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 الملخص

 تهدف  هذه الدراسة إلى التعرف على مدى تأثير تسيير الخزينة على المردودية المالية في المؤسسة الاقتصادية والمتمثلة في
، وذلك من خلال إيجاد العلاقة والأثر الإحصائي بين 2014-2006مؤسسة السيارات الصناعية خلال الفترة الممتدة من 
 المتغيرين وهذا بإستخدام نموذج الانحدار الخطي البسيط.

المؤسسة محل  لا توجد علاقة إحصائية بين رصيد الخزينة والمردودية المالية على مستوىوقد خلصت هذه الدراسة إلى أنه 
 0.3892لا يوجد تأثير لتسيير الخزينة على المردودية المالية وهذا ما تعكسه القيمة الاحتمالية لمعامل الارتباط  الدراسة، وبتالي

وهذا من خلال تحقيقها لنتائج ايجابية خلال الفترة المدروسة، إذ تنعكس كما توصلت الدراسة إلى أن المؤسسة حققت توازن مالي 
 لنتائج في تحقيق رأس مال عامل دائم موجب بالإضافة إلى قدرتها على توليد خزينة موجبة على مستوى خزينة الاستغلال.هذه ا

 :يةالكلمات المفتاح

زينة، جدول ختسيير حتياج في رأس المال العامل، إرأس المال العامل،  ،ردودية اقتصاديةم، اليةمردودية م، ردوديةم
 تدفقات الخزينة.

 

Abstract 

This study aims to identify  the impact of the propulsion of the Treasury on the financial 

profitability in the economic foundation of the automotive industrial organization during the 

period from 2006-2014, and by finding the relationship between the impact of statistical 

variables that using simple linear regression model. 

This study has concluded that there is no statistical relationship between the treasury 

balance of financial and cost-effectiveness at the enterprise level under the study, Batalli no 

effect on the conduct of the Treasury on the financial profitability and this is reflected in the 

potential value of the correlation coefficient 0.3892, as the study found that the institution has 

achieved financial balance and this during achieved positive results during the period studied, 

as these results are reflected in the achievement of permanent working capital positive 

addition to the ability to generate a positive treasury  at the level of exploitation treasury. 

Keywords: 

Profitability,  Financial profitability, Economic profitability, working capital، working 

capital needs, treasury management,  cash flows table،  
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 توطئة:

إن عملية تحديث طرق التسيير تهدف أساسا إلى التحكم في اختيار أفضل أدوات التسيير من اجل تحقيق أهداف المؤسسة  
اصة كما أن الاستمرارية وبقاء أي مؤسسة مرهون بكفأة أدائها عامة وتحقيق ربحية خ ،الاقتصادية المتمثلة في تحقيق الربح، التوازن

الكفأة تتوقف على استخدام الأساليب العلمية والرشادة في تدبير الموارد المالية اللازمة وتسييرها تسييرا عقلانيا على المدى القصير 
   .والطويل 

 لها يضمن الذي الأساسي الشرط باعتباره التوازن قيقتح الجزائرية الاقتصادية اتالمؤسس تواجه التي الصعوبات أهم ومن
 في مكالتح عدم هو الصعوبات هذه ومصدر ،أطراف خارجية أي أو الدولة مساعدات إلى اللجوء بدون والاستمرارية البقاء
 المؤسسة على وخيمة آثار عنه يترتب ثانويا أمرا هعلوج لها الفعال بالتسيير الاهتمام فعدم الخزينة، خاصة المالي التوازن اتر مؤش

استثمار و  للمؤسسة ةالمالي ةوزيادة المردودي القرارات اتخاذ في يساعد في مكالتح وباعتبار أن زاماتها،بالت الوفاء على قدرتها كمدى
 الفوائض النقدية في مختلف المجالات لتحقيق أرباح إضافية.

 .هذه الدراسة إشكالية نطرح هذكرنا ما على وبناءا   

 : إشكالية الدراسة .1

مالية  ةوديتحقيق مردإلى  ناالجيد للخزينة الذي يقود أهمية الاهتمام بالتسييروعلى ضوء هذا جاءت دراستنا هذه لتبين 
 : جيدة للمؤسسة ومن هنا يمكن طرح الإشكالية التالية

 ( ؟2014-2006للفترة ) SNVIما مدى تأثير تسير الخزينة على المردودية المالية في مؤسسة  - 

 : الفرعية التاليةويمكن تجزئة الإشكالية الرئيسية إلى الإشكاليات 

 ؟ إلى أي مدى تحقق المؤسسة الوطنية لسيارات الصناعية توازن مالي خلال الفترة المدرسة -

 ؟ لسيارات الصناعيةلالوطنية  كيف يؤثر تسير الخزينة على المردودية المالية للمؤسسة -
 ؟هل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين تسيير الخزينة و المردودية المالية  -

 : ات الدراسةفرضي .2

 ننطلق في دراستنا هذه من خلال ثلاث فرضيات نرى أنها قد تكون إجابات على الإشكاليات الفرعية السالفة الذكر، تمثلت في: 

 تحقق توازن مالي بشكل عام وتوازن الخزينة بشكل خاص؛ (SNVI)مؤسسة  -
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 ج 

 ؛SNVI يؤثر تسيير الخزينة بطريقة مباشرة على مؤشر المردودية المالية لمؤسسة -

 المردودية المالية. توجد علاقة ارتباط بين تسيير الخزينة و -

 :  مبررات اختيار الموضوع .3

 .وقع اختيارنا لهذا الموضوع لعدة اعتبارات منها ما هو موضوعي، ومنها ما هو ذاتي

 : فبالنسبة للاعتبارات الموضوعية تدور عموما حول

التحليل وتقديم الحلول ة المؤسسة وذلك عن طريق الدراسة و ضعف من تحقيق ربحيمحاولة معرفة المشاكل والعراقيل التي تعيق وت -
 ؛المناسبة لها

 لمؤسسة؛اعلى مردودية  وأثرها إهمال مسئولي المؤسسات للتأثيرات الناجمة عن الخزينة -
 .ةالجزائري المؤسسات وواقع ،المردودية المالية و الخزينة لموضوع النظري الجانب بين التقريب محاولة -

 : كتالي  أما المبررات الذاتية فهي

 الموضوع له علاقة بمجال تخصصنا مالية مؤسسة؛ أن بحكم التخصص أي -
 المالي. بحكم الميول للمواضيع الخاصة بالتسيير -

 : أهداف الدراسة .4

 : نسعى من خلال هذا البحث إلى تحقيق الأهداف التالية

 ؛ة التي تمكن من عدم الوقوع في عسر ماليفهم الآليات والأساليب العلمية لتسيير الخزين -

 التعرف على اثر تسير الخزينة على المردودية المالية للمؤسسة الاقتصادية؛ -

 محاولة تطبيق أهم المؤشرات و النسب المالية بناءا على معطيات المؤسسة الاقتصادية. -

 : أهمية الدراسة .5

في  مينة يشكلان أهمية كبيرة في دورة  حياة المؤسسة  إذ عدم التحكتكمن أهمية البحث في أن كل من المردودية المالية والخز 
مدى ردودية المالية المؤسسة بشكل ايجاي  أو سلي،، وعليه تتجلى أهمية البحث في هذا الموضوع في معرفة المتسير الخزينة يؤثر على 

 ةل التي تطرأ على الخزينة وتؤثر على المردوديتشخيص وتحديد المشاك خلالقدرة المؤسسة على التحكم في تسير خزينتها وذلك من 
المالية، وإيجاد مختلف الطرق لحلها باستخدام أهم المؤشرات والنسب المالية واستخدام كذلك جدول تدفقات الخزينة لمعرفة حالات 

 العجز و الفائض على مختلف مستويات الخزينة. 
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 الخزينة والمردودية المالية



 

 

 دودية الماليةالمرو لخزينةا حول الأدبيات النظرية والتطبيقية الفصل الأول

2 

 تمهيد

من بين الأهداف التي تصبو إليها المؤسسة الاقتصادية هي تحقيق المردودية، حيث تعد المردودية كأداة ومعيار لقياس 
 يلة وسبيل للمراقبة ومتابعة نشاط المؤسسة.فعالية اتخاذ القرارات المناسبة، بالإضافة إلى أنها وس

ومن اجل وصول المؤسسات إلى المردودية المطلوبة بترتب عليها  أن تسخر كل طاقتها و إمكانياتها المتاحة لغرض تحقيق الأهداف 
 المرسومة والمرجوة ومن بينها المحافظة على التوازن المالي.

أولية لهذه الإشكالية ومن اجل توضيح ذلك خصص الجانب النظري  فتحليل اثر الخزينة الذي يسمح بإعطاء مقاربة
 المتمثل في الفصل الأول للحديث عن أثر تسيير الخزينة على المردودية المالية للمؤسسة الإقتصادية.

فيه للدراسات المردودية وتسيير الخزينة أما المبحث الثاني فقد خصص  إلى تم التطرق فيهالأول  المبحث ،وتم تقسيمه إلى مبحثين
 السابقة الخاصة بالموضوع.
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 المبحث الأول: الأدبيات النظرية للدراسة

 المبحث هذا في وسنركز بجوانبه، للإحاطة ضروريا مطلبا يعد للمؤسسة المردودية المالية على الخزينة تسيير اثر إلى التطرق إن
 مؤشرات التوازن المالي. تحليل مكوناتها، الخزينة، وتسيير الخزينة تعريف ،تحليل المردودية المالية ،المردودية المالية مفهوم على

 مفاهيم أساسية حول المردودية وانواعهاالمطلب الأول: 

  تحليل كل منهما. إلى نتطرقالمردودية الاقتصادية و  المردودية المالية، المردودية،  مفهوم نتناول سوف المطلب هذا خلال من

 دودية والمردودية الاقتصاديةالمر الفرع الأول:  

  لمردوديةا: أولا

  فهي هي قاعدة تطبق على كل المراحل الاقتصادية وهذا عند استخدام أو استعمال الإمكانيات المادية والمالية والبشرية
           :1ها بالعلاقة التاليةنويعبر ع " إذن تعبر عن العلاقة بين الإمكانيات والنتائج

على أنها ذلك الإرتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها، حيث تحدد مدى مساهمة رأس  ةوتعرف المردودي
 2.ورأس المال المستثمر )النتيجة(المال في تحقيق النتائج المالية  أو هي العلاقة بين الثروة 

  Rentabilité économique    (Re)المردودية الاقتصاديةثانيا: 

، فهي تهتم 3علاقة بين النتيجة الاقتصادية التي تحققها ومجموع رؤوس الأموال المستعملة للحصول عليهاتعرف على أنها ال
بالنشاط الرئيسي حيث تعبر عن الكفاءة في استعمال الموارد المتاحة لجلب الأرباح، وتحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال 

والأصول الاقتصادية من الميزانية وتقاس المردودية بمعدل المردودية الاقتصادية  ممثلة بنتيجة الاستغلال من جدول حسابات النتائج
 : 4وتتمثل العلاقة الرياضية للمردودية الاقتصادية فيما يلي

 الاقتصادية الأصول الضريبة/ بعد الاستغلال نتيجة = (Re) الاقتصادية المردودية معدل

                                                           
(1)  JEAN BARREAU "Gestion financière" 7 éme édition paris 1998 (page 111). 

 .267ص  ،2006عمان،  يع،دار وائل للنشر والتوز  ، الطبعة الأولى،(التسيير المالي )دروس وتطبيقاتاليأس بن ساسي ويوسف قريشي،    2
3 Patrice Vizza vona, Gestion financière, "Analyse financiers, analyse prévisionnelle", 8ème édition, Berti 
éditions, 1993, Alger, P120.   

-2007ية، تخصص مالية، محاسبة، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، مطبوعة لطلبة ثالثة علوم التسيير وعلوم تجار  ،التسيير الماليعبد الوهاب دادن وعبد الغني دادن،   4
 .110،ص2008

 النتائج/الإمكانيات
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عرف هذه الأخيرة بأنها النسبة ما بين مقدار الارتفاع في الثروة  )النتيجة( تبية و وتقيس المردودية الاقتصادية المردودية المحاس
المستثمرة لذلك فهي تعبر عن الأداء الاقتصادي لدورة الاستغلال،  ويمكن تحليل معدل المردودية الاقتصادية إلى توفيقة   لوالأموا

 : 1كما يلي

   =  معدل المردودية الاقتصادية

تدعى هذه النسبة بالهامش الاقتصادي )هامش الاستغلال( إذا تعكس المردودية التجارية  نتيجة الاستغلال/ رقم الأعمال:
 للمؤسسة أو فعاليتها التجارية. 

 صادي.بينما تدعى هذه النسبة بنسبة دوران الأصل وتعكس فعالية الأصل الاقت رقم الأعمال/الأصل الاقتصادي:

            يمكننا أن نعبر عن تحليل المردودية الاقتصادية إلى مركبتين تعبيرا بيانيا كتالي:و 

 (: تحليل المردودية الاقتصادية إلى مركبتين1-1الشكل)

 

وذج لترشيد عبد الوهاب دادن ،دراسة تحليلية للمنطق المالي لنمو المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية نحو بناء نمالمصدر: 
 .213، ص2008القرارات المالية، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر،

 .2وعليه نستنتج أن المردودية الاقتصادية للمؤسسة تتوقف على الهامش الاقتصادي وعلى معدل دوران الأصل الاقتصادي

 

                                                           
1
تخصص  علوم مالية ومحاسبية، غير منشورة،دراسة حالة مؤسسة ليند غاز وحدة ورقلة، مذكرة ماستر  ،اثر تسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الإقتصاديةحدة بخالد،   

 .34ص، 2011مالية مؤسسة، جامعة ورقلة،
 .35ص ، نفسه 2
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 " LARENTABILITE FINANCIER"   : المردودية الماليةالثاني الفرع

 ودية المالية أو مردودية الأموال الخاصةمفهوم المردأولا: 

تعرف على أنها " الربح المتولد عن كل وحدة نقدية من الأموال المقدمة من قبل المساهمين، ويمكن أيضا بقيمة ممتلكات 
 ".1ية من الربح الصافيو كأفات ذات الأولالمالمساهمين الصافية وذلك باستبعاد 

ل الخاصة، بحيث تهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة، وتدخل في مكوناتها  عرف أيضا بأنها مردودية الأمواتكما   
كافة العناصر والحركات المالية، إذ أنها تعبر عن قدرة المؤسسة على توليد الأرباح عن طريق الأموال المقدمة من طرف المساهمين 

من الميزانية، ويمكن حساب مردودية الأموال الخاصة بالعلاقة حيث تأخذ النتيجة الصافية من جدول الحسابات والأموال الخاصة 
 2: التالية

 (6-2/ الأموال الخاصة )(= النتيجة الصافية RCP) مردودية الأموال الخاصة

   ويمكن تجزئة نسبة المردودية المالية إلى معدل الهامش الصافي، ومعدل دوران الًاصول ومعدل الإستدانة كما في العلاقة 
 : ليةالتا

 

 : حيث أن

- ( CA  /Rnet  ويمكن من خلاله معرفة مركز المؤسسة في )( وتسمى نسبة الهامش الصافي )معدل الربحية الصافية
 ؛السوق

- (AE  /CA )؛( : تمثل معدل دوران الأصل الإقتصادي ) الأموال المستثمرة  

- (CP  /AE ) :  وتعكس الهيكل المالي للمؤسسة وبالتالي  بمعامل الاستدانةوهي نسبة تعبر عن الهيكل المالي وتسمى
 سياسة تمويلها. 

 

 

                                                           
1
، مذكرة مقدمة خصوصيات الهيكل المالي وتحليل المردودية لمقاولات البناء والأشغال العمومية باستخدام أساليب التحليل العالمي دراسةمحمد حافظ بوغابة،    

 .44، ص2012ورقلة،  ،لاستكمال شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح
 .268ص  مرجع سبق ذكره،بن ساسي  ويوسف قريشي، إلياس   2

(CP/AE) (AE/CA) (CA/Rnet ) =RCP   ..(...................................................2-8) 
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 تحليل المردودية الماليةثانيا: 

المردودية المالية توضح أنها تتحدد بكل من السياسة التجارية وسياسة الإنتاج وسياسة التمويل، أي يتم من خلالها التعرف 
جية وذلك بإدراج تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة ومستوى نجاعتها في على القوة التنافسية للمؤسسة ومدى قدرتها على زيادة الإنتا

من  اختيار السياسة المالية التي تتوافق مع إمكانيتها وتلي، لها احتياجاتها الضرورية، إذا أن مردودية الأموال الخاصة تؤكد قوة المؤسسة
 رتبطة بالإنتاج، أو التسويق، أو التسعير أو غيرها.ناحية الأداء والذي ينعكس من خلال سياساتها وقراراتها سواء تلك الم

ويتم من خلال المردودية المالية الحكم على مدى كفاءة أي مؤسسة لأنها تسمح بالمقارنة مع مؤسسات أخرى من نفس 
الفوائد تعتبر عبئا على القطاع، ويمكن القول أن تأثير المردودية المالية للمؤسسة بالأموال الخاصة والمديونية، غالبا ما يعود إلى أن 

 المؤسسة أي أنها تكلفة إضافية وهي طبعا تؤثر على مستوى النتيجة وهذا من الناحية الإقتصادية.

أما من الناحية المالية وبمفهوم التدفقات النقدية، فإن الأصول في رأس المال المؤسسة تعتمد على حصة الفائض المالي الموزع 
 .1على المؤسسات بصفة عامة

 طلب الثاني: الإطار النظري للخزينةالم

ة الخزين على وأثرها مفعولها ينعكس ااتهنشاط جوانب بكل والمتعلقة المؤسسة طرف من المطبقة القراراتالتدابير و  كل
ني والمشاكل التي تعا لها المكونة والعناصر وتسييرها الخزينة حول أساسية مفاهيم على المطلب هذا في التعرف سيتم مباشرة، لذا

 .منها

 Définition de la trésorerieالخزينة الفرع الأول: مفهوم 

 النقدي، التفاضلي، والمفهوم الديناميكي. المفهوم التقليدي،توجد عدة وجهات نظر حول مفهوم الخزينة إذ نجد من بينها: 

  المفهوم التقليدي للخزينة :أولا

 تجةين المصادر الموضوعة لتمويل نشاط المؤسسة والاحتياجات الناالفرق ب " :نظر للخزينة حسب هذا المفهوم على أنها ي
 .2" معينة فترة زمنية النشاط في  عن هذا

 النقدي للخزينة المفهوم  :ثانيا

                                                           
1
مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر في العلوم (، 2013-2010للفترة )، ورقلة، أثر الرفع المالي على المردودية المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةسماح بن دومة،   

 .7، ص2015-2014ورقلة،  –الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح 
2
 .44-43، ص مرجع سبق ذكرهحدة بخالد،    



 

 

 دودية الماليةالمرو لخزينةا حول الأدبيات النظرية والتطبيقية الفصل الأول

7 

ستخدامات وموارد المؤسسة، ويمكن تعريف هذا الهيكل استنادا إلى الاالخزينة هي رصيد نقدي يتوقف مستواه على مميزات هيكل 
 :بخاصيتينالنقدي الخاص بمختلف أجزاء الاستخدامات ويتميز درجة التقارب 

 :تتوقف على مدى سرعة تحول الاستخدامات ) الأصول( إلى سيولة، وهي النقود السائلة والجاهزة لمعاملات  السيولة
 المؤسسة؛

 ة.وهو قدرة عناصر الأصول على توفير النقدية دون إحداث توقف في نشاط المؤسس :(النقديات)  المتاح 

 ثالثا: المفهوم التفاضلي للخزينة 

ا الفرق بين رأس المال العامل رصيد لمجموع الموارد ومجموع الاحتياجات، فهي تعرف إذن بأنهالتعبر خزينة المؤسسة عن 
                                                                                                                                                                              الاحتياج في رأس المال العامل .                                                                                و 

ت الداخلة والخارجة المرتبطة مقياس لحظي ناتج عن الفرق بين التدفقاوينظر للخزينة حسب المفهوم الديناميكي على أنها 
 .1النقديةهو ضمان الحركة المستمرة للتدفقات  نأساسا بالنشاط الاقتصادي للمؤسسة، فجوهر الخزينة إذ

، وتعرف على أنها الفرق بين أصولها وخصومها وهي عبارة عن 2كما تعرف على أنها مؤشر رئيسي للإدارة والتحليل المالي  
 .3اء السلفيات المصرفية (، كما تعرف على أنها الفرق بين رأس المال احتياجات رأس المال العاملباستثن)النقديات الموجودة 

 الفرع الثاني : العناصر المكونة للخزينة

 : تتحد مكونات الخزينة انطلاقا من الميزانية المالية، وتتكون من عناصر أصول الخزينة وعناصر خصومها وهي كتالي

  : عناصر الأصولأولا

 4ضم كل أصل سواء كان سائل أو متاح وهي :وت

يتم شراؤها من البنوك التي تعرضها للاكتتاب والتي تكون مدة استحقاقها قصيرة الأجل أو عند حلول سندات الخزينة:  (1
 الآجال يسدد البنك قيمة السندات والفائدة.

                                                           
1
تخصص مالية  علوم مالية ومحاسبية، غير منشورة، فطال، مذكرة ماسترادراسة حالة مؤسسة ن، قتصاديةالإأثر تسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة ، أسماءبوزار السعيدي    

 .3، ص2012 مؤسسة، جامعة ورقلة،
2 Carmnen ROUANET  , Problématique ، Master Logistique - Université Panthéon  –Sorbonne Paris ,Page 7. 

 .51، ص 1988، دار المحمدية العامة، ، التحليل الماليتقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدون،    3
      14-13حات، ملتقى دولي يومي ا، دراسة حالة مطاحن الو يص الماليمداخلة بعنوان انعكسات النظام المحاسبي المالي على التشخ، مداني بلغيث، عبد القادر دشاش   4

 .24، ص 2011دسيمبر 
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اتصالها ببنكها أو البنك المتعامل مع وهي طريقة لتمويل خزينة المؤسسة بالأموال عن طريق خصم الأوراق التجارية:  (2
 زبائنها لخصم الأوراق وتتحصل مقابل ذلك على عمولة.

جد حساب جاري بريدي يو هي مجموع الأموال الجاهزة التي تتصرف فيها المؤسسة في أي وقت و  الحسابات الجارية: (3
 .1بنكيجاري  وحساب

 .وهي الأموال الجاهزة الموجودة في صندوق المؤسسة الصندوق: (4

هي الأموال التي تمنح مباشرة لخزينة المؤسسة من قبل البنك، اي أن البنك يمول احتياجات المؤسسة   عناصر الخصوم :ثانيا 
 2: بمنحها السيولة التي تحتاجها لتسديد قيمة كل من السلع والخدمات وتسديد الديون وتتمثل في

خزينة المؤسسة،  ، فهي عبارة عن سد مباشر لثغرة فيوتكون موجهة للمساعدة الظرفية للمؤسسةتسهيلات الخزينة:  (1
حيث يقوم البنك بتقديم تسهيلات لتجاوز الفترة الصعبة التي تمر بها المؤسسة، ويتم الاتفاق بينه وبين المؤسسة عن 

 حجم التسهيلات والعمولة التي تدفعها المؤسسة خلال هذه العملية.
سمح لحساب المؤسسة أن يبقى في حالة مدينة بصفة أطول من هذا النوع من القروض ي السحب على المكشوف: (2

الأولى نظرا لخطورة العملية. وبتالي فإن منح هذا الائتمان يتوقف على دراسة البنك لحالة المؤسسة، ومقابل هذا القرض 
، ومقابل فإن البنك يقتطع عمولة اكبر من النوع الأول، وتمنح ضمانات للبنك في شكل أوراق مالية تغطي محفضتها

 ذلك يمنح البنك تسبيقات بنكية.
يسحب يسمح للمؤسسة خلال اتفاق بين المؤسسة والبنك يمكن لهذا الأخير أن  منوذلك  السلفيات المصرفية: (3

 الأموال حتى وإن لم يكن لها أموال جاهزة في البنك.

 وضعياتها و الخزينة الفرع الثالث: حساب

 الخزينة  حساب أولا:

 ذكره سبق و من خلال ما، و هذا بالاعتماد على مؤشرات التوازن المالي ة انطلاقا من الميزانية الماليةيتم حساب الخزين
 .3هي الفرق بين مجموع المصادر ومجموع الاحتياجات الخزينة الصافيةف

صول الثابتة وهو ما أما الفرق بين الاحتياجات غير دورية والمصادر غير دورية محاسبيا يمثل الفرق بين الأموال الدائمة والأ
 يمثل)رأس المال العامل الدائم(.

                                                           
 .12ص 2003، جامعة المسيلة، أعمال، رسالة ماجستير إدارة الأمثلية في تسيير خزينة المؤسسة، دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيلةباديس بوخلوة،   1
 .59-58، ص2011الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، ، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،   2
3
 .17ص مرجع سبق ذكره ،أسماءبوازر السعيدي   
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 هو الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة وهو ما يمثل -محاسبيا -والفرق بين الاحتياجات الدورية والمصادر الدورية

 احتياجات رأس المال العامل(.) 

 ( تقسيم الخزينة الصافية1-1جدول رقم )

 المصادر الاحتياجات
 المصادر غير دورية لاحتياجات غير دوريةا

 المصادر الدورية الاحتياجات الدورية
 الخزينة الصافية )عجز( الخزينة الصافية )فائض(

 .32بخلوة باديس مرجع سابق،ص المصدر: 

  : FRng   الإجمالي  الصافي العامل المال رأس .1

الموارد المالية  بإسخدام ،)المستقرة تالاستخداما  (الدائمة المالية جاتعن تمويل الاحتيا المالي الناتج ويعرف على أنه ذلك الفائض
  .الدائمة

  1كما يعرف على أنه الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في قائمة المركز المالي للمؤسسة.  

  :العامل المال رأس حساب - أ

وعلى ها الأساس يحسب رأس  يزانية ومنظور أسفل الميزانية،أعلى الم ريمكن حساب رأس المال العامل تبعا لمنظورين: منظو 
 : 2المال العامل سيولة وفق العلاقتين التاليتين

 

 : التفسير المالي لرأس المال العامل - ب
 من منظور أعلى الميزانية 

 ؛بعد تمويل كل الأصول الثابتة الدائمة المتبقي الأموالفي هذه الحالة يعني تحقيق فائض   < 0FRكان ا   إ -

                                                           
1
علوم مالية  (، مذكرة ماستر غير منشورة،2013-2010)ليلية انتقادية للفترة حدراسة ت، ةلورق زينة المؤسسة البناء للجنوب والجنوب الكبير،خدراسة سلمى بورحلة،   

 .20، ص2015 جامعة ورقلة، ية، تحصص مالية مؤسسة،ومجاسب
2
 .2011 سنة 87 ص عمان، للنشر، وائل دار الثانية، الطبعة ،(التسيير المالي )دروس وتطبيقات ،ييشر ق يوسف ساسي، بن إلياس  

 ول الثابتةالأص -لأموال الدائمةرأس المال العامل=ا
 قروض قصيرة الأجل -الأصول المتداولةرأس المال العامل= 
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المالية الثابتة ،مما   الأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الاحتياجات أنفي هذه الحالة يعني   >0FRكان ا  إ  -
 ؛يستدعي البحث عن موارد أخرى

 .وهي  حالة نادرة الحدوث حيث تمثل التوافق التام في هيكل الموارد والاستخدامات FR= 0 كانا  إ  -
 ن منظور أدنى الميزانيةم 

أصولها المتداولة ،ويبقى فائض  باستخدامأي أن المؤسسة قادرة على مواجهة الديون القصيرة الأجل  <0FRكان ا   إ -
 ؛مالي يمثل هامش أمان

- 0FR<  القصيرة الآجالالمتداولة غير كافية لتغطية الاستحقاقات التي ستسدد في  الأصولفي هذه الحالة تكون. 
 :BFR العامل  المال رأس في الاحتياج .2

 وحقوقها مخزوناتها بواسطة النشاط عن المترتبة ديونها مواجهة المؤسسة تستطيع لا عندما للاستغلال المالي الاحتياج يتولد
 وهذا ما يطلق عليه بالاحتياج في رأس المال العامل  العجز هذا لتمويل أخرى مصادر عن البحث يتوجب بالتاليو  المتعاملين، لدى

 : 1( بالعلاقة التاليةBFR) ويحسب  الاحتياج في رأس المال العامل

 

 : يلي كما الخزينة حساب علاقة استخلاص نايمكن سبق ما خلال ومن

 : Tng الإجمالية الصافية الخزينة .3

 القيم صافي عن تنتج فهي معينة، لدورة المؤسسة فيها تتصرف أن يمكن التي المالية القيم كافة حصيلة عن الصافية الخزينة تعبر

  :2يلي كما وتحسب واحتياجاته العامل المال رأس بين الصافي عن أو الجاهزة

 

 

                                                           
1
، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية رالكبيأثر تسيير الخزينة على الاداء المالي، دراسة حالة مؤسسة البناء للجنوب والجنوب حياة رزاق هبلة،   

 .7، ص2015-2014جامعة قاصدي مرباح، ورقلة 
2
 نفسه.  

 السلفيات المصرفية( -)القيم الجاهزةاحتياجات رأس المال العامل=-= رأس المال العاملفيةالخزينة الصا

-القيم الجاهزة( -(=)الأصول المتداولةالتسبيقات البنكية-الأجل قصيرة)الديون -(القابلة لتحقق)قيم الاستغلال+القيم =احتياجات رأس المال العامل
 السلفيات المصرفية(-ق الأجل )مجموع الديون
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 الخزينة ثانيا: وضعيات

ة الخزينة يجب معرفة كل حالاتها يسعى المحلل المالي دائما إلى حالة توازن مالي، ولمعرفة وضعي الشكل العام لوضعية الخزينة: .1
 :1وهذا من خلال المقارنة بين رأس المال العامل و الاحتياج في رأس المال العامل، وعليه تأخذ الخزينة الحالات التالية

س في هذه الحالة نجد أن رأس المال العامل يفوق احتياجات رأس المال العامل هذا يعني أن المؤسسة تملك رؤو  موجبة: خزينة .2
أموال دائمة إضافية لتغطية احتياجات رأس المال العامل، ولهذا يجب على المؤسسة أن تعالج بعض التزاماتها عن طريق تسهيل 

 .م قيم استغلالها عن طريق شراء المواد الأوليةيأو تعظعملية التسديد 

ايجابية بإمكانها تمويل جزء من الأصول و عليه نجد أن الفائض في رأس المال العامل يأخذ شكل سيولة و هو ما يشكل خزينة 
 .المتداولة التي قد تفوق الخصوم المتداولة

، لأن رأس هانشاط يةلضمان استمرار و الحالة تكون المؤسسة بحاجة إلى موارد مالية لتغطية احتياجاتها  في هذه سالبة: خزينة .3
 . 2المال العامل يكون أقل من الاحتياج في رأس المال العامل

رأس المال العامل متساويان، أي أن المؤسسة  الاحتياج فيفي هذه الحالة يكون كل من رأس المال العامل و  صفرية)مثلى(: نة.خزي4
تتوفر على سيولة مناسبة تسمح لها بتغطية التزاماتها المالية، بإضافة إلى أنها تتحكم جيدا في توازنها المالي لكن من الصعب الوصول 

 لى المدى القصير.إلى مثل هذه الحالة ع

وعليه يمكن القول بأن الخزينة المثلى هي بمثابة هامش أمان بالنسبة للمؤسسة لأنه لا يوجد إفراط ولا تبذير للأموال مع 
 عدم وجود احتياجات في نفس الوقت.

 : التالي بالشكل حالات الخزينةويمكن توضيح 

 

 

 

                                                           
1 Béotrice et Francis Grandguillot, Analyse financière, 5e édition, Gualion édteur, EJA, Paris, 2008, Page 122.    

مذكرة ماستر غير  ،، دراسة حالة مؤسسة البناء للجنوب والجنوب الكبير وحدة ورقلةلخزينة في اتخا  القرار الاستثماري بالمؤسسة الاقتصاديةأهمية تسيير افاطمة هرمة،   2
 .54، ص2012تخصص مالية مؤسسة، جامعة ورقلة،  منشورة، علوم مالية ومحاسبية،
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 التمثيل البياني لوضعيات الخزينة : (2-1رقم ) الشكل

 

 

 

 

  أ    

 

 

 .55حدة بخالد، مرجع سبق ذكره، ص : المصدر

  ب(. في الفترة الثانية وصفرية عند النقطتين )أ، موجبةلاحظ من الشكل أن الخزينة سالبة في الفترة الأولى و ن

 مشاكلها فهم و الخزينة : تسييررابعالفرع ال

 الخزينة تسيير أولا: مفهوم 

 الاحتفاظ وأن الاستغلال، دورة في مستخدمة غير جامدة السيولة يجعل اللازم من أكثر ةزينالخ برصيد المؤسسة احتفاظ إن
 دورة في السيولة توظيف فضلت المؤسسة أن معناه الخزينة قيمة في نقصال بينما الربح، فرصة من يحرم الوفاء لغرض بالسيولة

 ينتج وقد المستحقة، بالديون بالوفاء أي بالسيولة حتفاظبالا ضحت لكنها الربح، زيادة وبالتالي جامدة إبقائها بدل الاستغلال
  .المؤسسة قيمة على تؤثر سلبية مشاكل  هذا عن

 السيولة بين توفق حيث أفضل، كان فقط اللازمة بالسيولة المؤسسة واكتفت موجبة، بقيمة الصفر من تقترب الخزينة كانت فكلما
 .1أجلها انقضى لتيا المستحقات وتسديد الاستغلال دورة في الجاهزة

  

                                                           
1
 .9، صمرجع سبق ذكره ،حياة رزاق هبلة  

 الفترة الثانية  الفترة الأولى

   الزمن

 سالبة خزينة

  موجبة الخزينة     

 خزينة صفرية       

 احتياجات رأس لمال العامل

 المال العامل  رأس

 
ب
 
 

          

 احتياجات رأس  المال العامل رأس
 العامل المال
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 الخزينة تسيير ثانيا: مشاكل

 .بالمخاطر مرتبطة وأخرى لمردوديةبا مرتبطة مشاكل إلى الخزينة تواجه التي المشاكل أهم هذه حصر نكيم

 مشكلة المردودية .1

موال المستثمرة إن تحديد المستوى الإجمالي للخزينة يتطلب المقارنة بين تكلفة التمويل قصير الأجل للمؤسسة ومردودية الأ
فالخزينة المعدومة  ،خر يكون مستوى الخزينة قريباً من الصفرأولذلك يجب تخفيض هذه الأموال إلى أقصى حد ممكن، أو بمعنى 

ت أثناء الدورة غير أنه من المؤكد اللجوء إلى قروض قصيرة الأجل أثناء الاحتياج إلى السيولة يكون أقل تكلفة لاتؤدي إلى إختلا
قصيرة الديون الاظ بصفة دائمة بفائض من الأموال، وقد يكون الاحتفاظ بخزينة سالبة أكثر إيجابية ومن ثم اللجوء إلى من الاحتف

الأجل لتمويل الاحتياجات الدائمة، وهذه الحالة تواجهها بعض المؤسسات التي يكون فيها رأس المال العامل ثابتاً نسبيا في الوقت 
في ارتفاع، دون إهمال مدى مساهمة التضخم في زيادة هذه الظاهرة، حيث يكون اللجوء إلى الذي يكون فيه مستوى النشاط 

 .1قصيرة الأجل بصفة متكررة الالديون 

 مشكل المخاطر  .2

لكن لتفادي و إضافة إلى مشكل المردودية فإن درجة المخاطر التي تتحملها المؤسسة تساعد في تحديد مستوى الخزينة 
تخذ المؤسسة قرار الاحتفاظ بهامش أمان معين، فمشكل المخاطر بالنسبة للخزينة صعب التحديد ويتوقف العجز في الخزينة قد ت

 :2مستواه على ما يلي

ديد الآجال الممنوحة للعملاء تقييم احتياجات رأس المال العامل: فالخزينة تنخفض نتيجة لارتفاع نشاط المؤسسة أو تم •
 ديد فترة التخزين؛أو تم

 ؛خارج الاستغلالتواجد عمليات  •
التغيرات والتحولات بالمحيط، فإجراءات تخفيض القروض تؤدي إلى ارتفاع الاحتياجات في رأس المال العامل وبتالي التأثير  •

 على رصيد الخزينة.

 
 
 
 

                                                           
 .69جع سبق ذكره، صمر ، الدبخ حدة   1
 .55، ص فاطمة هرمة، مرجع سبق ذكره   2
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 الدراسات السابقة :الثاني المبحث

داف الموضوع وتم استخراج أهم أوجه تم الاعتماد في إعداد هذه المذكرة على مجموعة من الدراسات التي تصب في نفس أه
 الاختلاف بينها وهذا ما سنبينه في هذا المبحث.

 والأجنبية المطلب الأول: الدراسات العربية

دت وتنوعت الدراسات والبحوث التي تناولت موضوع تسيير الخزينة. إلا أننا اخترنا بعض من تلك الدراسات التي اعتبرناه تعد
 ا بالموضوع بشكل مباشر، أو من خلال علاقة متغيرات الدراسة. أكثر أهمية من حيث علاقته

 الفرع الأول: الدراسات العربية

 1(2012) أثر تسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية، بوزار السعيدي أسماءدراسة  (1

  الاقتصادية لمؤسسةل في المالي الأداءمن  رفع في الخزينة تسيير عملية مساهمة مدى ماهدفت الدراسة إلى 
 (2009-2007) حاسي مسعود للفترة نافطال،وهي مؤسسة  ةوبالتطبيق على عينة من المؤسسات الاقتصادي

دراسة الحالة فيما يخص  أسلوبحيث تم الاعتماد المنهج الوصفي التحليلي فيما يخص الجانب النظري، في حين تما الاعتماد على 
 لدراسة على واقع المؤسسات الجزائرية.، من اجل إسقاط االتطبيقيالجانب 

 غاز ليند مؤسسة حالة دراسة الاقتصادية، للمؤسسة المالي الأداء على الخزينة تسيير أثر بخالد، حدةدراسة  (2

(2005-2009)2
 . 

 ( ؟ 2009-2005) للفترة غاز ليند لمؤسسة المالي الأداء على الخزينة تسيير تأثير مدىما  :لحو  الدراسة إشكالية تدور حيث

 :  ثل في معموما متالدراسة من دف الهكان   و
 ؛التعرف على اثر تسير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية •

 محاولة تطبيق أهم المؤشرات و النسب المالية بناءا على معطيات المؤسسة الاقتصادية. •

على الأمد الطويل وهذا ما يعكسه رأس مال العامل أما عن نتائج الدراسة فقد توصلت إلى أن المؤسسة حققت توازن مالي 
 الدائم وكذلك الأرباح المحققة من طرف المؤسسة.  

 

                                                           
1
 بوزار السعيدي اسماء، مرجع سبق ذكره.  

 حدة بخالد، مرجع سبق ذكره.  2
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 2013)1)أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصة ودرجة المخاطرة ،ميلي دراسة ميلودة (3

وكذلك معرفة الرافعة المالية و أثرها على المالية والمخاطر المالية وكيفية حسابهما  المردوديةوتهدف الدراسة إلى تعرف على 
مردودية الأموال الخاصة وتطبيقها في مؤسسة الواحات تقرت ولتحقيق هدف الدراسة اعتمدت على المنهج الوصفي في الشق 

 2007 كما تم الاعتماد على برنامج النظري أما في الجانب التطبيقي اعتمدت على المنهج التجريي، من خلال ربطه بالنظري
Excel . في حساب النسب و القيم 

وتتلخص نتائج الدراسة على أن مؤشر الرفع المالي يؤثر ايجابيا على مردودية الأموال الخاصة كما يكون له تأثير سلي، على درجة 
 المخاطرة

 2(2002-2001، الأمثلية في تسيير خزينة المؤسسة دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيلة  )بخلوة باديس (4

على سيولتها  اإلى أي مدى تتحكم المؤسسة في تسيير خزينتها تسييرا أمثلا مما يؤثر ايجابي حيث تمحورت إشكالية الدراسة حول "
 " وأرباحها ؟

أهمية الاعتماد على النماذج الرياضية في ترشيد القرارات من خلال تسيير الخزينة تسييرا  هوومن بين أهم النتائج المتوصل إليها  
، وكذلك الأهمية التي يحتلها جدول تدفقات الخزينة على باقي القوائم المالية في المؤسسة كما أنه أداة جد هامة وذلك من أمثلا

 حلال تحليل تشكيل الخزينة

 الأجنبية الثاني: الدراسات الفرع

 بعنوان: ، Koji Kojima : ،2012دراسة .1

Decision Usefulness of Cash Flow Information Format,  AnExperimental Study        

  : بجامعة ،Review of Business)  (Internationalللأعمال   الدولية بالمجلة بحثية ورقة وهي

 Gakuin University Repositoey kwansei ( 2012 مارس . 
3

 

يجين  والجامعين أجريت هذه الدراسة  على عينة من الطلاب تخصص محاسبة  وذلك من خلال عمل تشاركي  بين الخر 
وكان هدفهم هو إبراز الدور الفعال للتدفقات الخزينة في اتخاذ الفرارات الاقتصادية كالتمويل والتوظيف, وتمت هذه  الدراسة 

الطريقة  هي النقدية التدفقات عرض في الأفضل الطريقة أن إلى الدراسة توصلت وقدبطريقة افتراضية للمؤسسة محل الدراسة 

                                                           
 .2013، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصة و درجة المخاطرة، ميلودة ميلي1 
2
 ه.مرجع سبق ذكر ، وةبخل باديس   

3 Koji Kojima , Decision Usefulness of Cash Flow Information Format _An Experimental Study_, International Review of Business 

,International Review of Business, Kwansei Gakuin University Repository, Number 12 March 2012. 
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على  التمويل، أو التوظيف في كانت سواء المجالات من العديد في القرارات اتخاذ فيأكيدة  معلومات من تقدمه لما نظرا المباشرة
 .خلاف الطرقة الغير مباشرة

 : دراسىة .2
Étude, jean claud juhel, Thèse pour le Doctorat d'Etat en Gestion: Gestio optimale de   

 

la  trésorerie des entrprises, France 2010.
1
 

 
الدور الفعال  معرفة إلىعالج الباحث في موضوع دراسته كل من أهمية الخزينة و رأس المال العامل حيث هدفت الدراسة 

كما قام الباحث بتحليل أسباب ومشاكل    ي يضمن الربحية للمؤسسة وبتالي تضمن توازنهاذالمال الايجاي  ال ورأسلكل من الخزينة 
التخطيط الجيد من طرف المؤسسة  أنالمال العامل، ومن بين النتائج المتوصل إليها هي  رأسمن خلال تحليل مؤشر  التدفق النقدي

لتوقعات سيقودنا إلى تسير الخزينة تسيير امثلا مع إمكانية تخفيض مع ا كون متطابق عندما يوالتنبؤ بالمواعيد النهائية لعملياتها 
 التكاليف للأدنى حد ممكن.

 السابقة الدراسات موقع الدراسة منالثاني:  المطلب

 السابقة والدراسة الحالية ت(:يمثل مقارنة بين الدراسا1-2)جدول رقم

متغيرات  العينة الهدف الدراسة
 الدراسة

 النتائج

 حدة بخالد

التعرف على اثر تسير الخزينة على 
 الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية

دراسة حالة مؤسسة 
ة ورقلة ليند غاز وحد

-2005للفترة من 
2009 

المتغير المستقل 
الخزينة والمتغير التابع 

 الأداء المالي

حققت المؤسسة توازنا ماليا 
على المدى الطويل و هذا ما 
يعكسه رأس المال العامل 

الدائم، و كذلك الأرباح المحققة 
 خلال الفترة المدروسة

                                                           
1
  Jean-Claude JUHEL, GESTION OPTIMALE de la TRESORERIE des ENTREPRISES, Thèse pour le Doctorat d'Etat en Gestion, 

Business administration.e Universit´ Nice Sophia Antipolis, 2010. 
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بوزار السعيدي 
 أسماء

 اهمةمس مدى ماهدفت الدراسة إلى 
من  رفع في الخزينة تسيير عملية

 الاقتصادية لمؤسسةل في المالي الأداء
 

مؤسسة نافطال 
حاسي مسعود للفترة 

-2007الممتدة من 
2009 

متغير  تسيير الخزينة
 والأداء المالي مستقل 

 متغير تابع

 على مالي توازنل تحقيق المؤسسة
 سهكيع ما وهذا المتوسط، المدى
 و ائم،الد العامل المال رأس

 خلال المحققة الأرباح كذلك
 ؛المدروسة الفترة

 

 ميلي ميلودة

تعرف على التهدف الدراسة إلى 
المردودية المالية والمخاطر المالية وكيفية 
حسابهما وكذلك معرفة الرافعة المالية 
 و أثرها على مردودية الأموال الخاصة

حالة مؤسسة  دراسة
 الواحات تقرت

2013 

كمتغير الرافعة المالية  
مستقل ومردودية 
الاموال الخاصة 
ودرجة المخاطرة  
 كمتغيرات تابعة

وتتلخص نتائج الدراسة على أن 
مؤشر الرفع المالي يؤثر ايجابيا 
على مردودية الأموال الخاصة  

كما يكون له تأثير سلي، على 
 درجة المخاطرة .

 بخلوة باديس

إلى مدى تحكم تهدف هذه الدراسة 
خزينتها تسييرا المؤسسة في تسيير 
على سيولتها  اأمثلا مما يؤثر ايجابي

 وأرباحها .
 

مؤسسة مطاحن 
الحضنة بالمسيلة  

2001-2002 

المستقل  المتغير
والمتغير التابع  الخزينة

 تسيير الخزينة

ومن بين أهم النتائج المتوصل 
أهمية الاعتماد على  هوإليها 

النماذج الرياضية في ترشيد 
يير القرارات من خلال تس

الخزينة تسييرا أمثلا، وكذلك 
الأهمية التي يحتلها جدول 
تدفقات الخزينة على باقي 

 القوائم المالية.

Koji 

Kojima 

إبراز الدور الفعال للتدفقات الخزينة 
في اتخاذ الفرارات الاقتصادية  

 .كالتمويل والتوظيف

 

 

 

Gakuin 

University 

Repositoey 

kwansei 

حيث تم اجراء 
مستوى  علىالدراسة 

 .مؤسسة افتراضية

النتغيرات المستقلة 
جدول تتمثل في 

 تدفقات الخزينة
والمتغيرات التابعة 

اتخاذ تتمثل في 
 القرارات الاقتصادية

 في الأفضل الطريقة أن إلى
 هي النقدية التدفقات عرض

 تقدمه لما نظرا الطريقة المباشرة
 اتخاذ فيأكيدة  معلومات من

 المجالات من العديد في القرارات
 أو التوظيف في كانت سواء

على خلاف الطرقة  التمويل،
 .الغير مباشرة

Étude, jean 

claud juhel 

الدور  معرفة إلىهدفت الدراسة 
المال  ورأسالفعال لكل من الخزينة 

ي يضمن الربحية ذالايجاي  ال
 .للمؤسسة وبتالي تضمن توازنها

la  trésorerie 

des entrprises, 

France 2010. 

 

 الربحية المتغير المستقل 
والمتغيرات التابعة 

 و الخزينةتتمثل في 
 .العاملالمال  رأس

 هيومن بين النتائج المتوصل 
 التخطيط الجيد من طرف

المؤسسة والتنبؤ بالمواعيد النهائية 
 كون متطابق عندما يلعملياتها 

لتوقعات سيقودنا إلى تسير مع ا
 .الخزينة تسيير امثلا 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على الدراسات السابقة المصدر
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 من خلال الجدول يمكن توضيح موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة في النقاط التالية :

  كمتغير تابع( وتأثيره على مركبتها؛تعالج هذه الدراسة أثر تسيير الخزينة من خلال المردودية المالية ( 
 ؛2014-2006(توجد أي دراسة شملت الفترة  ة لاأما بخصوص فترة الدراس) 
  دراستنا الحالية ركزت عن المردودية المالية وعلاقتها بالخزينة وكذا مؤشرات التوازن  أنالدراسات السابقة  معما يميز دراستنا

اعتمد على  المالي من أجل تحليل الخزينة أما الدراسات السابقة فمنها من اعتمد على النماذج الرياضية ومنها من
 النظريات ثم قام بتحليل وضع سير الحزينة على الأداء المالي؛

  حيث تم الاعتماد على البرنامج  عالأدوات المستخدمة للمعالجة الموضو اختلفت دراستنا مع الدراسات السابقة في
 على خلاف الدراسة السابقة .  EVIEWS 9.0الإحصائي  

  في المؤسسات  )الإيجاي  أو)السلي،  تسيير الخزينةوهو توضيح العلاقة لأثر كما اتفقت هذه الدراسات حول هدف واحد
 .الاقتصادية
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 خلاصة الفصل 

والتي تصب في الموضوع محل بالدراسة لقد سلطنا الضوء على أدبيات الدراسة النظرية لمجموعة من المفاهيم المتعلقة 
 التطرق إلى المردودية المالية  كما تناولنا أيضا تسير الخزينة وعلاقته بالمردودية الدراسة وذلك من خلال المبحث الأول الذي تم في

 المالية.

 : ومن هنا يمكن تلخيص المضمون وأهم النتائج التي تما الوصول إليها فيما يلي

  أو مردودية الأموال )المردودية المالية  ومفاهيم عامة للمردودية، وخاصة على المردودية من الجانب المالي فيإعطاء تعار
 ؛ الخاصة(

  إن المردودية هي هدف كل مؤسسة اقتصادية وذلك لتحقيق البقاء والاستمرارية إضافة على أنها معيار من معايير
 الرقابة؛

 .معرفة تسيير الخزينة والدور الذي يلعبه في الرفع من كفأة المؤسسة 

علاقة بموضوع الدراسة، والذي تم من خلال استعراض لأهم أما المبحث الثاني فكان حول الدراسات السابقة التي لها 
 ، وكذا ذكر أهم النتائج المتوصل لها.طرق معالجتها عينتها، جوانب الدراسة والمتمثلة في الهدف من الدراسة،

وفي الأخير تم تعقيب على الدراسة وذلك بتوضيح أوجه التشابه والاختلاف بين مجمل الدراسات المذكورة وموضوع 
 دراسة المطروح.ال



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 الثانيالفصل 

 الدراسة التطبيقية 
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 : تمهيد

الخزينة، إذا أن هذه الأخيرة  نسعى من خلال هذا الفصل إلى معرفة مدى تأثر كل من مؤشر المردودية المالية بتسيير
تساهم في الوصول إلى القرارات السليمة التي تخص المؤسسة، وذلك باعتبار الخزينة تعد مؤشر أكثر موضوعية للحكم  على 

 وازن المالي للمؤسسة.مستوى الت

سنحاول في هذا الفصل معرفة اثر الخزينة على المردودية ومدى إسهامها وانعكاسها على المؤسسة وذلك من خلال  
اختبار فرضيات الدراسة والقيام بتحليل وتفسير نتائج الدراسة التطبيقية، بناءا على العينة المأخوذة من القوائم المالية لمؤسسة 

 اعية لوحدة ورقلة، حيث قسم هذا الفصل إلى مبحثين كما يلي: السيارات الصن

 الطريقة والأدوات؛المبحث الأول : 
  :النتائج والمناقشة.المبحث الثاني 
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 المبحث الأول : الطريقة والأدوات المستخدمة

الحديثة للإدارة المالية، ومنه سوف تل موضوع الخزينة أهمية بالغة في المؤسسات الاقتصادية، وذلك في ضوء التوجهات يح
يتم دراسة هذا الموضوع على مستوى مؤسسة اقتصادية لولاية ورقلة لتكون محل الدراسة الميدانية سعيا لتعرف عل الواقع الحقيقي 

 ا عن طريق جمع البيانات.ذ) الأموال الخاصة(، وه لتسير الخزينة وأثرها على المردودية المالية

 لطريقة والأدوات المعتمدة في الدراسة: ا المطلب الأول

بغية الوصول إلى أهداف الدراسة المرجوة وجب علينا الاهتمام بطبيعة ومجتمع وعينة الدراسة وكذلك متغيرات الدراسة 
 والأساليب المعتمدة التي تتماشى مع بحثنا.

 :  منهج ومجتمع وعينة الدراسة الفرع الأول

  المنهج المتبع في الدراسةأولا: 

اجل تحليل البيانات التي تتوافق مع حل مشكلة الدراسة ومعالجة الموضوع لضمان أفضل وجه لصحة دراستنا سنحاول  من
استخدام المنهج الوصفي باعتباره الأكثر اعتمادا في الدراسات المالية والاقتصادية وهو الأسلوب الذي تتم فيه معالم الطريقة 

والذي يتم فيه تقييم واقع  المنهج التحليلي باعتباره حجة للباحث في الجانب التطبيقيالعلمية بشكل صحيح، والاعتماد على 
أملا في التوصل إلى النتائج المرجوة، أما عن  مفاعتمادنا على هذا المنهج كان للتحليل والتقيي ،تسيير الخزينة وأثرها على المردودية

 ن أجل ربط الجانب النظري بالجانب التطبيقي.م التجريي،المنهج الثاني فقد تم الاعتماد على المنهج 

 : وقد استخدم في هذه الدراسة مصدرين أساسيين للمعلومات وهما كتالي

البيانات الثانوية والمتمثلة في  الكتب، المصادر العربية على عالجة الجانب النظري للدراسة تم الاعتماد لم المصادر الثانوية: -
ع،  الأبحاث والدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة والمتمثلة في الأطروحات، المذكرات، والأجنبية ذات العلاقة بالموضو 

 .المقالات والبحوث المختلفة

في الإطار التطبيقي للدراسة تم التوجه نحو المؤسسة قيد الدراسة وذلك قصد الحصول على مخرجات  المصادر الأولية: -
 .المطروحة بغرض تحليل إشكالية الدراسة سنوات 10للفترة لية المؤسسة المتمثلة في القوائم الما

من أجل إسقاط الدراسة النظرية ومعرفة ما مدى تأثير تسيير الخزينة على المردودية المالية للمؤسسة مجتمع الدراسة:  ا:ثاني
  .االإقتصادية، فقد تم التركيز على مجتمع المؤسسات الاقتصادية بصفتها تتأقلم مع موضوع بحثن
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 : SNVIكما نقدم لكم بطاقة فنية مختصرة حول مؤسسة 

 SNVIمؤسسة  عن( : يوضح عرض موجز 1-2جدول رقم )

 (SNVI) وحدة فرعية تابعة للمؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية الاسم القانوني
  E .P.Eمؤسسة عمومية اقتصادية  الشكل القانوني 

 (BERLIEلمؤسسة الفرنسية )أين كانت تابعة ل 1959عام تاريخ الإنشاء
 ولاية ورقلة موقع الاستثمار

 .2كلم  576.269 المساحة
 دج2.200.000.000 رقم الأعمال
 عامل 103 عدد العمال

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر: 

 عينة الدراسة ثالثا: 

  ، لتكون منطلق بحثنا.حيث تم اختيار المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية وحدة ورقلةتم تحديد عينة الدراسة 

 الفرع الثاني: متغيرات الدراسة

 تحديد متغيرات الدراسة (1

هذه يمثل تسيير الخزينة متغير مستقلا باعتبار الخزينة عنصر استراتيجي لتمويل المؤسسة ومن خلال دراستنا الخزينة :  رصيد -
 ق إلى أثر تسيير الخزينة على المردودية.سيتم التطر 

 في الدراسة للكشف عن مدى تأثير المتغير المستقل عن هدا الأخير.التابع تمثل المردودية المالية المتغير المردودية المالية :  -

 طريقة جمع  متغيرات الدراسة (2

ندات تتمثل في القوائم المالية للمؤسسة  تم جمع البيانات عن طريق المقابلة الشخصية لأحد إطارات المؤسسة في شكل مست
عنها وتدوينها، في شكل نقاط  لكالميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج وغيرها من أجوبة تتعلق بالدراسة تما التساؤ 

 بهدف تسهيل عملية التحليل.
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 المطلب الثاني: أدوات الدراسة

ثير تسيير الخزينة على المردودية المالية للمؤسسة بالإضافة الر البرامج تم الاعتماد في هذه الدراسة على أداتين لمعرفة مدى تأ
 المستعملة لتوضيح والتحليل.

 الفرع الأول: الأدوات المستخدمة

 جمع الوثائق .1

) القوائم المالية( يتم التوصل إلى نتائج مهمة ومفيدة في حل الإشكال المطروح وقد تم البحث من خلال دراسة الوثائق      
المالية  ل الدراسة من طرف المسؤول في المصلحةمحالمؤسسة  في سنوات( 10ل )خلال الحصول على القوائم المالية  من

 والمحاسبية.

 المقابلة .2

 الدراسة.للإشكالية تعد المقابلة من الأدوات الأساسية التي تساعد في فهم الاستفسارات وتشكيل صورة واقعية     

 بها في الدراسة عانتالبرامج المسالفرع الثاني: 

تم الاعتماد على المنهج الوصفي لتحديد طبيعة العلاقة بيت المتغير المستقل والتابع ومن اجل تحقيق أهداف الدراسة  واختبار 
من أجل تسهيل عملية التحليل عن طريق جمع المعلومات وتبويبها EVIEWS 9.0 و   Excelفرضياتها تم استخدام برنامج 

 24لجداول والأشكال التي تساعد على التوضيح، وتقريب الصورة للباحث وتسهيل عملية التحليل.من خلال إعداد ا
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 المبحث الثاني: النتائج والمناقشة

 .النتائج ومناقشتها صسيتم من خلال هذا المبحث عرض للميزانيات المالية وجدول تدفقات الخزينة من أجل استخلا

 المطلب الأول: عرض نتائج الدراسة

وحساب مختلف  جدول تدفقات الخزينةضمن هذا المطلب سنقوم بعرض أهم القوائم المالية المتمثلة في الميزانيات المالية وجدول 
 المالية. المؤشرات

 (2014-2011الأخيرة )  الأربع سنواتالمفصلة ل المالية  ةالفرع الأول: عرض الميزاني

 )جانب الأصول( ربع الأخيرةللسنوات الأ( الميزانية المفصلة 2-2جدول رقم )

           الوحدة ) دج(                                                                                        جانب الأصول 

 المبالغ
 الأصول

2011 2012 2013 2014 

     الأصول الثابتة
 50625.00 109453.08 91537.74 164750.46 قيم معنوية

 56515740.73 56515740.73 56515740.73 56515740.73 راضيأ
 117645.73 133590.73 149536.69 165482.65 مباني

 5013367.07 3183319.76 3086188.50 4463048.76 تثبيتات مادية أخرى
 143604610 789588840 355633702 182707591 قروض وأصول مالية أخرى

 151488282.97 119335285.16 415476706 244016613 المجموع
 1954481803.97 1921752063.21 990577112.41 686827146.57 أصول متداولة

 99011826.00 117759266.76 80546045.1 44515089.85 قيم استغلال
 99011826.00 117759266.76 80546045.1 44515089.85 مخزونات

 503477801.95 965933965.90 799927157.77 573895786.95 قيم قابلة لتحقق
 496367008.76 961022525.76 796941786.06 573105672.65 الزبائن

 7091872.18 4887833.34 2985371.71 790114.30 حقوق أخرى
 -  - - أصول أخرى متداولة

 5388471.15 107863171.16 110103909.54 68416269.77 قيم جاهزة 
       2105970086.94            2041087348.37 1406053818.28 930843760.02 المجموع

 من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق المؤسسةالمصدر : 
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 للسنوات الأربع لأخيرة( الميزانية المالية المفصلة 3-2ول رقم ) دالج

 جانب الخصوم                                                                                                    

 المبالغ
 الخصوم

2011 2012 2013 2014 

     أموال دائمة
 -115174043.67 -102719442.73 15848930.77 -28474789.62 أموال خاصة

 55801.98 55801.98 - - ديون مالية
 33129022.49 26302560.91 25869299.51 26656313.11 مخصصات المؤونات المؤجلة

 1826197261.43 1860619429.44 1154380581.18 564204391.60 مابين الوحدات ديون
 1859382086 1886977792 1180249880.69 590860704.71 ديون طويلة ومتوسطة الأجل

 1744208042 1784258349 1196098811 562385915 المجموع
     خصوم متداولة

 361762044.71 256828998.77 209955006.82 368457844.93 ديون قصيرة الأجل
مودون وحسابات مالية 

 ملحقة
22041722.51 57370518.98 197681667.62 303702541.88 

 15502687.58 15186539.31 9319981.28 9142193.8 الضرائب
 42556815.25 43060791.84 143254506.56 337157869.7 دائنون أحرون
 - - 10000.00 116058.92 موارد الخزينة
 2105970086.94 2041087348.37 1406053818.28 930843760.02 المجموع

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق المؤسسة.المصدر
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 (2014- 2006)  خلال الفترة(: الميزانية المالية المختصرة 4-2الجدول رقم )

 الوحدة: دج   الأصول

 السنوات 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

151488283 119335285 415476706 244016613 251558911 765043021 98036046.21 110194065.6 145356752 

 الأصول الثابتة

7.2 5.5 29.55 26.21 25 40 17 14.7 30.8 % 

1954481803.97 1921752063.21 990577112.41 686827146.57 765329567.42 1140188930 473181955.4 642462119.1 326166435.9 

 الأصول المتداولة

92.8 94.5 70.45 73.79 75 60 83 85.3 69.2 % 

الأصول ∑  471523188 752653184.7 580691903.6 1905231951 1016888478 930843760 1406053818 2041087348.27 2105970086.94  

100 100 100 100 100 100 100 100 100 % 

.المالية المفصلة الميزانياتاد الطالب بالاعتماد على : من إعدالمصدر  
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 (2014- 2006)  خلال الفترة(: الميزانية المالية المختصرة 5-2الجدول رقم )

 الوحدة: دج                                                                                                                                      الخصوم

 السنوات       2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 

 

 دائمةالأموال ال 1597460001 6178738552 5096051442 829745735 389172816.85 562385915 1196097911 1784258349 1744208042

82.82 87.42 85.07 60.42 36 86 87.76 82.09 33.9 % 

 ديون ق الأجل 3117771878 1347793295 710867594 135074887 690537955.76 368457844.93 209955006.82 256828998.77 361762044.71

17.18 12.58 14.93 39.58 64 14 12.24 17.91 66.1 % 

 الخصوم ∑ 4715231879 752653180 5806919036 964820622 1079710773 930843760.02 1406053818.41 2041087348.37 2105970086.94

100 100 100 100 100 100 100 100 100 % 

.المالية المفصلة الميزانيات: من إعداد الطالب بالاعتماد على المصدر
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 الفرع الثاني: حساب بعض المؤشرات الخاصة بالخزينة

 لقاعدة التوازن المالي. نقوم بحساب رأس المال العامل وذلك وفق طرقتين. يا أم لا ومدى احترامهامن أجل الحكم على المؤسسة محل الدراسة هل متوازنة مالحساب رأس المال العامل:  (1

 

 ةس المال العامل من أعلى الميزاني( يوضح حساب رأ6-2الجدول رقم )

 البيان 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
 الأموال الدائمة 1597460001 6178738552 5096051442 829745735 389172816.85 562385915 1196097911 1784258349 1744208042
 الأصول الثابتة 145356752 110194065.6 98036046.21 765043021 251558911 244016613 415476706 119335285 151488283

 رأس المال العامل 1452103249 6068544488 4998015396 64702714 137613906 318369302 780621206 1664923064 1592719759

.من إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانية المالية المختصرةالمصدر: 

 الأصول الثابتة -رأس المال العامل = الأموال الدائمة 
 ديون ق الأجل -رأس المال العامل = الأصول المتداولة 
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 حساب الاحتياج للرأس المال العامل (2

 ( يوضح حساب الاحتياج للرأس المال العامل7-2)الجدول رقم 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 البيان
 99011826.00 117759266.76 80546045.1 44515089.85 61086536.45 906398042 473181955.4 39965868.66 47362098.39 قيم استغلال

 503477801.95 965933965.90 799927157.77 573895786.95 460101514.65 680109511 366923331.3 53737151.59 265797671.9 قيم قابلة لتحقق
 602489628 1083693233 880473203 618410877 521188051 158650755 840105287 93703020.6 313159771 (1احتياجات الدورة   )

 361762044.71 256828998.77 209955006.82 368457844.93 690537955.76 135074887 710867594 1347793295 3117771878 ديون ق الأجل
 361762044.71 256828998.77 209955006.82 368457844.93 690537995.76 135074887 710867594 1347793295 3117771878 (2موارد الدورة )

BFR  =1-2 2804612107- 1254090274 -  129237693 23575868 169349905- 249953032 670518196 82686423 240727583 

انية المالية.من إعداد الطالب بالاعتماد على الميز المصدر: 
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 حساب الخزينة (3

 . معينة فترة زمنية النشاط في  عن هذا تجةالفرق بين المصادر الموضوعة لتمويل نشاط المؤسسة والاحتياجات الناالخزينة هي عبارة 

 وفيما يلي حساب للخزينة حسب العلاقة التالية:

 

 ( يوضح حساب الخزينة8-2الجدول رقم )

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 البيان
 1592719759 1664923064 780621206 318369302 137613906 64702714 4998015396 6068544488 1452103249 رأي المال العامل

 240727583 82686423 670518196 249953032 -169349905 23575868 129237693   -1254090274  -28046121007 احتياج رأس المال العامل

 1351992176 1582236641 110103010 68416270 306963811 41126846 4868777703 7322634762 29498224256 الخزينة

(.6-2(و )7-2): من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدولين المصدر

 احتياجات رأس المال العامل -الخزينة = رأس المال العامل    
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 التمثيل البياني لمؤشرات التوازن المالي( يوضح 1-2الشكل رقم ) 

 

 (6-2()7-2)(8-2ول رقم )امن إعداد الطالب بالاعتماد على الجد: المصدر

 الفرع الثالث: عرض مؤشرات المردودية    

تعبر هذه النسب على قدرة مسيري المؤسسة على الاستخدام الأمثل لمواردها المتاحة بفاعلية وكفاءة نسب المردودية:  .1
 الجداول التالية.للحصول على العائد، وسنذكر أهم هذه النسب في 

 : المردودية الاقتصادية .1.1

 (2014-2006الوطنية للسيارات الصناعية للفترة ) ة( يوضح نسب المردودية الاقتصادية للمؤسس9-2قم )الجدول ر 

 (2/1المردودية الاقتصادية ) (2) الأصول الاقتصادية (1)  نتيجة الاستغلال البيان
2006 46678699.61 471523188 %9.9 
2007 67379542.5 752653184.7 %8.9 
2008 14873902.14 580691902.6 %2.6 
2009 37631738.3 1905231951 %1.97 
2010 71958844.33- 1016888478 %7.08 - 
2011 28474789.62 - 930843760 % 3- 
2012 15848930.77 1406053818 1% 
2013 24030800.02 - 2041087348.27 1% - 
2014 115174043.67  - 2105970086.94 5% .5- 

 المالية للمؤسسة. الوثائقمن إعداد الطالب بالاعتماد على المصدر: 
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 الاقتصادية( تطور المردودية 2-2)الشكل رقم 

 

 (.9 -2: من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول )المصدر

 ا يليوتحسب كم: المردودية المالية .1.2

 (2006 -2014لمالية للمؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية لفترة)( يوضح المردودية ا10-2الجدول رقم )

 (2/1المردودية المالية ) (2الأموال الخاصة ) (1)  النتيجة الصافية البيان
2006 46678699.61 112918812.6 %  41.33 
2007 67379542.5 550444312.7 %12.24 
2008 18473902.14 509555144.2 %3.63 
2009 37631738.3 100659757 %37.38 
2010 71958844.33- 71958844.33- %100 
2011 28474789.62 - 28474789.62 - %100 
2012 15848930.77 15848930.77 %100 
2013 24030800.02 - 102719442.73- %23.39 
2014 115174043.67  - 115174043.67- %100 

 للمؤسسة. ئق الماليةالوثامن إعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر:
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 ( : تطور المردودية المالية3-2)الشكل رقم   

 

 .(10-2م )قمن إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول ر المصدر: 

 الفرع الرابع: عرض جدول تدفقات الخزينة

ك من ( وذل2011-2014عرض لجدول تدفقات الخزينة للمؤسسة محل الدراسة للفترة الممتدة من ) فيما يلي سيتم 
 اجل تحليل سلوك الخزينة.

 (2014-2011خلال الفترة ) يوضح جدول تدفقات الخزينة (11-2الجدول رقم )

 2014 2013 2012 2011 البيان
تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة 

 الاستغلال
    

 962954271.9 704097533.03 560683143.27 496937863.12 المقبوضات المحصلة من الزبائن
 -170270949.57 -223418844.1 -318776996.33 -311632573.9 لمبالغ المدفوعة للموردينا

 -3793928.2 -6683885.83 -13406492.55 -22557049.07 الفوائد والمصاريف الاخرى المدفوعة
 - -106800.00 13666514.79 -2098595.92 عمليات قيد الانتضار

ير تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غ
 العادية )الاستثنائية(

160649617.23 242166169.18 473888003.1 788889394.13 

تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر غير 
 العادية

3285721.93 11008281.75 1091258.52 4645914.59 

 793535308.72 474979261.62 253174450.93 163935339.16تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة 
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 A الاستغلال
     تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الاستثمار

 - - 1566018.94 1732972.35 تسديدات عن اقتناء تثبيتات مادية و معنوية
 -2430000.00 -2210000.00 -1180000.00 -1410000.00 التحصيلات عن بيع تثبيتات مالية

 496200.00  3782774.46 5124741.79 يةالفوائد التي تم تحصيلها عن توضيفات مال

 3224700.26  9581383.36 90000.00 الحصص والأقساط المقبوضة عن النتائج
تدفقات أموال الخزينة المتأتية عن أنشطة 

 B الاستثمار
5537714.14 13750176.76 2210000.00- 1290900.36 

تدفقات أموال الخزينة المتأتية عن أنشطة 
 التمويل

    

     لحصص والتوزيعات التي تم القيام بهاا
     التحصيلات المتأتية من القروض

 -898000000.00 -475000000.00 -225130929.00 -345000000.00 تسديدات القروض أو الديون الاخرى المماثلة
تدفقات أموال الخزينة الصافية المتأتية من 

 C الأنشطة التمويلية
345000000.00- 225602929.00- 475000000.00- 897300909.09- 

تأثيرات تغير سعر الصرف على السيولات 
 وشبه السيولات

    

 -175526946.7- 41793698.69 2230738.38- 102474700.01 (a+b+cتغير الخزينة للفترة)
تغيرات أموال الخزينة ومعادلتها عند انفتاح 

 السنة المالية
243827157.55 68300210.85 110093909.54 107863171.16 

أموال الخزينة ومعادلتها عند إقفال السنة 
 المالية

68300210.85 110093909.54 107863171.16 5388471.15 

 -102474700.01 -2230738.38 41793698.69 -175526946.7 تغير الخزينة خلال الفترة
 ة.من إعداد الطالب بالاعتماد على التقارير المالية للمؤسس المصدر:
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 عرض نتائج الدراسة الإحصائيةالفرع الخامس: 

 :أولا: تم تلخيص معطيات الدراسة الإحصائية وفق الجدول التالي

المردودية المالية 

RCP 

 رصيد الخزينة

T 
 السنوات

0.4133 29498224256 2006 

0.1224 7322634762 2007 

0.0363 4868777703 2008 

0.3738 41126846 2009 

1 306963811 2010 

1 68416270 2011 

1 110103010 2012 

0.2339 1582236641 2013 

1 1351992176 2014 

 (10-2) (و8-2)المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول

 ثانيا: عرض نتائج الدراسة الإحصائية

 لية(: يوضح تحليل الإرتباط بين مؤشر الخزينة و المردودية الما12-2لجدول رقم )ا

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Eviews 9.0من إعداد الطالب بالإعتماد على وبرنامج  المصدر :

 0.05ة المتفق عليه اكبر من مستوى المعنوي 0.3892القيمة الاحتمالية لمعامل الارتباط  أعلاه نجدمن خلال الجدول  
( الخزينة بغض النظر عن معامل الارتباط T( المردودية المالية والمتغير المستقل )RCPوبتالي لا توجد علاقة بين المتغير التابع )

 ، أي أنه القيمة الاحتمالية لمعامل الارتباط لا تختلف معنويا عن الصفر.-0.327797
 

 

RCP T 
Correlation 
Probability 

 1.000000 

........ 
T 

1.000000 

........ 

-0.327797 
0.3892 RCP 
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 Tبدلالة  RCPللمتغير التابع  (: يوضح التمثيل النقطي4-2الشكل رقم )
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 Eviews 9.0مخرجات برنامج المصدر: 

يساعد التمثيل البياني النقطي على صياغة العلاقة الخطية وذلك من خلال ملاحظة شكل انتشار النقاط، فإذا كان هذا 
 .آسيةا إذا كان الانتشار على شكل قطع تكون العلاقة الانتشار على شكل معادلة خط مستقيم نقول أن العلاقة خطية، أم

السابق لا يمكن تميز العلاقة بين المتغيرين، هل هي علاقة خطية أم هي علاقة آسية ؟ لذلك يجب تقدير أكبر  الشكل ومن خلال
 .الأحسنعدد من النماذج ثم اختيار النموذج 

 
يط(: نتائج نمو ج الانحدار الخطي البس13-2الجدول رقم )  

Dependent Variable: T   

Method: Least Squares   

Date: 04/24/16   Time: 20:00   

Sample: 2006 2014   

Included observations: 9   
     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 9.30E+09 5.68E+09 1.637303 0.1456 

RCP -7.47E+09 8.14E+09 -0.917989 0.3892 

R-squared 0.107451     Mean dependent var 5.00E+09 

Adjusted R-squared -0.020056     S.D. dependent var 9.53E+09 

S.E. of regression 9.63E+09     Akaike info criterion 49.00719 

Sum squared resid 6.49E+20     Schwarz criterion 49.05102 

Log likelihood -218.5324     Hannan-Quinn criter. 48.91261 

F-statistic 0.842704     Durbin-Watson stat 1.052491 

Prob(F-statistic) 0.389159    
     

 

 Eviews 9.0مخرجات برنامج المصدر : 
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عامل م% من المتغيرات الإجمالية وهدا ما يبينه 10تفسر  " الخزينة "المتغير المستقل  نأمن خلال نتائج الانحدار البسيط نلاحظ     
   t-stat كما نلاحظ أن الخزينة ليس لها معنوية إحصائية من خلال ما تشير إليه القيمة الاحتمالية   ، R2 =10.74%  

من مستوى المعنوية  وأنها أكبر 0.38فيشر قدرت ب  الإحصائية، أما القيمة الاحتمالية 5%حيث أنها أكبر من مستوى المعنوية 
إحصائية. معنويةومنه النموذج ليس لديه            5%   

 المطلب الثاني: مناقشة النتائج

نقدم سضمن هذا المطلب سنقوم بعرض جميع النتائج  المتحصل عليها من الرسومات البيانية، الميزانيات المختصرة والجداول كما 
 قراءة لهذه النتائج.

 نتائج مؤشرات التوازن المالي : مناقشة الأولالفرع 

 أولا: مؤشر رأس المال العامل

ومن خلال النتائج  باعتبار أن رأس المال العامل يعبر عن قدرة المؤسسة عن تمويل أصولها الثابتة بواسطة مواردها الدائمة،
رأس مال عامل موجب  ( نلاحظ أن المؤسسة حققت6-2)المتحصل عليها من المؤسسة محل الدراسة، ومن خلال الجدول رقم 

( وهذا ما يفسر على أن المؤسسة قادرة على تغطية أصولها الثابتة بواسطة مواردها 2014-2006) الدراسةخلال سنوات 
 الدائمة.

وهذا راجع إلى ارتفاع الأصول  مع باقي السنواتنلاحظ أن رأس المال العامل انخفض مقارنة  (2009) سنةإلا انه في 
 لموارد الدائمة.الثابتة على حساب ا

ومنه يمكن القول أن المؤسسة لها القدرة على المحافظة على قاعدة التوازن المالي خلال فترة الدارسة كونها تحقق هامش أمان 
المدى  على كما يمكن القول أن المؤسسة محافظة على سلامة مركزها المالي يسمح لها بتسديد جزء من ديونها القصيرة الأجل،

 .المتوسط

 ا: الاحتياج في رأس المال العاملثاني

ومنه نقول الاحتياج في رأس المال العامل على انه الفرق بين احتياجات الدورة والموارد المتولدة على نشاط المؤسسة، يعرف 
 مرتبط بدورة الاستغلال. BFRأن 
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ل العامل لمؤسسة أس الماالذي يمثل تطور الاحتياج في ر  (1-2)الشكل ( و 7-2)الجدول رقم نلاحظ من خلال و 
SNVI (، مما يدل على وجود فائض 2010-2007-2006) أن الاحتياج في رأس المال العامل كان سالب خلال السنواتب

 في دورة الاستغلال، وهذا ما يعني أن سرعة دوران القروض القصيرة الأجل أكبر من سرعة دوران الاحتياجات الدورية.

 تغير وأصبح BFR( فنجد 2014-2013-2012-2011-2009-2008أما خلال سنوات )

أي أن هناك انخفاض على مستوى موارد التمويل بمعنى أن الموارد الدورية للمؤسسة لا تغطي احتياجاتها الدورية  ،ةموجبيشكل قيم 
 .وكذلك يفسر بطء دوران المخزون والآجال الممنوحة للعملاء المتمثلة في الديون قصيرة الأجل

 ثالثا: مؤشر الخزينة

 تعبر الخزينة على الفرق بين رأس المال العامل والاحتياج في رأس المال العامل ومن خلالها يتم التحكم في التوازن المالي.

موجب خلال فترات الدراسة مما يدل على أن  ةخزين رصيد ومن خلال النتائج المتوصل إليها نجد أن المؤسسة حققت 
أس المال العامل، أي أن رأس المال العامل قادر على تمويل احتياجات الدورة، مما نتج عنه رأس المال العامل اكبر من الاحتياج في ر 

 توفير سيولة نقدية للمؤسسة. 

 ومنه نستخلص أن المؤسسة استطاعت المحافظة على قاعدة التوازن المالي وذلك من خلال التسيير الأمثل لخزينتها. 

 : مؤشرات المردوديةالثانيالفرع 

 الاقتصادية المردودية (1

 تبين لنا مدى الكفاءة في استخدام الموارد لجلب الأرباح ومن خلالها يمكن تقدير كفاءة المشروع الاقتصادي.المردودية بصفة عامة 

تتدهور كليا حيث بين الصعود والنزول  المردودية الاقتصادية  ( أن هناك تذبذب في2-2)من خلال الشكل  نلاحظو 
 (9.08 % ) بقيمة 2009سنة وتحقق أعلى قيمة لها ( - 7.08%بقيمة ) 2010قيمة لها سنة  قق أدنىوتح ،وتصبح سالبة

ويفسر هذا التذبذب الحاصل في نسبة مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال نسبة ضعيفة جدا ويرجع هذا إلى 
 نقص من قيمة النتيجة الصافية وتزايد الديون طويلة الاجل.الزيادة المستمرة في حجم الاستثمارات ومنه زيادة الاهتلاكات التي ت

وفي الأخير يمكن القول بان المؤسسة لم تحقق المردودية المطلوبة وذلك بسبب ارتفاع التكاليف وعدم التحكم فيها من قبل 
 المسيرين.
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 المردودية المالية  (2

نلاحظ و  كن المؤسسة من رفع حجم الأموال الخاصة،تحدد هذه النسبة مستوى مساهمة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج تم
 (2013-2009-2008-2007)أن المردودية المالية كانت منخفضة خلال السنوات التالية ( 3-2)من خلال الشكل 

 دج كنتيجة صافية. 0.0363دج تستثمره يولد 1أي أن كل  2007سنة  3.63 %ووصلت إلى أدنى قيمة موجبة لها بمعدل 

وذلك إلى ضعف النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسة خلال هذه السنة  2007لانخفاض الحاصل سنة ويعود هذا ا
 .بسبب انخفاض حجم الموارد الدائمة

حيث بلغت ( 2010-2011-2012-2014موجبة وجيدة خلال السنوات التالية ) كانت  أن المردودية الماليةإلا 
تساوي النتيجة دج كنتيجة صافية، وهذا مؤشر جيد ويدل على 1تستثمره يولد دج 1، أي أن كل 100%بمعدل أعلى نسب لها 

 في هذه السنوات. كما يدل على حسن التسيير من طرف المؤسسة  الصافية مع الأموال الخاصة

 : تحليل جدول تدفقات الخزينةلثالثالفرع ا

 كالأتي:( يمكن أن نقدم تفسيرات  11-2)من خلال الجدول رقم 

 ويفسر هذا التغير السالب  -175526946.7نلاحظ أن تغير الخزينة سالب حيث قدر ب ( : 2011) بالنسبة لسنة
بالقيمة السالبة المحققة في خزينة التمويل بالرغم من القيم الموجبة المحققة في خزينة الاستغلال ألا أنها كانت أكٌبر بكثير من 

 ق خزينة سالبة.القيم المحققة في خزينة التمويل الأمر الذي جعلها تحق

أن المؤسسة عجزت عن توليد خزينة موجبة وهذا بسبب الارتفاع الكبير لمدفوعات المؤسسة لمورديها مقارنة  وهذا ما يعني
بالتحصيلات المقبوضة من طرف زبائنها، أما فيما يخص دورة الاستثمار والتمويل فإن المؤسسة لم تقم بأي عملية استثمار 

 ن القروض القصيرة الأجل الأمر الذي نتج عن توليد حزينة سالبة.نوع م ولم تتحصل على أي

سببه ضعف مستوى النشاط المؤسسة، ارتفاع المصاريف في دورة  2011وعموما نقول بأن العجز في خزينة المؤسسة سنة 
 الاستغلال.

 ( 2012بالنسبة لسنة )قدر ب  : نلاحظ خلال هذه السنة أن المؤسسة حققت تغير موجب للخزينة والذي
وهذا ما يفسر القيم الايجابية المحققة في كل من دورة الاستغلال والاستثمار، ويعود السبب في تحقيق  41793698.69

قيم موجبة على مستوى دورة الاستغلال إلى المبالغ المقبوضة من عند الزبائن كانت كبيرة مقارنة بمدفوعات المؤسسة للمودين 
 ة موجبة على مستوى دورة الاستغلال.والعمال، وهذا ما ولد عنه خزين
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 ( 2013بالنسبة لسنة : )( أن المؤسسة في دورة 11-2نلاحظ من خلال الجدول رقم )حققت تغير سالب في  2013
ويمكن القول بأن من الرغم من التطور الحاصل في دورة الاستغلال مقارنة  -2230738.38الخزينة والذي قدر ب 

رة التمويل والاستثمار أثرتا بشكل سلي، على عنصر الخزينة والسب في ذلك عدم لجوء المؤسسة بالسنوات الماضية ألا أنا دو 
 إلى الديون القصيرة والمتوسطة الأجل خلال الدورة وهذا ما نتج عن خزينة تمويل سالبة.

 ( 2014بالنسبة لسنة: ) نلاحظ من خلال هذه السنة أن المؤسسة حققت رصيد خزينة سالب والذي قدر ب
وكما سلفنا الذكر بأن المؤسسة في تطور ملحوظ على مستوى دورة الاستغلال والذي ساعدها  -102474700.01

على ذلك عنصر التحصيلات المقبوضة من طرف الزبائن، إلا أن الارتفاع الكبير في المبالغ المدفوعة للموردين أثر على ذلك 
 وظ عن عنصر الخزينة، وذلك لانعدام عملية الرفع من رأس مالوبتالي فإن خزينة الاستثمار والتمويل تؤثر وبشكل ملح

 المؤسسة.
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 خلاصة الفصل : 

( وذلك 2014-2006خلال الفترة )  SNVI بعد إجراء الدراسة التطبيقية للمؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية
لميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج وجدول تدفقات بالاعتماد على القوائم المالية المقدمة من طرف المؤسسة والمتمثلة في ا

ختصرة الخزينة خلال فترة الدراسة، حيث تم انجاز الدراسة التحليلية انطلاقا من تكوين الميزانيات المالية المفصلة والميزانيات المالية الم
 :  إلى النتائج التاليةثم حساب وتحليل أهم النسب والمؤشرات المالية، حيث استخلصنا من خلال دراستنا 

  خزينة موجبة خلال فترة الدراسة أي أن رأس المال العامل اكبر من الاحتياج في رأس المال العامل لرصيد تحقيق المؤسسة
 وهذا ما يفسر بأن المؤسسة تتمتع بسيولة ويسر مالي؛

 لمالي للمؤسسة على المدى المتوسط، وجود رأس المال العامل موجب خلال فترة الدراسة،  وهذا ما يوضح حالة التوازن ا
أيضا  سالببمعنى تحقيق هامش أمان يضمن تغطية الأموال الدائمة لأصولها الثابتة مع وجود احتياج في رأس المال العامل 

 يدل على تغطية الموارد الدورية للاحتياجات الدورية؛
  أن خزينة المؤسسة المتولدة عن عمليات التمويل قدرة المؤسسة على توليد خزينة استغلال واستثمار موجبة، بالرغم من

 سالبة ذلك لأن المؤسسة محل الدراسة مجرد وحدة وليست المسؤولة عن أي شكل من أشكال التمويل.

 تحصلنا على النتيجة التالية : EVIEWSأما بالنسبة للدراسة القياسية بناءا على مخرجات 

  و المردودية المالية.لاتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الخزينة 

ومنه ومن خلال النتائج نستخلص انه لا توجد علاقة تأثير تسيير الخزينة على المردودية المالية في المؤسسة الوطنية  
بسبب اعتمادها على  في القيم المحققة من طرف المؤسسة على مستوى الخزينة روهذا راجع إلى عدم الاستقرا  للسيارات الصناعية

 .ت مستقلة فلا يمكن دراسة العلاقة والوصول إلى النتائج وكذلك بسبب أن المؤسسة  وحدة فرعية وليس اتية فقطالموارد الذ

الخزينة في السنوات الأولى من الدراسة إلا أن المردودية  رصيد فنلاحظ أنه بالرغم من القيم الايجابية والمرتفعة على مستوى
سنوات الأخيرة التي كانت فيها الخزينة تحقق قيم منخفضة إلا أن المردودية المالية كانت المالية كانت ضعيفة نوعا ما، على خلاف ال

 جيدة ومرتفعة.
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لمؤسسة من خلال من دراستنا لهذا الموضوع التعرف على مدى تأثير تسيير الخزينة على المردودية المالية في القد حاولنا 
(، ولقد جاءت هذه الدراسة في فصلين، الفصل الأول يتعلق 2014-2006الوطنية للسيارات الصناعية  خلال الفترة  )

بالأدبيات النظرية والتطبيقية والفصل الثاني يتعلق بالدراسة التطبيقية،  كما تم الاعتماد على  المنهج الوصفي  التحليلي في الجانب 
الة في الجانب التطبيقي، وذلك للإجابة عن الإشكال المطروح واثبات أو نفي فرضيات الدراسة وانطلاقا النظري  ومنهج دراسة ح

 من نتائج الدراسة التحليلية توصلنا إلى نتائج حول اختبار الفرضيات والتي نجدها فيما يلي: 

توازنا ماليا على الأمد الطويل، وهذا  من خلال النتائج المتوصل إليها نجد أن المؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية حققت -
من خلال تحقيقها لنتائج ايجابية خلال الفترة المدروسة، إذ تنعكس هذه النتائج في تحقيق رأس مال عامل دائم موجب 

 صحة الفرضية الأولى؛وهذا ما يثبت   ،موجبة على مستوى خزينة الاستغلال ةبإضافة إلى قدرتها على توليد خزين

وكذلك الرصيد النقدي للخزينة  نة من الوسائل الأساسية والضرورية التي تمكن المسيرين في تحديد الاحتياجاتتعتبر الخزي  -
الذي يمكن  من اتخاذ القرارات المتعلقة بالتمويل والتوظيف، والحكم على وضعية المؤسسة وعليه ومن خلال دراستنا 

 ماوهذا  أثير للخزينة بطريقة فعالة على مؤشر المردودية الماليةللمؤسسة الوطنية للسيارات الصناعية نجد أنه لا يوجد ت
 الثانية؛ صحة الفرضية يتعارض مع

للمؤسسة محل الدراسة وجدنا أنه لا يوجد ارتباط أو علاقة  EVIEWSخلال النتائج المتوصل إليها من مخرجات  من  -
 .الفرضية الثالثة صحة إحصائية بين تسيير الخزينة و المردودية المالية وهو ما يتعارض مع

 
 : التوصيات

السابقة يمكن طرح التوصيات التالية التي من شأنها أن تحسن من تسيير الخزينة وتنعكس بالإيجاب على  جنتائالعلى ضوء 
 المردودية وربحية المؤسسة وأهمها ما يلي :

 محاولة الاستفادة من النتائج الايجابية المحققة خلال الفترة المدروسة؛ -

 في رأس المال العامل وذلك من خلال التحكم في عناصر دورة الاستغلال؛ فيض من الاحتياجالتخ -
 زيادة مدة دوران الموردين والتقليل من مدة دوران الزبائن؛ -
بجب على المؤسسة الاهتمام أكثر بدورة الاستغلال وكذلك تفعيل كل من دورة الاستثمار والتمويل وهذا ما سينعكس  -

 ؛زينةبالإيجاب على الخ
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 : أفاق الدراسة

وفي الأخير يمكن القول بان بحثنا هذا يبقى مجرد محاولة تشوبها بعض النقائص لعلها تكون منطلقا لبحوث أخرى في 
 المستقبل.

 إعادة الدراسة على مستوى مؤسسة مسعرة في البورصة؛ -
 إجراء الدراسة على مؤسسة مستقلة ومستقرة ماليا؛ -
 .قتصاديةالاؤسسة المدراسة الوضعية المالية في في بومول نموذج و مثل نموذج حدود الرقابة   استخدام النماذج الرياضية -
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 أولا: المراجع بالغة العربية

 الكتب : . أ
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، التسيير المالي )دروس وتطبيقات(اليأس بن ساسي ويوسف قريشي،  .1

2006.  
 سنة عمان، للنشر وائل ،دار الثانية الطبعة ، التسيير المالي )دروس وتطبيقات(،قريشي يوسف ساسي، بن إلياس .2

2011. 
، مطبوعة لطلبة ثالثة علوم التسيير وعلوم تجارية،  تخصص مالية، التسيير الماليعبد الوهاب دادن وعبد الغني دادن،  .3

 .2008-2007محاسبة، جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة، 
 .2011، الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  .4
 .1988، التحليل المالي، دار المحمدية العامة، تقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدون،  .5

 المذكرات : . ب

دراسة حالة مؤسسة نافطال، قتصادية، أثر تسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الإبوزار السعيدي أسماء،  .1
 .2012مذكرة ماستر غير منشورة، علوم مالية ومحاسبية، تخصص مالية مؤسسة، جامعة ورقلة، 

رسالة ماجستير  الأمثلية في تسيير خزينة المؤسسة، دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة بالمسيلةباديس بوخلوة،  .2
 .2003إدارة أعمال، جامعة المسيلة، 

، مذكرة ماستر غير منشورة، علوم مالية اثر تسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الإقتصاديةالد، حدة بخ .3
 .2011ومحاسبية، تخصص مالية مؤسسة، جامعة ورقلة، 

خصوصيات الهيكل المالي وتحليل المردودية لمقاولات البناء والأشغال العمومية  محمد حافظ بوغابة، دراسة .4
 . 2012، مذكرة ماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح  ورقلة، التحليل العالميباستخدام أساليب 

مذكرة مقدمة لاستكمال ، أثر الرفع المالي على المردودية المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةسماح بن دومة،  .5
 .2015شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 دراسة خزينة المؤسسة البناء للجنوب والجنوب الكبير، ورقلة، دراسة تحليلية انتقادية للفترةمى بورحلة، سل .6
 .2015(، مذكرة ماستر غير منشورة ،علوم مالية ومجاسبية، تحصص مالية مؤسسة ،جامعة ورقلة، 2010-2013)

، مذكرة مؤسسة البناء للجنوب والجنوب الكبير أثر تسيير الخزينة على الاداء المالي، دراسة حالةحياة رزاق هبلة،  .7
 .2015مقدمة لاستكمال شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح  ورقلة 
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، مذكرة ماستر، جامعة قاصدي أثر الرفع المالي على مردودية الأموال الخاصة و درجة المخاطرة، ميلودة ميلي .8
 .2013مرباح ورقلة، 

دراسة حالة مؤسسة البناء ، همية تسيير الخزينة في إتخا  القرار الاستثماري بالمؤسسة الاقتصاديةأفاطمة هرمة،  .9
، مذكرة ماستر غير منشورة، علوم مالية ومحاسبية تخصص مالية مؤسسة، جامعة للجنوب والجنوب الكبير وحدة ورقلة 

 . 2012ورقلة، 

 الملتقيات : . ج

، بعنوان انعكسات النظام المحاسبي المالي على التشخيص المالي مداخلةمداني بلغيث، عبد القادر دشاش،  .1
 .2011دسيمبر  14و13، ملتقى دولي يومي دراسة حالة مطاحن الواحات
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