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 :  ملخص
الدسمة  تتناول ىذه الدراسة موضوع الخوصصة وأثره على الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادية العمومية بالجزائر، وذلك بالتطبيق على مؤسسة الدواد

تقوم الدولة بخوصصة الدؤسسات الاقتصادية في لزاولة لتوسيع قاعدة الدلكية وفق برنامج معد لذلك، وأسند في تنفيذه  1995. حيث منذ سنة سيبوس لابال
كتتاب العام ة للا إلى العديد من الأساليب، والتي بسثلت في الشراكة بتُ القطاعتُ العام والخاص، البيع الكلي للقطاع الخاص، طرح أسهم الدؤسسات العمومي
ى برليل الأداء في البورصة، بيع أسهم الدؤسسات لصالح الأجراء، بالإضافة إلى أساليب أخرى بسثلت في عقود الإدارة والتأجتَ. وقد ركزت ىذه الدراسة عل

لم يتحسن أداؤىا الدالي بعد ، التي "لابال" الدالي، وذلك باستخدام بعض الدؤشرات الدالية في الفتًة السابقة والتالية للخوصصة لدؤسسة الدواد الدسمة سيبوس
 .خوصصتها

 
 .أداء مالي؛  قطاع خاص؛  قطاع عام؛  خوصصة :الكلمات المفتاح

 P47  ؛ L33؛  JEL  :G23 تصنيف

 
 
Abstract :  
 This study addresses the issue of privatization and its impact on the financial performance of the 
public economic institution of Algeria. Where since 1995, the state privatization of economic institutions 
in an attempt to broaden the ownership base according to the program prepared for this, and assigned its 
implementation on the many methods, which were represented in the partnership between the public and 
private sectors, total sales to the private sector, public institutions offering the shares for public 
subscription on the stock exchange, selling shares in institutions for the benefit of wage-earners, in 
addition to other methods represented in the management contracts and leasing. And from this study has 
focused on the analysis of financial performance, using some of the financial indicators, in the previous 
period and following the privatization of fatty matter sybouse "la belle" foundation, whose financial 
performance has not improved after being privatized.  
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 مقدمة. .5
، يشهد العالم اليوم برولات متسارعة تعود أساسا إلى عملية مركبة لذا أبعادىا ومظاىرىا الاقتصادية، الإعلامية، التكنولوجية والسياسية

وتعتبر الجزائر إحدى النماذج التي عصفت بها رياح التغيتَ الحتمي لدسايرة النظام العالدي الجديد، والتوجو لضو  يطلق عليها بالعولدة.وىي ما 
برت تأثتَ ظاىرة العولدة. فبإفلاس أغلبية الدؤسسات الاقتصادية العمومية وعدم قدرتها على مواكبة ما لغري في العالم من  اقتصاد السوق

ات نتيجة الدشاكل التي واجهتها وغياب دافع الربح لديها، بالإضافة إلى تبتٍ لظاذج تسيتَ تعتمد على البتَوقراطية. ىذا الوضع أدى تطور 
من جهة إلى حدوث خسائر متًاكمة، ومن جهة أخرى ونظرا للأزمات الدتكررة التي زعزعت الاقتصاد الوطتٍ كأزمة البتًول في منتصف 

الدديونية، وتدىور الدؤشرات الاقتصادية كارتفاع نسبة التضخم والبطالة، وتسجيل مستويات لظو سالبة مع عجز الديزانية وأزمة  الثمانينات
ثلة العامة للدولة في تلك الفتًة، كل ىذا أجبر الدسؤولتُ على الاقتصاد الوطتٍ اللجوء إلى صندوق النقد الدولي والانصياع لشروطو، والدتم

 لدولة في الحياة الاقتصادية، وتشجيع القطاع الخاص.في الحد من تدخل ا
بردد لصاح أو فشل الدؤسسات الاقتصادية بدرجة غتَ مسبوقة، ومن ىنا ولعل من أىم آثار ظاىرة العولدة بروز التنافسية كحقيقة أساسية 

الديزات التنافسية، من أجل برستُ موقفها في أصبحت الدؤسسة الاقتصادية الجزائرية في موقف لػتم عليها العمل الجاد والدستمر لاكتساب 
 السوق أو حتى لررد المحافظة عليها في مواجهة ضغوط الدنافستُ الحاليتُ والمحتملتُ.

على أمل أن يكون سبيلا لإصلاح معظم  الخوصصة نتهاج أسلوبالجزائرية لا كل ىذه الأسباب كانت عوامل ضغط على الحكومة
   الدؤسسات الاقتصادية العمومية من الوضعية الدتًدية التي تعيشها.

خرىا عملية الخوصصة، آشهدت الدؤسسة الاقتصادية العمومية منذ الاستقلال عدة برولات واصلاحات جذرية كان إشكالية الدراسة6 
لخوصصة على ىذا الجانب، ونطرح ية الجانب الدالي للمؤسسة نتساءل عما بردثو اوذلك لزاولة لتحستُ وضعها الدالي، ونظرا لألع

 :تيشكالية كالآالإ
 ؟سسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"على الأداء الدالي لدؤ  وصصةالخ إلى أي مدى أثرت

 وللإجابة على ىذا السؤال ارتأينا وضع الأسئلة الفرعية التالية:
 على التوازن الدالي لدؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؟ الخوصصة أثرت إلى أي مدى -
 على سيولة مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؟ لخوصصةا إلى أي مدى أثرت -
 على نشاط مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؟ وصصةالخ إلى أي مدى أثرت -
 يبوس "لابال"؟على مردودية مؤسسة الدواد الدسمة س وصصةالخ إلى أي مدى أثرت -
 ؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؟لد الاستقلالية الداليةعلى  وصصةلى أي مدى أثرت الخإ -

 للإجابة على الإشكالية السابقة، قمنا بصياغة الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة6 
لابؤؤؤؤال" تؤؤؤؤأثتَا إلغابيؤؤؤؤا، حيؤؤؤؤث تتغؤؤؤؤتَ الدؤشؤؤؤؤرات علؤؤؤؤى الأداء الدؤؤؤؤالي لدؤسسؤؤؤؤة الدؤؤؤؤواد الدسمؤؤؤؤة سؤؤؤؤيبوس " وصصؤؤؤؤةالخ تؤؤؤؤؤثر الفرضييييية الرئيسييييية6

 الدالية الدستعملة في تقييم الأداء الدالي في الابذاه الدوجب.
 تندرج برت الفرضية الرئيسية الفرضيات الفرعية التالية: الفرضيات الفرعية6

 ؛تأثتَا إلغابيا على التوازن الدالي لدؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال" وصصةالخ تؤثر -
 تأثتَا إلغابيا على سيولة مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؛ وصصةالخ تؤثر -
 تأثتَا إلغابيا على نشاط مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؛ وصصةالخ تؤثر -
 تأثتَا إلغابيا على مردودية مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"؛ وصصةالخ تؤثر -
 .ؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"لد الاستقلالية الداليةتأثتَا إلغابيا على  وصصةالخ تؤثر -
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 إلى برقيق الأىداف التالية:لدراسة تسعى ىذه ا6 دراسةأهداف ال
 ؛حصيلة الخوصصة وواقعها في الجزائر تقييم -
  ؛ؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال"لد الخوصصة على الأداء الدالي برديد تأثتَ -
 .لزاولة الاستفادة من بذربة الخوصصة بدؤسسة الدواد الدسمة سيبوس لابال، والخروج بجملة من الاقتًاحات -

 أهمية الدراسة6
بالتطبيق على مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس  للمؤسسة الاقتصادية العمومية، على الأداء الدالي بحثا في تأثتَ الخوصصةتتناول ىذه الدراسة 

، حيث اعتبرت العديد من الدول ىذه الاستًاتيجية لزورا من لزاور سياستها الاقتصادية التنموية، كما اعتبرتها العديد من الدؤسسات لابال
 لية ناجعة للتوسع والنمو والحفاظ على مكانتها في ظل تزايد حدة الدنافسة.آ

، وعدم ن ردىا إلى ضعف كفاءة أداء الدؤسسات العمومية الجزائريةوتعتبر الجزائر من الدول التي عانت من اختلالات ىيكلية، والتي لؽك
 قدرتها على سد احتياجات السوق الداخلية والخارجية. وبالرغم من جملة الاصلاحات التي شهدتها الدؤسسة العمومية بقيت ضعيفة الأداء،

البحث، والذي ركزنا فيو على الأثر الدالي في لزاولة للخروج ومن ىنا تبرز ألعية ىذا  .ةكومة الجزائرية تطبيق برنامج الخوصصلذلك قررت الح
  في برستُ الأداء الدالي لدؤسسة الدواد الدسمة سيبوس لابال. لصاعة الخوصصة بحكم وابزاذ قرار حول

 .لدراسةالإطار النظري ل. 0
 .. الإطار النظري للخوصصة وواقعها في الجزائر5.0

 أ. تعريف الخوصصة.
، الصفحات 2018)جيغري،  حول أربعة ابذاىات:تدور ىذه الدفاىيم تي براول أن بردد معتٌ الخوصصة، إلا أن التعددت الدفاىيم 

111-112) 
 الاتجاه الأول6 الخوصصة تعني توسيع الملكية الخاصة

لدول، ويتم ذلك من خلال قيام الدولة بتصفية القطاع العام )كليا أو اإن توسيع الدلكية الخاصة أصبح مفهوما متبعا من قبل العديد من 
الدباشر للقطاع العام من النشاط  الدفاجئجزئيا(، أو عن طريق عقود الإلغار، ومنح الامتيازات. ولا يشتَ توسيع الدلكية الخاصة إلى الخروج 

 بزيادة نصيب القطاع الخاص.، وذلك الاقتصادي، وإلظا يشتَ إلى الطفاض نصيب الدولة نسبيا
 الاتجاه الثاني6 الخوصصة تعني الوسيلة للتخلص من الوحدات الخاسرة في القطاع العام

تتحقق إنتاجية وربحية أعلى. وقد كانت بريطانيا واستًاليا من الدول  لؽكن أن والتي تعتٍ أيضا أنو بتحول ىذه الوحدات إلى القطاع الخاص
 فهوم رغبة في التخل  من أنشطة الدولة الخاسرة وردىا إلى القطاع الخاص أو تشجيعو للخوض فيها.الرائدة التي طبقت ىذا الد

 الاتجاه الثالث6 الخوصصة تعني الرغبة في التخلص من الاقتصاد الاشتراكي 
تصاد السوق ومواكبة النظام اعتبار أن الاشتًاكية فلسفة اقتصادية واجتماعية بدأت تتقل  من العالم، وذلك نظتَ التحول لضو اقوذلك ب

 العالدي الجديد، والتوجو لضو التحرر الاقتصادي.
 الاتجاه الرابع6 الخوصصة عكس التأميم

 ة.فإذا كان التأميم يعتٍ برويل الدلكية الخاصة إلى الدلكية العامة، فإن الخوصصة ىي عبارة عن برويل الدلكية العامة إلى الدلكية الخاص
التمييز بتُ مفهومتُ للخوصصة أحدلعا ضيق والثاني واسع، فالدفهوم الضيق يعتٍ توسيع قاعدة الدلكية الخاصة من خلال ما سبق لؽكن 

تُ انتاجية وربحية الوحدات من خلال برويل الدلكية العامة إلى الدلكية الخاصة. أما الدفهوم الواسع فهو تفعيل دور القطاع الخاص بغية برس
التالي نستنتج أن الخوصصة ليست غاية في حد ذاتها إلظا ىي وسيلة لتنشيط الدؤسسات الخاسرة التي تفتقر إلى في القطاع العام. وب الخاسرة

 الكفاءة، الربحية والقدرة على الدنافسة.
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 .ب. طرق الخوصصة
 وىذه الطرق نوعان الطرق التي تنهي الدلكية والطرق التي لا تنهي الدلكية، وسوف نعرض ألعها في ما يلي: 

 6(123-122، الصفحات 2019)دوفي،  الطرق التي تنهي الملكية 

الدولي، وقد تأخذ طريقة البيع الدباشر أشكالا لستلفة، استخداما على الدستوى أكثر الطرق عتبر طريقة البيع الدباشر ت البيع المباشر6 -
استًاتيجي، لشا يعتٍ أن العنصر الدشتًك لدختلف أشكال البيع الدباشر  رعروض أو مزاد علتٍ أو لدستثمطلب فهناك البيع الدباشر من خلال 

 ىو عدم وجود وسطاء بتُ الدولة والدشتًي.
يقصد بها طرح الدولة لكل أو جزء من رأسمال الدؤسسة العمومية في أسواق الأوراق الدالية، وىي تسمح بيع الأسهم في أسواق المال6  -

 بتطوير سوق الأوراق الدالية في الدولة من خلال زيادة عدد الأسهم الدتداولة.
وىي التخلي عن الدؤسسة لعمالذا أو مستَيها أو لذما معا، لكن قد تواجو ىذه العملية صعوبة تكمن في عدم  البيع للعاملين بالإدارة6 -

  على ائتمان كشرط لشراء أسهم الشركة.العاملتُ على شراء أسهم الشركة، إذ لابد من حصول العاملتُقدرة 
يقوم على أساس برويل سريع لنسبة كبتَة من أصول القطاع العام إلى لرموعة واسعة من الدواطنتُ،  نظام القواسم )الكوبونات(6 - 

لتٍ، وتقدم الدولة وتأخذ ىذه الكوبونات شكل شهادة لؽكن لأصحابها برويلها إلى أسهم في شركات القطاع الخاص من خلال الدزاد الع
  ىذه القسائم إما لرانا، وإما بدفع رسوم رمزية لتغطية التكاليف الإدارية الخاصة بإدارة البرنامج. 

 6(441، صفحة 2016)مبارك،  الطرق التي لا تنهي الملكية  

لؽثل عقد الإدارة اتفاق من خلالو تتعاقد مؤسسة عمومية مع مؤسسة خاصة لإدارة الدؤسسة، ففي ىذه الحالة لا تنتقل  عقد الإدارة6 -
حقوق الدلكية بل تنتقل حقوق التشغيل فقط، وتتحصل الدؤسسة الخاصة على رسوم مقابل خدماتها. ومن مزايا ىذا الأسلوب احتفاظ 

 هارات والخبرات، إلا أنو من أىم عيوبو ازدواجية التسيتَ بتُ القطاع الخاص والعام.الدولة بالدلكية، ويزود الدؤسسة بالد
ىو عقد بسنح من خلالو مؤسسة عمومية لدؤسسة خاصة حق استخدام أصولذا لفتًة مقابل دفع إلغار، ويتحمل الدستأجر كامل  التأجير6 -

الدخاطر التجارية الناشئة من تشغيل ىذه الأصول. لأسلوب التأجتَ العديد من الدزايا من بينها: توفتَ نفقات دون التخلي عن ملكية 
تساىم في استخدام أصول وي دون التعرض لدخاطر السوق، وجذب مهارات تقنية وإدارية متطورة الدؤسسة والحصول على دخل سن

 الدؤسسة بطريقة مثلى.
يعرف بأنو عقد تتعاقد من خلالو ىيئة عامة مع مؤسسة معينة صاحبة الامتياز لفتًة زمنية لزددة، حيث يتم في ىذا العقد  الامتياز6 -

ة الخاصة والدولة، وقد يتضمن عقد الامتياز كل مواصفات التأجتَ بالإضافة إلى النفقات الرأسمالية الدشاركة في الدخاطر بتُ الدؤسس
 والاستثمارات التي تقع على عاتق صاحب الامتياز.

  . واقع الخوصصة في الجزائر.ج
 دوافع الخوصصة في الجزائر. -

 (143، صفحة 2018)طيبي و التونسي ،  في الجزائر لؽكن إلغازىا في ما يلي: ىناك عدة دوافع أدت إلى ظهور الخوصصة
إلى نصف قيمتها، وانهارت من خلالذا إيرادات الجزائر الخارجية من المحروقات، والتي كان يعتمد  1986انهيار أسعار النفط في سنة  -

 ؛عليها الاقتصاد الوطتٍ
ها طبيعة الاتفاقيات والالتزامات وكذا البرامج التي أبرمت مع الذيئات الدالية والنقدية الدولية، والتي تفرض سياسة الخوصصة في جل برالر -

 ؛التنموية الدوجهة للبلدان النامية
  ؛انيزماتو بهدف انعاشوحالة الركود الاقتصادي الذي أصاب القطاع العام، والذي أصبح يستلزم إعادة النظر في ىيكلتو وميك -
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 ؛القناعة السياسية بأن الخوصصة ليست حكرا على منطقة معينة أو نظام معتُ -
 فشل الديناميكية الاشتًاكية في تطوير علاقاتها الإنتاجية بدا يتناسب وتطور قوتها. -
 الخوصصة في الجزائر. حصيلة -

الأرضية القانونية لبدأ مسار الخوصصة في الجزائر. فلقد أستعمل مصطلح  1994من قانون الدالية التكميلي لسنة  25و 24تعتبر الدادة 
من دون ذكر مصطلح الخوصصة في ىذه الفتًة، حيث أن فتح  "فتح رأسمال الدؤسسات العمومية الاقتصادية"و "التنازل عن الأصول"

 في حقيقة الأمر إلا شكلا من أشكال الخوصصة، وىو ما يعرف بالخوصصة الجزئية. ومية الاقتصادية الجزائرية، ما ىرأسمال الدؤسسة العمو 
فنادق للتنازل ولكن العملية باءت بالفشل الذي لؽكن  5من خلال طرح  (22-95) رقم ولقد شرعت الجزائر في الخوصصة وفقا للأمر

 (74، صفحة 2010)خنطيط،  رده للأسباب التالية:
 ؛الوضعية الأمنية الدتًدية التي كانت تعيشها البلاد -
 ؛في لرال تسيتَ الخوصصةغياب الخبرة  -
 ؛ضعف الدوارد الدالية للمستثمرين الجزائريتُ، وكذا عدم ثقة الدستثمر الأجنبي -
 الزام الدشتًي بالدفع الفوري. -

مؤسسة من الدؤسسات  200ىذا البرنامج ، حيث استهدف بدساندة البنك الدوليطبق أول برنامج للخوصصة  1996وفي أفريل 
 800كان قد تم بالفعل خوصصة أكثر من   1998وبحلول أفريل  .العمومية المحلية الصغتَة، والتي يعمل بعضها في قطاع الخدمات

 .صغتَة مؤسسة لزلية
مؤسسة  250كان يركز على الدؤسسات العمومية الكبرى، حيث كان يهدف إلى بيع   1997في أواخر سنة  برنامج الخوصصة كما أن

(، إلا أن ىذه العملية لم تستكمل بشكل كلي لعدة أسباب منها رفض النقابات العمالية، والوضع 1999-1998على مدى الفتًة )
أنو لتسهيل الخوصصة الفعلية للمؤسسات العمومية، وللتصدي للمشكلة التي  . مع العلم(296، صفحة 2004، )الطاىر الأمتٍ آنذاك

لإضفاء مزيد من الدرونة على  1997في سنة  (22-95، عدل القانون رقم ) تتًتب عن الندرة النسبية للمدخرات الخاصة المحلية
 (384، صفحة 2004)عيساوي،  إجراءات برويل الدلكية.

ظهر بزلي أكثر وضوحا من طرف الدولة لصالح الدزيد من  2001أوت  20( الصادر في 04-01) قانون الخوصصة رقموبصدور 
وزارة الدكلفة الصة، والأرقام التي نشرت من قبل عمليات الخوصصة، ىذا التشريع يبدو أنو أعطى بعضا من الديناميكية لدسار الخوص

 الجدول التالي: يعرضوبالعملية، أشارت إلى بعض التقدم. وىذا ما 
 (2008-2001حصيلة برنامج الخوصصة في الجزائر خلال الفتًة ) .1جدول

 المجموع 0224 0223 0222 0221 0222 0222 0220 0225 نوع الخوصصة
 055 18 68 62 50 7 5 1 - الخوصصة الكلية

 22 1 7 12 11 2 1 - - % 12الخوصصة الجزئية >
 52 2 6 1 1 3 - - - %12 < الخوصصة الجزئية

 32 7 - 9 29 23 8 - - مؤسسات تم اقتناؤها من قبل العاملين
 24 1 9 2 4 10 4 3 5 الشراكة

 50 7 20 30 18 13 2 1 1 لصالح الخواص بيع الأصول
 222 22 552 552 552 14 02 1 2 المجموع

  13/12/2010، أطلع عليو بتاريخ www.mppi.dzوزارة الدسالعة وترقية الاستثمار  موقع الدصدر:
 (، نستعتُ بالدنحتٌ البياني التالي:2008-2001ولتوضيح تطور حصيلة الخوصصة في الجزائر خلال الفتًة )

 (2008-2001. تطور حصيلة الخوصصة في الجزائر خلال الفتًة )1شكل
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 .1إعداد الباحثة، بالاستناد إلى الجدول رقم  الدصدر: من
، 2007تًاجع نسبيا سنة (، لت2006-2003تطورا لزسوسا لعمليات الخوصصة خلال الفتًة ) من خلال الرسم البيانينلاحظ 
 .2008في سنة  مرة أخرى بشكل كبتَلتنخفض 

الخوصصة )كما أشرنا سابقا(، إلا أن النتائج لم تكن في ( عرفت الانطلاقة الفعلية لسياسة 2008-2001فعلى الرغم من أن الدرحلة )
مؤسسة عمومية اقتصادية مرشحة للخوصصة لم يتم خوصصة إلى نهاية  1200مستوى الطموحات التي أعلنت عنها الحكومة فمن أصل 

 الدسطر.% من الذدف 39نامج لم لػقق سوى مؤسسة فقط أي أن البر  464سوى  2008
 58، خاصة الدادة 2009، ويرجع الدختصون ذلك إلى ما تضمنو قانون الدالية التكميلي لسنة ية الخوصصةتوقفت عمل 2009وفي سنة 

% من رأسمال الدؤسسة العمومية الدرشحة للخوصصة، 51ب التي تلغي ضمنيا الخوصصة الكلية لفائدة الدستثمرين الأجانب وتسقيفها 
شراء حصة الدستثمر الأجنبي في الدؤسسات العمومية الدخوصصة عندما يقرر ىذا التي تعطي حق الشفعة للحكومة في  62وكذلك الدادة 
  (174، صفحة 2017)بن نعمون،  الأختَ بيعها.

وعودة ىيمنة الدولة على المجريات الاقتصادية خصوصا أن ىذه  ( بسيزت بالتًاجع عن الخوصصة2014-2009وبذدر الإشارة أن الفتًة )
سعر المحروقات التي بسثل الدورد الأساسي لدداخيل الدولة بالعملة الصعبة، للجزائر نتيجة لارتفاع  الفتًة عرفت برسنا كبتَا في الوضعية الدالية

لها في مأمن من الضغط الذي كانت بسارسو عليها الدؤسسات الدالية مكن الجزائر من التسديد الدسبق لديونها الخارجية لشا جعىذا التحسن 
، فالقرارات التي ابزذتها السلطات خلال ىذه الدرحلة بشأن استًجاع الدؤسسات 1994الدولية منذ إعادة جدولة ديونها الخارجية في سنة 

تصاديون بعمليات تأميم مقنعة. وأىم الدؤسسات العمومية الدخوصصة باستعمال حق الشفعة دليل واضح على ذلك، وىو ما وصفو الاق
 (177-176، الصفحات 2017)بن نعمون،  العمومية من العيار الثقيل التي تعرضت لذذا الإجراء ىي:

 ؛(Arcelor Mettalمركب الحجار للحديد والصلب بعنابة ) -
 ؛(BTK Tiaretمؤسسة ىياكل العربات الصناعية ) -
 ؛(Orascom Telecom Djezzy)  مؤسسة الاتصالات أوراسكوم تيليكوم )جيزي( -
 .(Société Tonic Emballageمؤسسة طونيك أمبلاج ) -

لديناميكية ( الذي أعطى بعضا من ا04-01تطور برنامج الخوصصة قد كان بخطى متباطئة، ليأتي الأمر رقم ) العموم نلاحظ أنوعلى 
 .لدا حملو من ترتيبات قانونية مقيدة للعملية 2009بصدور قانون الدالية التكميلي لسنة  الخوصصة، إلا أن ىذه العملية توقفتلدسار 
إلا أن الجدل  ، حصيلة متواضعة ظروف داخلية وخارجية أسفرت على وعلى الرغم من أن الخوصصة في الجزائر تعتبر كحتمية أملتها عليها 

داء ت ىذه الدراسة كمحاولة لتحليل الألذلك جاء، ى برسن الأداء الدالي للمؤسسات الاقتصادية في ظل خوصصتهاقائما حول مدمازال 
 بالتطبيق على مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس "لابال".الدالي للمؤسسة الاقتصادية قبل وبعد الخوصصة، 
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 الأداء المالي. . الإطار النظري لتقييم0.0
 .الماليالأداء تقييم تعريف أ. 
مدى قدرة الدؤسسة على بزفيض تكاليفها وزيادة إيراداتها من والذي يعبر على الأداء الدالي،  تعريفلدالي لغب تقييم الأداء ال التطرققبل 

هو فالأداء الدالي تقييم أما  .(196، صفحة 2012)بوطورة و رقام،  أجل الوفاء بالتزاماتها، وبذلك تكون قد حققت أىدافها الدالية
الوسيلة التي لؽكن من خلالذا متابعة مدى برقيق ىذه الأىداف الدالية، بحيث يعرف بأنو إصدار حكم ذو قيمة حول إدارة موارد الدؤسسة 

الكشف عن مواطن الخلل والضعف في الدادية والبشرية والدالية، وقياس للنتائج المحققة أو الدنتظرة في ضوء معايتَ لزددة سلفا، وذلك بهدف 
)السرطاوي و عادل ،  نشاط الدؤسسة الدالي، وتقديم قاعدة بيانات ومعلومات حول الأداء الدالي للمؤسسة للأطراف ذات العلاقة بها

  . (151، صفحة 2019
 .مزايا تقييم الأداء الماليب. 

 (68، صفحة 2018)خلادي و ىزلة،  التي تنجر على عملية تقييم الأداء نذكرىا في ما يلي:ىناك جملة من الدزايا 
  ؛يعتبر من أىم الركائز التي تبتٌ عليها عملية الدراقبة والضبط -
 ؛مواطن القوة والضعف بالدؤسسة من خلال تشخي  الدشكلات ووضع الحلول الدناسبة برديد -
 .الذامة لسرجات تقييم الأداء الدالي تزود الإدارة بالدعلومات اللازمة لابزاذ القرارات -

 .المؤشرات المستخدمة في تقييم الأداء الماليج. 
 الدالي، بالإضافة إلى النسب الدالية:وتتمثل في مؤشرات التوازن 6 المؤشرات التقليدية -

 تتمثل فيما يلي:6 ؤشرات التوازن الماليم 

لؽكن تعريف رأس الدال العامل بأنو ذلك الجزء من الدوارد الدائمة غتَ الدستعملة في بسويل الأصول الثابتة، أي رأس المال العامل6  -
 (Hoarou, 2001, p. 53) التالية:الجاىزة لتمويل الأصول الدتداولة، ولؽكن حسابو بالعلاقة 

 الأصول الثابتة –رأس الدال العامل = الدوارد الدائمة 
الاحتياج من رأس الدال العامل ىو رأس الدال العامل الأمثل، وبعبارة أخرى ىو حجم الدوارد الاحتياجات من رأس المال العامل6  -

، 2019)بوفليح،  توفتَه لتمويل الأصول الدتداولة، والذي يضمن التوازن الدالي الضروري للمؤسسة، ولػسب كما يلي:الدائمة الواجب 
 (53صفحة 

 الدصرفية الديون قصتَة الأجل + السلفات –قيم جاىزة  -الاحتياجات من رأس الدال العامل = الأصول الدتداولة 
الخزينة الصافية ىي لرموع الأموال الجاىزة التي توجد برت تصرف الدؤسسة، أي الأموال السائلة التي تستطيع الخزينة الصافية6  -

 (18، صفحة 2016)بومدين و ساحل،  الدؤسسة استخدامها فورا، وبرسب كما يلي:
 الاحتياجات من رأس الدال العامل – الخزينة الصافية = رأس الدال العامل

 
 
 
 

 تتمثل في ما يلي:6 النسب المالية 
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جل، وبالتالي فهي تستعمل ىذه المجموعة من النسب للحكم على مدى قدرة الدؤسسة في مواجهة التزاماتها قصتَة الأنسب السيولة6  -
إلى برليل وتقييم مركز رأس الدال العامل والتعرف على درجة تقيس وضعية الدؤسسة من حيث توازنها الدالي قصتَ الأجل، أي أنها تهدف 

 & Caby) :وتقاس سيولة الدؤسسة من خلال لرموعة من النسب ألعها .(37، صفحة 2010)زغيب و بوشنقتَ،  تداول عناصره
Koehl, 2003, p. 125) 

 السيولة العامة = الأصول الدتداولة / الديون قصتَة الأجلنسبة 
 قيم الاستغلال(/ الديون قصتَة الأجل –نسبة السيولة الدخفضة = )الأصول الدتداولة 

 نسبة السيولة الجاىزة = القيم الجاىزة / الديون قصتَة الأجل
معدل دوران منها، تهدف ىذه المجموعة من النسب إلى برليل نشاط الدؤسسة، وتقاس من خلال لرموعة من النسب  نسب النشاط6 -

 (87، صفحة 2008)عباس، لرموع الأصول، ومعدل دوران الأصول الثابتة، مع العلم أن النسبتتُ برسب كما يلي: 
 لرموع الأصول/معدل دوران لرموع الأصول = رقم الأعمال خارج الرسم   
 الأصول الثابتة/معدل دوران الأصول الثابتة = رقم الأعمال خارج الرسم   
نسب الدردودية لتقييم قدرة الدؤسسة على توليد تدفقات نقدية من أنشطتها التشغيلية مقارنة بالأعباء التي  تستخدم نسب المردودية6 -
 لذا ملتها خلال فتًة لزددة من الزمن. وىي أداة ىامة لقياس كفاءة الإدارة في استخدام الدوارد الدوجودة بحوزتها، وتدل نسب الدردودية التيبر

، صفحة 2017)لطرش و عياد،  التالي زيادة في الأرباح.بو  ،قيمة أعلى مقارنة بالفتًات السابقة، على أن الدؤسسة برقق زيادة في الدبيعات
 (Khemici, 2009, p. 97) :لدردودية وفقا للعلاقات التاليةنسب اأىم وبرسب . (86

 الدردودية التجارية = نتيجة الدورة الصافية / رقم الأعمال خارج الرسم
 / لرموع الأصولالدردودية الاقتصادية = نتيجة الدورة الصافية 

 الدردودية الدالية = نتيجة الدورة الصافية / الأموال الخاصة.
تقيس لنا ىذه المجموعة من النسب مدى اعتماد الدؤسسة في بسويل استثماراتها على مواردىا الدالية الذاتية وعلى  نسب المديونية6 -

تمويل الاستثمارات. كما أن الاعتماد على الديون بشكل مبالغ فيو الأموال الأجنبية، على اعتبار أن الأموال الخاصة لا تكفي عادة ل
)زغيب و بوشنقتَ، والخروج من دائرة الأعمال نتيجة عدم بسكنها من تسديد مستحقات الدائنتُ. لؽكن أن يؤدي بالدؤسسة إلى الإفلاس 

 :وتقاس مديونية الدؤسسة بدجموعة من النسب ألعها، (40، صفحة 2010
 (42، صفحة 2010)زغيب و بوشنقتَ،  الدوارد الدائمة/ ديون متوسطة وطويلة الأجل= ال سيولة الآجلةنسبة ال
 (67، صفحة 2019)بوفليح، لخصوم / لرموع ا الخاصةالأموال  الدالية = ستقلاليةنسبة الا

 (152، صفحة 2019)السرطاوي و عادل ،  وتنقسم إلى: المؤشرات الحديثة6 -
 ( القيمة الاقتصادية المضافةEVA) تعرف الدؤسسة التي بزلق قيمة اقتصادية بالدؤسسة التي يكون العائد على رأس الدال :

 كلفة رأس الدال.تكلفة الفرصة البديلة، بدعتٌ أن يكون العائد أكبر من تأكبر من 
 ( القيمة السوقية المضافةMVA6) لقيمة ىي الفرق بتُ القيمة السوقية للمؤسسة ورأس الدال الدستثمر، أي الفرق بتُ ا

 السوقية للأسهم والقيمة الدفتًية لحقوق الدالكتُ.

 .مالي للمؤسسة الاقتصادية. تأثير الخوصصة على الأداء ال2.0
للمؤسسات الاقتصادية، حيث اختبر العديد من  التي تناولت تأثتَ الخوصصة على الأداء الدالي ا يلي بدراجعة الأدبيات السابقةسنقوم فيم

 الباحثتُ ىذا التأثتَ من خلال منهجيتتُ:
 .المنهجية الأولىأ. 
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تعتمد على مقارنة الأداء الدالي قبل وبعد الخوصصة )ثلاث سنوات في الغالب(، حيث أن ىذه الطريقة تفتًض أن ىذا التأثتَ لػدث على 
إثر  ادة ىيكلة الدؤسساتا على الأداء الدالي، وفي الواقع من جهة أخرى، ىناك من يفتًض أن إعالفور، لشا يؤدي إلى برول سريع نسبي

 & Hervé) حقق.تثار الخوصصة تستغرق وقتا طويلا لتآلغعل قلي  العمالة(، خوصصتها )على سبيل الدثال إعادة الرسملة أو ت
Gérard, 2004, p. 796) 

( ليتبعها في ذلك العديد من الباحثتُ، حيث قام Magginson et al, 1994وتعتبر أول دراسة اتبعت ىذه الدنهجية ىي دراسة )
-1961شركة تم خوصصتها جزئيا أو كليا خلال الفتًة ) 61لعينة من  )بدا في ذلك الأداء الدالي( الباحثان بإجراء برليل مقارن للأداء

دول نامية(. وتوصلت الدراسة أنو في ظل الخوصصة تصبح الشركات أكثر ربحية  6دولة متقدمة و 12) دولة 18(، وذلك في 1990
لأرباح، ويزيد الإنتاج والنفقات الرأسمالية والكفاءة التشغيلية، مع الطفاض كبتَ لاستخدام الديون في التمويل، بالإضافة إلى زيادة توزيعات ا

 كات وتكوين لرالس إدارتها.كما لاحظا تغتَات كبتَة في حجم الشر 
شركة  58شركة ) 85( إلى نفس النتائج، والتي بست على عينة من D’souza et Magginson, 1999كذلك توصلت دراسة )
 (.1996-1990شركة من الدول النامية( خلال الفتًة ) 27من الدول الدتقدمة و

(، التي بست Harper, 2001دراسة في ىذا الابذاه ىي دراسة ) خرون إلى نتائج لسالفة، وتعتبر أولآمن جهة أخرى توصل باحثون 
 & Michel) شركة في التشيك، حيث يرى الباحث أن الكفاءة والربحية تنخفضان بعد الخوصصة. 178على عينة مكونة من 

Hassan, 2007, pp. 18-20)  
 .المنهجية الثانيةب. 

العديد من الدراسات  اصة، وفي ىذا الإطار أظهرتالخ ؤسساتلرموعة من الدالعمومية مع  مقارنة أداء لرموعة من الدؤسساتى تعتمد عل
(، Demsetz, 1967( و)Alchia, 1965) لصد العمومية، ومن أمثلة ىذه الدراسات تفوق الدؤسسات الخاصة على الدؤسات

لتحقيق  لاك وظيفة الرقابة على أكمل وجو، لشا يدفع الدديرين والدوظفتُ إلى السعيويفسرون ذلك بأنو في الدؤسسات الخاصة يؤدي الد
 .الاستغلال الأمثل للموارد

وخاصة ولستلطة،  مؤسسة عمومية 500من (، والتي أجريت على عينة Boardman et vinge, 1989لصد دراسة )كذلك 
تلطة أقل ربحية وكفاءة من فاءة من الدؤسسات الخاصة. وأن الدؤسسات الدخوتوصلت إلى أن الدؤسسات العمومية والدختلطة أقل ربحية وك

  (Michel & Hassan, 2007, p. 20) العمومية. الدؤسسات
 .قبل وبعد الخوصصةسسة سيبوس لابال لمؤ  تحليل الأداء المالي. 2

بأساليب لستلفة ارتأينا  الاقتصادية العمومية في الجزائر، وبدا أن الخوصصة تتم للمؤسسةاء الدالي على الأد بهدف معرفة تأثتَ الخوصصة
، ىذه الأختَة بست خوصصتها جزئيا، مع امتلاك القطاع الخاص المحلي لأغلبية رأسمال الدراسة على مؤسسة الدواد الدسمة سيبوساسقاط 

د الخوصصة، قمنا بدراسة التوازنات الدالية باستعمال الدؤشرات الأكثر شيوعا %. وبغرض برليل الأداء الدالي قبل وبع70الدؤسسة بنسبة 
الخاصة بسيولة  الدالية وىي رأس الدال العامل، الاحتياجات من رأس الدال العامل والخزينة الصافية، كما قمنا بحساب لستلف النسب

 ويلها على مواردىا الذاتية.، وطريقة تسيتَىا لأصولذا، ومدى اعتمادىا في بسيتهاومردود الدؤسسة،
 .. التعريف بالمؤسسة محل الدراسة5.2

نظرا  1967، وكانت ملكية خاصة قبل أن تقوم الدولة بتأميمها سنة 1939( سنة ENCGتأسست الدؤسسة الوطنية للمواد الدسمة )
نذاك، ورغبتها في إعطاء دور جديد وقوي للصناعات الغذائية لتغطية الطلب الدتزايد آللتوجو الاقتصادي الذي سلكتو الدولة 

(، وىذه الأختَة تضم SOGEDIAللمستهلكتُ. إن عملية التأميم ىذه كانت برت رعاية الشركة الوطنية للتسيتَ وتطوير الصناعات )
 ثلاث مؤسسات:
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 الدؤسسة الوطنية للمواد الدسمة؛ -
 ؛ة للمصبراتالدؤسسة الجزائري -
 مؤسسة تسيتَ وتنمية الصناعات السكرية. -

تفرعت شركة تسيتَ وتطوير الصناعات الغذائية إلى ثلاث  1982ديسمبر  11إعادة الذيكلة العضوية للمؤسسات في وبعد صدور قانون 
 مؤسسات ىي:

 ؛الدؤسسة الوطنية للسكر -
 ؛الدؤسسة الوطنية للعصتَ والدصبرات الغذائية -
 الدؤسسة الوطنية للمواد الدسمة. -

، طبقا للقرار الوزاري رقم 1988جانفي  2، أما الاستقلالية فقد عرفتها الدؤسسة بدء من 1983جانفي  1وىذه الأختَة تأسست في 
ارغرين، وكذا (، لتتولى أساسا تكرير الزيوت الغذائية، صناعة الصابون، تصفية الحموض الدسمة، تصفية الغليسرين، صناعة الد88-101)

 وحدات موزعة على النحو التالي: 9الشموع النباتية الدعطرة. وتضم ىذه الدؤسسة 
 ؛وحدة تصنيع الدارغرين )الجزائر( -
 ؛وحدة تصنيع وتكرير الزيوت )سيق( -
 ؛وحدة تصنيع وتكرير الزيوت )السانية( -
 ؛وحدة تكرير وتصنيع الزيوت )عنابة( -
 ؛والصابون )الجزائر(وحدة تكرير وتصنيع الزيوت  -
 ؛وحدة تكرير وتصنيع الصابون )الجزائر( -
 ؛وحدة الدواد الدسمة )بجاية( -
 ؛وحدة تكرير وتصنيع الصابون )بجاية( -
 مركز الدواد الدسمة )بجاية(. -

، 1960كوحدة تابعة للمؤسسة الوطنية للمواد الدسمة، حيث بدأت عملها في بداية سنة   وتعتبر مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس لابال
لأسباب اقتصادية، أعيد تشغيلها  1964وأغلقت في شهر ديسمبر  (،عنابةالكائن مقرىا بشارع بن عبد الدالك رمضان بدحاذاة الديناء )

 ."مصفاة الزيوت عنابة"برت اسم  1965في مارس 
الدواد الدسمة سيبوس لابال كوحدة تابعة للشركة الأم. وفي إطار عملية التطهتَ الدالي لكل الفروع بدا فيها وحدة عنابة، وقد بقيت مؤسسة 
 ، وأصبحت مؤسسة مستقلة تستَ نفسها ذاتيا.31/12/1997أعيد تقييمها في 
علم أن الشركة تنشط في لرال انتاج الزيوت مع ال للقطاع الخاص المحلي، ٪70بنسبة  ، تم خوصصة الدؤسسة2006ريل أف 1ابتداء من 

 ادة أولية.مالغذائية من الصوجا ك
 .(0221-0222خلال الفترة ) الخوصصةمواد الدسمة سيبوس "لابال" قبل لمؤسسة ال المالي داءتحليل الأ. 0.2

  .دراسة التوازنات الماليةأ. 
في برليلنا للتوازن الدالي للمؤسسة على كل من رأس الدال العامل والاحتياجات من رأس الدال العامل كونهما مؤشرين ىامتُ في  اعتمدنا

 برديد رصيد الخزينة.
 يتم حساب رأس الدال العامل من خلال الجدول التالي:حساب رأس المال العامل6  -

    2005-2003حساب رأس الدال العامل خلال الفتًة  .2جدول
 الوحدة: دج                                                                     
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 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 / 877.881.463,99 1.062.926.859,29 1.266.582.180,40 موارد دائمة 

 / 328.405.588,17 377.216.912,69 422.602.196,70 أصول ثابتة

 252.211.024,32 549.475.875,82 685.709.946,60 843.979.983,70 رأس المال العامل

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة.  ةثالدصدر: من إعداد الباح
الفتًة، وىذا ما يدل على أن الدوارد الدائمة كافية لتغطية مال عامل موجب خلال  من خلال الجدول نلاحظ أن الدؤسسة سجلت رأس

الأصول الثابتة، لشا لغعل الدؤسسة برقق فائضا لؼص  لتمويل دورة الاستغلال. ونعلم أنو كلما توفرت الدؤسسة على رأس مال عامل 
الدتعاملتُ الاقتصاديتُ، لكن زيادة رأس موجب دل ذلك على وضع مريح من حيث التوازن الدالي، لأنو يساعد الدؤسسة على اكتساب ثقة 

 الدال العامل تدل على بذميد جزء كبتَ من الدوارد الدائمة في بسويل أصول متداولة، لشا سيؤثر سلبا على مردودية الأموال الدستعملة.
ات من جبد من حساب الاحتيال فقط، بل لاغتَ أنو لا لؽكننا أن لضكم بدقة على الوضعية الدالية للمؤسسة من خلال رأس الدال العام

 رأس الدال العامل خلال الفتًة الددروسة.
نقوم بحساب الاحتياجات من رأس الدال العامل خلال فتًة الدراسة من خلال الجدول  حساب الاحتياجات من رأس المال العامل6 -

 التالي:
 2005-2003حساب الاحتياجات من رأس الدال العامل خلال الفتًة  .3جدول

 الوحدة: دج                                                                                                                     
 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 / 595.815.993,19 842.900.434,91 877.638.637,84 أصول متداولة

 / 100.745.371,08 140.821.743,09 23.224.247,74 قيم جاهزة

 / 46.340.117,37 157.190.488,31 33.658.654,14 ديون ق الأجل

 / / / / سلفات مصرفية

الاحتياجات من رأس المال 
 العامل
 

820.755.735,96 544.888.203,51 448.730.504,74 222.355.245,22 

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةلدصدر: من إعداد الباحثا
يتضح من الجدول أعلاه أن الاحتياجات من رأس الدال العامل موجبة في جميع السنوات، وىذا يعتٍ أن الديون قصتَة الأجل غتَ كافية 

 لتغطية احتياجات دورة الاستغلال، وبذلك فالدؤسسة برتاج إلى رأس الدال العامل لتمويل ىذا العجز.
 للحكم على التوازن الدالي، نقوم بدقارنة رأس الدال العامل والاحتياجات من رأس الدال العامل، وىو ما يسمى بالخزينة الصافية.

 نوضح رصيد الخزينة خلال فتًة الدراسة، من خلال الجدول التالي:حساب الخزينة الصافية6  -
 2005-2003حساب رصيد الخزينة خلال الفتًة  .4جدول

 الوحدة: دج                                                                                                                
 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 / 549.475.875,82 685.709.946,60 843.979.983,70 رأس المال العامل

 / 448.730.504,74 544.888.203,51 820.755.735,96 العاملالاحتياجات من رأس المال 

 44.022.343,22 100.745.371,08 140.821.743,09 23.224.247,74 الخزينة الصافية
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 .3و 2بالاستناد إلى الجدولتُ  ةالدصدر: من إعداد الباحث
التوازن الدالي لزقق في الدؤسسة، أي أنها فإن وعلى العموم سنوات، من خلال الجدول أعلاه، نلاحظ أن الخزينة الصافية موجبة في جميع ال

 تتمتع بسيولة على الددى القصتَ، وفي نفس الوقت الدؤسسة لذا سيولة غتَ مستعملة، وىذا يعتبر بذميد للأموال الدتاحة أو الجاىزة.
  .المالية دراسة النسبب. 

 التالي:يتم حساب نسب السيولة من خلال الجدول نسب السيولة6  -
 2005-2003حساب نسب السيولة خلال الفتًة  .5جدول

 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 14,76 12,86 5,36 26,07 السيولة العامة

 10,95 10,27 3,94 18,64 السيولة المخفضة

 1,25 2,17 0,90 0,69 السيولة الجاهزة

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةالدصدر: من إعداد الباحث
بالنسبة لنسب السيولة العامة فجميعها أكبر من الواحد خلال فتًة الدراسة، وىذا معناه أن الدؤسسة تغطي ديونها قصتَة الأجل بأصولذا 

 لاث لزل الدراسة.الدتداولة، وىو الشيء الذي يثبت وجود رأس مال عامل موجب، أي فائض أو ىامش أمان عبر السنوات الث
 أما فيما لؼ  السيولة الدخفضة، فقد كانت موجبة في جميع السنوات. لشا يعتٍ إمكانية تغطية الديون قصتَة الأجل عن طريق القيم القابلة

، صفحة 2019)بوفليح،  0,6و 0,4للتحقيق والقيم الجاىزة. غتَ أن الدؤسسة بذاوزت الحدود الدعيارية بكثتَ، والتي تتًاوح ما بتُ 
 ، أي أن الدؤسسة بالغت كثتَا في الاحتفاظ بحقوقها لدى الغتَ.(66

، لذا تلجأ الدؤسسة إلى القيم القابلة للتحقيق لتغطية الديون 2004و 2003في حتُ نسبة السيولة الجاىزة أقل من الواحد خلال سنتي 
ن القيم الجاىزة كافية لتغطية الديون قصتَة الأجل في ىذه إذا ففقد تعدت السيولة الجاىزة الواحد ل 2005في سنة  قصتَة الأجل. أما

 السنة.
الاحتفاظ ، أي أنو ىناك افراط في (67، صفحة 2019)بوفليح،  0,3و 0,2ن الحدود الدعيارية لذذه النسبة تتًاوح ما بتُ ما بتُ إ

بالسيولة، فكان لغب على الدؤسسة أن تستثمر أموالذا الجاىزة في أصول أخرى لتحصل على أرباح من ورائها عوض بذميدىا في البنك أو 
 الصندوق.

 
 نوضح نسب النشاط خلال فتًة الدراسة من خلال الجدول التالي: نسب النشاط6 -

 2005-2003خلال الفتًة  نسب النشاط حساب .6جدول
 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 0,46 0,28 0,31 0,80 معدل دوران مجموع الأصول

 0,75 0,34 0,53 1,38 معدل دوران الأصول الثابتة

 .التقارير الدالية للمؤسسةبالاستناد إلى  ةالدصدر: من إعداد الباحث
لؼ  معدل دوران الأصول، فهو مؤشر يقيس كفاءة وفعالية الإدارة في استخدام موجودات الدؤسسة لغرض توليد الدبيعات، حيث من  فيما

 خلال الجدول السابق يتبتُ أن الدؤسسة مقابل كل دينار مستثمر في أصولذا برقق ما يلي:
 ؛2003دج كرقم أعمال خارج الرسم في سنة  0,80 -
 ؛2004أعمال خارج الرسم في سنة دج كرقم  0,31 -
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 ..2005دج كرقم أعمال خارج الرسم في سنة  0,28 -
حيث نلاحظ أن قدرة الأصول في خلق الدبيعات ىي في تناق  مستمر طيلة فتًة الدراسة، وبذدر الإشارة أن الدعدل الدعياري لدوران 

 جوداتها.دج، لشا يعكس سوء استخدام الإدارة لدو  4و 3الأصول يتًاوح ما بتُ 
في سنة  0,34، و2004سنة  0,53، 2003في سنة  1,38 بعن معدل دوران الأصول الثابتة، فهو بطيء جدا، حيث قدر أما 

، وىذا يدل على عدم استغلال الدؤسسة لدعظم طاقتها الانتاجية بسبب الدنافسة الشديدة من قبل مؤسسة سوفيتال لشا أثر على 2005
 .وانعكس على حجم الانتاج، الطلب على منتوج الدؤسسة

  :سنقوم بحساب لستلف أنواع الدردودية للمؤسسة خلال فتًة الدراسة، والجدول الدوالي يلخ  ذلك نسب المردودية6 -
 2005-2003حساب نسب الدردودية خلال الفتًة  .7جدول

 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 (0,26) (0,25) (0,45) (0,09) المردودية التجارية

 (0,10) (0,08) (0,16) (0,07) المردودية الاقتصادية

 (1,25) (1,67) (1,78) (0,31) المردودية المالية

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةالدصدر: من إعداد الباحث
، حيث أن الدؤسسة مقابل كل دينار 2005 سنة إلى 2003 سنة إن نسبة الدردودية التجارية جاءت سالبة خلال فتًة الدراسة من

دج على التوالي، والسبب في ذلك يعود إلى ارتفاع مصاريف دورة  0,25دج،  0,45دج،  0,09ؤؤؤؤؤ بمبيعات تتكبد خسارة تقدر 
 الاستغلال بالدقارنة مع القيمة الدضافة، أما السبب الرئيسي ىو نق  الدبيعات إثر الطفاض الطلب على منتج الدؤسسة.

كذلك كانت نتائج الدردودية الاقتصادية سالبة، وذلك بسبب سلبية نتائج الدورات، حيث أن الدؤسسة مقابل كل دينار مستثمر في أصولذا 
 دج خلال فتًة الدراسة. 0,08دج،  0,16دج،  0,07بزسر 

قابل كل دينار مستثمر حقق خسارة نفس الشيء بالنسبة للمردودية الدالية حيث جاءت سالبة في جميع سنوات الدراسة، حيث أنو م
 على التوالي. 2005 سنة إلى 2003 سنة دج، خلال الفتًة الدمتدة من 1,67دج،  1,78دج،  0,31ؤؤؤؤؤؤ بلأصحاب الدؤسسة تقدر 

 
 
 

 :سوف ندرس تطور ىذه النسب من خلال الجدول التالي نسب المديونية6 -
 2005-2003نسب الدديونية خلال الفتًة  حساب .8جدول

 المتوسط قبل الخوصصة 0221 0222 0222 البيان

 0,86 0,95 0,89 0,75 نسبة السيولة الآجلة

 0,12 0,05 0,09 0,24 نسبة الاستقلالية المالية

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةمن إعداد الباحثالدصدر: 
ليو الدؤسسة في بسويل أصولذا من أموالذا الدقتًضة، ويبدو أن السيولة الآجلة كانت مرتفعة إتعتبر السيولة الآجلة مؤشرا للمدى الذي ذىبت 

ن زيادة إ. 0,95لى إحيث وصلت  2005خلال جميع سنوات الدراسة، كما ىو مبتُ في الجدول السابق، وقد وصلت أقصاىا سنة 
أمر سيء بالنسبة للمؤسسة فكلما كانت ىذه النسبة منخفضة كلما زادت حماية البنك من خطر عدم التسديد،  لى ىذا الحدإالديون 
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لى زيادة الخطورة على الدائنتُ، وصعوبة الحصول على قروض جديدة إن ارتفاع نسب السيولة الآجلة خلال الفتًة الددروسة يؤدي إوعليو ف
 لصالح الدؤسسة.

، في حتُ في 0.09قدرت بؤ 2004أما في سنة  ،0,24 تقدر بدعدل 2003سنة  فقد كانت فيالدالية، وبدلاحظتنا نسبة الاستقلالية 
 الدالية.لشا يدل أن الدؤسسة لا تتمتع بالاستقلالية ، (67، صفحة 2019)بوفليح،  0,5وىي أقل من ، 0,05قدرت بؤ 2005سنة 
 .(0254-0252خلال الفترة ) خوصصةلمؤسسة المواد الدسمة سيبوس "لابال" بعد ال داء الماليتحليل الأ. 2.2

لأن أثر اتباع  الدؤسسة،بوصصة تطبيق الخ، أي بعد عدة سنوات من (2018-2016نقوم بتحليل الأداء الدالي للمؤسسة خلال الفتًة )
 وإلظا بعد عدة سنوات من تطبيقها. ،استًاتيجية جديدة لا يظهر مباشرة

 .دراسة التوازنات المالية أ.
 :(2018-2016يوضح الجدول الدوالي قيم رأس الدال العامل خلال الفتًة ) حساب رأس المال العامل6 -

     2018-2016حساب رأس الدال العامل خلال الفتًة . 9جدول
 الوحدة: دج                                                                                                

 المتوسط بعد الخوصصة 0254 0253 0252 البيان

 / 410.991.272,15 417.303.434,41 416.103.439,68 موارد دائمة

 / 172.324.953,51 152.613.432,12 137.475.363,30 أصول ثابتة

 022.225.221,33 238.666.318,64 264.690.002,29 278.628.076,38 رأس المال العامل

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة.  ةالدصدر: من إعداد الباحث
، وىذا يشتَ الى أن 2018لى غاية إ 2016من خلال الجدول السابق، نلاحظ أن رأس الدال العامل كان موجب خلال الفتًة من سنة 

 الدوارد الدائمة كافية لتغطية الأصول الثابتة، لشا لغعل الدؤسسة برقق فائضا لؼص  لتمويل دورة الاستغلال.
لا بعد مقارنتو إكم على التوازن الدالي للمؤسسة، على الرغم من كون رأس الدال العامل موجبا خلال فتًة الدراسة، غتَ أنو لا لؽكننا أن لض

 بالاحتياجات من رأس الدال العامل.
 
 
 
،  2018إلى غاية  2016نستطيع تقدير الاحتياجات من رأس الدال العامل من سنة  حساب الاحتياجات من رأس المال العامل6 -

 كما ىو موضح في الجدول التالي:
 2018-2016حساب الاحتياجات من رأس الدال العامل خلال الفتًة . 10جدول

 الوحدة: دج                                                                                                              
 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان

 / 332.931.792,41 492.569.863,12 558.089.768,17 أصول متداولة

 / 3.265.846,36 4.079.400,54 493.039,82 قيم جاهزة

 / 94.265.473,77 227.879.860,83 279.461.691,79 الأجل صيرةديون ق
 / / 104.070.597,83 7.838,39  سلفات مصرفية

 الاحتياجات من رأس المال العامل
 

278.142.874,95 364.681.199,58 235.400.472,28 050.325.151,22 
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 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةالدصدر: من إعداد الباحث
يتضح لنا من الجدول أعلاه، أن الاحتياجات من رأس الدال العامل موجبة خلال فتًة الدراسة، وىذا معناه أن الديون قصتَة الأجل غتَ  

 الاحتياجات.لى رأس الدال العامل لتغطية ىذه إلاستغلال، ولذلك فالدؤسسة بحاجة كافية لتغطية احتياجات دورة ا
 نقوم بحساب الخزينة الصافية للمؤسسة خلال فتًة الدراسة، كما ىو موضح في الجدول التالي: حساب الخزينة الصافية6 -

 2018-2016حساب رصيد الخزينة خلال الفتًة . 11الجدول
 الوحدة: دج                                                                                                                     

 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان

 / 238.666.318,64 264.690.002,29 278.628.076,38 رأس المال العامل

الاحتياجات من رأس المال 
 العامل

278.142.874,95 364.681.199,58 235.400.472,28 / 

 (20.242.225,40) 3.265.846,36 (99.991.197,29) 485.201,43 الخزينة الصافية

 .10و 9، بالاستناد إلى الجدولتُ ةالدصدر: من إعداد الباحث
وىذا مؤشر ، 2018و 2016، وموجبة في سنتي 2017في سنة  الصافية، جاءت سالبة  من خلال الجدول السابق نلاحظ أن الخزينة

بالرغم من كون رأس الدال حيث  ،2018و 2016على غرار سنتي  2017في سنة  على الددى القصتَعلى وجود خلل في التوازن الدالي 
 لشا اضطر الدؤسسة للسحب على الدكشوف. .ت دورة الاستغلاللا أنو لا يغطي احتياجاإ، 2017في سنة امل موجب الع

 6 المالية دراسة النسبب. 
 والتي نلخصها في الجدول التالي:سنقوم بحساب أىم نسب السيولة، نسب السيولة6  -

 2018-2016حساب نسب السيولة خلال الفتًة  .12الجدول
 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان

 2,56 3,53 2,16 1,99 السيولة العامة

 2,30 3,10 1,97 1,83 السيولة المخفضة

 0,01 0,03 0,01 0,001 السيولة الجاهزة

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةالباحثالدصدر: من إعداد 
للسيولة العامة، فقد جاءت ىذه النسبة أكبر من الواحد خلال فتًة الدراسة، وىذا ما ترجم برأس مال عامل موجب، كما رأينا  بالنسبة

 سابقا، لشا يدل على أن الدؤسسة تستطيع أن تغطي ديونها قصتَة الأجل بواسطة أصولذا الدتداولة.
لواحد، لشا يدل على إمكانية تغطية الديون قصتَة الأجل عن طريق القيم نفس الشيء بالنسبة للسيولة الدخفضة، فقد جاءت أكبر من ا

. أي أنها 0,6و 0,4القابلة للتحقيق والقيم الجاىزة، غتَ أن الدؤسسة بذاوزت بكثتَ الحدود الدعيارية لذذه النسبة التي تتًاوح ما بتُ نسبتي 
ذا كانت مهل ائتمان الزبائن وأوراق القبض أكبر من إولة في حالة ما بالغت في الاحتفاظ بحقوقها لدى الغتَ، لشا يطرح مشكل في السي

 مهل تسديد الدوردين وأوراق الدفع.
، وىذا يدل على 0,3و 0,2أما فيما لؼ  السيولة الجاىزة، فنلاحظ بأنها أقل بكثتَ من الحدود الدعيارية لذذه النسبة التي تتًاوح ما بتُ 

 ، لذا اضطرت الدؤسسةتدىورة للخزينةجاىزة لدواجهة التزاماتها في تواريخ استحقاقها، لشا يعكس الوضعية الدأن الدؤسسة لا تتوفر على سيولة 
 .)كما رأينا سابقا( للسحب على الدكشوف

 سوف ندرس تطور ىذه النسب من خلال الجدول التالي: نسب النشاط6 -
 2018-2016خلال الفتًة  نسب النشاط حساب .13جدول
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 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان

 0,20 0,18 0,20 0,24 معدل دوران مجموع الأصول

 0,15 0,11 0,16 0,19 معدل دوران الأصول الثابتة

 ؤسسة.التقارير الدالية للمبالاستناد إلى  ةالدصدر: من إعداد الباحث
 خلال الجدول السابق يتبتُ أن الدؤسسة مقابل كل دينار مستثمر في أصولذا برقق ما يلي: من
 ؛2016دج كرقم أعمال خارج الرسم في سنة  0,24 -
 ؛2017دج كرقم أعمال خارج الرسم في سنة  0,20 -
 .2018دج كرقم أعمال خارج الرسم في سنة  0,18 -

الدبيعات ىي في تناق  مستمر طيلة فتًة الدراسة، وتبقى بعيدة عن الدعدل الدعياري لدوران حيث نلاحظ أن قدرة الأصول في خلق 
 دج، وىذا ما يعكس سوء استخدام الإدارة لدوجوداتها. 4و 3الأصول الذي يتًاوح ما بتُ 

معدل أداء الأصول الثابتة ، وىذا يدل على أن خلال فتًة الدراسة 0,11، 0,16، 0,19 بأما معدل دوران الأصول الثابتة فقد قدر 
، حيث أن الدؤسسة تستعمل تثبيتات ، وعدم بذديدىاضعيف جدا، وذلك بسبب تقادم الدعدات الصناعية، وتعطلها في أغلب الأحيان

  %.80 مهتلكة بحوالي عينية
 سوف ندرس تطور ىذه النسب من خلال الجدول التالي:نسب المردودية6  -

 2018-2016حساب نسب الدردودية خلال الفتًة  .14الجدول
 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان

 0,04 (0,02) 0,05 0,09 المردودية التجارية

 0,009 (0,003) 0,01 0,02 المردودية الاقتصادية

 0,01 (0,004) 0,015 0,03 المردودية المالية

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةالدصدر: من إعداد الباحث
، حيث أن الدؤسسة تتكبد خسارة تقدر بؤ 2018من خلال الجدول أعلاه، يتبتُ لنا أن نسبة الدردودية التجارية جاءت سالبة في سنة 

 صل الدؤسسة علىثر برقيق الدؤسسة لنتائج موجبة، برإ، وذلك 2018و 2016دج مقابل كل دينار مبيعات. في حتُ في سنتي  0.20
 مقابل كل دينار مبيعات. 0,05و دج  0.09 مردودية ضعيفة قدرت بقيمة

، وذلك بسبب سلبية نتيجة الدورة، حيث أن الدؤسسة مقابل كل دينار 2018كذلك كانت نسبة الدردودية الاقتصادية سالبة في سنة 
قيمة حققت الدؤسسة مردودية اقتصادية ضعيفة قدرت ب، فقد 2017و 2016دج. أما في سنتي  0,003مستثمر في أصولذا بزسر 

 كل دينار مستثمر في أصولذا.  التوالي، وذلك على دج على 0,01دج و 0.02ؤ
دج مقابل كل دينار مستثمر،  0,004، أي أن الدستثمرين لؼسرون 2018نفس الشيء بالنسبة للمردودية الدالية، فقد جاءت سالبة سنة 

 دج مقابل كل دينار مستثمر. 0,015دج و 0,03قدرت بؤ  ضعيفة فقد حققت الدؤسسة مردودية مالية، 2017و 2016أما في سنتي 
وبدا أن الدؤسسة لم تستطع أن برافظ على مردودية موجبة وبقدر معقول وبصفة متزايدة، وبالتالي فالدؤسسة لم تستطع المحافظة على وضعية 

 مالية جيدة من حيث مؤشر الربحية.
 نقوم بحساب أىم نسب الدديونية ونلخصها في الجدول التالي:المديونية6  نسب -

 2018-2016حساب نسب الدديونية خلال الفتًة .15الجدول
 المتوسط بعد الخوصصة 2018 2017 2016 البيان
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 0,009 0,01 0,009 0,01 نسبة السيولة الآجلة

 0,67 0,80 0,64 0,59 نسبة الاستقلالية المالية

 بالاستناد إلى التقارير الدالية للمؤسسة. ةمن إعداد الباحث الدصدر:
، لشا 2018سنة  0,01و 2017سنة  0,009، 2016سنة  0,01، حيث سجلت نسبة قيما لستلفةسيولة الآجلة عرفت إن نسبة ال

 يعكس زيادة قدرة الدؤسسة في الحصول على قروض جديدة.
ي نسب ، وى2018سنة  0,80و 2017سنة  0,64، 2016سنة  0,59أما نسبة الاستقلالية الدالية فقد تراوحت ما بتُ نسبة 

 ، لشا لغعل الدؤسسة تتمتع بالاستقلالية الدالية.0,5أكبر من 
 . تحليل ومناقشة النتائج.2

 :قبل وبعد الخوصصة، وذلك كما يلي الدالية والنسب الداليتم اختبار فرضيات الدراسة عن طريقة دراسة برليلية لدؤشرات التوازن 
بدبلغ  اسالبدج، في حتُ متوسطها بعد الخوصصة كان  88.263.787,30قدر متوسط الخزينة الصافية قبل الخوصصة بقيمة  -

فقد شهدت  وصصةالتوازن الدالي، أما بعد الخ قاعدة وصصةقبل الخ برققالدؤسسة لزل الدراسة دج، لشا يدل أن  32.080.049,82
 ، وىذا ما ينفي الفرضية الفرعية الأولى؛للسحب على الدكشوف ، لشا اضطرىاالدؤسسة اختلالا في توازنها الدالي

 وصصةد الخواريخ استحقاقها، أما بعبستاز بسيولة جيدة بسكنها من مواجهة التزاماتها قصتَة الأجل في ت وصصةكانت الدؤسسة قبل الخ  -
قبل الخوصصة،  1,25وىذا ما يظهر جليا من خلال متوسط نسبة السيولة الجاىزة التي قدرت بدعدل  فقد شهدت مشاكل في السيولة،

 وىذا ما ينفي الفرضية الفرعية الثانية؛ بعد الخوصصة، 0,01و
وىذا ما يظهره متوسط معدل دوران الأصول ومتوسط معدل دوران الأصول ، قبل وبعد الخوصصة لا يوجد برسن في نسب النشاط -

على التوالي،  0,15و 0,20على التوالي، في حتُ قدر متوسط الدعدلتُ بعد الخوصصة  0,75و 0,46الثابتة قبل الخوصصة بدعدلي 
 ، وضعف الدور الرقابي لمجلس إدارتها،تغتَ إدارتها وىذا بفعل عدمنهج الدؤسسة في إدارة موجوداتها، التدىور بعدم تغتَ م ولؽكن تفستَ ىذا

 وىذا ما ينفي الفرضية الثالثة. نتاجية للمؤسسة،لإضافة إلى عدم بذديد الدعدات الإبا
 د تذبذتفق وصصة، أما بعد الخ، فقد كانت جميع متوسطات نسب الدردودية سالبةخلق عوائد ماليةعاجزة عن  وصصةالدؤسسة قبل الخ -

متوسطات نسب الدردودية، التي  خلال وىذا ما يظهر من مردودية ضئيلة جدا،غتَ أنها تبقى  سالبة،موجبة و الدردودية ما بتُ مردودية 
 بالنسبة للمردودية التجارية، 0,01بالنسبة للمردودية الاقتصادية، كذلك  0,009بالنسبة للمردودية التجارية،  0,04 بقيمة قدرت
 الفرضية الفرعية الرابعة. ينفيالدنافسة في السوق. وىذا ما  إلىذلك كن إرجاع ولؽ
جلة السيولة الآ، وىذا ما يظهر من متوسط نسبتي على قروض جديدة فقدت استقلاليتها وإمكانية الحصول وصصةالدؤسسة قبل الخ -

مكانية إحت تتمتع بالاستقلالية الدالية و فقد أصب وصصة، أما بعد الخعلى التوالي 0,12و 0,86والاستقلالية الدالية، حيث قدر بدعدل 
، لشا انعكس على متوسط حيث قللت الدؤسسة في بسويل أنشطتها على الديون متوسطة وطويلة الأجل الحصول على قروض جديدة
 . وىذا ما يثبت الفرضية الفرعية الخامسة. على التوالي 0,67و 0,009النسبتتُ التي قدرت بقيمة 

 نتائج سلبية، وىذا ما ينفي الفرضية الرئيسية للدراسة.  وصصةعظم الدؤشرات الدالية بعد الخلقد سجلت م -
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 . الخاتمة.1
الضغوط التي تعرضت لذا الجزائر في عقد الثمانينات، والنابذة عن أزمة البتًول، اضطرت إلى تطبيق برنامج الاصلاح الاقتصادي،  في ضوء

باعتبارىا حلقة أساسية من حلقات  1995وما ترتب عنو من تغيتَ في سياساتها الاقتصادية الدتبعة. لشا دفع بها إلى انتهاج الخوصصة سنة 
عملية الخوصصة يرتبط بتحقيق صادي، وأنها جوىر البنود الدتفق عليها مع الدؤسسات النقدية والدالية الدولية، وبدا أن لصاح الاصلاح الاقت

الدؤسسات الاقتصادية لأداء مالي أفضل، عالجنا موضوع الخوصصة وتأثتَه على الأداء الدالي بالتطبيق على مؤسسة الدواد الدسمة سيبوس 
أنو لا  من وجهة نظرىا ترى الباحثة، و اسة إلى أن معظم مؤشرات الأداء الدالي لم تتحسن في الفتًة التالية للخوصصةلابال، وتوصلت الدر 

حيث أن الدوضوع يكون بددى حسن اختيار  ،لؽكن القول أن القطاع العام أكفأ من القطاع الخاص في برستُ الأداء الدالي أو العكس
   .جديدة، مع توفر نظام فعال للرقابة والمحاسبةالإدارة الكفأة، وجلب تكنولوجيا 

 من خلال النتائج الدتوصل إليها نقدم الاقتًاحات التالية:
في لزاولة للتغلب على الدشاكل  ى الدؤسسات الاقتصادية الجزائريةعلى مستو  وصصةالخ دراسة بذارب الفشل والنجاح  في لرال ينبغي -

 والاستفادة منها؛
مع مراقبة  الخاص الدناسب، وذلك عن طريق برليل وضعيتو الدالية، وما سيجلبو من مزايا وتكنولوجيا جديدة ستثمراختيار الد ينبغي -

 ؛الأداء الدالي للمؤسسات بعد الخوصصة
بيع الدؤسسات العمومية عند خوصصتها لأطراف لستلفة، لتشجيع الدنافسة ومنع الاحتكار، أي حتى يضمن عدم التحول من  ينبغي -
 ؛تكار القطاع العام إلى احتكار القطاع الخاصاح
توفر الإرادة السياسية الكافية النابذة عن القناعة التامة، بجدوى وألعية ىذا التوجو من الناحية الاقتصادية، حتى لؽكن اعتماد  ينبغي -

 الخوصصة وتطبيقها ميدانيا.
الخوصصة، وكذلك برديد أىدافها بدقة ووضوح، وذلك بغية الوصول إلى برديد أسباب تبتٍ  الخوصصة قبل البدء في تنفيذ برامج ينبغي -

كجهاز ىيكلي لتطبيق برنامج الخوصصة، مع الحرص على اختيار الكفاءات  مع  .النتائج الدرجوة، على تتم العملية بالشفافية الدطلوبة
 ؛برفيزىا لخدمة أىداف الدولة

الدخوصصة من أجل التسيتَ الحسن لشؤونها، معرفة وضعيتها الدالية، وكشف نقاط قوتها ينبغي اعتماد التحليل الدالي في الدؤسسات  -
 وضعفها.
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