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 تمهيد:

المالي والمؤشرات المالية الحديثة التي تعتمد عليها المؤسسة الاقتصادية من أجل يعتبر تقييم الأداء 
التعايش وصعوبة  الاقتصادية، المؤسساتأهميتها في ظل تعقد وتوسع أنشطة  ازدادتوالتي  تحقيق أهدافها،

حيث أصبح لازما على المدير المالي التعرف على المركز المالي للمؤسسة قبل  ،مع المحيط المنتمية إليه
لم تعد النتائج التي تظهرها القوائم المالية  الاقتصاديةونتيجة لتطورات  التفكير في وضع الخطط المستقبلية،

قادرة على تقديم صورة متكاملة عن النشاط دون تعزيزها بأداة أو أكثر من أدوات التحليل  للمؤسساتالختامية 
كما أن الأرقام المطلقة التي تظهرها هذه القوائم لم تعد قادرة على تقديم  المالي للمؤشرات المالية الحديثة،

انات للفحص والتدقيق لذلك لابد من خضوع تلك البي ،ضعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةصورة عن الو 
 لتقييم وتحليل الأداءوبيان جوانب القوة والضعف فيها  ،هدف دراسة أسباب نجاحها أو فشلهاوالتحليل والتقييم ب

فهي كثيرة  ،المعايير والمؤشرات وانتقاء اختيارالمالي للمؤسسة الاقتصادية يواجه المدير المالي مشكلة 
المعايير والمؤشرات  أفضل و أحسن اختيارلى قدرة المسيرين على فنجاح التقييم يعتمد أساسا ع ومختلفة،

 المراد قياسه. الأداء التي تعكس
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 سية: يالرئ الإشكالية

 اقتصاديةنظرا لأهمية المؤشرات المالية والدور الذي تلعبه كإحدى أدوات التقييم المالي لأي مؤسسة  و
 لهذا البحث نحو التالي: الرئيسيةوبناء على ما سبق يمكن طرح الإشكالية 

 داء المالي للمؤسسة الاقتصادية؟لمالية الحديثة في قياس مستوى الأما مدى مساهمة المؤشرات ا

 شكالية إلى أسئلة فرعية:تجزئة الإ ارتأيناولكي  يتسنى لنا التطرق لمختلف جوانب الموضوع 

 :سئلة الفرعيةالأ

)قائمة  هل القوائم المالية الحالية كية المستمرة،يفي ظل بيئة أعمال حديثة تتصف بدينام -
 غرض لذلك؟التدفقات النقدية.....الخ( تفي ب ،الدخل،المركز المالي

صل إليها من خلال المؤشرات المالية الحديثة يمكن أن تعبر بشكل هل النتائج التي يتم التو  -
 على مستوى الأداء المالي للشركة؟نهائي وقطعي 

م الأداء تحد من تطبيق بعض المؤشرات المالية عند إجراء عملية تقيي التيبات هي العقا م -
 ية؟المالي للمؤسسة الاقتصاد

لتطبيق الفعلي في يمكن وضع قواعد التحليل المالي بالمؤشرات المالية موضع ا له -
 ؟SAIDLمؤسسة

 فرضيات البحث:

مصدرا كافيا للبيانات التي من  SCFتعتبر القوائم المالية الحالية لأي مؤسسة والمعدة وفق نظام  -
 .عن الأداء المالي شأنها أن تستخدم كمؤشرات للتعبير

طعي على تعتبر المؤشرات المالية خاصة نسب التحليل المالي )النسب المالية( بشكل نهائي وق -
 .الوضعية المالية للمؤسسة

فنقص المعلومات  ،سة خطوة مهمة تسهل عملية التقييمجمع المعلومات التي تتوفر عليها المؤس -
 .مكانية تطبيق جميع مؤشرات الأداءأو عدم كفايتها يحد من إ

 باستخدام نماذج من المؤشرات المالية الحديثة مثل:SAIDAL  يمكن تقييم أداء مؤسسة -
 EVA 
 MVA  

 تماشيا مع ما توفر من معطيات من المؤسسة.
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 الموضوع: اختيار مبررات
موضوعية وذاتية  اعتباراتعدة  تضافرهذا الموضوع بمحض الصدفة و لكن كان نتيجة  اختيارلم يتم 

 :تمثلت في ما يلي

دارة المالية مما أضفى اهنة التي شهدها علم التسيير والإالموضوع مهم خاصة بعد التحولات الر  -
 .اليوم المؤسساتلية التي تشهدها مؤشرات تقييم حديثة مواكبة للظروف الحا

 .مجال التسيير المالي والمحاسبة ضيع ذات الطابع الجديد فيالشخصي للمو الميول ا -
 .شرات المالية الحديثة أحد محاورهبحكم التخصص في المالية والذي يعبر عن المؤ  -
 فتح المجال أمام طلبة العلوم لمواصلة البحث في هذا السياق. -

 أهمية وأهداف الدراسة:

 أهمية الدراسة:
ؤشرات المالية الحديثة  تكمن أهمية الدراسة في أن تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية بواسطة الم       

لأنه يقوم على تحليل القوائم  أهم الوسائل التي بموجبها تستطيع المؤسسة أن تحقق نموا و تطورا،يعتبر من 
المعلومات نقاط قوة بحيث يظهر التحليل تلك  ،المالية ومنه تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية

مؤشرات  باستخداميمكن الوصول إليه  ، وهذا طبعا لامنه عونا لها على ترشيد قراراتهاو  ،وضعف المؤسسة
 مالية الحديثة تحدد بدقة مستوى هذا الأداء.

 أهداف الدراسة:
ات الإدارية والمالية في التقييم المالي ودوره في ترشيد القرار  المؤشرات المالية إبراز أهمية -

 .المؤسسة
 .ات تقييم الأداء المالي وتفسيرهاالتعرف على المؤشر  -
 SAIDAL.ؤشرات السالفة على مؤسسة صيدالمحاولة إسقاط وتطبيق بعض الم -

 المنهج المتبع وأدوات الدراسة :
لى الإشكالية موضوع لتحليل مختلف أبعاده ، والإجابة عبغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب ال

ج التطبيقي إضافة إلى المنه المنهج الوصفي التحليلي الموافق للدراسة النظرية، اختيار ارتأينا المطروحة،
 .الخاص بدراسة الحالة

الذي يمكنانا من تطبيق  - SAIDAL-مؤسسة صناعية صيدال  وبعض المعلومات الأخرى في 
 تقييم أدائها المالي.المعلومات المتوفرة لدى المؤسسة جانب من 
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 مرجعية الدراسة:
 في دراستي هذه على: اعتمدت

 .تخصصة في مجال البحث )كتب مالية(الكتب الم -
 .عية كدراسات سابقة في مجال البحثالأطروحات والرسائل الجام- -
               الإنترنت.مواقع - -
 .رة في مجالات علميةمقالات منشو  -

 حدود الدراسة:

 :البعد المكاني والزمني للدراسة 

على تقييم وتحليل الأداء المالي للمؤسسة الصناعية صيدال سبا    أقتصرالجانب التطبيقي 
 .0202،0202،0202لفترة:

 :البعد الموضعي للدراسة 

 استخدامنظرا لكبر موضوع التقييم الأداء المالي ومؤشرات المالية الحديثة ركزت دراستنا هذه على 
 المؤشرات المالية فقط الحديثة في عملية التقييم.

 صعوبات البحث:
 :الأولالفصل 
ول يتفرع إلى أربعة مطالب المبحث الأ يقية للدراسة حيث يتضمن،دبيات النظرية والتطبويخص الأ       

بأهداف وأهمية  سنركز فيه على الإطار المفاهيمي لكل من التحليل المالي والمؤشرات المالية وما يتعلق
 وخطوات التحليل المالي بشكل مختصر وبسيط.

ى رموزها وطريقة فها والتعرف علأما المبحث الثاني يتضمن المؤشرات المالية الحديثة أنواعها وتعري
     ا.قوانينه حسابها و

ول لذي يتفرع مطلبين بحيث المطلب الأأما المبحث الثالث يتضمن الدراسات العلمية السابقة وا
والثاني يركز على الدراسات  سيتناول الدراسات بالغة العربية في الجزائر وبعض الدول العربية الأخرى،

 .والانجليزيةبالغتين الفرنسية  الأجنبية
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 الفصل الثاني:
من ثلاثة مباحث خصص هذا الفصل للدراسة الميدانية على مستوى مؤسسة صيدال سبا حيث يتض

والمبحث الثاني يتضمن الهيكل  أة المؤسسة وتعريفها ومهامها وأهدافها،حيث المبحث الأول يتضمن نش
 .حساب المؤشرات المالية وتحليلها والمطلب الثالث التنظيمي لمجمع صيدال،
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 :تمهيد

أو  الأموال، استخداميعد التحليل المالي من أهم الأدوات التي يستعين بها متخذ القرار المالي في حالة 
جراء ،الخاصة بالقوائم المالية للمؤسسةويهتم بتجميع البيانات والمعلومات  في حالة الحصول عليها،  وا 

يجاد العلاقة فيما بينها. إخضاعها إلى دراسة تفصيلية دقيقة لها ثم اللازمالتصنيف   وا 

ة المالية للمؤسسة وذلك من حيث يستعمل المسير المالي العديد من الطرق من أجل تقييم الوضعي
خلال التحقق من المؤشرات المالية للمؤسسة من أجل عدم الوقوع في حالات العسر وما ينجر عنها من 

 يد مصادر الحصول على الأموال ونتائج سلبية،وكذلك تحليل مختلف التدفقات المالية من أجل تحد
وسيلة سهلة  باعتبارهاوأخيرا يستعمل المسير المالي النسب المالية في التحليل  لات التي وجهت لها،ستعماالا

 للاستعمال وتمكن من إعطاء نتائج واضحة عن وضع المؤسسة المالي.
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 ماهية التحليل المالي :المبحث الأول
للتحليل المالي أهمية بالغة في إيجاد الثغرات و النقائص بالمؤسسة،والتحقق من بلوغ الأهداف المحددة 

مفهوم التحليل المالي وأهميته وأهم خطواته وخصائصه ووظائفه و  إلىمسبقا ،لذا سنتطرق في هذا المبحث 
 كذلك أهدافه

 تعريف التحليل المالي المطلب الأول:
 تحليل المالي من أهمها:لل تعريفاتهناك عدة 

التحليل المالي هو عبارة عن دراسة الوضعية أو الحالة المالية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة وذلك  -
القرارات وذلك للحصول على معلومات تستعمل في  اتخاذللحصول على المعلومات تستعمل في 

 1الماضي والحاضر.القرارات و تقييم أداء المؤسسة التجارية و الصناعية في  اتخاذ
التحليل المالي بصورة مبسطة هو مجموعة من الأساليب والطرق الرياضية و الإحصائية و الفنية  -

المالية من أجل تقييم أداء المؤسسة و  والكشوفالتي يقوم بها المحلل المالي على البيانات والتقارير 
 2.وتوقع ما ستكون عليه في المستقبلالمنظمات في الماضي والحاضر 

أن التحليل المالي على أنه مدخل أو نظام لتشغيل البيانات لاستخلاص  في حين يرى الآخرون -
 معلومات تساعد متخذي القرار بالتعرف على:

 الأداء الماضي للمنشأة وحقيقة الوضع المالي والاقتصادي للمنشأة في الوقت الحالي . -
    3.داء المالي للمنشأة في المستقبلالتنبؤ بالأ -

 لب الثاني:أهمية وأهداف التحليل المالي المط
 أهمية التحليل المالي: .1

لاشك أن أهمية التحليل المالي تنبع من أهمية هذه الدراسة الاقتصادية والإدارية والمحاسبية في 
حيث أن توسع المنظمات وتباعد مراكز وفروع المنشأة الجغرافية،بالإضافة إلى توسع وتعقد  السنوات الأخيرة،

ضرورة  إلىالحيل وأدوات جديدة من الغش والخداع والاختلاس،أدى  العمليات الاقتصادية في العالم ،وظهور
 4وجود أداة رقابية فعالة هي التحليل المالي ،وبصورة عامة فإن أهمية التحليل المالي تتمثل في ما يلي:

نذار المبكر والحارس الأمين للمنشأة لإلرقابة الفعالة وهي أشبه بجهاز االتحليل المالي أداة من أدوات ا -
 .المنشآتبفعالية في  استخدمإذا  صيما

                                                           

  1مفلح عقل مقدمة في التحليل المالي، دار المستقبل للنشر عمان 0222ص97
  2أحمد محمد القداسي، التحليل المالي للقوائم المالية ،مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع0202عمان ص97

  3 مجلة المحاسب العربي
  4أحمد محمد القداسي ،التحليل المالي للقوائم المالية،مرجع سابق الذكر،ص97
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 .التحليل المالي في تقييم الجدوى الاقتصادية لإقامة المشاريع وتقييم الأداء استخداميمكن  -
 .التحليل المالي أداة من أدوات التخطيط حيث أنه يساعد في توقيع المستقبل للوحدات المستقبلية -
 .يخص القرارات الاندماج والتحديث الجديد صيماالقرارات المصيرية  اتخاذالتحليل المالي أداة  -

 أهداف التحليل المالي : .2
فيمكن للمؤسسة أن تحدد هذه الأهداف  ،بهاتختلف أهداف التحليل المالي حسب الجهة التي يقوم 

ما أبا  ن،....من المؤسسة ، المساهمون،الموردو  ن تقوم بها جهات خارجيةلتنسيق مع دوائرها المالية وا 

 وعموما فإن أهداف التحليل المالي تتمثل في :

 المؤسسة على التحمل نتائج القروض استطاعةتقييم الوضعية المالية ومدى  -
 تقييم النتائج المالية وبواسطتها تحديد أرقام الخاضعة للضرائب  -
 العمليات المحققة من طرف المؤسسة مروديةقيام  -
 مرد وديتهااء أحكام على مدى تطبيق التوازنات المالية في المؤسسة و على إعط -
 وضع المعلومات المتوصل إليها كأساس للتقديرات المستقبلية  -
 الزبائن اتجاهتوضيح سياسة القروض  -
 خرى من نفس القطاعالأ المؤسساتالعامة للمؤسسة مع  مقارنة الوضعية -
 5المؤسسة على تسديد ديونها وضمانات التي تقدمتقييم الوضعية المالية ومعرفة قدرة  -

 المطلب الثالث:خصائص و وظائف التحليل المالي
ونظرا للأهمية البالغة  ،كل كبير في الاقتصاديات المعاصرةبش ازدادتإن أهمية التحليل المالي قد 

 في:التي أصبح التحليل المالي يتمتع بها لابد من معرفة جميع خصائصه ووظائفه المتمثلة 

 خصائص التحليل المالي: .1

يعد التحليل المالي نشاطا يسعى إلي تمويل البيانات المالية الخاصة بالقوائم المالية إلى مجموعة من 
 القرارات. اتخاذالمعلومات مستخدمة في 

لا يعتمد التحليل المالي على  يتضمن التحليل المالي كافة النشطات في المستويات الإدارة المتنوعة
 6الدخل والميزانية.مثل:البيانات محدودة من قائمة مالية واحدة بل يشمل كافة القوائم المالية 

 
                                                           

  خلدون إبراهيم شريفات"إدارة وتحليل مالي"دار الأو ائل للنشر 0220ص007
6 https://www.babelsoftco.com 
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 وظائف التحليل المالي:  .2

 من بين وظائف التحليل المالي إدارة طريق متخذي القرار لاتخاذ أحسن القرارات التي تعود على
بين القرارات التي تحددها  ، ومندفها وبقائها في بيئة متغير باستمرارق هلتحقي بالربح، واليسرالمؤسسة 

 السياسات التحليل المالي في:

 قرار الاستثمار -
 قرار التمويل -
 7قرار التخطيط والرقابة -

 :القرارات اتخاذالشكل التالي يبين وظيفة التحليل المالي في  (:1كل)الش

 لوظائف التحليل المالي(:المخطط العام 11الشكل رقم)
 09ص-مرجع سابق– شريفاتالمرجع:خلدون إبراهيم  

                                                           
 01-01الذكر ص  ابقمرجع س شريفاتخلدون إبراهيم  7

قسم الإدارة التحليل المالي

:قرار التخطيط والرقابة المالية
"التنبؤ المالي"التخطيط المالي-0
تحليل نسب "الرقابة المالية-0

"العائد على الإستثمار

زيادة أرباح أصحاب الشركة

:قرار التمويل يحدده
هيكل التمويل-0
المزيج التمويلي-0
الخطر التمويلي-3
تكلفة رأس المال-3

:قرار الاستثمار يحدده
هيكل -0

قصيرة وطويلة "الاستثمارات
"الأجل

خطر الاعمال -0
.الأرباح المستقبلية-3
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من خلال المخطط يمكن القول بأنه لكي تمكن المحلل المالي من تحقيق الهدف الرئيسي للمؤسسة  التعليق:
 ألا وهو تعظيم ثروة أصحاب المؤسسة عليه القيام بالوظائف التالية:

من خلال تحليل البيانات المالية وتحويلها إلى معلومات يمكن وذلك  التحليل والتخطيط المالي: .0
استخدامها الإعداد الموازنات المتعلقة بالإيرادات والمصاريف التي تخص المشروع في 

 المستقبل.
من حيث تحديد حجم الاستثمارات في كل من الأصول القصيرة  تحديد هيكل أصول المشروع: .0

 ة الملائمة.تالأصول الثاب باستخداموكذلك التوجيه  والطويلة الأجل،

 أنواع و أدوات ومراحل التحليل المالي المطلب الرابع:

 أنواع التحليل المالي: .1
 هناك نوعان من التحليل المالي وهما:

وهو عبارة عن تحويل الأرقام المالية إلى نسب من الرقم المالي الرئيسي في تلك  التحليل الرأسي: .0.0
تم التعارف على أن يكون الرقم الرئيسي في قائمة الدخل هو رقم صافي وقد  القائمة ولكل فترة،

المبيعات وفي الميزانية العمومية هو مجموع الأصول ويساعد هذا النوع من معرفة نقاط القوة والضعف 
 الموجودة في المؤسسة.

المالية  يتضمن التحليل الأفقي لعدة سنوات صياغة كل عنصر من العناصر التحليل المالي الأفقي: .0.0
المراد تحليلها،أفقيا بشكل نسب مئوية من قيمة العنصر نفسه في سنة الأمام،وذلك لمعرفة مدى النمو 

 والتراجع في ذلك العنصر عبر الزمن،ويساعد هذا النوع على:
 سلوك المؤسسة  اكتشاف -
 8تقييم إنجازات ونشاط الشركة في ضوء هذا السلوك. -

 أدوات التحليل المالي: .2
 التحليل المالي عدة تقنيات منها:يستعمل 

الأخرى من نفس القطاع،ماما يعطي للمؤسسة فرصة لمعرفة  المؤسساتيقوم بمقارنة المؤسسة مع  -
 9نقاط القوة والضعف. اكتشافمكانتها في القطاع مع 

                                                           

  8 خلدون إبراهيم شريفات –مرجع سابق-ص007
  9 أحمد توفيق جميل-الإدارة المالية-دار اللغة العربية للطباعة والنشر، بيروت، سنة0771، ص01
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 يقوم بمقارنة الكشوف المالية لسنوات متعددة -
حيث تبين مجموعة  استعمالاالأخيرة من أكثر أدوات التحليل المالي  نسب، وهذهتكون على شكل  -

 وظائف في الميزانية أو جدول حسابات النتائج.
ترتكز على أدوات تتماشى مع حالة المؤسسة مثل دراسة السيولة ودراسة  تحويلاتتكون على شكل  -

 .ماربالاستث،ودراسة الأخطار المالية الخاصة  والمروديةالتدفقات النقدية 
 .الآليوهي على شكل وسائل نقدية كاستعمال الإعلام  -

 مراحل التحليل المالي: .3
وهذا يعتمد على نوع التحليل وأهميته ودرجة التفاصيل  يمر التحليل المالي بمجموعة من المراحل،

 10وينفق معظم الباحثين في التحليل المالي على أن مراحله هي: المطلوبة فيه،

 بدقة:تحديد هدف التحليل  .1.3

ومدى أهميته هذا الهدف  ،لي الهدف الذي ينبغي الوصول إليهمن الضروري جدا أن يحدد المحلل الما
ومن هنا نجد أن نجاح عملية  ،ل المالي تتفاوت من فئة إلى أخرىوتأثيره ويلاحظ أن هدف هذا التحلي

 التحليلية يعتمد على تحديد الهدف بدقة.

 المالي:تحديد الفترة الزمنية للتحليل  .2.3

لسنوات التي سيتم تحديد عدد ا حوبمعنى أوض ،ديد البعد الزمني للتحليل الماليفي هذه المرحة يتم تح
 .تحليل بياناتها

 أسلوب التحليل المناسب: اختيار .3.3

نسب المالية وكذلك أسلوب ال استخدامتعتمد أساليب التحليل المالي المتاحة أمام المحلل،ومنها 
وغيرها،إذا يقف المحلل المالي في هذه المرحلة أمام مجموعة من البدائل وعليه أن يتخذ  الاقتصاديةالأساليب 

 البديل المناسب.

 إعادة تبويب القوائم المالية لتلاؤم أسلوب التحليل المختار: .3.3
 ،المالي التي تسهل عملية التحليل في هذه المرحلة يتم تبويب السليم للقوائم المالية من زاوية التحليل

هذا يعتمد على خبرة المحلل المالي ودراسته التي من خلالها يستطيع توفير الدقة والوضوح  وكل
 المالي.والبساطة في القوائم المالية وبالتالي تحقيق هدف التحليل 

                                                           
في علوم التسيير،كلية  المسترمتطلبات شهادة  لاستكمالدور التحليل المالي في تشخيص البيئة المالية للمؤسسة،مذكرة مقدمة  عباس بن ضب، 10

 02-،ص0202والتجارية وعلوم التسيير، الاقتصاديةالعلوم 
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 الاستنتاجات: إلىالتوصل  .3.3
تتم عملية الاستنتاج من قبل المحلل المالي ،في إبداء رأي فني محايد،بعيد عن التحفيز الشخصي 

 بالموضوعية بأكثر قدر ممكن. والالتزامبكافة جوانبه 

 صياغة التقرير: .3.3
التي تتناسب مع النتائج المتوصل  الاقتراحاتالتقرير هو وسيلة النقل نتائج العملية التحليلية مذكر 

 إليها.

 خاتمة المبحث:

بحيث تطرقنا إلى عرض مختلف أنواعه  ،ا من معرفة طبيعة التحليل الماليمن خلال هذا الفصل تمكن
تالي فإننا نستطيع الوب ،التي تعبر عن أهداف المؤسسة ككلووظائفه والأهداف التي يسعى إليها لتحقيقها و 

بحيث أصبح العمود  ،قرارات في ضوء التحليل المالي اتخاذالقول بأن جوهر العمل الإداري في المؤسسة هو 
المعاصرة وذلك من خلال تعدد الجهات  اقتصادياتأهميته بشكل كبير في  وازدادتالفقري للإدارة المالية 

  و خارجها.المستفيدة منه سواء كانت داخل المؤسسة أ
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 تمهيد:

 تمثل حيث الاقتصادية للمؤسسات المالي الأداء تقييم في فعال وبشكل المالية الحديثة تساهم مؤشرات 
أهم  من تعدوالتي  الاقتصادية المؤشرات ،المضافة السوقية والقيمة المضافة، الاقتصادية القيمة كل من 
زانيات و وكذلك المي المالية قوائمها تحليل في الإدارة عليها تعتمد التي ،راتجيالإست الأداء تقويم محاور

 .جداول الحسابات النتائج

 : المؤشرات المالية الحديثة المبحث الثاني

 :EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  :المطلب الأول

  تعريف أولا:

 الشركات إحدى وهي " Co " و" Stern Stewart " شركة من كل قدمت التسعينيات مطلع في
 Economic المضافة الاقتصادية بالقيمة يسمى القيمة على يعتمد للأداء جديدا مقياسا الأمريكية الاستثنائية
Added Value تجارية بعلامة ميزتهEVA ®  11 

 يلي:يمكن ذكرها فيما  فالتعريمختلف  المضافة للقيمة الاقتصادية

 :الأولالتعريف 

 :أنها على المضافة الاقتصادية القيمة وتعرف

 تكلفة سداد بعد الاقتصادي الربحن أ أي برأسمالها النشاط ممارسة أثناء المؤسسة قبل من المضافة القيمة
 12 النشاط خلال المحقق و الفائض الربح عن بحيث تعبر المال رأس

 :التعريف الثاني

 يستخدم للأداء، التقليدية المقاييس من أكبر بدقة المؤسسي الأداء ليعكس المفهوم هذا تطوير تم لقد
 المحاسبي الربح عن ويتميز المساهمين، مصالح الاعتبار في تأخذ والتي المنشات أداء و تقييم قياس في
 الكلية التكاليف يعكس فهو وبذلك المال، رأس كلفة تحديد يستهدف إنه بل رأس المال، تكلفة يتجاهل لا بأنه

 الإيرادات كفاية عدم أوكفاية  تحديد على يعمل أنه كم . الفترة خلال تستخدمها المنشأة التي المحدودة للموارد

                                                           
  2006الرابع، العدد ،قلةر و  ،مربح قاصدي جامعة ،الباحث مجلة ،الاقتصادية المؤسسات في القيمة و المالي الأداء في قراءة الغني، عبد دان 11

  43 . ،ص
12 Gérard charre ure, financed’ent repese ,2èdion, Roulade Block, Paris, 2008, P127 
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 قد تكون المستثمرون يطلبها التي تلك من أكبر عوائد تحقق التي فإن المنشأة لذلك المال، رأس تكلفة لتغطية
 .لهم اقتصادية أضافت قيمة إنها أي ،الاقتصادي الربح حققت

 فإذا وبالتالي استثماراتهم، مخاطر مقابل عوائد على يحصلوا أن عليهم المساهمين فإن أخرى وبعبارة
 .لمساهميها القيمة عظمة قد الشركة تكون فعندها المال، رأس تكلفة على المضافة الاقتصاديةالقيمة  زادت
 الملاك نظر وجهة بالاعتبار يأخذ للمنشأة، الحقيقي الاقتصادي للربح مقياس بأنه هذا المقياس يعتبر ولذلك
 13 .لهم مرض عائد للتحقيق أموالهم الذين استثمروا المساهمون وهم

 :التعريف الثالث

و ستيوارت القيمة الاقتصادية المضافة "بالفرق بين الدخل بعد الضرائب من العمليات و  سترينيعرف 
، وهو متوسط التكلفة المرجح لرأس المال و الموارد لية المتكبدة على حساب رأس المالالتكلفة الرأسما

 14."المالية

 :التعريف الرابع

" مقياس الانجاز المالي للانجاز  :القيمة الاقتصادية المضافة بأنه مقياس Stewart & Sternعرف  
المالي التقدير الربح الحقيقي لتعظيم ثروة المساهمين على مدى فترة زمنية و يمثل الفرق بين صافي الربح 

 15التشغيلي المعدل بعد الضرائب و تكلفة رأس المال المملوك و المقترض".

 :هوللقيمة الاقتصادية المضافة و  يمكن استنتاج تعريف الشامل

هي المقياس الذي يؤخذ بعين الاعتبار تكلفة التمويل باعتبارها مقياس المحاسبي حيث تعمل على 
 تخفيض أعباء العمل كونها تتميز بالسهولة و المرونة.

  :المضافة الاقتصادية القيمة مزايا :ثانيا

 الاقتصادية القيمة باعتبار الربحية وذلك من مقياس لأي السوقية القيمة تكوين مع ارتباط أقوى لها .0
 .الربحية مقياس من دقة أكثر المضافة مقياس

                                                           
 في مستر شهادة نيل مذكرة ،البواقي أم وكالة BDR حالة دراسة –التجارية للبنوك المالي الأداء لتعزيز كمدخل الفكري المال رأس وناس، كريمة  13

 . 71 ص ، 2017 / 2016 البواقي، أم جامعة ،الاقتصادية العلوم
14   Dominique JACQUET, Rentabilité et valeur: EVA & MVA, revue analyse financière, septembre 1997, p: 6. 

، مجلة الباحث في العلوم الإنسانية و EVAإنشاء القيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ، عبد الوهابعلاء الدين  15
 .929ص: 0209ورقلة ، سبتمبر  مربح، الصادرة عن جامعة قاصدي 32الاجتماعية ، العدد
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 أساس على المالية الاستراتيجيات ووضع القرارات، صنع عمليات لجميع كأساس استخدامها يمكن .0
 اتخاذ من الإدارة تتمكن المضافة الاقتصادية القيمة مقياس باستخدام عليها المتحصل النتائج الدقيقة

 .الملائمة الاستراتيجيات السليمة ووضع المالية القرارات
 العاملين تحفيز برامج المضافة الاقتصادية القيمة استخدام عن ينتج :للحوافز كبرنامج فعالة كونها .3

 كأساس الأداء معلومات من الاستفادة خلال من الإنتاجية على والاعتماد بالعدالة تتميز والتي
 16.المنافسة على القادرين أن  يحفزوا للمدراء يمكن حيث للأجور

التعارضات شر مالي إلى تخلص من التناقضات و القيمة الاقتصادية المضافة كمؤ  يؤدي استخدام .9
العائد على  ،ة متعددة مثل ربحية السهم العاديالتي تنشأ بسبب استخدام الوحدة لمؤشرات أدا

 .العائد على الملكية، و الاستثمار
استخدام معلومات القيمة المضافة يعطي مقياسا جيدا لحجم و أهمية الوحدة و ترتيبها و هو بذلك إن  .1

أفضل من استخدام رقم المبيعات كأساس لترتيب أهمية و حجم الوحدة الذي قد يشوه الحقيقة ، لأن 
من الغير و التي يتحملها  تراالمبيعات قد يكون مضخما بتكاليف السلع و الخدمات المشت

 المستهلكون مباشرة .
من خلال الأبحاث التي قاموا بها بأن الوحدات المطبقة لمقياس القيمة  Stewart & Sternاثبت  .1

نقطة سنويا فيما يتعلق  6.1الاقتصادية المضافة تتفوق على الوحدات المنافسة لها بما يقرب 
 17بإجمالي العائد المحقق لحملة الأسهم في الخمس سنوات الأولى بعد بداية تطبيق هذا المقياس.

 الاقتصادية:مة المضافة : محددات القيثالثا

 هناك العديد من المحددات على القيمة الاقتصادية المضافة نذكر منها : 

ت يعتمد على القيم الظاهرة في القوائم المالية التاريخية ) يعد إجراء التعديلا EVAإن حساب  .0
( و بالتالي فإنها تعبر عن أحداث تاريخية و لا تعبر عن توقعات القيم المضافة في اللازمة

 المستقبل. 
 Sternالعديد من التعديلات على بيانات القوائم المالية كما اقترحها  إجراء EVAيتطلب حساب  .0

Stewart، ذا لكن الزيادة عددها يمثل عقبة أمام الوحدة فهي تزيد من تعقيد و تكلفة تطبيق ه
 .حدات تبتعد عن تطبيقهمما يجعل العديد من الو  المقياس،

                                                           
 المجلد والمصرفية، المالية البحوث مركز والمصرفية، المالية للعلوم العربية الأكاديمية عن تصدر دورية مجلة والمصرفية، المالية الدراسات مجلة  16

 .32 ص ،1998 سبتمبر، السادسة السنة الثالث، العدد السادس،
دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء الشركات الصناعية و التعديلات المقترحة لاحتسابها،  علي،مقبل علي احمد  17

 03ص  ،0202جامعة بغداد،  والمالية،، الصادرة عن المعهد العالي للدراسات المحاسبية 1، المجلد00مجلة دراسات محاسبية ومالية، العدد 
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، و من ثم فانه يجب تدعيمها بمؤشرات أخرى إضافية الربحية في الأجل القصير يقيس EVAإن  .3
تقيس مستوى الجودة و درجة مرونة العمليات الإنتاجية و كفاءة عمليات التشغيل و درجة رضا 

 العاملين و ولاتهم.
على مفهوم الدخل الاقتصادي المتبقي ، إلا انه لا يقدم أي نموذج يمكن  EVAبالرغم من استناد  .9

استخدامه في تسعير الأوراق المالية ، وذلك على العكس من نموذج خصم الدخل المتبقي بعد 
ن التغطية تكلفة رأس المال والذي يمثل الحلقة المفقودة في الربط بين البيانات المحاسبية و بي

 18.ر الأسهم في سوق الأوراق الماليةالأسعا

 : خطوات احتساب القيمة الاقتصادية المضافة رابعا

 هما:هناك طريقتين لحساب القيمة الاقتصادية المضافة و 

 :أ. الطريقة الأولى

)تكلفة رأس المال( حيث تعرف على أنها CMPCحساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 
، و تعتبر تكلفة رأس المال عنصر مهم في المجال لواجب تحقيقها من مشروع استثماريا المردودية الأدنى

 .و المحدد الرئيسي لقيمة المؤسسة المالي فهي المعيار الأمثل للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية

 و يتم حسابها وفق العلاقة التالية:

K0=KD. (D/D+CP)+Kcp. (CP/D+CP) 

K0الوسطية المرجحة لرأس المال   : التكلفة 

KDالديون : تكلفة 

Dالديون : 

Kcpالأموال الخاصة : تكلفة 

CPالخاصة  : الأموال 

 المضافة تحسب وفق العلاقة التالية: الاقتصاديةحيث القيمة 

EVA= (ROCI-CMPC).CI 
                                                           

عبدالنور، دراسة قدرة المؤشرات التقليدية و الحديثة على تفسير الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة، مجلة  شتينزرقون محمد،  18
 . 091،ص:0201،الصادرة عن جامعة قاصدي مرباح ورقلة، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية، 0، المجلد20الدراسات الاقتصادية الكمية،
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 حيث:

ROCIعلى رأس المال المستثمر  : العائد 

CMPCرأس المال  : تكلفة 

CI19المال المستثمر : رأس 

 الطريقة الثانية: -ب

 :التالية من خلال الفرق بين صافي الربح بعد الضريبة و قيمة تكلفة رأس المال تحسب و فق العلاقة

 تكلفة رأس المال. -(NOPATالقيمة الاقتصادية المضافة = صافي الربح بعد الضريبة )

 CMPC -EVA=NOPAT20أي 

 المضافةالمطلب الثاني: القيمة السوقية 

 تعتبر القيمة السوقية المضافة من أهم المؤشرات التي يتم استعمالها و فيما يلي سنقوم بعرض
 ، و كذا العوامل المؤثرة بها بالإضافة إلى طرق احتسابها.لمفهومها و المزايا الخاضعة لها

 أولا: مفهوم القيمة السوقية المضافة 

 :ذكر منها ما يليلسوقية المضافة نللقيمة ا تعار يفهناك عدة 

 :الأولالتعريف 

 المستقبلية الاقتصادية القيمة على تعتمد حيث للأسهم، السوقية القيمة للتقييم معيار عن عبارة هو
 المالكين قبل من المستثمر المال ورأس للشركة، السوقية القيمة بين الفرق عن تعبر مباشر،حيث بشكل

                                                           
تحليل الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة ، مجلة الدراسات الاقتصادية و المالية،  زبيدي بشير، 19

 .079-073، ص:0209، الصادرة عن جامعة الشهيد حمه لخصر، الوادي ، 02،المجلد3العدد
مضافة في مقياس الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية مقارنة بالمؤشرات فاعلية مؤشر القيمة الاقتصادية العمر الفاروق زرقون، محمد زرقون، 20

، الصادرة عن جامعة عمار ثليجي،الأغواط ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جوان 00،المجلد0التقليدية، مجلة الدراسات،العدد 
  .39-31،ص:0209
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 لحقوق الدفترية والقيمة الشركة لأسهم السوقية القيمة بين الفرق اعتبارهايمكن  حين في والمقترضين،
 21.المالكين

 التعريف الثاني:

وتعرف"بأنها القيمة الناشئة من تجاوز القيمة  Stewart  Sternقدم هذا المؤشر من قبل شركة 
ه ب ةالمال المساهمئد رأس ، أي أنها المقياس التراكمي لعوال للقيمة الدفترية لحقوق الملكيةالسوقية لرأس الما

 22، لذا فهي تستخدم للوقوف على حسن إدارة الشركة لرؤوس أموال المساهمين بالأجل الطويل".الشركات

 التعريف الثالث: 

 القيمة مضاعف لمفهوم تعريفها في مشابهة تكون المضافة السوقية القيمة فإن السابق لمفهوم وفق
 قيمة عن عبارة المضافة السوقية القيمة كون في بينهما البسيط الفرق يكمن حيث ، MBVلسهم  الدفترية
 الواحد، من أكبر يكون الثاني فان موجبة الأولى كانت فإذا نسبي، وزن عن المضاعف عبارة بينما مطلقة،
 .الواحد من أقل قيمة MBV سالبة يأخذ MVA تكون لما والعكس

 لثروة القيمة خلق في المهمة الأدوات إحدى قةللشركة المسو  وفق المضافة السوقية القيمة تعتبر
 مضافة سوقية قيمة تحقيق في يكمن الناجحة الشركات جيد أداء قياس المعيار ولذلك فإن المساهمين،

 بهدف مواردها إدارة على وقدرتها لشركة والتشغيلي الإداري الأداء جوهري يلخص مقياس كونها موجبة،
 23.المساهمين ثروة تعظيم

 ف الرابع:يالتعر 

 تمثل الفرق بين مجموع المضافة السوقية القيمة "أن Brigham and Ehrhardt( 0220) صرح
 من شركة و الكمية الإجمالية لرأس المال المقدم من المستثمر.  السوق

إذا كانت القيم السوقية للديون و الأسهم الممتازة تساوي قيمها كما هو مذكور في البيانات المالية، فإن 
 . ية الأسهم التي قدمها المساهمونالسوقية المضافة هي فرق بين القيمة السوقية لأصول الشركة و كمالقيمة 

                                                           
 الماجستير شهادة لنيل مذكرة ، -السعودية الاسمنت شركت حالة دراسة –الأداء تقييم في الأساسي لماليا للتحليل الحديث المنهج عمار، مالك بن 21
 .023،ص2010-2011  قسنطينة، منتوري جامعة التسير، علوم في
، 9020، 12بعض مؤشرات القيمة و فرص النمو في سيولة السهم، مجلة الكلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد ، أثرجبار صحن عيسى 22
 .970:ص

الأردن،  عمان والتوزيع، للنشر العلمية اليازوري دار ،معاصرة اتجاهات المالي والتخطيط التحليل التميمي، فؤاد أرشد النعيمي، تايه عدنان  23

 144 - 145. ،ص2008
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لك تعد القيمة السوقية المضافة أداة في تحديد مقدار الأموال قام بها المستثمرون على استثماراتهم و ذل
 مستوى القيمة التي تراكمت لدى الشركة بمرور الوقت )ثروة الشركة(. 

ر القيمة السوقية المضافة إلى القيمة و الاستثمار التي أنشاها المدير أكثر من رأس المال الذي تشي
 24يقدمه المستثمرون، و العكس الصحيح".

 ثانيا: مزايا القيمة السوقية المضافة 

 يمكن إدراجها كالأتي: عديدة مزايا المضافة السوقية للقيمة

للتدفقات النقدية الداخلة إلى الشركة بشكل أكثر تفوق من باقي قادرة على تحديد القيمة المستقبلية  .0
 المقاييس المحاسبية كونها تكلفة رأس المال و حق الملكية المستثمر في الشركة.

قد تبين في الأدبيات المالية أن الشركات التي تطبق صافي القيمة الحالية كمقياس للأداء و  .0
المقياس إلا انه للمشاكل المحاسبية في احتساب التدفقات الاستثمار و على الرغم من ايجابيات هذا 

النقدية المستقبلية و نسبة الخصم لذلك فإن استخدام القيمة السوقية المضافة يقترب في تقديره من 
 صافي القيمة الحالية وهو ذاتيا سوف يتجنب كافة المشاكل الحاسبية .

حيث أنها تخضع لقصور في تقييم الموجودات القيمة السوقية المضافة تفوقت على نسبة تبين أيضا  .3
غير الملموسة لذلك فإن القيمة السوقية المضافة هي الخيار الأنسب لأنها تحدد خلق القيمة من دون 

 25المحاسبية.أن تخضع للنقص في الحسابات 

 ثالثا: العوامل المؤثرة على القيمة السوقية المضافة

 :التالية النقاط ، والمتمثلة فيالمضافة السوقية القيمة على تؤثر عوامل عدة هناك

 القيمة تكون ولكي المستثمر، المال ورأس التشغيلي الربح وصافي الإيرادات في النمو معدلات .0
 المستثمر. المال رأس كلفة تفوق هذه النمو معدلات تكون إن لابد موجبة المضافة السوقية

 وأ المستثمر المال رأس ثبات ظل في الإنتاجية هذه زادت كلما حيث المستثمر، الدينار إنتاجية .0
 .المال رأس كلفة ثبات أو انخفاض ظل في خاصة المضافة، السوقية القيمة زادت كلما انخفاضه

 26.للمساهمين إضافية ثروة لخلق المطلوب الربح هامش من الأدنى لحد .3

                                                           
24 Pratiwi Putri Wibowo and Ruben Garcia Berasategui, The relationship between economic value added and 

market value added with reported earnings, journal of applied finance and accounting, No1, November2008,p 

63. 
تسويق الخدمات المالية و علاقتها بالقيمة السوقية المضافة، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة ، حمزة محمود الزبيدي، فاعلية  25

 .023-020،ص:90،0209العدد
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 المضافة السوقية القيمة احتساب خطوات :رابعا

القيمة السوقية المضافة، و اختلاف الطرق يعتمد على الافتراضات هناك طرق متعددة لاحتساب 
( كما أن اختيار الطريقة المناسبة يعتمد بشكل أساسي على أهداف المستثمرين و MVAالمعتمدة في قياس )

 على وفق الآتي: محللي الأوراق المالية. و

 طريقة صافي حقوق المالكين: .1

، يستند على افتراض ثبات القيمة السوقية للديون قةهذه الطريلسوقية المضافة بموجب احتساب القيمة ا
تكون مساوية إلى الفرق بين القيمة (MVAعليه فإن ) طويلة الأجل و تكون مساوية لقيمتها الدفترية. و

 السوقية لأسهم الشركة و القيمة الدفترية لحقوق المالكين.

MVA=MVE-BVE 

MVAالسوقية الصافية : القيمة 

MVEالسوقية لأسهم الشركة )عدد الأسهم * سعر السهم(. : القيمة 

BVEالدفترية لحقوق المالكين و كما تظهر في الميزانية العمومية للشركة. : القيمة 

الموجبة تعني أن الشركة تخلق قيمة وتساعد على زيادة ثروة المساهمين، و  (MVA)وطبقا لهذه الصيغة فإن
( السالبة تعني فشل الشركة في زيادة ثروة MVAر في حين أن )بالتالي زيادة قيمة رأس المال المستثم

 27.المساهمين و بالتالي سوف تنخفض قيمة رأس المال المستثمر

    ة:لشركل المستقبلية المضافة الاقتصادية القيمة خصم طريقة .2

المضافة للشركة وفق هذه الطريقة فإن القيمة السوقية المضافة ماهي القيمة الحالية للقيمة الاقتصادية 
صادية المضافة للشركة و المتوقعة خلال عمرها الإنتاجي، بمعنى آخر خصم للتدفق الناتج عن القيمة الاقت

  28.خلال الزمن

                                                                                                                                                                                           
 الماجستير شهادة لنيل مذكرة ، -السعودية الاسمنت شركة حالة دراسة –الأداء تقييم في الأساسي المالي للتحليل الحديث المنهج عمار، مالك بن - 26
 029، ص 2011 - 2010 قسنطينة، منتوري جامعة التسير، علوم في

،الطبعة العربية ،دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع ،  التحليل و التخطيط المالي: اتجاهات المعاصرةعدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي ،  27
 .099-091ص:  0226عمان/ الأردن،

للنشر  الوراقالأردن، مؤسسة  -،الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عمان الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  28
 .011ص: 0229والتوزيع،
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 :بينها ومن :الاقتصادية المطلب الثالث: المؤشرات

 الصافية، المالية القيمة تحديد إلى مالية المؤسسة تهدف:  (VAN)الصافية  المالية القيمة مؤشر .0
 بعبارة للمؤسسة، المالية الحالية القيمة تترجم وعليه المالية، الموارد تكلفة أو للمؤسسة، للاستثمار،

 لتغطية المطلوب دوديةالمر  ومعدل جهة، من المتوقعة المالية التدفقات عن الدائم البحث أخرى
  :التالية العلاقة بحسب الأصول تكلفة

 

 

 

 المستقبلية القيمة ارتفاع بفضل المستقبل خلال إيجابية عوائد يتوقع المستثمر أن الأمر هذا ويفسر
 المناسب، التمويل أسلوب لاختيار إستراتجية وضع ينبغي لذا المحاسبية، بقيمته مقارنة الاقتصادي، للأصل
 من بدلا المطلوب، المردودية معدل منها مطروحًا التمويل سندات بتقسيم قيمة تقاس التمويل موارد فتكلفة
 التكلفة من بدلا المالية التمويل تكلفة أسلوب تطبيق ضرورة  أي المحاسبي، بالمعدل (التمويل تكلفة( قياسها

 .التمويل تكاليف متدنية شأنه من المبدأ بهذا العمل أن ذلك ،رالمستثم لمصلحة يصب التوجه وهذا المحاسبية

 قيمة قياس على المؤشر هذا يساعد Economique profit le ( :EVA) الاقتصادي الربح مؤشر .0
 الخاصة، الأموال تكلفة الحسبان في آخذًا معينة، زمنية فترة خلال المؤسسة شكلتها الثروات التي

و  الثروة تشكيل لغرض إيجابية فوائض تحقيق الأمر يستوجب لكن المديونية، تكلفة عن علاوة
فالإيراد  وعليه، المساهمين وأرباح فوائد المقترضين بتغطية تسمح المطلوب المستوى إيرادات في
 الوسطية بالتكلفة مقارنة المحقق الاقتصادية المردودية لمعدل الإضافي القدر ذلك هو الاقتصادي

 يعطي للفترة الاقتصادي الأصل قيمة في مضروبا )الفارق( الفائض هذا المال، المرجحة لرأس
  .للفترة المشكلة القيمة

 

 

EVA = AE × (K-RC) = PE 

 القيمة – الاقتصادي الأصل قيمة = المتشكلة القيمة
 الاقتصادي المحاسبية للأصل

 - الاقتصادية المردودية معدل( يالاقتصاد الأصل = الاقتصادي الإيراد
 )المالرأس  تكلفة
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R0CE)-EVA = AE × (WACC29 

 خلاصة:

 من المالي الأداء التقييم عملية في المهمة الأدوات بين من تعدشرات المالية الحديثة مؤ ال أن نستخلص
 .والمستقبل الحاضر الوقت في القيمة لخلق الطريقة المثلى إيجاد في المديرين تساعدزها أبر 

أهم استخدام القيمة الاقتصادية المضافة  من خلال تقييم  بالأداء للقيام الحديثة شرات المؤ  أهم من
تعد القيمة السوقية المضافة أداة في تحديد مقدار الأموال قام بها الإستراتيجية ، إيصال النتائج المالية و  

و منها كذلك المؤشرات الاقتصادية من أهم المؤشرات القيمة الحالية الصافية  على استثماراتهم المستثمرون
 .لربح الاقتصادي  ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 يسة مريم جامعة بومرداسمن إعداد د/ خنفري خيضر، أبورن الاقتصاديةمذكرة  دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات  29
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 تمهيد:
تساعد الدراسات السابقة في عملية البحث على المعلومات ولهذا سنتطرق في هذا المبحث إلى بعض 

الدراسات التي تناولت موضوع المؤشرات المالية وماهية التحليل المالي،حيث صادفتنا عدة دراسات منها 
 نستعرض أهم الدراسات التي نعتبرها أقرب إلى موضوع الدراسة. الآتيينالعربية والأجنبية ،في المطلبين 

 الاقتصادية المؤسساتالدراسات السابقة في المؤشرات المالية الحديثة في  المبحث الثالث:
 المطلب الأول: الدراسات العربية

 الدراسات السابقة في الجزائر .1
"قياس وتقييم دراسة حالة  الاقتصاديةدراسة عادل عشي بعنوان "الأداء المالي للمؤسسة  .0.0

ر يضجامعة محمد خ ،(،مذكرة ماجستير0220-0222) مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة
 0220-0220بسكرة سنة 

حيث  تناولت هذه الدراسة الأداء المالي من خلال القياس والتقييم ،وقسمت الدراسة إلى ثلاثة فصول،
ومؤشرات تقييم الأداء  ،ول الأداء في المؤسسة الاقتصاديةمفاهيم أساسية ح إلىتم التطرق في الفصل الأول 

الي لمؤسسة أما الفصل الثالث فكان عبارة عن دراسة حالة شملت تقييم الأداء الم المالي في الفصل الثاني،
لمالي وتمحورت إشكالية البحث حول دور المعايير والمؤشرات في تقييم الأداء ا ،صناعة الكوابل ببسكرة
 للمؤسسة الاقتصادية.

وخلاصة الدراسة إلي أن الأداء في المؤسسة الاقتصادية يتأثر بمجموعة من العوامل والمتغيرات يمكن 
عوامل  ،اقتصاديةتصنيفها إلى مجموعتين،العوامل الخاضعة لتحكم المؤسسة نسبيا وتمثل في العوامل 

أما توصيات الدراسة فتمثلت في أنه على المؤسسات  ،عوامل تكنولوجية وعوامل سياسية وقانونية ،اجتماعية
 عالية دون إغفال المؤشرات غير المالية كذلك. مرد وديةالطامحة لتحقيق أداء جيد ضرورة تحقيق 

الصغيرة والمتوسطة  للمؤسساتداء المالي سة سارة بن الدين بعنوان"تقييم الأدرا .0.0
-0227سنة  ورقلة، قاصدي مرباح،جامعة  مذكرة ماستر،-دراسة إحصائية-الجزائرية"
0202. 

 ،وسطة الجزائرية في القطاع الخدميوالمت الصغيرة، للمؤسساتحيث تناولت هذه الدراسة تقييم الأداء 
ومحاولة  التجاري والصناعي وذلك من حيث المؤشرات المالية المستخدمة في الحكم على الأداء المالي،

حيث  الثلاث من خلال مقارنة نتائج كل قطاع مع الأخر، القطاعاتفي  للمؤسساتإيجاد سلوك موحد 
من حيث أداها المالي وقد خلصت الدراسة إلى  المؤسساتتمحورت إشكالية البحث في معرفة سلوك هذه 

ة المالية مجموعة من النتائج مفادها أن أهم العوامل التي تتحكم في الأداء المالي للمؤسسة تتمثل في المردودي
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كما أن  الصغيرة والمتوسطة في القطاعات المدروسة، للمؤسساتوالسياسية التجارية  ،قتصاديةالا والمر دودية
كما أن المردودية المالية تتأثر بالعديد من  لها منحنى واحد من خلال المؤشرات المعتمدة لتقييم الأداء المالي،

وتكاليف الوكالة الناجمة عن تضارب المصالح بين كل من المساهمين  العوامل كأثر الرافعة المالية،
عالية كما يجب إتباع قواعد سليمة لتقييم  مرد وديةوالمسيرين للتقليل من تكاليف الوكالة من أجل تحقيق 

 الأداء من أجل الوقوف على أسباب العجز ومحاولة معالجتها.

 دراسات سابقة في بعض الدول العربية .2
رة محمد يحيى عاصي بعنوان تقييم الأداء المالي للمصارف الإسلامية دراسة دراسة أما .0.0

تطبيقية على البنك الإسلامي الأردني للتمويل والاستثمار ،مذكرة ماجستير،جامعة الشرق 
 .0226الأوسط بالأردن ،سنة 

 تمويل والاستثمار،الباحثة بدراسة تطبيقية أجرتها على القوائم المالية للبنك الإسلامي الأردني لل تقام
غرض تقييم ب لعمليات التحليل المالي ومخرجات للنظام المحاسبي، مداخلاتأن القوائم المالية تعد  باعتبار

إلى  0223على تحليل وتفسير القوائم المالية خلال فترة الممتدة من عام  لاعتمادابالأداء المالي للبنك 
والمتمثل في مدى تأثير الهيكل المالي على الأداء المالي للإجابة على التساؤل الرئيسي للدراسة  0226

 للمصارف الإسلامية.

توصلت إلى  ،لبنك الأردني للتمويل والاستثماروبعد التطبيق العلمي الذي قامت به الباحثة على ا
 النتائج أهمها:

التقييم قادر على تنموا أصول البنك بمعدلات متضاعفة خلال فترة الدراسة مما يشير أن البنك محل  -
 .ة عالية من الأداء المالياءية مستقبلية مما يجعله يتمتع بكفتوليد تدفقات نقد

ة البنك الأردني على اءالأمر الذي يعكس كف تزايد مستمر، أسس العائد على الموارد المتاحة في -
 والبنك معا،بما يحقق أهداف حقوق الملكية  الموارد المتاحة، استثمارتحقيق العائد الملائم في 

 الأمر الذي ينعكس إيجابا على أدائه المالي.

وكذا السعي  أما توصياتها فتمثلت في ضرورة التوازن في إدارة السيولة بين الودائع ومجالات توظيفها،
 لابتكار أساليب تمويلية جديدة تتماشى مع الشريعة الإسلامية.
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 الدراسات السابقة بالغة الأجنبية :المطلب الثاني
 ةدراسات سابقة في بعض الدول العربي .1

 بعنوان:دراسة  .1.1

“Evaluer la performance des enterprises de transport express en tenant 
compte des ratios financiers” 

 رأخذ النسب المالية بعين الاعتبا تقييم أداء شركات النقل السريع مع

شركات النقل السريع العاملة )إقليم تايبيه(في تايوان مع أخذ هدفت الدراسة إلى بناء نموذج لتقييم أداء 
 :ريقالنسب المالية بعين الاعتبار وذلك عن ط

 إعداد هيكلة نماذج سابقة من أجل تشكيل معايير أداء تشمل الجوانب المالية وتلك المتعلقة بنقل. .0
ذ وذلك طبقا إلى دورة الأنشطة تقسيم معايير الأداء إلى ثلاثة أنواع رئيسية،الإنتاج،التسويق،والتنفي .0

نسبة تتعلق  09التشغيلية ،حيث تم تشكيل مجموعة من النسب لكل نوع من معايير الأداء كما يلي "
 نسبة تتعلق بالتنفيذ".  03،نسبة تتعلق بالتسويق 01 بالإنتاج،

المختلطة )جانب والنسب  والنسب المتعلقة بالنقل، ،صياغة ثلاثة أنواع من النسب: النسب المالية .3
 مالي و جانب نقل(.

م تايبيه للعام وقد أعدت هذه الدراسة بناء على البيانات التشغيلية لشركات النقل السريع في إقلي
 استبعادوذلك بعد  ،ع في إقليم تايبيه لتقييم أدائهاهذا  لأربع شركات نقل سري حثوقد طبق الب ،0779

cqse studg    ب عدم كفاية البيانات المالية التي تم بسحالة ثلاث شركات بعن طريق دراسة النموذج
 الحصول عليها لهذه الشركات.

ن ة الإنتاج ماءلنقل تعتبر أكثر ملائمة لقياس كفوقد بينت نتائج الدراسة أن المؤشرات المتعلقة با
 يق النسب المالية.ة التنفيذ فيتم الحكم عليها بشكل أفضل عن طر اءأما كف ،النسب المالية والنسب المختلطة

وعموما فقد بينت النتائج أن التقييم أداء شركات النقل السريع يكون أكثر شمولية إذا تم الأخذ بعين الاعتبار 
 ونسب المتعلقة بالنقل والنسب المختلطة. كل من النسب المالية،

 " بعنوان: .2.1
"Analyse des ratios financiers pour la permance d’une banque 

commerciale en Afrique du sud " 

 داء مصرف تجاري في جنوب إفريقياتحليل النسب المالية لأ
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تبحث هذه الدراسة أداء القطاع المصرفي التجاري بجنوب إفريقيا في أداء خمسة مصارف تجارية كبيرة 
، وقد توصلت الدراسة أن الأداء الكلي الائتمانواحي الربحية والسيولة وجودة في جنوب إفريقيا من الن

لوحظت في بداية  الاتجاهللمصرف تزايد بشكل كبير في أول عامين من التحليل وهناك تغير واضح في 
وهذا أدى إلى هبوط  0227-0226م ووصلت ذروتها بين الأعوام 0229الأزمة المالية العالمية عام 

 في القطاع المصرفي في جنوب إفريقيا . الائتمانالسيولة وتدهور جودة  وانخفاضالربحية 

  "EL-DaLabeeh -2113" بعنوان: .3.1

"Le role des ratios d’analyse financiere dans l’evaluation de la 
performance,une etude de cas l’industrie du chlore   " 

 للصناعة الكلورين"دراسة حالة:الشركة الوطنية –"دور نسب التحليل المالي في تقييم الأداء 

 استخدامهدفت الدراسة إلى التعرف على دور المحاسب الإداري في تقييم أداء الشركات من خلال 
 أعتمد أساليب التحليل المالي في تقييم أداء الشركة الوطنية لصناعة الكلورين المساهمة العامة المحدودة،

 ،0223عام  باستثناءالمالية لمدة خمس سنوات  والذي يقوم على تحليل البيانات ،المنهج الوصفي التحليلي
والتي كانت الأكثر شيوعا بين  العمودي وتحليل النسب المالية، ،وتم تطبيق التحليل الأفقي في هذه الدراسة،

0223-0226. 

وخلصت الدراسة إلى أن وجود محاسب مسؤول لتحليل البيانات المالية للشركة الوطنية لصناعة 
ومن خلال تدريب  والنتائج المتطرفة غير مرغوب فيها. الانحرافاتيؤدي إلى تحديد  الممدودةالكلورين 
أساليب أخرى لتحليل الانحرافات التي تساعد في تقييم أداء الشركة من  استخدامفمن الممكن  ،الموظفين

 .الانحرافاتخلال التعرف على أساليب هذه 

ة لتقييم أدائها من خلال تحليل دارية في الشرككما أوصى الباحث إنشاء إدارة مستقلة للمحاسبة الإ
 فات ومعالجتها وتوفير الموظفين المؤهلين علميا وعمليا للقيام بهذا العمل للشركة.انحر لاا

 ز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقةيالمطلب الثالث:ما م
 باستخدامالأداء المالي  للدراسات السابقة التي تناولت موضوع تقييم امتدادتعد الدراسة الحالية هي 

وسنتناول موضوع دور المؤشرات المالية الحديثة في تقييم الأداء  النسب والمؤشرات المالية والتحليل المالي،
الاقتصادية  من خلال دراسة تطبيقية على شركة البوتاس الغربية كإحدى شركات قطاع  للمؤسساتالمالي 

 المعادن من البحر الميت قي منطقة الشرق الأوسط. جاواستخر التعدين الهامة العاملة في مجال التصنيع 
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الحديثة كانت الأكثر  والأجنبيةالدراسات السابقة نجد أن معظم الدراسات العربية  استعراضمن خلال 
من أنها أجريت في قطاعات و  بالرغمقربا من صلب هذه الدراسة التي حصل عليها الباحث في حدود علمه 

 بيئات مختلفة.

 تي يبين الفروق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة:والجدول الآ

 يبين ما تمتاز به الدراسة الحالية مقارنة مع الدراسات السابقة:(11جدول رقم)

 الدراسات السابقة الدراسة الحالية
 مجال المقارنة

أجريت في الوقت 
 0201الحالي

ت خلال الفترة الواقعة انحصر 
 (0209-0220) ما بين عام

 الفترة الزمنية

هدفت الدراسة الحالية للتعرف 
على دور المؤشرات المالية 

في تقييم أداء الشركة 
 الاقتصادية 

هدفت معظم الدراسات للتعرف 
على العلاقة بين التحليل 
المالي والأداء المالي بين 
 الأداء المالي ومعدل العائد

 الأهداف

الدراسة الحالية من خلال 
تحليل القوائم المالية الصادرة 

 عن شركة " 
 "صيدال الصناعية

معظم الدراسات استخدمت 
الاستبيانات في تحليل وتقييم 

الأداء المالي توزع على 
 المديرين الماليين والمحاسبين.

 أداة البحث المستخدمة

 استخدمتالدراسة الحالية 
المنهج الوصفي و التاريخي 

تحليل العلاقة بين المؤشرات ل
 المالية والأداء المالي للشركة

معظم الدراسات استخدمت 
في التحليلي المنهج الوص

 بالاعتمادلاختبار الفرضيات 
 على الدراسة الميدانية

 المنهجية

الدراسة الحالية تم إجرائها في 
 ."دوليةالبيئة "

أجريت في بيئات مختلفة 
 محلية وعربية ودولية

 دراسةبيئة ال

 الجزائرية  صيدالشركة.
واقتصرت على الإدارة المالية 

 للشركة

تكون مجتمع الدراسة من 
قطاع الشركات وقطاع البنوك 

 في عدة دول مختلفة

 مجتمع الدراسة والعينة

 المصدر :من إعداد الطالبات
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 :لخلاصة الفص
فإنه من المتوقع أن  الحالية، ما يمكن استخلاصه من خلال المقارنة بين الدراسات السابقة والدراسة

يحتوي البحث الحالي على مستجدات مفيدة وأن الكثير من الباحثين يشير إلى أن موضوع التحليل المالي 
ومؤشراته ما يترتب عليه من نتائج تقييم الأداء المالي يتطلب مداومة البحث والدراسة من أجل التواصل إلى 

على مستوى واختبار مدى التحسن الذي طرأ  ،في تقييم الأداء المالي لمستخدمةالمؤشرات المالية الملائمة ا
والأمر الذي يجعل هذه الدراسة تنفرد في كونها تعتبر الدراسة الأولى التي تم تنفيذها  ،الأداء المالي للشركات

  .لتقييم مستوى الأداء المالي للشركة

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة تطبيقية لمؤسسة : ثانيالالفصل 
 SAIDAL صيدال
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 :مقدمة
بعد دراسة النظرية لهذا البحث  في الفصل سابق سنقوم في هذا الفصل بربط نقاط الجانب النظري 

ذلك بإجراء دراسة ميدانية على المؤسسة الوطنية شركة صيدال لصناعة الأدوية  بالجانب التطبيقي و
محاولين معرفة جوانب التي تتعلق بموضوع دراستنا المتمثلة في حساب مؤشرات مالية الحديثة ومدى 

،حيث تضمن المبحث الأول  وصول لنتائج وتحليلها ومناقشتها مساهمتها في مؤسسات الاقتصادية قصد ال
تقديم عام للمؤسسة والهدف من الدراسة وصعبات الدراسة والمبحث الثاني تضمن هيكل تنظيمي لمؤسسة 

 صيدال والمبحث الثالث حساب المؤشرات وتحليلها.
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 تقديم عام المؤسسة  الأول:المبحث 
 شركة صيدال : نشأةالأولالمطلب 

 بعد إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية.  2891تأسست شركة الوطنية لإنتاج الأدوية في أبريل 

أصبحت صيدال مؤسسة اقتصادية  2898، غيرت اسمها لتصبح صيدال و في عام 2891في عام 
، ثم في 2881عمومية، وهي من أولى الشركات الوطنية التي حصلت على وضع شركة مساهمة في عام 

 4بضم كل من فارمال وبيوتيكوانتيبيوتيكال، و في ، تم تحويل صيدال إلى مجموعة صناعية 2881عام 
 البيولوجي للتكافؤم بوشوارب المركز الوطني ، دشن وزير الصناعة والمناجم عبد السلا1122يناير 

 . للمجموعة، وهو الأول في الجزائر

 منهجية الدراسة المطلب الثاني:

 الهدف من الدراسة: -1

الأداء المالي داخل المؤسسة محل الدراسة من خلال التركيز إن الهدف من وراء هذه الدراسة هو تقييم 
 على حساب المؤشرات المالية الحديثة التي تعطي صورة عن الوضعية المالية للمؤسسة.

 الإطار المكاني للدراسة: -2
تضمنت الدراسة مؤسسة صيدال الصناعية التابعة للقطاع الخاص وهو شركة متمركزة في الجزائر 

نتاج الأدوية الصيدلانيةولديها عدة فروع   .في عدة ولايات حيث تنشط في صناعة وا 
 الزمني للدراسة: الإطار -3

 إلىفترة الدراسة في المؤسسة الصناعية التجارية صيدال لجمع البيانات والوصول  استغرقتلقد 
 يوم أي ما يعادل شهر كامل. 11حوالي  إستنتجاتخلاصة 

 الأدوات المستخدمة: -4
 في دراساتنا هذه على الأدوات المحاسبية المتمثلة في: الاعتمادتم 

 الميزانيات المالية "ميزانية الأصول و الخصوم" -
 جدول حسابات النتائج -

 تعريف شركة صيدال :الثالث المطلب

 2891تأسس المجمع في عام  .رينتج الأدوية الجنسية في الجزائ صيدال هو أول مخبر صيدلاني
حاليا صيدال منظمة على  صيدلانية محلية قادرة على توفير الأدوية للمواطنين.لتلبية حاجة إقامة صناعة 
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نتاج وتسويق المنتجات الصيدلانية الموجهة   للاستهلاكشكل مجمع صناعي متخصص في تطوير وا 
 البشري.

دينار جزائري تم إدراج رأس مالها في البورصة  1111111111صيدال شركة ذات أسهم برأس مال 
 المؤسساتالمتبقية ملك للمستثمرين من  %11من رأس مال صيدال ملك للدولة وال %91 ، 2888سنة 

 1والأشخاص.

 مهام وأهداف مؤسسة صيدال :المطلب الرابع

 مهام مؤسسة صيدال: -1

ويتمثل  البشري. للاستهلاكإنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة ، تكمن مهام صيدال في تطوير
صيدال في تعزيز مكانته كرائد في إنتاج الأدوية الجنسية والمساهمة بشكل فعلي  الهدف الإستراتيجي لمجمع

 2في تجسيد السياسة الوطنية للدواء التي وضعت من قبل السلطات العمومية.

 أهداف صيدال: -2

نعتبر أن المهمة الأساسية لمجمع صيدال كممثل للصحة هي تحسين حياة المرضى من خلال تقديم 
عة من الأدوية العالية الجودة وذلك بالمساهمة في تحسين وفرة العلاجات عن طريق مجموعة غنية ومتنو 

تبني سياسة تسعيرية تناسب أقسام واسعة من المجتمع ومن أجل التكيف مع محيط التنافسي الذي ينشط فيه 
من  مجمع صيدال والتجارب مع التطورات الراهنة والمستمرة في سوق الدواء ،قام المجمع بوضع مجموعة

 3:و الطويل المدى على النحو الآتي الأهداف القابلة للتحقيق على مستوى القصير

السوق الوطنية المتزايدة سنويا وذلك بإنشاء خطوط  لاحتياجاتتوسيع تشكيلة المنتجات الدوائية تلبية  -
 ووحدات جديدة.

كسابالتركيز على دعم وتطوير التكنولوجيا  - الخبرة التطبيقية والتكوين الدائم وتطوير البحث العلمي  وا 
 الإدارة وتنظيم العمل. عصرنه وووسائل الإنتاج 

 السعر. تقديم أدوية مناسبة من حيث الجودة و -
 تنويع قائمة المنتجات باتخاذ سياسة بحث وتطوير جديدة للأدوية الجنسية. -

                                                           
 http//:www.saidalgroup.php/ardz/index متاح على الموقع الإلكتروني: 1
 http  ://www.saidalgroup.php/ardz/index متاح على الموقع الإلكتروني :-  2
جامعة الأغواط  الاقتصادالقرار دراسة حالة مؤسسة صنع الأدوية صيدال،مجلة  اتخاذمقدم عبيرات ،أحمد نقاز،المراجعة الداخلية كأداة فعالة في - 3

 28،ص
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العيون والأدوية المضادة للالتهاب والمضادات  ،، السكرتوسيع المنتجات مثل أدوية أمراض القلب -
 الحيوية.

 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال :المبحث الثاني

 SAIDALلمجمع صيدال التنظيمي(: الهيكل 2الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 محل الدراسة المؤسسة على الوثائق الصادرة من باعتماد من إعداد الطالبات المصدر:

 

 الرئيس المدير العام

 الأمين العام

 مديرية التسيير المالي

 مديرية الموارد البشرية

 مديرية نوعية الأعمال

 مدرية التحليل والصائل

 مديرية تطور الصناعة و الشراكة

 مديرية التسويق والإعلام الطبي

 مخبر البحث والتطوير

 الوحدات التجارية 

 فرع التنبؤ شيكال

 الحيوية بالمديةمركب المضادات 

 فرع فازمال

 مصنع الأنسولين

 مصنع عنابه

 مصنع قسنطينة

 مصنع الدار البيضاء

 فرع بيونيك

 مصنع الحراش

 مصنع شرشال 

مصنع جسر 

 قسنطينة

 مصنع باتنة
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 الحديثة وتحليلها الماليةحساب المؤشرات  المبحث الثالث:

 المطلب الأول: حساب المؤشرات المالية الحديثة

 :Kcpحساب تكلفة الأموال الخاصة  -2

للعائد المتوقع تحقيقه من قبل موردي عناصر رأس المال ويحسب وفق العلاقة وهي الحد الأدنى 
 التالية:

 

 

 :Kcpحساب تكلفة الأموال الخاصة  (:2الجدول رقم)

 2121 2112 2112 2114 2013 البيان
النتيجة الصافية 

RN 
22,2146322562 14666,1,33522 1164214321522 623,14114542 122232341533 

الأموال 
 CPالخاصة

12642342112542 14666,1,33522 126224113225,2 21662262412542 22234,,462252, 

تكلفة الأموال 
 Kcpالخاصة 

1512 1512 1512 1514 1511 

 وثائق المؤسسة على باعتماد در:من إعداد الطالباتالمص

 من خلال الجدول نلاحظ:

 ،  1128 ،1129 ،1124، 1121 ابين السنواتم Kcpلتكلفة الأموال الخاصة  انخفاضهناك 
 .%22،   %9،  %2،  %4 ،%2 حيث تقدر نسب على التوالي: ،1111

 .Kcp الأموال الخاصةتكلفة  انخفاضالذي أدى إلى  RN النتيجة الصافية انخفاضوهذا ما يفسر  -
لكن  %22بمعدل  1121 تحصلت  أعلى نسبة  لها سنة Kcpنلاحظ أن التكلفة الأموال الخاصة  -

أدنى مستوى لها سنة  سنوات كانت بمعدلات متدنية و كان أخرفي السنة الموالية انخفضت أما في 
فيها   CPو الأموال الخاصة RN النتيجة الصافيةمن خلالها نلاحظ و  %2حيث كان  1111

 المبالغ الزيادة و النقصان بين السنوات الدراسة.

 

Kcp=RN-CP 

 الأموال الخاصة –النتيجة الصافية =تكلفة الأموال الخاصة 
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 : DNالصافية  الاستدانةحساب  -2
طريق كل من  تمويلها عنالتي تم  الاقتصاديةدية المفروض للأصول معدل المردو  نوهي عبارة ع

 الأموال الخاصة والديون وتحسب وفق العلاقة التالية:
 

 

 

 DNالصافية الاستدانةحساب  (:3الجدول رقم)
 2121 2112 2112 2114 2113 البيان

 ,121,426622154 124246116,6511 122613232115,2 24226222,1521 5008200602,517 خصوم غ جارية

 22211122,531 ,211612,3152 2212122,3523 22216,211522 632112,325,2 خزينة الخصوم

 223,2532,,262 12121,1411561 313,2226,2512 122,62626511, 413362226531, خزينة الأصول

 2222512,,12 2222512,,12 2222512,,12 2222512,,3112 2222512,,2112 المالية التوظيف

الصافية  الاستدانة
DN 

122161,236541- 22262,23,522 11436221216521 1133261,22254, 11162221214524 

 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر:من إعداد الطالبات

 من خلال الجدول نلاحظ أنه:
 ب قيمة 1121لسنة  DNالصافية  الاستدانةحققت المؤسسة نتيجة سالبة في  -

في الخصوم الغير جارية المتمثلة في الديون  انخفاضوهذا راجع لسبب  -122161,236541
 والإقترضات.

نتيجة لزيادة قيم  1121مقارنتا ب  1124الصافية حققت نتيجة موجبة في سنة  الاستدانةفي حين  -
 . 542 3421,223الخصوم الغير جارية ب 

 .1128و 1129الصافية زيادة معتبرة خلال السنوات  الاستدانةفي حين تشهد  -
الخصوم الغير جارية بمبلغ  الانخفاضنتيجة  DNالصافية  الاستدانةتنخفض  1111سنة وفي  -

121,4266221 54, 

 

 

 

 الصافية الاستدانة=النتيجة المالية /KD الاستدانةتكلفة 

 المالية( التوظيف)خزينة الأصول+ -الخزينة الخصوم+ غير جارية=الخصوم DNالصافية  الاستدانة
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 :KD الاستدانةتكلفة  -3
 KDالاستدانة(:حساب تكلفة 4الجدول رقم )

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
 -2,64,212522 -1211,4626533 -4232,22522, -131221,523, 147696864,44- النتيجة المالية

الصافية  الاستدانة
DN 

122161,236541- 22262,23,522 11436221216521 1133261,22254, 11162221214524 

 KD 1512 1512- 1511- 1512- 1511 الاستدانةتكلفة 

 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر:من إعداد الطالبات

 من خلال الجدول نلاحظ أنه:

 الارتفاعلتعود إلى  1129و 1124في سنة  انخفضتالنتيجة المالية لجميع السنوات سالبة حيث  -
 .1111سنة  الانخفاضثم  1128سنة 

 .%8اي  1018موجبة بنسبة  KD الاستدانةتكلفة  1121نلاحظ أن سنة  -
 ارتفاعوهذا راجع إلى %-2بنسبة  KD الاستدانةسالب في تكلفة  انخفاضنلاحظ  1124وفي سنة  -

 الخاصة.في الأموال 
 .-1012وهناك فرق بنسبة  1128و 1129 سالبة لسنة الاستدانةتكلفة  -
الصافية  والاستدانةوهذا راجع إلى نقصان في النتيجة المالية  1111في سنة  الاستدانةتنعدم نسبة  -

 وتسديد جميع ديونها. الاقتراضما يجعل المؤسسة تتكتفي من م
 :CMPCية المرجحة لرأس المال حساب التكلفة الوسط -4

 استثماريوهي المردودية الأدنى الواجب تحقيقها من مشروع 

 CMPCالوسطية المرجحة لرأس المالحساب التكلفة  (:,الجدول رقم)

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
Kcp 1512 1512 1512 1514 1511 
CP 12642432112542 16,2122432254, 126224113225,2 21662262412542 22234,,462252, 
DN 122161,236541- 22262,23,522 11436221216521 1133261,22254, 11162221214524 

DN+CP 1,1,262122,512 12421431222541 31234321214542 3311422314526 32416412211512 
CP/DN+CP 151123,2122 152,1332236 152, 1522 1522 

KD 151263 151,,2- 1511- 1512- 1511 
(1-IS) 1522 1522 1522 1522 1522 

DN/DN+CP 151123,2122- 15142221123 153, 1534 1531 
Ko(CMPC) 15161122163 15162124311 15136232 15121162 1511,336 

 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر :من إعداد الطالبات
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 من خلال الجدول نلاحظ:

- CMPC  تكلفة  انخفاضفي نسبها وهذا راجع إلى تأثر  انخفاضموجبة لجميع السنوات حيث نلاحظ
 .KCPالأموال الخاصة 

لكن في السنة  %21بمعدل  1121 المرجحة سجلت أعلى مستوى لها سنةنلاحظ أن التكلفة الوسطية 
أدنى  سنوات الدراسة كانت مستويات متدنية و كان أخرالموالية حافظت تقريبا على نفس المستوى أما في 

و تكلفة  Kcp تكلفة الأموال الخاصة إلىو هذا راجع  %1.11 إلىحيث وصل  1111مستوى لها سنة 
من التكلفة الوسيطة المرجحة في كثير من سنوات  أقل حظ أن تكلفة الأموال الخاصةو نلا Kd الاستدانة
 .ل الخاصة في هيكلها الماليالمجمع على الأموا باعتمادهاالدراسة 

 :BFRفي رأس المال العامل الاحتياجحساب  -,
 ويحسب وفق العلاقة التالية:

 
 
 

 

 BFRللاستغلالالي م(:حساب الفائض الإج2الجدول رقم)

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
 14224,63,3511 13221261126521 14643631322524 12,2446,132542 12621234132522 الأصول الجارية

 223,2532,,262 12121,1411561 313,2226,2522 122,62626511, 413362226531, زينة الأصولخ
 22211122,531 ,211612,3152 2212122,3523 123131225,2,, 2342232226523 الخصوم الجارية
 22211122,531 ,211612,3152 2212122,3523 22216,211522 632112,325,2 مساهمات بنكية

BFR 4312,16241536 624241223,521 11322226622522 11121412624561 3141122,22522- 
 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر:من إعداد الطالبات

 من خلال الجدول نلاحظ:

 1111دا سنة اعفي جميع السنوات م أنها موجبة BFRفي رأس المال العامل  الاحتياجأن نتائج  -
 .-081 1242218118والتي تقدر ب 

كانت  1121حيث  1124و 1121نلاحظ زيادة في رأس المال العامل خلال سنة  -
 .022 1148418211تقدر ب  1124سنة  لتصبح 011 4111111842

 BFR+الاحتياج في رأس المال العامل INVE=الاستثمارات CIرأس المال 

)الخصوم -خزينة الأصول(–=)الأصول الجارية BFRالاحتياج في رأس المال العامل 

 المساهمات البنكية(-الجارية
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لتصبح في  144912111ب قيمة  BFRطفيف في  انخفاضنلاحظ  1128و  1129وفي سنة  -
 .-1242218118081سالبة بقيمة  1111سنة 

لكن في  1128و  1129 سجلت أعلى قيمة لها سنة BFRفي رأس المال العامل الاحتياجحقق  -
نقول أن المؤسسة غير متوازنة و من خلالها   1111سنة ل كبير انخفاضأدى إلى  الأخير السنة

يؤثر على نشاطها  مماماليا لأنها منحت أجال طويلة للعملاء إضافتا إلى بطء دوران المخزون 
 العادي.

 :CIرأس المال  -2

أو تجاري ويكون الهدف من المشروع  اقتصاديلإنشاء نشاطا  الأزمةوهو الأموال والمواد والأدوات 
  الربح.

 ويحسب بالعلاقة التالية :

 

 CIحساب رأس المال  (:6الجدول رقم)

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
BFR 4312,16241536 624241223,521 11322226622522 11121412624561 3141122,22522- 
INVE 2442312213512 6226211,22562 2221626212522 1223111,,41522 16231222133522 

CI 126,12146,45,2 1,216211222536 12142224242516 261,14222225,2 14121622,13564 
 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر:من إعداد الطالبات

 نلاحظ من خلال الجدول:

 1111سنة  انخفاضويحقق  ،1128 ،1129 ،1124، 1121أن رأس المال يزداد خلال السنوات  -
 .الاقتراضتجاه اتزمات المؤسسة وهذا راجع إلى نقص ديون أو الإل

 :ROCIحساب العائد على رأس المال المستثمر  -6

، رأس المال في توليد الأرباح استخدامالعائد على رأس المال المستثمر وهو مؤشر مالي لقياس فعالية 
 عن العائد الذي تحققه الشركة بحيث يتخطى تكلفة الديون ورأس المال ويحسب وفق العلاقة التالية:  ويعبر

 

 

 

 CI/رأس المال المستثمر RO=النتيجة العملياتية ROCIالعائد على رأس المال المستثمر

 

 

 (BFRفي رأس المال العامل ) الاحتياج( + INVEالعينية ) الاستثمارات( = CIرأس المال المستثمر )
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 ROCIالمستثمرحساب العائد على رأس المال  (:2الجدول رقم)

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
RO 2242322222512 12126321,2523 122326432254, 22,112123564 322421211522 
CI 126,12146,45,2 1,216211222536 12142224242516 261,14222225,2 14121622,13564 

ROCI 152311 151124 151124 151322 151234 
 على وثائق المؤسسة باعتماد الطالباتالمصدر:من إعداد 

 ،1129 ،1124 ،1121خلال السنوات  انخفاضيحقق  ROCIالعائد على رأس المال المستثمر -
والفرق  الاستثمار انخفاضالنتيجة العملياتية وذلك بسبب  انخفاضوهذا راجع إلى  ،1111 ،1128

 .الاستغلالومصاريف  الاستغلالبين إرادات 

أما  %11.22بنسبة   1121أعلى نسبة لها في سنة   ROCIرأس المال المستثمروحقق العائد على 
و هذا راجع  %1.14بنسبة  1111أدنى مستوى لها سنة  سنوات الدراسة كانت مستويات متدنية و كان أخر
و الذي يجمع بين  CIفي ارتفاع في رأس المال المستثمرفي النتيجة العملياتية و كذلك نلاحظ  انخفاض إلى

 .(BFRفي رأس المال العامل ) الاحتياج( و INVEالعينية ) لاستثمارات
 :EVAالمضافة  الاقتصاديةالقيمة  حساب-9

المضافة على أنها من قبل المؤسسة أثناء ممارسة النشاط برأسمالها أي أنها  الاقتصاديةتعبر القيمة 
بعد سداد تكلفة رأس المال بحيث تعبر عن الربح الفائض والمحقق خلال النشاط وتحسب  الاقتصاديالربح 

 وفق العلاقة التالية:

 

 EVAالمضافة الاقتصاديةحساب القيمة  (:2الشكل رقم )

 2121 2112 2112 2114 2113 البيان
ROCI 152311 151124 151262 151322 151234 

CMPC 151611 151621 151362 151212 1511, 
CI 126,121464,5,2 1,216211222536 12142224242516 261,14222225,2 14121622,13564 

EVA 666222621563 422212122522 ,62222126526 442414326526 2,422,213522 
 على وثائق المؤسسة باعتماد المصدر:من إعداد الطالبات

 من خلال الجدول نلاحظ أنه:

EVA= (ROCI-CMPC) ×CI 

 

EVA=(ROCI-CMPC) CI 
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حيث قدرت على التوالي  1124و 1121المضافة خلال السنة  الاقتصاديةهناك فرق في القيمة  -
ونقول في هذه  EVAفي قيمة  انخفاضنلاحظ  حيث 522 422212122و063 666222621

 فائض محقق. ليوجدالحالة 
الراجع  الاقتصاديفائض في الربح  لتحقق 52 34,262,6,بقيمة  1129في سنة  للارتفاعلتعود  -

 .CIإلى زيادة رأس المال المستثمر 
مقارنتا بالسنوات السابقة  1111و 1128لسنة  EVAالمضافة  الاقتصاديةفي القيمة  انخفاضهناك  -

 .546 14121622,13محقق في رأس المال ب قيمة  لانخفاضنتيجة 

 666222621.33بمقدار  1121 سنةفي أعلى مستوى لها  المضافة الاقتصاديةالقيمة  وحققت
ها من سنوات الدراسة فقد سجلت بمقدار ضانخفا إلىسنة أدى  أخرمليون دينار أما في 
التكلفة  قد فاقالعائد على الأموال المستثمرة  معدل وهذا يدل على أن ،مليون دينار 2,422,213.22

 المرجحة لرأس المال في أغلب سنوات الدراسة. الوسطية

 خلاصة الفصل:
من خلال الدراسة التطبيقية لمؤسسة صيدال الصناعية حيث من المتوقع أن  استخلاصهما يمكن 

تحتوي هذه الدراسة على مستجدات مفيدة للباحثين من خلال دراسة ميدانية لمؤسسة صيدال وبيان هيكلها 
هذه  مدتاعتالتنظيمي وبيان مدى أهمية المؤشرات المالية الحديثة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة حيث 

الدراسة على القوائم المالية المتمثلة في الميزانيات وجدول حسابات النتائج التي من خلالها تم حساب بعض 
 الحديثة لمؤسسة صيدال الصناعية. الاقتصاديةالمؤشرات 
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 :خاتمة

داء المالي للمؤسسة الاقتصادية من منظور خلق هذا البحث بدراسة موضوع تقييم الأقمنا من خلال 
القيمة كالقيمة الاقتصادية المضافة و القيمة  الاقتصادية السوقية المضافة من خلالها المؤشرات المالية 

المؤسسات التي  أكبرمجمع صيدال من  كما أن صورة حقيقية و شاملة ، الحديثة واستعمالها  التي تعطي 
يعتمد و  المبنية على خلق القيمة لمساهميها يساهم في تحقيق المؤسسة أهدافهاتنافس اقتصاديات السوق 

تنتج القوائم المالية من ومن خلالها  مجمع صيدال على مجموعة من المؤشرات لدراسة و تحليل و تقييم أدائه
 النتائج.دراج العمليات التي تقوم بها المؤسسة و تقييدها في قائمة الميزانية و جدول حسابات خلال إ
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 الخاتمة العامة:

من خلال دراستنا لموضوع مساهمة المؤشرات المالية الحديثة في تقييم الأداء المالي للمؤسسة 
ومن أجل تقييم أدائها وتحديد نقاط القوة والضعف ،ومتابعة  بغض إظهار صورتها الحقيقية، الاقتصادية

النشاط الأساسي للمؤسسة وتطبيق  المؤشرات المالية والحكم على أدائها بصورة صحيحة وهذا بناء على 
مساهمة  حيث تمحورت إشكالية البحث في ما مدى الاقتصاديةدراسة وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة 

 ؟الاقتصاديةالمؤشرات المالية الحديثة في قياس مستوى الأداء المالي للمؤسسة 

حيث للحكم على أداء المؤسسة ماليا يستخدم مجموعة من المؤشرات المالية الحديثة والمتمثلة في 
:Kcp، KD ،DN ،CMPC، CI، ROCI، EVA. 

 نتائج الدراسة:-1
 المستوى النظري:حيث تم التوصل إلى نتائج التالية على 

واستمرارها، ضروري من أجل نموها  الاقتصاديةأن تقييم والتحليل الأداء المالي للمؤسسة  -
 مجموعة من المؤشرات. استخدامذلك يجب  ولتحقيق

عطاء حلول  - أن قياس الأداء المالي وسيلة وليس غاية يستخدم لاستكشاف نقاط القوة والضعف وا 
 الصحيحة للمشاكل المالية.

 اتخاذل على تحليل المؤشرات المالية لتحديد نقاط القوة والضعف من أج المؤسساتإدارة  تعتمد -
 والتي تعكس الوضعية المالية للمؤسسة. اللازمة الإجراءات

تعتبر كل من الميزانية المحاسبية وجدول حسابات النتائج وسيلتين أساسيتين للحكم على  -
 الوضعية المؤسسة ومن ثم أدائها المالي.

 على المستوى التطبيقي فقد تم التوصل إلى النتائج التالية: أما
 .SAIDALالمؤشرات المالية الحديثة من أجل قياس الأداء المالي للمؤسسة  استعماليفضل  -
الي قوي جدا نظرا للنتائج بعد تطبيق المؤشرات المالية الحديثة على المؤسسة تبين أن أدائها الم -

 التي توصلنا إليها. الإيجابية
 المضافة كانت كلها موجبة ماما يؤكد قوة أداء المالي للمؤسسة. الاقتصاديةنتائج القيمة  -
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 الفرضيات: اختيار .2
 الفرضية الأولى: .1.2

مصدرا كافيا للبيانات SCFلأي مؤسسة والمعدة وفق نظام يها أن القوائم المالية الحالية ف اعتبرناوالتي 
د كذلك في إلى حد بعي اعتبارهاالي حيث يمكن الأداء الم التي من شأنها أن تستخدم كمؤشرات للتعبير عن

شامل ودقيق للمؤسسة محل حساب المؤشرات المالية والتي تمكن المسير من خلالها الوصول إلى تقييم 
 الدراسة .

 الفرضية الثانية: .2.2
ؤسسة فيها أن المؤشرات المالية الحديثة تعبر بشكل نهائي على الوضعية المالية للم افترضناوالتي 

،هذه الفرضية خاطئة حيث أنها تعبر عن الوضع المالي للمؤسسة لكن ليس بشكل نهائي نظرا لأنها مؤشرات 
 دعيمها بمجموعة أخرى من المؤشرات.حديثة ولكن يجب ت

 الفرضية الثالثة:. 2.2
التقييم، والتي أشارت إلى أن جمع المعلومات التي تتوفر عليها المؤسسة خطوة مهمة تسهل عملية 

 مكانية تطبيق جميع مؤشرات الأداء.المعلومات أو عدم كفايتها يحد من إ فنقص
 الفرضية الرابعة:. 2.2

نماذج من المؤشرات المالية  باستخدام SAIDALوالتي أشرنا فيها إلى أنه يمكن تقييم أداء مؤسسة
المضافة والقيمة السوقية التي يشترط في حسابها  الاقتصاديةالحديثة التي من خلالها تمكنا من حساب القيمة 

 دخول المؤسسة في السوق مالي وهو الذي تتوفر عليه المؤسسة محل الدراسة .
 الإشكالية الرئيسية:

ثباتها، استعراضنابعد ما تطرقنا إليه في الجانب النظري وكذلك  نستنتج  لاختبار الفرضيات الأربعة وا 
المضافة  الاقتصاديةأن المؤشرات المالية التي من بينها النسب المؤشرات المالية الحديثة ونسب القيمة 

 .الاقتصاديةوالقيمة السوقية تساهم بشكل كبير في قياس وتقييم مستوى الأداء المالي للمؤسسة 
 توصيات الدراسة: .2

 التوصيات التالية:دراستنا  اقترحت
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على المؤسسة إتباع قواعد سليمة لتقييم أدائها المالي ويجب أن تستعين بذلك على المؤشرات  -
 للوقوف على أسباب العجز ومعالجته.المالية الحديثة بالإضافة إلى المؤشرات غير مالية 

سة من خلال منح الموردين آجال مدرو  الاستغلاليجب على المؤسسة التحكم الجيد في عناصر  -
 للزبائن والتفاوض مع الموردين.

 جز الحاصل في خزينتها بأقل تكلفة.البحث عن سبل لتمويل الع -
 عالية لضمان تحقيق أداء جيد. مروديةيجب على المؤسسة تحقيق  -

 آفاق الدراسة : .2
ت المالية الحديثة في  تقييم حاولنا قدر الإمكان أن تكون الدراسة أكثر شمولا حول مساهمة المؤشرا

ومن هنا نترك  على المؤشرات المالية  الحديثة ، اقتصرناإلا أننا  ،الاقتصاديةالأداء المالي في مؤسسة 
 المجال لدراسة جوانب أخرى مثل:

 .الاقتصاديةدور المؤشرات الغير مالية في تقييم الأداء الإستراتيجي للمؤسسة  -
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 قائمة المصادر والمراجع:

 97، ص0222المستقبل للنشر عمان  ، دارمفلح عقل مقدمة في التحليل المالي  -1
للقوائم المالية ،مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع أحمد محمد العداسي،التحليل المالي  -0

 97،عمان ص0212
 مجلة المحاسب العربي -3
 97أحمد مجمد العداسي،التحليل المالي للقوائم المالية،مرجع سابق الذكر،ص -9
 117،ص0221خلدون إبراهيم شريقات"إدارة وتحليل مالي"دار الوائل للنشر  -5
6- https://www.babelsoftco.com 
 16-15خلدون إبراهيم شريقات،مرجع سابق الذكر ،ص -9
 117خلدون إبراهيم شريقات،مرجع سابق،ص  -8
، 1755 والنشر، بيروت، سنةاللغة العربية للطباعة  ، دارالمالية ، الإدارةأحمد توفيق جميل -7

 .05ص
عباس بن ضب،دور التحليل المالي في تشخيص البيئة المالية للمؤسسة،مذكرة مقدمة  -12

والتجارية وعلوم  الاقتصاديةمتطلبات شهادة الماستر في علوم التسيير،كلية العلوم  لاستكمال
 02،ص0212التسيير ،

مجلة  الاقتصادية المؤسساتقرأة في الأداء المالي والقيمة في  دادان عبد الغني، -11
 .93،ص0226احث،جامعة قاصدي مرباح،ورقلة،العدد الرابع،الب

12- Gèrard charre ure, finan ced ent reppese, 2èdition, rueclawde Block, 
paris, 2008, P127  

كريمة وناس،رأس المال الفكري كمدخل لتعزيز الأداء المالي للبنوك التجارية_دراسة  وكالة  -13
  -حالة  BDR،جامعةالاقتصاديةأم البواقي،مذكرة نيل شهادة ماستر في العلوم 

 .91/،ص0216/0219أم البواقي،
14- Dominique jAc Quet ,Rent abilité et valeur : EVA&MVA ,Mevue analy 

se finan cière ,sptembre 1977 ,P16 
  الاقتصاديةالقيمة في المؤسسة وفق مؤشر القيمة  ، إنشاءعلاء الدين عبد الوهاب -15

EVA الصادرة عن جامعة قاصدي 32،العدد والاجتماعية،مجلة الباحث في العلوم الإنسانية،
 .929ص:0219مرباح،ورقلة،سبتمبر 
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العربية للعلوم المالية  الأكاديميةدورية تصدر عن  ، مجلةمجلة الدراسات المالية والمصرفية -16
السادسة  ، السنةالثالث ، العددالسادس ، المجلدالبحوث المالية والمصرفية ، مركزوالمصرفية

 .30، ص1778، سبتمبر
أداء  تقويمالمضافة كأداة مكملة لأدوات  الاقتصاديةلنموذج القيمة  ، دراسةمقبل علي أحمد -19

، 11، العددومالية محاسبةدراسات  ، مجلةالتعديلات المقترحة لاحتسابهاالشركات الصناعية و 
، 0212، بغداد ، جامعةعن المعهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية ، الصادرة5المجاد

 .13ص
زرقون محمد،شتين عبد النور،دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء  -18

 الاقتصاديةالمسعرة في البورصة،مجلة الدراسات  الاقتصادية للمؤسساتالمالي 
 الاقتصادية،المجلد "الصادرة عن جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة كلية العلوم 21الكمية،

 .095ص:0215والتجارية،
القيمة المضافة،مجلة  باستخدام الاقتصاديةزبيدي بشير، تحليل الوضعية المالية للمؤسسة  -17

 الشهيد حمه،الصادرة عن جامعة 12،المجلد3المالية،العددو  الاقتصاديةالدراسات 
 .179-173،ص0219لخضر،الوادي،

المضافة في قياس الأداء  الاقتصاديةزرقون،فاعلية مؤشر القيمة  عمر الفاروق زرقون،محمد -02
، مجلة الدراسات التقليديةمقارنة بالمؤشرات  الاقتصادية للمؤسساتالمالي 
والتجارية  الاقتصاديةن جامعة عمار ثليجي،الأغواط،كلية العلوم ،الصادرة ع11،المجلد0،العدد

 .39-36،ص0219وعلوم التسيير،جوان
بم مالك عمار،المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة  -01

الإسمنت السعودية،مذكرة نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير،جامعة منتوري 
 .123،ص0210-0211قسنطينة،

، الكلية ، مجلةبعض المؤشرات القيمة وفرض النمو في سيولة السهم ، أثرجبار صحن عيسى -00
 .970، ص0219، 52، العددللعلوم الاقتصادية الجامعة بغداد

دار  إتجهات معاصرة، التحليل والتخطيط المالي، أرشد فؤاد التميمي، عدنان تايه التعيمي، -03
 .195-199،ص0228والتوزيع،عمان الأردن،اليازوري العلمية للنشر 

24- Pratiwi Putriwi bowo and Ruben Garcia Berasat ejui, the relation 
shipbet ween economic valueddded and market value added with 
reported earnings,journal of applied finance and accounting-No1-
November 2008,P63. 
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الزبيدي،فاعلية تسويق الخدمات المالية و علاقتها بالقيمة السوقية المضافة،مجلة حمزة محمود  -05
 .123-120،ص0219،سنة 91الجامعة،العدد الاقتصاديةكلية بغداد للعلوم 

بن مالك عمار المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء دراسة حالة شركة  -06
الماجستير في علوم التسيير،جامعة منتوري الإسمنت السعودية،مذكرة لنيل شهادة 

 129،ص0212-0211قسنطينة،
المعاصرة، الطبعة  اتجاهات،التحليل والتخطيط:المالي التعيمي،راشد فؤاد التميمي عدنان تايه -09

 .199-196،ص 0228العربية،دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،عمان الأردن،سنة 
المالية المتقدمة،الطبعة الثانية،مؤسسة الوراق للنشر حمزة محمود الزبيدي،الإدارة  -08

 .065ص0229يع،راق للنشر والتوز والتوزيع،عمان،الأردن،مؤسسة الو 
من إعداد  الاقتصادية للمؤسساتمذكرة دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي  -07

 ،أبو نيسة مريم جامعة بومرداس.خيضرد/خنفوري 
 لإلكتروني:متاح على الموقع ا -32
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 متاح على الموقع الإلكتروني: -31
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القرار لدراسة حالة مؤسسة  اتخاذمقدم عبيرات،أحمد نقاز،المراجعة الداخلية كأداة فعالة في  -30

 .17جامعة الأغواط،ص الاقتصادصنع الأدوية صيدال،مجلة 
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 العنوان الصفحة
i الإهداء 
ii الشكر والعرفان 
iii قائمة المحتويات 
iv والأشكال قائمة الجداول  
v قائمة الملاحق 
vi  والاختصاراتقائمة الرموز  

ه-أ  مقدمة 
الاقتصاديةالنظري للمؤشرات المالية في المؤسسة  الإطارالفصل الأول:  

 تمهيد 9
 المبحث الأول:ماهية التحليل المالي 01
 المطلب الثاني:أهمية وأهداف التحليل المالي 01
أهمية التحليل المالي-0 01  
أهداف التحليل المالي-2 00  
 المطلب الثالث:خصائص ووظائف التحليل المالي 00
التحليل الماليخصائص -0 00  
وظائف التحليل المالي-2 02  
 المطلب الرابع:أنواع وأدوات ومراحل التحليل المالي 01
أنواع التحليل المالي-0 01  
التحليل الرئيسي-0-0 01  
التحليل المالي الأفقي-0-2 01  
المالي التحليلأدوات -2 01  
مراحل التحليل المالي-1 01  
بدقةتحديد هدف التحليل -1-0 01  
تحديد الفترة الزمنية للتحليل المالي-1-2 01  
أسلوب التحليل المناسب اختيار-1-1 01  
إعادة تبويب القوائم المالية لتلاؤم أسلوب التحليل-1-1 01  
التوصل إلى إستنتجات-1-1 01  
صياغة التقرير-1-6 01  
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 خاتمة المبحث 01
 تمهيد 06
الحديثةالمبحث الثاني:المؤشرات المالية  06  
06 EVA المضافة الاقتصاديةالمطلب الأول:القيمة             
 أولا:التعريف 06
المضافة الاقتصاديةثانيا:مزايا القيمة  01  
المضافة الاقتصاديةثالثا:محددات القيمة  01  
المضافة الاقتصاديةالقيمة  احتسابرابعا:خطوات  09  
21               CMPC :أ0طريقة-  
21 EVA :2طريقة-ب     
 المطلب الثاني:القيمة السوقية المضافة 21
 أولا:مفهوم القيمة السوقية المضافة 21
 ثانيا:مزايا القيمة السوقية المضافة 22
 ثالثا:العوامل المؤثرة على القيمة السوقية المضافة 22
القيمة السوقية المضافة احتسابرابعا:خطوات  21  
طريقة حقوق المالكين-0 21  
ركةالمضافة المستقبلية للش الاقتصاديةطريقة خصم القيمة -2 21  
الاقتصاديةالمطلب الثالث:المؤشرات  21  
21 VAN القيمة المالية الصافية-0   
21 EVA الاقتصاديالربح -2  
 خلاصة 21
 تمهيد 26
في  ةالمبحث الثالث:الدراسات السابقة في المؤشرات المالية الحديث 21

الاقتصادية المؤسسات  
 المطلب الأول:الدراسات العربية 21
الدراسات السابقة في الجزائر-0 21  
الدراسات السابقة في بعض الدول العربية-2 21  
 المطلب الثاني:الدراسات السابقة بالغة الأجنبية 21
الدراسات السابقة في بعض الدول العربية-0 21  
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الحالية عن الدراسات السابقةالمطلب الثالث:ما ميز الدراسة  29  

 خلاصة الفصل الأول 10

SAIDAL الفصل الثاني:دراسة تطبيقية لمؤسسة صيدال   

 مقدمة 11

 المبحث الأول:تقديم عام للمؤسسة 11

 المطلب الأول:نشأة مؤسسة صيدال 11

 المطلب الثاني:منهجية الدراسة 11

الهدف من الدراسة-0 11  

المكاني للدراسة الإطار-2 11  

الزمني للدراسة الإطار-1 11  

الأدوات المستخدمة-1 11  

11   SAIDALالمطلب الثالث:تعريف شركة صيدال    

 المطلب الرابع:مهام وأهداف مؤسسة صيدال 11

مهام مؤسسة صيدال-0 11  

أهداف صيدال-2 11  

16 SAIDALالمبحث الثاني:الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال  

 المبحث الثالث:حساب المؤشرات المالية الحديثة وتحليلها 11

11 Kcp حساب تكلفة الأموال الخاصة-0  

11 DN الصافية الاستدانةحساب -2  

19 KD الاستدانةحساب تكلفة -1  

19 CMPC حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال -1  

11 BFR العاملفي رأس المال  الاحتياجحساب -1  

10 CI رأس المالحساب -6  
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12 ROCI حساب العائد على رأس المال-1  

11 EVA المضافة الاقتصاديةالقيمة -1  

 خلاصة الفصل الثاني 11

11-11  خاتمة عامة 

11-10  قائمة المصادر والمراجع 

12-11  الفهرس 
 الملاحق
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Bilan  consolidé  des filiales du Groupe et Participation Minoritaires  au 31/12/2019   – ACTIF –     
  «  APRES  RETRAITEMENTS »   

 
 

 

    31/12/19     

ACTIF MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/18 

  BRUTS PROVISIONS NETS   

ACTIFS NON COURANTS   

 

    

Écart d'acquisition (ou goodwill) 141 648 564.00 
 

141 648 564.00 115 414 200.00 

Immobilisations  incorporelles 465 669 052.05 291 611 807.29 174 057 244.76 139 733 986.51 

Immobilisations corporelles     

Terrains 3 805 721 423.42 
 

3 805 721 423.42 2 391 687 791.42 

Bâtiments 13 199 283 086.61 5 707 118 136.67 7 492 164 949.94 2 312 989 288.09 

Autres immobilisations corporelles 20 621 201 809.67 14 989 073 641.21 5 632 128 168.46 3 976 090 139.77 

Immobilisations en concession     

Immobilisations en cours 3 580 260 802.98  3 580 260 802.98 10 759 890 495.72 

Immobilisations financières 
 

   

Titres mis en équivalences - entreprises 
associées 

2 960 993 718.84  2 960 993 718.84 1 433 217 458.23 

Autres participations et créances 
rattachées 

102 167 575.00 53 407 519.13 48 760 055.87 223 859 928.10 

Autres titres immobilisés 2 500 000 000.00  2 500 000 000.00 3 000 000 000.00 

Prêts et autres actifs financiers non 
courants 

107 512 187.56  107 512 187.56 152 869 240.73 

Impôts différés actif 329 960 563.53  329 960 563.53 324 860 044.51 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 47 814 418 783.66 21 041 211 104.30 26 773 207 679.36 24 830 612 573.08 

ACTIFS  COURANTS       

Stocks et encours 7 449 789 735.69 562 259 114.50 6 887 530 621.19 6 288 271 950.21 

Créances  et emplois assimilés     

Clients 5 073 699 027.73 1 896 165 287.33 3 177 533 740.40 3 681 013 225.61 

Autres débiteurs 1 436 866 591.79 7 500.00 1 436 859 091.79 1 391 490 814.49 

Impôts 222 336 344.63  222 336 344.63 228 705 651.05 

Autres actif courant     

Disponibilités et assimilés     

Placements et autres actifs financiers 
courants 

18 559 989.19  18 559 989.19 18 559 989.19 

Trésorerie 2 000 587 077.07 82 435 666.36 1 918 151 410.71 3 135 689 758.29 

TOTAL ACTIFS COURANTS 16 201 838 766.10 2 540 867 568.19 13 660 971 197.91 14 743 731 388.84 

TOTAL GENERAL ACTIF 64 016 257 549.76 23 582 078 672.49 40 434 178 877.27 39 574 343 961.92 

 
 
 



 
 
 

Bilan  consolidé  des filiales du Groupe et Participation Minoritaires  au 31/12/2019   – PASSIF –     
  «  APRES  RETRAITEMENTS »   

 

 

PASSIF 31/12/2019 31/12/2018 

CAPITAUX PROPRES     

Capital émis 2 500 000 000.00 
2 500 000 000.00 

Dotation de l'état  
 

Autres fonds propres 411 677 000.00 
411 677 000.00 

Primes et réserves -(réserves consolidées) 14 047 153 641.65 
13 461 406 696.77 

Ecarts de réévaluation 2 686 777 592.57 
1 272 192 408.65 

Écart d'équivalence 1 905 284 336.88 
1 016 986 928.55 

Résultat Net 793 514 004.08 
1 174 214 390.98 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau -1 178 074 235.34 
-866 679 031.92 

Intérêts minoritaires 609 971 657.90 
826 612 003.56 

TOTAL  I 21 776 278 416.42 
19 796 410 396.58 

PASSIFS NON COURANTS   

Emprunts et dettes financières 10 403 266 267.81 
10 923 905 958.66 

Impôts (différés et provisionnés) 21 011 203.32 
19 887 217.01 

Autres dettes non courantes 593 645 268.24 
593 645 268.24 

Provisions et produits comptabilisés d'avance 1 446 788 017.73 
1 433 885 167.65 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 12 464 710 757.10 
12 971 323 611.56 

PASSIFS  COURANTS   

Fournisseurs et comptes rattachés 1 556 885 668.31 
2 249 615 538.04 

Impôts 116 625 268.50 
201 334 246.61 

Autres dettes 3 708 972 235.69 
3 734 753 856.30 

Trésorerie passif 810 706 531.25 
620 906 312.83 

TOTAL PASSIF COURANT  III 6 193 189 703.75 
6 806 609 953.78 

TOTAL GENERAL PASSIF 40 434 178 877.27 
39 574 343 961.92 

 
 
 



 
 
 

 

Bilan  consolidé  des filiales du Groupe et Participation Minoritaires  au 31/12/2019   – TCR –     
  «  APRES  RETRAITEMENTS »   

 
 

TABLEAU DES COMPTES DE RESULTAT 31/12/2019 31/12/2018 

Chiffre  d'affaires 9 392 750 935.10 10 317 577 775.54 

Variation stocks produits finis et en cours 1 085 935 007.08 272 122 098.95 

Production immobilisée   

Subvention d'exploitation   

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 10 478 685 942.18 10 589 699 874.49 

Achats consommés -4 577 729 592.68 -4 624 142 242.57 

Services extérieurs et autres consommations -1 113 922 480.89 -1 067 499 186.54 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 691 652 073.57 -5 691 641 429.11 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 4 787 033 868.61 4 898 058 445.38 

Charges de personnel -3 514 951 683.35 -3 329 762 210.93 

Impôts,  taxes et versements assimilés -154 310 399.06 -169 982 582.04 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1 117 771 786.20 1 398 313 652.41 

Autres produits opérationnels 687 941 345.57 1 159 167 515.64 

Autres charges opérationnelles -75 628 723.04 -188 852 963.84 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeur -1 399 508 839.03 -1 454 793 798.08 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 664 533 494.03 380 039 983.32 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 995 270 118.85 1 293 874 389.45 

Produits financiers 152 968 301.58 200 013 164.65 

Charges financières -343 123 098.91 -254 951 764.57 

VI - RESULTAT FINANCIER -190 154 797.33 -54 938 599.92 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 805 954 266.41 1 238 935 789.53 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -77 823 533.00 -127 206 062.00 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 5 579 922.73 -21 232 781.46 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 11 984 129 083.37 12 328 920 538.10 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -11 262 578 272.69 -11 195 958 029.11 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 721 550 810.68 1 132 962 508.99 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )     

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )     

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE   

X - RESULTAT NET DE LEXERCICE 721 550 810.68 1 132 962 508.99 

Résultat  minoritaires 19 736 411.44 44 778 352.30 

part dans les  Résultats nets des sociétés  mises en équivalence 52 226 781.96 -3 526 470.31 

 RESULTAT  NET DE LEXERCICE 793 514 004.08           1 174 214 390.98    
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