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Abstract 

The study aimed to analyze the effect of variating working capital and 

its needs on the solvency of a business  as a preventive measure through 

which it can detect and anticipate the treatment of the liquidity decline 

by analyzing the treasury of exploitation, the main source creating the 

new liquidity, and the extent of the institution’s commitment to the 

established strategy and its growth trends and its impact on 

indebtedness and testing activity growth rates and its mechanism to get 

rid of the scissors trap. The study culminated in dropping the study tools 

on the financial statements of SAIDAL GROUP. The results were: 

positive and exaggerated exploitation treasury; a commitment to a 

growth strategy that is less than the group’s capabilities and depriving it 

of additional profitability. 

Keywords: solvency, exploitation treasury, financial scissors, 

working capital, SAIDAL GROUP. 
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 الممخص
تغير راس المال العامل واحتياجاتو عمى ملاءة  ثرأتحميل  الىلدراسة ا تىدف

 تراجع معالجةاستباق  والكشف من خلالو   يمكن وقائي كإجراء المؤسسة،
 السيولة الجديدةفي نشأة ساسي أصدر كمبتحميل خزينة الاستغلال  السيولة

اختبار معدلات  و واتجاىاتياطرة  المس ستراتيجية بالا التزام المؤسسة  مدىو 
متحميل ل خلافا  .المالي من مصيدة المقص حررلية التآنمو النشاط و 

عند والعاجز عن تقديم حمول عممية الكلاسيكي الآني لمملاءة بنياية الدورة 
عمى القوائم المالية  تحميلال ادوات الدراسة بأسقاطجت و  وت   ،لذلك الضرورة

فييا؛  مبالغلكن  موجبة ستغلالاخزينة  توصمت الى ان و لمجمع صيدال 
 من  المجمع حرمما  بالكامل مشغمةغير  طاقة استغلاليةب  نمو معدلو 
 إضافية. يةردودم

احتياجات راس  المالي،المقص  الاستغلال،، خزينة الملاءة المفتاحية:الكممات 
 مجمع صيدال. ،مال العامل

 .JEL :G300 ،G310 ،G320تصنيف 
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 مقذمة. 1

تحميل  المالي بواسطةوضعيا  خلال تشخيصتظير نتيجة اختبار ملاءة المؤسسة من 
تعبر و الصمة في نياية السنة،  والسيولة ذاتالميزانية الختامية واستخدام نسب الوفاء 

المالي حينئذ معالجة موقفيا  ويتعسر ملاءة المؤسسةمعاناة  عن للاختبار سمبيةالالنتائج 
تمزميا  فييا؛غير قابمة لممراجعة ولا النظر  يةقضائ حقيا احكامافي  تصدر وقد، صعبال

 افلاسيا. ممارسة نشاطيا واعلانعن  بالتوقف
الإمكانات  لممؤسسة في إطاررسم سياسات واستراتيجيات  التسيير المحكمويتطمب 

والتنبؤ وتقدير مستويات والخارجية والموارد المتاحة وتحميل شروط الاستغلال الداخمية 
الاختبار  مناسبة قبل تقويمية بإجراءاتالاحداث الطارئة  ليا، واستباقالسيولة والتخطيط 

متابعة ومراقبة السيولة  وتسمحالنيائي لمملاءة حين تصبح الحمول مكمفة ومؤلمة. 
وتدني عمى المسيرين نفسيا صورة الملاءة المقيدة والمؤثرة  المستمرة بالتحرر نسبيا من
   .مستوى آداىم الاقتصادي

المالي والقدرة عمى تسديد الديون القصيرة الاجل  بمتلازمة التوازنتتأثر الملاءة 
من دائما لمواجية ىذا النوع من الالتزامات من خلال مراقبة كل  متأىبةتكون  والمؤسسة
 الاستراتيجية إطارالقصير في  بالأجلاحتياجات الدورة  وتغيربمستوياتيا  السيولة

 المعتمدة من قبل المؤسسة.   
اقتصاديا  والاستمرار بيدف البقاءن دورة الى اخرى نشاطيا م المؤسسة فيتتوسع 

التوسع  ويتطمب أخرى،جية، وبملاءة جيدة من جية  بزيادة المنافع منوىذا يتحقق 
وتنشطيا  الدورة فعلت   الدورية؛ موارد ثابتة جانب الموارداحتياجات الدورة( الى بالدورة )
والمتغيرة من سنة الى أخرى، التي تتجسد في تغير  أكبر لسد الاحتياجات المنتظرةبحجم 

 سيرورتو.   وتتحكم فيحجم النشاط 
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 الإشكانية . أ

بالتزاماتيا  وكافية لموفاءما مدى قدرة المؤسسة في التوسع والنمو وتحقيق سيولة جديدة 
  متطمباتيا؟وتوفير 

 الفرعية التالية: طرح الأسئمةالرئيسي يمكن  من السؤال وانطلاقا
 مدى قدرة النشاط الاستغلالي في تحقيق سيولة جديدة كافية لمواجية المتطمبات  ما

  لممؤسسة؟الجارية 
 الملاءة؟ ه عمى واثر حجم احتياجات الدورة ل معدل نمو النشاط المناسب ما ىو              
  التوسع وماىي انعكاساتيا عمى  لبرنامج واستراتيجيةما مدى التزام واحترام مجمع صيدال

 والملاءة؟السيولة 

 انفزضيات . ب

 يجب مراقبة سيولة المؤسسة وحساب مستوياتيا دوريا خلال السنة. الفرضية الاولى:
 العامل لاراس المال  مناسب لاحتياجات معدل نمو نشاط يجب اعتماد الثانية:الفرضية 

 تحافظ عمى ملاءتيا؛  تتجاوزه المؤسسة حتى
 وملاءةنعكست عمى سيولة المتوسع  إستراتيجية صيداليمتمك مجمع  الثالثة:الفرضية 
 جيدتين.
 اىذاف انثحثج. 

 استراتيجيتيا مراجعة خلال باستمرار منالمؤسسة  مراقبة ملاءةييدف البحث الى 
 فقط فيوعدم اقتصارىا  متطمباتيا.لتحقيق  السيولة الكافيةالتوسعية وما مداىا في تحقيق 

 نياية السنة. لمملاءة في واختبارىا بتاريخ استحقاقيا. التزاماتياقدرة المؤسسة عمى تسديد 
 د. أىمية انذراسة

أثر تغيرات راس المال العامل واحتياجاتو عمى ملاءة المؤسسة من تتمثل في مراقبة 
المؤسسة في التوسع والنمو   ةإستراتيجيخلال متابعة مستويات السيولة وتحميميا وتشخيص 

 .والمجوء للاستدانة
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 انثحث منيجية ىـ.

تتطمب طبيعة البحث المنيج الوصفي والمنيج الرياضي من خلال استغلال 
وقراءة  صيدال ومعالجتيالمجمع  المتوفرة بالقوائم المالية الرقمية المحاسبيةالمعطيات 

 وتحميميا. نتائجيا

تغيزات راس انمال انعامم ًاحتياجاتو عهى مستٌيات انسيٌنة  أثز. 2

 ًمعذل اننمٌ ًالاستذانة

 تيدد المؤسسة عدة مخاطر يمكن حصرىا في:
 استقرارىا،الاستغلال وعدم  تغير عواملخطر   -
 ،خطر عدم تحقق المردودية -
 .(St-Cyr & Pinsonneault, 1997) انعدام الملاءةثالث متمثل في  وخطر -

مفيوم الشخص المميء أي الشخص الذي يمتمك نقودا كبيرة،  جاء منالملاءة  ومصطمح
 المالية. التزاماتياخدمة الدين مقابل  عمى تأديةوالمؤسسة الفاقدة لمملاءة غير قادرة 

 .(1434)آل الشيخ،  اجتماعية ومساىماتوتسديد الاقتطاعات الإلزامية من ضرائب 
 59 -75رقم  بأمرالقانون التجاري الجزائري الصادر  من 20مكرر  715المادة  وتنص

من القانون التجاري  589 والمتمم. والمادةالمعدل  1975سبتمبر 26المؤرخ في 
عن الدفع  وتوقفان المؤسسة تكون في حالة انعدام ملاءة  والمتمم؛الجزائري المعدل 

 (2018)عطال، : إذا
  ديونيا؛او أداء  المالية،وصل أجل وفاء استحقاقاتيا 
  مساىمة؛كانت مؤسسة في شكل شركة  إذامتى خسرت المؤسسة ربع راس ماليا 
  كانت مؤسسة في شكل شركة ذات  إذاالمال  ارباع راسمتى خسرت المؤسسة ثلاث

 المسؤولية المحدودة.
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الملاءة  انعدام وفقدانقبل مرحمة  لمالي(ا )العسروتمر المؤسسة بوضعية ضعف الملاءة 
 & DEGOS) يعود لسببين: وضعف الملاءة ،والعجز الكمي عن تسديد التزاماتيا

Aboufayed, 2003) 
 تراجع المداخيل التي لا تسمح بتغطية الالتزامات المالية؛ المردودية نتيجةتراجع  . أ
بسبب الافراط في  ةوالمؤسسة تعاني من عدم القدرة عمى الوفر قد تكون المردودية جيدة  . ب

 استعمال الرافعة.
ان تضع  فإما الملاءة،ولا يمكن لممؤسسة ان تقاوم لمدة طويمة في وضعية ضعف 

لتصحيح وضعية عدم القدرة والوفاء بالالتزامات أو وضع حد للاستغلال  استراتيجيات
علان   الإفلاس.وا 

كان يعود لمستوى المردودية المنخفض يمكن تصحيح ذلك  الملاءة إذاوضعف 
راس المال وان  بسبب تركيبةكانت المشاكل  إذاالمؤسسة. اما  تنظيم اعمالبإعادة 

استباقية  بإجراءاتوالافضل القيام  ؛الاستغلال ذو مردودية يمكن المجوء لييكمة مالية
 تصحيحات ىيكمية قبل العجز عن تسوية خدماتيا المالية.ب

وتعتمد الدراسة الجارية عمى  متابعة  تغيرات الموارد الثابتة المتاحة وتغيرات 
من اجل  ،الاحتياجات الدورية، ما يسمى ماليا تغيرات  راس المال العامل واحتياجاتو

الاستدانة الممكنة لممؤسسة من خلال معطيات  القوائم  وىامشحصر الموارد المالية 
في تواريخ دورية حسب ما يقتضيو  سنة وقوائم مالية قبمية تنجزالمالية المعدة في نياية ال

معتمدة من قبل المؤسسة تتضمن   إستراتيجيةحجم  النشاط وطبيعتو،  وبناء ورسم 
تقديرات  توسعات  النشاط لعدة دورات مستقبمية مجتمعة، وعمى ضوئيا تحدد مراحل  

 صلابة الملاءة. انعكاساتيا عمىمستوياتيا واىميتيا ومصادرىا، و و تحقق السيولة 

 تغيز راس انمال انعامم ًاحتياجاتو عهى مستٌيات انسيٌنة ثزأ. 1.2

الصافي بالفرق بين راس المال العامل  )وظيفيا( أيضاً  يتحدد حجم السيولة ماليا
 .النيائيالصافي الخزينة ويعبر عن رصيد  واحتياجاتو،الإجمالي 
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 الاجمانيمم انصافي اراس انمال انع. 1.1.2

الأصول الجارية الممولة  الجزء منيقصد براس المال العامل الصافي الإجمالي 
بفعمو عن التوازن المالي  الموجبة المعبرةبالموارد الثابتة، ودلالتو تتمثل في نتيجتو 

الجارية كتمة الخصوم الجارية وتصبح لممؤسسة القدرة عمى تسديد  كتمة الأصول تتجاوز
 .(2012)لسموس،  لاجلالديون القصيرة ا

 ان:باعتبار 
 الثابتة استخدامات –الموارد الثابتة  الإجمالي =راس المال الصافي 

FRNG = R S – ES 
 حيث أن:
FRNG : ،رأس مال العامل الصافي الإجمالي 

RS : ،الموارد الثابتة 
ES : .الاستخدامات الثابتة 
 الخصوم الجارية -الجارية  الاستخدامات الإجمالي =المال الصافي  راس :وأ

FRNG = EC – RC 
 حيث أن:

EC : ،الاستخدامات الدورية 
RC : .الموارد الدورية 

  انعامماحتياجات راس انمال  .2.1.2

 ويمثلالتي تحتاجيا المؤسسة لتغطية احتياجاتيا خلال الدورة  بيا الامواليقصد 
 الخزينة. الجارية خارجالعجز في تمويل الأصول 

ودلالة احتياجات راس المال العامل تنشأ عن الفوارق الزمنية التي توجد بين 
 التسويات المتعمقة بيا. وعمميات والبيععمميات الشراء 
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ان عناصر الأصول الجارية تؤدي الى نشوء احتياجات الى التمويل، بينما  
لى نشوء موارد تمويل. في كثير من الأحيان تكون الاحتياجات الخصوم الجارية تؤدي ا

في ىذه الحالة العجز يتم تمويمو عن طريق رأس المال  ،الى التمويل تفوق موارد التمويل
 ,Béatrice & Francis Grandguillot) (2007)الحبالي، العامل الصافي الإجمالي 

2020). 
)الخصوم  –احتياجات راس المال العامل = المخزونات +القيم غير الجاىزة 

 الجارية باستثناء خزينة الخصوم(
   BFR = S + VND – (DCT – TP) 

 أن: حيث
BFR : ،احتياجات رأس مال العامل 

S : ،المخزونات 
VND : ،قيم غير جاىزة 
DCT : ،ديون قصيرة الأجل 

Tp : .خزينة الخصوم 
الاستغلال كاحتياجات للاستغلال النشاط العادي، واحتياجات خارج  وينظر للاحتياجات

 عادية.عن احتياجات غير  تعبر
 

 خزينة الاستغلال )انفائض اً انحاجة نخزينة الاستغلال( .3.1.2

ىو مرتبط بالنشاط العادي  منيا ما عدة،تؤثر في مستوى خزينة المؤسسة عوامل 
ورصيدىا ىو خلاصة التدفقات النقدية من  العادي.غير  مرتبط بالنشاطومنيا ما ىو 

 ومدفوعات.مقبوضات 
التي  تدفقات الخزينةولا يمكن مراقبة الخزينة ومستوياتيا الا بالفصل بين طبيعة 

 مصدرىا الاستغلال وىو الميم؛ وبقية التدفقات الأخرى.
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 انتعزيف تخزينة الاستغلال .1.3.1.2

)حاجة( خزينة الدورة لتمويل العمميات الجارية،  الاستغلال الفائضيقصد بخزينة 
خلال طرح تغيرات احتياجات راس المال العامل من الفائض  حسابيا منويمكن 

الإجمالي للاستغلال او المجموع الجبري لنواتج الاستغلال السائمة مطروحا منيا مجموع 
ستغلال السائمة مضافا الييا تغير حساب الزبائن والحقوق الاخرى للاستغلال أعباء الا
 ,Antraigue) الاستغلالتغيرات حساب الموردين وبقية ديون  منيا أيضامحذوفا 
2013). 

وميما كانت طريقة الحساب فخزينة الاستغلال تعبر عن مستوى السيولة الناتجة 
الذاتي، مثل التمويل  الكلاسيكية تتأثر بالعواملعن العمميات الاستغلالية وىي لا 

الأعباء والنواتج وليس ليا علاقة بحسابات الاىتلاك  حسابيا عنفي  وتختمف
مدى ة. وتعبر خزينة الاستغلال عن نتيجة المحاسبيال تؤثر فيوالمخصصات التي 

ذاتكوين السيولة خلال الدورة.  الاستغلالي فيالنشاط  مساىمة كان النشاط الجاري ذو  وا 
 وفائضمردودية فتتحقق سيولة كافية من اجل تغطية الأعباء المالية والاستثنائية؛ 
 العامل،استغلال الموجب يتطمب توظيفو او استثماره بعد تمويل احتياجات راس المال 

 (Antraigue, 2013) اجل:فيو من  ويتصرف
 ـــ تسديد فوائد القروض 

 الاستثنائية.ـــ مواجية الأعباء 
 الأرباح.ـــ تسديد الضرائب عمى 

 المساىمين.ــــ دفع حصص 
 جديدىا أو تطويرىا.تــ تمويل الاستثمارات بـ

 وانبالمقابل فحاجة خزينة الاستغلال تعكس وضعية حرجة وخطرة تمر بيا الخزينة 
الاستغلال امتص السيولة ولم يحققيا، وقد تفقد المؤسسة من توازنيا المالي. وعمييا ان 

حجم راس المال  تتخذ إجراءات التخفيف من احتياجات راس المال العامل باعتبار ان
 الدورة. احتياجاتبتغطية  لا يسمحالعامل 
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 ستغلالالاخزينة  ًاحتياجاتو عهىراس انمال انعامم  أثز تغيزات. 2.3.1.2

 واحتياجاتو،خلال تغيرات راس المال العامل  للاستغلال منتتضح دلالة خزينة 
 (Antraigue, 2013) التالية:                                    الرياضية بالعلاقات

EBE - ΔBFR = ETE 

ESE – RSE = EER 

ETE – EER = ΔTN  

 ان:حيث 
الإجمالي،الاستغلال  : فائض  EBE 

)الفترة(،  فائض الاستخدامات عن الموارد والناشئة بالدورة :  EER 
(،)الفترة الثابتة الناشئة بالدورة : الاستخدامات   ESE 
(، )الفترة الناشئة بالدورةالثابتة  الموارد:    RSE 
للاستغلال، : لخزينة   ETE 
∆TN : .تغير الخزينة الصافية 

)الفترة( عن الموارد الثابتة  ويمكن حساب فائض الاستخدامات الثابتة لمدورة
ان ىذا الاخير  للاستغلال؛ باعتباربفائض الخزينة  والذي يمول)الفترة(  والخاصة بالدورة

الإجمالي للاستغلال بعد اقتطاع تغير احتياجات راس المال  مصدره الفائضالأخير 
   العامل.
ان يستنتج  فائض الاستخدامات الثابتة لمدورة عن الموارد الثابتة لمدورة ومن علاقة 
 كفاءتيا.الخزينة للاستغلال يساىم في توسيع كتمة الأصول الثابتة وزيادة  فائض

في راس المال العامل يتحدد بالفرق بين الفائض  ان احتساب التغيرحظ أيضا ويلا
 بفائض الخزينة للاستغلال. الاصول الثابتةالإجمالي للاستغلال والجزء الممول من 

 منيا بأساليب في النتائج والتأكدالتدقيق  وبيدفالخزينة الصافية دوريا  تغير حسبي
 مختمفة، أىميا:       

ΔTN =   ∆FRNG – ΔBFR 
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لمخزينة يجب حساب مستوى خزينة الاستغلال شيريا  الحرجةولتفادي الأوضاع 
تقديري لحركات التدفقات النقدية المحصمة والمدفوعة  ايضا مخططاعتماد  ويجبمثلا 

عميو يمكن استباق تغيرات مستويات الخزينة والتنبؤ بفوائض وحاجات و لنفس الفترات؛ 
 مستقبلا.مستوياتيا  الخزينة والتصرف عمى ضوء

 الاستذانةًانمال انعامم ًاحتياجاتو عهى نمٌ اننشاط  تغيزات راس أثز. 2.2

 والحذر من أخذ لمحيطةبيدف  المال العامل اسر لمفيوم التقميدية  مقاربةوجدت ال
فالتمويل الأدنى يتطمب ان  AIRAIN ، وحسب قانونالوفاء الملاءة وعدموضع انعدام 

تكون الأصول الثابتة ممولة كمية بالأموال الخاصة وأن الحاجة لمديون لا يجب أن 
 مقاومة أكثر بديييا تكونالأقل مديونية  والمؤسسة الخاصة.تتجاوز حجم الأموال 

 .(Antraigue, 2013) للإفلاس
كافية باعتبار انيا  غيرالمعمومات المستخمصة من راس المال العامل واحتياجاتو  تبقى

ثار ، بل تقتصر فقط عمى الآخلال الدورة ديناميكية النشاطتظير  آنية ولاتمثل ارصدة 
ذات فعالية ودلالة، ومن خلاليا تتخذ  تكون الدراسة وحتى الدورة؛المترتبة عنو في نياية 

راس المال  ومراقبة احتياجات الضروري حسابفمن  المناسبة؛المناسبة وفي الأوقات  القرارات
صيدة م التحرر منخلال السنة وليس فقط في نيايتيا، و  عمى نمو النشاط وأثرهالعامل 

 .(Antraigue, 2013) الممكنةالاستدانة  مبكر ليامش وتقديرالمقص المالي 

 عهى انتٌسع ًاننمٌ انعامم ًأثزهاحتياجات راس انمال . 1.2.2

الاعمال خارج  ورقم العاملشبو خطية بين احتياجات راس المال  توجد علاقة
المؤسسة في التوسع باعتباره شبو  تفسيرا لاستراتيجية التناسبية ما ىو الاومعامل  الرسم،

 .(Antraigue, 2013) دورات ثابت لعدة
ستراتيجية المشروع ىو اعتماد نسب نمو منتظمة لرقم لإ المميزةومن اىم المعالم  

تحدد بناء عمى الإمكانيات المادية المتاحة والتي  مجتمعة،الاعمال ولعدة دورات متتالية 
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 مراعاةستتحقق لاحقا نتيجة النشاط العادي الذي وجد من اجمو المشروع او المؤسسة مع 
 الحاجة لذلك. كمما اقتضتإمكانية المراجعة الدورية  والخارجية والظروف الداخمية 

          ⁄  
بين تاريخ  النسبي الفاصلعن الزمن  التمويمي وبعبر الدور معامل Kحيث ان 

وزمن انتقال  التخزين وآجاليااخذ زمن دورة  أيتحصيل البيوع  وتاريختسديد المشتريات 
من قبل المؤسسة  الآجال الممنوحةالممكية والآجال المسموح بيا من قبل الموردين و 

 مزبائن. ل
CAHT سم       ر رقم الاعمال خارج ال 

BFR/CAHT =S/CAHT + VND /CAHT- (DCT – TP)/CAHT 
 كتابة:ويمكن      

S/CAHT = S/ CR × CR/CAHT 
 التكمفة. سعر  CRحيث ان 
 يمكن كتابة: المخزون. وعميوتعبر عن سرعة دوران   S/ CRوالنسبة 

S/ CAHT = Rs  × TCR =Rs( 1 – tb) 
 ان،باعتبار 

Rs سرعة دوران المخزون 
 tb معدل ىامش الربح

يمكن التعبير عنيا عمى النحو التالي:   VND /CAHT اما النسبة 
VND /CAHT= (VND/ CATTC) X(CATTC/CAHT) 

 Rcعن سرعة دوران الحقوق يرمز ليا بــ  تعبر VND/CATTCالنسبة 

.1معدل الرسم عمى القيمة المضافة مضافا إليو  عبارة فيي    (CATTC/CAHT) 
 اما النسبة 

VND /CAHT = RC ×( 1+TVA)                                      :يعني
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CAHT/( DCT – TP ) يمكن كتابتو وفق العلاقة التالية: بينما الكسر   
( DCT – TP )/CAHT =) ( DCT – TP )/ المشتريات مع الرسم( X المشتريات /
 CAHTمع الرسم  
( DCT – TP )/CAHT=RF(1+TVA)                                         وعميو

 سرعة دوران ديون الموردين. RFحيث أن 
                                                       الأصمية:وبالرجوع لمعلاقة 

K= Rs( 1 - tb) + RC X( 1+TVA) - RF(1+TVA) 
يمكن التعبير بحيث  الدورة؛تمويل  مستوى عن وسيمة قياس يعبر  Kان المعامل

 الاعمال.عنو بقيمة مطمقة او بعدد الأيام بجدائو برقم 

 تغيز احتياجات راس انمال انعامم ًالاستذانة  .2.2.2

عدم الوقوع بمصيدة المقص آلية يمكن مراقبة تطور احتياجات راس المال العامل و 
 الاستدانة.ب والتحرر منياالمالي 

من تغير حجم  أصغرفآلية المقص تعمل حينما يكون حجم التمويل الذاتي 
 .(Antraigue, 2013) احتياجات رأس المال العامل

a = ( CAF - الأرباح الموزعة ) / CAHT 
معامل التمويل الذاتي المنسوب أيضا لرقم الاعمال خارج الرسم   a باعتبار ان    
C.A.F    :القدرة عمى التمويل الذاتي وعميو     و      

AF = CAF - الأرباح الموزعة 
:فـ التمويل الذاتي    AF باعتبار ان 

CAF =الأرباح الصافية +المخصصات 
لعامل و حجم التمويل الذاتي احتياجات راس المال ا توازن بينوحتى يكون 

 الوقوع بمصيدة المقص المالي يجب أن يتحقق الشرط : للاحتياجات وعدمالمناسب 
                                    A.F ≥ ∆BFR 

A.F ≥ K × C.A.H.TN+1– K × C.A.H.TN                         ؛                                                                                          :                                                                                                            أي N+1 رقم أعمال الدورة   CAHT (1+g) و  N   بافتراض أنCAHT  رقم الاعمال لمدورة 
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 :معدل زيادة رقم الاعمال  بين الدورتين المتتاليتين  gفإن 
a xCAHT(1+g ≥ K× CAHT (1+g) – K × CAHT  
(a-k) (1+g) CAHT ≥ - k × CAHT 

 a≥k          يتحقق بـ:لا أثر لآلية المقص المالي. وىذا    
g≤ a/(a -k) 

الذي لا  لإمكانات المؤسسة المناسبويمكن حساب معامل التمويل الذاتي الأدنى و 
 المؤسسة بمصيدة المقص المالي. ورائوتقع من 

a=kg / (1+g)   
a k  المتراجحة سالبة و المؤسسة تقع بمصيدة آلية المقص ويأخذ معدل نمو رقم

 الاعمال الصيغة التالية:
g > a/(a-k)        

  ما يمي: استنتاج الأخيرة يمكنمن العبارة 
 أكبريكون معدل نمو رقم الاعمال  المالي حينماتقع المؤسسة بمصيدة آلية المقص 

بين معامل التمويل الذاتي  والفرق N+1التمويل الذاتي لمدورة بين معاملنسبة التماما من 
المؤسسة معدل نمو رقم الاعمال المستيدف تمجا  التمويمي. ولتحقيقومعامل الدورة 

 درجة الملاءة.الفرق كبيرا كمما تراجعت  وكمما كان الملاءة،ة صلاب تتأثروقد للاستدانة 
 يتحكم في طبيعة المتراحجة اما سالبة او موجبة. a، kوعميو لمفرق بين 

أثر لممقص المالي  النمو ولامن معدلات  أكبرفالفرق الموجب يعبر عن إمكانات 
ذا وزيادة معدل النمو؛ باعتبار ان  الإستراتيجيةكان الفرق كبيرا يجب إعادة النظر في  وا 

 لممؤسسة إمكانات غير مستغمة وغير موظفة. 
اما الفرق السالب يعبر عمى ان المؤسسة وقعت بمصيدة المقص المالي والتحرر  

حجم الدين  مراعاة شريطةمصادر تمويل إضافية من خلال الاقتراض  منيا يتطمب
عادة ،ووضعية الديون السابقة واجندة تسويتيا المؤسسة وتعديميا  إستراتيجيةالنظر في  وا 

 المتاحة والمحدودة. وفق امكاناتيا
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 صيذالتحهيم سيٌنة ًنمٌ نشاط مجمع . 3

تحميل السيولة واستخدام أدوات دراسة  كنموذج لإسقاط صيدالكان اختيار مجمع 
 .2020و 2019الاستدانة واعتمادا عمى ارقام القوائم المالية لمسنتين  وسياسة

الإشارة ان القوائم المالية المعالجة تتعمق بنياية الدورة، والعبرة استنتاج أدوات ويجب 
لا تكون  وعميوالملاءة والتحكم في استخداميا وقراءة نتائجيا؛  تحميلالتحميل المناسبة ل

ات فعالية؛ الا بالتعامل بقوائم مالية إضافية تنجز بفترات ذالدراسة ونتائجيا وتطبيقاتيا 
تحميل بعممية الاسقاط  وتجري، القانونيةإضافة لمقوائم المالية  .بل النيائيةق متساوية

 ، بعد التعريف بالمجمع.استراتيجيتو وتحميلسيولة المجمع 

 انتعزيف تانمجمع  .1.3

بعد إعادة ىيكمة الصيدلية  1982تأسست الشركة الوطنية لإنتاج الأدوية في أبريل 
، 1989في عام  ".صيدال"غيرت اسميا لتصبح  1985في عام  المركزية الجزائرية. 

مؤسسة اقتصادية عمومية، وىي من أولى الشركات الوطنية التي  صيدالأصبحت 
، تم تحويل صيدال 1997. في عام 1993حصمت عمى وضع شركة مساىمة في عام 

، 2016يناير  4في   .انتيبيوتيكال، و بيوتيك، فارمالإلى مجموعة صناعية تضم كل من 
                  الوطني لمتكافؤ البيولوجي لممجمع، وىو الأول في الجزائر دشن المركز

(Groupe SAIDAL, 2022). 

  صيذالخزينة استغلال مجمع  تحهيم  .2.3

 وفق 2020و 2019تحسب رؤوس الأموال العاممة الصافية الاجمالية لمدورتين 
 العلاقة:

 FRNG = RS -ES 
 (Groupe SAIDAL ،2019) المجمعالقوائم المالية أصول وخصوم عمى  ناءب 

(Groupe SAIDAL, 2020) 
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BFR = S + VND – (DCT – TP ) 
BFR2019   = 16 201 838 766,10  - (2 000 587 077.07 +18 559 
989,19) – ( 6 193 189 703,75 -      810 706 531,25 ) 
= 8 800 208 527,34 
BFR2020 =  17 495 785 663,29 –(2 868 002 018,68 +18 559 
989,19) – (6398017799;03 -922010265,30)  

121,69 216 133 9 = 
BFR2019 = 8 800 208 527,34 

121,69 216 133 9 =  2020BFR 
∆FRNG = FRNG2020 – FRNG2019 = 11 097 767 864,26 -

801,9 118 089 1062,35 = 649 008 10 
∆BFR = BFR2020 – BFR2019  =  9 133 216 121,69 - 

594,35 007 333 527,34 = 208 800 8 
 
 

  ETE                    BFRΔ – 2020= EBE2020 ETEفائض خزينة الاستغلال 
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 ETE: حساب فائض خزينة الاستغلال 1 رقم الجدول
 انثيان سانة مٌجة

1107147145.67 -- 
فائض الاستغلال 

 EBE الاجوالٌ

-- 
تغَزاث احتَاجاث راص  594,35 007 333

 BFR ∆ الوال الؼاهل 

774166551.32 -- 
ETE فائض خشٌٍت  

 الاستغلال

 .2020و 2019لسنتين ا تقارير ،لمجمع صيدال المالية عمى القوائممن إعداد الباحث اعتمادا المصدر: 

207,56 111 = 756594,35  007 333 -801,91 118 089 TN =1 ∆ 
                    ETEبواسطة   ∆TNاستخراج تغيرات الخزينة الصافية 

∆TN = ETE - EER                                 
EER2020  =ESE2020 – RSE2020 = 18 055 343,76 

يجرى دون فائض الاستغلال الإجمالي، ما تم استخدامو كأصول ثابتة من موارد  احتسابيا
 قبل الموارد منالإضافة من الاستخدامات الثابتة الممولة  الدورة أيدائمة المقتصرة فقط عمى 

 الدائمة خارج نتيجة النشاط الاستغلالي.
 عمى فائض الخزينة للاستغلال : حساب تغيرات الخزينة الصافية اعتمادا2 رقم الجدول

 انثيان سانة مٌجة

774166551.32 -- 

18055343.76 

الخشٌٍت فائض 

  ETE للاستغلال
فائض الاستخذاهاث 

الثابتت للذورة ػي 

الووارد الثابتت للذورة 

EER 

تغَزاث الخشٌٍت  -- 207,56 111 756

 TN∆الصافَت 

المالية لمجمع صيدال، تقارير السنتين  وعمى القوائم 2رقم  اعتمادا الجدولمن إعداد الباحث المصدر: 
 .2020و 2019
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اعتمادا عمى تغيرات راس المال  TN∆ويمكن الوصول لنفس نتيجة تغير الخزينة الصافية 
 العامل وتغيرات احتياجاتو.

رأس مال العامل واحتياجات  بالفرق بينتغيرات الخزينة الصافية : حساب 3 رقم الجدول
 رأس مال العامل

 انثيان سانة مٌجة

تغَزاث رأص الوال الصافٌ   -- 801,91 118 089 1

 FRNG∆الإجوالٌ 

-- 333 007 594,35 
احتَاجاث راص الوال 

 BFR∆الؼاهل 

756 111 207,56 -- 
 تغَزاث الخشٌٍت الصافَت

∆TN 

 .2020و 2019المالية لمجمع صيدال، تقارير السنتين  القوائمعمى من إعداد الباحث اعتمادا المصدر: 

 :2019و 2020وىو نفس الرقم بين رصيدي الخزينة الصافية لمدورتين 
 

TN2019 = 1 208 440 535,01 
TN2020 = 1 964 551 742,57 
∆TN = TN2020 -TN2019 
= 1 964 551 742,57 - 1 208 440 535,01 =756 111 207,56 

، والمجمع نشاطو للاستغلال أوجد الخزينة للاستغلال موجبيستخمص أن رصيد  وما
التي  2020فائضا إجماليا معتبرا فتمكن بو من تغطية احتياجات راس المال العامل لمدورة 

 %2.5المتبقية من الفائض وظف المجمع منيا  %70الفائض، و من %30 تمثل
 موظف.بقي مجمداً غير  %97.5كتوظيفات قصيرة الاجل، بينما حوالي 
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  صيذالمجمع  إستزاتيجية نمٌتحهيم  .3.3

 السابق:لنتائج العنصر بالرجوع 
BFR2019 = 8 800 208 527,34 
BFR2020 = 9 133 216 121,69 

 .وتصاعديابطريقتين تنازليا  صيدال مجمعل الذاتي  وتستخرج كفاءة التمويل
 تنازلياكفاءة التموين  استخراج

 
 تنازليا   : حساب كفاءة التمويل الذاتي4 رقم الجدول

 انثيان سانة مٌجة

1 107 174 145,67 

205 038 628,28 

 

129 016 705,12 

 

 

 

 

 

157527604 

1002300000 

 

 

109 057 603,07 

 

154 762 522,08 

 

50236365,04 

19 069 142,98 

 

 

 

 

1302925 

1500000000 

 EBEفائض الاستغلال الإجوالٌ

 الؼولَاتَت الأخزىالٌواتج 

 الأػباء الؼولَاتَت الأخزى

 الٌواتج الوالَت

 الأػباء الوالَت

 الضزائب ػلي الأرباح

 ـ الضزائب الؼادٍت

 ـ تغَز الضزائب غَز الؼادٍت

 أسؼار اقتٌاء التثبَتاث

 ـ الوادٍت وغَز الوادٍت     

 ـ الوالَت    

 سؼز التٌاسل ػي التثبَتاث

 ٍتـ الوادٍت وغَز الواد     

 ـ الوالَت      

 CAFمفاءة التووٍل الذاتٌ  -- 524,90 625 766

 .0202سنة  ريرتق القوائم الماليةمن إعداد الباحث اعتمادا على المصدر: 
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 استخراج كفاءة التموين تصاعديا

 : حساب كفاءة التمويل الذاتي تصاعديا  5 رقم الجدول
 انثيان سانة مٌجة

189 936 341,33 

1 088 338 701,82 

 

 

157527604 

1002300000 

 

 

214 605 132,80 

 

 

 

 

1302925 

1500000000 

 الٌتَجت الصافَت للذورة

 هخصصاث الاهلاك والوؤوًاث

 استزجاع ًواقص القَوت

 أسؼار اقتٌاء ػلي التثبَتاث 

 ـ الوادٍت وغَز الوادٍت     

 ـ الوالَت    

 سؼز التٌاسل ػي التثبَتاث

 وغَز الوادٍتـ الوادٍت      

 ـ الوالَت     

مفاءة التووٍل الذاتٌ  -- 524,90 625 766

CAF 

 2020من إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائم المالية تقرير سنة المصدر: 

 .2020سنة ل صيدال الذاتي لمجمعويمكن حساب التمويل 
 : حساب انتمٌيم انذاتي6 رقم انجذًل

 انثيان سانة مٌجة

766 625 524,90  

 

44 433 935,55 

 CAF مفاءة التووٍل الذاتٌ

 الأرباح الووسػت:

592 334,84 + 43 841 600,71 

 AFالتووٍل الذاتٌ  -- 589,35 191 722

 2020من إعداد الباحث اعتمادا عمى القوائم المالية تقرير سنة المصدر: 
 

 Groupe): 2020لمسنة  المجمعمعطيات تقرير مجمس إدارة باستغلال  
SAIDAL, 2020) 

CAHT2020 = 9 809 929 760,98       
CAHT2019 = 9 392 750 935,10  
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g =4.4% ال              فمعدل نمو رقم الاعم                                   
 وكذلك:

K2019 = BFR2019 / CAHT 2019 = 93.6% 
K2020 =BFR 2020 / CAHT2020 = 93.1% 

إستراتيجية وىذا يعبر عن  لمسنتين، الدورة التمويميةيلاحظ ىناك ثبات في معامل 
 عبر الدورات. آلية توسعوفي  مجمع صيدالمن قبل  معتمدة

ومن أجل دراسة وتحميل وضع المجمع من مصيدة المقص المالي، يقارن معدل 
 ⁄      نمو رقم الاعمال مع الكسر 

a =AF/CAHT = 7336%                                             :باعتبار أن
                                                                                  

                                                     ومعامل الكسر: 
7 ,36/ (93,1-7336) = 0,086 =836% 

 وبمقارنة النتائج:
4,4%   8,5%   
g  a / (k -a)                                                                  أي 
فالمجمع بعيد عن مصيدة المقص المالي وىناك ىامش معتبر من الكفاءة التمويمية غير 

 الاستدانة.. وىو في غنى عن %4 مستغمة تتجاو
 

 

  خلاصة. 4

أثر  تغيرات راس المال العامل واحتياجاتو عمى ملاءة "عالجت ورقة البحث المعنونة بـ 
من خلال متابعة مستويات السيولة وتحميميا وتشخيص استراتجية  المؤسسة في  "المؤسسة

والمجوء للاستدانة، وىي دراسة دينامكية تتعامل مع الأثر الناتج عن تغير  التوسع والنمو
 فأظيرتلتمويل الذاتي لتمك التغيرات ، احتياجات راس المال العامل ومدى استجابة حجم ا

المرسومة من قبل المؤسسة و  ةبالاستراتيجيالدراسة ان التوسع في النشاط المخطط والمحدد 
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وحتى إن وقعت بيا فيكون احترام  اتجاىاتيا   يبعد  المؤسسة عن مصيدة  المقص المالي 
 . في حدود الحجم المناسب لذلكالتخمص منيا بالمجوء للاستدانة 

كما يجب عمى المؤسسة ان تراقب مستوى  خزينة الاستغلال باستمرار عمى مر الدورة 
ولقد  و تعاينو  و تقارننو مع تقديرات مخطط الخزينة ، كونو المصدر الحقيقي لنشأة السيولة .

، 2020و   2019لمدورتين  صيدالاسقطت أدوات التحميل عمى القوائم المالية  لمجمع 
خزينة استغلال موجبة ومبالغ فييا مما حرم نتيجة  والنتائج أظيرت ان لممجمع ملاءة كبيرة 

 المجمع من تعظيم أرباحو.
 

  اقتراحات :
ىدفت ورقة البحث الجارية لحساب معدل النمو المناسب لحجم احتياجات رأس المالي 

لممحافظة عمى صلابة واحترازية العامل وحجم خزينة الاستغلال كإجراءات وقائية 
 الملاءة، ويبقى السؤال الميم أيضاً كيف يتحقق ذلك؟

ؤال بإنجاز ورقة بحث مكممة لمورقة الحالية، عنوانيا "الملاءة يمكن الإجابة عمى ىذا الس
المالية من خلال المقاربة المالية التفاضمية" أساسيا جدول التمويل بمراقبة التدفقات 

 بالمصفوفات.
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