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 إهداء

  خاتم الانبياء والمرسلينسلّم ى الله عليه و بعد الصّلاة و السّلام على سيّدنا محمّد صلّ 

من كان دعائها سر نجاحي، إلى من علمتني وعانت الصعاب كعربون جهد إلى هدي ثمرة هذا العمل المتواضع  أ
الذي علمني وغمرني بالفضل وأوقد لي شمعة الأمل لأَصِل إلى ما أنا فيه ... أمي، وإلى أبي   

 وأوصاني أن أكون طالبا مخلصا للعلم آخذا منه وحارصا عليه 

.عمرهاجدتي الكريمة أطال الله في لى أحب الناس إلي وأملي في الحياة إو   

 وإلى رفيقة دربي وشريكة حياتي، التي كانت نعم العون في إنجاز هذا العمل...زوجتي

ياسين وإسلام وأمينةهدي هذا العمل المتواضع إلى كل إخوتي: أكما   

 والى كل من قال فيهم القائل : ** رب أخ لم تلده أمك **

رحمة الله عليه : فيصلو إلى كل رفقاء الدرب الذين كلما ذكرت الجامعة ذكرتهم -عثمان– توفيق....دون استثناء   

.....-محمد -لمين -عبد الحميد -ياسين-صديق  -صالح: ل الأصدقاء خارج الحياة الجامعيةلى كوإ   

وشكرا. إلى من كان لي السّند و العونو   

 



 شكر وتقدير

 والصلاة والسلام على خير الأنام سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم

 الله ونشكره على توفيقنا لإ�اء هذا العمل المباركنحمد 

في الحصول على  " الذي ساعدنيمصيطفى عبد اللطيف" المشرف الدكتورالشكر الجزيل إلى  بخالص وأتقدم
 وعلى كل الوقت والجهد المبذول في متابعة هذا البحث،  المعلومات الضرورية

 وإلى جميع زملائي في الدفعة

 بابتسامة أو كلمة طيّبة ولوالمتواضع  ا العملساعدنا من قريب أو من بعيد على إ�اء هذن م و كل

 وشكراً 
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 ملخص

وأيضا تقديم مفاهيم  مهيتقيتهدف الدراسة إلى تقديم مفاهيم أساسية للأداء المالي والتعرف على مختلف مؤشرات 
بالأداء المالي، كما نعلم أن المؤسسات تلجأ إلى هذه الأسواق لتمويل  اعامة حول الأسواق المالية وإبراز علاقته

ؤثر الأسواق المالية تكيف وتهدف هذه الدراسة إلى بحث  ،عجزها وتحسين وضعيتها المالية، من خلال ما سبق

 ؟ات الإقتصاديةالأداء المالي للمؤسس على

من المؤشرات الأداء المالي على مجمع صيدال فتبين  أجبنا على الإشكالية في الفصل التطبيقي بعدما أسقطنا بعض
 إلينا أن الأسواق المالية لها دور في تحسين أداء المالي للمؤسسة الإقتصادية.

 الكلمات المفتاحية: سوق الأوراق المالية، أداء المالي، مؤشرات مالية، قوائم مالية.

 

Summary: 

The study aims to provide basic concepts of financial performance and 
identify the various indicators of its evaluation, and provide general 
concepts about financial markets and their relationship to financial 
performance, we know that institutions resort to these markets to 
finance their deficit and improve their financial situation, through the 
above. This study aims to examine how financial markets affect the 
financial performance of economic institutions? 

We responded to the problem in the applied chapter after we used 
some of the indicators of financial performance on SIDAL. We found 
that the financial markets have a role in improving the financial 
performance of the economic institution. 

KEYWORDS: securities market, financial performance, financial 
indicator, financial statement.  
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 :توطئة
تختلف المعملات التجارية باختلاف العصور والوسائل المتاحة حيث شهد العالم تطورا كبيرا في مجال التمويل 

رؤوس الأموال لبط اقتصاد الدول مع بعضها بعض إلى زيادة قوية اوالإستثمارات، فأدى نمو التجارية العالمية وتر 
 تجارة العملات والأوراق المالية في الأسواق المال العالمية.فيما بينها، هذا ما أدى إلى زيادة حجم و إنتشار 

العلاقة فكرة على  في تفعيل وتمويل وتنشيط الاقتصاد، التي تقوم الأسواق المالية الاقتصاديات الحديثة على تتركز
، احجم المشروعات وتنوعه  زيادةفيشهدها عصرنا هذا يتطورات التي الومع  بين حجم السوق وحجم الإنتاج،

 امشاريع إستثمارية كبيرة تحتاج إلى تمويل أكبر من طاقتهعدة ظهرت وإرتفاع كمية النقود المتداولة في الإقصاد 
بشكل مؤسسات المالية  الأسواق المالية في مختلف أنحاء العالم تعمل فيها إلى نشوء هذا السبب أدىفالإدخارية، 

يمكن و تمويل هذه المشاريع، لض ومنحها للمستثمرين فوائالدخرات من أصحاب المبتجميع مباشر حيث تقوم 
 القول عن هذه المؤسسات أ�ا وسيط مالي بين عارضي الأموال وطالبيها.

لإقتصاد الوطني والمؤسسات، توفير التمويل اللازم لفي  ةمن خلال ماسبق نلاحظ أن الأسواق المالية لها أهمية كبير 
 .ت إقتصاديةافي نشاطالإقتصادية، أو التوسع ر للمشروعات المباشاة من قنوات التمويل نحيث تعتبر ق

مع الحفاظ على موارده وحسن إستغلاله يؤدي إلى تحسين رئيسيا لنجاح الشركات، ف اعنصر المال عنصر يعتبر 
فحسن الأداء المالي للشركة هو هدف الأساسي الذي تسعى إلى تحقيقه، من خلال تشكيل ، الأداء المالي للشركة

 مناسبة للهيكل المالي، الذي يقلل من تكلفته وتحقيق مردودية بمستويات مناسبة.تركيبة 

 :ةيالالت شكاليةنطرح الإإنطلاقا من هذه المقدمة 

 : أولا: الإشكالية
 ؟الاقتصادية الأداء المالي للمؤسسة علىؤثر الأسواق المالية تكيف 

 ومن خلال هذه الإشكالية تتفرع بعض التساؤلات وهي؟

  مساهمات الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية؟ما هي 
  ؟للمؤسسة الأداء الماليوقياس دراسة أهمية ما أهمية 
 ؟ماهي العلاقة بين الأسواق المالية والأداء 
 . هل ساهمت السوق المالية الجزائرية في تحسين الاداء المالي لمجمع صيدال 

 

 أ 
 



 ثانيا: الفرضيات

 نخمن فرضيات التاليةإنطلاقا من الأسئلة الفرعية يمكن أن 

 نقاط الضعف .و وضعية المالية للمؤسسة وتحديد نقاط القوة الالأداء المالي في تشخيص يساهم  .1
في إتخاذ القرارات المالية بشكل مناسب بناءا على الوضعية المالية  ،اء الماليدالأدراسة وتحديد  تكمن أهمية .2

 .للمؤسسة
 .المالي للمؤسسة الاقتصاديةتساهم الأسواق المالية في تحسين الاداء  .3
 ساهمت السوق المالية الجزائرية في تحسين الاداء المالي لمجمع صيدال.  .4

 : �دف من خلال هذه الدراسة إلى :ثالثا: أهداف الدراسة

  تحديده.وطرق لمؤسسة الإقتصادية لمعرفة الأداء المالي 
  ضعية المالية لمجمع صيدال وأدائها الماليالو معرفة. 
  لمؤسسات في الجزائر.الاداء المالي لؤشرات المالية وطرق تقييم الممعرفة مدى تطبيق 

 رابعا: أهمية الدراسة.

تأثير الأسواق المالي على الأداء المالي في المؤسسات الإقتصادية من خلال مدى بحث تكمن أهمية الدراسة في 
 للمخاطر. زيادة في قيمتها السوقية ومدى تفاديهاالتحقيقها للأرباح و 

 : خامسا: أسباب إختيار البحث

 .هناك مجموعة من الاسباب دعتنا إلى اختيار الموضوع، منها

 علوم المالية والمحاسبيةالختصاص الذي أتبعه وهو مالية المؤسسة وهو ينتمي ضمن الإموضوع البحث في   ⇐

  .داء المالي لمجمع صيدال عند دخوله إلى بورصة الجزائرالأمعرفة  ⇐

 

 

 ب 
 



 سادسا: منهج الدراسة.

 :تحليليوع تتطلب استعمال المنهج الوصفي طبيعة الموض

حاولت هذه الدراسة الإحاطة بالإطار النظري والمعرفي للأسواق المالية والأداء المالي ودورها على تحسين الأداء 
مؤسسة الإقتصادية وعلاقتها للشرات تقييم الأداء المالي ومعرفة الأداء توظيف مؤ  ، ثمالمالي لمؤسسة الإقتصادية

 بالأسواق المالية.

 صعوبات الدراسة: 

 عدم وجود تطابق مبالغ بين سنة الحالية والسنة السابقة في ميزانية مجمع صيدال

 ثامنا: هيكل البحث:

الفرضية وإختبار صحة  لمالية على الأداء المالي للمؤسسة، الأسواق ايرثة تأكيففي   تم تحليل الإشكالية والمتمثلة

 ثلان في ما يلي:مالم في فصلين

جاء تحت عنوان علاقة الأسواق المالية بالأداء المالي، يتضمن فيه تمهيد ويتخلله مبحثين فيشمل الفصل الأول: 
، حيث تطرقنا إلى مفهوم الأداء المالي وأهميته وعوامل المؤثرة فيه الأدبيات النظرية حول الأداء الماليالأول في 
ضا إلى معايير ومؤشرات الأداء المالي، أما المبحث الثاني فهو يتمحور على مفاهيم الأساسية للأسواق وتطرقنا أي

 .المالية وعلاقته بالأداء المالي

الأداء المالي لمجمع  دراسة، حيث في هذا الفصل قمنا بإجراء مجمع صيدالحالة  دراسةبيتعلق الفصل الثاني: 
ثم  ،عن مجمع صيدال ونبذة التارخية عنهتعريف الأول قدمنا فيها  بتقسيم هذا الفصل إلى مبحثين، اقمنف، صيدال

أما المبحث الثاني قمنا بتحليل ومناقشة ، يف مؤشرات قياس أداء المالي التي تطرقنا إليها في الفصل السابقتوظ
 .ثم الخاتمة نتائج الدراسة
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 :الأولالفصل 

علاقة الأسواق المالیة  
 بالأداء المالي



 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
 مقدمة الفصل:

إلى فيه ، حيث تطرقنا الأدبيات النظرية حول الأداء المالي جاء بعنوان الأول ،مبحثينعلى يتضمن في هذا الفصل 
معايير ومؤشرات الأداء المالي، أما المبحث الثاني فهو مفهوم الأداء المالي وأهميته وعوامل المؤثرة فيه وتطرقنا أيضا إلى 

قمنا بإجراء بعض من المفاهيم الأساسية  يتمحور على مفاهيم الأساسية للأسواق المالية وعلاقته بالأداء المالي
 .للأسواق وإبراز علاقت بالأداء المالي

 لمبحث الأول: الأدبيات النظرية حول الأداء الماليا

 عوامل المؤثرة فيهالمفهوم الأداء المالي وأهميته و المطلب الأول: 

 الفرع الأول: تعريف الأداء المالي

لتعرف على الوضع المالي القائم في عبارة عن أداة تقوم با وهف ،يعتبر مفهوم الأداء المالي جزء من أداء المؤسسة
بإتاحة الموارد المالية وتزويدها حيث يقوم  باستخدام بعض من مؤشرات تسمى بمؤشرات قياس الأداء المالي المؤسسة

 التي تسعى إليها. هادراسة مدى تحقق المؤسسة لأهدافو  بفرص للاستثمار

أداة تقوم بالكشف عن نقاط الضعف للمؤسسة من الناحية المالية من  يمكن أن نقدم مفهوم آخر على أنه
 1أجل تفاديها في المستقبل، ونقاط القوة من أجل تعزيزها.

 الفرع الثاني: أهمية الأداء المالي

يهدف الأداء المالي بشكل عام إلى تقييم أداء المؤسسات من عدة زوايا وبطريقة تخدم مستخدمي التقارير 
يانات التي يوفرها المالية، والذي لهم مصالح مالية في المؤسسة لتحديد جوانب القوة والضعف والاستفادة من الب

الاستمرارية والبقاء  للحفاظ على شيدة حسب الأهداف العامة للمؤسسة،اذ القرارات الر من أجل اتخ الأداء المالي،
 :حيث أن الأداء المالي يمكن أن يحقق للمستثمرين الأهداف التاليةوالمنافسة، 

لقنوات الري،  بوعكة زخروفة، دور التقارير المالية في تقييم وتحسين الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية،دراسة حالة المؤسسة العمومية الإقتصادية  1
 33، ص 2011/2012مذكرة تخرج لاستكمال نيل شهادة ماستر في قسم علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
وكما يساعد على متابعة الظروف الاقتصادية الشركة وطبيعته يمكن المستثمر من متابعة ومعرفة نشاط  )1

وتوزيعات على  ونشاط ومديونية،ربحية وسيولة  منوالمالية المحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات الأداء المالي 
 سعر السهم.

 يساعد المستثمر في إجراء عملية التحليل والمقارنة وتفسير البيانات المالية وفهم التفاعل بين البيانات   )2
 .الشركاتية لاتخاذ القرار الملائم لأوضاع المال

ومنه فإن الموضوع الأساسي للأداء المالي هو الحصول على معلومات تستخدم لأغراض التحليل المناسبة 
 واختيار السهم الأفضل من وقت لآخر من خلال مؤشرات الأداء المالي للشركات.لصنع القرارات 

 :في أنه يلقي الضوء على الجوانب الآتية وبشكل عام يمكن حصر أهمية الأداء المالي
  وثروة المساهم. عظيم قيمتهاوالهدف منه هو ت الشركةتقييم ربحية  •

 في الوفاء بالالتزامات. والهدف منه هو تحسين قدرتها الشركةتقييم سيولة  •

 ادرها المالية واستثمارها.لمصوذلك بغرض معرفة كيفية توزيع  الشركةتقييم تطور نشاط  •

 .1على التمويل الخارجي هاومن خلال معرفة مدى اعتمادالشركة مديونية تقييم  •

 ولهذا يتم تحديد المؤشرات التي توفر للمؤسسة أدوات وطرق تحليل المالي

 عوامل المؤثرة على الأداء المالي.الفرع الثالث: 

يكل التنظيمي للشركة، مدى كفاءة العمال الهيتأثر الأداء المالي بعدة عوامل سواء كانت داخلية والمتمثلة في 
البيئة الخارجية والطاقم الإداري، التحفيز، حجم الشركة، أو عوامل خارجية عن إرادة الشركة، والمتمثلة في 

الأوضاع الإجتماعية والسلوكية للمستهلكين)، التكنولوجية، ( للمؤسسة من حيث المنافسين، واحتياجات العملاء
 ة والسياسية.والعوامل القانوني

 مطلب الثاني: معايير ومؤشرات تقييم الأداء المالي.

 مؤشرات السيولةالفرع الأول: 

 46 ص:, 2010يب، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات،دار الحامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، محمد محمود الخط  1

3 
 

                                                           



 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
هي مجموعة من المؤشرات المالية التي تستهدف قياس قدرة الشركة على تغطية إلتزاماتها قصيرة الأجل ومن أهم 

 هذه المؤشرات:

 النسب المالية: -1

وھي  ا على سداد الدیون القصیرة الأجل،تھعلى سیولة المؤسسات وقدروھي النسب التي یتم من خلالھا الحكم 
 :یلي كما

وهي عبارة ، 1تشير نسبة التداول إلى قدرة الشركة على على مواجهة الخصوم المتداولة التداول.سيولة أولا: نسبة 

 عن حاصل قسمة بين الأصول المتداولة والإلتزامات المتداولة، أي:

  نسبة السيولة =
الأصول المتداولة

 الخصوم المتداولة
      

عننسبة بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة وهما وتسمى هذه النسبة أحيانا بنسبة رأس المال العامل لأ�ا عبارة 
  2مكونات رأس المال العامل

كلما كانت هذه النسبة مرتفعة تدل على ارتفاع السيولة وبالتالي فهي تستخدم لقياس مدى قدرة الأصول   
أن الأصول النصف أي دود المعيار الذي يمكن الاسترشاد به هو حالمتداولة على تغطية الالتزامات قصيرة أجل، 

 3.الالتزامات المتداولة المتداولة تكون ضعف

 السريعة:نسبة السيولة ثانيا/ 

تي يسهل تحويلها إلى نقدية، يعاب على نسبة التداول أ�ا تفترض أن المخزون السلعي هو من الأصول المتداولة ال
ناك هو  . فالمخزون السلعي يحتاج لفترة زمنية حتى يمكن بيعه،قد لا يكون مقبولا من الدائنينالافتراض  وهذا

لذا فمن المقترح استبعاد المخزون  المؤسسة من بيعه على الإطلاق،بل قد لا تتمكن  احتمال بأن يتم بيعه بخسارة،

 .88، ص 2008عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسة، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،   1
 .217، ص 2007عدنان تايه ألنعيمي وياسين كاسب الخرشة، أساسيةات في الإدارة المالية، دار المسيرة، عمان، الطبعة الأولى   2
 46بوعكة زخروفة، دور التقارير المالية في تقييم وتحسين الأداء المالي بالمؤسسة الإقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص   3
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من بسط نسبة التداول، لنصل إلى نسبة جديدة لقياس السيولة هي نسبة التداول السريعة، وتحسب هذه  السلعي

 النسبة بالعلاقة التالية:

 اولةقيم الاستغلال)/ الالتزامات المتد –=(الأصول لمتداولة نسبة السيولة السريعة 

يشير ارتفاع النسبة إلى امكانية سداد الالتزامات المتداولة من الأصول المتداولة بدون اللجوء إلى المخزون، أما 
 1مرة 1المعيار يحدد بعدد المرات حيث يكون أكثر من 

 ثالثا/ نسبة السيولة الجاهزة: 

= نسبة السیولة الجاهزة
القیم الجاهزة

الإلتزامات المتداولة
 

 .النقدية اللازمة لسداد ديو�ا في المدى القصيرو  النسبة يبين امتلاك المؤسسة لسيولة ارتفاع هذه

 : مؤشرات الربحية والمردوديةالمطلب الثالث

تم التطرق في هذا المبحث إلى مؤشرين آخرين من مؤشرات تقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية وهما 
 .المردوديةو  مؤشري الربحية

 بالربحية: مفهومفرع الأول: ال
يهتم المستثمر بالتعرف على العائد المتوقع على المال المستثمر بالمشروع لذلك يجب على المحلل بعد قياس 

 عدل العائد المتوقع أكبر من معدلالعائد مقارنته بمعدل العائد الذي ينشده المستثمر في سوق المال فإذا كان م
أي أن ، على هذا النوع من الاستثمارات ،فهذا يعني أن الاستثمار في المشروع مربحاالعائد المطلوب في سوق المال 

 .معدل العائد المتوقع في حد ذاته ليس له معنى إذا إلاوجد معدل مرجعي يقارن به

المبیعات في و الربحیة مصطلح نسبي، یعبر عن العلاقة النسبیة بین الأرباح الصافیة،: نسب الربحية

، وهي تهدف إلى قياس قدرة التجاریة، وعن الأرباح الصافیة وقیمة الإنتاج في المشاریع الصناعیةالمنشآت 

 47مرجع سبق ذكره، ص   1
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باالإدارة وملاك  المؤسسة على الكسب ومدى كفايتها في تحقيق الأرباح الصافية من النشاط العادي وتهتم

 والمقرضين،

 أولا/ نسبة صافي الربح على المبيعات:

 صافي الربح / المبيعات

 ارتفاع هذه النسبة هو دليل على الأداء العام الجيد للمؤسسة في مجمل أنشطتها.

 ثانيا/ نسبة صافي الربح على الأصول

 صافي الربح/ مجموع الأصول

إن الحصول على مؤشر مرتفع لهذه النسبة يبين الكفاءة التشغيلية لإدارة المؤسسة ونجاحها في استخدام أصول 
 بكفاءة لتوليد أرباح

 ثالثا/ العائد على الحقوق الملكية =( الأموال الخاصة)

 صافي الربح/ حقوق الملكية ( الأموال الخاصة)

لهذه النسبة قدرة إدارة المؤسسة على تعظيم عائد المستخدمين، كما تبين نجاح هذه الإدارة في  يوضح المؤشر
 استخدام حقوق الملكية بشكل مربح.

 الفرع الثاني: مؤشر التوازن.

تهدف المؤسسة من خلال تحقيق التوازن المالي إلى توفير الاحتياجات المالية للمؤسسة بالأحجام المطلوبة وبأدنى 
واستخدام هذه الأموال ضمن هيكل مالي يضمن لها إمكانية تسديد التزاماتها العامة وديو�ا القصيرة تكلفة، 

 .1ي يؤدي بها إلى الافلاس وخروجها من دائرة الأعمالخاصة بتواريخ استحقاقها، تجنبا لوقوعها في عسر مالي الذ

 السعيدي أسماء، أثر التسيير الخزينة على الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية دراسة حالة مؤسسة نفتال، مذكرة التخرج لاستكمال متطلباتبوزار   1
 44، ص 2011/2012شهادة ماستر في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح  ورقلة، 
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إن الوظيفة المالية في المؤسسة تهدف إلى تحقيق التوازن المالي، ومن المنطق المحاسبي هو توازن الأصول والخصوم 

 للمؤسسة.

 ويمكن دراسة هذا التوازن في المؤسسة إنطلاقا من عدة مؤشرات "مؤشرات التوازن المالي".

 :(FR)العامل رأس المال  .1
تقتضي هذه القاعدة بضرورة تمويل الاستخدامات الأكثر من سنة ( الاستثمارات) بموارد مستقرة لأكثر من 

 سنة وتمويل استخدامات الأقل من سنة بموارد مدتها أقل من سنة.
 إلا أن تحقيق هذه القاعدة مرتبط بمجموعة من المخاطر هي:

 سنة.مخطر تباطؤ عناصر الخصوم الأقل من  •
 .1مخطر تباطؤ الأصول الأقل من سنة •

أن الاحترام الدقيق لقاعدة التوازن المالي عمليا لا يضمن مشاكل مالية للميزانية لذلك من الضروري تقديم  -

 . 2هامش أمان إضافي وأن يكون هناك فائض في الأموال يسمى رأس المال العامل

الأصول المتداولة ويطلق عليها أيضا رأس المال التشغيلي أو و يمثل رأس المال العامل مجموع الأصول المستقرة 

  .3رأس المال الدائر

 :أنواع رأس المال العامل 1-2

 هناك عدة أنواع لرأس المال العامل وهي:

 .67، ص2006 الطبعة الأولى، نشر، عمان،یوسف القریشي، الیاس بن ساسي، التسییر المالي، دار وائل لل  1

2 - Jean bareau et gequline delahaye . gestion financière ; 10eme edition dunod , p= 1491 
 .122، ص: 2005.اسماعيل اسماعيل واخرون، التحليل المالي مدخل لصناعات القرارات، دار وائل عمان - 3
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يمثل الحد الأدنى من الأصول المتداولة المتعين الاحتفاظ عنها بشكل دائم  رأس المال العامل الصافي الدائم:  -أ

 تلتزم كل المشروعات لتكوينه طالما أ�ا تزيد مباشرة النشاط.و  تمرار النشاط التشغيلي للمشروعمن أجل اس

 يحسب بالعلاقة التالية:و 

  من أعلى الميزانية: -

 رأس المال العامل الدائم = الاموال الدائمة ــ الأصول الثابتة

  1ـــ الديون القصيرة الأجل من أسفل الميزانية لرأس المال العامل الدائم = الاصول المتداولة

يمثل الأصول ذات الطبيعة قصيرة المدى والتي عبارة عن اجمالي الاصول  رأس المال العامل الاجمالي: -ب

يحدد لنا و  المتداولة.  الهدف من دراسته هو البحث عن قيمة المبالغ التي مولت بها المؤسسة أصولها المتداولة

 . 2طبيعة نشاط المؤسسة

  العامل الإجمالي = الأصول المتداولة رأس المال

 = قيم الاستغلال + قيم قابلة للتحقيق + قيم جاهزة الأصول المتداولة

: هو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستعمل في تمويل جزء من الأصول رأس المال العامل الخاص -ج

 المتداولة أي:

 الثابتة   رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة ــ الأصول 

الهدف من الدراسة هو مدى تمكن المؤسسة من تمويل استثماراتها في أموالها الذاتية كما يبحث عن مدى 

  1استقلاليتها اتجاه الغير

 . 202، ص: 2008والادارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي: الاسكندرية،عاطف وليم اندروس، التمويل  - 1
 .214، ص:2008شعيب شنوف، محاسبة المؤسسة طبقا لمعايير المحاسبة الاولية، الجزء الاول، مكتبية الشركة الجزائرية : بود واو،  - 2
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: هو ذلك الجزء من الديون الخارجية التي تستعملها المؤسسة في تمويل أصولها رأس المال العامل الأجنبي -د

  2المتداولة

 العلاقة التالية:و يحسب حسب 

∑رأس المال العامل الأجنبي=رأس المال العامل الأجنبي=ا    لديون

 رأس المال العامل الخاص.- رأس المال العامل الأجنبي= رأس المال العامل الإجمالي  

 . والهدف من دراسته هو تحديد مدى التزام المؤسسة بوعدها اتجاه الغير واظهار المبالغ الخارجية التي مولت بها

 ة :) : توضيح لرؤوس الاموال العامل01الشكل رقم (

 .50، ص :2010لمطبوعات الجامعية، بن عكنون، ديوان ا التسيير المالي حسب البرنامج الجديد،بوشنيقر ميلود،  - 1
 .250ص: ديوان مطبوعات الجامعية ، اقتصاد المؤسسةاسماعيل عرباجي،  - 2

 

 أصول ثابتة

 

 

 أموال خاصة

 

 

 

الأصول 
 المتداولة 

ديون طويلة 

 الأجل

قصيرة  ديون
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 . 48تقنيات مراقبة التسيير، الجزء الأول، دار المحمدية العاصمة، الجزائر، ص ناصر دادي عدون، المصدر:

 

 : يظهر رأس المال العامل على ثلاث حالات وهي كالآتي: الحالات المتعلقة برأس المال العامل 1-3

: الأموال الدائمة أكبر من الأصول الثابتة وفي هذه الحالة )FR>0( ة الأولى: رأس المال العامل موجبالحال

عن فائض الاموال الدائمة المتبقي بعد تمويل كل الأصول الثابتة أي أن المؤسسة استطاعت تمويل جميع  FRيعبر 

 : استثماراتها بواسطة مواردها المالية الدائمة وحققت فائض تمثل في رأس المال العامل وذلك على النحو التالي

 : رأس المال العامل موجب01جدول رقم 

 الأجل 

 ر.م.ع

 الخاص

ر.م . ع 
 الدائم

 ر.م . ع الأجنبي

 ر.م . ع الإجمالي
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 الاموال الدائمة  أصول ثابتة 

 FR الأصول المتداولة 

 ديون قصيرة الاجل 

، 2006يوسف قريشي، إدارة المالية التسيير المالي، الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، عمان،  المصدر: الياس بن ساسي،

 .68ص: 

 ):  FR<0رأس المال العامل سالب (الحالة الثانية 

الأموال الدائمة أقل من الأصول الثابتة، في هذه الحالة الأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الاحتياجات المالية 

الثابتة حيث يلبي جزء منها هذه الاحتياجات فقط مما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في 

 س المال العامل  سالب  ): رأ02رقم(  جدولالتمويل وذلك على النحو التالي: 

 الأموال الدائمة  أصول ثابتة 

FR  ديون قصيرة الأجل 

 الأصول المتداولة 

 .69المصدر: الياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص 

 ):  FR =0الحالة الثالثة: رأس المال العامل معدوم (

يعني الأصول المتداولة تساوي الديون قصيرة الأجل والأموال الدائمة تساوي الأصول الثابتة، هي حالة نادرة 

الحدوث أي تمثل حالة التوافق التام في هيكل الموارد والاستخدامات وتمثل الوضع الأمثل لتسيير عملية تمويل 

 الاحتياجات المالية للمؤسسة وذلك على النحو التالي: 
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 :: رأس المال العامل معدوم03جدول 

 الاموال الدائمة  الأصول الثابتة 

 الديون القصيرة الاجل  الأصول المتداولة 

 . 69الياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص: : المصدر

يتغير حجم رأس المال العامل الصافي بين فترة وأخرى ويكون : 1التغيرات في رأس المال العامل وأسبابه 1-4

التغيير أحيانا بالزيادة أو بالنقصان ولابد لإدارة الوحدة من دراسة هذه التغيرات ومعرفة أسبابها وذلك من أجل 

 رسم خططها وسياستها المستقبلية يمكننا تلخيص أسباب نقص وزيادة رأس المال  العامل الصافي كما يلي " 

 : أ . أسباب نقص رأس المال العامل الصافي

 النقص في الأموال الدائمة(تخفيض رأس المال، تسديد الديون الطويلة الأجل، توزيع جزء من الاحتياطات ).

 الاستثمار في أصول ثابتة جديدة غير ممولة من أموال دائمة جديدة.

 لي الأموال الدائمة.الخسائر المتحققة لأ�ا تؤدي إلى نقص الأموال الخاصة وبالتا

 :2ب. أسباب الزيادة في رأس المال العامل الصافي

 . الزيادة في الأموال الدائمة (زيادة رأس المال للحصول على ديون طويلة الأجل، تكوين احتياطات ).1 

 التخلي عن بعض الأصول الثابتة بالبيع.-

 .116.117مرجع سبق ذكره، ص:  ،التحليل الماليإسماعيل اسماعيل واخرون،  - 1
 .239، ص: 2007دار النوميديا للنشر والتوزيع،  ،التسيير المالي والمحاسبيحمو دي را بحي  - 2
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 الأرباح المحققة والغير موزعة.  -

 الثابتة.مخصصات اهتلاك الأصول  -

لتحديد خطر السيولة على المدى القصير فإن دراسة رأس المال العامل : احتياجات رأس المال العامل-2

 وحده لا يكفي ولهذا يجب أن تتم هذه الدراسة بمقارنة رأس المال العامل مع احتياجات رأس المال العامل.

 : مفهوم احتياجات رأس المال العامل

العامل الإجمالي الأموال التي تحتاجها المؤسسة خلال دورة الاستغلال وهي عبارة عن تمثل احتياجات رأس المال 

القيم القابلة للتحقيق من جهة، والالتزامات قصيرة الاجل باستثناء السلفات و  الفرق بين إجمالي المخزونات

 المصرفية من جهة ثانية. 

قوق بعد تسديد الديون أو هو الفرق بين تمثل احتياجات رأس المال العامل الفائض من المخزونات والح

 الخصوم المتداولة. و  الأصول المتداولة (باستبعاد الخزينة)

: احتياجات رأس المال العامل: قيم الاستغلال +قيم . كيفية حساب الاحتياجات في رأس المال العامل2

 غير جاهزة + مجموع الأصول المتداولة 

العامل= الأصول المتداولة +قيم جاهزةــ مجموع ديون قصيرة الأجل ـــ أو بطريقة أخرى: احتياجات رأس المال 

 السلفات المصرفية 

 : يمكن حصرها في الحالات الثلاثة التالية:الحالات المتعلقة باحتياجات رأس المال العامل

: إذا كان الناتج موجب فإنه يدل على ضرورة البحث )BFR>0احتياجات رأس المال العامل الموجبة (

عن مصادر أخرى لتمويل النشاط الاستغلالي للمؤسسة نستبعد السلفات المصرفية باعتبارها ديون مصرفية لا 

 يمكن أن تمول للاستغلال. 
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 ):BFR<0ب احتياجات رأس المال العامل سالب (

ؤسسة إلى ديون جديدة لتمويل رأس المال العامل فبهذه إذا كان الناتج سالب فإنه يدل على عدم احتياج الم

 1القيمة السالبة تمول بها الأموال الجاهزة 

إن وجود رأس المال العامل موجب لا يعني دائما أن المؤسسة قادرة على تسديد ديو�ا حيث أن :  الخزينة -3

 تحصلها على أموال لمواجهة ديو�ا مرتبط بسرعة دوران الأصول.

يمكن من جانب آخر للمؤسسة أن تجد أموالها القابلة للتحقيق في المؤسسة إلى الاموال الجاهزة والتي يمكن 

 التصرف فيها مباشرة وفي أي وقت وهذا ما يعرف بالخزينة. 

: هي عبارة عن إجمالي النقديات الموجودة ( باستثناء السلفات المصرفية ) كما يمكن معرفتها  تعريف الخزينة 1

  2احتياجات رأس المال العاملو  طريق الفرق بين رأس المال العامل عن

 تحسب بالطريقة التالية:و   3تعرف الخزينة على أ�ا مجموعة الأموال السائلة التي تكون تحت تصرف المؤسسة

 الخزينة = القيمة الجاهزة ـــ السلفات المصرفية 

 العامل الخزينة = رأس المال العامل ـــ احتياجات رأس المال

 .العناصر المكونة للخزينة 2

 تتمثل فيما يلي:و  :ا. خزينة الأصول

: تستعمل المؤسسة هذا النوع من أجل تدعيم خزينتها بالأموال وهذا عن طريق اتصال خصم الأوراق التجارية 
 المؤسسة ببنكها أو البنك المتعامل مع الزبون.

 . 32محمد بوخميخم الممتاز في التسيير المالي والمحاسبي، مرجع سبق ذكره،  ص  - 1
 . 216ص:  2008شنوف شعيب محاسبة المؤسسة طبقا للمعايير المحاسبية الدولية الجزء الاول مكتبة الشركة الجزائرية،  - 2
 . 213، ص :نفس المرجع - 3
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
 

طويلة الاجل فإن كان و  المؤسسة لتسديد ديو�ا المتوسطةمن خلال هذه النسبة تتضح المدة التي تستغرق 

مستوى النسبة أقل من المدة الحقيقة للتسديد فإن المؤسسة تتمتع بالقدرة على الاستدانة مع الاخذ بعين 

لخصمها وبالتالي تحصل المؤسسة على قيمة   1.  % 5الاعتبار النسبة المعيارية التي تنصح بها البنوك أقل من 

 التجارية مع اقتطاع عمولة البنك. الورقة 

هي وسيلة لتمويل مشتريات الزبون نقدا، فيمكن الاتصال بالبنك الذي تتعامل معه  خصم غير مباشر:

 المؤسسة لخصم ورقة تجارية، وبالنسبة لعمولة البنك يدفعها الزبون.

: تقوم المؤسسة بشراء سندات من البنوك التي تطرحها للاكتتاب، هذه السندات تسدد قبل سندات الخزينة

تاريخ الاستحقاق الذي لا يزيد عن ثلاثة أشهر ومنذ حلول معاد الاستحقاق فإن البنك يسدد قيمة السند 

 المضاف إليه معدل الفائدة. 

 صرف فيها المؤسسة في أي وقت.: هي عبارة عن تلك الأموال الجاهزة التي تتحسابات جارية -

: في هذه الحالة يسمح البنك للمؤسسة بسحب أموال في لو لم يكن لها أموال جاهزة في خزينة الخصوم -ب

 المؤسسة وهناك عدة أنواع من السحب تقتصر على نوعين هما: و  البنك وهذا حسب الاتفاق بين البنك

نك للمؤسسة حيث أن حساباتها تكون سالبة (مدينة) : هي عبارة عن مساعدة يقدمها البتسهيلات الخزينة

 .2حيث أن البنك يتفق مع مؤسسة عن حجم هذه التسهيلات والعمولة التي تدفعها خلال هذه العملية

 .110ص : 1997، دار هوما للنشر، الجزائر ،المنير في التحليل المالي وتحليل الاستغلالبوعلام بوشاشي،  - 1
 .50، ص :1996، الجزء الاول، التسيير المالي والتحليل الماليلبهي حسين، حلف عثمان،  -2
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: هذا النوع من القروض يسمح لحساب المؤسسة أن يبقى في حالات مدينة فقط السحب على المكشوف*

لية، فإن منح هذا الائتمان يتوقف على دراسة البنك لحالة المؤسسة   بصفة أطول من الأولى نظرا لخطورة العم

 ) .2كما أنه يطلب منها بشكل أوراق مالية التي تغطي محفظتها (

 :التفسير المالي لنتائج الخزينة-

لتحديد وضعية الخزينة لا بد من دراسة رأس مال العامل واحتياجات رأس المال العامل وهذه الوضعية هي التي 

 :يمكن التمييز بين ثلاث حالات للخزينة وهيو  تحدد أو تفسر السياسة المالية التي تتبعها المؤسسة

  ):(TR>0الخزينة أكبر من الصفر  : الحالة الأولى •

هذا يدل على أن رأس المال العامل قادر على تمويل كل احتياجات الدورة، وهناك فائض يضم إلى الخزينة وهذا 

مجمدة إلا أن عملية تجميد الأموال ليست في صالح المؤسسة، لذلك ينبغي أن تعمل على يعني وجود أموال 

توظيف تلك الأموال في تسديد ديو�ا القصيرة الأجل مثلا أو تحويل استثماراتها ومن باب آخر ايجابية للخزينة لا 

  في الخزينة (المجمد).تعني عن رشادة في تسيير أموال المؤسسة لأن هذه الحالة تعبر عن وجود فائض مالي

على الرغم من أن هذه الوضعية لا توحي بالخطورة إلا أنه ينبغي على المؤسسة أن توازن بين رأس المال العامل و 

 واحتياجات رأس المال العامل.

أي رأس العامل أقل من احتياجات رأس المال العامل :>TR)0(الخزينة أقل من الصفر: الحالة الثانية •

وضعية صعبة وخطيرة على المؤسسة حيث أن الموارد الدائمة غير كافية لتمويل احتياجات رأس وهي تعتبر 

المال العامل أي أن هناك نقص في السيولة لذا اضطرت المؤسسة للجوء إلى تسبيقات بنكية لتمويل 

  احتياجاتها الدائمة حيث تكون التسبيقات البنكية أكبر من القيم الجاهزة.
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 :(TR=0)الخزينة تساوي الصفر : الحالة الثالثة •

تعد هذه الوضعية مثالية لأ�ا ليس فيها أي فرط أو و  أي رأس المال العامل يساوي احتياجات رأس المال العامل

ولهذا لا بد على المسؤول المالي أن يبحث على السبل الكفيلة  1تبذير في الأموال مع عدم وجود احتياجات

للوصول إلى هذه الوضعية ومن أجل الوصول إلى الوضعية المثلى في الخزينة يمكن أن تقوم بمجموعة من الإجراءات 

 .التي تتمثل في زيادة رأس المال العامل أو تخفيض احتياجات رأس المال العامل

 .لمؤسسة وإنشاء القيمةا مردوديةفرع الثالث: ال

 المردودية.الربحية و أولا: مؤشر 

تعرف المردودية على أن ذلك الارتباط بين النتائج والوسائل التي ساهمت في تحقيقها حيث تحدد مدى مساهمة 
 رأس المال 

 .2المستثمر في تحقيق النتائج المالية

من تحليل المردودية مجموعة من المؤشرات المالية نتطرق إليها تتاح أمام المحلل المالي أو المسير المالي للوصول إلى غايته 
 فيما يلي:

 نسبة مردودية الأموال الخاصة. .1
تمثل هذه النسبة النتيجة المتحصل عليها من استخدام أموال المساهمين، فنتيجة هذه النسبة تمثل ماتقدمه 
الوحدة الواحدة المستثمرة من الأموال المساهمين من ربح صافي، وتمثل هذه النسبة أهم النسب المالية لأن 

زادت أهمية تيجة هذه النسبة مرتفعة الهدف من التسيير المالي هو تعظيم حقوق المساهمين، وكلما كانت ن
 المؤسسة المتداولة في البورصة الأسهم والسندات. أسهموجاذبية 

 وتحسب هذه النسبة وفق العلاقة التالية:

 .53لبهي حسين، خلف عثمان، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 281: ، ص2011دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثانية، ، )ةالإدارة المالي(التسيير المالي لياس بن ساسي، يوسف قريشي، إ  2
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نسبة الربحية الأموال الخاصة = 

الربح الصافي

الأموال الخاصة
 𝟏𝟎𝟎 × 

دليل قاطع عن تحسين ربحية الدينار الواحد  إن ارتفاع هذه نسبة ربحية الأموال الخاصة قياسا بمؤشر المقارنة
 من المبيعات، ومبرر لتأكيد

 نسبة مردودية الإقتصادية: .2
ذات الطابع الاستثنائي، حیث و وتستبعد النشاطات الثانویة الاقتصادیة بالنشاط الرئیس، تهتم المردودية

  اتھاتحمل في مكون
الأصول الاقتصادیة من و جدول حسابات النتائجعناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتیجة الاستغلال من 

 . المیزانیة

نتيجة الإستغلال بعد الضريبة

الأصول الإقتصادية
=  معدل المردودية الإقتصادية

تقيس هذه النسبة مدى مساهمة الأصول الإقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلال، أي حساب مساهمة  
 الاستغلال.كل وحدة نقدية مستثمرة كأصول في تكوين نتيجة 

تقوم على مبدأ بسيط، فهي نتائج المرونة المكافئة المخصصة لرأس المال الخارجي عن  أثر الرافعة:

المؤسسة، فإذا كانت مردودية الأصول تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين يكون هذا الفائض في 
ه أي إذا كانت هذ فائدة المساهمين، حيث تكون أمام حالة أثر الرافعة مالية إيجابي، أما في الحالة العكسية

 .1ية التكاليف تنخفض مردودية المساهمين ويصبح أثر الرافعة المالي سلبيالمردودية غير كافية من أجل تغط

 ثانيا: مؤشر إنشاء القيمة.
تهدف أي مؤسسة اقتصادية مهما كان نوعها، سواء كانت مسعرة أو غير مسعرة في البورصة إلى تعظيم 

ميع أطراف المهتم بها، وذلك مرهون بقدرتها على تحقيق تراكم الثروة الذي قيمتها لفائدة ملاكها أو لج
 .2خلق القيمةبمؤشرات يقاس 

 50ص: مرجع سبق ذكره، بوعكة زخروفة،   1
خلال الفترة حميدة رمضاني، تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق المالي، دراسة عينة المؤسسات المسعرة بسوق عمان المالي   2

قاصدي  ، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر في العلوم المالية والمحاسبية في قسم علوم التسيير، جامعة2010-2008الممتدة من 
 . 28، ص 2012 -2011مرباح، 
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إذا مانت النتيجة موجبة نقول أن هناك زيادة أو خلق للقيمة، أما إذا كانت سالبة فهناك نقصان في قيمة 

 المؤسسة، وينقسم مؤشر إنشاء القيمة إلى ثلاث أقسام:

 محاسبي:مؤشر ذات طابع  -1

 مضاعف الأموال الخاصة: 1-1
هو مؤشر لتقييم المؤسسة يعبر عن مدى إنشائها للثروة، وذلك بمقارنة القيمة السوقية بالقيمة 
المحاسبية، سواء على مستوى الإجمالي أي بنسبة الرسملة البورصية إلى القيمة المحاسبية للأموال 

الأموال الخاصة للسهم الواحد، كما أو على نستوى السهم بنسبة السعر السوقي إلى  الخاصة
 :1هو مبين في العلاقة التالية

𝑃𝐵𝑅 =
𝑃𝐵
𝐶𝑃𝑃𝐴

=
𝐶𝐵
𝐶𝑃

 

 حيث:
PB               السعر البورصي:                        CPPA.الأموال الخاصة للسهم الواحد : 
CBية.                                  : الرسملة البورص      CP القيمة المحاسبية للأموال الخاصة : 

أكبر من الواحد، فهذا يعني أن قيمة الأموال  PBRإذا كان السهم الذي مضاعفه أموال الخاصة 
لأموال الخاصة أكبر من المردودية المطلوبة من قبل  تفوق مبلغها المحاسبي، وذلك لكون مردوديةاالخاصة 

  لعكس صحيح.المساهمين وبالتالي هناك إنشاء للقيمة، وا
 مؤشرات ذات طبيعة مالية:

 :VANالقيمة الحالية الصافية 
لصافية عن وهي تعتبر من أفضل المؤشرات لأ�ا لا تأخذ بعامل الزمن، حيث تعكس القيمة الحالية ا

مدى خلق (إنشاء) أو تدمير القيمة الناتجة عن تخصيص موارد المؤسسة، وسيكون هناك سعي دائما 

من شركات بن عبد الرحمن دهبية، دراسة تأثير التغيرات الأداء على اختيار الهيكل المالي للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالية، حالة عينة   1
تكمال متطلبات شهادة الماجستير في علوم ، مذكرة مقدمة لاس2009 -2005المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة الممتدة من 

 .123، ص 2012 -2011التسيير، جامعة قاصدي مرباح، 
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المالية ومحاولة التنبؤ بكل الأخطار المتوقعة، وإيجاد معدل المردودية المطلوب من قبل لتحديد التدفقات 

 الممولين

 ثالثا: نسب المالي لتحليل المركز المالي

 1نسبة العائد على الإستثمار
تقيس هذه النسبة مقدار العائد الذي تحققه المنشأة الإقتصادية عند إستخدام مقدار معين من الأموال 

 وتحدد هذه النسبة بالمعادلة التالية: وهي بذلك تقيس القوة الإرادية للأصول. ،فترةخلال 

عائد الإستثمار= 
صافي الربح

جملة الأصول
أو  %

صافي الربح

متوسط جملة الأصول
 % 

 ديونية:الم مؤشر
تعتبر الا لتزامات احدى مصادر التمويل المهمة التي يحصل عليها المشروع من خارج نطاق حقوق 
الملكية، والتي تهم كلا من مالكي والدائني المشروع على حد سواء، حيث تبين للمالكي كفاءة 
سياسيات التمويل التي تسيرها ادارة المشروع، أما بالنسبة للدائنين فهي تشكل لهم مؤشرا على مقدار 

 التالية: هامش الأمان الموفر لهم عن ديو�م بذمة المشروع. وتحدد هذه النسبة بموجب المعادلة

الالتزامات

اجمالي الأصول
=  نسبة الالتزامات

وتتفرع عن هذه النسبة مجموعة نسب أخرى تستخدم في تقييم كفاءة سياسات التمويل بشكل 
 تفصيلي، ومن هذه النسب مايلي:

 نسبة الالتزامات طويلة الأجل: - أ

وتكون هذه النسبة أكثر قدرة أصول المشروع على تغطية الالتزامات طويلة الأجل، وتقيس هذه النسبة 
معنى حينما تقارن الالتزامات طويلة الأجل بالأصول الثابثة، حيث يبين هذا المؤشر الامان الذي يتمتع 
به الدائنون في الأجل الطويل. على أن يتم تقييم الأصول الثابثة بالقيمة الحالية. وتحدد هذه النسبة 

 بموجب المعادلة التالية:

 125، ص 2007د. وليد ناجي الحيالي، التحليل المالي، من منشورات الأكادمية العربية المفتوحة في الدنمارك،  - 1
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
اتالالتزام طويلة الأجل

الأصول الثابثة
= أو  نسبة الالتزامات طويلة الأجل

الأصول الثابثة

الالتزامات طويلة الأجل
 

معدل الأصول الثابثة مقارنا وفي الواقع فإنه لا يوجد فرق بين نسبتين السابقتين، وإنما يجب النظر إلى 
 .1باإلتزامات

 نسبة ديون قصيرة الأجل:

الجارية على سداد ديون قصيرة الأجل وتحسب هذه النسبة تقيس هذه النسبة على قدرة تغطية الأصول 
 بالعلاقة التالية:

نسبة الإلتزامات قصيرة الأجل= 
 ديون قصيرة الأجل

الأصول  المتداولة
 

 
 

 

 

 سوق الأوراق المالية.مفاهيم عامة حول  المبحث الثاني:

 .سوق الأوراق الماليةماهية  طلب الأول:الم

فضاء واسعا من الفرص أمام مختلف المؤسسات الاقتصادية من أجل تلبية تتيح سوق الأوراق المالية 
حاجتها لأموال على المدى المتوسط والطويل. إذ تعمل على جمع وتعبئة الادخار من الأعوان 
الاقتصاديين ذوو الفائض المالي، وتوجيهه إلى الأعوان الاقتصاديين ذوي العجز المالي )المؤسسات 

ة( من دون الحاجة إلى تدخل وسيط مالي ما بين الطرفين. وهو ما يجعلها تتميز الاقتصادية  والحكوم
 بنوع من الفعالية خاصة من حيث التكلفة

 .130، ص 2007العربية المفتوحة في دنمارك، ناجى الحيالى، التحليل المالي، من منشورات الأكادمية  وليد - 1
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
 .سوق الأوراق الماليةفرع الأول: تعريف ال

لتغطية وسد حاجيات تمويل  هو سوق رؤوس الأموال طويلة الأجل حيث يلتقي فيه طالبوا الأموال
وعارضوا الأموال لغرض إستثمار فوائض الأموال، فالأسواق الأوراق المالية تتعامل بأدوات الدين  

استحقاق تزيد عن سنة وتتصف بالتقلبات  كالسندات، وأدوات الملكية كالأسهم، وهي ذات مدة 
 .1كثر مخاطرةمقارنة بأدوات السوق النقدي، لذا فهي تعتبر أ كبيرة في الأسعار

 فرع الثاني: وظائف سوق الأوراق المالية.ال

 :2يمكن تلخيص الوظائف سوق الأوراق المالية في نقاط التالية

أداة تمويل الإقتصادي عن طريق جدب المدخرات من الأعوان الإقتصاديين من أجل تمويل الإقتصاد،  •
 وهذا عن طريق تجميع رؤوس الأموال من متعاملين الإقتصاديين.

 تضمن المؤسسات الموارد المالية من الأسواق المالية على المدى الطويل. •
تعمل سوق الأوراق المالية على توجيه الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي  •

 .تريد توسيع نشاطها من أجل المساهمة في التنمية وتطوير هذه المؤسسات الاقتصادية
مارية متنوعة: تتنوع هذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرتبط بالأوراق المتداولة أداة لتوفير فرص استث •

 .في سوق الأوراق المالية، ويكون ذلك من خلال كثرة وتنوع هذه الأوراق
 : علاقة سوق الأوراق المالية بالأداء الماليالمطلب الثاني

تقوم بتجميع فوائض الأموال ( المدخرات) من الأعوان تلعب الأسواق المالية دور الوساطة المالية، 
ة التي تلجئ يصادر التمويلالمعتبر مصدرا مهما من حيث تالإقتصاديين وتمنحها إلى أصحاب العجز، 

لغرض تحقيق لتمويل إحتيجاتها الإستثمارية،  ، عن طريق طرح الأوراق المالية للإكتتاب،سةإليها المؤس
أرباحها وتعظيم مداخيلها حتى ترتقي قيمتها في السوق، فالأسواق تشجع  في زيادة أهدافها والتي تتمثل

ؤسسات على الإستثمار وتوسيع أنشطها لزيادة حجم النشاط، فهذا يؤدي إلى زيادة حجم مبيعات الم
 وكذا زيادة في معدلات النمو، وتحقيق الزيادة في أرباح المؤسسة، وإرتقاء قيمتها السوقية.

، تخصص مالية، جامعة منتوري بقسنطينة، PSGبوضيف عبير، سوق الأوراق الملية في الجزائر، مذكرة نيل شهادة الدراسات العاليا المتخصصة   1
 11، ص: 2007

/ 2005نيل درجة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، بوكساني رشيد، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، رسالة ل  2
 .46، ص 2006
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
رأس المال أن تحسن من أداء المالي للمؤسسة بعد استفادة هذا ق سو اسبق نقول يمكن لمن خلال م

 .الأخير من عملية التمويلية سواء بالسندات أو الأسهم

 : دور الكفاءة سوق الأوراق المالية في أداء المالي للمؤسسةالثالثطلب الم

المالية التي تصدرها المؤسسات كافة تعرف السوق الكفئة بأ�ا سوق تعكس فيها أسعار الأوراق 
المعلومات المتاح عنها ولا يوجد فاصل زمني بين الحصول على المعلومات الواردة إلى سوق وبين الوصول 

 إلى نتائج محدد بشأن الورقة المالية.

 لكي تتحقق كفاءة بورصة الأوراق المالية يجب أن تتوفرة فيها خاصيتين أساسيتين هما:

ة: تسمى أيضا كفاءة الخارجية وتعبر عن وصول المعلومات الجديدة إلى المتعاملين دون كفاءة التسعير 
 فاصل زمني كبير.

كفاءة التشغيبية: هي قدرة السوق على خلق التوازن بين الطلب والعرض دون تحمل تكاليف عالية 
 .1ودون أن يتاح للتجار والمتخصصين فرصة لتحقيق هامش ربح مغال فيه

بإتخاذ قرارات فكفاءة السوق لها دور كبير وفعال في تحسين أداء المالي للشركة حيث يقوم هذا الأخير 
السوق فالأسواق الكفئة توفر المعلومات حة في االمت والمعطيات بناء على المعلومات إستثمارية وتمويلي

 الصحيحة في وقت مناسب مما تساعد المؤسسات على القدرة في تحسين أدائها.

 دراسات سابقةعرض بحث الثالث: الم

 المطلب الأول: عرض دراسات العربية

كلية   ،منير عوادي، دور سوق الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية: فرع الأول

. تمحورت الإشكالية 2015علوم الإقتصادية والتسيير وعلوم التجارية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
تهدف الدراسة إلى  كيفية مساهمة الأوراق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية، حيعن  

تقديم الإطار النظري في تحديد وتعريف مختلف المفاهيم المتعلقة بسوق الأوراق المالية، وكذا الأداء المالي 

يل الجوزي غنية، أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها  دراسة حالة مجمع صيدال،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ن  1
 52، ص: 2012/ 2011جامعة الجزائر، شهادة الماجيستير في علوم التسيير فرع مالية مؤسسات، 
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
في هذه  ة الإقتصادية، حيث ركزلي للمؤسسومؤشرات تقييمه وعلاقة سوق الأوراق المالية بالأداء الما

 الدراسة على الربط بين متغيرين هما: (سوق الأوراق المالية والأداء المالي). وإستخلصة من هذه الدراسة
الأوراق المالية سوق حديثة منظمة يتم فيها تداول فيها تداول بعض من نتائج التي تتمثل في أن سوق 

الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية يساعد في تحديد نقاط مختلف الأوراق المالية كما، وأيضا قياس 
الضعف والقوة مما يمكن من تحسين أداء المؤسسة وتصحيح الإختلالات المالية،والنتيجة الأخيرة أن سوق 

 .الأوراق المالية يساهم بشكل نسبي في تمويل مجمع صيدال وتحسين أدائه المالي

مبروكة، تقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية، دراسة حالة شركة خديجة دزايت، معطالله : فرع الثاني •

علوم الإقتصادية والتسيير وعلوم التجارية، جامعة قاصدي مرباح،  كليةالبناء للجنوب والجنوب الكبير،
. قدمت الباحثة  الإشكالية التي تتعلق عن مفاهيم مؤشرات الأداء المالي وعن مدى 2013ورقلة، 

تهدف هذه الدراسة إلى تقييم وقياس الأداء المالي  تقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية. استجابتها ل
، بإعتماد على مجموعة من 2011إلى  2009لمؤسسة الجنوب والجنوب الكبير، إمتدت الدراسة من 

علقة بالتقييم اسة المتالمعايير والمؤشرات المالية الأكثر أهمية والتي تناسب الدراسة، وبعد إجراء الدر 
بتحديد أهمية بين إستخلصت بعض من نتائج وهي أن الأداء المالي يتم تقييمه  لمؤسسةوالتشخيص ا

النتائج والموارد المستخدمة للحكم على مكانة المؤسسة ووضعيتها، وأيضا أن شركة البناء الجنوب والجنوب 
 كثيرا في تقييم الأداء المالي للمجمع ككل،  الكبير تتوفر على مديرية تتابع مراجعة قوائم المالية تساعدها

وجد أن المؤسسة لها القدرة على التمويل الذاتي رغم النتيجة السلبية المحققة خلال فترة الدراسة، في حين 
 أ�ا غير مستقرة ماليا، وغير قادرة على تسديد ديو�ا الطويلة الأجل.

 مذكرة ماجستير، المالي لمؤسسة البترول الكويتية، مشعل جهز المطيري، تحليل وتقييم الأداء: فرع الثالث •

 . 2011تخصص محاسبة، قسم المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط الكويت،

لى التعرف على مدى امتلاك المؤسسة محل الدراسة للآليات والأساليب المناسبة في فت هذه الدراسة إهد
عرفة المعوقات التي تحول دون إمتلاك تلك الآليات، أداءها المالي التي تأهلها للقيام بواجباتها، إضافة إلى م

وذلك بدراسة مقومات ومعايير الأداء المالي الجيد والتعرف على مدى توفرها في المؤسسة، حيث توصلت 
الدراسة إلى عدة نتائج أبرزها أن هناك علاقة بين التحديث والتطور التكنولوجي وبين الأداء المالي في المؤسسة 
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
ووجود علاقة بين التعليمات والقوانين المالية وبين الأداء المالي في المؤسسة محل الدراسة،  محل الدراسة،

 .بالإضافة إلى أن هناك علاقة بين التغيرات التي تطرأ على معايير الأداء المالي في المؤسسة محل الدراسة

 المطلب الثاني: عرض الدراسات الأجنبية

 بعنوان: 2009جوان (Bouchra Lahmeur)فرع الأول: دراسة 

Bouchra Lahmeur, L’Analyse de la performance financière des fonds 
socialement responsables en France, mémoire présenté comme 
exigence partielle du mba-recherche en finance, université du Québec 
à Montréal, juin 2009 

مراقبة صنادیق الإستثمار المسؤولة إجتماعیا في فرنسا تمنح أداء  ركزت ھذه الدراسة على
المالي أكبر، أقل أو یساوي أداء صنادیق التقلیدیة الأخرى، حیث توصلت النتائج إلى أن 
صنادیق الإستثمار مسؤولة اجتماعیا في فرنسا لم تظھر أداء مالي مختلف عن صنادیق 

 التقلیدیة.

 بعنوان: 2009 (Minas MIMO NALWAGO )الفرع الثاني: 

Minas MIMO NALWANGO, Analyse de la performance financière 
d’une entreprise hôtelière. Cas de l'hôtel "VIP Palace", mémoire 
Licence en comptabilité, Institut supérieur de commerce de Goma, 

2009.  

لمؤسسة في قطاع الخدمات، ومن أسباب اختيار الباحث هذا الموضوع  ركزة هذا البحث على دراسة الأداء المالي
 هو تطور الملاحظ في نشاط المؤسسة خلال السنوات الأخيرة.

مؤسسة تتسم  « VIP PLACE »حيث بعد تحليل كل المؤشرات استطاع الباحث أن يخلص إلى أن الفندق 
 ة جيدة نسبيا خلال فترة الدراسة.بالكفاءة في الأداء، كما أن الوضعية المالية لهذه المؤسس

تحتوي هذه الدراسة على متغير الأداء المالي نجد أن الباحث اتخد مؤسسة خدمية كمحل للدراسة، بغرض 
تشخيص الوضعية المالية لها، على عكس ما جاء في بحثنا هذا حيث نسعى إلى معرفة مدى تأثير الأسواق المالية 

 ادية.للمؤسسة الإقتص على الأداء المالي
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 ليالفصل الأول:علاقة الأسواق المالية بالأداءالما

 
 الفصل: لاصةخ

تقديم إطار النظري للأداء المالي والأسواق المالية، حيث قمنا بتعريف كل منها تم في هذا الفصل إلى 
 وأشرنا إلى هميتهما وعلاقة الأسواق المالي بالأداء وإستخلصنا من هذا الفصل عدة إستنتاجات:

والطلب عليها، إنطلاق من قنوات تسعى الأسواق المالية إلى تحقيق التوازن بين عرض الأموال  •
 التي تمر منها التدفقات المالية من أصحاب فوائض المالية إلى أصحاب العجز.

يعتبر الأسواق المالية مكان الذي يتداول فيها الأوراق المالية بين أطراف المتعاملة في البورصة  •
هي أحسن وسيلة لجلب المستثمرون والسماسرة لتبادل الأوراق المالية سواء أسهم أو سندات ف

 الأموال لتمويل المشاريع والإستثمارات.
لتحقيق الأداء المالي في المؤسسة وتحسنها عليها بإنضمام إلى الأسواق التي تتمتع بالكفائة  •

 المعلومات صحيحة وفي وقت مناسب. والتي تتيح لجميع المتعاملي في السوق
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 الثاني: الفصل

 مجمع صیدالالدراسة حالة 



 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 تمهيد:

المؤسسة وإستخلصنا تأثير سوق  الاداء المالي في فاهيم عامة لمؤشرات تقييملمنا في الفصل السابق يمبعدما تقد
دراسة تطبيقية على مجمع صيدال خلال فترة الدراسة إجراء  رأس المال بالأداء المالي، سنحاول في هذا الفصل

تقييم أدائها المالي وإكتشاف مدى تأثير لالمقدمة في الفصل الأول مؤشرات باستخدام  وذلك 2013/2015
 ، ؤسسةسوق رأس المال في الجزائر على أداء المالي للم
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 المبحث الأول: تعريف مجمع صيدال

مجمع صيدال كغيره من المؤسسات الأخرى تقوية مركزه في قطاعه السوقي، فهو يسعى لأن يكون مؤسسة  يسعى
صيدلانية على المستوى العالمي من خلال اعتماد على تكنولوجيات جديدة وطراق مناجمنت من شأ�ا أن تحسن 

 صورة العلامة وكذا تشميلة منتجاتها، ولأجل ذلك يحاول مجمع صيدال:

 لاجات ذات جودة من شأ�ا أن تلبي احتياجات السوق وتستجيب لاحتياجات الزبائن.إنتاج ع •

 الإعتماد على شبكات لتسويق المنتجات تنتشر عبر كافة الوطن. •

لهذا كان من الضروري على هذا المجمع أن يعتمد على طرق حديثة في تقييم خاصة وأن أنظمة التقييم الكلاسكية 
 .تها للحكم على أداء المؤسسةقد أثبتت قصورها وعدم كفاي

لمعرفة مستوى أدائها عند  وعليه، سوف نحاول من خلال دراسنا الميدانية إسقاط الجانب النظري على مجمع صيدال
 دخولها في سوق رأس المال.

 المطلب الأول: نبدة تاريخية عن مجمع صيدال

 نشأة وتطور المجمع

الصيدلية المركزية الجزائرية وقد استفادت في هذا الاطار ,من نقل عقب اعادة هيكلة  1982انشأت صيدال في 
مركب المضادات الحيوية للمدية الذي   1988مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة ,كما حول اليها في 

 كان على وشك الانتهاء من قبل الشركة الوطنية للصناعات الكميائية ).

باستقلالية أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز  ,الاصلاحات الاقتصاديةبعا لتنفيذ وت 1989في سنة 
 التسيير.

حيث سمح لها بالمشاركة في كل عملية صناعية  ,يلات على القانون الاساسي للشركةتم اضافة تعد 1993 في سنة
 .دة أو فروعخلال انشاء شركات  جديمن أو تجارية يمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماعي 

وضعت شركة صيدال مخطط اعادة هيكلة أسفر على تحويلها الى مجمع صناعي يضم ثلاثة فروع  1997وفي سنة 
 (فارمال,انتيبيوتيكال وبيوتيك)

  %60رفعت صيدال حصتها في رأسها ايبيرال الى حدود  2011في 
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

الامتصاص :أنتيبيوتيكال ,فارمال شرع مجمع صيدال في ادماج فروعه الاتي ذكرها عن طريق  2014في  جانفي 
 وبيوتيك.

 :الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال

 2012تي الهيكل التنظمي لمجمع صيدال المعمول به خلال سنة يمثل الشكل الآ

 يمثل الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال )1شكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

منير عوادي، دور الأسواق المالية في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل  المصدر:
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 المالية على مستوى مجمع صيدال.لمؤشرات ل: عرض الثانيطلب الم

 فرع الأول: مؤشر السيولةال

 هو مؤشر الذي يقوم بقياس مدى قدرة المؤسسة على تغطية الإلتزاماتها قصيرة الأجل. وهناك أنواع ومن أهمها:

 نسبة سيولة التداول:أولا: 

 على مواجهة الخصوم المتداولة.كما سبق وقدمنا تعريف لها على أ�ا تشير نسبة التداول إلى قدرة الشركة على 

 ): نسبة سيولة التداول1-1جدول رقم (

 2015 2014 2013 2012 السنوات

    332,07 263 954 18    311,48 803 856 17    132,82 834 790 18    049,73 400 566 18 الأصول المتداولة

    440,75 201 450 5    274,63 813 137 5    667,63 936 342 8    185,51 235 933 8 خصوم المتداولة

 نسبة سيولة التداول
                            
2,08    

                            
2,25    

                            
3,48    

                            
3,48    

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 ): نسبة سيولة التداول1-1(شكل رقم 

 
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة
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 نسبة سیولة التداول
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

اوزت الواحد أن هناك زيادة في نسب التداول وتج نلاحظ) 1-1والشكل رقم () 1-1من خلال جدول رقم (
ومن خلال ، 2014و  2013في سنتين  3,48حيث أعلى نسبة حققتها الشركة خلال فترة الدراسة هي 

يعني أن المؤسسة غير معرض للمخاطر لأ�ا قادرة ، 3,50الشكل نلاحظ أن المنحنى في زيادة ثم استقرة في النقطة 
 على الوفاء بالإتزاماتها قصيرة الأجل.

 السريعة السيولةثانيا: نسبة ا

 السريعة السيولةنسبة ): 2-1جدول رقم (

 2015 2014 2013 2012 السنوات

    332,07 263 954 18    311,48 803 856 17    132,82 834 790 18    049,73 400 566 18 المتداولةالأصول 

    311,99 401 351 5     830,55 228 025 5    055,31 355 534 5    227,05 385 175 6 مخزونات

    440,75 201 450 5    274,63 813 137 5    667,63 936 342 8    185,51 235 933 8 خصوم المتداولة

 نسبة سيولة السريعة
                            

1,39    

                            

1,59    

                            

2,50    

                            

2,50    

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 ): نسبة السيولة السريعة2-1(شكل رقم 
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

نلاحظ أن نسبة السيولة السريعة بلغت أكثر من الواحد، ) 2-1والشكل رقم () 2-1أما بالنسبة للجدول رقم (
تين، هذا في سنتين الأخير  2,50وهي في تزايد خلال فترة الدراسة إلى أن بلغت  1,39كانت نسبتها   2012في 

 مايذل على أن المجمع قادر على الوفاء بالالتزاماته دون اللجوء إلى المخزون السلعي

 فرع الثاني: مؤشر الربحية والمردودية

 مؤشرات الربحية -1

 أولا: نسبة صافي الأرباح على المبيعات

 نسبة صافي الأرباح على المبيعات:) 1-1-2جدول رقم: (

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 909,11 198 044 1 553,22 751 477 1 326,76 147 658 2 951,44 160 965 1 صافي الربح

 726,31 052 189 5 905,91 025 789 9 581,90 847 461 11 472,57 054 895 13 المبیعات
نسبة صافي 
الأرباح على 

 المبیعات

14% 23% 15% 20% 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 ) نسبة صافي الأرباح على المبيعات:1-1-2(شكل رقم 

 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

تقدر بـ  2012في نسب صافي الأرباح حيث كانت النسبة في  ا) أن هناك تدبدب1-2رقم (والشكل نلاحظ من خلال الجدول 
، أي هنا أداء العام %20% ثم ارتفعت مجددا إلى 15خفضت بعد ذلك إلى فا %23% فارتفعت في السنة الموالية إلى 14

 للشركة غير مستقر رغم تحقيقها للأرباح

 نسبة صافي الربح على الأصولثانيا: 

 نسبة صافي الأرباح على الأصول): 2-1-2جدول رقم (  

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 909,11 198 044 1 553,22 751 477 1 326,76 147 658 2 951,44 160 965 1 صافي الربح
 332,07 263 954 18 311,48 803 856 17 132,82 834 790 18 049,73 400 566 18 مج الأصول
نسبة صافي 
الأرباح على 

 0,06 0,08 0,14 0,11 الأصول
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 نسبة صافي الأرباح على الأصول): 2-1-2شكل رقم (

 

 الطالب بناء على المعطيات الدراسة من إعداد

، ويوضح الشكل بشكل أوضح أن نسبة صافي الأررباح  ) حيث هناك تدبدب في نسب المؤوية2-2لجدول رقم (حسب ما يبرزه 
وهذا يذل على أن  في �اية فترة الدراسة %4ثم إنخفضة النسب إلى أقل من  2013إلى سنة  2012كانت في زيادة من سنة 

 المجمع لا يحسن أستخدام أصولها لتوليد الأرباح
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 

 ثالثا: عائد على الحقوق الملكية

 عائد على الحقوق الملكية)3-1-2جدول رقم (

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 909,11 198 044 1 553,22 751 477 1 326,76 147 658 2 951,44 160 965 1 صافي الربح

 115,72 586 888 16 395,26 077 957 15 102,49 436 748 16 012,33 506 746 14 الخاصةالأموال 
عائد على حقوق 

 الملكية
0,13 0,16 0,09 0,06 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 عائد على الحقوق الملكية) 3-1-2(شكل رقم 

 
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

ثم إنخفظ أنخفاظا  %16 هو 2013من خلال الجدول أن عائد على الحق الملكية حققت أعلى عائد في نستنتج 
هذا يفسرأن المجمع اعتمد على الاستدانة في  2015في سنة  %6مفاجئا في سنتين الأخيرتين، أدنى قيمة لها 

 بكفاءة لتوليد الأرباححقوق الملكية السنتين الأخيرتين في الدراسة أو أ�ا غير قادرة على استخدام 

 مؤشرات المردوية  -2
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 .الإقتصاديةردويةالمأولا: 

 ) يمثل قيم المردودية الإقتصادية1-2-2جدول رقم (

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 نسبة مردودية الأقتصادية )1-2-2(شكل رقم 

 
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 2013و 2012نلاحظ من خلال الجدول أن هناك إنخفاظ في المردودية الإقتصادية، أعلى نسبة حققها المجمع في 
دل في سنتين الخيرتين من نتيجة الاستغلال، فانخفظ المع 0,16أي أن دينار واحد من المستثمر في المجمع يحقق  %16قد بلغت 

 .%6بلغت نسبتها  2015من الدراسة، خاصة في 

 ثانيا: المردودية المالية.

0%

10%

20%

2012 2013 2014 2015 

 مردودیة الإقتصادیة

 مردودیة الإقتصادیة

 2015 2014 2013 2012 السنوات

نتيجة الإستغلال 
 بعد الضريبة

2 522 169 350,70 2 935 719 999,95 1 601 730 792,28 1 079 241 786,02 

الأصول 
 الإقتصادية

18 566 400 049,61 18 790 834 132,82 18 202 927 499,77 18 954 263 332,07 

نسبة مردودية 
 الأقتصادية

14% 16% 9% 6% 
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 يمثل قيم المردودية المالية )2-2-2(جدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 909,11 198 044 1 165,03 046 825 326,76 147 658 2 951,44 160 965 1 فيةالنتيجة الصا

 115,72 586 888 16 386,45 664 590 17 102,49 436 748 16 012,33 506 746 14 الأموال الخاصة
نسبة مردودية 

 %6 %5 %16 %13 المالية
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 يمثل قيم المردودية المالية )2-2-2(شكل رقم 

 
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

قد بلغت  2013نلاحظ من خلال الجدول أن هناك إنخفاظ في المردودية المالية، أعلى نسبة حققها المجمع في 
، فانخفظ المعدل في سنتين الخيرتين من الدراسة إلى أن  0,16أي أن دينار واحد من المستثمر في المجمع يولد ربح قدره  16%

 %6وصل المعدل 

 لمالية.أثر الرافعة اثالثا:
 يمثل نسب أثر الرافعة المالية )3-2-2(جدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 السنوات

 أثر الرافعة
-8% -5% -2% -1% 
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 يمثل نسب أثر الرافعة المالية )3-2-2(شكل رقم 

 
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة 

خلال فترة الدراسة حيث كانت النسبة في سنة  إنخفاضفي  سالبة لكنها نسب أثر الرافعةنلاحظ من خلال جدول 
 2015في  -%1إلى  فانخفضت -%8 إلى تصل 2012

 توازن الهيكلي: مؤشر -3
 أولا: نسبة طاقة الإستدانة

 نسبة طاقة الإستدانةيمثل  )1-3(جدول رقم 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة
أي لم تتجاوز إلى  ي،عموم بشكلنلاحظ من الجدول أن هناك تدبدب في نسب المؤوية إلا أن هناك إستقرار 

في  0,29بلغت أدنى نسبة  أما 0,38هي  2013الأربعين ولم تقل أذنى من ثلاثين فأقصى نسبة بلغت في سنة 
 ويتضح ذلك أكثر من خلال شكل الأعمدة البيانية التالية: 2012سنة 
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-2%
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 أثر الرافعة

 أثر الرافعة

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 115,72 586 888 16 386,45 664 590 17 102,49 436 748 16 012,33 506 746 14 الأموال الخاصة

 768,42 300 275 48 743,28 095 667 57 797,89 981 732 43 128,25 218 209 51 موارد الدائمة

 0,35 0,31 0,38 0,29 نسبة طاقة الإستدانة
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 نسبة طاقة الإستدانة) 1-3شكل رقم (

 
 .من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

 :إستقلالية الماليةنسبة ثانيا: 
 نسبة إستقلالية المالية )2-3(جدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 873,41 933 176 26 337,35 391 079 26 705,06 636 756 21 308,33 910 087 21 موارد الدائمة

 115,72 586 888 16 386,45 664 590 17 102,49 436 748 16 012,33 506 746 14 الأموال الخاصة
نسبة الإستقلالیة 

 %65 %67 %77 %70 المالیة
 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة

في �اية سنة  %65في سنة الأولى من الدراسة وإنخفضت إلى  %70نسبة إستقلالية المالية ترتفع وتنخفض حيث بلغت 

 ، ستوضح الصورة  من خلال المنحنى التالي :%77قدرت بـ  2013أ�ا بلغت أقصى نسبة في  لاإ ،الدراسية

 نسبة الإستقلالیة المالیةأعمدة بیانة توضح  )2-3(شكل رقم 

 من إعداد الطالب بناء على المعطيات الدراسة 
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 النتائجومناقشة تحليل المبحث الثالث: 

 مؤشر السيولة:

السابقا، نلاحظ  نسبة سيولة التداول تفوق عن الواحد بالنسبة لمجمع صيدال،  حسبة نتائج التي توصلنا إليها
في �اية فترة ادراسة، ونلاحظ أيضا أن هذه النسب في الإرتفاع طيلة فترة  3,48حيث بلغت أعلى نسبة لها 

 .ع أنه غير معرض للمختطر الإفلاسالدراسىة نقول عن المجم

نفش الشيء بانسبة لنسب سيولة السريعة، فإن نسب السيولة السريعة للمجمع تفوق نسبة المعيارية فإ�ا قادرة 
د الإلتزامات المتداولة خلال أيام معدودة، أي أ�ا غير معرضة لمخاطر سداعلى وفاء إلتزاماتها قصيرة الأجل 

 .الفجائية

 مؤشر الربحية:

مرتفعة مما يدل على نجاح المؤسسة في تحقيق الأرباح  على المبيعات حقق مجمع صيدال معدل صافي الأرباح
 اء العام في نشاطها المؤسسة جيد.اللازمة، يعني ذلك أن الأد

بدب في نسب صافي الأرباح على الأصول لمجمع صيدال إلا أ�ا تحقق أرباح باستخدام أصولها رغم وجود تد
 المتوفرة لديها فهي تحسن استخدام أصولها بكفاة لتحقيق الأرباح. 

 أثر الرافعة:

السابقة حسب نتائج سياسة التمويلية التي تطبق في المجمع كانت غير ناجعة لأ�ا كانت تعتمد على الأستدانة 
 .حصص الشركاءبزيادة الأمواله الخاصة حجم الأموال المقترضة أو أن يرفع من أن يخفض من لمجمع يمكن القول ل
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 الفصل الثاني: دراسة حالة لمجمع صيدال
 

 خلاصة الفصل:

يعتبر الأداء المالي من بين المواضيع الهامة التي يحدد مكانت المؤسسة في الأسواق المالية من خلال إعتماد المسير المالي 
 قيمة المؤسسة وإكتشاف المخاطر التي قد تواجهها باستخدام وسائل وأدوات تحليلية.في تشخيص وتحديد 

كما أن للأسواق المالية دور في تأثير على قيمة المؤسسة حيث يقوم بتشجيع الأفراد على الإستثمار وزيادة نشاطات 
ق، وأيضا بالنسبة للمؤسسات المؤسسات لتفعيل المنافسة بينها ورفع من وتيرة عملية المبادلات على مستوى السو 

لا يمكن تقييم وتحسين الأداء المالي إذا لم يحسن المحللين ، فهي تسعى إلى تحقيق قيمة سوقية راقية وتحسين من أدائها
الأشكال يمكن ه أداء المؤسسة، ومن أجل تخطي هذ الماليين اختيار وانتقاء المؤشرات والنسب المالية التي تعكس

 .الطرق التي تساعد على تحديد المؤشرات ونسب الماليةالاعتماد على إحدى 

تعتبر الأسواق المالية مصدرا تمويليا هاما تلجأ إليها مؤسسات والأفراد لغرض إستفادة من التمويل، لسد احتياجاتها 
إجراء بقمنا هذا الفصل المالية لغرض تمويل دورتها الإستغلالية أو لتمويل إستثماراتها الطويلة الأجل.ومن خلال 

 تأثير سوق رأس المال على الأداء المالي، فطبقا عليها مؤشرات الأداء المالي مدى لمعرفةدراسة تطيقية لمجمع صيدال 
 مؤشر المردودية، مؤشر الإستدانة.والمتمثلة في: مؤشر السيولة، مؤشر الربحية، 

يستفيد من  فهوحسن وهذا بفضل إنضمامه إلى البورصة ن مجمع صيدال يتمتع بأداء مالي أستخلصنا من الدراسة أ
وهذا راجع إلى نوعية   ضعيف التأثير هذالكن نلاحظ أن  لتمويل إستثماراته. السوقالأموال التي يحصل عليها من 
لب على منتجاتها وهذا راجع إلى المنافسة الشديدة الطفي ولديها أيضا مشكل نقص كفاءة مسيرين في المؤسسة، 

 الأجنبية المنتجة للأدوية. لقاها من شركاتالتي تت
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 ةــــــــــــــــــــــــــــــالخاتم



 الخاتمة:

لتخصيص الأمثل لهذا الوضع الجديد يقتضي وجود بورصة أوراق مالية فعّالة  هإن اقتصاد السوق الذي يميزه ويطبع
قامت الجزائر بخوصصة جزئية لبعض المؤسسات العمومية عن طريق طرح  ،للموارد الإقتصادية، ولتشجيع قيامها

جزء من أسهمها للإكتتاب العام فكان لهدفين متزامنين تفعيل انطلاقة بورصة الأوراق المالية من جهة وتحقيق 
الخوصصة من جهة أخرى، خاصة أن المرور عن طريق البورصة أصبح أمرا ضروريا لا يمكن تفاديه للعديد من 

 المؤسسات لجمع رؤوس الأموال اللازمة للإستثمار المطلوب أو لتوسيع عملية استثمارية قائمة أصلا.

ولعل من أهم أدوات تقييم المؤسسات المسعرة بها مقارنة بأدائها المالي بغية المحافظة على سيرورتها ومركزها في 
 السوق.

 تمثل فيما يلي:وفي الأخير تم التوصل إلى نتائج بعد �اية هذا البحث فت

 نتائج واختبار الفرضيات. -1

بعد إجراء الدراسات في إبراز دور الأسواق المالي في تحسين أداء المالي للمؤسسة توصلنا إلى نتائج من خلال 
 إختبار الفرضيات البحث.

ة هي تقنيالفرضية الأولى: بعد إجراء المسح الشامل لجانب النظري تبين صحة الفرضية أن الأداء المالي 
مستخدمة في تشخيص وضعية المالية للمؤسسة وتحديد نقاط القوة لتعزيزها والبحث عن نقاط الضعف 

 .لمعالجتها وتفاديها

اء المالي في إتخاذ القرارات المالية بشكل مناسب بناءا على دالأدراسة وتحديد  أهمية الفرضية الثانية: تكمن 
 يثبث من صحة الفرضية الثانية.، مما الوضعية المالية للمؤسسة بعد تشخيصها

الفرضية الثالثة: تلجأ المؤسسات إلى الأسواق المالية من أجل تغطية عجزها المالي من خلال إستفادة من 
فالأسواق المالية تساهم وبشكل فعال في تحسين الأداء المالي  ،الأموال التي تتلقاها من أصحاب فوائض

 الفرضية. مما يثبث من صحة للمؤسسات الإقتصادية

الفرضية الرابعة: بعد دراسة مؤشرات الأداء المالي لمجمع صيدال تبين أن سوق الأوراق المالية الجزائرية ساهم 
 بشكل نسبي في تحسين الأداء المالي للمجمع بحكم أن سوق الجزائر حديث النشأة
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 نا إليها بعد �اية هذا البحث وهي:التوصيات التي توصلأما عن 

سوق  معاملةالشركة أو مستوى  في كفاءة مسيرين  راجع إلى وهذا ،ع لم تتأثر بشكل كبيرن كفاءة المجمإ .1
من دورات تدربية مكثفة وندوات لتحسين  إلى مديري المجمع أن يخضعوافعلى  مع المؤسسات، رأس المال
 .وكفاءاتهممهاراتهم 

لسبب نقص مصداقية قوائم المالية لا يمكن تحديد مستوى الأداء المالي للمؤسسات الإقتصادية في الجزائر  .2
 وشفافيتها.

 لإجراء مقارنة يجب إختيار مؤسسة من نفس القطاع ونفس فترة الدراسة. .3
 .باعتماد على عدة مؤشرات الي للشركة يجب دراسة مستوى أدائها بشكل عامأداء الم لقياس .4
 تلعب كفاءة البورصة دورا مهما في تحسين أداء المالي للشركة. .5
قلة مؤسسات المسعرة في الجزائر وضع تنويع في محفظة الأوراق المالية وصعوبة إستوفاء شروط إنظمام إلى  .6

نقص في كفائة بورصة، فلابد من إختيار مؤسسة أجنبية بورصة الجزائر ونقص ثقافة الإستثمار فيها يبين 
 مسعرة في أسواق أجنبية.

 البورصات الأوراق المالية العالمية والعربية  إستفادة ومحاولة كسب تجارب ميدانية وخبرات من .7

 آفاق الدراسة:

لقد تطرقنا في هذا البحث إلى دراسة تأثير الأسواق المالية على الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية لكن رغم 
ذلك يبقى هذا الموضوع موضوعا هاما ومتعدد مداخلات، يمكن التوسع فيه أكثر من خلال دراسة مواضيع 

 ية أخرى. فنظرا لأهمية الموضوع وتعدد جوانبه نقترح بعض مواضيع التالية:المال

 على الأداء المالي. المؤسسات الإقتصادية من نفس القطاعتأثير منافسة  .1
 كفاءة الأسواق على الأداء المالي للمؤسسة.تأثير   .2
 على الأداء المالي للمؤسسة.تأثير معلومات المتداولة في السواق المالية  .3
 على الأداء المالي.للمؤسسة تأثير هيكل التنظيم  .4
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