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  :    ملخص
إن الهـــدف الأساســـي مـــن معالجـــة هـــذا الموضـــوع هـــو محاولـــة تقـــديم إطـــار نظـــري يحـــدد ويعـــرف مختلـــف المفـــاهيم المتعلقـــة بســـوق     

في هــذه الاوراق الماليـة  و كــذا الأداء المــالي ومؤشــرات تقييمــه وعلاقــة ســوق الأوراق الماليـة بــالأداء المــالي للمؤسســة الاقتصــادية ، حيــث ركزنــا 
مــا هــو دور ســوق الأوراق الماليــة في :  وطرحنــا الإشــكالية التاليــة) ســوق الاوراق الماليــة والاداء المــالي: (ط بــين متغــيرين همــاالدراســة علــى الــرب

 تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية؟  
  .SAIDALأين أسقطنا مختلف المفاهيم السابقة على مؤسسة صيدال  هذا العمللقد أجبنا على هذه الاشكالية في 

  .حيث تبين لنا من خلال هذه الدراسة أن  سوق الاوراق المالية تساهم نسبيا في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  
  .سوق أوراق مالية ، أداء مالي ، مؤشرات مالية ، قوائم  مالية : الكلمات المفتاحية

Abstract: 

The primary purpose of addressing this issue is an attempt to provide a theoretical 
framework identifies and defines the various concepts related to the stock market and as 
well as financial performance indicators evaluated and the relationship between the 
stock market and financial performance of economic institution, where we have 
focused in this study on the link between the two variables are: (Securities Market and 
financial performance) and we raised the following problem: what is the role of the 
stock market to improve the financial performance of economic institution? 
We've answered this dilemma in the application chapter where we dropped all previous 
concepts Saidal Foundation . 
Where we show in this study that the stock market is relatively contribute to improving 
the financial performance of economic institutions. 
Keywords : securities market, financial performance, financial indicators, financial 
statements 
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  :مقدمـــة

خاصة لما تزاوله من نشاط، حيث تتركز فكرة أسـواق الأوراق الماليـة علـى العلاقـة الـتي تـربط بـين تتمتع أسواق الأوراق المالية بأهمية 
فمع تطور حجـم المشـروعات إلى مشـروعات كبـيرة  وتنـوع نشـاطها واتسـاع تصـريف المنتجـات  وظهـور نظـام  ،حجم السوق وحجم الإنتاج 

الأمـــر الـــذي أدى إلى ظهـــور  ،زادت  حاجـــة المشـــروعات لمزيـــد مـــن الأمـــوال  ،الإنتـــاج الكبـــير في الســـوق مـــع انفصـــال الملكيـــة عـــن الإدارة 
 ،ية المؤسسـات الماليـة الــتي تقـوم بتجميــع المـدخرات  مــن الأفـراد وإقراضـها لهــذه المشـروعات لتمويــل عملياēـا التجاريــة  ومشـروعاēا الاســتثمار 

عروض منه في سوق الأوراق الماليـة ظهـرت الأسـواق المتقدمـة مـع الاهتمـام ومع زيادة الطلب على الأموال من قبل المستثمرين والشركاء عن الم
  .بأسعار الفائدة على القروض والودائع لأجل

        ذات أهميــة كــبرى للاقتصــاد القــومي والمســتثمرين والشــركات المصــدرة لــلأوراق الماليــة المتداولــة  ،مــن هنــا تعتــبر أســواق الأوراق الماليــة
المنبـع للأمــوال الـتي تتلقاهــا الشـركات في تكــوين رؤوس الأمـوال لمشــروعاēا الاسـتثمارية ولتمويــل عمليـات النمــو والتوســع في السـوق باعتبارهــا 

 . في الشركات القائمة فضلا عن كوĔا أحد متطلبات الإصلاح الاقتصادي
 الحفـاظ علـى المـال وحسـن اسـتغلاله مطلـب مما سبق تتبين أهمية العنصـر المـالي كسـبب رئيسـي لنجـاح أي مؤسسـة اقتصـادية، حيـث يعتـبر   

  . ضروري ومهم للحفاظ على مواردها وتحسين أدائها المالي
ان تحسين الأداء المالي يعتبر هدفا أساسيا تسعى الى تحقيقه أي مؤسسة اقتصادية من خلال البحث عن مصـادر التمويـل المناسـبة 

الأوراق الماليــة حيــث تســاهم في تمويــل الاحتياجــات الماليــة للمؤسســة بغــرض ضــمان والأقــل تكلفــة وتنويعهــا وعلــى رأس هــذه المصــادر ســوق 
  .استمرار نشاطها وزيادة حجم استثماراēا وأرباحها

  :وبناء على ما سبق فان السؤال الجوهري الذي يحاول هذا البحث الإجابة عنه يمكن صياغته على النحو التالي
  الاقتصادية؟ تمويل المؤسسةمدى مساهمة سوق الأوراق المالية في    

  :وللإجابة على هذه الإشكالية المطروحة وللإلمام بمختلف جوانب الموضوع ارتأينا تناول المحاور التالية
  ماهية سوق الأوراق المالية: أولا
  عموميات حول الأداء المالي: ثانيا
  سوق الأوراق المالية وتمويله للمؤسسة الاقتصادية: ثالثا

  ماهية سوق الأوراق المالية: أولا 
 :تعريف سوق الأوراق المالية .1

ا يلتقـي فيـه كـل مـن البـائع والمشـتري لإتمـام عمليـة تبـادل مـن المبـادلات المختلفـة، ومـن ثم فـإنّ نشـاط  تعد سوق الأوراق الماليـة سـوق
 .1بشر ويحتاجون إليها لإشباع حاجاēم ورغباēمسوق الأوراق المالية يتسع ليشمل كافة أنواع المعاملات والأنشطة التي يمارسها ال

  :2من أهم  خصائص سوق الأوراق المالية التي  تميزها عن باقي الاسواق الاخرى كما يلي  :خصائص سوق الأوراق المالية .2
 .توفير السيولةيتطلب سوق الاوراق المالية وجود سوق ثانوية يتم فيها تداول الادوات التي تم اصدارها من قبل بما يكفل  -
 .التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم وكذالك المنافسة التامة حتى تحديد الاسعار العادلة على اساس العرض والطلب -
 . التداول في سوق الاوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالية -
 .تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادēا من تكنلوجيا الاتصالاتسوق الاوراق المالية  -
  : تكمن أهمية سوق الأوراق المالية فيما يلي :أهمية سوق الأوراق المالية.  4

لتمويل العمليات الاقتصادية لا بد من توظيف الأموال المحلية والعمـل علـى اسـتقطاب الأمـوال الأجنبيـة، مـن أجـل تـوفير  :الأهمية المالية  - أ
ولجلــب الأمــوال الأجنبيــة لا بــد مــن مــنح فوائــد مغريــة، لأن المســتثمرين غالبــا مــا يــترددون في التخلــي عــن مــدخراēم . الســيولة النقديــة اللازمــة
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  من؈فࢫعوادي

مـن الـربح  فـإن الاسـتثمار في البورصـة يعمـل علـى تغذيـة السـوق بـالأموال اللازمـة، بحيـث يسـتفيد حامـل الأوراق الماليـة لفـترات طويلـة، وđـذا
ـــداول مــن تمويـــل دائــم وطويــل الأجــل وعليــه فــإن البورصــة تــؤدي دورا مزدوجــا إذ تفيـــــد  وتســتفيد الشــركة أو الجهــــة الــتي طرحــت أســهمها للتــ

  .ت الاقتصادية من جهة أخرىالمستثمر من جهة والمؤسسا
 ـذا يسـعى  :بالنسبة للمستثمرđ يقوم المستمر بشراء الأوراق المالية المتمثلة في الأسهم والسندات باسـتخدام الأمـوال الفائضـة لديـه، وهـو

ة عــن تقلبــات الأســعار في إلى الحصــول علــى الــربح الــذي قــد يتحقــق إمــا عــن طريــق الفوائــد المتعلقــة بــالأوراق الماليــة، أو بفعــل المضــاربة الناتجــ
 .البورصة

 حيــــث أن الإقبــــال علــــى شــــراء "  الحصــــول علــــى مــــا تحتاجـــــه مــــن سيولـــــة و تمويــــل طويــــل الأجــــل،: بالنســــبة للمؤسســــات الاقتصــــادية
ورصــة  ،و عليــه فــإن القيــد بالب"الإصــدارات الجديــدة لمؤسســة مقيــدة بالبورصــة، يكــون أكــبر ممــا لــو كانــت الإصــدارات لمؤسســة غــير مقيــدة đــا

يعتــبر  نوعــا مــن الاعــتراف بقــدرة الشــركة و كفاءēــا و ضــمان لربحيتهــا، حيــث تكــون مجــبرة علــى تقــديم كافــة المعلومــات و البيانــات المرتبطــة 
     بنشــاطها ووضــعيتها، و هـــو مــا يخلـــق درجــة مـــن الاطمئنــان و الثقـــة في نفــس المســـتثمر الأمــر الـــذي يدفعــه إلى اقتنـــاء إصــداراēا دون غيرهـــا، 

إلى جانــب التمويــل , وđـذه الطريقــة تــتمكن المؤسســات الاقتصــادية مـن الحصــول علــى مــا تحتاجــه مــن سـيولة لتمويــل مشــاريعها و احتياجاēــا
، الـتي تلجـأ "التكاليف المتعلقة بـالقروض الأجنبيـة المتمثلـة في الأسـهم "الطويل الأجل الذي توفره البورصة للشركات فهي تعمل على تخفيض

  . ركات باعتبارها مصدرا للتمويل من جهة ووسيلة لتنويع المخاطر من جهة أخرىإليها الش
إن الدور الاقتصادي الذي تلعبه سـوق الأوراق الماليـة يـرتبط أساسـا بجانبهـا المـالي، حيـث أن مشـاركة رؤوس  :الأهمية الاقتصادية   

د الأمــوال الأجنبيــة في الاســتثمارات المحليــة، يزيــد مــن مردوديــة المؤسســات الاقتصــادية الخاصــة والعامــة وهــذا مــا يعــود بالإيجــاب علــى الاقتصــا
  . لتسريع من وتيرة التنميةالكلي ليوجهــه نحـوى الإنعاش وا

  :تقسم الأسواق المالية إلى سوق أولي وسوق ثانوي :تقسيم سوق الأوراق المالية. 5
سـوق الإصــدار أو السـوق الأوليـة هــي تلـك الســوق الـتي يـتم مــن خلالهـا بيــع الأوراق الماليـة المصــدرة  ):السـوق الأوليــة(سـوق الإصــدار .  أ

في الأوراق الماليـة سـواء كانـت أسـهما أو سـندات، وقـد يتعلـق الاكتتـاب بالأسـهم الممثلـة لرأسمـال الشـركة  لأول مرة عن طريق الاكتتاب العـام
عند التأسيس أو عند زيادة رأسمالها بعد التأسيس، كما قد يتعلق بالسندات عند إصدارها سواء كانت صـادرة عـن شـركة أو مـن شـخص مـن 

  .صدارالشخصيات الاعتبارية العامة التي يحق لها الإ
مـن خـلال شـراء الأوراق (وتنبع أهمية السوق الأولية النشطة والمستقرة من كوĔا تعمل على جذب المدخرات سواء بطريقة مباشرة   

الودائـع  -من خلال البنوك وشركات التأمين التي تسـتثمر جـزءاً مـن أموالهـا(، أو بطريقة غير مباشرة )المالية، أي الاكتتاب في أسهم الشركات
  ).3في شراء الأوراق المالية -لص التأمين وبوا

سوق التداول أو السوق الثانوية تعبر عن المكان الذي تتم فيه جميع المعـاملات الماليـة بيعـاً  ):السوق الثانوية(سوق التداول . ب  
ها مـن بــائع لمشــترى، طبقــاً لســعر وشـراء، والــتي يترتــب عليهــا نقـل ملكيــة الأوراق الماليــة طويلــة الأجــل مـن الأســهم والســندات الســابق إصــدار 

  .4السوق السائد للورقة المالية وقت البيع والشراء، سواء تمت هذه المعاملات من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة

كمـا يظهـر للـبعض -وللسوق الثانوية أهمية بالغة للاقتصاد الوطني، فعملية شراء وبيع الأوراق المالية ليست استثمارات ماليـة فقـط      
عنــدما يشــترى الأوراق الماليــة مــن البورصــة، فهــو يعمــل علــى تحريــر ســيولة تصــبح ) المســتثمر(ولكنهــا اســتثمارات اقتصــادية أيضــا فالمــدخر  -

في فــرص أخــرى داخــل الاقتصــاد الــوطني، وبغــض النظــر عــن طريقــة اســتخدام هــذه الســيولة الجديــدة، فإĔــا ســتقلل تكلفــة  متاحــة للاســتثمار
البديلــــة حـــــال اســـــتعمالها لتمويــــل اســـــتثمار جديــــد، وســـــتؤدى إلى زيـــــادة المنفعــــة في حـــــال اســــتعمالها لتمويـــــل إنفـــــاق ) أو الخســـــارة(الفرصــــة 

   5.استثماري
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  في المؤسسة الاقتصاديةالأداء المالي : ثانيا 
بعـــد مـــا تم التعـــرض إلى مفهـــوم الأداء في المؤسســـة وتغطيـــة بعـــض جوانبـــه في المبحـــث الأول والتعـــرف علـــى تقيـــيم الأداء متنـــاولين     

ق إلى ماهيــة هــذا التقيــيم، وأهدافــه وأنواعــه وأهميتهــا والصــعوبات الــتي يواجههــا القــائمين بعمليــة التقيــيم في المبحــث الثــاني يتوجــب علينــا التطــر 
  .ت عنوان الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةمبحث ثالث تح

  :تعريف الأداء المالي. 1
 الرأسماليـة أو الجاريـة أنشـطتها مـن توليـد علـى المؤسسـة قـدرة تعـني الأولى إن حيـث المؤسسة، الإدارية في القدرة تحقيق بمدى يعرف

 للنظريـة وفقـا الإنتاج عوامل مكافئة اجل من سابقا الموضحة أنشطتهامن  فائض تحقيق على المؤسسة قدرة الثانية تعني بينما الاستثنائية، أو
 المؤسسـة قـدرة مـدى أخـر بتعبـير أو )الإفـلاس ظـاهرة(المـالي العسـر عنهـا يزيـل أمـان لهـامش وتحقيـق المؤسسـة تمتـع بمدى يعرفه والبعض الحديثة

  . 6المالية والصعاب للمخاطر على التصدي
  :عملية تقييم الأداء المالي. 2
تقـــديم حكمــا لـــه قيمـــة علـــى إدارة المـــوارد الطبيعيـــة " عمليـــة تقيــيم الأداء المـــالي للمؤسســـة تعـــني :تعريـــف عمليـــة تقيـــيم الأداء المـــالي 1-2 

، ويعـني تقيـيم الأداء المـالي للمؤسسـة تقـديم حكمـا ذو قيمـة حـول " 7والمادية والمالية المتاحة للمؤسسـة وذلـك لخدمـة رغبـات أطرافهـا المختلفـة
، أي تقيـيم الأداء المـالي هـو قيـاس ) إدارة المؤسسة ومدى إشباع منافع ورغبـات أطرافهـا المختلفـة(ارة الموارد الطبيعية والمادية والمالية المتحدة إد

وتحديـد  النتائج المحققة أو المنتظرة على ضوء معايير محددة سلفا لتحديـد مـا يمكـن قياسـه ومـن مـدى تحقيـق الأهـداف لمعرفـة مسـتوى الفعاليـة،
  .الأهمية النسبية بين النتائج والموارد المستخدمة مما يسمح بالحكم على درجة الكفاءة

ـــيم الأداء المـــالي 2-2      إن أول مرحلـــة في عمليـــة التقيـــيم هـــي مرحلـــة جمـــع المعلومـــات، فجمـــع المعلومـــات  :مصـــادر معلومـــات عمليـــة تقي
  :وتقسيم مصادر المعلومات كما يلي . دة وفي الوقت المناسبهي نقطة الانطلاق، ويشترط للمعلومات أن تكون بالجو 

تتحصل المؤسسـة علـى هـذا النـوع مـن المعلومـات مـن محيطهـا الخـارجي، وهـذه المعلومـات يمكـن تصـنيفها إلى نـوعين  :المصادر الخارجية  -
  .من المعلومات

وســبب اهتمـــام . الوضـــعية العامــة للاقتصــاد في فـــترة معينــةتتعلـــق هــذه المعلومــات بـــالظرف الاقتصــادي حيــث تبــين : المعلومــات العامــة.  أ
المؤسسة đـذا  النـوع مـن المعلومـات هـو تـأثر نتائجهـا بطبيعـة الحالـة الاقتصـادية للمحـيط كالتضـخم والتـدهور، وتسـاعد هـذه المعلومـات علـى 

  8.تفسير نتائجها والوقوف على حقيقتها
تخصصـة بجمـع المعلومـات الخاصـة بالقطـاع ونشـرها لتسـتفيد منهـا المؤسسـات في إجـراء تقوم بعض المنظمـات الم :المعلومات القطاعية.  ب

فمـثلا يجمـع مركـز الميزانيـات لبنـك فرنسـا مختلـف الحسـابات السـنوية الـتي تنشـرها المؤسسـات ثم يضـعها . مختلف الدراسات المالية والاقتصادية
تســاعد  المؤسســات  في تقيــيم  وضــعياēا  الماليــة بالمقارنــة مــع هــذه في حســابات مجمعــة وبعــدها يســتخلص منهــا نســب ومعلومــات قطاعيــة 

النقابــات المهنيــة، النشــرات الاقتصــادية، : فهــذا النــوع مــن المعلومــات عمومــا تتحصــل عليــه المؤسســة مــن إحــدى الأطــراف التاليــة , النســب
   9.اĐلات المتخصصة، بعض المواقع على الانترنيت

المعلومات الداخلية المستعملة في عملية تقييم الأداء المالي عموما في المعلومات الـتي تقـدمها مصـلحة المحاسـبة، تتمثل : المصادر الداخلية -
  وتتمثل هذه المعلومات في الميزانية، جدول حسابات النتائج، الملاحق

ء المـالي وثيقـة محاسـبية ختاميـة هـي الميزانيـة المحاسـبية تقدم مصلحة المحاسبة العامة إلى المسيرين المكلفين بإجراء عملية تقيـيم الأدا: الميزانية. أ
وتعـبر ومجموعة من المعلومات الـتي تمكـنهم مـن إعـداد الميزانيـة الماليـة الـتي يمكـن الاعتمـاد عليهـا كمعلومـات ماليـة مسـاعدة علـى تقيـيم الأداء، 

ذه الأمـوال وتسـمى بالأصـول، وذلـك بـزمن تـاريخي معـين الميزانية عن مجموعة مصادر أموال المؤسسة وتدعى بالخصوم، وأوجه استخدامات هـ
  .عادة ما يكون في Ĕاية السنة
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  من؈فࢫعوادي

يعـد جـدول حسـابات النتـائج وثيقـة محاسـبية Ĕائيـة تلخـص نشـاط المؤسسـة دوريـا، ويتمثـل في جـدول يجمـع : جدول حسـابات النتـائج. ب
ؤسســة في دورة معينـة، دون تحديــد تــواريخ تســجيل لهــا، أي يعــبر مختلـف عناصــر التكــاليف والإيــرادات الــتي تسـاهم في تحقيــق نتيجــة نشــاط الم

عن مختلف التدفقات التي تتسبب في تكوين نتيجـة المؤسسـة خـلال فـترة معينـة، فهـو يعـد وسـيلة جـد مهمـة للمسـيرين لدراسـة وتحليـل نشـاط 
 .طي النتائج على خمسة مستوياتولقد وضع الجدول ليع. المؤسسة من جهة، ولتحديد مجاميع المحاسبة الوطنية من جهة أخرى

وهدفه الأساسي هو تكملة وتوضيح فهـم الميزانيـة وجـدول حسـابات النتـائج، فهـو . الملحق هو وثيقة شاملة تنشئها المؤسسة: الملاحـــق. ج
  .  يمكن أن يقدم المعلومات التي تحتويها الميزانية وجدول النتائج بأسلوب آخر

لقد أصبح استخدام المؤشرات المالية لأغراض قياس وتقييم الأداء المالي للمؤسسـات مـن الأمـور واسـعة  :مؤشرات ونسب الاداء المالي. 3
يلهـا الانتشار إذ أنه لا يمكن تصور تحليل بيانات المؤسسة وتحديد مركزها المـالي مـن دون التطـرق إلى المؤشـرات الماليـة مـن خـلال حسـاđا وتحل

المؤشرات المالية تعتبر أداة مهمة ومفيدة في التحليـل المـالي إذا اسـتخدمت بشـكل فعـال وبنيـت علـى  واستخلاص مختلف النتائج منها، إذ أن
 .10بيانات صحيحة

تعتــبر المؤشــرات الماليــة مــن أهــم أدوات التحليــل المــالي شــيوعا واســتخداما في قيــاس وتقيــيم الوضــع المــالي  :مفهــوم المؤشــرات الماليــة 1-3
نـــة مـــن خـــلال إجـــراء مقارنـــات بـــين المؤشـــرات الماليـــة للمؤسســـة والمؤشـــرات الماليـــة للمؤسســـات المنافســـة أو للمؤسســـة خـــلال فـــترة زمنيـــة معي

داء المؤشـرات الصــناعية، كمـا تمكــن المؤشـرات الماليــة مقارنـة أداء المؤسســة ووضــعها المـالي في فــترات متعاقبـة đــدف تحديـد وتقيــيم اتجاهــات الأ
  . المالي

 باستخراج مجموعة من المالي بغرض تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة وتقييم أدائها المالي يقوم المحلل :الماليمؤشرات قياس الأداء  2-3
الماليـة وذلـك بالاعتمـاد بشـكل أساسـي علـى القـوائم الماليـة للمؤسسـة بالإضـافة الى المعلومـات المحاسـبية والماليـة الأخــرى  والنسـب المؤشـرات

  .المتعلقة بنشاط المؤسسة
بغـرض تحديـد الذمـة   SCFيتم اعداد الميزانيـة الماليـة وفـق قواعـد النظـام المحاسـبي المـالي الجديـد :لنسب المستخرجة من الميزانية المالية ا -

  : المالية للمؤسسة حيث يتم تحليلها من خلال حساب مجموعة تتمثل في ما يلي
 :11قصيرة الأجل، وتتمثل فيهي عبارة عن مجموعة النسب التي تقيس مدى قدرة المؤسسة على مقابلة التزاماēا  :نسب السيولة . 1

تقيس هـذه النسـبة قـدرة المؤسسـة علـى تغطيـة الـديون قصـيرة الأجـل بأموالهـا المتداولـة والـتي يمكـن تحويلهـا إلى سـيولة نقديـة  :نسبة التداول. أ
  :تواريخ الاستحقاق وتحسب بالعلاقة التاليةفي المواعيد التي تتفق مع 

  
  

إن ارتفاع هذه النسبة يعني استقرار التدفق النقدي الداخل مما يطمئن الدائني قصيري الأجل بينمـا الارتفـاع الكبـير لهـذا المؤشـر قـد 
  . 12المؤسسة أو زيادة في حجم المخزون السلعي لديها أو ارتفاع قيمة حسابات الذمم المدينةيعني وجود نقد معطل لدى 

تمكن هذه النسبة من مقارنة مبلغ السيولة الموجودة تحت تصرف المؤسسة في أي وقت بالديون قصـيرة الأجـل وتحسـب  :نسبة النقدية .  ب
  :بالعلاقة التالية 

  
  

 )ديون قصيرة(الخصوم المتداولة / الأصول المتداولة = نسبة التداول 

 الديون قصيرة الأجل /القيم الجاهزة = نسبة النقدية 
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إن الحصول على نسبة نقدية عالية يمثل مؤشر على احتفاظ المؤسسة بسيولة نقدية كبيرة حيث يؤدي  ارتفـاع هـذه النسـبة بشـكل  
  . كبير الى تكدس أموال المؤسسة دون استخدامها وبالتالي يحرم المؤسسة من فرصة استغلالها واستثمارها في أوجه الاستثمار المختلفة

مــال  يمثــل رأس مــال العامــل الفــرق بــين الأصــول المتداولــة والخصــوم المتداولــة لــذلك فإنــه يعــرف أيضــا بصــافي رأس: رأس المــال العامــل . ج
العامــل ويســتخدم كمؤشــر للحكــم علــى قــدرة المؤسســة علــى تغطيــة وتســديد التزاماēــا المتداولــة في الأجــل القصــير ويمكــن حســابه مــن خــلال 

  :الصيغة التالية
  
  

فاذا كان صافي رأس المـال العامـل كبـير فـذلك مؤشـر ايجـابي علـى سـيولة المؤسسـة ويتـأثر حجـم هـذا المؤشـر كبـاقي النسـب السـابقة 
  .ات ببنود وتركيبة الأصول المتداولة والخصوم المتداولة وما يطرأ عليها من تغيرات وتأثير 

ēـــتم الإدارة الماليــة بمعرفــة أثـــر اســتخدام المديونيــة في هيكــل تمويـــل الاســتثمارات ولــذلك تلجـــأ إلى هــذه اĐموعــة مـــن : نســب المديونيــة. 2
  : 13النسب من أهمها

التمويـل المقترضـة وتسـمى بنسـبة الرافعـة الماليـة وتشـير هـذه النسـبة إلى درجـة الاعتمـاد علـى مصـادر : نسبة القروض إلى مجموع الأمـوال. أ
ة في تكـوين أمــوال المؤسسـة وكلمــا زادت نسـبة الرافعــة الماليـة كلمــا انخفضـت مســاهمة حقـوق الملكيــة في أمـوال المؤسســة، وتحسـب الرافعــة الماليــ

  :بالعلاقة التالية
وتسمى أيضا بنسبة الملكية حيث يتم من خلالها التعـرف علـى مصـادر التمويـل في المؤسسـة ومقـدار : نسبة القروض إلى حق الملكية . ج

  :14ماتشكله الالتزامات وحقوق الملكية من مجموع هذه المصادر، وتحسب من خلال العلاقة التالية
  
  
ليــل جــدول حســـابات النتــائج يعتـــبر أمــرا أساســيا في فهـــم الكيفيــة الـــتي إن تح :المؤشــرات المســـتخرجة مــن جـــدول حســابات النتـــائج -

باعتبـــاره الهـــدف ( تشـــكلت đـــا النتيجـــة الصـــافية، كمـــا وأن الهـــدف مـــن تحليـــل النتيجـــة متعـــدد الأوجـــه فهـــو يســـمح بقيـــاس ربحيـــة المؤسســـة 
متعلـق بالخزينـة والتـوازن المـالي ومنهـا مـا هـو متعلـق كما يتيح للمحلل المالي من تشخيص بعض الظواهر من بينها ما هو ) الأساسي لوجودها

 أو بأهداف تقييم الأداء المالي للمؤسسة بالإضافة إلى أهداف أخرى متعلقة بالمراقبة الداخلية والخارجية سـواء مـن طـرف المالـك أو المسـاهمين
  : 15الدائنين وغيره، المؤشرات المستخرجة من جدول حسابات النتائج نجد

هومؤشـر يقـيس العلاقـات التجاريـة بـين المؤسسـة والعمـلاء مـن جهـة والمؤسسـة والمـورد مـن جهـة أخـرى ويـدرس  :الـربح الإجمـاليهامش . 1
  :العلاقات التبادلية بين هذين المتعاملين ومدى تأثيرها المالي على أرباح المؤسسة، وهي 

  
  

 الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة = صافي رأس المال العامل 

 مجموع حقوق الملكية/ مجموع الالتزامات = نسبة القروض الى حقوق الملكية 

 كلفة المبيعات   –رقم الاعمال = هامش الربح الإجمالي 
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  من؈فࢫعوادي

يعتبر هذا المؤشـر أكثـر أهميـة في المؤسسـات الصـناعية ويتمثـل في مجمـوع المبيعـات مـن البضـائع والمنتجـات والخـدمات : انتاج السنة المالية.2
  : بالإضافة الى الإنتاج المخزن وإنتاج المؤسسة لذاēا مضافا اليه اعانات الاستغلال المتحصل عليها من هيئات خارج المؤسسة وهي 

  
  
تتحمــل المؤسســة الأعبــاء الثابتــة وتتمثــل في الفوائــد علــى القــروض الممنوحــة لهــا وعليــه يتركــز اهتمــام الإدارة حــول : معــدل تغطيــة الفوائــد .3

  :دى قدرēا على تسديد هذه الأعباء الثابتة وتغطيتها من أرباح المؤسسة وتحسب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية تحديد م
  
  
تنبثق أهمية قائمة التدفقات النقدية من كوĔا تشكل مع قائمة الدخل وقائمـة المركـز المـالي أداة هامـة  :مؤشرات جدول تدفقات الخزينة  -

  .ومفيدة لغايات التحليل المالي في المساعدة في تقييم أداء المنشأة الماضي والتنبؤ بما يتوقع أن يكون عليه الأداء في المستقبل
واسـتخدامات الأمـوال ) التـدفقات الداخلـة(تقـدم نوعيـة مـن المعلومـات عـن مصـادر الأمـوال  هـي قائمـة: تعريف قائمة تدفقات الخزينـة. 1

خــلال الفــترة الــتي تعــد عنهــا القــوائم الماليــة للمنشــأة، هــذه المعلومــات الــتي تقــدمها القائمــة تتصــف بالاعتماديــة ) التــدفقات الخارجــة(الخارجــة 
كشــف عــن بعــض الأمــور الهامــة عــن اثــر أنشــطة التشــغيل والاســتثمار والتمويــل علــى ســيولة والموضــوعية المناســبة، ممــا يزيــد مــن فاعليتهــا في ال

  .16المنشأة في الأجل القصير
  :وتبوب قائمة تدفقات الخزينة الي ما يلي        

ه التــدفقات هــي التــدفقات المتعلقــة بالنشــاطات الــتي تــدخل في تحديــد صــافي الــدخل، وهــذ" :التــدفقات النقديــة مــن الأنشــطة التشــغيلية -
  ."17)النقدية المحصلة من الزبائن و النقدية المدفوعة للموظفين(مرتبطة مباشرة بتحقيق الدخل، ومثال على هذا النوع من التدفقات النقدية 

الأجـل هي عبـارة عـن الأنشـطة المتعلقـة بالحصـول علـى أو الـتخلص مـن الموجـودات طويلـة " :التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية -
  "18.بالإضافة إلى الاستثما ا رت الأخرى التي لا تعتبر ضمن النقدية المعادلة

هي النشاطات التي تؤدي إلى تغير في حجـم وعناصـر ملكيـة رأس "يقصد بالأنشطة التمويلية  :التدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية -
  "19د القروضالمال وعمليات الاقتراض التي تقوم đا المنشأة ، وكذلك تسدي

  :النسب والمؤشرات المستخرجة من قائمة التدفقات النقدية. 2
وهـي   20وهي تلك النسب الـتي تقـيس مقـدرة المنشـأة علـى الوفـاء بالتزاماēـا الجاريـة باسـتخدام مجموعـة الأصـول المتداولـة :مقياس السيولة . أ

  :كاتالي 
 علـــى توليـــد تــــدفقات نقديـــة مــــن الأنشـــطة التشــــغيلية للوفـــاء بالمطلوبــــات وتشــــير هـــذه النســــبة إلى قـــدرة الشــــركة: أ نســـبة تغطيــــة الـــدين-1

الأنشــطة التشــغيلية للوفــاء đــذه  الاســتثمارية والتمويليــة الضــرورية ، وكلمــا ارتفعــت هــذه النســبة دل ذلــك علــى كفايــة التــدفقات النقديــة مــن
  .الاحتياجات

 اعانات الاستغلال + إنتاج المؤسسة لذاتها + الإنتاج المخزن + المبيعات من البضائع والمنتوجات المصنعة = انتاج السنة المالية 

 الفائدة/ صافي الربح قبل الفائدة = معدل تغطية الفوائد 
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هــذه النســبة إلى قــدرة الشــركة علــى تســديد فوائــد الــديون، وانخفــاض هــذه وتشــير : أ نســبة المــدفوعات اللازمــة لتســديد فوائــد الــديون-2
  .21النسبة مؤشر سيئ وينبئ بمشاكل قد تواجهها الشركة في مجال السيولة اللازمة لدفع الفوائد المستحقة للديون

 :وأوراق الــدفع قصــيرة الأجــلنســبة التــدفقات النقديــة مــن الأنشــطة التشــغيلية إلــى الاســتحقاق الحــالي للــديون طويلــة الأجــل : أ-3
إن  ،لتشير هذه النسبة إلى قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماēا المتمثلة باستحقاقات الـديون طويلـة الأجـل والـديون وأوراق الـدفع قصـيرة الأجـ

  . 22ارتفاع هذه النسبة يعني أن وضع السيولة للمنشأة جيد ولا تعاني من مشكلات تتعلق đا
محصلة لمختلف السياسـات الـتي تتخـذها الإدارة ، وتعـبر عـن مـدى الكفـاءة الـتي تتخـذ فيهاالشـركة " إن ربحية الشركة هي: نسبة الربحية. ب

تشـير إلى مـدى ارتبـاط الأربـاح بالتـدفقات النقديـة، وكلمـا ا زد هـذا الإرتبـاط كلمـا كـان ذلـك دلـيلا " ، أوهـي" قرارēا التشغيلية والاسـتثمارية 
،  ومــن أهــم "ى ارتفــاع الأربــاح ويمكــن تقــدير الأربــاح بمقارنــة صــافي الــدخل بالتــدفقات النقديــة المتولــدة مــن الأنشــطة التشــغيلية للمنشــأةعلــ

  :النسب الريحية 
  .التدفقات النقدية الخارجة للأنشطة التشغيلية  -
  .اممدفوعات أعباء الديون المتمثلة في الفوائد والأقساط المستحقة خلال الع  -
  .النفقات الرأسمالية اللازمة للحفاظ على الطاقة الإنتاجية  -
  .المدفوعات اللازمة لتسديد توزيعات الأرباح النقدية على المساهمين  -
تــوفر قائمــة التــدفقات النقديــة معلومــات يمكــن عــن طريــق تحليلهــا بواســطة المــؤش ا رت المناســبة، : مقــاييس تقيــيم السياســات الماليــة . ج

  . تها لعدد من السنوات التعرف على مدى كفاءة الإدارة في مجال السياسات الماليةومقارن
  :مقاييس تقييم السياسات المالية ، من بين هذه النسب ما يلي 

  نسبة التوزيعات النقدية -
  نسبة الفوائد والتوزيعات المقبوضة -
  نسبة الإنفاق الرأسمالي -
لى تعديل أوضاعها في فترات  التعثر المـالي، وقـدرēا علـى مواجهـة الاحتياجـات والفـرص غـير المتوقعـة هي قدرة المنشأة ع: المرونة المالية. د

وذلك من خلال الحصول على تمويل أو التخلص من بعض الأصول غير التشغيلية نقدا أو تعديل عملياēا لزيادة التـدفقات النقديـة الداخلـة 
  . 23للمنشأة

التـــدفقات النقديـــة المتبقيـــة الـــتي يـــتم توزيعهـــا علـــى حملـــة الأســـهم وأصـــحاب الـــديون بعـــد قيـــام الشـــركة  هـــي :التـــدفقات النقديـــة الحـــرة . و
ة بالاســـتثمارفي الأصـــول الثابتـــة الضـــرورية ورأش المـــال العامـــل للمحافظـــة علـــى اســـتمرارية الأنشـــطة التشـــغيلية ، وتـــوفر التـــدفقات النقديـــة الحـــر 

  .24أة على النمو داخليا وزيادة مرونتها الماليةللمحللين الماليين معلومات عن قدرة المنش

  :مؤشرات أخرى -
فيهـا حـتى يتسـنى  تسـمى أيضـا بنسـب الاسـتثمار ونسـب الأسـهم، يلجـأ إليهـا المسـتثمرون في الأسـواق الماليـة والمتعـاملون: نسب السوق. 1

  :25ة للأسهم في السوق المالي، وتضم النسب التاليةلهم المفاضلة بين خيارات الاستثمار المتاحة والتعرف على اتجاهات الأسعار السوقي
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  من؈فࢫعوادي

 عدد الأسهم العادية/ صافي الربح بعد الفائدة والضريبة = عائد السهم العادي 

 المتوسط المرجح للأسهم العادية/ توزيعات حملة الأسهم العادية = نصيب السهم العادي 

 عائد السهم/ سعر السهم السوقي = نسبة سعر السهم إلى ربحيته 

 القيمة الدفترية للسهم/ القيمة السوقية للسهم = نسبة القيمة السوقية للسهم إلى قيمته الدفترية 

تعتــبر هــذه النســبة مــن أهــم نســب الســوق الــتي يلجــأ إليهــا المســتثمرون الحــاليون والمحتملــون ونظــرا لأهميتهــا فقــد : عائــد الســهم العــادي . أ
سـهم عـادي خـلال الفـترة  فهي تدل على الربح الذي يتحقـق عـن كـلĔاية قائمة الدخل  والهيئات المحاسبية بالإفصاح عنها في اĐامع طالبت

  :المالية وتحسب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية

تقوم المؤسسات باحتجاز جزء من أرباحها لذلك فإن المساهمين والملاك لا يحصلون على هـذا الـربح بشـكل   : العادي السهم توزيعات. ب
المسـاهمون đـذه النسـبة بالإضـافة  كامل، وتقيس هذه النسبة المقدار النقدي الـذي سيحصـل عليـة كـل مسـاهم مقابـل كـل سـهم يملكـه ويهـتم

لــين بــدافع الحصــول علــى عوائـد نقديــة لاســتثماراēم في الأســهم ويفضــل هـؤلاء الحصــول علــى توزيعــات عاليــة لأســهمهم إلى المسـتثمرين المحتم
فضلا عن سعيهم للحصول على توزيعات من عام لعام حتى ولو لم تكن نسبتها عالية ويمكـن حسـاب نصـيب السـهم العـادي مـن توزيعـات 

  :الأرباح النقدية من خلال الصيغة التالية

 قيمـة تسـمى أيضـا بمضـاعف عائـد السـهم لأنـه إذا اسـتخرجت النسـبة وجـرى ضـرđا بأحـدث: نسبة السعر إلى ربحية السـهم الواحـد .ج
للأربـاح المتحققــة عــن الأســهم فإنــه يمكــن للمحلــل المــالي الحصــول علــى تقـدير لمــا يجــب أن تكــون عليــه قيمــة الســهم في الســوق، لــذلك فهــي 

  :الاتجاهات المستقبلية لأسعار الأسهم السوقية في الأسواق المالية وتحسب بالعلاقة التاليةمؤشر جيد للتعرف على 

    
تبــين هــذه النسـبة قيمــة الاســتثمار في الأسـهم مقارنــة بالقيمــة الدفتريـة لهــا وتعطينــا  :القيمــة الســوقية للأســهم إلــى قيمتــه الدفتريـة نسـبة . د

  :،و تحسب من خلال العلاقة التالية26درجة الخطر التي تتعرض لها الاستثمارات في الأسهم

  )دراسة حالة مجمع صيدال (تصادية  سوق الأوراق المالية ودوره في تمويل المؤسسة الاق: ثالثا 
عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائريـة وقـد اسـتفادت في هـذا الإطـار، مـن  1982أنشأت صيدال في  : 27نشأة وتطور المجمع.  1

ل إليها في , نقل مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطينة الـذي كـان علـى وشـك للمديـة '' المضـادات الحيويـة"، مركـب 1988كما حوّ
  ).الانتهاء من قبل الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية

  .وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتميز باستقلالية التسيير 1989في سنة    
بالمشــاركة في كــل عمليــة صــناعية أو تجاريــة يمكــن أن تم إضــفاء تعــديلات علــى القــانون الأساســي للشــركة، حيــث سمــح لهــا   1993في ســنة   

  ,تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماعي من خلال إنشاء شركات جديدة أو فروع
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فارمـال، انتيبيوتيكـال (وضعت شركة صـيدال مخطـط إعـادة هيكلـة أسـفر علـى تحويلهـا إلى مجمـع صـناعي يضـم ثلاثـة فـروع  1997وفي سنة   
  ,% 59صيدال من حصتها في رأسمال سوميدال إلى حدود رفعت  2009، في )وبيوتيك

%  38.75مــــن" تــــافكو"مــــن رأسمــــال شــــركة إيبــــيرال كمــــا رفعــــت مــــن حصــــتها في رأسمــــال شــــركة %  20قامــــت بشــــراء  2010وفي ســــنة    
  %. 60رفعت صيدال حصتها في رأسمال ايبيرال إلى حدود  2011وفي ، %44.51إلى
  .أنتيبيوتيكال ،فارمال وبيوتيك: في إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق الامتصاصشرع مجمع صيدال  2014في جانفي   
  : 28نظرة حول نشاط مجمع صيدال. 2
مليــون دينــار  621أمــا القيمــة المضــافة للتشــغيل وصــلت , مليــار دينــار 10ظلــت مبيعــات مجمــع  صــيدال مســتقرة نســبيا عنــد  :المبيعــات  -

  .مقارنة بالفترة نفسها من العام الماضي٪ 06 بزيادة قدرها 2013/ 31/12وذالك في 
كمـا بلغـت , 2012مقارنتـا بسـنة ٪ 04مسجلا بـذلك زيـادة قـدرها  2013مليون دينار سنة  779أما بالنسبة نفقات الموظفين فقد بلغت  

  .2012عن السنة الماضية أي سنة ٪ 14مليون دينار بزيادة  1298النتيجة الصافية للمجمع 
حيــث سـجل اĐمـع مقارنــة , مليـون دينـار 10719مليــون وحـدة بيـع بقيمــة   130يقــدر انتـاج مجمـع صـيدال  2013في سـنة    :الإنتـاج  -

  .في القيمة٪ 3في الكمية و٪ 4: بالسنة المالية السابقة انخفاض في الإنتاج بــ
  .في القيمة من الأهداف المسطرة٪ 83في الكمية و٪ 87حيث وصلت انجازات الإنتاج الى 

 3107مقارنة بـالفترة نفسـها مـن العـام الماضـي، بلغـت  2013لسنة ٪ 09تم انخفاض كميات الإمدادات من الشراء بنسبة    :29التموين -
وكـذالك مـواد التعبئـة والتغليـف ٪ 62من إجمالي هـذه المشـتريات  حيـث بلغـة نسـبة مشـتريات المـواد الخـام و ٪ 82مليون دينار التي تم استيراد 

32٪.  
ـــ 2012قـدرت قيمــة مخــزون مجمــع صــيدال ســنة   : 30المخــزون -  6700مليـون دينــار والــتي ارتفعــت في الســنة المواليــة لتصــل إلى  5704: بـ

  .٪ 17: مليون دينار بنسبة زيادة قدرها
شـروط الائتمـان  أشـهر مـن الـدوران وضـمن) 05(مليـون دينـار الـذي يمثـل خمسـة  5530: بلغ حجم الائتمان للعملاء بـــ :الذمم المدينة -

  .القياسية التي تمنحها المنافسة
هــذا الانخفــاض هــو يرجــع ذلــك أساســا إلى إعــادة , ٪48مليــون دينــار، بانخفــاض  1228"لــغ مبلــغ الــذمم التجاريــة الدائنــة إلى :الــديون  -

مـزود خـدمات "و " المطلوبات غير المتداولـة"مليون دينار في حسابات  493تصل إلى )  Antibiotical(تصنيف الديون على الشركة التابعة 
  .مليون دينار 318الشركة التابعة في مبلغ ) Somedial(الصرف الصحي من الديون في 

 2013عـاملا في سـنة  3650غير ان عـددهم انخفـض الى , 2012عامل في سنة  4070بلع عدد عمال مجمع صيدال  :الموارد البشرية -
 :وترجع اسباب هذا الانخفاض الى% 10انخفاض قدره بمعدل 

  .مليون دينار 7.6عاملا   450حيث بلغت تكلفة تكوين , تكلفة تكوين العمال المرتفعة  -
  . أيام لكل عامل 03يوما، أي بمعدل  1402: عدد أيام التكوين وصل الى  -
  .2012مقارنة بممارسة عام ٪ 05أي  بزيادة . مليون دينار 3848نفقات الموظفين وصلت الى  -
حيــث ينقســم هــذا المبلــغ الى جــزئين المبلــغ , مليــون دينــار 925بمبلــغ اجمــالي قــدره  2013قــدرت الاســتثمارات في ســنة  : 31الاســتثمارات -

  .التنميةمليون دينار الناشئة عن تنفيذ خطة  820: ملايين دينار في عمليات التجديد والمبلغ الثاني بــ 105: الاول يقدر بــ
زادت لتصـل  2013بيد انه في سنة , مليون دينار  19651:  2012قدرت النتيجة الصافية لمؤسسة صيدال في سنة  :النتيجة الصافية  -

  .٪36مليون دينار بمعدل زيادة بزيادة  قدره  26580الى 
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  من؈فࢫعوادي

  :القوائم المالية :عاشرا  -
  :الميزانية المالية . 1
والـــذي وصـــل  2012دج لســـنة  30021145494دج مقابـــل  27277970867: بـــــ 2011بلـــغ اĐمـــوع العـــام للميزانيـــة أواخـــر ديســـمبر  

وهـذه الزيـادة راجعـة الى نمـو مجمـوع رؤوس الامـوال الخاصـة %. 0.26: دج بنسبة زيـادة تقـدر بـــ 30099573372: بـ 2013أواخر ديسمبر 
  .2012/2013بين سنتي  %13.57: تغير بــĐمع صيدال والتي تقدر بنسبة 

  :جدول حسابات النتائج.2
عن السنة السابقة  %7بنسبة   2013حيث انخفض سنة ,  2012سنة % 36الى  2011سنة % 35تذبذب نسبة  رقم الاعمال من      

وكـــذالك منـــع الدولـــة مـــن اســـتيراد الأدويـــة المنتجـــة محليـــا ، ممـــا أدى . وهـــذا الانخفـــاض راجـــع الى ارتفـــاع شـــدة المنافســـة في الســـوق الجزائريـــة 
  بالمستوردين إلى طرح مخزوناēم في الاسواق للحفاظ على حصتهم السوقية

والـذي  2012دج لسـنة  1965160951دج مقابـل  2060480315: بــ 2011يسمبرأما صافي نتيجة السنة المالية فقد بلغت أواخر د -
  %.  35.26:بنسبة زيادة تقدر بــدج 2658147326: بـ 2013وصل أواخر ديسمبر 

مقـــــداره  2012 عجـــــز الســـــيولة المتأتيـــــة مـــــن الانشـــــطة التشـــــغيلية خـــــلال ســـــنةحققـــــت مؤسســـــة صـــــيدال  :جـــــدول تـــــدفقات الخزينـــــة .3
دج  8759665814(فقــــــــــد حققــــــــــت مؤسســــــــــة صــــــــــيدال فــــــــــائض بمقــــــــــدار    2013و 2011و 2010دج  أمــــــــــا ســــــــــنة  988976897

،أمــا بالنســبة لتــدفقات الخزينــة الناتجــة عــن الأنشــطة الاســتثمارية فقــد حققــت مؤسســة صــيدال  ) دج962211828دج و11243327065و
ــــــــ 2010فـــــــائض خـــــــلال الســـــــنوات  : المقدربــــــــ  2012دج وكـــــــذالك  4246063457: بــــــــ 2011ودج أمـــــــا  2266253698:  المقـــــــدر بـ

ـــ 2427040866 وهــذا العجــز نتيجتــا لتســديد مبــالغ التثبيتــات المشــتراة ،أمــا فيمــا  2013دج خــلال ســنة  1134025580: دج  وعجــز بـ
 عجـز) 2013,2012,2011,2010:(يخص تدفقات الخزينة الناتجة عن الأنشـطة التمويليـة  فقـد حققـت مؤسسـة صـيدال خـلال السـنوات

،مؤسســـة صـــيدال قـــد حققـــت فـــائض في ) دج  377969120و دج 326289740ودج  281012345دج و  292685623: (مقـــداره
: وهمـــــا علـــــى التـــــوال بفـــــائض قـــــدره  2012و 2011وكــــذالك  2010ســـــنة دج 1012138252الســــيولة بالنســـــبة للتغـــــير في الخزينـــــة بمقـــــدار 

  .549351620قت عجزا فيه بمقدارفقد حق 2013بينما سنة دج  1112137241دج و1520911086
  دراسة وتحليل  مؤشرات الاداء المالي لمجمع صيدال. 3
  :دراسة وتحليل النسب المستخرجة من القوائم المالية -

  :يمثل النسب المستخرجة من الميزانية ):  01(الجدول رقم 

  النسب
  السنوات
2010  2011  2012  2013  

  2.2  2.1 2.1  1.9  نسبة التداول

  1.6  1.4  1.3  1.2  السيولة السريعةنسبة 

  0.6  0.8  0.7  0.9  نسبة النقدية
  0.1  0.06  0.06  0.05  نسبة الرافعة المالية

  0.05  0.06  0.05  0.04  نسبة القروض الى حقوق الملكية

  من اعدادالباحث بالاستعانة بوثائق المؤسسة: المصدر 
الـتي فاقـت الواحـد وهـذا دليـل علـى مقـدرة , 2012و 2011مقارنـة بسـنتي  2013تحسن السيولة المالية للمؤسسة سـنة   :نسبة التداول . 1

  .مؤسسة صيدال على مواجهة أخطار سداد الالتزامات المتداولة المفاجئة دون الحاجة لأي أصول ثابتة أو الحصول على اقتراض جديد 



 مساɸمةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧتــموʈلࡧالمؤسسةࡧטقتصادية
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) 1:1: (و هي مرتفعة مقارنة بالنسب المعيارية التي تقـدر بــ 1.59و  1.27نسبة السيولة السريعة تتراوح   بين  : نسبة السيولة السريعة. 2
  .وهذا يدل على  مدى إمكانية سداد الالتزامات القصيرة الأجل خلال أيام معدودة 

الى  0.2: وهـي مرتفعــة جــدا مقارنــة بالنسـب المعياريــة المقــدرة بــــ 0.80الى  0.65تــتراوح نســبة نقديــة مجمـع صــيدال بــين  :نسـبة النقديــة . 3
  .وهذا يدل على قدرة مجمع صيدال على سداد التزاماته القصيرة الأجل في أسوأ الأوقات  0.3

وهـذا يـدل علـى أن المؤسسـة % 08: فنسـبة التغـير تقـدر بـــ 2013و 2012بالمقارنة بصـافي رأس المـال لسـنتي :صافي رأس المال العامل . 4
  .تمتلك وفرة في السيولة

وهــذا يــدل ع علــى زيــادة  درجــة ) 2013/ 2012/ 2011: (نســبة الرافعــة الماليــة في زيــادة مســتمرة بــين ســنوات :نســبة الرافعــة الماليــة . 5
  .وكذالك انخفاض مساهمة حقوق الملكية في أموال المؤسسة , الاعتماد على مصادر التمويل المقترضة في تكوين أموال مؤسسة صيدال 

ن خـلال الجـدول الأعلـى أن نسـبة القـروض إلى حـق الملكيـة منخفضـة خـلال السـنوات نلاحظ مـ:  نسبة القروض الى حقوق الملكية . 6
  .مما يدل على أن مؤسسة صيدال تعتمد على القروض بنسب قليلة في مصادر تمويلها)  2013الى2010(

  يمثل النسب المستخرجة من جدول تدفقات الخزينة): 02(الجدول رقم 

  النسب
  السنوات
2010  2011  2012  2013  

  -0.8  -0.4 2.6  -0.9  نسبة تغطية الدين
  0.1  -0.1  0.2  -0.2  العائد على المبيعات من التدفق النقدي التشغيلي

  -0.1  0.1  0.1  -0.1  نسبة كفاية التدفقات النقدية التشغيلية
  1.6  -1.7  0.5  0.8  مؤشر النقدية التشغيلية

  0.03  -0.03  0.04  0.03  العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية
  من اعداد الباحث بالاستعانة بوثائق المؤسسة: المصدر 

المؤسسة لديها قدرة على توليد تدفقات نقدية من الأنشطة التشغيلية للوفاء بالمطلوبات الاسـتثمارية  2011في سنة  :نسبة تغطية الدين. 1
دل ذالــك علــى عــدم كفايــة التــدفقات النقديــة مــن الانشــطة التشــغلية وبمــا ان النســبه ســالبة  2012/2013والتمويليــة الضــرورية ، في ســنتي 

  .للوفاء đذه الاحتياجات في المؤسسة
تبــين هــذه النســبة مــدى كفــاءة سياســات الائتمــان في تحصــيل النقديــة، حيــث  :العائــد علــى المبيعــات مــن التــدفق النقــدي التشــغيلي. 2

 %9لتصل إلى  2012سسة تتبع سياسة الائتمان ولكن نسبة تراجعت في سنة بنسبة موجبة أي أن المؤ  2011في سنة  %17حققت نسبة 
  .بنسبة موجبة  %9تصل  2013أي آن المؤسسة حققت عجز، أما بالنسبة لسنة  ،بنسبة سالبة

من التـدفقات % 9.6التدفقات النقدية التشغيلية  تغطي نسبة  2011في سنة   :نسبة كفاية التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية. 3
فلم تستطع التدفقات  2013ولسنة , من التدفقات النقدية  الأساسية% 8فقد غطت هذه التدفقات  2012أما بالنسبة ,النقدية الأساسية

ويعــود الســبب إلى زيــادة الاحتياجــات النقديــة والمتمثلــة في ارتفــاع , مــن التــدفقات النقديــة الاساســية % 9النقديــة التشــغلية أن تغطــي نســبة 
قيمـــة التـــدفقات النقديـــة المدفوعـــة للمـــوردين في حـــين انخفـــاض التـــدفقات النقديـــة التشـــغيلية، وســـبب هـــذا الانخفـــاض في قيمـــة التحصـــيلات 

  .المقبوضة من العملاء، وعدم احترام العملاء أجال التسديد
) 1.56و 0.54(فقـد بلغـت هـذه النسـبة  2013و 2011أن في سـنتي ) 02(نستنتج من خلال الجدول رقم  :مؤشر النقدية التشغيلية . 4

 الــتي بلغــت  2012والعكــس حصـل بالنســبة الى سـنة , علـى التــوالي وهـذا دال عــن قـدرة الأنشــطة التشـغيلية علــى توليــد تـدفق نقــدي تشـغيلي
  . وهذا يدل على عدم قدرة الأنشطة التشغيلية على تدفق تشغيلي) 1.75-(
  



  
  
 

  101 .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضر،ࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»2016 دʇسم؄فالعددࢫכول،ࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدࢫכول،ࢫمجلةࢫ« 

 

  من؈فࢫعوادي

  دراسة وتحليل مؤشرات أخرى -
يمكننــا اســتخلاص العديــد مــن المؤشــرات والنســب الماليــة المتنوعــة الاخــرى وســوف نحللهــا : مؤشــرات نســبة الهــامش ومعــدل العائــد : أولا

  ) :03(وندرسها كما هو موضح في الجدول رقم 
ــــد علــــى الاصــــول ): 03(الجــــدول رقــــم  ــــة ومعــــدل العائ ــــد علــــى حــــق الملكي ــــل نســــب الهــــامش ومعــــدل العائ ــــل دراســــة وتحلي يمث

)2010/2013:(  
  2013  2012  2011  2010  البيان

  %23  %14  %15  %16  نسبة هامش الربح
  %16  %14  %14  %15  معدل العائد على حق الملكية

  %9  %6  %7  %6.8  معدل العائد على الاصول
  من اعداد الباحث بالاستعانة بوثائق المؤسسة: المصدر 

وبـالرغم مـن هـذا ,   2012  و  2011سـنوات خـلال خاصـة انخفـاض تعـرف للمؤسسـة الهـامش نسـبة نسـتنتج ان) 03(من الجـدول رقـم    
فقــد حققــت  2013أمــا في ســنة ,الانخفــاض الا ان المؤسســة حققــت ربحــا لان نســبة الهــامش خــلال الســنتي المــذكورة ســالفا اكــبر مــن الصــفر

أمـا في مـا ,  كبـيرة مقارنـة بالسـنتي الـتي قبلهـا  2013وهـذا لان نسـبة الهـامش لسـنة  2012و 2011المؤسسـة ايضـا ربحـا ولكـن اكـبر مـن سـنتي
مقارنـة بالسـنتين  2013حـق في سـنة  علـى العائـد لمعـدل نسـبة أعلـى حققـت المؤسسـة أنيخـص معـدل العائـد علـى حـق الملكيـة فنسـتنتج 

فنستنتج أن المؤسسة قـد أما معدل العائد على الاصول , 2012اللتين حققتا معدل عائد أقل  وخصوصا سنة ) 2012-2011(السابقتين 
  .مما يدل على عدم كفاءة المؤسسة في توليد أرباح من أصولها) 2012-2011(حققت مستويات منخفضة خاصة في سنتي 

وتسمى أيضا بنسب الاستثمار ونسـب الأسـهم، يلجـأ إليهـا المسـتثمرون في الأسـواق الماليـة والمتعـاملون   :دراسة وتحليل نسب السوق  -
فيهــا حــتى يتســنى لهــم المفاضــلة بــين خيــارات الاســتثمار المتاحــة والتعــرف علــى اتجاهــات الأســعار الســوقية للأســهم في الســوق المــالي، وتضــم 

  . بعض النسب 
  ):2010/2013(وتحليل نسب السوق  يمثل دراسة): 04(الجدول رقم 

  النسب
  السنوات

2010  2011  2012  2013  
  دج 266  دج 197  دج 206  دج110  العادي السهم عائد

  دج 40  دج 40  دج 35  دج 35   أرباح السهم الواحد
  %3.2  %3.2 %2.8 %2.8 مردودية سهم صيدال

  %7.3  %6.7  %5.3  %4.2  نسبة الربح الموزع
  الباحث بالاستعانة بوثائق المؤسسةمن اعداد : المصدر 

 266أن عائـد سـهم صـيدال ضـل يتذبـذب بـين الانخفـاض والارتفـاع ليثبـت عنـد  ) 04(نستنتج مـن الجـدول رقـم  :العادي السهم عائد. 1
  .وهذا يدل على تطور عائد سهم صيدال ) 2013-2012-2011(وهذه اعلى قيمة  له خلال السنوات  2013دج سنة 

دج الى أن تسـتقر  35ب 2011نسـتنتج أن قيمـة أربـاح السـهم الواحـد قـد بلـغ أدناهـا سـنة ) 04(من الجـدول رقـم  :الواحد أرباح السهم 2
  .ويرجع ارتفاع ربح سهم صيدال الواحد الى تحسن قيمته سهم صيدال في بورصة الاوراق المالية , دج  40بـ )  2013-2012(في سنتي 

-2012-2011(أن نسبة الـربح المـوزع متغـيرة الى الارتفـاع خـلال السـنوات ) 04(نلاحظ من خلال الجدول رقم  :نسبة الربح الموزع. 4
التي بلغت ) 2012-2011(وهذه نسبة عالية من الربح الموزع مقارنة بالسنتي  2013في سنة ) %7.35(بالترتيب فتبلخ أعلاها بـــ ) 2013

  ) .%6.66و%5.30(بالترتيب 



 مساɸمةࡧسوقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧتــموʈلࡧالمؤسسةࡧטقتصادية

 

  .،ࢫجامعةࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضر،ࢫالوادي،ࢫاݍݨزائر»2016 دʇسم؄فالعددࢫכول،ࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدࢫכول،ࢫمجلةࢫ«   102

 

  :الخاتمة 
 نحـو التوجـه إلى ترمـي كـبرى بإصـلاحات اقتصـادية تميـزت تحـول مرحلـة إلى العشـرين القـرن مـن التسـعينات مطلع منذ الجزائر لقد دخلت    

أفـرز  )السـوق اقتصـاد( النظـام هـذا تطبيـق لكـن المخطـط، الاقتصـاد تنـتهج نظـام كانـت الـتي الـدول تشـهده مـا غـرار علـى السـوق، اقتصـاد
 الأسـعار، في تحديـد السـوق آليـات علـى لاعتمـاده وهـذاوجوهريـا،  كبـيرا اختلافـا سـبق مـا عـن اختلفـت الـوطني جديـدة للاقتصـاد وضـعية

  .الاقتصادي بالانفتاح تميز التحول هذا كما أن ،قراراēم مختلف اتخاذ في الاقتصاديين الأعوان رشادة فرضية على وارتكازه
 قامـت قيامهـا ولتشـجيع الاقتصـادية، للمـوارد الأمثـل التخصـيص مـن تمكّـن فعالـة ماليـة أوراق بورصـة وجـود اقتضـى السـوق اقتصـاد إن   

العـام وهـذا لتحقيـق هـدفين  للاكتتـاب أسـهمها مـن جزء طرح طريق عن الجيد الأداء ذات العمومية المؤسسات لبعض بخوصصة جزئية الجزائر
 أمرا أصبح البورصة طريق عن المرور أن خاصة جهة أخرى، من الخوصصة وتحقيق جهة من المالية الأوراق بورصة انطلاقة تفعيل متزامنين هما

 .أصلا قائمة استثمارية عملية لتوسيع أو المطلوب للاستثمار اللازمة الأموال رؤوس لجمع المؤسسات من للعديد تفاديه يمكن لا ضروريا
  :نتائج واختبار الفرضيات

  : تم التوصل إلى مجموعة من النتائج أمكن من خلالها اختبار فرضيات البحث كما يلي     
أن سـوق الأوراق الماليـة ســوق حديثـة منظمـة يــتم فيهـا تــداول مختلـف الأوراق الماليـة كمــا تعتـبر مكانــا يلتقـي فيـه أصــحاب الفـوائض الماليــة  -

  .بأصحاب الاحتياجات المالية
لي في المؤسســـة الاقتصـــادية يســـاعد في تحديـــد نقـــاط الضـــعف والقـــوة ممـــا يمكـــن مـــن تحســـين أداء المؤسســـة وتصــــحيح ان قيـــاس الأداء المـــا -

  . الاختلالات المالية
تبين من خلال الدراسة التطبيقية عنـد تحليـل نسـب ومؤشـرات الاداء المـالي مؤسسـة صـيدال أن سـوق الاوراق الماليـة يسـاهم بشـكل نسـبي  -

  .ل وتحسين أدائه الماليفي تمويل مؤسسة صيدا
 بدل المالية المؤشرات من جملة على الاعتماد من لابد فعال بشكل أدائها تقييم من المؤسسة تتمكن حتى -

  .واحد مؤشر على الاعتماد
 .إن القوائم المالية تعتبر أهم مصدر للمعلومات لتقييم الأداء المالي للمؤسسة بالإضافة إلى معلومات أخرى -
 .المنقولة القيم بورصة إنشاء استوجب السوق اقتصاد إلى الجزائر تحول -
 .وسندين الحاضر في أسهم أربع على فقط التعامل يتم إذ للمستثمر المالية الأوراق محفظة في التنويع ضعف -
ثلت بالجزائر المالية الأوراق بورصة فعالية دون حالت وعراقيل عقبات عدة هناك -   :يلي فيما تمّ
 .البورصة إلى الانضمام شروط تلبية على قادرة غير يجعلها مما الاقتصادية المؤسسات أداء ضعف -
مازل يمولهـا عـن طريـق القـروض المتحصـل  التي استثماراته لتمويل مصدرا رئسيا تكن لم أĔّا إلا الجزائر بورصة إلى صيدال مجمع دخول رغم -

  .الدولة أو عن دعمFNI عليها من الصندوق الوطني للاستثمار
  :المراجـــــــــــــــــــع
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