
  الاقتصاد والتنمية المستدامةمجلـة 
 1026-1006ص (، 2022) 01/ العـــذد:05:االإجلذ

2606-2773EISSN:       ISSN : 2661-7986 
 

 

    6005                                                                                                                                 . االإؤلف االإزضل*  

دور مؤشرات كفاءة إدارة رأس المال العامل في تقييم الأداء المالي للمؤسسة 

  الاقتصادية
The role of working capital management efficiency indicators in 

evaluating the financial performance of the economic institution  

  * 6سركاطة مزيمد. 

  meriem_angel@live.fr، 1حامهت َشخاث نباط ظؿُِ  1

 21/21/1211 :اليشزثاريخ                 20/21/1211 ثاريخ اللبىل:                 11/11/1211 ثاريخ الاضحلام:

 

 مطحخلظ:

دوس تهذٍ هزه الذساظت ئلى بُان وجدلُل  

جُُٓم  مإششاث ُٖاءة ئداسة سأط االإاٛ الهامل في

، وانخمذث هزه الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت

الذساظت نلى جدلُل بُاهاث مأخىرة مً الٓىائم 

االإالُت للمإظعت الىؾىُت لدعُحر وجدُٓٔ 

(، 2016-2012الطىاناث االإترابؿت خلاٛ الُترة )

 بدعاب ثتالباخ ذْامولخدُٓٔ أهذاٍ الذساظت 

ل االإخضون، َترة  االإإششاث الخالُت )َترة جدىٍ

جدطُل الزمم االإذًىت، َترة الدعذًذ للمىسدًً، 

مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل، دوسة الخدىٛ 

 الىٓذي، ومهذٛ الهائذ نلى خٓىّ االإلُ٘ت(.

وخلطذ الذساظت ئلى أهه ًإدي جخُُؼ  

 ٛ االإخضون وخعاباث الٓبؼ وصٍادة َترة  َترة جدى

خعاباث الذَو ئلى جدُٓٔ أداء مالي أَػل 

 للمإظعت.

: سأط ماٛ نامل، أداء مالي، الكلمات االإفحاحية

 مإظعت اْخطادًت.

 G23؛ JEL :G31ت اثطييف

 
Abstract :  

This study aims to demonstrate 

and analyze the role of working capital 

management efficiency indicators in 

evaluating the financial performance of 

the economic institution, and this study 

relied on analyzing data taken from the 

financial statements of the National 

Corporation for the Management and 

Realization of Interconnected Industries 

during the period (2012-2016), to 

achieve the study objectives, the 

researcher used the qualitative 

methodology based on an empirical 

study. 

The study concluded that 

reducing inventory and receivable  

conversion period and increasing payable 

deffered period conduct to achieving 

better financial performance for the 

institution. 

Key words: Working capital, financial 

performance, economic institution. 

JEL Classification: G31 ؛G23
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 ملذمة 

تها وبٓائها  ،حععى االإإظعت الاْخطادًت ئلى جدُٓٔ الأسباح وحهكُمها لػمان اظخمشاسٍ

ً، ورلٚ مً خلاٛ مجمىنت مً  ل أصخاب االإطلخت الآخشٍ وياًت ًخؿلو ئليها االإعدثمشون، وٗ

 ، عخذعي رلٚ ْذسة الؤداسة  االإهاًحر الأظاظُت التي جػمً لها الٓىة نلى البٓاء في العىّ وَ

االإالُت نلى أداء وقائُها بالُ٘اءة االإؿلىبت، خاضت الخطىٛ نلى الأمىاٛ وئداستها بالشٙل الزي 

ػمً لها الخطىٛ نلى أٖبر نائذ ممً٘ وبمعخىي مٓبىٛ مً االإخاؾش لخدُٓٔ الهذٍ الأظمى ً

وحهخبر نملُت جُُٓم الأداء االإالي مً الػماهاث  حهكُم زشوة االإلإ. الُ٘ش االإالي االإهاضش وهى في

ُت  الأظاظُت اللاصمت لخدُٓٔ هزه الأهذاٍ. ًخػو هذٍ حهكُم زشوة االإلإ والُٓمت العىْ

عت الاْخطادًت بشٙل ٖبحر لخأزحر نىطشي العُىلت و الشبدُت، خُث جخدٓٔ سبدُتها مً للمإظ

هالُت نالُت، وجخدٓٔ العُىلت مً خلاٛ الُ٘اءة في  خلاٛ حشًُل أضىٛ االإإظعت بُ٘اءة وَ

ئداسة سأط االإاٛ الهامل، والتي ًخمدىس دوسها في جدُٓٔ الخىاصن بحن الأمىاٛ التي حعدثمشها 

ان جلٚ ىحىداث االإخذاولت مً حهت والأمىاٛ التي حعخخذمها في حعذًذ أزماالإإظعت في االإ

ٔ جدعحن ُٖاءة ئداسة الأضىٛ االإىحىداث مً حهت أخشي. و  ٍمً٘ جدُٓٔ هزا الخىاصن نً ؾشٍ

والخطىم االإخذاولت مً خلاٛ الععي هدى جدُٓٔ أَػل الششوؽ لبُو البػانت وجدطُل 

ذ هُعه  جدُٓٔ أَػل الششوؽ لدعذًذ جلٚ الأزمان بىاظؿت أزمانها مً الهملاء، وفي الىْ

 .ْشوع ْطحرة الأحل 

 مً خلاٛ الؿشح العابٔ ًمً٘ ضُايت ئشٙالُت الذساظت نلى الىدى الخالي: إشكالية الذراضة:  -

 ما هى دوس مإششاث ُٖاءة ئداسة سأط االإاٛ الهامل في جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت؟

 ومً الدعاؤٛ الشئِس ي جىذسج مجمىنت مً الأظئلت الُشنُت: 

 ما هي أهمُت دوسة الخدىٛ الىٓذي في جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت؟-1

 ُِٖ ٌعاهم مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل في جدعحن الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت؟-1

 في جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت؟ما هي أهمُت مخىظـ َترة الاخخُاف باالإخضون -1

ما هي أهمُت مخىظـ َترة جدطُل االإعخدٓاث مً الضبائً في جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت  -0

 الاْخطادًت ؟

 ما هي أهمُت مخىظـ َترة الدعذًذ للمىسدًً في جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت ؟-5

 فزغيات الذراضة:  -

 الخدىٛ الىٓذي مُٓاط شامل لُ٘اءة ئداسة سأط االإاٛ الهامل.دوسة  -6

 مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل مُٓاط لُهالُت االإإظعت في ئداسة سأط االإاٛ الهامل.-1
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ٌعاهم مإشش َترة الاخخُاف باالإخضون مٓاط بهذد أًام االإخضون في َهالُت جُُٓم الأداء االإالي -1

 للمإظعت الاْخطادًت.

َترة الخدطُل االإعخدٓاث مً الضبائً مٓاط بهذد أًام خعاباث الٓبؼ في  ٌعاهم مإشش -0

 َهالُت جُُٓم الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت.

ٌعاهم مإشش َترة حعذًذ االإىسدًً مٓاط بهذد أًام خعاباث الذَو في َهالُت جُُٓم الأداء -5

 االإالي للمإظعت الاْخطادًت.

 ت ئلى جدُٓٔ الأهذاٍ الخالُت: : حععى هزه الذساظأهذاف الذراضة -

الخهشٍ نلى مٓىماث ُٖاءة ئداسة سأط االإاٛ الهامل في االإإظعت الىؾىُت لخدُٓٔ وحعُحر -1

 . الطىاناث االإترابؿت و مذي جأزحرها نلى الأداء االإالي لخلٚ االإإظعت

ل مً أحل بها في ئداسة سأط االإاٛ الهام الخهشٍ نلى االإإششاث الأظاظُت التي ًخم الاظترشاد-1

ض ْذستها نلى الاظخمشاس.  حهكُم سبدُتها و حهضٍ

الخشوج بيخائج وجىضُاث حعانذ الؤداسة االإالُت في االإإظعاث الاْخطادًت نلى ئدسإ الهلاْت -1

 بحن مٙىهاث سأط االإاٛ الهامل للاظخُادة منها في جدعحن الأداء االإالي لخلٚ االإإظعاث.

والخدٓٔ مً َشغُاتها ظىهخمذ االإىهج الىضُي  لخدُٓٔ أهذاٍ الذساظتمىهج الذراضة: -

ت االإعخٓاة مباششة مً ال٘خب  الخدلُلي، َُي الجاهب الىكشي ظىهخمذ نلى االإهلىماث الىكشٍ

والذوسٍاث والذساظاث العابٓت مً مٓالاث وسظائل حامهُت في مجاٛ الخدلُل االإالي وجُُٓم 

ساظت خالت مً خلاٛ جدلُل الٓىائم االإالُت الأداء االإالي. أما الجاهب الخؿبُٓي َٓذ انخمذ نلى د

اٗث الأداء االإخهلٓت باداسة  للمإظعت الىؾىُت لدعُحر وجدُٓٔ الطىاناث االإترابؿت لإبشاص مدش

 (.1212-1211سأط االإاٛ الهامل وأزشها نلى الأداء االإالي خلاٛ الُترة )

 الؤطار الىظزي لإدارة رأص االإال العامل -6

تها في  حهخبر الُ٘اءة في ئداسة سأط االإاٛ الهامل نىطشا مدذدا لبٓاء االإإظعت واظخمشاسٍ

مُذان الأنماٛ، الأمش الزي ًإدي باالإإظعت ئلى غشوسة جدذًذها الإعخىي الاظدثماس في الأضىٛ 

دعً مً أدائها  االإخذاولت االإشٙلت له بالشٙل الزي ًػمً لها الخىاصن بحن الهائذ واالإخاؾشة، وٍ

 ظمى االإخمثل في حهكُم ُْمت االإإظعت.االإالي وجدُٓٔ الهذٍ الأ 

 مفهىم رأص االإال العامل:  -6.6

 هىإ مُهىمان شائهان لشأط االإاٛ الهامل هما: 

هشٍ بأهه َائؼ الأضىٛ الإخذاولت نً الخطىم االإفهىم الطافي لزأص االإال العامل:  -6.6.6 وَ

ُه نلى أهه: "(1251، ضُدت 1220)أوححن و أًشهاسدث، االإخذاولت  رلٚ االإبلٌ . ٖما جم حهشٍ
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ىت، في خالت  مً الأمىاٛ االإىغىنت بشٙل ئغافي لخًؿُت ما ًمً٘ أن ًمثل مش٘لا نلى الخضٍ

ذ االإىاظب مً الأضىٛ االإخذاولت، التي مً  ُه وجدطُله ٖعُىلت في الىْ نذم ئمٙاهُت جطشٍ

ُها و جدُٓٓها في أْ ل مً ظىت واخذة، و بها ًخم حعذًذ الذًىن الٓطحرة االإبذئي أن ًٙىن جطشٍ

خ اظخدٓاْها  .(171، ضُدت 1001)نذان،  الأحل خُىما ًدحن جاسٍ

وج٘مً أهمُت هزا الخهشٍِ في ئنؿائه مُٓاظا ٖمُا لذسحت الثٓت في مٓذسة الأضىٛ 

اء بالالتزاماث ْطحرة الأحل، وهى ًطلر ٖمُٓاط ٌعخهمل مً ْبل الذائىحن  االإخذاولت نلى الىَ

خ الاظخدٓاّ، ئلا أن  اء بالتزاماتها نىذ جاسٍ ذستها نلى الىَ ض االإإظعت االإالي وْ لخهشٍ مخاهت مشٖ

ِ أًػا نلى هىنُت الأضىٛ االإخذاولت،  الٓذسة اء بالتزاماتها جخىْ الُهلُت للمإظعت نلى الىَ

هؿى باخذي الهلاْخحن الخالُخحن:   وَ

 

 

 

هى رلٚ الجضء مً الأضىٛ التي ًخُ٘ل بها وشاؽ  االإفهىم الؤجمالي لزأص االإال العامل: -1.6.6

الاظخًلاٛ للمإظعت، أي الهىاضش التي جذخل غمً دوسة الاظخًلاٛ، ٖما أهه ٌهبر نً مجمىم 

ت ال٘خلت االإالُت الذائمت التي جخدىٛ ئلى ظُىلت في أْل مً ظىت  الُٓم االإخذاولت التي جترحم خشٖ

 .(117، ضُدت 1212مانُل، )ئظواخذة 

ٓىم نلى  ُه لشأط االإاٛ الهامل الخطىم االإخذاولت، وٍ خجاهل هزا االإُهىم في حهشٍ وٍ

ت، ومىحىداث  أظاط جٓعُم اظدثماساث االإإظعت ئلى مىحىداث زابخت جخطِ ببـء الخشٖ

ت.  مخذاولت جخطِ بعشنت الخشٖ

حىداث االإخذاولت مً سأط االإاٛ الهامل ئن ئداسة مٙىهاث االإى مكىهات رأص االإال العامل:  -1.6

أمش بالٌ الأهمُت لأهه ًجب االإىاصهت بحن الخاحت ئلى العُىلت مو الشيبت في الشبدُت. وجطىِ هزه 

 :(15-10، الطُداث 1217)الهشمىؾي،  االإٙىهاث الشئِعُت ئلى

ٓطذ به الىٓذ   الىلذًة والىلذًة االإكافئة: -6.1.6 ٌهذ الىٓذ أٖثر الأضىٛ االإخذاولت ظُىلت، وٍ

ٓطذ بالىٓذًت االإٙاَئت الأوساّ االإالُت الٓابلت  في الطىذوّ والأمىاٛ االإىدنت جدذ الؿلب، وٍ

ت ولخلبُت  ل بعهىلت ئلى هٓذ، وحعخخذم هزه الأمىاٛ لدعذًذ الالتزاماث االإالُت للششٖ للخدىٍ

 . مخؿلباث أوشؿتها االإخخلُت

ًمثل الاظدثماس في االإخضون العلعي حضء هاما مً حملت الاظدثماس في الأضىٛ االإخشون:  -1.1.6

و أن جإزش الُ٘اءة في ئداسة االإخضون نلى  االإخذاولت باليعبت لًالبُت االإإظعاث، لزا َمً االإخىْ

 الأضىل الثابحة –رأص االإال العامل= الأمىال الخاضة + اللزوع الطىيلة واالإحىضطة الأجل 

 حذاولةاالإ الخطىم - االإحذاولة الأضىل  = العامل االإال أو ضافي رأص
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هخائج اليشاؽ ومً زم نلى زشوة االإلإ.  وجيبو أهمُت االإخضون نادة مً ضخامت الأمىاٛ 

يٗ ا ل هزا االإخضون ئلى هٓذ  ت مً جدىٍ الإعدثمشة َُه مما ًػُي بالخالي نلى أهمُت ْذسة الششٖ

ت االإخاخت  . ًٙىن بامٙانها اظخخذام رلٚ الىٓذ في االإجالاث الاظدثماسٍ

ٔ ؾبُهت  الذمم االإذًىة: -2.1.6 جدباًً ُْمت الاظدثماس في الزمم االإذًىت بحن االإإظعاث وَ

ُاءتها نمل ٗل واخذة و خطتها ا ذسة الؤداسة وٖ ىتها الخىاَعُت ومعخىي أظهاسها وْ ُت وْ لعىْ

 في غمان ظُاظت البُو الىٓذي ويحرها مً الهىامل الأخشي.

 إدارة رأص االإال العامل:  -2.6

هي جلٚ الؤداسة التي جخهامل مو الٓشاساث االإخهلٓت مفهىم إدارة رأص االإال العامل: -6.2.6

ت الهملُاث  باالإىحىداث واالإؿلىباث ْطحرة الأحل، وأن الهذٍ منها هى غمان اظخمشاسٍ

اٗفي لخًؿُت ٗل مً االإؿلىباث ْطحرة الأحل االإعخدٓت  ش جذَٔ هٓذي  ت وجىَ الدشًُلُت للششٖ

هت  .(Naveed, Malik, Nadeem, & Naqvi, 2014, p. 12)  واالإطاسٍِ الدشًُلُت االإخىْ

ًمً٘ جلخُظ أهمُت ئداسة سأط االإاٛ الهامل في أهمية إدارة رأص االإال العامل:   -1.2.6

 :(12، ضُدت 1220)خمذ،  الىٓاؽ الخالُت

 الٓشاساث التي جخخز في شأن الأضىٛ والخطىم االإخذاولت جخمحز بالخٓلب ونذم الثباث؛-

ضىٛ والخطىم االإخذاولت لا جدخمل الخأحُل لجملت االإخاؾش التي الٓشاساث التي جخخز بشأن الأ -

الهعش االإالي التي و ًمً٘ أن جخهشع لها االإإظعت حشاء هزا الخأحُل، ٖمخاؾش هٓظ العُىلت 

ْذ جإدي ئلى الؤَلاط، ومخاؾش اهخُاع حجم االإبُهاث هدُجت اهخٓاٛ الهملاء ئلى االإإظعاث 

ُت؛االإىاَعت وبالخالي جٓلظ الخطت   العىْ

ادة سأط االإاٛ الهامل لذنم هزا - الهلاْت االإباششة بحن همى مبُهاث االإإظعت والخاحت ئلى صٍ

 الىمى في الؤهخاج واالإبُهاث؛

ج االإىاظب مً مٙىهاث سأط  - الخأزحر االإباشش لشأط االإاٛ الهامل نلى العُىلت والشبدُت، َاالإضٍ

ل هزه االإٙىهاث ئلى هٓذ دون االإاٛ الهامل ًداَل نلى ظُىلت االإإظعت مً خُث ئم ٙاهُت جدىٍ

ادة في سأط االإاٛ الهامل  ل الضٍ ذ ًإزش نلى سبدُت االإيشأة خُث أن جمىٍ خعائش، وفي هُغ الىْ

ل والُىائذ؛  جدمل االإإظعت بخٙالُِ الخمىٍ

ش مٙىهاث سأط االإاٛ الهامل االإشوهت التي جخمحز - بها االإىحىداث االإخذاولت واالإؿلىباث  جىَ

َاالإإظعت حعخؿُو الخد٘م في حجم الاظدثماساث في االإىحىداث االإخذاولت، بما ًخلاءم  االإخذاولت،

ت. بِىما لا ًمً٘ نمل رلٚ في االإىحىداث الثابخت  . مو الخًحراث االإىظمُت والخجاسٍ
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جِٓغ وعب الدشًُل االإؤشزات االإطحخذمة في ثلييم كفاءة إدارة رأص االإال العامل:  -3.6 

بها االإإظعت االإىاسد االإخاخت لها ورلٚ باحشاء مٓاسهاث َُما بحن معخىي الُ٘اءة التي حعخخذم 

االإبُهاث ومعخىي الاظدثماس في نىاضش االإىحىداث االإخذاولت، و جُترع هزه اليعب وحىد هىم 

ل مً الخعاباث االإذًىت، االإخضون وئحمالي االإىحىداث، خُث  مً الخىاصن ما بحن االإبُهاث وٗ

مىاؾٔ الػهِ في الهملُاث الدشًُلُت لذي االإإظعت، وحهخبر  حعانذ هزه اليعب نلى ٖشِ

ل للمإظعت، ومً مٓاًِغ وشاؽ سأط االإاٛ  مهمت لخُُٓم الأداء والشبدُت نلى االإذي الؿىٍ

 :(132، ضُدت 2009)االإُذاوي،  الهامل هجذ ما ًلي

ٌعمى أًػا مهذٛ دوسان ضافي سأط االإاٛ الهامل، معذل دوران رأص االإال العامل:  –6.3.6

خُث جِٓغ هزه اليعبت نذد االإشاث التي ًذوس َيها سأط االإاٛ الهامل خلاٛ العىت االإالُت 

الىاخذة، َٙلما صادث مشاث الذوسان في العىت الىاخذة ًٙىن رلٚ دلُلا نلى مٓذسة االإإظعت 

ل في مجالاجه االإخخلُت مما ًدُذ ئمٙاهُت نلى حشًُل وخذة الىٓذ الىاخذة مً سأط االإاٛ الهام

 أٖبر لخدُٓٔ الأسباح. وهدطل نلُه مً خلاٛ االإهادلت الخالُت : 

 

 

ًِٓغ هزا االإهذٛ مذي َهالُت االإإظعت في اظخخذام االإىاسد االإخاخت لذيها، ٖما 

ذلالت نلى ْذسة االإإظعت نلى جطشٍِ مخضوهاتها، ومذي جٓبل العىّ الإىخجاث ٌعخخذم لل

ً اخخُاؾُاث وجشاٖماث  االإإظعت وبالخالي ْذستها نلى جىلُذ ئًشاد مىاظب لعذاد التزاماتها وجٙىٍ

اٗن انخماد االإإظعت  سأظمالُت وأسباح مىاظبت، َٙلما صاد مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل ٗلما 

اٗهذ ْذستها نلى مىاسدها ا لما  نلى مىاحهت الأنباء االإالُت أٖثر واله٘غ  لزاجُت أَػل، وٗ

اٗفي،  باله٘غ  .(111، ضُدت 1220)

خ ششاء البػانت الذورة الخشغيلية:  -1.3.6 جخمثل هزه الذوسة في االإذة التي جىٓط ي بحن جاسٍ

خ جدطُل زمً هزه البػانت مً الهملاء، لزا ًخؿلب ُْاط ؾىٛ هزه  مً االإىسدًً وجاسٍ

الذوسة ُْاط ٗل مً ؾىٛ َترة جدىٛ االإخضون ئلى مبُهاث والتي ٌهبر ننها نادة بمخىظـ َترة 

الزمم االإذًىت ئلى هٓذ، والتي ٌهبر ننها نادة بمخىظـ الاخخُاف باالإخضون، مو ؾىٛ َترة جدىٛ 

 ، و ًمً٘ الخهبحر نىُا باالإهادلت الخالُت:(1212)مؿش، َترة جدطُل الزمم االإذًىت 

 

 

 معذل دوران رأص االإال العامل= االإبيعات الطىىية / ضافي رأص االإال العامل

 الذورة الخشغيلية = فترة ثحىل االإخشون + فترة ثحطيل الذمم االإذًىة
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مً٘ الخهبحر ننها  فترة ثحىيل االإخشون: - وهي الُترة الضمىُت اللاصمت لإهخاج البػانت وبُهها وٍ

 باالإهادلت الخالُت: 

 

 

حهخبر هزه اليعبت مً مإششاث الُ٘اءة في ئداسة االإخضون، وحعخخذم أًػا ٖمإشش 

ة االإخضون. ًخؿلب ُْاظها جدذًذ ما ٌهشٍ بمهذٛ دوسان االإخضون، ئر لخُُٓم هىنُت أو حىد

ٔ بُهها  ل البػانت ئلى هٓذًت نً ؾشٍ باسجُام هزا االإهذٛ جشجُو ُٖاءة ئداسة االإخضون في جدىٍ

 مما ًدعً مً ظُىلت االإإظعت.

هبر مخىظـ َترة  :فترة ثحطيل الذمم االإذًىة - وهي الُترة اللاصمت لخدطُل الذًىن، وَ

 :الخدطُل باالإهادلت الخالُت

 

 

جمثل هزه اليعبت مُٓاظا لُ٘اءة ئداسة  الائخمان في جدطُل الذًىن. ًخؿلب ُْاظها 

لما اسجُو هزا االإهذٛ ًٙىن رلٚ مإشش جدذًذ ما ٌهشٍ بمهذٛ دوسان الزم  ام االإذًىت، وٗ

 لخدعً ُٖاءة ئداسة الائخمان واله٘غ.

هبر  فترة ائحمان االإىردًً: - وهي الُترة الضمىُت بحن ششاء االإىاد الخام ودَو ُْمتها للمىسدًً، وَ

 : ننها باالإهادلت الخالُت

 

 

ل، ًمً٘ أن ًٙىن البذًل الأهجو  ٌهذ الائخمان الخجاسي مطذسا مهما مً مطادس الخمىٍ

ل الأحل أو  ل ؾىٍ ً دوستها الدشًُلُت بمطادس الخمىٍ نىذما حعجض االإإظعت الاْخطادًت نً جمىٍ

جـب أن  ُت ظىاء بعبب نذم ُٖاءة العـىّ االإالُـت أو وحـىد أصمـت ائخماهُـت، وٍ الذًىن االإطشَ

 الإإظعـت نلـى الخطـىٛ نلـى َـتراث أؾـىٛ مـً االإـىسدًً للعذاد.حهمـل ا

 حهخمذ دوسة الخدىٛ الىٓذي بذوسها نلى الذوسة الدشًُلُت،دورة الححىل الىلذي:   -2.3.6

اث وجدط ُل ُْمت االإبُهاث، ٌهبر ننها باالإهادلت وبزلٚ جمثل االإذي الضمني بحن دَو زمً االإشترً

 الخالُت: 

 

 

 / ثكلفة البػاعة االإباعة 365×الحكلفة االإحىضطة للمخشون = فترة ثحىيل االإخشون

 / االإبيعات الآجلة 365×فترة ثحطيل الذمم االإذًىة= الحطابات االإذًىة 

ات 365×الذائىىن  = فترة ائحمان االإىردًً  / االإشترً

مذة ائحمان االإىردًً -دورة الححىل الىلذي = الذورة الخشغيلية   
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ت في ئداسة العُىلت ولخدذًذ  وحعخخذم َترة الخدىٛ ئلى هٓذ ٖمهُاس لُٓاط ُٖاءة الششٖ

لما ْطشث دوسة الخدىٛ ئلى الىٓذ ٗلما اسجُهذ ُٖاءة  ل نملُاتها، وٗ مذي خاحتها للىٓذًت لخمىٍ

مً٘ ج ت في ئداسة سأظمالها الهامل. وٍ ٔ جخُُؼ َترة الششٖ ٓطحر دوسة الخدىٛ ئلى هٓذ نً ؾشٍ

ادة العُىلت الىٓذًت االإدطلت مً الهملاء في جِعحر  الائخمان االإمىىخت للهملاء للاظخُادة مً صٍ

ادة َترة الائخمان التي ًخم  ت وصٍادة مهذٛ دوسان االإخض ون، بالإغاَت ئلى صٍ أنماٛ الششٖ

لٚ االإمىىخت للهملاء ولُٙىن رلٚ في مطلخت الخطىٛ نليها مً االإىسدًً لخٙىن أٖبر مً ج

 االإإظعت.

 مفهىم الأداء االإالي ومؤشزات ثلييمه:  -1

"مإشش الإذي معاهمت الأوشؿت في خلـٔ  ٌهشٍ الأداء االإالي نلى أهـه مفهىم الأداء االإالي: -6.1

االإالُت بأْل الُ٘اءة والُانلُت في اظخخذام االإىاسد االإالُت االإخاخت، مً خلاٛ بلىى الأهذاٍ 

 . (10، ضُدت 1210)دادان و خُص ي،  الخٙالُِ االإالُت"

ُه نلى أهه: " أداة للخهشٍ نلى الىغو االإالي الٓائم في االإإظعت في لخكت  ٖما جم حهشٍ

ترة مهُىت ٖٙل أو لجاهب مهحن مً أداء االإإظعت أو لأداء أظهمها في العىّ في ًىم مدذد  وَ

 .(02، ضُدت 1212)الخؿُب، مهُىت 

 راث الاظخخذاماث في الإىاسدها الأمثل الاظخًلاٛ نلى االإإظعت ْذسة َالأداء االإالي هى

ل الأحل  حشُ٘ل الثروة. أحل مً والٓطحر الؿىٍ

ٌهشٍ جُُٓم الأداء االإالي نلى أهه ُْاط الهلاْت بحن مؤشزات ثلييم الأداء االإالي:  – 1.1

، االإؿلىباث، خٓىّ االإعاهمحن، اليشاؽ  ض االإالي للمششوم )الأضىٛ الهىاضش االإٙىهت للمشٖ

ض  ىٍ نلى دسحت الخىاصن بحن هزه الهىاضش، وبالخالي جدذًذ مذي مخاهت االإشٖ الدشًُلي(، للىْ

 (12، ضُدت 1211)ٖعاس، االإالي للمششوم 

 ومً أهم مإششاث جُُٓم الأداء االإالي في االإإظعت هجذ:

هى أخذ مإششاث الشبدُت الأٖثر اظخخذاما،  :(ROE)العائذ على حلىق االإلكية  -6.1.1

والزي ًدعب ٖيعبت بحن ضافي الذخل وخٓىّ االإلُ٘ت، ئر ًىضر ُْمت الهائذ االإدٓٔ مً ٗل 

خم خعابه خعب االإهادلت الخالُت   دًىاس ٌعدثمشه خملت الأظهم الهادًت في أوشؿت االإيشأة، وٍ

 :(17، ضُدت 1227)الىهُمي و الخششت، 

 

 
 (= ضافي الذخل / حلىق االإلكيةROEالعائذ على حلىق االإلكية )
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ًىضر ُْمت الهائذ االإدٓٔ مً ٗل دًىاس : ROA))  العائذ على إجمالي الأضىل   -1.1.1

اٗن أم خاسحُا، أي  لها داخلُا  معدثمش في مىحىداث االإيشأة ورلٚ بًؼ الىكش نً مطذس جمىٍ

َهالُت مجمىم الأضىٛ والتي حهخمذ ئلى خذ ٖبحر نلى مٓذاس الأسباح التي جخدٓٔ مً ًِٓغ مذي 

دذد هزا االإإشش مً خلاٛ االإهادلت (107، ضُدت 1220)أخمذ لؿُي، جلٚ الأضىٛ  ، وٍ

  الخالُت

 

 

وهي جبحن مٓذاس الأسباح التي جدٓٓذ مٓابل ٗل وخذة وطبة ضافي الزبح إلى االإبيعات:  -2.1.1

خم خعابه خعب  مً ضافي االإبُهاث مما ٌعانذ الؤداسة نلى جدذًذ ظهش البُو الىاحب، وٍ

 الهلاْت الخالُت: 

 

 

 SONARICثحليل كفاءة إدارة رأص االإال العامل وثلييم الأداء االإالي في مؤضطة  -2

  هبذة جعزيفية عً االإؤضطة محل الذراضة: -6.2

  LA SOCIÉTÉحهذ االإإظعت الىؾىُت لخدُٓٔ وحعُحر الطىاناث االإترابؿت

NATIONAL DE RÉALISATION ET DE GESTION DES INDUSTRIEL 

CONNEXE هي الجضائش الؤخذي نشش، و  -االإجمىنت الطىانُت ئل٘تروهُٚ، أخذ َشوم

دج وهي الآن جدذ وضاًت  1710522.222مإظعت اْخطادًت نمىمُت بشأط ماٛ ًٓذس بـ: 

 1001،1000،1002الىصاسة االإٙلُت بالاْخطاد، جؿىس سأط مالها الاحخماعي  في العىىاث : 

 دج نلى الترجِب .151.222.222دج، 152.222.222دج، 12.222.222ٖما ًلي:

ٚ)ًخمثل اليشاؽ الشئِس ي للمإظعت الهمىمُت  ٔ الأدواث  في ضىانت (ظىهاسٍ وحعىٍ

الهذٍ الأظاس ي الزي ًىحه الؤظتراجُجُت الؤحمالُت للمإظعت هى دخىٛ نالم ال٘هشومجزلُت، و 

ت  ش ضىانت ججهحزاتها بمىاضُاث نطشٍ شع جىاحذها في العىّ مً خلاٛ جؿىٍ االإىاَعت وَ

ُت وحىدة نالُت مو مشاناة مهاًحر العلامت والأمً التي جلُٔ بالضبائً، وجدُحز الهماٛ وراث هىن

ادة أدائهم الزي بلٌ نذدهم ظىت   نامل. 522 خىالي 1212لضٍ

 :SONARICثطىر مطحىي رأص االإال العامل في االإؤضطة   -1.2

 إجمالي الأضىل  = ضافي الزبح بعذ الػزيبة /ROA)العائذ على إجمالي الأضىل ) 

 وطبة ضافي الزبح  = الىخيجة الطافية / االإبيعات
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، 1211، 2012للعىىاث االإالُت: SONARICمً خلاٛ االإحزاهُاث االإالُت الإإظعت 

جدطلىا نلى االإهلىماث االإخهلٓت بشأط االإاٛ الهامل باالإإظعت  1212، و1215، 1210

 وأهمُخه باليعبت للمجمىم الهام للأضىٛ خعب الجذوٛ الخالي:

 (2016-2012) خلال الفترة SONARIC: مطحىي رأص االإال العامل الإؤضطة 1 جذول 

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 361 734 698 2 566 907 627 2 218 452 413 2 937 140 324 2 501 311 213 2 الأمىال الذائمة

الأضىل غير 

 الجارية
1 236 939 877 1 214 370 276 1 172 106 895 1 221 206 663 1 277 824 691 

 670 909 420 1 903 700 406 1 323 345 241 1 661 770 109 1 624 371 976 رأص االإال العامل

العام االإجمىع 

 للأضىل 
2 329 851 595 2 386 617 556 2 528 410 762 2 723 747 721 2 852 123 429 

 % 49,82 % 51,65 % 49,10 % 46,50 % 41,91 ر.م.ع /مج أضىل 

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

ًكهش مً الجذوٛ أن االإإظعت حعدثمش وعبت ٖبحرة مً مىاسدها االإالُت الذائمت في 

ل دوستها الدشًُلُت. خُث بلٌ سأط االإاٛ الهامل ظىت  ت، وجمىٍ ما وعبخه  1211الأضىٛ الجاسٍ

، واسجُو ظىت 01.01 ادة الأمىاٛ  02.52ئلى  1211% مً االإجمىم الهام للأضىٛ %هدُجت صٍ

، لُطل ئلى  الذائمت، سيم اسجُام % 51.25، زم 1210% ظىت 00.12االإجمىم الهام للأضىٛ

%. بشٙل نام،  أي نلى الهمىم 00.11هىنا ما لُمثل  1212واهخُؼ ظىت  1215ظىت 

% مً االإجمىم الهام  52مً  SONARICًٓترب سأط االإاٛ الهامل في االإإظعت الىؾىُت 

ٓت التي ًذاس بها س  و أن الؿشٍ ، لزلٚ مً االإخىْ أط االإاٛ الهامل في االإإظعت ظُٙىن لها للأضىٛ

أزش ٖبحر نلى أدائها االإالي مً خلاٛ الخأزحر االإخبادٛ بحن نىطشي الشبدُت والعُىلت. ٖما ٌهذ هزا 

مإششا حُذا نلى ْذسة االإإظعت نلى دَو التزاماتها االإعخدٓت مً الأمىاٛ الىاججت مً دوستها 

 الدشًُلُت والخد٘م في االإخاؾش.

 رأص االإال العامل:  مكىهات -.2.2

ختى  1211ًكهش الجذوٛ االإىالي، حجم االإبُهاث االإدٓٓت خلاٛ الُترة االإمخذة مً 

، ومٙىهاث سأط االإاٛ الهامل االإخمثلت في االإخضون، خعاباث الٓبؼ، الىٓذ وخعاباث 1212

 االإىسدًً:

 (2016-2012للفترة ) SONARIC: مكىهات رأص االإال العامل الإؤضطة 2جذول 

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 980 509 420 1 639 464 502 1 466 425 261 1 575 244 234 1 197 498 110 1 االإبيعات
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 5,45   - 19.11 2.20 11.14 - الحغير )%(

 917 593 758 044 259 592 937 538 590 189 300 483 584 441 406 االإخشون

حطابات 

 اللبؼ
231 804 116 273 235 202 404 115 042 314 082 774 400 559 724 

 521 618 409 966 338 575 708 157 313 811 421 388 853 008 448 الليم الجاهشة

 210 043 113 251 500 61 252 826 88 084 582 40 576 361 97 االإىردون 

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة. ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

ًخضر مً الجذوٛ أن مبُهاث االإإظعت شهذث اسجُانا متزاًذا وبمهذلاث مخُاوجت 

بـ  1210%، واسجُهذ ظىت 11.10بمهذٛ  1211خلاٛ َترة الذساظت، خُث اسجُهذ ظىت 

، هزا 1212ظىت  5.05% زم 10.11بمهذٛ  1215%، لدشهذ أنلى اسجُام لها ظىت 1.12

مً٘ جُعحر ًذٛ نلى أن مبُهاث االإإظعت جخأزش بهذة نى  ها، وٍ امل ًيبغي للمإظعت أن حهشَ

رلٚ مً خلاٛ جىصَو ٗل بىذ مً بىىد سأط االإاٛ الهامل ووعبخه ئلى ئحمالي الأضىٛ باليعبت 

 للأضىٛ االإخذاولت وئحمالي الخطىم االإخذاولت باليعبت للمىسدًً والجذوٛ الخالي ًىضر رلٚ: 

 الأضىل و ثطىرها : ثىسيع مكىهات رأص االإال العامل إلى إجمالي2جذول 

ـــــان ــ ـــ ـــ ــ ـــ ـــ  البيـ
2012 2013 

الحغير 

 بالليمة
2014 

الحغير 

 بالليمة
2015 

الحغير 

 بالليمة
2016 

الحغير 

 بالليمة

)%( )%( )%( )%( )%( )%( )%( )%( )%( 

مجمىع 

 الأضىل 
100 100 

2.44 
100 5.94 100 7.73 100 4.71 

 28,08 26,60 0,29 21,74 22,19 23,36 18,91 20,25 17,44 االإخشون

حطابات 

 اللبؼ
9,95 11,45 17,87 15,98 47,90 11,53 -22,28 14,04 27,53 

الليم 

 الجاهشة
19,23 16,27 -13,30 12,39 -19,38 21,12 83,72 14,36 -28,80 

 83,81 3,96 30,76- 2,26 118,88 3,51 58,32- 1,70 4,18 االإىردون 

مج الأضىل 

 االإحذاولة
100 100 

7.26 
100 15.70 100 10.78 100 4.78 

 83.81 73,70 (30.76) 64,17 118.88 77,27 (58.32) 64,96 83,54 االإىردون 

مج لخطىم 

 االإحذاولة
100 100 

 
100  100  100  

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة. ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

مً خلاٛ الجذوٛ العابٔ هلاخل أن االإٙىن الأظاس ي لشأط االإاٛ الهامل في مإظعت 

SONARIC  وواضل  1211% مً ئحماٛ الأضىٛ ظىت 17.00هى االإخضون، ئر شٙل
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ادة ْذسها 11.12سجل ما ٌهادٛ  1210الاسجُام بمهذٛ متزاًذ، مثلا ظىت  %، بُهل صٍ

%، وضاخب هزا الاسجُام نلى مش 12.22ئلى  1212، لُطل ظىت 1211% نً ظىت 11.10

ادة في حجم االإبُهاث ولً٘ بمهذٛ أْل، ما ٌعاهم في جدعً سبدُت االإإظعت  هزه العىىاث صٍ

ادة االإخضون بهزا الشٙل ْذ ًإزش نلى سبدُت االإإظعت بعبب  بهؼ الش يء، لً٘ بالخأُٖذ صٍ

شٙلذ أنلى وعبت لها اسجُام جٙالُِ الاخخُاف باالإخضون. أما باليعبت لخعاباث الٓبؼ، َانها 

ادة لها خلاٛ هزه الُترة وعبت بلًذ 12بمهذٛ ْاسب  1210ظىت  ذ أٖبر صٍ %أًً نشَ

% ، 1.12%، وهي الُترة التي شهذث َيها االإإظعت أْل وعبت في اسجُام مبُهاتها بيعبت 07.0

ُُٓم وهزا ًذٛ نلى أنها انخمذث نلى ظُاظت مدعاهلت في مىذ الائخمان ياًتها ئجاخت الهملاء ج

ادة  ادة في حجم االإبُهاث جشحو ئلى الضٍ االإىخج ْبل الذَو هكحر دمج هزه الخذمت في العهش أي الضٍ

في ظهش البُو ولِغ نذد الىخذاث االإبانت وهزا ما أدي ئلى جشاٖم االإخضون وخعاباث الٓبؼ. 

ي % مً ئحمال10.11وهجذ أن الىٓذ ٌشٙل وعبت ٖبحرة حذا مً الأضىٛ االإخذاولت، ئر ٌشٙل 

،  زم أخز بالاهخُاع ظىتي  % نلى 10.11% و 11.12بيعبتي 1210و 1211الأضىٛ

ادة االإخضون وخعاباث الٓبؼ، سيم  ادة اخخُاحاث الدشًُل االإالُت هدُجت صٍ الخىالي، بعب صٍ

اٗن بامٙان االإإظعت أن حعدثمشه في  رلٚ بُٓذ االإإظعت جدخُل بمعخىي صائذ نً اللضوم، 

دعً مً سبدُتها.ئلا أهه أسجُو ظىت اظدثماساث مشبدت ما ًٓلل  مً جٙلُت الُشضت البذًلت وٍ

% مً ئحمالي الأضىٛ وهزا 11.11% لِشٙل بىذ الىٓذ وعبت 11.71بيعبت ْذسها  1215

لاخل أن 11.11ساحو ئلى اهخُاع خعاباث الٓبؼ بــــيعبت  % بُهل حعذًذ الهملاء. وٍ

َشص  عخىي الأمثل له، وأنها جػُو االإإظعت جىاحه مشٙل في ئداسة الىٓذ والخد٘م في االإ

ت حهىد نليها بالهائذ الزي ًٓلل مً جٙلُت الُشضت البذًلت، وهزا ساحو ئلى نذم ْذسة  اظدثماسٍ

ش ظىّ لشأط االإاٛ حعخىنب هزه  االإإظعت في الىضىٛ ئلى الائخمان الٓطحر الأحل، ونذم جىَ

 العُىلت يحر االإىقُت.

هى خعاباث االإىسدًً، وهلاخل  SONARIC مإظعتخش مٙىن لشأط االإاٛ الهامل في آو 

% وهي في 21أن هزا البىذ ٌشٙل وعبت غهُُت حذا مً ئحمالي الخطىم، جمثل ما ًٓاسب 

%، وهزا ًذٛ نلى أن االإإظعت 72الأظاط حشٙل يالبُت الخطىم االإخذاولت ئر حشٙل خىالي 

ىٛ نلى الائخمان مً جخهامل هٓذا نىذ حعذًذ مىسديها وأنها لا جخُاوع بشٙل أَػل للخط

مىسديها الذاخلُحن، لً٘ ًُعش هزا ٗىن أن االإإظعت جدطل نلى مهكم مخضوهاتها الأولُت نً 

ٔ الاظخحراد هزا ما حهل ظُاظت الؤظتراد جإزش في حجم سأط االإاٛ الهامل.  ؾشٍ

 ثمىيل رأص االإال العامل:  -3.2
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ل االإإظعت لشأط االإاٛ الهامل مً َهم الهلاْت بحن سأط االإاٛ  جكهش ئظتراجُجُت جمىٍ

ل واخخُاحاث الدشًُل االإالُت  التي جمثل ضافي سأط االإاٛ الهامل  (FNOs)الهامل بمطذس جمىٍ

الدشًُل )ئر جمثل اخخُاحاث الدشًُل االإالُت ضافي الاظدثماس الدشًُلي اللاصم لأداء االإإظعت 

ت الُت للمإظعت خلاٛ ،ومً خلاٛ االإهلىماث االإعخخشحت مً الٓىائم االإ(لهملُاتها الجاسٍ

 (، واالإلخطت في الجذوٛ الخالي:1212-1211الُترة)

 (1065-1061: إضتراثيجية ثمىيل رأص االإال العامل للفترة )4جذول 

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 االإبيعات
1 110 498 

197 
1 234 244 575 1 261 425 466 1 502 464 639 1 420 509 980 

 5.45 19.11 2.20 11.14 - الحغير )%(

FNOs  ضافي(

الاضخثمار 

 1الخشغيلي(

988 892 977 1 104 375 118 1 218 985 435 1 420 180 533 1 455 728 952 

 2.50 16.51 10.38 11.68 - الحغير )%(

رأص االإال العامل 

..2 
976 371 624 1 109 770 661 1 241 345 323 1 406 700 903 1 420 909 670 

 1.01 13.32 11.86 13.66 - الحغير )%(

 282 819 34 630 479 13 (888 359 22) (543 395 5) 353 521 12 2-1الفجىة = 

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة. ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

ل اخخُاحاتها الدشًُلُت  ًخضر مً الجذوٛ أن االإإظعت حهخمذ بشٙل ٖبحر حذا في جمىٍ

ٔ سأط ل  االإالُت نً ؾشٍ لت الأحل، وجم جمىٍ ٔ مطادس الأمىاٛ ؾىٍ االإاٛ الهامل، أي نً ؾشٍ

ٔ سأط االإاٛ الهامل، ئر  1210و 1211الاخخُاحاث الدشًُلُت االإالُت ظىت  بالٙامل نً ؾشٍ

ت والدشًُلُت ْذسث بـ  سجلذ االإإظعت َائؼ في الأمىاٛ يحر االإىقُت في الأوشؿت الاظدثماسٍ

لٚ العىىاث نلى الخىالي، وبما أن حجم وشاؽ دج لخ 11.150.111دج و 5.105.11

االإإظعت ًخأزش بالخأزحراث االإىظمُت بعبب هىنُت مىخجاث االإإظعت وانخمادها لخؿت ئهخاج 

لُت مداَكت، وأن ْشاس الاظدثماس في  مىخكمت، مما وعخيخج أن االإإظعت جدبنى ئظتراجُجُت جمىٍ

ل سأط االإاٛ الهامل مبالٌ َُه بشٙل ٖبحر وهزا ما ٌهشغ ها ئلى الؤخلاٛ بمبذأ االإؿابٓت في الخمىٍ

ت هدُجت نذم اظخًلاٛ  ما ٌهشع االإإظعت الإخاؾش اهخُاع ظهش الُائذة وجػُِو نىائذ مجضٍ

ت ئلى أْص ى ئمٙاهاتها.  الأمىاٛ الهاؾلت، واظخخذام الأضىٛ يحر الجاسٍ

ل والشٙل البُاوي الخالي ًبحن حجم انخماد االإإظعت نلى سأط االإاٛ الهامل في ج مىٍ

 :  FNOsاخخُاحاث الدشًُل االإالُت 
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 (1065-1061في ثمىيل رأص االإال العامل للفترة ) SONARIC: إضتراثيجية مؤضطة 6الشكل 

 
 اعحمادا على الجذول الطابم. ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

 كياص كفاءة إدارة رأص االإال العامل في االإؤضطة محل الذراضة: -4.2

وهخمذ نلى مإشش مهذٛ  SONARICلُٓاط ُٖاءة ئداسة سأط االإاٛ الهامل في مإظعت 

دوسان سأط االإاٛ الهامل لُٓاط َهالُت االإإظعت في حشًُل الىٓذ لذيها والخطىٛ نلى 

زلٚ مإشش دوسة الخدىٛ الىٓذي لُٓاط ُٖاءة االإإظعت في جد٘مها في دوستها  الؤًشاداث، وٖ

ش الىٓذ.  الدشًُلُت و جدشٍ

 معذل دوران رأص االإال العامل:  -6.5.2

مً خلاٛ الجذوٛ  SONARICًمً٘ جىغُذ مهذٛ دوسان سأط الهامل الإإظعت 

 الخالي: 

 (2016-2012: معذل دوران رأص االإال العامل للفترة )5جذول 

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 980 509 420 1 639 464 502 1 466 425 261 1 575 244 234 1 197 498 110 1 االإبيعات

رأص االإال 

 العامل
976 371 624 1 109 770 661 1 241 345 323 1 406 700 903 1 420 909 670 

معذل 

 1.14 الذوران
1.11 1.02 1.07 1.00 

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

ٓترب مً الثباث خُث بلٌ  ًكهش مً الجذوٛ أن مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل بؿيء وٍ

، خُث 1210، 1211وشهذ جشاحها ؾُُُا في العىىاث  1211ظىت  1.10معخىاه الأنلى 

بُهل حعذًذ 1.27في خذود  1215نلى الخىالي، زم اسجُام ؾُُِ ظىت  1.21و 1.11بلٌ 

ادة مهخبرة في االإبُهاث 11.11بت جٓذس بــ: الهملاء واهخُاع خعاباث الٓبؼ بيع %، مو صٍ

%  لً٘ نلى الهمىم هى مهذٛ مىخُؼ ما ٌه٘غ نذم َهالُت االإإظعت في 10.12جٓذس بـ 

اظخخذام االإىاسد االإخاخت لذيها، وأنها لا جيخج الدجم الٙافي مً االإبُهاث باالإٓاسهت بذجم 

ت االإإظعت وهجاخها. الاظدثماس في سأط االإاٛ الهامل، وهزا ما ٌهذ مإشش   ا ظلبُا نلى اظخمشاسٍ
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 دورة الححىل الىلذي:  -1.4.2

مً خلاٛ الٓىائم االإالُت االإخمثلت في االإحزاهُاث االإالُت وحذاوٛ خعاباث الىخائج للمإظعت 

، وبالانخماد نلى وعب اليشاؽ، جدطلىا نلى مٙىهاث دوسة 1212-1211االإمخذة مً الُترة 

 ، خُث نىذ خعاب جٙلُت البػانت االإبانت انخمذها نلى أنالخدىٛ الىٓذي في االإإظعت

(Hubert, 2010): 

 .هدُجت الاظخًلاٛ –جٙلُت البػانت االإبانت = ضافي االإبُهاث خاسج الشظم  -

اث، االإبُهاث: مً حذوٛ خعاباث الىخائج)مخػمىت الشظم(. -  االإشترً

 (2016-2012للفترة ): دورة الححىل الىلذي 6جذول 

 2016 2015 2014 2013 2012 البيان

 187 156 169 145  فترة ثحىيل البػاعة

فترة ثحطيل 

 االإطححلات
- 64 84 75 78 

 265 231 253 209 - الذورة الخشغيلية

 32 29 27 32 - كترة ائحمان االإىردًً

 233 202 226 177 - دورة الححىل الىلذي

EBIT )642 389 99 977 575 119 251 786 102 011 344 113 899 142 36 )ن. اضحغلال 

 16.88 - 16.33 9.31 - 213.60 - الحغير )%(

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

ًىم ونلى  177أْطش دوسة جدىٛ هٓذي،بُترة بلًذ  1211خٓٓذ االإإظعت ظىت 

لت هىنا ما ئلا  أن االإإظعت اظخؿانذ أن جدٓٔ أخعً الىخائج في هزه  الشيم مً أنها ؾىٍ

ادة ْذسها  بت صٍ %، زم 111.2العىت نلى مذاس َترة الذساظت، ونشٍ الهائذ ْبل الُائذة والػشٍ

، َلما اسجُهذ دوسة الخدىٛ 1211شهذث هخائج االإإظعت جشاحها في العىىاث االإىالُت لعىت 

بت بـ، أهخُؼ الهائذ 1210ًىم ظىت  112الىٓذي ئلى  %، واالإلاخل 0.11ْبل الُائذة والػشٍ

ترة حعذًذ الضبائً، أي الذوسة  ل البػانت وَ نلى هزه الُترة أهه ٗلما صادث ْترة جدىٍ

بت واله٘غ. وهزا ساحو ئلى نذم َهالُت  الدشًُلُت، اهخُؼ الهائذ ْبل الُائذة والػشٍ

ادة في معخ اث سأط االإاٛ الهامل، االإإظعت في ئهخاج الدجم الٙاٍ مً االإبُهاث هكحر الضٍ ىٍ

زلٚ اسجُام جٙالُِ الاخخُاف باالإخضون واسجُام جٙالُِ مهالجت خعاباث الٓبؼ، ٖما أن  وٖ

ؾىٛ َترة الخدىٛ الىٓذي ًذٛ نلى أن االإإظعت يحر مخد٘مت بمخاؾش العُىلت، االإشجبؿت 

ادة في اظدثماساتها في الأضىٛ االإخذاولت في م و بدالاث الىمى، بعبب ُْامها بالضٍ داولت منها لشَ

ادة  ادة ؾىٛ الُترة الضمىُت التي جخطمها االإإظعت مً جدٓٔ الىٓذ )أي صٍ ٔ صٍ الأظهاس ونً ؾشٍ
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ادة َترة جدطُل خعاباث الٓبؼ لم حشجو بالشٙل الٙاٍ نلى  َترة الائخمان(. خُث أن صٍ

ادة االإبُهاث.  صٍ

: ROEأهمية مؤشزات كفاءة إدارة رأص االإال العامل في ثلييم الأداء االإالي مً خلال  -5.2

 ًمً٘ جىغُذ جؿىس مهذٛ الهائذ نلى خٓىّ االإلُ٘ت للمإظعت مدل الذساظت في الجذوٛ الخالي: 

 (1065-1061( للفترة )ROE: العائذ على حلىق االإلكية )7جذول 

ـــان ـــ ــ ـــ ـــ  2016 2015 2014 2013 2012 البيـ

الىخيجة 

 921 071 37 الطافية
115 067 572 76 417 715 107 473 921 68 050 276 

 904 524 288 2 686 783 219 2 764 229 153 2 048 652 140 2 475 924 055 2 الأمىال الخاضة

ROE 1,80 5,38 3,55 4,84 2,97 

 187 156 169 145 - أًام االإخشون

أًام حطابات 

 78 75 84 64 - اللبؼ

أًام حطابات 

 32 29 27 32 - الذفع

دورة الححىل 

 233 202 226 177 - الىلذي

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة. ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث

%، بهذ أن بلٌ ظىت 5.11بمهذٛ ٌعاوي  1211خٓٓذ االإإظعت أنلى نائذ ظىت 

دسحاث وهزا ٌهذ مإششا حُذا نلى أداء % أي اسجُانه بٓشابت أسبو 1.12ما ًٓاسب 1211

% وهزا ساحو لتراحو ُٖاءة االإإظعت 1.55لُطل  1210االإإظعت االإالي، ولً٘ جىاْظ ظىت 

% هدُجت جدعً الُ٘اءة 0.10ئلى  1215الدشًُلُت واهخُاع الىدُجت الطاَُت، لحرجُو ظىت 

أن أداء  %. ونلُه ْذ هد٘م نلى1.07ئلى  1212الدشًُلُت للمإظعت، لُىخُؼ ظىت 

اٗن حُذ في العيخحن  ، لً٘ نلى 1215و 1211مٓاسهت بعىتي  1210و 1211االإإظعت االإالي 

الهمىم الهائذ نلى خٓىّ االإلُ٘ت في االإإظعت لا ٌهشٍ همىا مخىاضلا، و ًدخاج أن ًُىّ جٙلُت 

 الأمىاٛ الخاضت.

، خٓٓذ 1211ًىم ظىت  SONARIC 177وببلىى دوسة الخدىٛ الىٓذي في مإظعت 

ل البػانت االإٓذسة بـ ا ًىم  105الإإظعت أنلى مشدودًت وسبدُت، خُث ظمدذ َترة جدىٍ

اٗة مبُهاث االإإظعت، بهذما ظمدذ االإإظعت لهملائها للدعذًذ في َترة ْذسها  ًىم.  20مدا

، خُث أدي الاظدثماس الؤغافي في االإخضون 1210بهذها اهخُؼ أداء االإإظعت في ظىت 

ا ل البػانت ئلى وخعاباث الٓبؼ مً خلاٛ صٍ ًىم، وصٍادة مخىظـ َترة  120دة َترة جدىٍ
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ًىم ئلى جدُٓٔ الُهالُت في ئهخاج االإبُهاث بالشٙل الٙافي، أي أن االإإظعت لم  10الخدطُل ئلى 

حعخؿو بلىى معخىي اليشاؽ االإعتهذٍ. وهزا ما جأٖذ مً خلاٛ اهخُاع مهذٛ دوسان سأط 

. زم جدعً الأداء االإالي للمإظعت 1210ظىت  1.11ئلى  1211ظىت  1.10االإاٛ الهامل مً 

، 1211ًىم بمهذٛ أْل نً ظىت  121ئلى  1215نىذ جٓلُل دوسة الخدىٛ الىٓذي ظىت 

ادة َترة الخدىٛ الىٓذي ئلى أنلى معخىي لها  1212وجذهىس الأداء بطُت مهخبرة ظىت  نىذ صٍ

 خلٔ الُٓمت. ًىم وهزا لاهخُاع سبدُت االإإظعت مما حهلها لم جخمً٘ مً 111بـ 

 SONARICثحليل الكفاءة الخشغيلية الإؤضطة  -6.2

ت ئظتراجُجُت الهمل التي جإدي ئلى الىخائج الأَػل، ورلٚ مً  تهذٍ االإإظعت ئلى مهشَ

مً٘ جىغُذ رلٚ مً خلاٛ  اٗث الأداء التي جإدي ئلى الىخائج الؤًجابُت، وٍ ت مدش خلاٛ مهشَ

 الجذوٛ الخالي:

 (1065-1061( للفترة )ROEعلى حلىق االإلكية ) : ثحليل العائذ7جذول ركم 

ــــان ــ ـــ ـــ ــ ـــ ـــ  2016 2015 2014 2013 2012 البيـ

العائذ على حلىق 

 2,97 4,84 3,55 5,38 1,80 االإلكية

ـــة ـــ ـــ ــ  الطياضة الخشغيليـ

EBIT   أو(RE) 36 142 899 113 344 011 102 786 251 119 575 977 99 389 642 

 429 123 852 2 721 747 723 2 762 410 528 2 556 617 386 2 595 851 329 2 إجمالي الأضىل 

ROA 1.55 4.75 4.07 4.39 3.48 

 معذل الهامش -1

 980 509 420 1 639 464 502 1 466 425 261 1 575 244 234 1 197 498 110 1 االإبيعات

 EBE 7,85 13,26 12,00 12,80 9,13الهامش الؤجمالي)

الهامش الخشغيلي 

(RE) 
7,00 7,96 8,15 9,18 3,25 

 معذل الذوران -2

 1.9 2.34 2.26 2.52 - االإخشون

 4.65 4.90 4.36 5.72 - حطابات اللبؼ

 11.58 12.61 13.66 11.41  حطابات الذفع

 محزكات الأداء )مؤشزات الأداء( -3

 187 156 169 145 - أًام االإخشون

 78 75 84 64 - أًام حطابات اللبؼ

 32 29 27 32 - أًام حطابات الذفع

 اعحمادا على اللىائم االإالية للمؤضطة ةاالإطذر: مً إعذاد الباحث
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نائذا نلى  1211مً جدلُل هخائج الجذوٛ العابٔ هجذ أن االإإظعت خٓٓذ ظىت 

%، مهخمذة في رلٚ نلى مهذٛ الهامش خاضت الؤحمالي مىه، مٓابل معخىي 0.75الأضىٛ بلٌ 

ما لاخكىا ظابٓا مىخُؼ  في مهذٛ دوسان االإخضون، خعاباث الٓبؼ وخعاباث الذَو. وٖ

 1210ًىم. في ظىت  177سجلذ االإإظعت خلاٛ هزه العىت أْطش دوسة جدىٛ هٓذي بمذة 

%وهزا بعبب اهخُاع الهامش الؤحمالي 0.27شهذ الهائذ نلى الأضىٛ اهخُاع ؾُُِ وبلٌ 

لاخل أن مهذلاث دوسان االإخضون، خعاباث الٓبؼ سيم اسجُام الهامش الدشًُلي. وما هى م

ذ ٖزلٚ اهخُاغ ادة في أًام االإخضون،  انشَ وصٍادة مهذٛ دوسان االإىسدون. وفي االإٓابل صٍ

خعاباث الٓبؼ واهخُاع في أًام االإىسدًً وهزا ًذٛ نلى أن لجىء االإإظعت ئلى اظدثماساث 

اث الٓبؼ، وصٍادة سضُذ االإخضون ئغاَُت في هزه الأضىٛ االإخذاولت مً خلاٛ مذ أًام خعاب

لذنم ئظتراجُجُت الهامش لم جإد ئلى حشجُو االإبُهاث بالشٙل الٙافي مما أدي ئلى اهخُاع 

مهذٛ الذوسان لخعاباث الٓبؼ واالإخضون وبالخالي نذم جدُٓٔ الُهالُت في جدُٓٔ االإبُهاث ما 

.  أوه٘غ نلى الهامغ ومهذٛ الهائذ نلى الأضىٛ

اهخُػذ أًام االإخضون، خعاباث الٓبؼ واسجُو أًام االإىسدًً، الإا  1215وفي ظىت 

%، هدُجت اسجُام 0.10اٗهذ هىإ جدعً في مهذٛ الهائذ نلى الأضىٛ واسجُو في خذود

أًام االإخضون،  ذ، الإا اسجُه1212الهامش الؤحمالي والدشًُلي مها. وخطل اله٘غ ظىت 

 خعاباث الٓبؼ بمعخىي ٖبحر حذا. 

 يات: الىحائج والحىض -3

 خلطذ الذساظت ئلى مجمىنت مً الىخائج أهمها: هحائج الذراضة:  -

ٗلما أسجُو مهذٛ دوسان سأط االإاٛ الهامل دٛ رلٚ نلى َهالُت االإإظعت في جىلُذ االإبُهاث في  -

اججاه جدُٓٔ معخىي اليشاؽ االإعتهذٍ. واالإإظعت مدل الذساظت سجلذ مهذلاث مىخُػت 

خلاٛ َترة الذساظت ما ٌه٘غ نذم َهالُت االإإظعت في اظخخذام االإىاسد االإخاخت لذيها، وأنها لا 

الدجم الٙافي مً االإبُهاث باالإٓاسهت بذجم الاظدثماس في سأط االإاٛ الهامل، وهزا ما ٌهذ جيخج 

ت االإإظعت وهجاخها.   مإششا ظلبُا نلى اظخمشاسٍ

ترة حعذًذ الضبائً، أي الذوسة الدشًُلُت، اهخُػذ سبدُت  - ل البػانت وَ ٗلما صادث ْترة جدىٍ

إظعت في ئهخاج الدجم الٙاٍ مً االإبُهاث االإإظعت واله٘غ. وهزا ساحو ئلى نذم َهالُت االإ

زلٚ اسجُام جٙالُِ الاخخُاف باالإخضون واسجُام  اث سأط االإاٛ الهامل، وٖ ادة في معخىٍ هكحر الضٍ

جٙالُِ مهالجت خعاباث الٓبؼ، ٖما أن ؾىٛ َترة الخدىٛ الىٓذي ًذٛ نلى أن االإإظعت يحر 
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ادة في اظدثماساتها في مخد٘مت بمخاؾش العُىلت االإشجبؿت بدالاث الىمى، بعب ب ُْامها بالضٍ

 الأضىٛ االإخذاولت.

ل البػانت لخُادي  - ادة َترة جدىٍ ْذ ًإدي ْشاس الاظدثماسي الؤغافي في االإخضون مً خلاٛ صٍ

ذ مً االإبُهاث، وئلى جدعحن الأداء االإالي للمإظعت الاْخطادًت، أو  مخاؾش هُار االإخضون، للمضٍ

 الإداَكت نلى معخىاه نىذ الخذ الأمثل.نلى الأْل بٓائه زابخا ورلٚ با

ادة  - ترة الخدطُل، ئلى الاظدثماس الؤغافي في خعاباث الٓبؼ، َِعمذ مذ َترة ًَىدي ْشاس صٍ

ؼ نً هزه الخذمت  ذ مً االإبُهاث هكحر الخهىٍ الائخمان االإمىىخت للهملاء للدشجُو نلى االإضٍ

ادة في االإبُ ادة الهامش،  ئلى صٍ و ظهش االإىخج و صٍ هاث، و ًخدعً الأداء االإالي للمإظعت،  بشَ

ادة مهذٛ دوسان هزا الأضل أو نلى الأْل بٓائه زابخا ورلٚ باالإداَكت نلى معخىاه  ؿت صٍ ششٍ

 نىذ الخذ الأمثل.

اٗهذ سبدُت االإإظعت مشجُهت َمً ضالخها الخُاوع نلى هدى أَػل مو مىسديها  - ئرا 

مضاًا الائخمان الخجاسي، َخأخحر الذَو ٌعمذ للخطىٛ نلى آحاٛ أؾىٛ للدعذًذ والاظخُادة مً 

ل يحر مٙلِ، ومشن، مو مشاناة  اتها بالإغاَت ئلى أهه مطذس جمىٍ للمإظعت بخُُٓم حىدة مشترً

الاظخُادة مً الخطم االإمىىح لها ونذم الخأخش في الذَو وحعذًذ الُىاجحر وئلا أضبذ مطذس 

ادة أًام الدعذًذ للمىسدًً ل مٙلِ للًاًت. َضٍ ادة الخعاباث االإعخدٓت الذَو  جمىٍ وبالخالي صٍ

اٗهذ سبدُت االإإظعت مىخُػت بشٙل ٖبحر  ًإدي ئلى جدعحن الأداء االإالي للمإظعت. أما ئرا 

ادة أًام االإىسدًً ئلى جذهىس الأداء االإالي وهزا جماشُا مو الشأي الٓائل بأن االإإظعاث  َخإدي صٍ

 الأْل سبدُت جيخكش َترة أؾىٛ لذَو َىاجحرها.

ٔ الخذ أو جٓلُل أًام خعاباث  - ٌعخؿُو االإعحرون أن ًخلٓىا الُٓمت للمعاهمحن نً ؾشٍ

. واالإداَكت نلى ٖمُت الأمىاٛ االإعدثمشة في سأط االإاٛ الهامل  الٓبؼ واالإخضون ئلى الخذ االإٓبىٛ

 نىذ االإعخىي الأمثل.

أن هزه االإإششاث بعبب وحىد الاسجباؽ بحن دوسة الخدىٛ الىٓذي ومٙىهاتها، ئرا اَترغىا  -

ل البػانت، مخىظـ َترة ظدبٓى نلى ضلت باالإعخٓبل  َبامٙان االإإششاث االإخهلٓت بُترة جدىٍ

االإإظعت نً الىخائج التي ظِخم  أبيالخدطُل ومخىظـ َترة العذاد االإٓاظت بالأًام أن جى

ت الأداء االإالي للمإظعت. ل، وبالخالي مهشَ  الخطىٛ نليها نلى االإذي الؿىٍ

 ات:الحىضي -

ًجب أن حععى االإإظعاث الاْخطادًت ئلى جٓطحر دوسة جدىلها الىٓذي، مً خلاٛ جخُُؼ  -

ترة مخىظـ جدطُل االإعخدٓاث، نىذ الخذ الزي ٌعمذ لها ببلىى  ل االإخضون، وَ َترة جدىٍ
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 ٔ أنلى معخىي وشاؽ، وجٙىن جٙلُت الاخخُاف باالإخضون نىذ الخذ الأدوى، ورلٚ نً ؾشٍ

ي الؤهخاج وئداسة االإخضون، لخٓلُل مذة وجٙلُت الذوسة الدشًُلُت مثل اظخخذام ؾشّ خذًثت ف

ذ  واظخخذام الىمارج الخذًثت في ئداسة االإخضون، والهمل نلى  JITأظلىب الؤهخاج في الىْ

ادة سأط االإاٛ الهامل. وأن جخُاوع نلى هدى أَػل  مشاْبت العُاظاث الائخماهُت وبالخالي صٍ

ىسدًً للعذاد والاظخُادة مً مضاًا الائخمان الخجاسي ٖمطذس للخطىٛ نلى آحاٛ أؾىٛ مً االإ

ل  ل يحر مٙلِ دون الخأخش في حعذًذ الُىاجحر. وبالخالي الخٓلُل مً اخخُاحاث الخمىٍ جمىٍ

 .(FNOs)للدشًُل 

ت اللاصمت التي  - بُت للمذساء االإالُحن لتزوٍذهم بالخبراث الهملُت واالإهشَ بشمجت دوساث جذسٍ

تهم الهلمُت بأهمُت سأط االإاٛ جم٘نهم مً  ض مهشَ ئداسة سأط االإاٛ الهامل بُ٘اءة أٖبر، وحهضٍ

 ت. ُالهامل ودوسه في جخُُؼ الخٙالُِ وصٍادة الشبد
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ٓت الخدلُل الهاملي الخمُحزي خلاٛ الُترة ) (. مجلت الىاخاث للبدىر والذساظاث ، 2011-2006باظخخذام ؾشٍ

7 (2.) 

اٗفي11  .داس سظلان للؿبانت واليشش :دمشٔ، ظىسٍا .بىسضت الأوساّ االإالُت .(2009) .ًىظِ .مطؿُى ,. 

اٗث )الؤضذاس الؿبهت 2009أًمً نضث االإُذاوي. ) . مدمذ12 لُت في الشش اع: م٘خبت 7(. الؤداسة الخمىٍ (. الشٍ

 الهبُٙان.

داس وائل  :نمان .(.ed 4الؿبهت )الاججاهاث الخذًثت في الخدلُل االإالي و الائخماوي  .(2016) .مدمذ ,. مؿش13

 .لليشش

 (. الجضائش: داس االإدمذًت الهامت.2ضذاس الؿبهت (. اْخطاد االإإظعت )الؤ 1998. هاضش دادي نذان. )14

 

 

 


