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  مݏݵص: 

            ʄة، وتمت دراسة اݍݰالة عڴʈللمؤسسات الناشئة اݍݨزائر ʏل الماڲɢيɺإبراز خصائص ومحددات ال ʄذه الدراسة إڲɸ ٮڈدف

عڴʄ القوائم المالية للف؅فة   لولاية عنابة، حيث تم تطبيق المنݤݮ الوصفي التحليڴʏ بالإعتماد Khidma-Techالمؤسسة الناشئة 

2022-2024  .ʏسب المالية ومؤشرات التوازن الماڲɴبإستخدام ال  

وتوصلت أɸم نتائج الدراسة إڲʄ إعتماد المؤسسة عڴʄ الديون بɴسبة كب؈فة خاصة اݍݵصوم غ؈ف اݍݨارʈة رغم ثبات قيمْڈا 

  ʏا ݝݵاطر مالية، حيث حققت المؤسسة نتائج موجبة ࢭɺعرضʉغ؈ف مستقل و ʏا الماڲɺلɢيɸ أن ʄخلال سنوات الدراسة ما يدل عڴ

وɸو ما ʇعۚܣ تحقيق المؤسسة لأرȋاح وكفاءة ࢭʏ إدارة وسائلɺا، وتم التعرف عڴʄ محددات  ɲسب مختلف المردوديات والرافعة المالية 

الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة الناشئة وۂʏ محددات كمية ومحددات أخرى وعلاقْڈا بɴسبة الاستدانة الɢلية، كما حققت المؤسسة ɠافة 

.ʏشروط التوازن الماڲ  

القيمة  تɢلفة وȖعظيم  أك؄ف عائد وأقل  يحقق  بما  الديون   ʄمن الاعتماد عڴ ʏڋʈالتدر التقليل  التوصيات فɢانت  أما أɸم 

السوقية، والعمل عڴʄ تبۚܣ إس؅فاتيجية عامة للمؤسسة بالتɴسيق مع الاس؅فاتيجية المالية والȘسوʈقية والبحث والتطوʈر لضمان  

مع   والتكيف  والمرونة  والنمو  ࢭʏ  البقاء  المؤɸلة  العاملة  اليد  إستقطاب  أو  لعمالɺا  والتدرʈب  التɢوʈن   ʄعڴ وال؅فك؈ق  البʋئة، 

  التكنولوجيات اݍݰديثة ٭ڈدف تخفيض التɢلفة وتحقيق م؈قة تنافسية.  

  المالية، مؤشرات التوازن الماڲʏ.   بالɺيɢل الماڲʏ، المؤسسات الناشئة، مصادر تموʈل المؤسسات الناشئة، الɴس  الɢلمات المفتاحية:  

  JEL : G32،.M13تصɴيف 

Abstract:  

         This study aims to highlight the characteristics and determinants of the financial structure of Algerian 

startups. The case study was conducted on the startup Khidma-Tech in Annaba. The descriptive analytical 

approach was applied, relying on financial statements for the period 2022-2024, using financial ratios and 

financial balance indicators. 

The most important results of the study were that the institution relies heavily on debt, especially non-

current liabilities, despite their value remaining stable throughout the study years. This indicates that its financial 

structure is not independent and exposes it to financial risks. The institution achieved positive results in the various 
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return ratios and financial leverage, which means that the institution achieves profits and is efficient in managing 

its resources. 

The determinants of the financial structure of the startup were identified, including quantitative and other 

determinants, and their relationship to the total borrowing ratio. The organization also met all the requirements 

for financial balance. 

The most important recommendations were to gradually reduce reliance on debt to achieve the highest 

return and lowest cost and maximize market value, and to work on adopting a general strategy for the institution 

in coordination with the financial, marketing, research and development strategy to ensure survival, growth, 

flexibility and adaptation to the environment. 

Focus on training and developing its employees or attracting qualified workers in modern technologies with 

the aim of reducing costs and achieving a competitive advantage. 

Keywords: financial structure, startups, Sources of funding for startups, financial ratios, financial balance 

indicators. 

Jel Classification Codes : G32, M13. 

  . مقدمة:  1

تمثل المؤسسات الناشئة مصدرا حيوʈا Ȗعتمد علٕڈا اݍݨزائر للانطلاق ࢭʏ التنوʉع الاقتصادي والتوجھ نحو اقتصاد المعرفة 

التموʈل، وȖعت؄ف   ʄللنمو واݍݰصول عڴ اݍݰديثة  التكنولوجية  التقنيات  ذلك   ʏࢭ طرʈق الابداع والابتɢار مستخدمة  والرقمنة عن 

لنمو الإقتصادي للدول، وɸو ما دفع بالدولة والمراكز الأɠاديمية عڴʄ ال؅فك؈ق علٕڈامن خلال المؤسسات الناشئة من أɸم محرɠات ا

  ٮڈيئة بʋئة اقتصادية وقانونية Ȗساɸم ࢭʏ خلقɺا ونموɸا ع؄ف ɸياɠل الدعم والمرافقة اݝݵتلفة.

تواجھ المؤسسات الناشئة عدة تحديات منذ إɲشا٬ڈا ࢭʏ بʋئة أعمال متغ؈فة مما ٱڈدد من بقا٬ڈا ونموɸا وتطورɸا، ومن ب؈ن   

أɸم ɸذه التحديات ۂʏ الوصول إڲʄ الɺيɢل الماڲʏ المناسب من خلال مصادر التموʈل المتاحة و୒ختيار البديل الأمثل، والذي يتم؈ق  

بلوغبالمرونة   وأقل    أقظۜܢ  ٭ڈدف  الماڲʏ   تɢلفة،عائد  الɺيɢل  وʈتغ؈ف  ٭ڈا،  اݝݰيطة  اݝݵاطرة  ظل   ʏࢭ سوقية  قيمة   ʄأعڴ  ʏالتاڲȋو

 للمؤسسات الناشئة حسب عدة مؤثرات ومحددات.  

  :  الرئʋسية ة. الإشɢاليــ1.1

ومما سبق ذكره، وȌعد قراءة Ȋعض الدراسات السابقة حول الموضوع وجدنا أٰڈا لم تنل الاɸتمام الɢاࢭʏ بالɴسبة لɺذا النوع        

وȋالأخص الدراسات التطبيقية وذلك ݍݰداثة المؤسسات الناشئة ࢭʏ اݍݨزائر وعدم التصرʈح باݍݨداول المالية من المؤسسات 

 نطرح الإشɢالية الرئʋسية لدراسȘنا ɠالآȖي:وعليھ الأصول واݍݵصوم، وجدول حسابات النتائج...) لدى المصاݍݳ المعنية، (

ائرʈة   ؟   Khidma-Techما ۂʏ خصوصيات الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة الناشئة اݍݨز

ʏكمايڴ ʏؠۜܣ جملة من الأسئلة الفرعية وۂʋذاالسؤال الرئɸ ندرج ضمنʈو: 

 .ة؟ʈل المؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈم مصادر تموɸأ ʏماۂ 
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 .ة؟ʈللمؤسسات الناشئة اݍݨزائر ʏل الماڲɢيɺم محددات الɸفيما تتمثل أ  

  ةʈللمؤسسة الناشئة اݍݨزائر ʏل الماڲɢيɺبماذا يمتاز الKhidma-Tech  .؟ 

  :. فرضيات الدراسة2. 1

ʄة ووكلات    :الفرضيةالأوڲʈمصادر كلاسيكية مثل البنوك التجار ʏة ࢭʈل المؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈم مصادر تموɸتتمثل أ

.  ANGEMالوɠالة الوطنية لȘسي؈ف القرض المصغر    ،،NESDAالدعم والتموʈل التالية: الوɠالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية  

  ومصادر تموʈل حديثة مثل رأس المال اݝݵاطر، منصات التموʈل اݍݨماڤʏ، التموʈل الملائɢي، إعانات ومساعدات الدولة.

كيفية    Ȗعت؄ف  :الفرضيةالثانية ومحددات  كمية  محددات   ʏࢭ اݍݨزائرʈة  الناشئة  للمؤسسات   ʏالماڲ الɺيɢل  محددات  أɸم 

  ومحددات أخرى وتختلف حسب بʋئة المؤسسات الناشئة الۘܣ تɴشط ٭ڈا ومستوى تطور دورة حياٮڈا. 

ࢭʏ تموʈلھ عڴʄ الأموال اݍݵاصة بɴسب    Khidma-Techالɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة الناشئة اݍݨزائرʈة    يتم؈ق  الفرضيةالثالثة:

 ASFضȁيلة واعتماده عڴʄ الاستدانة أك؆ف خاصة القروض طوʈلة الأجل ومساɸمة الصندوق اݍݨزائري لتموʈل المؤسسات الناشئة 

  كشرʈك مساɸم. 

  : . أɸميةالبحث 3. 1

التعرف عڴʄ خصوصيات الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈة Ȋغية الوصول إڲʄ الɺيɢل    ʏمية الدراسة ࢭɸتكمن أ

بالبʋئة   اݝݰيطة  اݝݵاطر  ظل   ʏࢭ السوقية  القيمة  Ȗعظيم   ʏالتاڲȋو عائد  وأك؄ف  تɢلفة  أقل  يحقق  والذي  المناسب  أو  الأمثل   ʏالماڲ

  لف مراحل دورة حياٮڈا.الداخلية واݍݵارجية للمؤسسة ع؄ف مخت

  :. أɸداف البحث4. 1

  التعرّف عڴʄ أɸم مصادر تموʈل المؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈة.

 البحث عن محددات الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈة.

معرفة خصائص الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈة من خلال التحليل والتقييم بواسطة الɴسب المالية ومؤشرات التوازن 

  . 2024،2023،2022بولاية عنابة لسنوات الدراسة  Khidma-Techالماڲʏ للقوائم المالية للمؤسسة الناشئة 

 :. منݤݮ الدراسة5. 1

رغ الصلةبالموضوع،  ذات  المتخصصة  والمراجع  بالاستعانةبالمواقع  الوصفي  المنݤݮ   ʄعڴ الدراسة  ɸذه   ʏࢭ قلْڈا   مإعتمدنا 

التحليڴʏ ࢭʏ دراسة اݍݰالة لتحليل وتقييم الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة الناشئة    اوندرٮڈا ݍݰداثة الدراسة، كم تم الاعتماد عڴʄ المنݤݮ 

Khidma-Tech .لمعرفة خصائصھ  

  المفاɸي׿ܣ للمؤسسات الناشئة: .الإطار  2

 المصطݏݰات أن بالرغم من    start-upالشرɠات الناشئة   ɠلمةࢭʏ دراسة المؤسسات الناشئة ࢭʏ الغالب يوجد من ʇستخدم  

Ȗعب؈ف   أما شركة، مفɺوم من نطاقا أوسع مفɺوم المؤسسة لأن ناشئة، شرɠات تɢون  الناشئة المؤسسات ɠون  المعۚܢ، ࢭʏ مختلفة

 يمثلھ الإɲسان.  والذي طبيڥʏ أو ܧݵص معنوي  كܨݵص لشركةا عڴʄ يدلالمؤسسة 
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 ɠل ۂʏ المؤسسة "المتعلق بالمنافسة، بنصɺا كمايڴʏ:   19/07/2003المؤرخ ࢭʏ    03/03الأمر   ࢭʏ وɸوما عرّفھ المشرّع اݍݨزائري 

  . )11، صفحة 2021(خلف،  معنوي".  أو طبيڥʏ ܧݵص

ثم تطور ظɺورɸا إڲʄ غاية    ." الأمرʈكية  Forbesوالذي ɲشر ࢭʏ مجلة "    start-upاستخدم أول مرة مصطݏݳ  م  1976  ࢭʏ سنة

 ".   Silicon Valleyأين ارتبطت بمؤسسات التكنولوجيا المتقدمة وȋرأس مال اݝݵاطر، ومٔڈا شرɠات وادي السيليɢون "   1984سنة  

  . )18، صفحة 2020(نوي،دɸان، 

  :الناشئة. Ȗعرʈف المؤسسة 1.  1.2

  ʏلة ࢭɢتھ والعناصر المشȁيȋل حسب منظوره وɠ ف خاص بالمؤسسات الناشئةʈعرȖ توحيد ʏاختلف الباحثون واݝݵتصون ࢭ

  تحديد مفɺومɺا ومجالات ɲشاطɺا. 

  وɸو بمعۚܢ النمو القوي.  up" بمعۚܢ فكرة الإنطلاق و  startبالأنجل؈قية، وۂʏ تنقسم إڲʄ شق؈ن: "  start-upيرجع أصل ɠلمة 

  عڴʄ أٰڈا " مؤسسة إبداعية تتخصص ࢭʏ مجال التكنولوجيات اݍݨديدة". La Rouseكما Ȗعرف حسب القاموس الفرɲؠۜܣ  

  . )344، صفحة 2020(مفروم، 

 أن Ȗستوࢭʏ الشروط الأرȌع التالية: يجب ،الناشئة الشركةبأن  Patrick Fridenson فرʈدسن باترʈك ʉعرفɺاو 

 محتمل. قوي  نموتتم؈ق ب 

 ستعملȖ ݰديثة.اݍ تكنولوجياال 

 ل كب؈فʈتتطلب تمو. 

 ة تقييم اݝݵاطرةȋسوق جديد مع صعو،   

 . )420، صفحة 2018(بوالشعور،  .  الɴشاط بقطاع ولا  باݍݱݨم ولا بالعمرالشرɠات الناشئة    تتعلق لا حسب رأيھ أي

ʄناء عڴȋف المش؅فك لأغلب الباحث؈ن للمؤسسات الناشئة: "   وʈف أعلاه، يمكننا القول بأن التعرʈالتعارʏشأة،    مؤسسات  ۂɴحديثة ال

  ) 134، صفحة 2020(بورنان،صوڲʏ، احتمالات كب؈فة للنمو والإزدɸار Ȋسرعة."  تواجɺɺاو  إبتɢارʈةمن فكرة رʈادية تأسست 

  ʏا المشرّع وفق المادة    اݍݨزائرࢭɺ254-20من المرسوم التنفيذي رقم:    11عرّف    ʏشاء ݍݨنة   المتضمن  15/09/2020المؤرخ ࢭɲإ

وطنية لمنح علامة "مؤسسة ناشئة" و" مشروع مبتكر" و " حاضنة أعمال"، وتحديد مɺامɺا وȖشكيلْڈا وس؈فɸا، "عڴʄ أٰڈا ɠل مؤسسة 

  -خاضعة للقانون اݍݨزائري، وتح؅فم المعاي؈ف التالية: 

 .لا يتجاوز عمر المؤسسة ثمانية سنوات  

 .منتجات أو خدمات أو نموذج أعمال أو أي فكرة مبتكرة ʄعتمد نموذج أعمال المؤسسة عڴʇ أن  

 .انيات نمو المؤسسة كب؈فة بما فيھ الكفايةɢون إمɢأن ت  

 ا يتجاوز رقم الأعمال السنوي  لاɺالمبلغ الذي تحدده الݏݨنة الوطنية  ل  

   سبةɴا بɠون رأسمال المؤسسة مملوɢثمار معتمدة أو 50أن يȘالأقل، من قبل أܧݵاص طبيعي؈ن أو صناديق إس ʄعڴ %

  من طرف مؤسسات أخرى حاصلة عڴʄ علامة "مؤسسة ناشئة".
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  عامل.  250ألا يتجاوز عدد العمال  

  سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة".  04" تمنح علامة "مؤسسة ناشئة" للمؤسسة لمدة   14وحسب المادة 

  . دورة حياة المؤسسة الناشئة:  2.2

ق المؤسسات الناشئة   أن الواقع مخالف    ɲsup-startعتقد من خلال التعارʈف السابقة أن ما يم؈ّ ɸو النمو المستمر، إلا 

 Paulمن قبل المعدو  التاڲʏمن منحۚܢ دورة حياٮڈا  ɺالذلك، لأن ɸذه المؤسسات غالبا ما تتع؆ف وتمر بمراحل صعبة، وʈمكن توضيح

Graham  

  start-up) منحۚܢ دورة حياة المؤسسة الناشئة 1الشɢل رقم (

  
  421، صفحة 2028شرʈفة،  المصدر: بوالشعور 

 ʄل المنحۚܢ أعلاه، تنقسم مراحل حياة المؤسسات الناشئة إڲɢ06بالنظر لش   :ʏكمايڴ ʏسية وۂʋمراحل رئ  

 ʄالأوڲ السوق  المرحلة  دراسة  مع  الإبداعية  للفكرة   ʏالأوڲ النموذج  بتصميم  وتتم؈ق  الإنطلاق)  قبل  ما  (مرحلة  وȖس׿ܢ   :

إمɢانية   مع  ذاȖي،  التموʈل  يɢون  ما  غالبا  المرحلة  ɸذه   ʏوࢭ الواقع،  أرض   ʄعڴ وتجسيدɸا  نجاحɺا  إمɢانية  من  للتأكد  المسْڈدف 

  اݍݰصول عڴȊ ʄعض المساعدات من طرف اݍݰɢومة.

سعره  تتم؈ق Ȋمن ال؅فوʈج والاشɺار و   يلزمɺا الكث؈ف: وʈتم فٕڈا إطلاق اݍݨيل الأول من المنتج أو اݍݵدمة، والۘܣ  المرحلة الثانية

رائد الأعمال إڲʄ   يتجھالواقع، ࢭɸ ʏذه المرحلة ʈجسدɸا ࢭʏ رتفع، والصعوȋة الۘܣ يواجɺɺا رائد الأعمال ɸو إيجاد من يمول فكرتھ و الم

أي الأصدقاء، العائلة والأܧݵاص المستعدين للمخاطرة وɸم المصدر الأول للتموʈل ࢭFFF  ʏ (Friends, Family, Fools)ما ʇعرف ب 

  )486، صفحة 2023(لرقط،  ɸذه المرحلة والۘܣ تتم؈ق بدرجة عالية من اݝݵاطرة. 

يمكن أن يتوسع الɴشاط إڲʄ خارج   بحيث،  بحماس مرتفع  ينȘشر العرض وʈصل المنتج ذروتھ  ࢭɸ ʏاتھ المرحلة :  المرحلة الثالثة

المنافسة وʈبدأ الفشل أو ظɺور عوائق أخرى ممكن  ترتفععدد العارض؈ن للمنتج، و  ʈزدادمبتكرʈھ الأوائل، فيبدأ الضغط السلۗܣ و 

  المنحۚܢ نحو ال؅فاجع. تؤدي بأن 

ࢭʏ ال؅فاجع حۘܢ يصل إڲʄ مرحلة يمكن Ȗسميْڈا وادي    يظلإلا أنھ    اݝݵاطرالتموʈل من طرف رأس المال    رغم:  المرحلة الراȊعة

ࢭʏ خروج المشروع من السوق ࢭʏ حالة عدم التدارك خاصة وأن معدلات النمو ࢭʏ    يدفع اݍݰزن أو وادي الموت للمؤسسة، وɸو ما  

  . )724، صفحة 2022(دن،  Ȋشɢل كب؈ف.  انخفضتɸذه المرحلة تɢون 
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نة، حۘܢ تبدأ رة ومحسّ رائد الأعمال بإدخال Ȗعديلات عڴʄ منتجھ و୒طلاق إصدارات مطوّ   ʇستمر  وɸنا:  المرحلة اݍݵامسة

     . لعمالھالمؤسسة الناشئة بالٔڈوض من جديد وɸذا بفضل الإس؅فاتيجيات المتبعة و୒كȘساب اݍݵ؄فات اللازمة 

السادسة  مرحلة  :  المرحلة  و فࢼܣ  ٰڈاǿي  Ȋشɢل  المنتج  والإختبار    ୒نتقالھتطوʈر  التجرȋة  مرحلة  السوق    إڲʄمن   ʏࢭ طرحھ 

، لتبدأ Ȋعدɸا مرحلة إقتصاديات اݍݱݨم وتحقيق  صعودالمنحۚܢ ࢭʏ  ما يجعل المؤسسة الناشئة ࢭʏ النمو المستمر    وتنطلقالمناسب،  

  ) 523، صفحة 2020(فاطمة،  الأرȋاح الܸݵمة. 

  . مصادر تموʈل المؤسسات الناشئة ࡩʏ اݍݨزائر .23

تختار المالية  إحتياجاٮڈا  الناشئة  لضمان  تموʈل    المؤسسات  لمصادر  تقسيمɺا  وʈمكن  المتاحة،  التموʈلية  البدائل  أفضل 

  كلاسيكية ومصادر تموʈل حديثة.

  

  أولا: مصادر التموʈل الكلاسيكية

المقاولاتية   وتنمية  لدعم  الوطنية  الوɠالة  التجارʈة والشبابيك الإسلامية،  البنوك  الآتية:  الɺيئات والمؤسسات   ʏࢭ وتتمثل 

NESDA  سي؈ف القرض المصغرȘالة الوطنية لɠالو ،ANGEM  ل التقليدية للمؤسسات الناشئة لكٔڈا غ؈فʈيئات التموɸ من أبرز ʏوۂ ،

ملائمة لɺا، حيث تواجɺɺا عراقيل كب؈فة عند طلب تموʈلɺا خاصة البنوك ȊسȎب نقص الضمانات الɢافية، نقص اݍݵ؄فة، عدم 

  ملائمة القروض المطلوȋة، الإفتقار لعنصر الثقة، صعوȋة تحض؈ف دراسة اݍݨدوى.

  ثانيا: مصادر التموʈل اݍݰديثة

   :(الܨݵظۜܣ) الذاȖي  من المدخرات  التموʈل  التموʈل  الماڲʏ، وɢʈون  الدعم   ʄلݏݰصول عڴ الطرق  ʇعت؄ف من أȊسط 

بالɴسبة للعلاقات مع الأقارب وࢭʏ    الܨݵصية أو الإق؅فاض من الأɸل والأقارب، وɸو عمل شاق وʈتضمن مخاطر 

 الغالب مبالغھ محدودة. 

  يɢالملائ و التموʈل  بھ  :  يقوم  اسȘثمار  طبيعيون  ɸو  شركة    ءݨزݍ أܧݵاص   ʏࢭ أصولɺم  نمو ب  تمتازمن  ،  إمɢانات 

المشروع (المقاول)، بالɴسبة لݏݨزائر بدأت أول    صاحبمɺاراٮڈم وخ؄فاٮڈم وشبɢات علاقاٮڈم ࢭʏ خدمة  وʈقدمون معɺا  

سنة   الاسȘثمار  ملائكة  شبكة"  2012شبكة   ʏوۂ  ،Casbah Business Angel  وادي مع  بالشراكة  اطلاقɺا  تم  الۘܣ 

 السيليɢون ومجموعة من الرؤساء التنفيذين اݍݨزائرʈ؈ن كجزء من برنامج الفرص الاقتصادية للشباب اݍݨزائري.

 ) 316-315، الصفحات 2021(نجاة، 

 شاء، رأس المال اݝݵاطرɲعد الاȊ مرحلة ما ʏة للمؤسسات الصغ؈فة والمبتكرة ࢭʈثمارȘع الاسʉل المشارʈتمو ʏوتتمثل ࢭ :

من خلال المساɸمة ࢭʏ رأس المال وتقديم اݍݵ؄فات والمشورات. أɲشأت شرɠات رأس المال اݝݵاطر ࢭʏ اݍݨزائر بموجب  

مار الموجɺة خصيصا لتموʈل المؤسسات  اݍݵاص Ȋشرɠات رأس مال الاسȘث   2006-06- 24المؤرخ ࢭʏ    06-11القانون  

والتوظيف  المساɸمة  للاسȘثمارات،  المالية  الشركة  مٔڈا:  نذكر  أسɺم،  شرɠات  شɢل  وتأخذ  والناشئة،  المتوسطة 

Sofinance  شركة  ،Finalep  شركة  ،El Djazair Istithmar  ثمارȘللاس السعودية  اݍݨزائرʈة  الشركة   ،ASICOM  .

 ظيف برأس مال اݝݵاطر وۂȖ ʏعت؄ف ملكية مش؅فكة لقيم منقولة.وɸناك الصناديق المش؅فكة للتو 
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   :ʏل اݍݨماڤʈجمع الأموال بمبالغ صغ؈فة من  منصات التمو ʄع؄ف الأن؅فنت عڴ ʏل اݍݨماڤʈتقوم فكرة منصات التمو

من قانون    46المادة    وفقعدد كب؈ف من اݍݨمɺور وتقديمɺا للأفراد، تأسست منصات التموʈل اݍݨماڤʏ ࢭʏ اݍݨزائر،  

، كما تأسست بموجب المادة COSOBݍݨنة تنظيم ومراقبة عمل البورصة    وȖشرف علٕڈا  2020المالية التكميڴʏ لسنة  

-373، الصفحات 2021(بوزرب،   صفة مسȘشار ࢭʏ الاسȘثمار الȘشارɠي 2020من قانون المالية التكميڴʏ لسنة  45

، منصة Ninvesti، منصة  Chrikyمنصة  ،Twiiza   منصة  منصات تموʈل جماڤʏ وۂʏ:   04،وࢭʏ اݍݨزائر ɸناك  )375

Khayma. 

 ل  المسابقاتʈالمسابقات فرصة لتمو ʏعت؄ف المشاركة ࢭȖ :عد،  المؤسسات الناشئةȖذا راجع   ضعيفةفرصة الفوز    وɸو

عدة شارك؈ن،  للمالكب؈ف    للعدد  اݍݵاصة   مسابقات   وتوجد  المؤسسات  تنظمɺا  الۘܣ  المبتكرة  المشارʉع  لأܵݰاب 

 .Oreedoo، Djezzyالۘܣ نظمْڈا وزارة ال؄فيد وتكنولوجيات الاعلام والاتصال،  Jinnovticوالعمومية، مثل: مسابقة 

 سية لبورصة اݍݨزائر صارمة نوعا ما وعادة لا يمكن للمؤسسات الناشئة  البورصةʋالسوق الرئ ʏعت؄ف الدخول ࢭʇ :

  ذلكو   Ȗ2012عديلات تنظيمية عڴʄ شروطɺا خلال سنة    عدةوالصغ؈فة والمتوسطة تحقيقɺا، لذا تم العمل عڴʄ اجراء  

 . )496، صفحة 2023(لرقط،   ɸذه المؤسسات للبورصة.  دخول ٭ڈدف Ȗسɺيل 

تم الإعلان عن إدراج أول مؤسسة ناشئة مختصة ࢭʏ الاسȘشارة “مسȘش؈ف” ࢭʏ بورصة    14/01/2025وࢭʏ يوم الثلاثاء  

اݍݨزائر والاعلان عن بداية تداول أسɺم شركة مسȘش؈ف ࢭʏ البورصة، Ȋعد أن استوفت جميع الشروط، وȋذلك تɢون 

 قدوة لباࢮʏ المؤسسات الناشئة ࢭʏ إطار تنوʉع مصادر تموʈلɺا.

 من إعانات ومساعدات الدولة ʏشمل الدعم الماڲȖ تقدم الدول إعانات ومساعدات متنوعة للمؤسسات الناشئة :

خلال صناديق مخصصة وقروض مʋسّرة، والدعم الفۚܣ ع؄ف الإرشاد والمرافقة وورش العمل، والامتيازات اݍݨبائية  

الت البɴية  توف؈ف   ʄإڲ بالإضافة  الدولية،  للأسواق  الوصول  ودعم  الضرȎʈية،  الإعفاءات  للمɢاتب  مثل  حتية 

والنمو الاقتصادي  .واݍݰاضنات لȘܨݨيع الابتɢار  الناشئة  للمؤسسات  داعمة  بʋئة  إڲʄ خلق  ٮڈدف ɸذه الإعانات 

جديدة عمل  فرص  من     .وتوف؈ف  الناشئة  للمؤسسات  أعمال  بʋئة  بتوف؈ف  العمومية  السلطات  قامت  اݍݨزائر   ʏوࢭ

مثل:  ٭ڈا،  خاص  قانوɲي  و୒طار  وتموʈل  دعم  ومراكز  العمل   ɸياɠل  مساحات  اݍݨامعية،  الواجɺات  اݍݰاضنات، 

 .  ASFالمش؅فكة، الإبتɢار المفتوح، وصندوق تموʈل المؤسسات الناشئة 

3 :ʏل الماڲɢيɺي׿ܣ للɸالإطار المفا .  

1.3:ʏل الماڲɢيɺف الʈعرȖ .  

المؤسسة عڴʄ الأموال    علٕڈاالمصادر الۘܣ حصلت   تركيبةعدة Ȗعارʈف للɺيɢل الماڲʏ، نذكر مٔڈا: الɺيɢل الماڲʏ أو التموʈڴɸ ʏو"    توجد  -

مٔڈا جانب اݍݵصوم، سواء ɠانت تلك العناصر طوʈلة  يȘشɢلɠافة العناصر الۘܣ  يتɢون من٭ڈدف تموʈل اسȘثماراٮڈا ومن ثم فإنھ 

  )545، صفحة 2003(من؈ف،  الأجل أو قص؈فة الأجل". 

الماڲʏ الأمثل بأنھ: "ذلك الɺيɢل الذي يؤدي إڲʄ تدنية تɢلفة الأموال (تɢلفة رأس المال) إڲʄ أقل حدّ ممكن ".   - (عبد   وʈقصد بالɺيɢل 

  . )335، صفحة 2002الغفار، 

  2.3   :ʏل الماڲɢيɺخصائص ال .  

  :ʏالملائم أو الأمثل، فيما يڴ ʏل الماڲɢيɺم السمات المم؈قة للɸ216، صفحة 2006(سم؈ف محمد،  تتمثل أ(  
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  الال؅قام بأقل تɢلفة ممكنة. بمقابل الأقظۜܢ رفع الماڲʏإڲʄ ال الوصول الرȋحية: وذلك من خلال -

  القدرة عڴʄ الوفاء بالديون: المؤسسة ملزمة باݍݰفاظ عڴʄ قدرٮڈا للوفاء بإل؅قاماٮڈا وتجنʋب الملاك مخاطر مالية إضافية. -

المرونة: وʈقصد ٭ڈا القدرة عڴʄ مواجɺة التغ؈فات الۘܣ تحدث وȖعديل اݍݵطط التموʈلية بما يلائم متطلباٮڈا اݝݵتلفة وȋأقل    -

  تɢلفة ممكنة.

  الرقابة: وتتم من خلال تقليل اݝݵاطر لفقدان السيطرة والرقابة عڴʄ إدارة المؤسسة. -

3.3 :ʏل الماڲɢيɺمحددات ال .  

قسّمɺا   إڲʄ: محددات كمية، ومحددات كيفية، ومحددات أخرى.   ࢭʏ الغالب ون واݝݵتص ون الباحث يُ

1.3.3:ʏل الماڲɢيɺاݝݰددات الكمية لل .  

إختيار الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة لعدة محددات كمية تؤثر ࢭʏ قراراɸا الماڲʏ للمفاضلة ب؈ن مصادر التموʈل المتاحة، ومن   ʇعود

  ) 122-121، الصفحات Ȋ)2019شʋآۜܣ،  بئڈا: 

   الإق؅فاض قص؈ف   : إنالمؤسسةݯݨم ʄا وتتجھ أك؆ف إڲɺلʈتمو ʏالمصادر الداخلية ࢭ ʄعتمد عڴȖ المؤسسات ذات اݍݱݨم الصغ؈ف

اݝݵاطر  درجة  انخفاض  ȊسȎب  التنوع  ٭ڈدف  أك؆ف،  الاق؅فاض   ʄعڴ مالية  قدرة  لدٱڈا  اݍݱݨم  كب؈فة  المؤسسات  بʋنما  الأجل. 

 واحتمالات الافلاس لدٱڈا.

  ل الأصولɢيɸ شʋعȖ ا الثابتةɺالاق؅فاض، فالمؤسسات الۘܣ تتم؈ق بأصول ʄعد الأصول بمثابة ضمانات ݍݰصول المؤسسة عڴȖ :

لف؅فة طوʈلة Ȗستخدم القروض طوʈلة الأجل المكفولة بضمانات معينة، بʋنما المؤسسات الۘܣ تحتوي أغلبية أصولɺا عڴʄ ذمم 

إن ɠانت  حۘܢ  قص؈فة الأجل و   الديون عڴʄ    أساسيةبصفة  Ȗعتمد  تحقيق الأرȋاح،    مواصلةقيمْڈا عڴʄ    ترتكزومخزونات والۘܣ  

 Ȗستخدم أيضا الاستدانة طوʈلة الأجل ولكن بدرجة محدودة.

  النمو حالة:  معدل   ʏالۘܣ    ࢭ عالية  تمتلك  المؤسسات  نمو  إڲʄ    تتطلبإمɢانيات  لݏݨوء  يدفعɺا  مما  كب؈فة  تموʈل  احتياجات 

عكس    الاق؅فاض،  ʄعڴ الأجل،  قص؈فة  ɠالقروض  المعلومات،   ʏࢭ التناظر  عدم  بظاɸرة  تأث؈ف  الأقل  التموʈل  مصادر  خاصة 

  المؤسسات الأخرى ذات النمو المنخفض.

 المردودية  ʄعڴ قدرٮڈا  بمدى  المؤسسة  مردودية  وتقاس  الموظفة،  الوسائل   ʄإڲ اݝݰققة  النتائج  ɲسبة   ʏۂ عامة  بصفة   :

والمالية   الاقتصادية  المردودية:   :ʄإڲ وتنقسم  تصرفɺا،  تحت  الموضوعة  المالية  للموارد  ɲشاطɺا  خلال  من  أرȋاح  تحقيق 

 والتجارʈة.

 حيةȋحية  تقوم  :  الرȋللمؤسسة   بقياسالر الȘشغيلية  وغاية   من أجل  أسا؟ۜܣوۂɸ ʏدف  ،  الكفاءة  بقاء واستمرار المؤسسة 

 المسȘثمرون ومؤشر للدائن؈ن عند Ȗعاملɺم مع المؤسسة.

 عت؄ف:  السيولةȖ    مؤشرا لالسيولة  ʄا موعد  ال؅قاماٮڈا قص؈فة الأجل عند  ب  الوفاءقدرة المؤسسة عڴɺالمتوقعة    ء، سوااستحقاق

 مصادر أخرى. وكذلك منمن خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاٮڈا وتحصيل ذممɺا مٔڈا وغ؈ف المتوقعة 

  حيث Ȗسمح السيولة بتعزʈز الثقة بالمؤسسة والوفاء بإل؅قاماٮڈا واحتياجاٮڈا وʉعطي لɺا المرونة ࢭʏ اختيار المصدر الملائم.
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2.3.3 :ʏل الماڲɢيɺاݝݰددات الكيفية لل .  

:ʏكما يڴ ʏوۂ ،ʏل الماڲɢيɺناك محددات كيفية للɸ  

  لة الملائمةʈل طوʈل الموجودات الثابتة من مصادر تموʈا، حيث أنھ يتم تموɺقصد ٭ڈا المطابقة ب؈ن أنواع الأموال حسب آجالʈو :

 ) 115، صفحة 2000(الزغيۗܣ،  الأجل، أما المصادر قص؈فة الأجل تمول الإستخدامات القص؈فة الأجل. 

 أٰڈا:  المرونة  ʄعڴ عڴʄ    وȖعرف  المؤسسة  الإق؅فاض  Ȗعديلقدرة  ࢭʏ    أموال  للتغ؈ف  التموʈليةوفقا  ب؈ن    احتياجاٮڈا  الملائمة  أي 

 يوفر للمؤسسة مرونة أك؆ف من أموال الملكية.  بأنھ   الاق؅فاض  وʈتم؈قالظروف المالية السائدة وȋ؈ن مصادر التموʈل المتاحة،  

 ) 113، صفحة 2003(العصار، 

3.3.3 :ʏل الماڲɢيɺاݝݰددات الأخرى لل .  

 :ʏا، وۂɺمɸئة، وسنكتفي بأʋللمؤسسة، تختلف حسب متغ؈فات الب ʏل الماڲɢيɺن الʈوɢت ʄناك عدة محددات أخرى تؤثر عڴɸ  

 عض الدراسات لوجود العمرȊ ا، كما توصلتɺا ومباشرة أعمالɺسʋعدد السنوات الۘܣ مضت منذ تأسȊ يقاس عمر المؤسسة :

 ʄعڴ أك؆ف  Ȗعتمد  أن  يتوقع  الɴشأة  اݍݰديثة  فالمؤسسات   ،ʏالماڲ الɺيɢل   ʏࢭ الديون  وɲسبة  المؤسسة  عمر  ب؈ن  عكسية  علاقة 

ا مرحلة  عند  الذاتية  مواردɸا  لضعف  ʇعود  وذلك  تɢاليف القروض  لارتفاع  المالية  السوق   ʄإڲ ݍݨؤɸا  وصعوȋة  لانطلاق، 

 )124، صفحة 2018(ت؄ف،  الإصدار. 

  ي للمؤسسةɲل القانوɢالاستدانة،  تميل  :  الش ʄعدم الاعتماد عڴ ʄات الأܧݵاص إڲɠمخاطر   لتفاديالمؤسسات الفردية وشر

شرɠات المساɸمة تɢون    بالمقابل لمبدأ المسؤولية غ؈ف اݝݰدودة،    طبقاالممتلɢات اݍݵاصة للملاك  ب  تݏݰقعدم السداد الۘܣ قد  

 ʄالاعتماد عڴ ʄال القانونية الأخرى.  القروضأك؆ف قدرة عڴɢا من الأشɸلة الأجل من غ؈فʈ07، صفحة 2012(خب؈قة،  طو( 

  شاط المؤسسةɲ إعتبارطبيعة ʄعڴ :   ،ʏشاط تواجھ نفس اݝݰيط الاقتصادي والتكنولوڊɴأن المؤسسات الۘܣ تقوم بنفس ال

ومنھ من المف؅فض أن تɢون لɺا مستوʈات تموʈل واستدانة خاصة متقارȋة، ࢭʏ ح؈ن تختلف ɸذه المستوʈات للɺيɢل الماڲʏ عند  

 ) 238، صفحة 2016(بوشوشة،  قطاعات أخرى. 

  :ل عملياٮڈا الظروف الاقتصادية العامةʈالاستدانة لتمو ʄܨݨع المؤسسات عڴȘادة رأس المال  كبديل عنتʈز ʄالاعتماد عڴ  ʏࢭ

الاقتصادي   الرواج  كما  حالة  الكساد،  حالة   ʏࢭ التموʈلية    تتأثروالعكس  الماڲʏ  بالسياسة  اقتصاديات   وتختلفاݝݰيط   ʏࢭ

  )93، صفحة 2014(شراȌي،  الظروف اݍݵاصة بالمؤسسة.  الأخذ بالإعتبارمع  .اقتصاديات المديونيةعن الأسواق المالية 

  التطبيقية الدراسة-4 

  2024-2022" بولاية عنابة للف؅فة  Khidma-Techدراسة حالة المؤسسة الناشئة اݍݨزائرʈة " 

  . حدود الدراسة:1.4

  :ذه الدراسة الف؅فة الممتدة من : اݍݰدود الزمانيةɺغطي اݍݰدود الزمانية لȖ2022   ʄ2024إڲ .  

  :انيةɢمؤسسة  اݍݰدود الم ʏة بالشرق اݍݨزائري والمتمثلة ࢭʈتخص الدراسة التطبيقية إحدى المؤسسات الناشئة اݍݨزائر

Khidma-Tech  .بولاية عنابة  
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   :تم الاعتماد  منݤݮ الدراسة  ʏذه الدراسة  ࢭɸ وذلك من خلال جمع المادة العلمية اللازمة ،ʏالمنݤݮ الوصفي التحليڴ ʄعڴ

للتعرف عڴʄ اݍݨانب النظري للموضوع وضبط أɸم مفاɸيمھ، ثم الݏݨوء إڲʄ منݤݮ دراسة اݍݰالة ݍݰساب وتحليل البيانات 

  محل الدراسة.Khidma-Tech المالية ثم مناقشة النتائج للمؤسسة الناشئة

   :قة والأدوات المستخدمةʈالمؤسسة الناشئة  الطر ʄتم إجراء الدراسة عڴKhidma-Tech    بولاية عنابة، حيث إعتمدنا

عڴʄ قوائمɺا المالية لتقييم ɸيɢلɺا الماڲʏ بإستخدام أدوات التحليل الماڲʏ والمتمثلة ࢭʏ: مؤشرات التوازن الماڲʏ والɴسب المالية 

  ومعرفة محددات الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة الناشئة محل الدراسة.

  ) 59 -56، الصفحات 2024(بلقʋس،  : Khidma-Tech. تقديم عام للمؤسسة الناشئة 2.4

" كتجرȋة جزائرʈة بالɢامل إڲʄ مؤسسٕڈا ومطوري برامجɺا، وʉعود فضل تأسʋسɺا إڲKhidma-Tech    ʄترجع بوادر مؤسسة " 

م، وذلك Ȋعد إɲشا٬ڈم للܦݨل 2013م، حيث باشرت المؤسسة ɲشاطɺا ࢭʏ سنة  2012"معو رشيد" و " عوʉؠۜܣ صلاح الدين" سنة  

  " ɠإستدلال عڴʄ تلبية اݍݵدمة ࢭʏ مجال التكنولوجيا.  Khidma-Techالتجاري، وأعطيت لɺا الإسم التجاري"  

م أɲشأت أول تطبيق خاص 2016ࢭʏ البداية يتمثل ɲشاطɺا عڴʄ تقديم حلول برمجية وخدمات تكنولوجية مبتكرة، وࢭʏ سنة  

٭ڈا وۂʏ منصة ࢭʏ مجال رقمنة اݍݵدمات ࢭʏ مجال الܶݰة: والۘܣ تقدم خدمة البحث عن أحسن الأطباء والأخصائي؈ن وݯݨز المواعيد  

الإ الموقع  ع؄ف  ذلك  وɢʈون  لدٱڈم  التاڲʏ  الطبية  تطبيق  :https://dzdoc.com/لك؅فوɲي  إستعمال  أصبح   48يمس   DZDOC ثم 

.   كما أɲشأت منصة متخصصة ࢭʏ السياحة الرقمية: ٮڈدف لمساعدة مح؅فࢭʏ خدمة الفندقة،  2022ولايةع؄ف ال؅فاب الوطۚܣ ࢭʏ سنة  

  :ʏالتاڲ الإلك؅فوɲي  الموقع  ع؄ف  وسɺلة  برمجية  حلول  لإيجاد   ʄسڥȖوhttps://hotelo.pro/    بــ س׿ܣ  الأول  برنامج؈ن،  لديھ   "حاليا 

HOTELO PMS "  شأ سنةɲي المس׿ܢ ب2018، الذي أɲمستوى اݍݨزائر، أما ال؄فنامج الثا ʄس؈في الفنادق عڴȖ م، يختص بنظام " 

HOTELO DZ. "،  شأ سنةɲالفنادق والمنازل والمراقد.2022الذي أ ʏݯݨز الغرف ࢭ ʏم يختص ࢭ  

  Khidma-Tech. مصادر تموʈل المؤسسة الناشئة 3.4

بدأت بتحقيق أرȋاح عن طرʈق تطوʈر Ȋعض ال؄فامج   2014بدأت المؤسسة ɲشاطɺا بتموʈل ܧݵظۜܣ، وࢭʏ عام    2013ࢭʏ سنة  

ʇعمل عڴʄ برنامج؈ن: الأول    dzdocعن طرʈق تطبيق شعاره    2016لبعض الشرɠات ɸذه الأرȋاح ۂʏ الۘܣ تمول المؤسسة، وࢭʏ سنة  

  دج سنوʈا كمصدر تموʈل للمؤسسة.34000% لݏݰالة الواحدة، والثاɲي بمبلغ 20% و15بأخذ علاوة ت؅فاوح ب؈ن 

مقابل فاتورة   2018المɴشأ سنة    HOTELO PMSالذي يقوم عڴʄ برنامج؈ن: الأول    HOTELO COMثم عن طرʈق تطبيق  

الثاɲي    أما  باݍݵدمة.  القيام  للمؤسسة من أجل  ب؈ن    2022المɴشأ سنة    HOTELO DZتدفع  بɴسبة  و  10مقابل عمولة   %15  %

  يدفعɺا لھ الفندق. خلال ɸذه الف؅فة ɠان التموʈل من أرȋاح المؤسسة.

، وȖعت؄ف أول مؤسسة ناشئة عڴʄ مستوى ولاية عنابة،  LABELتحصلت المؤسسة عڴʄ علامة مؤسسة ناشئة    2021وࢭʏ سنة  

الناشئة   لتموʈل المؤسسات  الوطۚܣ  دخل الصندوق  للصندوق   ASFثم  وȋالɴسبة  طلب من المؤسس؈ن،   ʄبناء عڴ كشرʈك ممول. 

% من رأس مال المؤسسة ولʋس لھ اݍݰق بالتدخل ࢭʏ عملية الȘسي؈ف، أما 15الوطۚܣ لتموʈل المؤسسات الناشئة يمتلك ما ɲسȎتھ  

  القرارات فٕڈا. الباࢮʏ فɺو مناصفة ب؈ن المؤسس الأول والثاɲي، وɸما المسؤولان عن عملية Ȗسي؈ف المؤسسة واتخاذ

  "Khidma-Tech. الصعوȋات الۘܣ تواجɺɺا المؤسسة الناشئة " 4.4
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  "، ومن بئڈا مايڴɸKhidma-Tech :ʏناك العديد من الصعوȋات الۘܣ تواجھ المؤسسة الناشئة "  

 : Ȗعاɲي المؤسسة صعوȋات ࢭʏ جذب التموʈل اللازم لتطوʈر المنتجات واݍݵدمات لدٱڈا، خاصة ࢭʏ بداية ɲشاطɺا. نقص التموʈل

: قطاع ɲشاط المؤسسة بھ عدة منافس؈ن ࢭɸ ʏذا اݝݨال، مما يتطلب مٔڈا تطوʈر ال؄فامج واݍݵدمات والإبتɢار المنافسة الشديدة

ف والمرونة مع البʋئة الداخلية واݍݵارجية للمؤسسة لتتم؈ق بأفضلية تنافسية.  والتكيّ

: تواجھ المؤسسة صعوȋة ࢭʏ جذب واستقطاب المورد الȎشري المتخصص والمؤɸل ࢭʏ مجال ɲشاط نقص الموارد الȎشرʈة المؤɸلة

 المؤسسة من برامج تكنولوجية ذات خ؄فة عالية ومɺارات فنية متقدمة تواكب أɸدافɺا.

السرʉعة التقنية  بɢل  التغ؈فات  التكنولوجيا  مجال   ʏࢭ والمستمرة  السرʉعة  التغ؈فات  مواكبة   ʏوۂ التحديات  أɸم  من  ɲعت؄فه   :

 تخصصاٮڈا، مما يتطلب من المؤسسة تحديث برامجɺا وخدماٮڈا وفق متطلبات السوق.

القانوɲي:   والإل؅قام  التنظيم  إليھ،  تɴت׿ܣ  الذي  الɴشاط  بقطاع  المتعلقة  واللوائح  الȘشرʉعات  معرفة   ʄإڲ المؤسسة  ɸذه  تحتاج 

  بالشروط القانونية والمالية المطلوȋة.  

  . تقديم النتائج ومناقشْڈا: 5.4

نقوم ࢭɸ ʏذا اݍݨانب بحساب مؤشرات التوازن الماڲʏ ومختلف الɴسب المالية، بالإعتماد عڴʄ القوائم المالية (جداول الأصول  

  واݍݵصوم وحسابات النتائج).

  2024- 2022للف؅فة  Khidma-Techعرض الم؈قانية المالية اݝݵتصرة للمؤسسة الناشئة اݍݨزائرʈة 

  ) جانب الأصول 01اݍݨدول رقم: (

  السنوات 

  البيانات 
2022  2023  2024  

  5177101.39  7769692.06  7002012.02  الأصول غ؈ف اݍݨارʈة 

  9261565.93  3867995.19  4106739.69  الأصول اݍݨارʈة

  5211448.93  1914264.19  2953749.69  خزʈنة الاصول 

  14438667.32  11637687.25  11108751.71  مجموع الأصول 

  المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا عڴʄ الم؈قانيات المالية 

  الأصول:  

ɠانت الأك؄ف ࢭʏ مجموع الأصول وذلك راجع للانخفاض ࢭʏ قيمة الأصول غ؈ف اݍݨارʈة    2024نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن سنة  

  . 2023و 2022والإرتفاع لأك؆ف من الضعف ࢭʏ قيمة الأصول اݍݨارʈة، مع الارتفاع المضاعف لقيمة اݍݵزʈنة مقارنة Ȋسنۘܣ 

   :ةʈمستوى الأصول غ؈ف اݍݨار ʄيلة  عڴȁسبة ضɴية أخرى" بɴيتات عيȎسبة كب؈فة و "تثɴة" بʈيتات معنوȎون من "تثɢوتت

ثم انخفضت    2023و  2022فقط. حيث نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن قيمة الأصول غ؈ف اݍݨارʈة ɠانت مرتفعة ࢭʏ سنۘܣ  

يتات عيɴية أخرى، ɸذا  ȊسȎب الانخفاض اݝݰسوس ࢭʏ قيمة التثȎيتات المعنوʈة وتثȎ   2024بقيمة معت؄فة مقارنة Ȋسنة  

  الانخفاض تمثل ࢭʏ الإɸتلاɠات أو المؤونات لɺذا النوع من الأصول.

  :ةʈمستوى الأصول اݍݨار ʄنة، فقط.عڴʈا، اݍݵزɺائن، المدينون الآخرون، الضرائب وما شا٭ڈȋوتتضمن حسابات: الز 
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، وارتفعت أك؆ف من  2022انخفضت مقارنة Ȋسنة    2023حيث نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن قيمة الأصول اݍݨارʈة لسنة  

، وɸذا راجع للإرتفاع لأك؆ف من الضعف ࢭʏ قيمة اݍݵزʈنة، والارتفاع المضاعف لقيمة الزȋائن، واɲعدام حساب  2024الضعف سنة 

  . 2024قيمة المدينون الآخرون لسنة 

  ) جانب ااݍݵصوم02اݍݨدول رقم: (

  السنوات

  البيانات
2022  2023  2024  

  13,302,341.5  10769600.35  10,446,101.11  الأموال الدائمة 

  3562341.5  1029600.35  706101.11  الأموال اݍݵاصة 

  9740000  9740000  9740000  اݍݵصوم غ؈ف اݍݨارʈة 

  1136325.82  868086.9  662650.6  اݍݵصوم اݍݨارʈة

  0  0  0  خزʈنة اݍݵصوم

  14438667.32  11637687.25  11108751.71  مجموع اݍݵصوم

  المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا عڴʄ الم؈قانيات المالية 

  اݍݵصوم:  

، وɸذا راجع للإرتفاع 2023و  ɠ2022انت الأك؄ف ࢭʏ مجموع اݍݵصوم مقارنة Ȋسنۘܣ    2024نلاحظ من اݍݨدول أعلاه، أن سنة  

الكب؈ف جدا ࢭʏ قيمة الأموال اݍݵاصة، والارتفاع الطفيف ࢭʏ قيمة اݍݵصوم اݍݨارʈة مع ثبات قيمة اݍݵصوم غ؈ف اݍݨارʈة، واݍݵزʈنة  

  . 2024و2023و2022معدومة لɢافة سنوات الدراسة 

   :الدائمة اݍݨارʈة أي مصادر عڴʄ مستوى الأموال  اݍݵاصة مع اݍݵصوم غ؈ف  الدائمة مجموع الأموال  تمثل الأموال 

ȊسȎب    2023و  2022الأك؄ف ࢭʏ قيمة الأموال الدائمة مقارنة Ȋسنۘܣ    2024التموʈل طوʈلة الأجل، حيث نلاحظ أن سنة  

  الإرتفاع ࢭʏ قيمة الأموال اݍݵاصة.

 سبة للاموال اݍݵاصةɴانت سنة  بالɠأخرى، و ʄتزايد من سنة إڲ ʏالأك؄ف   2024: نلاحظ ان قيمة الأموال اݍݵاصة ࢭ

محل   الناشئة  المؤسسة  حققْڈا  الۘܣ  واحتياطات)  (علاوات  المتتالية  الأرȋاح   ʏࢭ للزʈادة  راجع  وɸذا  كب؈فة،  بɴسبة 

  الدراسة.

 ةʈسبة لݏݵصوم غ؈ف اݍݨارɴالمؤسسة بال ʏساوي القيمة ࢭȘو مɸون من حساب "قروض وديون مالية" فقط، وɢوتت :

  دج. 9740000بمبلغ   2022،2023،2024الناشئة محل الدراسة ݍݨميع السنوات 

 ةʈذا راجع للإرتفاعاݍݵصوم اݍݨارɸأخرى، و ʄمن سنة إڲ ʏڋʈتزايد تدر ʏنلاحظ أٰڈا ࢭ :  ʄقيمة الضرائب من سنة إڲ ʏࢭ

فɢانت   2024، أما ࢭʏ سنة 2023إڲʄ سنة  2022أخرى، رغم انخفاض قيمة "الموردون واݍݰسابات المݏݰقة" من سنة 

 معدومة، وكذلك الانخفاض التدرʈڋʏ لقيمة الديون الأخرى.
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) مكونات الɺيɢل الماڲ03ʏاݍݨدول رقم: (  

  2024  2023  2022  السنوات

  الɴسبة   المبالغ  الɴسبة   المبالغ  الɴسبة   المبالغ  البيانات

الأموال 

  الدائمة 
10,446,101.11  94%  10769600.35  93%  13,302,341.5  92%  

الأموال 

  اݍݵاصة
706101.11  6%  1029600.35  9%  3562341.5  25%  

خصوم غ  

  جارʈة
9740000  88%  9740000  84%  9740000  67%  

خصوم  

  جارʈة
662650.6  6%  868086.9  7%  1136325.82  8%  

مجموع 

  الديون 
10,402,650.6  94%  10,608,086.9  91%  10,876,325.82  75%  

مجموع 

  اݍݵصوم
11108751.71  100 %  11637687.25  100 %  14438667.32  100 %  

  المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا عڴʄ الم؈قانيات المالية 

المؤسسة الناشئة محل الدراسة ࢭʏ تموʈلɺا عڴʄ الديون بɴسبة كب؈فة، خاصة الديون طوʈلة   نلاحظ من اݍݨدول أعلاه إعتماد

  %25إڲʄ    2023سنة    %9إڲʄ    2022سنة    %6الأجل (اݍݵصوم غ؈ف اݍݨارʈة)، رغم أٰڈا ساɸمت ࢭʏ تزايد ɲسبة الأموال اݍݵاصة من  

ݰھ الشɢل المواڲʏ:2024سنة    ، مما يجعل ɸيɢلɺا الماڲʏ غ؈ف مستقل ماليا إتجاه الغ؈ف وʉعرضɺا ݝݵاطر مالية. وɸذا ما يوܷ

  

ݳ مكونات الɺيɢل الماڲ2ʏشɢل رقم (    ): يوܷ

  
  المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا عڴʄ الم؈قانيات المالية 
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  ) الأرصدة الرئʋسية ݍݨدول حسابات النتائج 04اݍݨدول رقم: (

  السنوات

  البيانات
2022  2023  2024  

  7665655.03  7623739.8  3217345.97  رقم الأعمال 

  7665655.03  8423739.8  8088105.97  إنتاج السنة المالية 

  6804532.81  5481486.95  5412605.71  القيمة المضافة للإستغلال

  4548150.53  372518.59  184085.09  إجماڲʏ فائض الإستغلال 

  1950741.15  333499.24  183551.79  النȘيجة العملياتية 

  1940741.15  323499.24  151231.78  صاࢭʏ نȘيجة السنة المالية 

  المصدر: من إعداد الباحث إعتمادا عڴʄ جداول حسابات النتائج 

حيث ʇعرض إما حسب الطبيعة    IAS1النظام اݝݰاسۗܣ الماڲʏ يقدم نموذج؈ن لقائمة الدخل، وɸو ماجاء ࢭʏ المعيار اݝݰاسۗܣ  

أو الوظيفة، وȋما أن الدراسة ٮڈتم بتحليل الأرصدة، لذلك سوف يقتصر عرضھ حسب الطبيعة فقط، ɸذا العرض تظɺر فيھ 

النȘيجة عبارة عن تتاȊع للأرصدة (رقم الأعمال، إنتاج السنة المالية، القيمة المضافة للإستغلال، الفائض الإجماڲʏ للإستغلال ...  

).     نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن صاࢭʏ نȘيجة السنة المالية للمؤسسة الناشئة ࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ من سنة إڲʄ أخرى خاصة سنة إݍݸ

، وɸذا راجع إڲʄ الإرتفاع الإجماڲʏ ࢭʏ رقم الأعمال أي تحقيق ɲسبة نمو معت؄فة والذي بدوره ساɸم ࢭʏ رفع إنتاج السنة المالية 2024

إنخفاضɺا سنة   ࢭʏ إجماڲʏ فائض    2024رغم  الكب؈ف  للإستغلال، والارتفاع  القيمة المضافة  المثȎت، وتزايد  إɲعدام الإنتاج  ȊسȎب 

  الاستغلال والنȘيجة العملياتية.

  . 2024وعليھ ɲستɴتج أن المؤسسة الناشئة حققت نتائج إيجابية أي أرȋاح خلال سنوات الدراسة وأك؄فɸا سنة 

1.5.4 ʏبإستخدام مؤشرات التوازن الماڲ ʏل الماڲɢيɺتحليل ال:  

  :ʏوۂ ʏسنقوم بحساب وتحليل المؤشرات الأساسية للتوازن الماڲ)ʏالإجماڲ ʏرأس المال العامل الصاࢭFRNG (  ،  إحتياجات رأس

) ʏالمال العامل الإجماڲBFR( ، نةʈالصافية اݍݵز)TN (.  

  )                                 2024- 2022) نتائج مؤشرات التوازن الماڲʏ للف؅فة (05اݍݨدول رقم: (

  السنوات

  المؤشرات 
2022  2023  2024  

 ʏرأس المال العامل الصاࢭ

)ʏالإجماڲFRNG (  
3444089.09  2999908.29  8125240.11  

رأس المال العامل  إحتياجات

) ʏالإجماڲBFR (  
490339.4  1085644.1  2913791.18  

  TN( 2953749.69  1914264.19  5211448.93اݍݵزʈنة الصافية(

  ) 2024-2022المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد عڴʄ الم؈قانيات المالية للف؅فة (
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 )ʏالإجماڲ ʏرأس المال العامل الصاࡩFRNG  :( ،ةʈو عبارة عن الفرق ب؈ن الأموال الدائمة والأصول غ؈ف اݍݨارɸو  

نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أنھ موجب خلال سنوات الدراسة، وɸذا ʇعۚܣ أن المؤسسة الناشئة قادرة عڴʄ تموʈل  

ڈا قص؈فة الأجل.  ɠل إحتياجاٮڈا الثابتة، وɸو ما يب؈ن أٰڈا تملك ɸامش آمان يمكٔڈا من Ȗغطية جزء من ديوٰ

 ) ʏإحتياجات رأس المال العامل الإجماڲBFR:(   :يحسب بالعلاقة التالية 

  ʏرأس المال العامل الصاࢭ = ʏرأس المال العامل الصاࢭ ʏنة الصافية   –الاحتياج ࢭʈاݍݵز 

لاحظنا أٰڈا موجبة خلال مدة الدراسة، ما يدل عڴʄ أن الموارد لاȖغطي ɠل الاحتياجات ȊسȎب ارتفاع الاحتياجات مقارنة  

  بالديون قص؈فة الأجل، مما ʇستلزم البحث عن الموارد قص؈فة الأجل والۘܣ غالبا ما تɢون تɢلفْڈا منخفضة.

   الصافية حيث  TNاݍݵزʈنة  الناشئة،  للمؤسسة  اݍݵصوم  وخزʈنة  الأصول  خزʈنة  ب؈ن  الفرق  عن  عبارة   ʏوۂ  :

نلاحظ ان اݍݵزʈنة الصافية موجبة خلال ف؅فة الدراسة، مما يدل عڴʄ وجود سيولة معت؄فة Ȗسمح لɺا بمواجɺة  

رفية تتحملɺا  ال؅قاماٮڈا واحتياجاٮڈا مع الغ؈ف، علما ان خزʈنة اݍݵصوم معدومة أي عدم وجود أية سلفيات مص

 = خزʈنة الأصول.TNاݍݵزʈنة الصافية المؤسسة الناشئة، أي 

:ʏوۂ ʏافة شروط التوازن الماڲɠ من خلال نتائج اݍݨدول أعلاه يتܸݳ أن المؤسسة الناشئة محل الدراسة حققت  

0>FRNG    َ وBFR<FRNG  0و>TR  0و>BFR   ستطيع    وعليھ يمكننا القول أنȖ ذه اݍݰالةɸ ʏالمؤسسة الناشئة متوازنة ماليا، ࢭ

  المؤسسة الناشئة عڴʄ المدى القص؈ف تموʈل دورة الاستغلال بواسطة رأس المال العامل وحده لأنھ ɠاف.

  :تحليل الɺيɢل الماڲʏ بإستخدام الɴسب المالية 2.5.4

Ȗع؄ف ɸذه الɴسب المالية عڴʄ قياس مدى إعتماد المؤسسة عڴʄ مصادر التموʈل اݝݵتلفة ࢭʏ تموʈل إحتياجاٮڈا، كما تمثل  

  مؤشرا لقياس اݝݵاطر المالية، وتنقسم ɲسب الɺيɢل الماڲʏ إڲʄ قسم؈ن وɸما: ɲسب التموʈل وɲسب المديونية.

  ) حساب ɲسب التموʈل للɺيɢل الماڲʏ 06اݍݨدول رقم: (

  السنوات

  البيانات
2022  2023  2024  

  ɲسبة التموʈل الدائم

  الأموال الدائمة/الأصول غ؈ف اݍݨارʈة 

1.49  

  
1.38  2.56  

  ɲسبة التموʈل اݍݵاص

  الأموال اݍݵاصة/الأصول غ؈ف اݍݨارʈة 
0.10  0.13  0.68  

  ) 2024-2022عڴʄ الم؈قانيات المالية للف؅فة ( المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد

  ل الدائمʈسبة التموɲ ،جميع السنوات ʏل الدائم أك؄ف من الواحد ࢭʈسبة التموɲ نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن :

  2024سنة    %118، ثم ارتفعت بɴسبة كب؈فة بلغت  2022مقارنة Ȋسنة    %11بɴسبة    2023حيث ارتفعت سنة  

ȊسȎب زʈادة قيمة الأموال الدائمة وانخفاض قيمة الأصول غ؈ف اݍݨارʈة، ما ʇعۚܣ أن المؤسسة    2023مقارنة Ȋسنة  

غطت الأصول غ؈ف اݍݨارʈة من أموالɺا الدائمة، أي تحقيقɺا لɺامش أمان يمكن استخدامھ ࢭʏ تموʈل الاحتياجات  

 المؤسسة حققت توازن ماڲʏ عڴʄ المدى الطوʈل.المالية (الأصول اݍݨارʈة)، وɸذا ما يؤكد عڴʄ أن 
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  ل اݍݵاصʈسبة التموɲ ل اݍݵاص أقل من الواحد طيلةʈسبة التموɲ نلاحظ من خلال نتائج اݍݨدول أعلاه أن :

  %55، ثم زادت بفارق ɲسȎتھ كب؈فة بلغت  2022مقارنة Ȋسنة    2023سنة    %3ف؅فة الدراسة، حيث زادت بɴسبة  

وɸذا راجع للارتفاع الكب؈ف ࢭʏ قيمة الأموال اݍݵاصة مع انخفاض قيمة الأصول    2023مقارنة Ȋسنة    2024سنة  

غ؈ف اݍݨارʈة، وɸذا ʇعۚܣ عدم قدرة المؤسسة عڴʄ تموʈل أصولɺا غ؈ف اݍݨارʈة من خلال أموالɺا اݍݵاصة، مما يجعلɺا  

  ماراٮڈا طوʈلة المدى. تݏݨأ إڲʄ الاستعانة بمصادر التموʈل اݍݵارجية لتغطية اسȘث

  ) حساب ɲسب المديونية للɺيɢل الماڲ07ʏاݍݨدول رقم: (

  السنوات

  البيانات
2022  2023  2024  

  ɲسبة الاستقلالية المالية 

  الأموال اݍݵاصة/مجموع الديون 
0.06  0.09  0.32  

ʏل اݍݵارڊʈسبة التموɲ  

  مجموع الديون/مجموع الأصول 
0.94  0.91  0.75  

  ɲسبة قابلية السداد

  أصول غ؈ف اݍݨارʈة/مجموع الديون 
0.67  0.73  0.47  

  ) 2024-2022عڴʄ الم؈قانيات المالية للف؅فة ( المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد

 سبة الاستقلالية الماليةɲ سبة الاستقلالية المالية للمؤسسة أقل من الواحد خلالɲ نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن :

ȊسȎب   2024سنة  %32، إلا أٰڈا بلغت ɲسبة 2023 2022سنوات الدراسة، وɠانت منخفضة بɴسب كب؈فة سنۘܣ 

ارتفاع قيمة الأموال اݍݵاصة، وɸذا يدل عڴʄ أن الأموال اݍݵاصة للمؤسسة غ؈ف ɠافية لتغطية الديون، مما ʇعۚܣ 

  ʏࢭ الضمانات  ضعف  ماʇعكس  وɸو  المالية،  قراراٮڈا   ʏࢭ مستقلة  غ؈ف  يجعلɺا  ما  كب؈فة،  ديون  لɺا  المؤسسة  أن 

 الȘسديد أو الإق؅فاض.

 ʏل اݍݵارڊʈسبة التموɲ  سبة تقدر بɴذه الɸ المتوسط لسنۘܣ    %92: نلاحظ أن ʏثم انخفضت 2023و  2022ࢭ ،

ما يجعلɺا غ؈ف مستقلة ࢭʏ قرارٮڈا المالية، وɸوما    %50، وۂʏ بذلك تتجاوز المعدل  %75لتبلغ ɲسبة    2024سنة  

عرّض المؤسسة ݝݵاطر مالية و୒حتمالات العسر الماڲʏ أو الإفلاس ȊسȎب إعتمادɸا المفرط عڴʄ الديون.  ُʇ 

 سبة قابلية السدادɲ  سبةɴسبة ارتفعت بɴذه الɸ سنة    2023سنة   %6: نلاحظ أنȊ ثم إنخفضت 2022مقارنة ،

، أي ɲسبة قابلية السداد أقل من الواحد خلال ف؅فة  2023مقارنة Ȋسنة    2024سنة    %26بɴسبة كب؈فة بفارق  

ڈا بواسطة أصولɺا غ؈ف اݍݨارʈة وȋالتاڲʏ إنخفاض  الدراسة، مما ʇعۚܣ عدم قدرة المؤسسة عڴʄ سداد مختلف ديوٰ

تصفية   ࢭʏ حالة  ٭ڈا خاصة  الدائن؈ن  ثقة  إنخفاض   ʄإڲ يؤدي  لɺا، مما  المالية  الملاءة  بيع مستوى  المؤسسة و/أو 

 ممتلɢاٮڈا.

   :افعة المالية   ɲسب المردودية وأثرالر

ن مدى مساɸمة رأس المال المسȘثمر   ية بأٰڈا "العلاقة ب؈ن النتائج والوسائل الۘܣ ساɸمت ࢭʏ تحقيقɺا، فࢼܣ تب؈ّ Ȗعرف المردود

  ࢭʏ تحقيق النتائج المالية". وتنقسم إڲʄ: المردوديةالتجارʈة، المردوديةالمالية، المردوديةالإقتصادية.

  وʉش؈ف مصطݏݳ أثر الرافعة المالية إڲʄ أثر الإستدانة عڴʄ الأموال اݍݵاصة وʉعتمد عڴʄ الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة.
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افعة المالية08اݍݨدول رقم: (   ) حساب ɲسب المردودية وأثر الر

  العلاقة  ɲسب المردودية 
  السنوات

2022  2023  2024  

  0.25  0.04 0.04  النȘيجة الصافية / رقم الأعمال  المردودية التجارʈة

  0.54  0.31  0.21  النȘيجة الصافية / الأموال اݍݵاصة   المردودية المالية 

  0.13  0.02  0.01  النȘيجة الصافية / مجموع الأصول   المردودية الاقتصادية

  0.41  0.29  0.2  المردودية الاقتصادية –المردودية المالية   أثر الرافعة المالية 

  ) 2024-2022عڴʄ الم؈قانيات المالية وجدول حسابات النتائج للف؅فة ( المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد

  :ةʈح اݝݰقق  المردودية التجارȋيجة الرȘا المؤسسة من خلال مجموع مبيعاٮڈا، وتب؈ن النɺالمردودية الۘܣ تحقق ʏوۂ

 عن ɠل دينار من المبيعات الصافية.

  2022نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن ɲسب المردودية التجارʈة ɠانت موجبة خلال سنوات الدراسة، بحيث ɠانت ثابتة سنۘܣ  

وɸذا راجع لتحقيقɺا رقم أعمال معت؄ف ونȘيجة صافية موجبة   2024سنة  %25، ثم ارتفعت بɴسبة كب؈فة لتبلغ %4بɴسبة  2023و

  . 2024وكب؈فة، أي المؤسسة حققت أرȋاح معت؄فة ࢭɠ ʏل سنوات الدراسة خاصة سنة 

  :ا اݍݵاصة.المردودية الماليةɺل وحدة نقدية مستعملة من أموالɠ ح المتحصل عليھ مقابلȋسبة الرɲ تمثل 

ɲسبة   2022نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن المؤسسة حققت ɲسب مردودية مالية موجبة وم؅قايدة تدرʈجيا، حيث بلغت سنة  

سنة    21% سنة    ɲ31%سبة    2023ثم  ɠان  المعت؄ف  اݍݵاصة    %54بɴسبة    2024والإرتفاع  الأموال   ʏࢭ الكب؈فة  للزʈادة  راجع  وɸذا 

  والنȘيجة الصافية، ممايدل عڴʄ كفاءة المؤسسة ࢭʏ إستغلال أموالɺا اݍݵاصة.

   :من خلال اݍݨدول أعلاه، نجدأن المؤسسة حققت مردودية اقتصادية موجبة وم؅قايدة المردودية الاقتصادية

 0.01دينار مسȘثمر يحقق رȋح قدره عڴʄ التواڲʏ ب    1تدرʈجيا أي حققت أرȋاحا خلال سنوات الدراسة، أي أن ɠل  

مايدل عڴʄ  من النȘيجة الصافية، وɸو 2024للوحدة سنة  0.13، 2023للوحدة سنة   0.02، 2022للوحدة سنة 

، وكذلك عڴʄ كفاءة المؤسسة ࢭʏ تحقيق عائد بإستخدام 2024الإستغلال الأمثل لأصول المؤسسة خاصة سنة  

 أصولɺا الاقتصادية.

   :افعة المالية دانة عڴʄ مردودية الأموال اݍݵاصة.    الɺدف من حساب أثر الرافعة المالية ɸو دراسة أثر الاستأثر الر

ن لنا   ب؈ّ نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن أثر الرافعة المالية موجبة وࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ خلال سنوات الدراسة، حيث تَ

- 2024أنھ ɠلما اتجɺت المؤسسة نحو تقليل الاستدانة والرفع من الأموال اݍݵاصة حققت عوائد أك؄ف خاصة سنة  

والديون ح اݍݵاصة  ب؈ن الأموال  التوازن  ɲسبة  بلوغ  ي-ۘܢ  تتمتعومنھ  القول إن المؤسسة  تحقيق    مكن   ʏࢭ بكفاءة 

 . الأرȋاح

3.5.4  :ʏل الماڲɢيɺاݝݰددات الكمية لل :ʏوتحسب وفق اݍݨدول التاڲ  
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  اݝݰددات الكمية للɺيɢل الماڲʏ حساب  )09(اݍݨدول رقم: 

اݝݰددات الكمية للɺيɢل 

ʏالماڲ  
  العلاقة

  السنوات

2022  2023  2024  

  14438667.32  11637687.25 11108751.71  إجماڲʏ الأصول   ݯݨم المؤسسة 

  السيولة العامة 
الأصول اݍݨارʈة / اݍݵصوم  

  اݍݨارʈة 
6.19  4.45  8.15  

  معدل النمو 
 (n-1)رقم الأعمال -nرقم الأعمال 

  (n-1)رقم الأعمال  /
20.90  1.36  0.005  

  ɸيɢل الأصول (الضمانات)
  ʏة/إجماڲʈالأصول غ؈ف اݍݨار

  الأصول 
0.63  0.66  0.35  

  طبيعة ɲشاط المؤسسة 

  معدل دوران الأصول 

  

معدل دوران الأصول غ؈ف  

  اݍݨارʈة 

  معدل دوران الأصول اݍݨارʈة

  

  رقم الأعمال/مجموع الأصول 

  رقم الأعمال/الأصول غ؈ف اݍݨارʈة 

  رقم الأعمال/الأصول اݍݨارʈة 

  

  

0.28  

  

0.45  

  

0.78  

  

  

0.65  

  

0.98  

  

1.97  

  

  

0.53  

  

1.48  

  

0.82  

  ɲ  94%  91%  75%سبة الديون الɢلية 

  ) 2024-2022المصدر: من إعداد الباحث بالإعتماد عڴʄ الم؈قانيات المالية وجدول حسابات النتائج للف؅فة (

   :الأصول" الملائم لقياس ݯݨم ݯݨم المؤسسة ʏعت؄ف معيار: "إجماڲʉناك عدة معاي؈ف لقياس ݯݨم المؤسسة، وɸ

 .ʏسوق ماڲ ʄعكس قوٮڈا المالية دون اݍݰاجة إڲʇ المؤسسات الناشئة، لأنھ 

نلاحظ من اݍݨدول أعلاه أن مبلغ إجماڲʏ الأصول ࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ، وʈقابلɺا إنخفاض ɲسبة الديون الɢلية خلال سنوات 

، وɸو مايؤكد %75وۂʏ تمثل أقل ɲسبة إستدانة ɠلية بقيمة  2024الدراسة عڴʄ التواڲʏ، إذ بلغت أك؄ف قيمة لإجماڲʏ الأصول سنة 

أموالɺا   ɲشاطɺا لعدم كفاية  بداية   ʏࢭ للإق؅فاض خاصة  أك؆ف  تتجھ  الناشئة  ݯݨما ومٔڈا المؤسسات  فرضية أن المؤسسات الأقل 

  اݍݵاصة. وɸو يدل عڴʄ العلاقة العكسية ب؈ن ݯݨم المؤسسة الناشئة والاستدانة الɢلية لɺا.

  ة، ونلاحظ أٰڈا تجاوزت الواحد  السيولة العامةʈوناٮڈا لݏݵصوم اݍݨارɢل مɢة بʈغطية الأصول اݍݨارȖ تب؈ن مدى :

بكث؈ف، ما ʇعۚܣ أن المؤسسة تتمتع Ȋسيولة كب؈فة، وɸذا ما يجعلɺا قادرة عڴȖ ʄغطية وȖسديد إل؅قاماٮڈا القص؈فة  

مة تقابلɺا أقل ɲسبة إستدانة ɠلية وۂʏ  الأجل من خلال أصولɺا اݍݨارʈة، كما توصلنا أن أك؄ف ɲسبة للسيولة العا

 ، ما يدل عڴʄ العلاقة العكسية ب؈ن السيولة العامة والاستدانة الɢلية.2024سنة 

 ع؄ف معدل النموȖ ʏأخرى، وۂ ʄرقم الأعمال من سنة إڲ ʏالتغ؈ف ࢭ ʄنا لقياس معدل النمو عڴȘدراس ʏسنعتمد ࢭ :

  ɲ20.90سبة    2022عن درجة نمو ɲشاط المؤسسة. نلاحظ أن ɲسبة معدل النمو متذبذبة كث؈فا، حيث بلغت سنة  

 لإنتاج المثȎت.ȊسȎب تناقص ثم إɲعدام ا 0.005بɴسبة  2024و୒ٰڈارت سنة  ɲ1.36سبة 2023ثم سنة 

  وɸوما يقابلɺا العلاقة الطردية ب؈ن معدل النمو وɲسبة الاستدانة الɢلية.
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  (الضمانات) ل الأصولɢيɸ  سبةɲ القروض، نلاحظ أن ʄعت؄ف الأصول بمثابة ضمانات ݍݰصول المؤسسة عڴȖ :

ɠانت مرتفعة سنۘܣ   النصف    %66بɴسبة    2023وسنة    %63بɴسبة    ɸ2022يɢل الأصول  تقرʈبا  ثم انخفضت 

ȊسȎب إنخفاض قيمة التثȎيتات المعنوʈة والتثȎيتات العيɴية الأخرى نȘيجةالإɸتلاɠات    2024سنة    %35بɴسبة  

 . ومنھ ɲستɴتج أن ɸناك علاقة طردية ب؈ن معدل النمو وɲسبة الاستدانة الɢلية.والمؤونات

 شاط المؤسسةɲ شاط( طبيعةɴسب الɲ.يȖت׿ܣ المؤسسة الناشئة محل الدراسة للقطاع اݍݵدماɴت :( 

ثم انخفض سنة    2023و  2022نلاحظ من اݍݨدول أن معدل دوران الأصول ࢭʏ تزايد سنۘܣ  معدل دوران الأصول:   -

 وʈدل ɸذا الارتفاع عڴʄ تحقيق المؤسسة كفاءة ࢭʏ إدارة أصولɺا. %53ليبلغ ɲسبة  2024

: نلاحظ من اݍݨدول أن معدل دوران الأصول غ؈ف اݍݨارʈة ࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ كب؈ف، بلغ  غ؈ف اݍݨارʈة معدل دوران الأصول  -

  ʏالتواڲ  ʄتوليد   1.48،  0.98،  0.45عڴ  ʄعڴ للمؤسسة  قدرة  وجود   ʄعڴ الارتفاع  ɸذا  وʈدل  الدراسة،  سنوات  خلال 

 إيرادات من خلال الاستغلال الأمثل للأصول غ؈ف اݍݨارʈة.

: نلاحظ من اݍݨدول أن معدل دوران الأصول اݍݨارʈة ࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ كب؈ف خاصة سنة  اݍݨارʈة معدل دوران الأصول  -

2023  ʏالتواڲ  ʄبلغ عڴ ࢭʏ إستغلال    0.82،  1.97،  0.78،  لدٱڈا كفاءة  وȋالتاڲʏ فإن المؤسسة  الدراسة،  سنوات  خلال 

 أصولɺا اݍݨارʈة ࢭʏ تحقيق رقم الأعمال.

  نلاحظ العلاقة العكسية لتأث؈ف الاستدانة الɢلية عڴʄ معدل دوران الأصول غ؈ف اݍݨارʈة.

 حيةȋل  الرɠ ح اݝݰقق عنȋيجة الرȘا سابقا، والۘܣ تب؈ن النɺة والۘܣ تم حسا٭ڈا وتحليلʈع؄ف عٔڈا بالمردودية التجارɲ :

  2024سنة  % 25ثم قفزت بɴسبة  %4بɴسبة  2023و  2022دينار من المبيعات الصافية، حيث ɠانت ثابتة سنۘܣ 

 أي حققت أرȋاحا كب؈فة، وɸو ما يؤكد تأث؈ف إنخفاض الديون ࢭʏ الɺيɢل الماڲʏ عڴʄ زʈادة رȋحية المؤسسة.

 للمؤسسة والۘܣ المردوديات ʏل الماڲɢيɺال ʄالمردودية المالية والمردودية الاقتصادية وأثر الرافعة المالية عڴ ʏممثلة ࢭ :

تم حسا٭ڈا وتحليلɺا سابقا، وتوصلنا إڲʄ أٰڈا موجبة وࢭʏ تزايد تدرʈڋʏ عڴʄ التواڲʏ، وۂȖ ʏع؄ف عن العلاقة العكسية 

 ب؈ن المردوديات والاستدانة الɢلية.

4.5.4 ʏل الماڲɢيɺاݝݰددات الأخرى لل :  

 لة الأجل، الملائمة ب؈ن طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدامʈة من مصادر طوʈيجب أن تمول الأصول غ؈ف اݍݨار :

أما المصادر قص؈فة الأجل فࢼܣ ملائمة لتموʈل الاستخدامات قص؈فة الأجل، وȖس׿ܢ بقاعدة التوازن الماڲʏ الأدɲى، 

وعليھ يجب تخصيص ɸامش ضمان يدڤʄ رأسمال العامل، وȌعد حساب وتحليل مؤشرات التوازن الماڲʏ سابقا 

  صل إڲʄ أن المؤسسة الناشئة محل الدراسة حققت ɠافة شروط التوازن الماڲʏ وۂʏ:تم التو 

0>FRNG  َ وBFR<FRNG 0و>TR 0و>BFR .وعليھ يمكننا القول إن المؤسسة الناشئة متوازنة ماليا  

 و مؤشر لسمعة وخ؄فة المؤسسة  عمر المؤسسةɸا، وɺا وانطلاقɺسʋتأس ʄعدد السنوات الۘܣ مضت عڴȊ ع؄ف عٔڈاʇ :

وقدرٮڈا عڴʄ الاستمرارʈة والوفاء بإل؅قاماٮڈا، نلاحظ أن عمر المؤسسة يؤثر ࢭʏ الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسة منذ إɲشا٬ڈا 

  ʏانت أول م؈قانية سنة  28/07/2021ࢭɠانت الديون مرت  2022، وɠ سبة  بحيثɴ2023ثم تناقصت سنة    %94فعة ب  
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% وأثره ࢭʏ تحقيق نȘيجة موجبة وأرȋاح للمؤسسة، ومنھ ɲستɴتج وجود 75وتواصل الانخفاض ليبلغ    %91بɴسبة  

 علاقة عكسية ب؈ن عمر المؤسسة والاستدانة الɢلية حسب نتائج الدراسة.

 للمؤسسة القانوɲي  شرɠات  الشɢل  أܵݰاب  يفضل  إذ   ،ʏالماڲ الɺيɢل   ʄعڴ للمؤسسة  القانوɲي  الشɢل  يؤثر   :

ينطبق عڴʄ حالة مؤسسȘنا    SARLالأܧݵاص   تموʈلɺم، وɸو ما  ࢭʏ مصادر  القروض   ʄأك؆ف عڴ عڴʄ الإعتماد 

 الناشئة من خلال الɴسب المرتفعة للديون. 

  قتصاديات الظروف الاقتصادية العامة୒ب؈ن إقتصاديات المديونية و ʏللمؤسسة باݝݰيط الماڲ ʏل الماڲɢيɺيتأثر ال :

الأسواق المالية، وحسب النظام الماڲʏ للدولة المتبع ࢭʏ اݍݨزائر وɸو إقتصاد المديونية وذلك لɺيمنة نظام التموʈل  

كذلك تؤثر  كما  للبورصة،  الɺامآۜܣ  والدور  الاقتصادية  للمؤسسات  المباشر  الرواج   غ؈ف  ب؈ن  الاقتصاد  حالة 

لنا  يȘب؈ن  اݍݨزائر   ʏࢭ الناشئة  للمؤسسات  البيۖܣ  النظام  وȋخصوص  اݝݰروقات.  وأسعار  الاقتصادي  والكساد 

ام الرَسّ׿ܣ الكب؈ف الذي توليھ الدولة لɺذا النوع اݍݨديد من المؤسسات لتأث؈فه ࢭʏ النمو الاقتصادي والتوجھ  الاɸتم

ديد نحو اقتصاد المعرفة والذɠاء الإصطناڤʏ من أجل خلق المؤسسات الناشئة ومرافقْڈا ودعمɺا وتموʈلɺا اݍݨ

يف النصوص القانونية  ف مختلف الɺيئات والɺياɠل للبقاء والنمو والتطور ع؄ف دورة حياٮڈا، وذلك من خلال تكيّ ع؄

اݍ الصندوق  وɲ୒شاء  الضرȎʈية،  والإعفاءات  اݍݨبائية  الناشئة  والتحف؈قات  المؤسسات  لتموʈل     ASFݨزائري 

وعليھ وجب عڴʄ المؤسسات الناشئة أن والذي يمثل شرʈك معنوي مساɸم للمؤسسة الناشئة محل الدراسة،  

تمتاز بالمرونة للɺيɢل الماڲʏ لمواجɺة جميع الظروف الداخلية واݍݵارجية لضمان التموʈل الأمثل لإحتياجاٮڈا المالية  

 ا.ع؄ف مختلف دورة حياٮڈ

  ݵاتمة: اݍ. 5

-Khidmaتطرقنا ࢭɸ ʏذه الدراسة اڲʄ تقييم الɺيɢل الماڲʏ للمؤسسات الناشئة وتمت دراسة اݍݰالة عڴʄ المؤسسة الناشئة " 

Tech    للف؅فة عنابة  بولاية  المالية   2024- 2022"  الɴسب  بإستخدام  النتائج  وحسابات  واݍݵصوم  الأصول  جداول:  طرʈق  عن 

  ʏشأة، ࢭɴذا النوع من المؤسسات حديثة الɺل ʏل الماڲɢيɺخصائص ومحددات ال ʄوذلك محاولة التعرّف عڴ ،ʏومؤشرات التوازن الماڲ

  تطبيقية مٔڈا، وفيما يڴʏ نقدم أɸم نتائج ɸذه الدراسة وكذا توصياٮڈا وآفاقɺا.ظل غياب دراسات نظرʈة أɠاديمية وخاصة ال

  .نتائج الدراسة: 1. 5

 "  Khidma-Techالناشئة "    من خلال العرض النظري للمؤسسات الناشئة والɺيɢل الماڲʏ والدراسة التطبيقية للمؤسسة

  تم التوصل اڲʄ أɸم النتائج والۘܣ يمكن تݏݵيصɺا فيما يأȖي:

  النتائج النظرʈة:  

  ة ووكلات الدعمʈمصادر كلاسيكية مثل: البنوك التجار ʏة ࢭʈل المؤسسات الناشئة اݍݨزائرʈم مصادر تموɸتتمثل أ

والتموʈل اݍݰɢومية، ومصادر تموʈل حديثة مثل: رأس المال اݝݵاطر، منصات التموʈل اݍݨماڤʏ، التموʈل الملائɢي،  

كشرʈك مساɸم. بالإضافة إڲʄ إعانات ومساعدات الدولة ࢭASF  ʏالصندوق اݍݨزائري لتموʈل المؤسسات الناشئة 

 .ʄيجة مع الفرضية الأوڲȘذه النɸ ئة المؤسسات الناشئة. وتتوافقʋدعم ب  

   محددات كمية ومحددات كيفية ʄللمؤسسات الاقتصادية ومٔڈا الناشئة إڲ ʏل الماڲɢيɺتنقسم محددات ال

 ومحددات أخرى. وɸو مايتوافق مع الفرضية الثانية.

  النتائج التطبيقية:  



 خلفاوي المولدي 

 

  . »، جامعة الوادي، اݍݨزائر310-289، ص 2026، ماي 01العدد، 11إقتصاد المال والأعمال، اݝݨلد«مجلة   
 

   ة رغم ثباتʈسبة كب؈فة خاصة اݍݵصوم غ؈ف اݍݨارɴالديون ب ʄا عڴɺلʈتمو ʏإعتماد المؤسسة الناشئة محل الدراسة ࢭ

قيمْڈا المالية خلال سنوات الدراسة، ما يدل عڴʄ أن ɸيɢلɺا الماڲʏ غ؈ف مستقل ماليا إتجاه الغ؈ف وʉعرضɺا ݝݵاطر  

 مالية. وɸذا ما يتوافق مع الفرضية الثالثة.

  ʏافة شروط التوازن الماڲɠ 0حققت المؤسسة>FRNG  َ وBFR<FRNG 0و>TR 0و>BFR . 

   ل الاحتياجاتʈتمو  ʏࢭ يمكن استخدامھ  أمان  لɺامش  الواحد أي تحقيقɺا  الدائم موجبة وأك؄ف من  التموʈل  ɲسبة 

 المالية.

 .ا اݍݵاصةɺة من أموالʈا غ؈ف اݍݨارɺل أصولʈتمو ʄل اݍݵاص أقل من الواحد أي عدم قدرة المؤسسة عڴʈسبة التموɲ 

  قراراٮڈا ʏا غ؈ف مستقلة ࢭɺأقل من الواحد خلال ف؅فة الدراسة، ما يجعل ʏل الماڲɢيɺسب مديونية للɲ حققت المؤسسة

 المالية وɸو ما ʇعكس ضعف الضمانات وȖعرضɺا ݝݵاطر الإفلاس.

  ʏاح وكفائْڈا ࢭȋعۚܣ تحقيق المؤسسة لأرʇ و ماɸسب مختلف المردوديات والرافعة المالية موجبة وɲ ܥݨلت المؤسسة

 تحصيل العوائد.

  ،شاطɴسب الɲ ،حيةȋݯݨم المؤسسة، السيولة العامة، الر ʏممثلة ࢭ ʏل الماڲɢيɺتوصلت النتائج للمحددات الكمية لل

 المردوديات، حيث لاحظنا العلاقة العكسية لتأث؈ف الإستدانة الɢلية عڴɸ ʄذه المتغ؈فات.

 .ليةɢسبة الاستدانة الɲ ل الأصول (الضمانات) فلاحظنا وجود علاقة طردية معɢيɸأما معدل النمو و 

  الملائمة ب؈ن طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام، والمع؄ف عٔڈا بمؤشرات ʏتمثلت ࢭ ʏل الماڲɢيɺناك محددات أخرى للɸو

.ʏافة شروط التوازن الماڲɠ للمؤسسة والۘܣ حققت ʏالتوازن الماڲ 

 .لية خلال ف؅فة الدراسةɢسبة الاستدانة الɴعمر المؤسسة لھ علاقة عكسية ب 

   ي للمؤسسةɲل القانوɢالشSARL   .اɺلʈمصادر تمو ʏالقروض ࢭ ʄا الكب؈ف عڴɸللمؤسسة لإعتماد ʏل الماڲɢيɺال ʄيؤثر عڴ 

  قتصاد المديونية، والنظام البيۖܣ୒و ʏللمؤسسة باݝݰيط الماڲ ʏل الماڲɢيɺالظروف الاقتصادية العامة: لاحظنا تأثر ال

للمؤسسات الناشئة ࢭʏ اݍݨزائر خلال دورة حياٮڈا ع؄ف مختلف ɸياɠل الدعم والتموʈل وصدور النصوص القانونية  

صندوق   وɲ୒شاء  اݍݨبائية،  والتحف؈قات  الناشئة    ASFوالإعفاءات  للمؤسسة  مساɸم  معنوي  شرʈك  ʇعت؄ف  والذي 

Khidma-Tech .محل الدراسة  

  .توصيات الدراسة: 2. 5

اعڴʄ نتائج الدراسة، يوطۜܣ الباحث بالآȖي   :بناءً

 عڴʄ المؤسسة التقليل تدرʈجيا من الإعتماد عڴʄ الديون لضمان إستقلاليْڈا المالية وحمايْڈا من الإفلاس اݝݰتمل. -

والمالية  بالمؤسسة    نوطۜܣ - الȘسوʈقية  الاس؅فاتيجيات  مختلف  ب؈ن  التɴسيق  تضمن  عامة  بإس؅فاتيجية  العمل  Șبۚܣ 

 والبحث والتطوʈر Ȋغرض التوسع والنمو ࢭɲ ʏشاطɺا و୒سْڈداف أسواق جديدة ومواجɺة Ȗغ؈فات البʋئة.

اليد العاملة المؤɸلة ࢭʏ التكنولوجيات اݍݰديثة   ال؅فك؈ق عڴʄ التɢوʈن والتدرʈب للعمال لإكȘساب مɺارات عالية أو إستقطاب  -

 من أجل التوسع و٭ڈدف تخفيض التɢلفة وتحقيق م؈قة تنافسية.

  .آفاق الدراسة: 3. 5

  أثر الɺيɢل الماڲʏ عڴʄ إس؅فاتيجية المؤسسة الناشئة. -

 أثر الɺيɢل الماڲʏ عڴʄ إتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الناشئة. -

 أثر تɢلفة رأس المال عڴʄ قيمة المؤسسة الناشئة. -
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