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 :مستخلص

كانت دراستنا �دف إلى محاولة معرفة دور التقنيات الحديثة للتحليل المالي في تفعيل نظام الرقابة المالية من 

هو إحصائي بالإضافة  هو كمي وما خلال تطوير عملية تقييم الأداء المالي، حيث تنوعت هذه التقنيات بين ما

القيادة المالية التي تعتبر وكذا لوحة ) القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة( إلى أسلوبين لخلق القيمة

وبطاقة الأداء المتوازن التي تعمل على تحقيق التوازن بين الجوانب المالية  المهمة في نظام الموازنات من الأدوات

سسات من خلال إعطائها للنتائج الصبغة نجاعتها في المؤ  تقنيات، حيث أثبتت هذه الوالجوانب غير المالية

الدينامكية والتماشي مع حالات عدم التأكد التي تتصف �ا الساحة الاقتصادية، فلم تعد الغاية للمؤسسات 

وإنما العمل على تحقيق الاستمرارية في السوق في الحاضر وفي المستقبل وهذا لا يتأتى إلا من  فقط تحقيق الأرباح

 .خلال الوصول إلى نتائج ذات فعالية

بمستوى معنوية  SPSSالدراسة الميدانية على مجمع صيدال من خلال تطبيق البرنامج الإحصائي  توصلت

=0.05α الي تملك الأفضلية فيما يخص القدرة التحليلية لعملية تقييم إلى أن الأساليب التقليدية للتحليل الم

عكس الدراسات الأجنبية التي أثبتت فعالية التقنيات  كانت  الأداء المالي مقارنة بالأساليب الحديثة، وهذه النتيجة

نظرة دها وغياب الالحديثة ويرجع سبب الاختلاف إلى النظرة التقليدية للمؤسسات الجزائرية للغاية من وجو 

، بالإضافة إلى عدم كفاءة السوق المالي في الجزائر وكذا محدودية المعلومات المالية بسبب التلاعب الاستشرافية

  .بالنتائج بما يتماشى مع الأهداف الشخصية للمسيرين والمحاسبين داخل المؤسسات

القياسي، القيمة الاقتصادية المضافة، لوحة ، الرقم الانحدار نماذجالتحليل المالي، النسب المالية، : الكلمات الدالة

  .الفشل المالي، القيادة المالية
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Abstract 

This study aims to illustrate the role of the new financial analysis techniques 

in effecting the financial control system through the development of the 

operation of financial performance evaluation. There are quantitative and 

statistical techniques additional to two methods for creating value (added 

economic value and added market value), further than the financial dashboard 

which is considered as an important tool in budgeting system and Card and 

balanced performance working on achieving a balance between the financial 

aspects of the non-financial . These techniques have proved their efficiency in 

companies through giving results a dynamic dye and the consistency with the 

uncertainty of the economy.  Nowadays, the purpose of companies is further 

than profit, it is continuity in the present and the future market through 

achieving efficient results. 

The empirical results, carried on SAIDAL compound using SPSS software 

and a significance level of α=0.05, have shown that traditional methods of 

financial analysis have advantage in terms of analytical capacity to evaluate 

financial performance against modern means. These results are the opposite of 

those of foreign studies that have proved the effectiveness of new technologies 

which is explained by the traditional vision of Algerian companies and the 

absence of their forward-looking. Results are also explained by the inefficiency 

of the Algerian financial market and the limited information due to the 

manipulation of results in line with the personal goals of managers and 

accountants within corporations. 

Key words: financial analysis, financial ratios regression models, index number, 
added economic value, the financial dashboard, Financial Failure. 
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منها  سسات الاقتصادية وخاصة الجزائريةالمؤ  مسارالتي لازالت تعترض  الصعوباتأهم  الجانب المالي من يعد 

 يؤدي إلى ضرورةتدهور نتيجة المديونية المتراكمة وعدم الملاءة الهيكلية الم فالأداء المالي، نظرا لصعوبة التحكم فيه

كبيرة في النشاط الاقتصادي، حيث أصبح العديد من المختصين   أهميةالتي تحتل هذه المؤسسات  عملية تقييم أداء 

والخبراء يبحثون عن الأساليب المناسبة للتقييم والتي تعطي أرقام أكثر مصداقية لقيمة المؤسسة وثرو�ا، كما أن 

أو تقييم  ةالوظيفة المالي أداءتقييم  هاتقييم الأداء الكلي في المؤسسات يرتكز على تقييم مختلف الوظائف من بين

  .الأداء المالي

من بين الوسائل الأكثر شيوعا التي تستخدمها المؤسسات الأساليب التقليدية يعتبر التحليل المالي باستعمال 

إيجاد التناسق والتفاعل بين الموارد  لالاقتصادية في قياس مدى قدر�ا على استمرارية نشاطها وتوسعها من خلا

بتشخيص مختلف المشاكل المالية التي قد تواجهها في المستقبل، ويعتمد هذا  ، و يسمح للمؤسساتلهاالمتاحة 

، ومن أبرز استخدامات تحليل النسب لهالنوع من التحليل على مجموعة من القوائم المالية التي تعد مصدر البيانات 

اجه الكثير من الكتاب المالية هو عملية التنبؤ بالفشل المالي، حيث يعد هذا الآخير من أهم المواضيع التي تو 

لذلك شرع الكثير من الباحثين إلى إيجاد أسلوب  ،آثار سلبية على المؤسسات من والباحثين لدراستها وذلك لما له

يمكن من خلاله التنبؤ بالفشل قبل حدوثه وظهرت نتيجة لذلك العديد من الدراسات التي تستخدم النسب المالية  

  .في شكل نماذج إحصائية كمتغيرات

ن النسب المالية كانت تمثل مفهوم التحليل المالي في بدايته أين كان يسعى إلى دراسة وفحص وتحليل إ

أو أي بيانات أخرى متاحة �دف الوصول إلى مؤشرات ونتائج تفيد الأطراف  ةالبيانات المعروضة بالقوائم المالي

التي يمكن  خاصة الكمية منها لف الأساليبومع التطور الملحوظ في مخت، بمتابعة أنشطة المؤسسة وتقييم أدائها

، ومدى جود�ا ضرورة إعادة النظر في الأساليب التقليدية، الأمر الذي أدى إلى  استخدامها في عملية التقييم

التحليل المالية، وكذلك نظرا لابتكار أدوات  تحيث ظهرت هذه الأساليب نتيجة التطورات الكبيرة في مجالا

تل مكانة يح ذيوكذا ظهور مفهوم خلق القيمة ال والتغيرات الحاصلة في الساحة الاقتصادية تحليلية أخرى تتماشى

، حيث يساعد هذا النوع من الأساليب على تحقيق أكبر فائدة بحيث تقلل المؤسسات فيبالغة لدى المستثمرين 

العلاقات  مختلفبإبراز  أن استخدامها يسمح كماقدر الإمكان في الجهد والوقت للوصول إلى نتائج أكثر دقة،  

   .على مدى فترة أو عدة فترات زمنية وحجم وأثر هذا التغير على هيكل التمويل في المؤسسة المتغيراتمختلف بين 

نماذج إحصائية ورياضية لالتغيرات الحاصلة في معظم مجالات الإدارة المالية والتمويل من ظهور  وبالنظر إلى

عمل على تبسيط الواقع العملي للوصول إلى أفضل التنبؤات الممكنة بناءا على التي تتميز بالدينامكية والتي ت

افتراضات محددة، رغم ذلك لا يزال أغلبية المحللين الماليين يعتمدون على مختلف الأساليب التقليدية التي تتميز 

  .بالسكون وعدم التجديد
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  :ة الدراسةــمشكل

ائرية بأهمية استخدام الأساليب الكمية والإحصائية تكمن مشكلة البحث في عدم وعي المؤسسات الجز 

المالي �دف التنبؤ المسبق بمخاطر  نشاطهاوأساليب حديثة أخرى لها علاقة بالقيمة السوقية للمؤسسات في دراسة 

كن الاعتماد عليها في يملا  دقيقةالتعرض للفشل المالي، حيث أن الاعتماد على النسب المالية يعطي نتائج غير 

كم على مستقبل الشركة، وخاصة بالنظر إلى عدد المؤسسات التي تحقق خسائر متتالية تدفع �ا إلى الإفلاس الح

  .ومن ثم التصفية

  :وعلى ضوء ماسبق يمكن طرح الإشكالية التالية

هل تطبيق نظام التحليل المالي بتقنياته الحديثة يسمح بإعطاء حكم شامل على مستوى الأداء المالي 

  ؟مجمع صيدالمن قبل  وهل يتم استخدام هذه التقنيات لمستقبليالحالي وا

  :وعلى ضوء ماسبق يمكن طرح الاشكالية الرئيسية التالية

، تكمن هذه الأخيرة فرعيةالتساؤلات المجموعة من على هذه الإشكالية تجزئتها إلى  تتطلب محاولة الإجابة

  :يلي فيما

  ؟التقليدية للتحليل المالي الاتجاهاتماهي 

  ؟الحديثة للتحليل المالي الاتجاهاتفيما تتمثل 

 ؟ماهي أهم المفاهيم المتعلقة بعملية تقييم الأداء المالي 

 هل تلعب النماذج الكمية دورا فعالا في التنبؤ بالفشل المالي؟ 

 هل تحقق الأساليب الحديثة للتحليل المالي نتائج فعالة مقارنة بالأساليب التقليدية؟ 

  ؟الأساليب الحديثة للتحليل المالي في مجمع صيدالماهو واقع تطبيق 

ومحاولة الإجابة على التساؤلات الفرعية يمكن صياغة  المطروحة من أجل الإجابة على الإشكالية :الفرضيات

  :صحتها أو نفيها، والتي يمكن حصرها كالآتي واختبار الفرضيات التالية �دف مناقشتها

  وتتمثل بإعطاء نظرة شاملة عن الأداء المالي للمؤسسات ضعية الماليةلتحليل الو تسمح الأساليب الحديثة ،

 .الإحصائية المقاييسالكمية و  المقاييسهذه الأساليب في 

  إرشادات تحذيرية مبكرة عن  وبين إيجادتوجد علاقة بين قدرة التحليل المالي عن طريق النسب المالية

 .بواسطة محللها الماليإفلاس الشركات قبل إفلاسها الحقيقي بمدة كافية 

  تعتمد المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في دراسة وضعها المالي على النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي

 .بعض الأساليب الحديثةبالإضافة إلى 
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  الوصول إلى نتائج أكثر فعالية ودقة مقارنة في مجمع صيدال يحقق اعتماد الأساليب الحديثة للتحليل المالي

وتتفرع عن هذه الفرضية الفرضيتين  الأساليب التقليدية فيما يخص القدرة على تفسير الأداء الماليب

 :التاليتين

  0.05(عند مستوى دلالة  إحصائيةيوجد أثر ذو دلالة لا ≤ α(   للمؤشرات التقليدية للتحليل المالي

 .على عملية تقييم الأداء المالي �مع صيدال

  0.05(عند مستوى دلالة  صائيةإحيوجد أثر ذو دلالة ≤ α(   للمؤشرات الحديثة للتحليل المالي على

  .عملية تقييم الأداء المالي �مع صيدال

    :ة الدراسةــأهمي

تكمن أهمية هذه الدراسة في أ�ا تعالج موضوعا في غاية الأهمية ألا وهو التحليل المالي بصفة عامة والأساليب 

ومن ثم استخراج الانحرافات وكذا المساعدة في التنبؤ  فعاليتها في تقييم الأداء المالي الحديثة له بصفة خاصة ومدى

  .بالفشل المالي الذي يعد من أعقد المشاكل المالية التي قد تواجه المؤسسات

يعتبر هذا البحث مدخل من المداخل الحديثة للدراسات المالية باعتباره يعطي نظرة حديثة لكيفية تحليل 

محاولة دراسة البيانات المالية باستخدام تقنيات ذات صلة في هذه النظرة  تتمثلالمالي للمؤسسة، حيث النشاط 

بعلوم آخرى كبحوث العمليات والإحصاء، أي محاولة اختيار بعض الأساليب الكمية والإحصائية التي تتناسب 

نظرا  بالغموض وصعوبة تحليله يتصف النشاط المالي الذيطبيعة والوضع المالي للمؤسسة وكذا التي تتلائم مع 

  .لتعدد متغيراته

من طرف  الحديثةبالإضافة إلى هذا فإن المؤسسات الجزائرية تعاني من إغفال اعتماد مختلف الأساليب 

وإذا ماتم الإطلاع على المؤسسة التي تقوم بالرقابة على أدائها المالي المحاسبين وحتى العاملين في الإدارة المالية، 

   .ا تستعمل النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي في حين أن هناك إهمال كبير فيما يخص الأساليب الحديثةنجده

  :داف الدراسةـــأه

   :إلى تحقيق الأهداف التالية هذه الدراسةنسعى من خلال 

  .قها في دراسة الوضعية الماليةيتقديم عرض شامل لمختلف الأساليب الحديثة التي يمكن تطب -

  .مساعدة إدارة المؤسسة على معرفة المشاكل المالية التي تعاني منها - 

مختلف القوائم المالية المعدلة وكيفية استخدام البيانات المستخرجة منها في التعرف على  على محاولة الإطلاع - 

  .نقاط القوة والضعف

والتمهيد الأسي ونماذج الانحدار في تقييم  بيان دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي وتحديدا الأرقام القياسية - 

  .الوضع المالي للمؤسسة الاقتصادية محل الدراسة من خلال معرفة مركزها المالي والتنافسي
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اقتراح بعض الأساليب التي من شأ�ا الارتقاء في استخدام أساليب التحليل المالي وتفعيل دورها في تقييم أداء  - 

وفي تقديم المعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات المستقبلية المتعلقة بتطوير نشاطا�ا المؤسسات بشكل عام من ناحية 

  .الاقتصادية من ناحية أخرى

قدر�ا على الوفاء بالتزاما�ا والتنبؤ أيضا بمدى سلامة بمدى أهمية التحليل المالي بالنسبة للمؤسسات للتنبؤ  - 

  .مركزها المالي

  .لكمية في تحليل المشكلات المالية وإتخاذ القرارات المالية في المؤسساتبيان مدى استخدام الأساليب ا - 

  .وجود العديد من الأطرف المهتمة بإفلاس الشركات وأثره على مستوى الأداء المالي  - 

معرفة مدى قدرة الأساليب الحديثة للتحليل المالي على تفسير عملية تقييم الأداء المالي مقارنة بالأساليب  - 

  .ديةالتقلي

  :وع الدراسةــأسباب اختيار موض

  :ودوافع اختيار الموضوع إلى جزئين ذاتية وموضوعية يمكن تقسيم مبررات

   :ةـــــالذاتيالأسباب 

  .الدراسة تندرج ضمن تخصصنا في المسار الدراسي الجامعي - 

  .المؤسسة نقص الدراسات فيما يخص الأساليب الحديثة للتحليل المالي نظرا لصعوبة تطبيقها في - 

  .شعورنا بأهمية الموضوع خاصة مع المفاهيم الجديدة التي اكتسبتها القوائم المالية - 

  :الموضوعيةالأسباب 

جاءت هذه الدراسة كتكملة لما تطرقنا له في مذكرة الماجستير، حيث تطرقنا إلى الدور الذي يلعبه التخطيط  -

  .لأساليب التقليدية للتحليل المالي فقط في دراسة الوضعية الماليةوركزنا فيها على ا المالي في تقييم الأداء المالي

تقييم الأداء المالي عند محاولة تقييم الأداء الكلي للمؤسسة الاقتصادية نظرا عملية تلها الأهمية الكبيرة التي تح - 

  .لأن مجمل الوظائف فيها لها ارتباط مباشر مع الوظيفة المالية

تعبير دقيق وفعال للأداء المالي نظرا لضخامة على إعطاء ليدية للتحليل المالي عدم قدرة الأساليب التق - 

  .المؤسسات الحالية حيث أصبحت المشاكل المالية على درجة كبيرة من التعقيد

قلة الدراسات البيداغوجية التي �تم بالمداخل الحديثة للتحليل المالي حيث ركزت مختلف الدراسات السابقة على  - 

  .المالي بطابعه التقليدي التحليل
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  :صعوبات الدراسة

  :تركزت الصعوبات التي واجهتنا أثناء الدراسة فيما يلي

  .في الجزائر الأساليب الحديثة للتحليل المالي خاصة نماذج الإنحدارندرة الدراسات السابقة التي تناولت  - 

عن الإفصاح الحقيقي بيقي وتتمثل في عدم واجهتنا صعوبة فيما يخص الجانب التط ةأثناء قيامنا �ذه الدراس - 

  .�مع صيدال بيانات المالية حيث لاحظنا تحفظ كبير لدى الإدارة المالية والمحاسبيةال

   : وأدوات الدراسة المنهج المتبع

  :من أجل معالجة الإشكالية المطروحة واختبار مدى صحة الفرضيات اعتمدنا على 

لى المنهج الوصفي التحليلي وذلك للإلمام بمختلف جوانب البحث المتمثلة اعتمدت الدراسة ع: الجانب النظري- 

في التحليل المالي ومختلف أساليبه خاصة الحديثة منها وكذا عرض المفاهيم المتعلقة بعملية تقييم الأداء المالي، وذلك 

للدراسة والإطلاع على الكتب  من خلال تجميع وتحليل وتفسير البيانات المتعلقة بالعناصر المذكورة سابقا والمكونة

  .والدوريات والرسائل والملتقيات والأطروحات �دف إعداد الإطار النظري للدراسة

اعتمدت الدراسة في الجانب التطبيقي على منهج دراسة الحالة مع المنهج التحليلي وذلك  :الجانب التطبيقي - 

يدية والحديثة، وتطبيق بعض النماذج الكمية الخاصة من خلال تحليل التقارير المالية باستخدام الأساليب التقل

  .بالتنبؤ بالفشل المالي 

  :ع البياناتـــأدوات جم 

  :أما فيما يخص أدوات الدراسة ومصادر البيانات فتتمثل فيما يلي

ية، وكذا والغرض منها الوقوف على ما تناولته المراجع العربية والمراجع الأجنب): المسح المكتبي(الدراسة النظرية  - 

كة الانترنيت ذات العلاقة بموضوع الدراسة وذلك بغية بالملتقيات والمقالات والدراسات السابقة مع الاستعانة بش

  .شرح وتوضيح المفاهيم الأساسية

 - 2005صيدال المدرجة في بورصة الجزائر تم الاعتماد فيها على التقارير السنوية �مع: الدراسة الميدانية - 

الحصول عليها من خلال الزيارات الميدانية ومن موقعها الالكتروني وكذا الموقع الرسمي لبورصة  ، وقد تم2014

  .الجزائر

   :حدود الدراسة

  :ع حدود للدراسة تمثلت أساسا فيومعالجة الإشكالية المطروحة قمنا بوض �دف التحكم في الموضوع

مدرجة في بورصة الجزائر مجمع صيدال باعتباره شركة  قمنا بإجراء الدراسة الميدانيـة على: ةالمكاني الحدود -1

  .في السوق الوطنية والإفريقية لصناعة الأدوية وكذا المكانة التي يحتلها



 ة ـــممقد

 ز 

 

إلى 2009من أجل دراسة تطور مجمع صيدال اعتمدنا في ذلك على الفترة الممتدة من  :الحدود الزمنية -2

 .2014إلى  2005السنوات من  شمل SPSSبرنامج فيه تطبيق تم  ذيالالجزء ، في حين 2014

   :الدراسات السابقة

تم الإطلاع على عدد من الدراسات  التي تم استعمالها في بحثنابالإضافة إلى العديد من الدراسات الموثقة 

  :عها قريب من موضوع بحثنا والتي نذكر منهايالجامعية التي تمت ومضمون مواض

المالي بالأساليب الكمية للتنبؤ بالأزمات المالية في شركات التأمين على عيد أحمد أبوبكر، تطوير التحليل  -1

الإدارية، جامعة الزيتونة الأردنية، حيث استخدم الباحث أسلوبا  الحياة، بحث مقدم، كلية الاقتصاد والعلوم

إحصائيا جديدا وهو أسلوب التحليل العنقودي لتطوير التحليل المالي بغرض التنبؤ بالأداء المالي وسلامة المراكز 

ث بتقسيم الشركات المالية لشركات التأمين العاملة في السوق المصري، والتي تزاول التأمين على الحياة، وقام الباح

التي لا تعاني من أزمات (إلى مجموعتين متباينتين في الأداء ا�موعة الأولى وهي ا�موعة ذات الأداء المالي القوي 

، وذلك بغرض التنبؤ )التي تعاني من أزمات مالية(وا�موعة الثانية وهي ا�موعة ذات الأداء المالي الضعيف) مالية

مؤشرا ماليا للفصل بين  13قد تتعرض لها شركات التأمين في المستقبل وقد استخدم الباحث  بالأزمات المالية التي

  .ا�موعتين

دراسة حالة شركة اسمنت السعودية  -بن مالك عمار، المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء -2

ية وعلوم التسيير، جامعة قسنطينة، كلية العلوم الاقتصاد  مذكرة ماجستير غير منشورة، ،)2006-2010(

التكامل الوظيفي بين التحليلين الكمي والنوعي بطابعهما  هل، تمحورت اشكالية البحث 2010-2011

الحديث كفيل لتقييم عادل لأسهم الشركات وفقا لمؤشرات تقييم الأداء الحديثة، حيث أن التحليل المالي الأساسي 

أن الخوض في  كماغرض التوقع بالإتجاهات المستقبلية لسعر أسهم الشركات،  هو تطبيق نظريات الاقتصاد الكلي ب

التحليل المالي الأساسي للأسهم يتوجب في نظره القيام بدراسات كمية وأخرى نوعية حيث تقوم الأولى على 

ر غير تحليل رقمي ومعادلات إحصائية تؤخذ من القوائم المالية للشركات، أما الثانية فهي ترتكز على الأمو 

كنزاهتها وسمعتها إدار�ا وموظفيها، اسمها التجاري، التكنولوجيا المستخدمة، براءات الاختراع (الملموسة في الشركة 

الأسواق ينبغي أن تخضع للتحليل المالي  عملية الاستثمار وتحليل إلى أن، توصلت هذه الدراسة )ونوعية الأرباح

عمل على تقييم أداء الشركات وقوة مركزها المالي وربحيتها، في حين أن الأساسي والتحليل الفني معا، لأن الأول ي

مثل في دراسة الأسعار في الماضي والحاضر ومن ثم التنبؤ بمستقبل الأسعار، لذا فالتحليل الفني يحدد يتالثاني 

شركة المالي للمستثمر متى يشتري ومتى يبيع، في حين أن التحليل المالي الأساسي يعطي صورة جيدة عن وضع ال

  .وربحيتها خلال فترة زمنية محددة

أسامة محمد حسن مهدي، أساليب التحليل المالي الحديثة ودورها في التنبؤ بالتعثر المالي لبعض الشركات  -3

المساهمة السعودية، رسالة دكتوراة في المحاسبة والتمويل، كلية الدراسات العليا، جامعة السودان للعلوم 
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، تمثلت المشكلة في هذه الدراسة في اختبار قدرة ودقة نماذج الشبكات العصبية الاصطناعية 2014والتكنولوجيا، 

والخوارزميات الوراثية في التنبؤ بحالات التعثر المالي في شركات المساهمة السعودية مقارنة بعدد من نماذج التنبؤ 

الدراسة إلى أن الشبكات العصبية هذه ، توصلت الانحدار اللوجيستيو الإحصائية المتمثلة في نموذج تحليل التمايز 

الاصطناعية قادرة على التنبؤ بالتعثر المالي للشركات المساهمة السعودية بدرجة دقة كبيرة، كما توصلت إلى أفضلية 

نسبة مئوية  دهذه النماذج مقارنة بالنماذج الأخرى، بالإضافة إلى أن استخدام هذه الشبكات يساعد في تحدي

  .لمالية للشركات المساهمة السعوديةللحالة ا

مقبل علي أحمد، دراسة لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة كأداة مكملة لأدوات تقويم أداء الشركات  -4

، تمحورت اشكالية 2010العراقية الأكاديمية العلمية، بغداد،  لاتا�الصناعية والتعديلات المقترحة لاحتسا�ا، 

داء المتعارف عليها أصبحت غير فعالة لأ�ا ترتكز على النتائج دون الوقوف على البحث على أن مقاييس الأ

مسببا�ا فهي تكاد تكون بعيدة عن أنشطة تحقيق القيمة، حيث توصلت هذه الدراسة إلى أن القيمة الاقتصادية 

ة الاقتصادية لحملة المضافة تستند إلى مفهوم الأرباح الاقتصادية والذي يشير إلى أنه حتى يمكن تحقيق القيم

الأسهم يجب على إدارة المؤسسة استخدام الموارد المتاحة لديها بصورة تقود إلى تحقيق عائد على الأموال المستثمرة 

أكبر من تكلفة الحصول على هذه الأموال وأكدت هذه الدراسة على ضرورة استخدام معيار القيمة الاقتصادية 

  .الشركاتالمضافة كمعيار حديث لتقييم إدارة 

هلا بسام عبد االله الغصين، استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات، دارسة تطبيقية على قطاع  -5

، 2004المقاولات في قطاع غزة، كلية التجارة، قسم إدارة الأعمال، الجامعة الإسلامية، غزة، مذكرة ماجستير، 

نسب المالية التي يمكن استخدامها للتنبؤ بتعثر حيث هدفت هذه الدراسة إلى التوصل لأفضل مجموعة من ال

شركة غير متعثرة   16شركات متعثرة و 10الشركات، وقد تم احتساب اثنان وعشرون نسبة مالية لعينة من 

لثلاث سنوات، وقد تم التحليل باستخدام الأسلوب الإحصائي المعروف بالإنحدار اللوجيستي للتوصل إلى أفضل 

 يمكن التمييز بين شركات المقاولات المتعثرة وشركات المقاولات غير المتعثرة، وخلصت نموذج من النسب المالي

 .الدراسة إلى أنه يمكن استخدام النسب المالية للتنبؤ بوضع الشركة

س أديب الكيلاني، أسماء ابراهيم العمارنة، أيهما أكثر قدرة على تفسير التغير في القيم يثائر عدنان قدومي، ق -6

ة للأسهم أهي القيمة الاقتصادية المضافة أم معايير الأداء التقليدية، بحث مقدم في جامعة العلوم التطبيقية السوقي

استخدام (الهدف من هذا البحث يكمن في دراسة ومعرفة أيهما أكثر قدرة ، 2011الخاصة، عمان، الأردن، 

عدل العائد الأصول، معدل العائد على حقوق م( القيمة الاقتصادية المضافة أو الطرق التقليدية لتقييم الأداء

من خلال تحليل القدرة  ، توصلت الدراسةفي القيم السوقية للأسهم الحاصل في تفسير التغير)  الملكية وغيرها

التفسيرية لمعايير تقييم الأداء التقليدية والقيم الاقتصادية المضافة كمتغيرات مستقلة والتغير في القيم السوقية 

أن إلى شركة مساهمة عامة مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية  40متغير تابع لعينة مكونة من للأسهم ك
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لها قدرة تفسيرية أعلى من القيمة الاقتصادية المضافة للتغير في القيم السوقية  الأساليب التقليدية لتقييم الأداء المالي

   .للأسهم

دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي : يلة تحت عنوانالدراسة التي قامت �ا الطالبة بن خروف جل -7

، )KANAGHAZ )2005 -2008للمؤسسة واتخاذ القرارات دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات 

كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم  ،رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة

، تمحورت إشكالية البحث حول مدى مساهمة 2009- 2008بوقرة بومرداس، أمحمدجامعة  تجارية،ال

المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي واتخاذ القرارات، حيث تناولت مختلف القوائم المالية خاصة الميزانية وجدول 

ييم الأداء المالي أي تم الاهتمام بالأداء حسابات النتائج وركزت فيه على الدور الذي تلعبه هذه القوائم في تق

  .الفعلي

تقييم الأداء المالي لشركات التأمين  دراسة حالة : الدراسة التي قامت �ا الطالبة بوضياف سامية تحت عنوان - 8 

، مذكرة ماجستير غير منشورة في العلوم الاقتصادية 2008- 2005خلال  CASHشركة تأمين المحروقات 

، 2009ية وبنوك، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سعد دحلب البليدة ، ماي تخصص نقود ومال

تناولت تقييم الأداء المالي ومختلف الأساليب الخاصة به التقليدية والحديثة مبينة في ذلك بعض القوائم المالية حيث 

فية استخدام هذه الأساليب في تقييم الأداء كي  تطرقت أيضا إلىالمعتمدة في النظام المحاسبي المالي الجديد، كما 

  .المالي لشركات التأمين

9- Habibollah Nakhaei 2013 ،تحليل العلاقة بين القيمة الاقتصادية المضافة  ولتمحورت الدراسة ح

 ، مجلة الشرق الأوسط للبحث العلمي(TSE)والمتغيرات المحاسبية مع حصة القيمة السوقية في بورصة طهران 

TSSN،   غير مالية مدرجة في بورصة طهران خلال الفترة  اتشرك 4حيث قامت هذا الدراسة على

، وتم الاعتماد على نماذج الانحدار الخطي البسيط لدراسة أثر كل من النتيجة الصافية ونتيجة )2004-2008(

سهم، حيث توصلت الاستغلال كمتغيرات محاسبية وكذا القيمة الاقتصادية المضافة على القيمة السوقية للأ

  .المضافةالاقتصادية مقارنة بالقيمة  ابعالدراسة إلى أن المتغيرات المحاسبية تؤثر بدرجة كبيرة في تفسير المتغير الت

10- Gabriela Chmelíková،  ومدى قدر�ا القيمة الاقتصادية المضافة مقابل مقاييس الأداء التقليدية

اختبار العلاقة في تمثلت هذه الدراسة  ،2008، 4، العدد 11لد ا� على قياس خلق القيمة لحاملي الأسهم،

والقيمة الاقتصادية المضافة  ROAوالعائد على الأصول ROEبين كل من معدل العائد على حقوق الملكية 

EVA  ومدى قدر�ا على تفسير قياس خلق القيمة السوقية المضافةMVA حيث توصلت الدراسة إلى أن ،

المضافة من العائد على حقوق الملكية، في حين القيمة   السوقية وتفسيرا للقيمة طال أكثر ارتباالعائد على الأصو 

من التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية المضافة مقارنة  %80الاقتصادية المضافة لها القدرة على تفسير حوالي 

  .بالعائد على كل من الأصول وحقوق الملكية
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  :السابقة موقع الدراسة من الدراسات

تعتبر هذه الدراسة مكملة للدراسات السابقة حيث ما يميزها عن الدراسات السابقة هي محاولة معرفة أهم 

في العوائد من خلال معادلات الانحدار الخطي البسيط والمتعدد وكذا  اصلةالعوامل التي تتحكم في التغيرات الح

الأرقام القياسية وكذا التنبؤ ببعض المتغيرات داخل المؤسسة  لسابقة مع النتائج الحالية من خلامقارنة النتائج ال

ولنا تطبيق بعض ابالإضافة إلى معرفة  ما هي أفضل النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي �مع صيدال، كذلك ح

  .الأساليب الحديثة على مجمع صيدال

  :هيكل الدراسة

بالإضافة إلى المقدمة العامة والتي أعطت  فرعية المطروحةالرئيسية والتساؤلات ال الإشكالية�دف الإجابة على 

  :فصول رئيسية أربعقمنا بتقسيم البحث إلى  الإطار المنهجي للدراسة والدراسات السابقة

مباحث،  ثلاثيشمل هذا الفصل على  ،"التقليدية للتحليل المالي الاتجاهات" بعنوان : الفصل الأول -

وكذا الأنواع من مفهوم وأهمية وأهداف ومراحل  بالتحليل المالي هيم المتعلقة تناولنا في المبحث الأول المفا

حيث تطرقنا  القوائم المالية المستخدمة في التحليل المالي، أما المبحث الثاني فخصص لدراسة والخطوات والأساليب

وكذا  باشرة وغير المباشرةكل من الميزانية وجدول حسابات النتائج وجدول تدفقات الخزينة بالطريقة المفيه إلى  

لمعرفة هذه الأساليب التقليدية والتي ، و المبحث الثالث جاء تغير في حقوق الملكية وبقية الملاحق الماليةالجدول 

 .تتمثل في النسب المالية بمختلف أنواعها وكذا مؤشرات التوازن المالي

مباحث،  ثلاثيشمل هذا الفصل على ، "يالحديثة للتحليل المال الاتجاهات" تحت عنوان: الفصل الثاني -

، أما الأساليب الكمية التي تتمثل في البرمجة الخطية ونماذج الانحدار البسيط والمتعددتطرقنا في المبحث الأول إلى 

للأساليب الإحصائية والتي تكمن في السلاسل الزمنية والأرقام القياسية وغيرها المبحث الثاني فقد خصص لدراسة 

المضافة الاقتصادية من القيمة ، وفي المبحث الثالث تناولنا الأساليب الأخرى لتقييم الأداء المالي يبمن الأسال

 .والقيمة السوقية المضافة وكذا بطاقة الأداء المتوازن ولوحة القيادة المالية

تنبؤ لفي االأساليب الكمية  رأساسيات عملية تقييم الأداء المالي ودو  تحت عنوان: الفصل الثالث -

المفاهيم المتعلقة بالأداء الكلي باحث، تناول المبحث الأول م أربع الفصل على هذا ، اشتمل  بالفشل المالي

وكذا مكانة هذا الآخير في نظام الرقابة تقييمه المبحث الثاني فخصص لدراسة الأداء المالي وعملية ، أما بصفة عامة

، في حين تطرقنا في الي كأداة من أدوات التقييم المالي للمؤسساتدراسة الرفع الم الثالمبحث الثالمالية وتناول 

ع قديم عدة مفاهيم لمختلف أنوا أهم النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي وقبل ذلك قمنا بتإلى  رابعالمبحث ال

  .الفشل والفرق بينه وبين المفاهيم التي لها علاقة به

مدى قدرتها على و بعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي دراسة تطبيقية ل تحت عنوان: الرابعالفصل  - 

، اشتمل هذا  -دراسة حالة مجمع صيدال–تفسير عملية تقييم الأداء المالي مقارنة بالأساليب التقليدية 
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لمدخل عام �مع صيدال من تعريفه وهيكله التنظيمي المبحث الأول تطرقنا  في الفصل على ثلاث مباحث، 

، في حين تطبيق الأساليب التقليدية للتحليل الماليلدراسة واقع ا�مع وكذا لمبحث الثاني فخصص ، أما اوفروعه 

بعض الأساليب الحديثة وكذا استخدام بعض النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي في المبحث الثالث  عالجنا

  .لمالي التقليدية أم الحديثةللمجمع وفي الآخير معرفة أي من الأساليب لها القدرة على تفسير الأداء ا

 ة من النتائج المتوصلـــة تضمنت جملـفي خاتمهذه الدراسة ة البحث تم تلخيص أهم ما جاء في ـو في �اي      

 .ع دراستناو التي لها علاقة بموض دراساتوأخيرا اقتراح بعض ال ،إليها و كذا أهم التّوصيات
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  : تمهيــد

من مداخل تشخيص المشكلات التي قد تواجه المؤسسات الاقتصادية، فهو  امهم يعتبر التحليل المالي مدخلا

من أهم الأدوات التي يستعين �ا متخذ القرار  عدي كمايعد أداة جيدة وفعالة في اتخاذ مختلف القرارات المالية،  

ولا تقتصر أهمية التحليل المالي على إدارة المؤسسة وحدها بل  ،مع المؤسسة المالي أو أي طرف آخر له مصلحة

ن المؤسسة ومدى عدائنيها لما لهم من مصالح تتطلب الحصول على أدق المعلومات  تتعدى ذلك إلى مساهميها و

مناسبة من قبل  تحليليةسلامة مركزها المالي، الأمر الذي لا يمكن الوصول إليه إلا من خلال استعمال أدوات 

 .                                      محللين قادرين على التعامل مع المعلومات المتاحة

، حيث تحليل الوضعية الماليةسسة وسيلة مهمة ورئيسية في تعد القوائم المالية التي تحضرها الإدارة المالية في المؤ 

أن دراسة هذه القوائم يساعد في تحديد نقاط القوة والضعف وفرص الاستثمار وتقدم معلومات للأطراف 

يشكل التحليل المالي أهم الوسائل التي تلجأ إليها الإدارة المالية لتقييم قرارا�ا المختلفة عن طريق  كماالخارجية،  

تقييم عملية من الأساليب التقليدية المستعملة في ومؤشرات التوازن المالي ، وتعتبر النسب المالية القوائمهذه ليل تح

مدى قيام المؤسسة بتحقيق الأداء المالي من خلال المؤشرات التي تعتبر بمثابة معايير يمكن بواسطتها الحكم على 

  :التالية، وسنتطرق في هذا الفصل إلى المباحث أهدافها

  .مدخل إلى التحليل المالي: المبحث الأول

  .القوائم الماليةعرض : المبحث الثاني

  .التحليل الكمي التقليدي:المبحث الثالث

 

  

  

  

  

  

 

 



الاتجاهات التقليدية للتحليل المالي: الأولل ـالفص  
 

3 
 

  مدخل إلى التحليل المالي: المبحث الأول

الصناعة  يعتبر التحليل المالي أحد الأدوات المستخدمة في تحديد أوجه القوة ومصادر الضعف للمؤسسة داخل

في التعرف على درجة السيولة في المؤسسة ومستوى ربحيتها ومدى كفاءة استخدام  ويفيد أيضا ،التي تعمل فيها

  . الأموال داخلها

  نشأة التحليل المالي وأهم المفاهيم المتعلقة به: المطلب الأول

عدة أسباب أدت إلى ضرورة وجوده،  نتيجة 1900سنة مر التحليل المالي بعدة مراحل منذ ظهوره 

  .المفاهيم المتعلقة بالتحليل المالي باختلاف نظرة الباحثين والكتاب تلفتخ ذلكبالإضافة إلى 

لمحة تاريخية عن تطور التحليل المالي: ولالفـرع الأ  

المؤسسات يرى الباحثون أن التحليل المالي قد نشأ في �اية القرن التاسع عشر حيث استعملت البنـوك و 

، و ذلك استنادا إلى كشوفا�ا ؤسسة على الوفاء بإلتزاما�اصرفية النسب المالية التي تبين أساسا مدى قدرة المالم

تركَز اهتمام الإدارة المالية في هذه المرحلة على كيفية الحصول على الأموال من "، و ذلك في فترة أين 1المحاسبية

ركات من فرد إلى شركات أشخاص ثم إلى شركات مساهمة أو شركات أموال المصادر الخارجية بعد أن تحولت الش

ة ل، إذ أن الإدارة المالية في هذه المرحو المؤسسات الصناعية الكبرى اإبان الثورة الصناعية و ظهور التكنولوجي

من مفهوم  أقصى ما يمكن ةو الاستفاد خدمة تطوير و تنمية المؤسسات ركزت على جمع الأموال و استثمارها في

حينما  1900المالي و برز على وجه التحديد للوجود عام  ل، و في هذا الاتجاه ظهر التحلي2الإنتاج الواسع

 ةأجريت دراسة ميدانية باستخدام التحليل في دراسة الوضع المالي للمؤسسات و كان ذلك في الولايات المتحد

  .3ية لدراسة وضع هذه الشركاتشركة من خلال استخدام سبعة نسب مال 981الأمريكية على 

وفي فترة الثلاثينات من القرن الماضي و بالتحديد مع ظهور الكساد الكبير حدث ا�يار كثير من المؤسسات  

، و بذلك ظهرت مشاكل مالية أخرى للمؤسسة حولت حالة عمليات الغش والخداع بشكل كبيـر و انتشـرت

 حالة من التشاؤم و  الحذر نحو إدارة تلك المشاكل لتجنيب للمؤسسـة إلىهات الوضعية المالية التفاؤل حول توج

، و بذلك ظهرت الحاجة إلى دراسة محتويات التعرض إلى الإفلاس و التصفية مع الاهتمام بإدارة السيولة المؤسسة 

د تقييم الأداء القوائم المالية وفق منهج تحليلي يسمح بتوضيح العلاقات بين الأرقام و استخلاص المؤشرات قص

  . الفعلي للمؤسسات و التنبؤ بمستقبلها الاقتصادي

الفكر التقليدي الـذي ظهر خلال العشـرينات و  اريةاستمر  فقد عرفت )1950-1940(أمّا بالنسبة للفترة 

، )ن، المستثمرو المقرضون(تدبير الأموال من منظـور خارجي الثلاثينات حيث ركزت الإدارة المالية بالمؤسسات على 
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
 .13ص ،1999،دار المحمدیة العامة،  الجزائر، الجزء الأول  ، تقـنیات مراقـبة التـسییر،ناصر دادي عدون 
2
 .19، ص 2003 ،دار وائـل للنـشر،عمان، الأردن، الطبعة الأولى ، دارة المــالیةصیاح، سعود جاید العامري، الإعبد السـتار مـصطفى الـ 
3

  .47، ص نفس المرجع السابق  
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لـذلك زاد الاهتمام بالنـواحي التحليلية للقوائم المالية و التركيز خاصة على الهياكل التمويلية �ـدف الاستخدام 

، و في أواسط الخمسينات و حـتى فترة الستينات تم الاستـفادة من أساليب بـحوث لأمثل للعناصر المـالية الـنادرةا

لتي ساعدت التحليل المالي في المساهمة في التخطيط للاستثمارات طويلة العمليات و الأساليب الرياضية الحديثة ا

  .1الأجل وإعداد الموازنات التقديرية و كذا تعديل الأسعار و زيادة الإنتاجية و الربحية

ولقد تطور مفهوم الوظيفة المالية في الستينات والسبعينات ليشمل السياسات والقرارات ذات الصلة بقيمة 

ظيم الثروة ومعالجة التضخم وكذلك تكوين الهيكل المالي وهيكل رأس المال نظرا لما شهدته هذه الفترة المؤسسة وتع

  .2من مشاكل اقتصادية عديدة لاسيما التضخم المالي وندرة الأموال وارتفاع تكلفة الأموال 

، والتحليل المالي اليةومات التي تخدم القرارات المفي فترة الثمانينات توسعت مفاهيم ما يعرف بصناعة المعل

باعتباره أحد أهم مصادر المعلومات المالية المناسبة لاتخاذ القرارات قد استفاد من نظم المعلومات التي ظهرت  و 

، و ما و تشترى حالها حال أية سلعة أخرىالتي أصبحت المعلومات مهمة فيها على درجة أ�ا أصبحت تباع 

طرق رياضية و مبرمجة على الحواسيب الالكترونية و جاهزة تقدم لدراسة ساعد على ذلك هو وجود نماذج معدة ب

  .3المشكلات المالية و إعطاء حلول لها 

أدخل مفهوم التحليل الاستراتيجي على اعتبار أن الإدارة الإستراتيجية أصبحت  1985في فترة ما بعد و  

  .الاستراتجيات الوظيفية في الشركةتلعب دورا مهما في الشركات و أصبحت الإدارة المالية إحدى 

و حتى يومنا هذا توسع مجال دراسة التحليل المالي و زادت العناصر التي تخضع للتحليل   1990منذ عام و   

  :1ومن أهمها انتشار و توسع مفاهيم العولمة و ما ترتب عليها من

  ؛توحيد أسس و معايير إعداد القوائم المالية - 1

  ؛ة للعملاتتغير القوى الشرائي - 2

  ؛مشكلات نقل الأموال عبر الدول و الاستثمار العالمي - 3

  ؛الاتفاقيات الدولية - 4

  ؛الاهتمام بالبيئة و آثاره على نشاط المؤسسة - 5

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
 . 20-19عبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید العامري ، مرجع سابق ، ص   

2
       .24،ص1997الأولى، الطبعة  ،، بیروت ، لبنان، دار النھضة العربیة، الإدارة المالیةنور الدین خبابة   
3
 .20ص،  أعلاهمرجع نفس العبد الستار مصطفى الصیاح ، سعود جاید العامري ،  

1
وم رضوان باصور، استخدام التحلیل المالي في التنبؤ بالأداء المالي للمؤسسة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص مالیة ومحاسبة، معھد العل 

  .8-7، ص2009- 2008 الجزائر،سییر، جامعة المدیة، الاقتصادیة والتجاریة وعلوم الت
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  التحـليل المـالي ظهورأسباب  :الثانيالفـرع 

    1:يمكن إرجاع نشأة التحليل المالي إلى عدة أسباب نلخصها فيما يلي 

:الصـناعيةالثـورة  - 1  

ة أظهرت الثورة الصناعية في أوروبا الحاجة إلى رأس مال ضخم لإنشاء المصانع و تجهيزها و تمويل العملي 

، و بذلك تطور حجم المشروع الاقتصادي من مؤسسة فردية وفورات الإنتاج الكبير الإنتاجية سعيا وراء الأرباح و

، و قد اضطر هؤلاء ساهمين لاستثمارها على نطاق واسعالمصغيرة إلى شركة مساهمة كبيرة تجمع مدخرات آلاف 

المساهمين نظرا لنقص خبر�م لتفويض سلطة إدارة المؤسسة إلى مجلس إدارة مستقل و أصبحت القوائم المالية 

وسيلتهم الأساسية في متابعة أحوال المؤسسة و مدى نجاح الإدارة في أداء مهامها، و بالتالي ظهرت الحاجة إلى 

ل هذه القوائم و تفسير النتائج لتحديد مجالات قوة المؤسسة أو نقاط ضعفها أو قوة مركزها المالي و نتيجة تحلي

  .أعمالها

:التدخل الحكومي في طريقة عرض البيانات بالقوائم المالية - 2  

ا كان نجاح و استمرار وجود شركا 
ّ
من  ، لذلك فقد تدخلت الحكوماتت المساهمة مرهون بثقة المساهمينلم

خلال إصدار التشريعات الخاصة بضرورة مراجعة حسابات هذه المؤسسات بواسطة مراقب خارجي لكي تضمن 

حماية أموال المستثمرين و بالتالي المحافظة على النشاط الاستثماري، كما نصت هذه التشريعات أيضا بتحديد  

 لضمان إعطاء صورة للمساهمين عن المركزفيها  بكيفية عرض البيانات بالقوائم المالية و مدى التفصيل المطلو 

  .إلى تحليل تلك القوائم المالية ة، ذلك ما ساعد على ظهور الحاجالمالي للمؤسسة و نتائج أعمالها

:الأسـواق الـمالية - 3  

�تم الأسواق المالية بالمستثمرين في الأوراق المالية فهم أكثر الأطراف الذين يحققون الأرباح نتيجة استثمارهم 

في الأوراق المالية، كما أ�م أكثر الأطراف الذين يتعرضون للمخاطرة و لذلك يحتاج المستثمرون الحاليون و 

تتداول أسهمها في السوق المالية، ولإرضاء هؤلاء  المتوقعون إلى معلومات دقيقة عن واقع المؤسسات التي

ذه ؤسسات ماليا  لتحديد مدى قوة هنجد أن الأسواق المالية قد اهتمت بتحليل حسابات الم المستثمرين

  . ، و على ضوء نتائج التحليل يتحرك الطلب و العرض للأوراق المالية في السوقالمؤسسات أو ضعفها

                                                                                                    :الائـتمان- 4

التجارية إلى ضـرورة تقيـيم سلامـة  لبنوكالتمويل قصير الأجل و لفترات لا تتجاوز السنة دفع اإن انتشار أسلوب 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
-22، ص 2000، عمان ، الأردن، ر و التوزیع، مؤسسة الوراق للنشــ)تقییم الأداء و التـنبؤ بالفـشل(، التحلـیل المالي حمزة محمود الزبیدي 

23. 
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المالي و النقـدي للمؤسسات الطـالبة لهذا النوع من الائتمان، و لذلك ظهرت الحاجة إلى تحليل القوائم   المركز

ترفـض منحـها لـنوع لات الائتـمانية المختلفة أو القروض و التسهي البنوك المالية، و عـلى ضوء نـتائج التحـليل تمنح

وحدات خاصة مهمتها إجراء التحليل المالي للمؤسسات  البنوك، و لهذا فقد أنشأت الكثير من مـن المؤسسات

  .الطالبة لمساعدة المصارف

   التحليل الماليمفهوم  :الثالثالفرع 

�ذا ا�ال في مجموعة من المفاهيم تختلف باختلاف المنهج التحليل المالي في الكتابات المختصة تم التطرق إلى 

 :نذكر من بينها المفاهيم التالية المتبع

إلى  ةــــــــالتحليل المالي هو عملية تحويل الكم الهائل من البيانات والأرقام الماليـة التاريخية المدونة في القوائم المالي

  .1اتخاذ القراراتكم أقل من المعلومات وأكثر فائدة لعملية 

التحليل المالي عملية يتم من خلالها استكشاف أو اشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية والنوعية حول 

نشاط المشروع الاقتصادي تساهم في تحديد أهمية وخواص الأنشطة التشغيلية والمالية للمشروع، وذلك من خلال 

ي يتم استخدام هذه المؤشرات بعد ذلك في تقييم أداء معلومات تستخرج من القوائم المالية ومصادر أخرى لك

  .2المؤسسة بقصد اتخاذ القرارات

يعرف التحليل المالي بأنه النظام الذي تطبق من خلاله الأدوات التحليلية على القوائم المالية والبيانات المالية 

ل في جوهره بتحويل البيانات التحلي هذا ت على نحو ثابت، ويتصلاقلاالأخرى من أجل تفسير الاتجاهات والع

  .3بالمعلوماتتنبؤ عملية تشخيصية هدفها مسح وفحص و إلى معلومات، ومن ثم المساعدة على أداء 

ينظر إلى التحليل المالي على أنه طريقة فهم للمؤسسة من خلال دراسة البيانات المالية، كما أنه �ج أو حكم 

 والمستقبلي، أي أن هذا التحليل ينبغي أن يؤدي إلى تقييم شامل على مستوى الأداء المالي للمؤسسة الحالي

        .4المؤسسات في أبعادها العديدة ابتداءا من النقاط الرئيسية

فـــن التعامـــل مـــع الكليـــات الماليـــة ا�معـــة بتحويلهـــا إلى عناصـــرها و أجزائهـــا و  بأنـــهالتحليـــل المـــالي كمـــا يعـــرف 

دراسـة العلاقــات و التـأثيرات المتبادلــة مـابين الكــل و الجـزء و مــا بــين الجــزء و الجـزء الآخــر ،  و تحديــد نــوع و مـــدى 

تسـتهدفه عمليـة التحليـل المـالي ارتبـاط و اتجاهات و مضمون تلك التـأثيرات حاضـرا أو مسـتقبلا وفقـا لمـا تقتضـيه و 

ذا�ـــا ، فالتحليـــل المـــالي ببســـاطة هـــو فحـــص و دراســـة بيانـــات القـــوائم الماليـــة بشـــكل تفصـــيلي و دقيـــق مـــع اســـتقراء 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، 2002حمزة محمود الزبیدي، إدارة الائتمان المصرفي والتحلیل الائتماني، دار الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 

  .259ص
2
  .3، ص2006محمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة،  
3
  .474، ص2006د العال حماد، تحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثمار ومنح الائتمان، الدار الجامعیة للنشر، الإسكندریة، مصر، طارق عب 

4
 A.Marion, analyse financière (concepts et méthodes), dunod, Paris, 1998, P1. 
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العلاقات القائمة بين عناصـرها و أجزائهـا و التوصـل إلى مجموعـة المؤشـرات ذات الدلالـة الـتي يمكـن �ـا الحكـم علـى 

، و إنمّـا  أيضـا يـرتبط بالأوضـاع الحاضــرة بالإضــافة إلــى استــشراف رف إلى الماضـي فقـطأداء المشروع بشكل لا ينصـ

  1.المستقبل، و من ثمََّ إصدار حكم موضوعي على حقيقة الوضع المالي للمشروع من مختلف جوانبـه

هــداف، التحليــل المــالي هــو دراســة الوضــعية الماليــة للمؤسســة باســتعمال تقنيــات تختلــف بــاختلاف الطــرق والأ

وهــو عبــارة عــن مجموعــة مــن الدراســات الــتي يمكــن استخلاصــها مــن البيانــات والقــوائم الماليــة �ــدف جمــع المعلومــات 

  .2وتحليلها وهذا من أجل رسم الأهداف المستقبلية للمؤسسة وفق قواعد علمية سليمة

لتحليل االتحليل المالي هو دراسة القوائم المالية بعد تبويبها التبويب الملائم واستخدام أساليب  ويعرف أيضا

القرارات والأداء، وفقا لهذا التحديـد نلاحظ أن م ــتفيد في عملية تقييودقيقة أملا في الوصول إلى نتائج محددة 

هذه القوائم المالية  تشكلله، حيث  الأساسيةالقاعدة  هو إلا تحليل للقوائم الماليـة التي تعتبر التحليل المالي ما

  .3المؤسسة ءالمصدر الرئيسي للبيانات عن أدا

التحليل المالي هو مجموع الأساليب الرياضية والإحصائية والفنية يقوم �ا المحلل المالي على البيانات والتقارير 

والحاضر وتوقع ما ستكون عليه في المستقبل، كما يراه والكشوف المالية من أجل تقييم أداء المؤسسات في الماضي 

البعض بأنه حساب النسب التحليلية من القوائم المالية وتفسير هذه النسب لمعرفة اتجاها�ا كأساس للقرارات 

  .4الإدارية

من أدوات عملية قياس الأداء المالي حيث يقوم أداة  أن التحليل المالي هو  تأسيسا على ما سبق يمكن القول

الميزانية، جدول حسابات النتائج، قائمة تدفقات (على تحويل الكم الهائل من البيانات المدونة في القوائم المالية 

ستفيد منها مختلف تإلى كمية أقل من المعلومات ذات معنى وتفسير مالي ) الخزينة،جدول تغيرات حقوق الملكية

التي تتعامل معها المؤسسة وكذا هذه الآخيرة في عملية الرقابة و التخطيط واتخاذ القرارات المالية، كما  الأطراف

التحليل المالي ذلك النظام الذي يسمح بفهم الحالة المالية للمؤسسة من خلال إعطاء نظرة شاملة على  يعتبر

ن تقنيات التحليل المالي تختلف باختلاف الأهداف فإ ذلك مستوى الأداء المالي الحالي والمستقبلي، بالإضافة إلى

ولنجاح عملية التحليل المالي لابد أن تتصف التي يسعى المحلل المالي من تحقيقها من وراء عملية التحليل، 

  .مةءالمعلومات بالمصداقية والموثوقية والموضوعية والملا

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، 2006الإسكندریة، مصر،  ،الدار الجامعیة ،و الاستثمار في البورصة راجعة الأداء، التـحلیل المالي لأغـراض تقییـم و مأمین السید أحمد لطفي 

  .41ص
2
 Pierre conson, gestion financier de l’entreprise, dunon, tome1, paris, 1985, p15. 

3
  .173ص ،2004 الأردن، عمان، والتوزیع، للنشر الوراق مؤسسة ،حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة،  
4

، رسالة "دراسة تطبیقیة على بعض المصارف الإسلامیة"رائد شحام، قیاس الأداء المالي للصیغ التمویلیة وفقا لمعاییر المحاسبة الإسلامیة  
  .57، ص2015ماجستیر غیر منشورة في المحاسبة، كلیة الاقتصاد، جامعة حلب، سوریا، 
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 بد من توفر مجموعة من المتطلبات أو الشروط فها المنشودة لااالمالي في تحقيق أهد لكي تنجح عملية التحلي 

فإذا ما اعتبرنا أن الهدف النهائي للمحلل المالي هو توفر  ،االتي تشكل في مجموعها ركائز أساسية لا بد من مراعا�

تكون إلى الحقيقة فيجب  عن جوانب نشاط المؤسسة هي أقرب ما حقيقية شاملة مؤشرات واقعية تعطي صورة

يتعلق به  وذلك بالحرص على توفير مجموعة من الشروط منها ما ،مقومات نجاحه في تحقيق هذا الهدفإذن توفير 

منها ما يتعلق بمنهج وأساليب وأدوات التحليل التي يستخدمها، منها كذلك ما يتعلق بمصادر المعلومات و نفسه، 

  :1يلي حليل المالي فيماحصر المقومات الأساسية للت بناءا على ما تقدم يمكن التي يعتمد عليها،

  ؛بقدر معقول من المصداقية أو الموثوقيةمعلوماته منها المحلل المالي  مدأن تتمتع مصادر المعلومات التي يست - 

 ؛أن تتسم المعلومات المستخدمة في التحليل بقدر متوازن من الموضوعية من جهة والملائمة من جهة أخرى - 

 ؛التحليل منهجا علميا يتناسب مع أهداف عملية التحليل أن يسلك المحلل المالي في عملية - 

المحلل المالي أساليب وأدوات تجمع هي الأخرى وبقدر متوازن بين سمتي الموضوعية والملاءمة  يستخدمأن  - 

  .إليهاللأهداف التي يسعى 

  المالي والتحليل المالي التشخيصالعلاقة بين : علرابالفرع ا

في وتتقارب معه  ذات صلة بهظهرت عدة مصطلحات نظر للتقدم الملحوظ في موضوع التحليل المالي 

  .من أهمها التشخيص الماليمفهومها 

  مفهوم التشخيص المالي: أولا

عشر، فإن التشخيص المالي تبلور فقط مؤخرا  19جداول التحليل المالي تعتمد منذ أواخر القرن  تإذا كان

  .وهو في تطور مستمر

ويقتضي التشخيص المالي الحكم على الوضعية الحالية للمؤسسة كما يستوجب تحليل الإدعاءات والفعالية، 

  .تعرض إليهتوتقييم الخطر الذي قد 

التحليل المالي ويهدف إلى دراسة الوضعية المالية للمؤسسة مصطلح  الي كما يطلق على التشخيص الم

عبارة عن مجموعة من الدراسات التي يمكن  وباستعمال تقنيات تختلف باختلاف الطرق والأهداف، وه

 استخلاصها من البيانات الواردة في القوائم المالية �دف الحصول على معلومات وتحليلها وهذا من أجل رسم رؤى

  .2مستقبلية وفق قواعد علمية سليمة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .4محمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني، مرجع سابق، ص 
2

، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في "دراسة حالة مؤسسة مطاحن بالأغواط"معمر قربة ، التشخیص المالي والاقتصادي ودوره في بناء الأھداف  
  .42، ص2005الجزائر، سبتمبر علوم التسییر تخصص إدارة الأعمال، جامعة سعد دحلب، البلیدة،
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أن التشخيص المالي يسمح بالحكم على الوضعية الحالية والفعالية   « J.C- MATHE »حيث يرى 

  :تيالمالية، موضحا ذلك في المخطط الآ

  عملية التشخيص المالي): 1-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

والمحاسبين المعتمدين، المصنف الوطني للخبراء المحاسبين وحافظي الحسابات  التشخيص المالي ومراحله، دخيل ياسين،: المصدر

  .1، ص2رير رقمقالت

التي يركز  هاالتشخيص المالي هي نفستدرسها عملية أن الجوانب التي  )1- 1(رقم يتضح من خلال الشكل 

أي كنظرة أولية من خلال الشكل التحليل المالي هو  المحلل المالي عند تطبيقه لأساليب التحليل الماليعليها 

 .التشخيص المالي

  أهداف التشخيص المالي:ثانيا

  :1يهدف التشخيص المالي إلى

  ؛تشخيص دقيق لممتلكات المؤسسة انطلاقا من الميزانية ومدى فعالية التسيير عبر جدول حسابات النتائج - 1

  ؛فهم السلوك الاقتصادي والمالي للمؤسسة ومحاولة توقع مدى نمو الهياكل المالية عبر الزمن - 2

الاستراتيجي للمؤسسة من خلال تحديده لنقاط القوة والضعف في بيئة المؤسسة الداخلية تقييم الموقف  - 3

  ؛وتقييمه للفرص والتهديدات في البيئة الخارجية

يساعد إدارة المؤسسة على رسم أهدافها وسياسا�ا التشغيلية ومنه يضمن لها الدقة في إعداد الخطط السنوية  - 4

  ؛اللازمة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .48-47، ص2010خمیسي شیحة، التسییر المالي للمؤسسة، دار ھومة، الجزائر،  

  

  

  

  

 ا
 ص الماليــــــــالتشخي

 ةــــــالوضعية الماليتشخيص 

 تشخيص الفعالية المالية

 الهيكلة المالية

 التوازن المالي

 ةـــــالخزين

 نسب المردودية

 نسب التمويل الذاتي

 نسب الاستثمار
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 على تحديد المشاكل التقنية الاقتصادية والمالية والمساعدة في تقييم البيانات الخاصة يساعد المسير المالي - 5

  ؛بمعالجتها

يساعد في توقع مستقبل المؤسسات من حيث تحديد مؤشرات نتائج الأعمال المتعلقة �ا ومنه معرفة  - 6

  ؛الإجراءات المناسبة لتفادي إفلاسها وتجنيب المساهمين الخسائر المحتملة

يوفر مؤشرات كمية ونوعية تساعد المخطط المالي والمخطط الاقتصادي في رسم الأهداف المالية والاقتصادية  - 7

  .والاجتماعية على مستوى المؤسسة وعلى المستوى الوطني

من خلال ما سبق فإن التشخيص المالي يدل في معناه على أنه التحليل المالي خاصة أن التشخيص كما 

  ،مفهوم معمق في الحياة المالية للمؤسسات هل كل تقنيات التحليل المالي وهذا ما يؤكد على أنعرفناه فإنه يستعم

يبين نقاط القوة والضعف في  فهوطوات عمل المسيرين الماليين خكما يعتبر التشخيص المالي الخطوة الأولى من 

 مختلف المعلومات حول المحيط الذي يحتاج التشخيص المالي إلى حيث ،الوضعية المالية وكذا مستوى الأداء المالي

ويستخدم عدة أدوات متكاملة فيما بينها تخص مختلف القوائم ...) العملاء، المنافسين، البنوك، الموردين(يعمل فيه 

، بالإضافة إلى ذلك )النقدية تحليل المردودية، دراسة الهيكل المالي، تحليل النشاط والنتائج، تحليل التدفقات( المالية

 التشخيص المالي الركيزة التي يمكن الاعتماد عليها في بناء الخطط المستقبلية والتنبؤ بالأرباح المستقبلية من يعتبر

  .خلال العمل على الكشف عن أسباب وجود نقاط الضعف وتحليلها وتقديم الإجراءات التصحيحية

المؤسسة وذلك باستعمال تقنيات إن التشخيص المالي يقوم بعملية فحص السياسات المالية المتبعة من طرف 

التحليل المالي وهذا بتشخيص الوضعية المالية لها في مدة زمنية محددة وبالاعتماد على النتائج المتوصل إليها مع 

التدقيق في الأسباب المؤدية إلى نقاط الضعف من أجل تصحيحها وتفاديها مستقبلا أو بتوجيه نقاط القوة وهذا 

  .1المالية فقط بل المتعلقة بالسياسة العامة للمؤسسة من أجل إتخاذ القرارات

  التحليل الماليأهمية : خامسالفرع ال

تنبع أهمية التحليل المالي من اعتباره أحد مجالات المعرفة التي �تم بدراسة البيانات ذات العلاقة بموضوع 

هو بالتالي أحد أشكال أدوات و ام المؤسسة، التحليل، لتحقيق الرقابة الجيدة على استخدام الموارد المالية المتاحة أم

من خلال توضيح العلاقات بين البيانات المالية، والتغيرات التي تطرأ عليها  أنشطة المؤسسةلتقييم الإدارة المالية 

فترات زمنية متعددة، إضافة إلى بيان حجم هذا التغير على الهيكل المالي للمؤسسة،  خلال فترة زمنية محددة أو

  .2وبالتالي يساعد التحليل المالي في الإجابة على التساؤلات التي تطرحها جهات معينة ذات العلاقة بالمؤسسة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .42معمر قربة، مرجع سابق، ص 
2
 ، 2004، دار الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )منھج علمي وعملي شامل(ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي  

  .24ص
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بالإضافة إلى ذلك يعتبر التحليل المالي كوسيلة لتقييم أداء المؤسسة ككل والحكم على مركزها المالي و إدار�ا 

الي في أهمية التحليل الماحي القوة فيها، بشكل عام فإن بحيث تبرز من دراسة قوائمها المالية نواحي الضعف ونو 

  :1التالية الأهدافأنه يساعد في تحقيق  المؤسسة تنبع من حقيقة 

 ؛يعتبر التحليل المالي وسيلة الإدارة المالية في تقييم الوضع المالي والوضع النقدي 

 ه يمكن من التنبؤـمن خلال نتائجه ــون حيث أنــراض والوفاء بالديـد قدرة المؤسسة على الاقتــتحدي 

 ؛باحتمالات تعرض المؤسسة إلى ظاهرة الفشل وما تقود إليه من إفلاس وتصفية

 ؛الوصول إلى القيمة الاستثمارية للمؤسسة وجدوى الاستثمار في الأسهم 

 ؛الحكم على مدى صلاحية السياسيات المالية والتشغيلية والبيعية والتخطيط لها 

  ؛ات لأغراض إحكام الرقابة الداخليةرار اتخاذ القالاستفادة في 

 ؛الحكم على مدى كفاءة إدارة المؤسسة 

  رسم أهدافها وسياسا�ا التشغيلية وبالتالي يضمن لها الدقة في  منيساعد التحليل المالي في تمكين الإدارة

 ؛إعداد الخطط السنوية اللازمة لمزاولة النشاط الاقتصادي

  ؛دراسات تحليلية دورية لأعمال المؤسسةإلزام الإدارة بعمل 

م إلى البحث عن أسباب قيام قاوهكذا فإن الاهتمام بالتحليل المالي يتعدى مجرد اكتشاف العلاقات بين الأر 

�ذا الحجم وهذا الاتجاه، مما يساعد في النهاية على العثور على أفضل الحلول للمشكلات  العلاقاتهذه 

 .  2المالي يوفر للمدير المالي أدوات قياسية يستعملها في التخطيط المالي والرقابة الماليةالتحليل أي أن المختلفة، 

بالإضافة إلى ذلك فإن التحليل المالي يمتد لمعالجة جميع المشاكل التي تطرحها العلاقة بين الشركة وبيئتها، 

  .3تواجهها التي قد لشركة وأدائها المالي والسيطرة على المخاطراحيث يشمل الحفاظ على قيمة 

 وحتى يمكن للمؤسسة الوصول إلى هذه الأهمية يجب على المحلل المالي أن يستند في عملية التحليل المالي إلى

  :4في إجراء التحليل ويمكن تقسيم المعلومات التي يحصل عليها المحلل إلى ما يأتي تساعدهمعلومات  معطيات و

  ؛ )الاقتصاد الوطني(المعلومات العامة  - 1

  ؛ )الخاصة(المعلومات القطاعية  - 2

  ؛ )الجزئية(المعلومات التي تخص المؤسسة  - 3

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، 1997زیاد رمضان، أساسیات التحلیل المالي في المؤسسات التجاریة والصناعیة والخدماتیة، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الرابعة،  

  .8-7ص
2
  .8زیاد رمضان، نفس المرجع أعلاه، ص 

3
 Elie Cohen, Gestion financière de l’entreprise et Développement Financier, Diffusion Edicef ou Ellipses selon 

pays, canada, 1999, P23. 
4
  .52- 51، صمرجع سابقعبد الستار مصطفى الصیاح، سعود جاید العامري،  
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فمن حيث المعلومات العامة فإنه يتعين على المحلل أن يحصل على المعلومات التي تخص الاقتصاد الوطني 

أو  التضخمبشكل عام، تتركز هذه المعلومات عادة في الحصول على معلومات تخص الظواهر الاقتصادية مثل 

الاستثمار ومعلومات أخرى عن حجم المتغيرات الكلية في الاقتصاد  ،الانكماشالتغيرات الحاصلة في الأسعار، 

  .والواردات والدخول القومية والفردية الصادراتالوطني مثل مسار 

الذي تعمل فيه  أما المعلومات القطاعية فإن المحلل يجب عليه أن يجمع معلومات تخص القطاع الاقتصادي

ة التكنولوجيا ــه، ونوعيـة القطاع الاقتصادي ومستوى المنافسة فيــعادة على طبيعز ـذه المعلومات تتركـالمؤسسة، ه

  .كثيرة تتعلق بالقطاع الاقتصادي  جوانبالمستخدمة وطبيعة المنتجات التي ينتجها ذلك القطاع و 

عليه أن يجمع معلومات عن المؤسسة وأقسامها والعاملين أما المعلومات التي تخص المؤسسة فإن المحلل يجب 

على يجب عليه أن يطلع  كفيها وعمرها الإنتاجي وتقارير مجلس الإدارة والتعليمات والقوانين النافذة فيها وكذل

    .متكامل ودقيق لالكشوفات والبيانات المحاسبية لكي يقوم بتحلي

  أساسيات في التحليل المالي: المطلب الثاني

تستفيد من  تناول في هذا المطلب إلى أنواع التحليل المالي بالنظر لعدة أسس وكذا خطواته والأطراف التينس

  .بالإضافة إلى الوظائف ،عملية التحليل سواء أطراف داخلية أو خارجية

  تطور التحليل المالي: ولالفرع الأ

أموال واتساع نشاطا�ا ونموها  ؤسساتمخاصة إلى  المؤسساتوتحولها من  ؤسساتكان للتوسع في عمل الم

أخرى، أثرا مباشرا في تطور التحليل  المؤسساتوتطورها سواء كان ذلك بالتوسع في الاستثمارات أو الدمج مع 

، كما كان للتطور في نظم المعلومات المحاسبية ونظم المؤسساتالمالي بشكل يتناسب مع حجم التطور الحاصل في 

في حصول التطور في عمليات التحليل المالي، حيث يوضح الشكلين التالين كل من المدخل  المعلوماتية دورا كبيرا

  :1القديم والمدخل المعاصر للتحليل المالي

  للتحليل المالي تقليديالمدخل ال: )2-1( الشكل رقم

  

  

حليمة خليل الجرجاوي، دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم، مذكرة  :المصدر

  .27ص، 2008زة، فلسطين، غ، الإسلاميةفي المحاسبة والتمويل،كلية التجارة، الجامعة غير منشورة ماجستير 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

شورة غیر منحلیمة خلیل الجرجاوي، دور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة في القوائم المالیة للتنبؤ بأسعار الأسھم، مذكرة ماجستیر  1
  .27، ص2008في المحاسبة والتمویل،كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 

  
  

 

 
 أداء جزئي أو كلي الماليالتحليل  القوائم المالية مؤشرات ونسب مالية
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  المعاصر للتحليل الماليالمدخل : )3-1(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

القوائم المالية للتنبؤ بأسعار حليمة خليل الجرجاوي، دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في : المصدر

زة، فلسطين، غ، الإسلاميةفي المحاسبة والتمويل،كلية التجارة، الجامعة  غير منشورة الأسهم، مذكرة ماجستير

  .28ص، 2008

أن عملية التحليل المالي قد تطورت عبر الزمن لتصبح أداة جيدة في إعطاء  :1من الشكلين السابقين يتضح

اقتصرت ، حيث في اتخاذ القرارات الرشيدة ورسم السياسات المثلى المساهمةمؤشرات ودلالات واضحة ومن ثم 

القيام بتحليل القوائم المالية ومن ثم استخراج مؤشرات ونسب مالية متعددة، سواء  عملية التحليل المالي قديما على 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

  .27، صمرجع سابقحلیمة خلیل الجرجاوي،   1
  
  

 

  مدى كفاية المعلومات

 ةــــــــوالبيانات المتاح

بيانات ومعلومات مالية 

وغير مالية داخلية 

 وخارجية

 البيانات والمعلومات المتاحة للتحليل المالي

 أدوات التحليل المالي

 الماليالتحليل 

الغرض من التحليل 

 المالي

 نتائج التحليل المالي

دلالات ومؤشرات توفر أرضية ملائمة 

 للمفاضلة بين البدائل المتاحة

 اتخاذ القرار الرشيد ورسم السياسة المثلى

 ةـــــــــالقوائم المالي
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بث أن تطور فأصبح يقوم ل ، إلا أن هذا التحليل ماؤسسةكانت هذه المؤشرات تقيس الأداء الكلي أو الجزئي للم

 مالية داخلية وخارجية،  على أساس تحليل القوائم المالية بالإضافة إلى الحصول على بيانات ومعلومات مالية وغير

ومن ثم القيام بدراسة مدى كفاية البيانات والمعلومات المتاحة واختيار الأدوات اللازمة للقيام بعملية التحليل 

إلى نتائج تعتبر دلالات ومؤشرات توفر أرضية ملائمة للاختيار بين البدائل المتاحة أهداف محددة للوصول  عووض

  .ورسم سياسات مثلى لتحسين الأداءتخاذ القرارات الرشيدة لإ

  أنواع التحليل المالي: الثانيالفرع 

يمكن النظر إلى التحليل المالي باعتباره أنواعا متعددة يكمل بعضها الآخر، هذه الأنواع ناتجة عن التبويب  

  :يلي الذي يتم استنادا إلى أسس مختلفة، ومن أهم هذه الأسس ما

  الجهة القائمة بالتحليل: أولا

  :1بالتحليل المالي إلى ةيتم تقسيم التحليل المالي استنادا إلى الجهة القائم      

  : التحليل المالي الداخلي - 1

على بيانات  معتمدا و هاإذا تم التحليل المالي من قبل شخص أو مجموعة أشخاص من داخل المؤسسة نفس

المالي داخليا وغالبا ما يهدف هذا التحليل إلى خدمة ها المؤسسة، فيعتبر التحليل بالمؤسسة ولغايات معينة تطل

  .إدارة المؤسسة في مستويا�ا الإدارية المختلفة

  : التحليل المالي الخارجي - 2

تقوم به جهات من خارج المؤسسة، يهدف هذا التحليل إلى خدمة هذه يقصد به التحليل المالي الذي      

القائمون بأعمال التسهيلات المصرفية في البنوك والبنوك المركزية : هاتمن أمثلة هذه الجفها، االجهات ولتحقيق أهد

  .الخ...والغرف الصناعية

  التحليل المالي الفترة التي يغطيها: ثانيا

  :2يمكن تبويب التحليل المالي استنادا إلى طول الفترة الزمنية التي يغطيها هذا التحليل إلى     

   :التحليل المالي القصير الأجل -1

قد يكون رأسيا أو أفقيا كما يمكن من استخراج المركز المالي للمؤسسة ويغطي فترة زمنية قصيرة الأجل و�تم 

  أصحاب الديون القصيرة الأجل كالبنوك والموردين، المدراء الماليون في تخطيطهم للتمويل القصير: به الفئات التالية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .29- 28، مرجع سابق، ص)منھج علمي وعملي شامل(ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي  
2
  .12- 11زیاد رمضان، مرجع سابق، ص 
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فهو يركز على تحليل  ،قدرات المؤسسة وإنجازها في المدى القصيروقياس ) الجارية(الأجل ولإدارة الأصول المتداولة 

  .التداول والسيولة ورأس المال العامل ومكوناته والتدفقات النقدية وربحية المؤسسة في المدة القصيرة

  : التحليل المالي الطويل الأجل - 2

للمؤسسة ويغطي فترة زمنية لي ا كما يمكن من استخراج المركز الماهو كسابقه يمكن أن يكون أفقيا أو رأسي

طويلة الأجل ويهتم به المستثمرون في رأس مال المؤسسة وسندا�ا أو أصحاب الديون الطويلة الأجل والمدراء 

، ويقيس )غير الجارية(الماليون في مجال سعيهم لتخطيط التمويل الطويل الأجل أو الأرباح أو إدارة الأصول الثابتة 

غير (ا في المدى الطويل، لذا فهو يركز على تحليل هيكل رأس المال والأصول الثابتة قدرات المؤسسة وانجازا�

التزامات المؤسسة الطويلة الأجل مثل خدمة ديو�ا الطويلة في المدى الطويل على تغطية  الأرباح وقدرة) الجارية

  .أسعار المؤسسة في السوقوتأثيرها على الأجل ومدى انتظامها في توزيع الأرباح وحجم هذه التوزيعات 

  البعد الزمني :ثالثا

  :1لتحليل الماليمن ايمكن التميز على هذا الأساس بين نوعين 

  : التحليل المالي الأفقي -1

يقيس هذا التحليل سلوك بنود الميزانية من حيث الزيادة أو النقص في هذه البنود خلال أزمنة مختلفة للتعرف 

لى ميزانيات متتالية، ع، لذلك قد تتم الدراسة )الحركي(على التغيرات التي حدثت ويعرف هذا التحليل بالمتحرك 

ؤسسة، وقد تستخدم النسب المئوية للتعبير عن وتعرف بالدراسة المقارنة، وهي تعطي فكرة على مدى تقدم الم

  .التغيرات التي حدثت

  :الرأسي المالي التحليل - 2

                      يشتمل هذا التحليل على دراسة العلاقة الكمية بين البنود في تاريخ معين ويعرف بالتحليل الثابت أو 

، %100، حيث تتم دراسة المركز المالي في تاريخ معين وأحد وسائل التحليل الكلي أو الشامل أو نسبة اكنالس

المكونات بالكل أو ، فهي تبين علاقة ع الأصول وكل بند من بنود الخصومنسبة كل أصل إلى مجمو بوذلك 

، أي أن التحليل  يقوم على اهاتشمل علاقة المكونات ببعضها البعض ولا تستخدم في دراسة الاتجتا�موع، ولا 

  .مقارنة البيانات المالية لنفس الفترة الزمنية سأسا

  المدى الذي يغطيه التحليل:رابعا

  :2يمكن كذلك تبويب التحليل استناداً إلى المدى أو النطاق الذي يغطيه إلى

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .318، ص2006عبد الغفار حنفي، إدارة المصارف، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، مصر،  
2

، دار حنین للنشر والتوزیع، السعودیة، الطبعة الأولى )الإطار النظري وتطبیقاتھ العملیة(التحلیل المالي ولید ناجي الحیالي، محمد عثمان البطمة، 
  .36، ص1996
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  : التحليل الشامل -1

الأقسام والنشاطات والعمليات والوظائف والمهام قد تشمل عملية التحليل المؤسسة ككل، ونعني بذلك كافة 

التي تتم فيها سواء على مستواها الداخلي أو في علاقتها مع الخارج، وذلك كله خلال سنة مالية واحدة أو عدد 

  .من السنوات

  : التحليل الجزئي-2

  .عليههو تحليل متعلق بجزء من النشاطات المالية للمؤسسة حسب غرض الجهة القائمة      

  خطوات التحليل المالي: ثالثالفرع ال

 يعتمد المحلل المالي في تنفيذ عملية التحليل على جملة خطوات متتابعة تشكل في مجملها المنهج العلمي

وهي تبدأ بتحديد غرض التحليل وجمع البيانات الضرورية المتعلقة بموضوع التحليل، ثم اختيار أدوات  للتحليل،

ول إلى نتائج معينة تتعلق بموضوع التحليل، تساعده في وضع صالتحليل المناسبة التي بواسطتها يستطيع المحلل الو 

  :1يلي خطوات التحليل المالي فيماتتمثل و التصورات المطلوبة من خلال تفسير النتائج المتحققة، 

 الجارية، أو التحليل  اتحديد الغاية أو الهدف من التحليل، مثل تحليل قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما�

 ؛إلخ...لأغراض تقييم الأداء النهائي، أو تحليل إنتاجية العمل

  ف هو تحليل قدرة المؤسسة على الهدف من التحليل، فإذا كان الهدله علاقة بجمع البيانات بشكل مباشر

وأنواعها المختلفة لفترة معينة،  )اريةلجا( الجارية، فالأمر يتطلب معرفة الأصول المتداولة االوفاء بالتزاما�

ومن ثم تحديد الالتزامات الجارية لنفس الفترة، أما إذا كان هدف التحليل لأغراض تقييم الأداء النهائي 

ق بالمصروفات والإيرادات لفترة معينة وتحديد المؤشرات الرئيسية التي تلعب دورا فإن البيانات المطلوبة تتعل

 ؛حاسما في أداء المؤسسة مثل المبيعات أو الإنتاج

  إلى أفضل النتائج وبأسرع وقت، وهذه  للوصولأدوات التحليل المناسبة التي يطبقها المحلل تحديد أداة أو

الذي يقوم بعملية التحليل، ومقدار  لمحلللعلى المستوى الفني والعلمي  الخطوة تعتمد بالدرجة الأولى

 ؛دراية الشخص أو فريق التحليل بالأساليب المختلفة لعملية التحليل

  تشغيل البيانات ذات الصلة بغاية التحليل بالاعتماد على الأدوات المستخدمة للوصول إلى بعض

 ؛المؤشرات المرتبطة بغرض التحليل

 ؛المستقبلي هاؤشرات التي تم التوصل إليها لمعرفة اتجاهتحليل الم 

 كتابة الاستنتاجات والتوصيات النهائية.  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .26-25ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات المعاصرة للتحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
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  الجهات المستفيدة من التحليل المالي: رابعالفرع ال

تم ببيانات المؤسسة حسب ضرورة ومستوى الحاجة إليها ومن الممكن تصنيف هناك مجموعة من الأطراف �

  :يلي التحليل المالي حسب درجة علاقا�ا بنتائج التحليل المالي إلى ماالجهات المعنية ببيانات 

  إدارة المؤسسة والدائنون والمستثمرون: أولا

  :إدارة المؤسسة -1

يعتبر التحليل المالي من أهم الوسائل التي يتم بموجبها تحليل نتائج الأعمال وعرضها على مالكي المؤسسة،  

  :1كفاءة الإدارة في أداء وظيفتها إذا يعتبر التحليل المالي أداة من أجلبحيث يظهر هذا التحليل مدى  

 معرفة الإدارة العليا لمدى كفاءة الإدارات التنفيذية في أداء وظيفتها. 

 تقييم أداء الإدارات والأقسام والأفراد وكذلك السياسات الإدارية. 

 المساهمة في التخطيط السليم للمستقبل. 

  : الدائنون - 2

إن أصحاب الديون القصيرة الأجل هم الدائنون التجاريون والمصارف وهؤلاء يهتمون في المقام الأول بالسيولة 

بواسطة النسب الدالة على السيولة، أما أصحاب الديون الطويلة الأجل  لفي المؤسسة ويركزون على التحلي النقدية

الطويلة الأجل فيركزون بالدرجة الأولى على ومنهم حملة السندات التي تصدرها المؤسسة وأصحاب القروض 

ربحيتها وهيكلها الرأسمالي والمصادر الرئيسية للأموال واستخداما�ا في الحاضر والتوقعات عن هذه الأمور في 

المستقبل القريب والبعيد، وذلك للتأكد من قدرة المؤسسة في المدى الطويل والقصير على النهوض بأعباء التزاما�ا 

  .2أي مقدر�ا على تحليل رغبة المؤسسة في السداد وقدر�ا عليه ،من فوائد وسداد أقساط الثابتة

  : المستثمرون أو أصحاب المؤسسة - 3

وهم المساهمون سواء أصحاب الأسهم العادية أو الممتازة، حيث أن هؤلاء يستفيدون من نتائج التحليل المالي 

العائد على الأموال المستثمرة، و من خلال تحليل الهيكل المالي العام وطبيعة التمويل الداخلي والخارجي والربحية 

 هكما يستفيد أصحاب المؤسسة عن طريق ،الجارية بانتظاموكذلك مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاما�ا المالية 

  .3معرفة مدى قدرة المؤسسة على توفير السيولة النقدية لدفع حصص من الأرباح المستحقة لهممن 

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة )صناعة القرارات مدخل(محمد شاكر، منیر إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور، التحلیل المالي  

  . 18، ص2005الأولى، 
2
  .19- 18زیاد رمضان، مرجع سابق، ص 
3
  .19-18محمد شاكر، منیر إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور،  مرجع سابق، ص 
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  العملاء والجهات الخارجية الأخرى: ثانيا

  : العملاء -1

الائتمان مماثلة لما تمنح لغيره، وإذا ما  يمكن للعميل معرفة ما إذا كانت الشروط التي يحصل عليها خاصة فترة 

، رديهامو ـز مراكـل متابعة ــة المؤسسة كعميــكانت تتطابق مع فترة الائتمان التي يمنحها هو لعملائه، ومن مصلح

  .1ة تخفيض تكلفتهاـخاصة المورد الرئيسي للتأكد من ضمان استمرار التوريد بالمواد الأولية، ومدى إمكاني

  :2الخارجية الأخرىالجهات -2

هو تحديد الضريبة بشكل صحيح وذلك لوجود اختلاف بين النتيجة المحاسبية والنتيجة :مصلحة الضرائب -

  .)النتيجة الجبائية( الخاضعة للضريبة

  .�تم بالتحليل المالي وذلك لنشر المعلومات الإحصائية بشكل دوري: دوائر التخطيط والإحصاء - 

  .الوطني بشكل عام النشاط الاقتصاديكالمعاهد والجامعات من اجل دراسة وتحليل : إدارات الأبحاث - 

د، واستخراج ـع البيانات عن مشاريع القطاع الواحـ�تم بالتحليل المالي من اجل جم: التجارية والصناعية غرفال - 

كما أن هناك أطراف   ،التحليلالنسب والمؤشرات التي يمكن اعتبارها متوسطات ومعايير يتم الاعتماد عليها في 

  ).الخ...وزارة، وولاية(أخرى �تم به أيضا كالجهة الوصية عن المؤسسة

  وظائف التحليل المالي: خامسالالفرع 

  :3للتحليل المالي عدة وظائف ترتكز في مجملها حول

من بين وظائف التحليل المالي توجيه متخذي القرار لاتخاذ أحسن القرارات : توجيه المستثمرين لاتخاذ القرار- 1

بغرض تحقيق هدفها، بالإضافة إلى محاولة التأقلم مع البيئة الخارجية التي التي تعود على المؤسسة بالربح أو الفائدة 

  .ددها سياسات التحليل الماليتتميز بعدم الاستقرار، من بين القرارات التي تح

  .وذلك عن طريق إبراز مزايا وحدود عملية الاستثمار المرتقب إنجازها: اتخاذ قرار الاستثمار - 2

  .أفضل يةتمويل صحيث تمكن مجلس الإدارة من البحث على فر : اتخاذ قرار التمويل - 3

  .مختلف العمليات الماليةمن أجل توجيه ورقابة : اتخاذ قرار التخطيط والرقابة المالية - 4

  :ويمكن توضيح وظائف التحليل المالي من خلال الشكل التالي

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .44، ص1997قاھرة، مصر، رضوان ولید عمار، أساسیات في الإدارة المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، ال 
2
  .44، صنفس المرجع السابق 
3
، 2005الجزائر، تخصص إدارة الأعمال، جامعة سعد دحلب، البلیدة،  غیر منشورة، محمد الصالح عواشریة، التحلیل المالي، مذكرة ماجستیر 

  .21ص
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وظائف التحليل المالي في اتخاذ القرار: )4- 1( الشكل رقم   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .17ص ، 2000الأردن، ،عمان للنشر، وائل دار مالي، ليتحل و إدارة فات،يشر  هيمإبرا خلدون :المصدر

من خلال الشكل السابق نلاحظ أنه من أجل تحقيق هدف تعظيم ثروة المساهمين عن طريق إتخاذ القرار 

  :1الاستثمار على الإدارة أن تتبع الوظائف التاليةالأمثل بشأن عملية 

وذلك من خلال تحليل البيانات المالية وتحويلها إلى معلومات يمكن استخدامها : التحليل والتخطيط المالي - 

  .لإعداد الموازنات المتعلقة بالإيرادات والمصاريف التي تخص المشروع في المستقبل

والطويلة من حيث تحديد حجم الاستثمارات في كل من الأصول القصيرة : تحديد هيكل أصول المشروع - 

  .، وكذلك التوجيه باستخدام الأصول غير الجارية الملائمةالأجل

إذ يجب تحديد المزيج الأمثل والأكثر من تمويل قصير وطويل الأجل، كذلك : تحديد الهيكل المالي للمشروع - 

  .ملكية أو عن طريق الاقتراضتحديد طبيعة ديون المشروع سواء كانت 

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .17ص،  2000الأردن، عمان، للنشر، وائل دار مالي، تحلیل و إدارة شریفات، إبراھیم خلدون 

 قسم الإدارة والتحليل المالي

:قرار الاستثمار يحدد  

قصيرة ال هيكل الاستثمارات -1

.طويلة الأجلالو   

.خطر الأعمال-2  

  :قرار التخطيط والرقابة المالية

التنبؤ المالي (التخطيط المالي  -1

  .)الخ....والموازنة المالية

 ،تحليل النسب( الرقابة المالية -2

 .)ح المستقبليةا الأرب

  :قرار التمويل يحدد

  .ل التمويلـهيك-1

  .ج التمويليــالمزي -2

  .ر التمويليــالخط -3

 .تكلفة رأس المال -4

 ةــــــــــــــــــــزيادة أرباح الشرك
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  مناهج ومحددات واستعمالات ومقومات التحليل الماليأساليب و : المطلب الثالث

، حيث يمكن كما تحكمه مجموعة من العوامل ،عدة مناهج تختلف باختلاف الهدفله لتحليل المالي ا

التي يمكن الاعتماد عليها بالإضافة إلى مجموعة الأساليب ، في عدة جوانب الاستفادة من هذا النوع من التحليل

   .حتى تحقق عملية التحليل المالي فعاليتها

  أساليب التحليل المالي: ولالفرع الأ

يدرس التحليل المالي القوائم المالية بإتباع التحليل الأفقي الذي يتبع العنصر نفسه عبر الزمن بمقارنة التطورات 

خلال قيمته في كل فترة، كما يمكن أن يعتمد التحليل على دراسة العلاقات بين العنصر أو التي حصلت له من 

  :مجموعة عناصر أخرى في نفس الفترة وهذا ما يعرف بالتحليل الرأسي، وتوجد أساليب أخرى نوضحها كما يلي

  :التحليل المقارن للقوائم المالية -1

يتم هذا الأسلوب باللجوء إلى مقارنة قائمتين ماليتين أو أكثر لنفس المؤسسة كل منها معدة عن فترة زمنية 

مختلفة عن الأخرى، وذلك قصد التعرف على الاتجاه الذي يتخذه أداؤها من خلال ملاحظة التغيرات التي 

ائمتين عبارة عن ميزانيتين عاميتين لسنتين حدثت في الفترة الزمنية الواقعة بين القائمتين، وغالبا ما تكون الق

متتاليتين أو غير متتاليتين تبعا لهدف المحلل وتؤخذ البيانات الواردة في الميزانية الأقدم أساسا لتتم مقارنة أرقام 

قيمة  البيانات في الميزانية الثانية به، والهدف هو اكتشاف التغيرات سلبا أو إيجابا وإظهار هذا التغير إما في صورة

مطلقة أو في صورة نسبة مئوية واستقراء التغيرات للتوصل إلى الاستنتاجات المناسبة منها، ثم البحث عن العوامل 

التي أدت إلى حدوث هذه التغيرات وتحديد آثارها على كفاءة المؤسسة وعلى مركزها المالي وقدر�ا على تحقيق 

الأسلوب من أبسط أشكال توى النشاط فيها، ويعتبر هذا الأرباح ومواجهة الالتزامات المترتبة عليها، ومس

إضافة إلى ما سبق فهذا الأسلوب يسمح بإعداد قائمة مصادر الأموال واستخداما�ا خلال الفترة التحليل، 

  . 1موضع الدراسة، وهو تحليل أفقي في جوهره

  :أسلوب النسب المالية - 2

متنوعة على كفاءة المؤسسة في تنفيذ أعمالها وقدرا�ا على يستخدم هذا الأسلوب في الحصول على مؤشرات 

تحقيق الأرباح ومواجهة الالتزامات ومستوى النشاط فيها، فالقوائم المالية بشكلها الرقمي ا�رد لا تعني للمحلل 

ستخراج المالي شيئا سوى أ�ا مادة خام لإجراء التحليلات عليها ولذا فهو يربط أرقامها بعضها ببعض عن طريق ا

خر فيها يمكن الحصول على بعض النسب منها، والنسب كثيرة فبمجرد قسمة أي رقم في الميزانية على أي رقم آ

هي تكون أو قد تكون عادية أو مئوية حسب الرغبة ولكن المهم أن تكون ذات معنى أي يمكن فنسبة، 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .12زیاد رمضان ، مرجع سابق، ص 
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يد ولأجل أن يحقق التحليل المالي هدفه لابد من ، و�ذا يسهل على المحلل المالي قراءة الأرقام بالشكل المف1تفسيرها

استخدام أدوات أخرى برفقة النسب المالية للوصول إلى تفسيرات مقنعة، كأن يجري مقارنة النسب بالمعايير المتاحة 

داخل المؤسسة أو خارجها نظرا لوجود عدة معايير لكل منها هدف معين، مثل المعايير الشخصية للمحلل التي 

نتيجة خبرته ودرايته في هذا ا�ال والنسب التاريخية للمؤسسة نفسها الناجمة عن البيانات الفعلية  تكون لديه

للسنوات السابقة أو النسب المعيارية للصناعة التي تنتمي إليها المؤسسة أو النسب المالية للمؤسسات المماثلة، 

ددة في الميزانية التخطيطية للمؤسسة كأهداف تسعى وخصوصا الناجمة عنها وأخيرا يمكن الاعتماد على المعايير المح

  .2إلى تحقيقها

كما يعتبر أسلوب النسب من أساليب التحليل المالي رغم محددات استخدامه الأكثر شيوعا في عالم الأعمال 

عددا كبيرا من المؤشرات المالية التي يمكن الاستفادة منها في أسلوب تقييم أداء الشركات في  روذلك لأنه يوف

مجالات الربحية والسيولة وكفاءة إدارة الأصول والخصوم، وقد اكتسبت النسب الحالية أهمية متزايدة بعد أن 

  .3بؤ بالفشل المالي للشركاتأصبحت من المؤشرات الهامة التي يستخدمها المحللون الماليون في مجال التن

  :أسلوب التحليل بالاستناد إلى رقم قياسي -3

يقوم هذا الأسلوب على اعتبار إحدى سنوات التحليل أساسا للمقارنة وسنة الأساس وأن يعتبر كل عنصر 

، ومن الأفضل اختيار سنة الأساس بحيث تكون سنة عادية بدون زيادة أو انخفاض غير 100فيها أساس يمثل 

، وهي حالة يكون هنالك 4عاديين، وعادة ما تستخدم هذه الطريقة عندما يشمل التحليل المالي أكثر من سنتين

أكثر من رقم واحد يعبر عن حقيقة واحدة في أزمنة متغيرة، يؤخذ الرقم الأقدم كأساس وينُسب إليه الرقم الأحدث 

قيقة، ويستخدم هذا الأسلوب كل من الدراسة ويضرب الناتج في مائة فيكون الجواب هو رقم قياسي لهذه الح

المقارنة للقوائم المالية والنسب كما أن هذا الأسلوب قد يستخدم التغير بين رقم و رقم آخر بدلا من رقم الأساس 

بحد ذاته حيث يجعل من الرقم الأحدث رقم الأساس ويضرب في مائة ويكون الجواب هو معدل التغير النسبي، 

سالبا أو موجبا فالجواب الموجب يدل على الزيادة بينما يدل الجواب السالب على أن التغير  وقد يكون الجواب 

كان باتجاه النقص، وعندما يتم التحليل المالي لعدد من السنوات بموجب الأرقام القياسية يطُلق عليه أسلوب 

السنوات تزيد عن السنتين، إلا أنه  المقارنات الأفقية باستخدام السلاسل الزمنية، تعبيراً عن المقارنات لعدد من

يفضل عدم تجاوز السلسلة الزمنية عن خمس سنوات لضمان الدقة في التعبير عن الواقعة أو عملية في المؤسسة 

  .5بمعنى آخر كلما زادت الفترة الزمنية عن خمس سنوات تصبح أقل نتيجة لكثرة العوامل المتدخلة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .13، ص زیاد رمضان، مرجع سابق 
2
  .39ص  مرجع سابق،الاتجاھات المعاصرة في التحلیل المالي، ولید ناجي الحیالي،  
3
  .31محمد مطر، مرجع سابق، ص  
4
  .169، ص 2002والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة، عبد الحلیم كراجة وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي، دار صفاء للنشر  
5
  .210ولید ناجي الحیالي، محمد عثمان البطمة، مرجع سابق، ص 
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  ):لوماتمقاييس المع(أسلوب تحليل المكونات  -4

يعتبر من أحدث أساليب التحليل المالي، بحيث يقوم على المفاهيم المشتقة من النظرية الحديثة للمعلومات، 

وبموجب هذا الأسلوب تنسب قيمة عنصر في قائمة معينة إلى القيمة الإجمالية للباب الذي تنتمي إليه لتظهر في 

تم اشتقاق مؤشرات تقيس قيمة المعلومات التي تتوفر بسبب صورة كسر، ثم بعد ذلك تستخدم الدالة اللوغارتمية لي

  .التغير الحادث في قيمة ذلك العنصر على مدار الفترة المحاسبية

، لكنه يمتاز عنه اتحليل المكونات هو صورة مطورة من التحليل الرأسمالي للقوائم المالية التي سبقت الإشارة إليه

المالية، ومع أنه  ؤسساتالات الفشل أو الإفلاس في المأدوات التنبؤ بحبسمة الديناميكية التي تجعله أداة من 

بالإمكان تطبيقه على جميع القوائم المالية المنشورة، إلا أن الميزانية العامة هي الأكثر مجالا لاستخداماته، إذ أثبتت 

مية مناسبة لتقييم قدرة معظم الدراسات التطبيقية التي أجريت عليها عن فعالية واضحة في توفيرها لمؤشرات ك

" مقاييس للمعلومات"المؤسسة على الوفاء بالتزاما�ا في الأجلين القصير والطويل، ويعبرّ عن المؤشرات في شكل 

يتم بموجبها تقييم اتجاهات عناصر القائمة المالية وذلك من زاويتين قيمتها النسبية من زاوية وخاصية ثبا�ا على 

  :1اوية أخرى إذ يمكن لمقاييس معلومات الميزانية أن تشملمدار الفترة الزمنية من ز 

  ؛مقاييس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى الباب الذي ينتمي إليه - أ

  ؛مقاييس لمعلومات كل مفردة من مفردات الميزانية على مستوى الميزانية - ب

  ؛مقياس لمعلومات كل باب على مستوى الميزانية - ج

  .مقياس لمعلومات ميزانية جميعها كوحدة واحدة -د

تزداد قيم مقاييس المعلومات بالنسبة للقائمة المالية كلما ازدادت قيم بنُودها تقلباً، ومن هنا بيّنت معظم 

أقل (كانت أكبر حجماً وأكثر تقلبا  يس المعلومات الأربعة أنفة الذكرالدراسات في هذا ا�ال على أنّ مقاي

وتختلف  الصعوباتمالية عن حالها في المؤسسات التي تعاني مثل هذه  صعوباتؤسسات التي تعاني في الم) ثبات

طريقة استخدام هذا الأسلوب من أساليب التحليل المالي حسب أغراض تستخدم البيانات المالية المنشورة، فمثلا 

إذا كان تقييم سيولة المؤسسة في الأجل القصير، يكون التحليل حينئذ جزئيا فقط فيشمل مفردات كلا من بابي 

المالي لتقييم قدر�ا على غرضه تقييم ملاءة المؤسسة أو هيكلها الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، لكن إذا كان 

الأصول والخصوم حصيلة  الوفاء بالتزاما�ا طويلة الأجل، حينئذ يتبع أسلوب التحليل الشامل لمفردات جميع

  .2التحليل حينئذ قياس معلومات الميزانية

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .80- 79محمد مطر، مرجع سابق، ص  

2
  .80- 79ص نفس المرجع أعلاه، ،محمد مطر  
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  مناهج التحليل المالي: الثانيالفرع 

تسـتخدم في التحليـل المـالي، لكـلّ منهـا هـدف، و لكـلّ منهـا منظـور و إطـار تـتم  هناك عدة منـاهج أو مـداخل

في نطاقه و يلتزم الباحث و المحلـل المـالي بضـوابطها و أحكامهـا حـتى يتحقـق الهـدف مـن اسـتخدامها ، و أهـم هـذه 

  : 1المناهج مايلي

  :منهج التتبع التاريخي -1

المـالي منـذ نشـأ�ا كقيـد مـن القيـود المحاسـبية ، ثم مـا تم مـن  هو منهج يقوم على رصد و تتبع الظاهرة و الحدث

د زيــادة أو نقصـانا في الحســابات ـــــور هــذا الرصيـــــو تطا إلى رصـيدها ـــــا و تحولـهـــــتجمعهد أو ـــــــحــيث ترجمتهـا إلى رصي

أو عــدم نمــو أو  علــى نمــو و القــوائم الماليــة ، و معرفــة مــا هــي الأســباب الــتي أدت إلى ذلــك و العوامــل الــتي ســاعدت

د المحاسـبي ــــــة للقيـــــذور التاريخيــــع الجـــــوم علـى تتبــــد هـذا المـنهج مـن المنـاهج الـتي تقــــــ، و من ثم يعع هذا الرصيدـــــتراج

أدى إلى و للرصيد النقدي الظاهر بالقائمة المالية لمعرفة العوامل التاريخية التي ساعدت على نشـأة هـذا الرصـيد و مـا 

  .وصوله إلى هذا الشكل و تلك الصورة التي ظهر عليها بالقائمة المالية

  :منهج التحليل الوصفي -2

هو منهج يهتم فقط بما  وصلت إليه الظاهرة المالية أو الحدث المالي في الوقـت الحاضـر  و شـكلها و عناصـرها 

ـــا الحاضـــرة و علاقتهـــا بالأحــــداث الأخـــرى و أجـزاؤهــــا و مكونا�ـــا ب الشـــكل الـــذي يعطـــي وصـــفا تفصـــيليا و تحليلي

للظــاهرة المحاســبية و هــو مــنهج وصــفي حاضــر ذو طــابع إيضــاحي يقــوم علــى شــرح و توضــيح القــوائم أو الاهتمــام 

، و إن كـــان يتطـــرق بـــالطبع إلى العلاقـــات التحليليـــة للعناصـــر و البنـــود اب الـــتي أدت إلى مـــا هـــو قـــائم فيهـــابالأســـب

  .يةالقائمة بالقائمة المال

   :منهج دراسة الحالة -3

هــو مــنهج شمــولي ملتصــق بحالــة معينــة يقــوم بدراســتها بتوســع و إســهاب و تفصــيل كامــل لا يغفــل جزيئــات أو 

، و رجيـــة و داخليــة لمعرفـــة ردود الفعـــلمكونــات، أو عناصـــر، بــل أنـــه يقــوم بتعـــريض الحالــة إلى مجموعـــة مــؤثرات خا

  .بين الحالة موضع الدراسة قياس التأثير و الأثر المـتبادل بيـنها و

مـــنهج دراســـة الحالـــة يتناســـب مـــع دراســـة ظـــاهرة محـــددة تواجههـــا المؤسســـة مثـــل ظـــاهرة نقـــص الســـيولة أو تعثـــر 

و ... الشــركة في ســداد التزاما�ــا، أو رداءة المــدينين، أو جــود فــائض مســتمر غــير موظــف، أو تراجــع حجــم المبيعــات

ذلــك كـل الأدوات و الطــرق الــتي تســاعد  قـد يتســع هــذا المـنهج لتصــبح المؤسســة هــي الحالـة الدراســية، ويســتخدم في

علـــى تحقيـــق كـــل مـــن التشـــخيص الجيـــد للمؤسســـة و وضــــع الحلـــول  و التصــــورات المناســـبة للتعامـــل مـــع المــــشاكل و 
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، أو بمعنى آخـر إعطـاء وصـف دقيـق و شـامل و  ؤسسةالأوضاع و رسم السيناريوهات و الخطط اللازمة للنهوض بالم

  .ه لكل مهتم �اكامل للوضع و الحالة التي علي

 :منهج النظم المتكاملة -4

ل في ذاتـه ، فالقائمـة لهـا مـدخلات، حـيث ينظر هذا المنهج التحليلي إلى القـوائم المالية علـى أنــها نــظام متــكام

مـــن المــــهم تحليــــل هــــذه المــــدخلات و المخرجـــات للوقـــوف علـــى كفـــاءة نظـــام التشـــغيل ذاتـــه  ه، و أنـــو لهـــا مخرجـــات

، ثم ثم رصــدها ئمــة الماليــة لم توجــد فجــأة  وإنمّــا وُجــدت نتيجــة عمليــات محاســبية تمــت في وقــت ســابق فعناصــر القا

ـــتطورهـــا حـــتى  متابعـــة ــــالية في عمليـــات تحليليـــة تم قيـــدها في القائمـــةي ـــد يـــتم اســـتخدام القائمـــة المـ ، و بعـــد هـــذا القي

  .مخرجاتو هناك .. و بالتالي فإن هناك مدخلات و هناك نظام تشغيل ... أخرى

  :منهج الدراسات المقارنة -5

هو منهج يقوم على تحديـد أوجـه التماثـل و التشـابه و كـذا أوجـه التبـاين و الاخـتلاف مـابين قـوائم ماليـة معينـة 

  :بذاته  للآتي

  .س نفس النشاط أو أنشطة مختلفةشركات مختلفة تمار  -أ

 . ذات الشركات لفترات زمنية مختلفة -ب

  ).مقارنة مكانية( ذا�ا و ما بين الفروع و الوحدات التابعة لها في أماكن مختلفةمابين الشركة  -ج

  :نهج الإجابة على عدة تساؤلات هييحاول هذا الم   

لماذا حدث ؟ كيف حدث ؟ و ما هي العوامل المشتركة التي أدت إليه؟ ، و أيـن مواقـع الاخـتلاف؟، و أيـن مواقـع  

  .التماثل و التشابه؟

 : لمتكامل للدراسات التطبيقيةالمنهج ا -6

، و أكثرهـا اسـتخداما في عمليـات التحليـل المـالي لمـا يتصـف بـه مـن شمـول و تكامـل هو أخطر المناهج الحيويةو 

  .ل قوائمها الماليةيو توافق مع الاحتياجات و الاعتبارات الخاصة بالمؤسسة التي سيتم تحل

وات ، لكونه يشـملها جميعـا و يحولهـا مـن منـاهج إلى أدالسابقة لهق على المناهج الأخرى فالمنهج المتكامل يتفو 

يــل و الدراســة وفقــا للحجــة و ، بحيــث يقــوم باســتخدام جميــع أدوات البحــث  و التحلبحثيــة و يوظفهــا جميعــا لخدمتــه

ا بلغتـــه ، و يحللهـــا إلى أجزائهـــا و عناصـــرها وفقـــا لمـــاهرة الماليـــة منـــذ نشـــأ�ا تاريخيـــا، فهـــو يرصـــد و يتتبـــع الظـــالهـــدف

، و يبحـــث ر المماثلـــة في المؤسســـات المنافســـةووصـــلت إليـــه في الوقـــت الـــراهن   و يقـــارن بينهـــا و بـــين تـــأثير الظـــواه

، و في تــأثير و الأثــر المتبــادل لكــل منهــاأماكنهــا المختلفــة لتحديــد العوامــل المشــتركة و الاختلافــات القائمــة بينهــا و ال

أو ســاعدت علــى وصــولها لمــا هــي عليــه   جا�ــا و العوامــل الــتي أدت إليهــاالوقــت ذاتــه لا يغفَــل عــن مــدخلا�ا و مخر 
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الآن و يهمنــا هنــا أن نؤكــد أن منــاهج البحــث و التحليــل يــتم اختيارهــا وفقــا للمنظــور الــذي ســتتم بــه الدراســة و في 

  :ضوء اعتبارات كل من 

  .الوقـت المتاح -أ

 .الجـهد المتعين بذله -ب

 .التـكلفة المرصودة -ج

  :افة إلى عدة اعتبارات أخرى أهمها بالإض

  .الغرض من التحليل و الدراسة -أ

  .مدى إلمام و إجادة القائم بعملية التحليل لأدوات و طرق بحثية و تفضيله لها من غيرها -ب

  محددات التحليل المالي: لثثاالفرع ال

  :1تتمثل محددات التحليل المالي في النقاط التالية

بجانــب واحــد مــن الوضــع المــالي للمؤسســة دون الجوانــب الأخــرى فــالمقرض القصــير الأجــل  تركيــز اهتمــام المحلــل -1

  ؛يركز على السيولة بالدرجة الأولى في حين يركز المستثمر على الربحية

درجـــة اهتمـــام المحلـــل بالمؤسســـة ومـــدى عمـــق التحليـــل المطلـــوب، فالبنـــك الراغـــب بـــإقراض مليـــون دينـــار يحتـــاج  -2

من التحليل الذي يقوم بـه البنـك لتجديـد حسـاب جـاري مـدين صـغير كـان يـدار بشـكل جيـد  لتحليل أكثر شمولية

  ؛لمدى سنوات عديدة

كميــة ونوعيــة المعلومــات المتاحــة ممــا لــه الأثــر المباشــر علــى نتيجــة التحليــل إذا كلمــا قلــت كميــة المعلومــات وثــار   -3

  ؛حازمرار الشك حول نوعيتها كان المحلل في موقف يصعب معه الوصول إلى ق

دخـــول بعـــض الأحكـــام الذاتيـــة في إعـــداد القـــوائم الماليـــة مثـــل الأحكـــام المتعلقـــة بالاســـتهلاك وتقيـــيم البضـــائع  -4

وإعادة تقييم الأصول مما يلقي ظلالا من الشك على مدى دقة تمثيلها للواقع وبالتـالي علـى النتـائج المستخلصـة مـن 

  ؛تحليلها

والقواعد المحاسبية لأن تغير الأساليب سـيؤدي إلى تغـير في النتـائج لأنـه لـن  مدى استمرارية استعمال الأساليب -5

يكــون لمقارنــة القــوائم الماليــة للمؤسســة مــع المؤسســات الأخــرى معــنى دون أن توحــد المعلومــات والبيانــات المحاســبية 

  ؛والمالية المتعلقة �ا

لماضـــي مســـتقبلا، فمـــثلا إذا تـــدنت نســـب محدوديـــة مؤشـــرات الاتجـــاه إذ لـــيس مـــن الضـــروري أن يســـتمر نمـــط ا -6

  ؛السيولة لسنوات الماضي فإن ذلك لا يعني استمرارية هذا الإتجاه مستقبلا

  ؛اختصار البيانات المالية في القوائم المالية مما يحد من قدرة المحلل الخارجي على الاستنتاج الدقيق -7
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للحصـول  ؤسسـةلـى مـدى اسـتعماله مثـل توقيـت المتجميل الميزانيات بشكل يصعب معـه علـى المحلـل التعـرف ع -8

قبــل �ايــة الســنة واســتعماله لغرضــه المحــدد بعــد ذلــك، أي بعــد أن يكــون قــد ظهــر أثــره في علــى قــرض طويــل الأجــل 

  ؛الموجودات المتداولة عند إعداد الحسابات الختامية

لــى هــذا العنصــر بشــكل مكثــف ممــا موقــع الشــركة ونوعهــا، فالشــركة في المنــاطق ذات العمالــة الرخيصــة تعتمــد ع -9

يرفـــع عنصـــر الأجـــور ويقلـــل مـــن قيمـــة الآلات وبالتـــالي الاســـتهلاك، بعكـــس الصـــناعات الـــتي تعتمـــد علـــى الآلات 

  ؛المتقدمة حيث تستعمل بعض العمال الفنيين وكثيرا من الآلات

  .ين والمقرضينعدم إظهار القوائم المالية لنشاطات الإدارة وخطط التوسع والعلاقات مع المورد -10

  استعمالات التحليل المالي: رابعالالفرع 

  :1يمكن استعمال التحليل المالي لخدمة أغراض متعددة ومن أهمها الآتي

  : التحليل الائتماني -1

بــه المقرضـين مـن أجـل معرفـة الأخطــار الـتي سـيواجهو�ا إذا منحـوا قرضـا لأحــد  مـة يقـومهـذا التحليـل بصـورة عا

الأطراف، لذا يقومون بتحليل مديونية الطرف الذي ينوون منحـه قرضـا مـن أجـل التحقـق مـن أن هـذا الطـرف قـادر 

  .على إعادة القرض عند استحقاقه

  :التحليل الاستثماري -2

السندات وتقييم المؤسسـات بصـورة عامـة، وهـذا النـوع يعتـبر مـن الأنـواع هذا النوع يهتم بعملية تقييم الأسهم و 

  .المهمة باعتبار أن الاستثمار هو مدار اهتمام نسبة كبيرة من الأفراد والمؤسسات

  :تحليل الإندماج والشراء -3

تحليـــل مـــالي للمؤسســـة المـــراد   ةـة الانــدماج بـــين الشـــركات تحتـــاج إلى القيـــام بعمليـــــــكمــا هـــو معـــروف فـــإن عملي

الحقيقيــة للمؤسســة ومــن أجــل معرفــة موقــع المؤسســة في الســوق بالإضــافة إلى شــراؤها مــن أجــل الوقــوف علــى القيمــة 

أمور كثيرة كالتنبؤ بمستقبل أداء هذه المؤسسـة وغيرهـا مـن أمـور، وكمـا نعـرف فـإن عمليـة شـراء المؤسسـات أو عمليـة 

ســيما إذا لم تكــن قائمــة علــى دراســة وتحليــل دقيــق وبالتــالي فــإن لا تي تكــون مكلفــة الإنــدماج مــن الأمــور المهمــة والــ

  .الأهمية تتأتى من هذا الجانب

  :تحليل تقييم الأداء -4

تقوم ) الإدارة والمستثمرون والمقرضون وغيرهم(الأطراف  غالبيةهذا النوع هو الآخر من الأنواع المهمة ولعل 

  أنه يقوم بتقييم المؤسسات من جهات عديدة كتقييم الربحية وكفاءة المؤسسة في �ذا النوع من التحليل باعتبار
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إدارة موجودا�ــا أو تواز�ــا المــالي أو مــا يتعلــق بالســيولة والنمــو ومــا إلى ذلــك مــن خــدمات مهمــة يقــدمها هــذا النــوع 

  .من التحليل

  :التخطيط -5

التخطــيط حيــث يســتعان بــه في وضــع تصــور لأداء المؤسســة يعتــبر التحليــل المــالي مــن الأدوات الفعالــة في مجــال 

المتوقع وذلك عن طريق الاسترشاد بالأداء السابق لنفس المؤسسـة، وفي هـذا ا�ـال نسـتطيع القـول أن التحليـل المـالي 

  .يلعب دورا فريدا في مجال تقييم الأداء السابق أو الأداء المتوقع

  مقومات التحليل المالي: خامسالفرع ال

  :1يتم تحقيق الغرض من التحليل المالي يجب أن يرتكز على الأساسيات الآتية حتى

ة مـن يـأن تتصف مصـادر المعلومـات بقـدر كبـير مـن الموثوقيـة أي تكـون مـن جهـة موثـوق فيهـا وموضـوعية وخال -1

  ؛التحيز وملائمة مع كافة الحالات والظروف

الحقــائق وتفســيرها بعيــدة عــن التحيــز الشخصــي حــتى  أن يكــون المحلــل المــالي موضــوعي وفــاهم لــدوره في كشــف -2

  ؛يتم تقديم تقريره بصورة يخدم �ا متخذ القرار

ناسـب مـع أهـداف عمليـة التحليـل المـالي وأن يسـتخدم أسـاليب وأدوات تي اعلميـ اأن يسلك المحلل المالي منهج -3

  :عليه مراعاة الآتي تجمع هي الأخرى بين الموضوعية والملائمة للأهداف التي يسعى إليها ويجب

تــوفير خلفيــة مناســبة عــن المؤسســة ونشــاطها والصــناعة الــتي تنتمــي إليهــا والبيئــة العامــة المحيطــة �ــا، ســواء كانــت  -أ

  ؛اقتصادية أو اجتماعية أو سياسية

   .الدراسةإبراز الفروض التي يبنى عليها عملية التحليل والمتغيرات الكمية والنوعية التي ترتبط بالمشاكل محل  -ب

  

  

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في المحاسبة، كلیة "دراسة تحلیلیة میدانیة"التحلیل المالي في تقویم أداء المنشآت موسى فضل المولى مالك، دور  

  .19-18، ص2007الدراسات العلیا، جامعة النیلین، الخرطوم، السودان،
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  عرض القوائم المالية: المبحث الثاني

التي يمكن من خلالها توفير متابعة مستمرة لكل التطورات المالية في المؤسسة،  المادة الأوليةتعد القوائم المالية 

والدراسات دد الجهات التي تستخدم القوائم المالية سواء في عملية اتخاذ القرارات أو للقيام ببعض التنبؤات عوتت

  .اللازمة لاتخاذ تلك القرارات

  مدخل إلى القوائم المالية: ولالمطلب الأ

 مالي إلى معلومات أقل ذات معنى الوصولمصدر البيانات لعملية التحليل المالي من أجل  ةالقوائم المالي تعتبر

، بالإضافة إلى ذلك لأي مؤسسةإعطاء صورة أولية عن الحالة المالية حيث تلعب القوائم المالية دورا أساسيا في 

  .الشروط بةتعتبر بمثا التي كم القوائم المالية مجموعة من الفرضياتتح

  مفهوم القوائم المالية: الفرع الأول

 :تعددت المفاهيم الخاصة بالقوائم المالية وفيما يلي حصر لبعض هذه المفاهيم

المتبادلة من المؤشرات التي تحتويها والتي تصف المركز المالي هي عبارة عن نظام من العلاقات القوائم المالية      

شهر، ربع سنة، (للمشروع في تاريخ معين، كما تصف الأنشطة الاقتصادية للوحدة المحاسبية خلال فترة محددة 

 .1)نصف سنة، سنة

الإجمالية لمستوى أداء مجموعة من الكشوف المحاسبية التي تعبر عن البيانات التفصيلية و  كما تعرف على أ�ا     

 .2المشروع وحقيقة المركز المالي الذي آلت إليه نتيجة نشاط المشروع خلال فترة زمنية معينة

صيل المعلومات إلى من هم خارج المؤسسة، وهي الوسيلة الرئيسة أمام المحاسبة في تو  على أ�ا وتعرف أيضا      

رأس المال والنتيجة اللذان يرتبطان  حولبمثابة المنتوج الرئيسي للمحاسبة، وتتركز المعلومات التي تحتوي عليها 

من أو مساهمة أو ذات مسؤولية محدودة، سواء  ابوحدة محاسبية قد تكون في شكل مؤسسة فردية أو شركة تض

  .3طاع التجاري أو الصناعي أو الخدمي بغرض تحقيق الربح أو عدم تحقيقهكانت تنشط في الق

القوائم المالية هي عرض هيكلي : القوائم المالية كمايلي IASCولقد عرفت لجنة معايير المحاسبة الدولية 

المؤسسة للمركز المالي للمؤسسة وأدائها خلال فترة زمنية معينة، و�دف إلى توفير  معلومات حول نتيجة أداء 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .79ولید ناجي الحیالي، مرجع سابق، ص  
2
منور أوسریر، مجبر محمد، أثر تطبیق النظام المحاسبي المالي الجدید على عرض القوائم المالیة، الملتقى الدولي الأول في ظل المعاییر  

 ،2010 ،فیفري 19و  18المحاسبیة الدولیة، النظام المحاسبي المالي الجدید، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، المركز الجامعي  بالوادي  
  .06ص 

3
  .10ص ،2002أساسیات المحاسبة المالیة، دار وائل للطباعة والنشر والتوزیع، عمان، الأردن، السمیع الدسوقي،عبد  
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ومركزها المالي وتدفقا�ا النقدية، بحيث تكون ملائمة لمختلف فئات مستخدمي القوائم لاتخاذ القرارات الاقتصادية 

  .1الرشيدة

تعتبر القوائم المالية أهم وسيلة للإفصاح أو الإبلاغ المالي عن وضعية المؤسسة، وهي تمكن كافة مستعملي 

  :2، حيث تحتوي على الخصائص التاليةالمناسبةهذه القوائم من اتخاذ القرارات 

  .إذ يجب أن يتم عرض وتقييم العمليات وفقا لواقعها ومضمو�ا الحقيقي وليس لشكلها القانوني فقط: الوضوح - 

  .أي أن تكون المعلومات تفيد المستعملين في إتخاذ القرار: الملائمة - 

إذ يتوجب الأخذ (وية المضمون على الشكل، الحياد، الحذرالصادقة، أول الصورةيتضمن هذا المبدأ : الشفافية - 

طريقة وحيدة مفروضة في أغلب الحالات، إدماج (، وكذلك تخفيض الخيارات المحاسبية )بالحسبان الخسائر المحتملة

 لمناطق الجغرافية، تخفيض آجال بثجزء من خارج الميزانية، توزيع حسب قطاعات النشاط وحسب ا

  ...)المعلومات

ة وديمومتها، كما يجب أن يكون يحيث يفترض وجود معلومات حول اختيار الطرق الطبق: ابلية المقارنةق - 

المستخدمون قادرين على مقارنة القوائم المالية للمؤسسة عبر الزمن من أجل تحديد الاتجاهات في المركز المالي وفي 

  .الأداء

المالية عن كافة العناصر التي تكون من الأهمية النسبية إلى يجب أن تفصح البيانات  ):الأهمية النسبية(المادية  - 

  .حد تؤثر على عملية التقييم واتخاذ القرارات

لتكون موثوقة فإن المعلومات في القوائم المالية يجب أن تكون كاملة ضمن حدود الأهمية النسبية : الاكتمال - 

  .والتكلفة

 أهداف القوائم المالية:الفرع الثاني

،فإن IASBورد في الإطار المفاهيمي لإعداد وعرض القوائم المالية �لس معايير المحاسبة الدولية  حسب ما

القوائم المالية �دف إلى تقديم معلومات حول المركز المالي، ونتائج الأعمال من ربح أو خسارة والتدفقات النقدية 

  .عملية إتخاذ القرارات الاقتصاديةللمؤسسة، بحيث تكون مفيدة لفائدة عريضة من المستخدمين في 

المحاسبة المالية  ، والذي اعتمدته من قبل هيئة معاييراعام اهدف IASBيعتبر هذا الهدف الذي اعتمده       

FASBحول أهداف التقارير المالية في  1975الذي أصدرته عام ) 1(، وذلك كما ورد في البيان رقم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
یق، فرید زعرات، معالجة القوائم المالیة من آثار التضخم وفقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص محاسبة وتدق 

  .68-67، ص2009كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب، البلیدة، الجزائر، نوفمبر 
2
بالجزائر، بحث مقدم إلى الملتقى الدولي حول الإطار المفاھیمي للنظام المحاسبي  IAS/IFRSالدولیة للمحاسبة المعاییر  دحو، أفاق تطبیق معتصم 

، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، جامعة سعد دحلب، البلیدة، الجزائر، 2009نوفمبر 18-16المعاییر الدولیة للمحاسبة المالي في ظل 
  .4ص
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في هذا البيان بشكل كبير على تقرير لجنة تروبلود  FASBالمؤسسات الهادفة إلى تحقيق الربح، وقد اعتمدت 

  .1 1973لسنة

  :2للقوائم المالية فيمايلي الرئيسةتتمثل الأهداف و       

المعلومات  تقديم معلومات عن الوضع المالي ونتائج الأعمال والتغير في الوضع المالي للمؤسسة، بحيث تكون هذه- 

  ؛مفيدة لكل المستخدمين لها فيما يتعلق باتخاذ القرارات، وهذا تحقيقا لمبدأ العدالة أمام المعلومة

  ؛تقديم معلومات تسمح بتقييم كفاءة الإدارة في القيام بواجبا�ا، وتساعد في محاسبتها عن الموارد المؤتمنة عليها - 

لى توليد النقدية أو مايعادلها، وكذلك تقييم توقيت الحصول تمكين مستخدميها من تقييم مقدرة المؤسسة ع - 

على تلك النقدية ودرجة التأكد المرتبطة �ا، ويفيد تقييم هذه المقدرة في تحديد قدرة المؤسسة على دفع الرواتب 

  ؛ساهمينللموظفين وسداد مستحقات الموردين، وسداد القروض والفوائد المترتبة عنها، ودفع أرباح الأسهم إلى الم

توفير المعلومات المتعلقة بالهيكل التمويلي، وهو الأمر الذي يفيد في التنبؤ باحتياجات المؤسسة من القروض،  - 

كيف سيتم توزيع الأرباح والنفقات النقدية المستقبلية، بين أصحاب المصلحة في المؤسسة، كما تفيد أيضا   ومعرفة

  ؛التمويل اللازم في المستقبل في التنبؤ بمدى نجاح المؤسسة في الحصول على

تفيد المعلومات المتعلقة بأداء المؤسسة والتي ترد في حساب النتيجة في تقييم التغيرات المحتملة في الموارد  - 

الاقتصادية، التي يتوقع أن تسيطر عليها المؤسسة في المستقبل، كما أن هذه المعلومات تسمح بالتنبؤ بقدرة 

نقدية من مواردها المتاحة حاليا، كما تفيد أيضا في الحكم على قدرة وفعالية المؤسسة  المؤسسة على توليد تدفقات

      ؛في توظيف موارد إضافية

تسمح المعلومات المضمنة في الميزانية المالية بتقييم الأنشطة الاستثمارية والتمويلية والتشغيلية خلال الفترة التي  - 

يد هذه المعلومات في تزويد المستخدم بأساس مناسب لتقييم قدرة المؤسسة يتم إعداد القوائم المالية حولها، وتف

  ؛ما يعادلها، واحتياجات المؤسسة لتوظيف تلك التدفقات على توليد تدفقات نقدية أو

�دف القوائم المالية إلى توفير معلومات عن المركز المالي والأداء والتغيرات في المركز المالي للمؤسسة والتي تكون 

مفيدة عند اتخاذ القرارات الاقتصادية وتتطلب تلك القرارات تقيم مقدرة المؤسسة على توليد النقدية وما في 

حكمها وتقيم توقيت ودرجة التأكد المرتبطة بتوليدها ويكون المستخدمون قادرون على تقييم هذه المقدرة إذا تم 

  :3في المركز المالي للمؤسسة تزويدهما بالمعلومات عن المركز المالي والأداء والتغيرات

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .46بق، صفرید زعرات، مرجع سا 
2

ودوره في تحقیق التنمیة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في علوم  IAS/IFRSھشام دغموم، إعداد القوائم المالیة وفق المعاییر الدولیة للمحاسبة  
  .33- 32، ص2009-2008التسییر، جامعة المدیة، الجزائر، 

3
ئر معاییر المحاسبة الدولیة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة تخصص محاسبة، سالمي محمد الدینوري، قائمة التدفقات النقدیة في ظل اعتماد الجزا 

  .26، ص2009-2008كلیة العلوم الاقتصادیة والتسییر والتجاریة، جامعة باتنة، الجزائر، 
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  :المعلومات عن المركز المالي -أ

تقدم المعلومات عن المركز المالي بصفة أساسية في الميزانية المالية ويتأثر المركز المالي للمؤسسة بالموارد الاقتصادية 

  .التي تسيطر عليها وهيكلها المالي ودرجة سيولتها ودرجة يسرها

الموارد الاقتصادية التي تسيطر عليها المؤسسة على تعديل هذه الموارد مفيدة في التنبؤ  وتعبر المعلومات عن     

  .بمقدرة المؤسسة على توليد النقدية وما في حكمها في المستقبل

علومات عن الهيكل المالي في التنبؤ باحتياجات الاقتراض المستقبلي وكيف ستوزع الأرباح والتدفقات وتفيد الم     

المستقبلية بين أصحاب المصلحة في المؤسسة وتفيد أيضا في التنبؤ بإمكانية نجاح المؤسسة في الحصول على النقدية 

  .تمويل مستقبلي

وتكون المعلومات عن درجة سيولة ودرجة يسر المؤسسة ذات فائدة كبيرة في التنبؤ بمقدرة المؤسسة على الوفاء 

يسر المؤسسة فتشير إلى مدى وفرة النقدية عبر فترة أطول للوفاء بتعهدا�ا المالية خلال هذه الفترة، أما درجة 

  .بالتعهدات المالية عندما يحين ميعاد استحقاقها

  :المعلومات عن الأداء المالي -ب

تقدم المعلومات عن الأداء المالي بصفة أساسية في قائمة الدخل والمعلومات عن أداء المؤسسة خاصة ربحيتها 

لتغيرات المحتملة في الموارد الاقتصادية والتي يكون من المحتمل أن تسيطر عليها المؤسسة في تكون مطلوبة لتقدير ا

المستقبل، والمعلومات عن التقلب تكون مهمة في هذا الخصوص، وتكون المعلومات ذات أهمية كبيرة في التنبؤ 

عد أيضا في تكوين الأحكام عن مدى المؤسسة على توليد التدفقات النقدية من قاعدة مواردها الحالية وتسا بمقدرة

  .الفعالية التي قد توظف �ا الموارد الإضافية

  :المعلومات عن التغيرات في المركز المالي -جـ

مثل قائمة التدفقات النقدية أو قائمة تدفق (تقدم المعلومات عن التغيرات في المركز المالي في قائمة منفصلة 

، وتستخدم المعلومات المتعلقة بالتغيرات في المركز المالي للمؤسسة في حساب الأنشطة التشغيلية والأنشطة )الأموال

فترة المحاسبية، هذه المعلومات تكون مفيدة في تزويد المستخدمين والأنشطة التمويلية للمؤسسة أثناء الالاستثمارية 

بأساس لتقييم مقدرة المؤسسة على توليد النقدية وما في حكمها واحتياجات المؤسسة لاستخدام التدفقات 

  .1النقدية

رست الدقة إن مسؤولية إعداد وتجهيز القوائم المالية هي من مسؤولية إدارة المؤسسة، وعليها بيان أ�ا قد ما

والاكتمال في إعدادها، كما أن حدوث أخطاء جوهرية أو غير جوهرية �ا فإن إدارة المؤسسة هي التي تتحمل 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .68فرید زعرات، مرجع سابق، ص 
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المسؤولية الكاملة، وحتى ولو استعانت بمدقق خارجي لإعدادها فذلك لا يعفيها من مسؤوليتها عن كافة 

يلة لتقييم وظيفة الوصاية التي أسندها الملاك للإدارة المعلومات التي تحتويها، وبذلك تستخدم القوائم المالية كوس

  .1بتسيير أعمال المؤسسة واستخدام مواردها

  والعوامل المؤثرة فيها للقوائم المالية ومستخدموها الفرضيات الأساسية: الفرع الثالث

  الفرضيات الأساسية للقوائم المالية:أولا

تعبر عن الظروف العادية وهي تضع الأسس للعملية المحاسبية الافتراضات المحاسبية تمثل اشتراطات ضمنية 

وتتميز بامتثالها لأغراض المحاسبة بصفتها مستخلصة من البيئة المحيطة بالمؤسسة بجوانبها المختلفة الاقتصادية 

 .2الاجتماعية والسياسية والقانونية

  :3ن هماــن أساسيتيــهناك فرضيتي

  :أساس الاستحقاق -1

أهدافها فإن القوائم المالية تعد على أساس الاستحقاق المحاسبي وتحت هذا الأساس فإنه يعترف لأجل تحقيق 

ويجرى  ،)وليس عندما تقبض أو تدفع النقدية أو مايعادلها(بآثار العمليات المالية والأحداث الأخرى عندما تحدث 

تسجيلها في السجلات المحاسبية وتضمينها القوائم المالية عن الفترة التي تمت فيها، إن القوائم المالية المعدة على 

أساس الاستحقاق تخبر المستخدمين ليس فقط عن العمليات المالية السابقة المنطوية على دفع واستلام النقدية بل 

ية في المستقبل وعليه فإ�ا توفر ذلك النوع من المعلومات حول وتعلمهم كذلك عن الالتزامات بدفع النقد

  ؛العمليات المالية السابقة والأحداث الأخرى التي تعتبر أكثر فائدة للمستخدمين في صنع القرارات الاقتصادية

 :الاستمرارية -2

قبل المنظور، وعليه يجري إعداد القوائم المالية عادة بافتراض أن المؤسسة مستمرة وستبقى عاملة في المست

يفترض أنه ليس لدى المؤسسة النية أو الحاجة للتصفية أو لتقليص حجم عمليا�ا بشكل هام، ولكن إن وجدت 

هذه النية أو الحاجة، فإن القوائم المالية يجب أن تعد على أساس مختلف، وفي مثل هذه الحالة يجب أن يفصح مثل 

  .عن الأساس المستخدم

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .68فرید زعرات، مرجع سابق، ص 
2
  .27سالمي محمد الدینوري، مرجع سابق، ص 
3
عزه الأزھر، عرض ومراجعة القوائم المالیة في ظل معاییر المحاسبة والمراجعة الدولیة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص محاسبة  

  .110-109، ص2009ماي الجزائر،  وتدقیق، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب البلیدة، 
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  القوائم المالية مستخدمو:ثانيا

  :1يمكن تقسيم مستخدمو القوائم المالية إلى قسمين

  :يشمل المستخدمون ذوي المصلحة المباشرة في المؤسسة ويشمل هؤلاء -1

 الملاك الحاليون والمستقبلون. 

 الدائنون. 

 الموردون. 

 إدارة المشروع. 

 العاملون والمستهلكون. 

 الإدارة الفنية في المؤسسة. 

 الحكومة. 

 النقابات العمالية. 

يشمل المستخدمون ذوي المصلحة غير المباشرة وتتلخص مهمتهم في مساعدة الأطراف ذوي المصلحة  -2

  :المباشرة لعدة أسباب

  :عدم خبر�م بالمحاسبة أو لعدم توفر الوقت لإدارة أموالهم واستثمارا�م ويشمل هذا القسم    

 المحللون الماليون. 

 البورصة. 

 ييرمصدري المعا. 

  العوامل  المؤثرة في القوائم المالية:ثالثا

  :2من أهم العوامل المؤثرة في تحديد الهدف من القوائم المالية نجد

  : أثر المنظمات المهنية -1

ويتضح هذا الأثر في الولايات المتحدة الأمريكية، حيث قامت لجنة المبادئ المحاسبية بإصدار الآراء المحاسبية، 

توضح أهم المبادئ والإجراءات التي يجب إتباعها عند  (FASB)وتبع ذلك قيام مجلس معايير المحاسبة المالية 

قام بإصدار النشرات  (AICPA) بين القانونيينإعداد التقارير المالية، كما أن المعهد الأمريكي للمحاس

  .والمطبوعات والأبحاث في مجال المحاسبة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .27-26موسى فضل المولى مالك، مرجع سابق، ص 
2

أطروحة دكتوراة غیر منشورة، قسم المحاسبة، كلیة العلوم   صلاح حواس ، التوجیھ الجدید نحو معاییر الإبلاغ المالي وأثره على مھنة التدقیق، 
  .177ص ،2008-2007الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر ،
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  : النظام الاقتصادي القائم -2

على النظام المحاسبي في  ماديؤثر النظام الاقتصادي على القوائم في الدول الصناعية العربية، حيث يتم الاعت

توفير المعلومات المحاسبية لمتخذي القرارات الاقتصادية من المستثمرين والدائنين وغيرهم، بينما يقوم النظام المحاسبي 

في الدول ذات الاقتصاد المخطط مركزيا بتقديم المعلومات المحاسبية للمسؤولين عن برامج التنمية وخططها لإعداد 

  .وطنيمة للتخطيط على المستوى اللاز ال الإحصائيات

  : أثر الجهات المشرفة على سوق الأوراق المالية -3

دئ والمعايير حيث تلعب هيئة تنظيم تداول الأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية كبيرا في إصدار المبا

ـ، هذا بالإضافة إلى التزام كوراق المالية بنيويور في سوق الأ لشركات المساهمة التي تتداول أوراقها الماليةالمحاسبية الملزمة 

هذه الشركات بتقديم القوائم المالية السنوية والدورية إلى هيئة تنظيم سوق الأوراق المالية لمراجعتها والتأكد من 

مماثل في الإشراف  ، كما تقوم الهيئة المشرفة على سوق الأوراق المالية بانجلترا  بدورالتزامها بالمبادئ المحاسبية المقبولة

  .(ISE)والرقابة على القوائم المالية للشركات المساهمة التي تتداول أسهمها في سوق لندن للأوراق المالية 

  : التضخم وارتفاع الأسعار -4

عادة حيث أن انخفاض القوة الشرائية للنقود في كثير من بلدان العالم وخاصة البرازيل والأرجنتين أدى إلى إ

لشركات المساهمة في هذه البلاد وإعدادها على أساس التكلفة التاريخية المعدلة لتعكس النظر في التقارير المالية 

عام  29الانخفاض المستمر في قيمة العملة، فقد أصدر مجلس المعايير المحاسبية الدولية معيار المحاسبة الدولي رقم 

  .لج التقارير المالية في الاقتصاديات ذات التضخم المرتفعوالذي يعا 1944والمعاد صياغته عام  1989

   :أثر تدخل الدولة -5

تقوم الدولة بدور رئيسي في الدول النامية لتطوير النظام المحاسبي والقوائم المالية والمعلومات المالية التي يوفرها 

مراعاة إيرادات الدولة ومصروفها ومراعاة لرقابة المالية التي تتولى للمتقدمين منها، هذا في مختلف الأجهزة سواء ا

القوائم المالية للشركات التي تساهم الدولة والتأكد من مدى تطبيقها للمبادئ المحاسبية السليمة، ويمكن الحديث 

كفاءة السوق المالية والضوابط القانونية والتشريعية من التقارير المالية مثل درجة ا  عن عوامل أخرى تؤثر على الهدف

  .الدول والتي تنظم عملية إعداد وعرض القوائم الماليةفي عمول �ا الم
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  وقائمة التغير في الأموال الخاصة وجدول حسابات النتائجانية الميز :المطلب الثاني

الأكثر استعمالا من طرف المؤسسات لأ�ا تبين من القوائم تعد كل من الميزانية وجدول حسابات النتائج 

التغيرات التي يمكن  الخاصة قائمة تغيرات الأموالتوضح  و، حققتها دون إعطاء أهمية للنقدية الفعليةالنتائج التي 

  .أن تطرأ على حقوق الملكية

 الميزانية المالية: الفرع الأول

المالية إلى التعرف على قيمة كل بند من بنود الأصول المطلوبة، وكذلك الصورة الكلية يهدف إعداد الميزانية 

رف على أثر ـــــللموقف المالي عند مستوى نشاط معين، خاصة أن مثل هذه الصورة تساعد الإدارة المالية في التع

 ة وكفاءةــــمختلف السياسات التي تسير عليها المؤسسة في وضعها المالي، كما ستمكنها من تقييم سيولة وربحي

 .   1المؤسسة ومديونيتها عند مستوى هذا النشاط

قائمة المركز المالي أو الميزانية المالية هي عبارة عن كشف بالأرقام لمصادر واستخدامات الأموال في المؤسسة       

من القائمة والذي يسمى جانب الالتزامات وحقوق المساهمين ) الأيسر(لفترة زمنية معينة، ويدل الجانب الدائن 

من  )الأيمن(الكيها أو من المقرضين، أما الجانب المدين على مصادر الأموال التي حصلت عليها المؤسسة من م

القائمة والذي يسمى جانب الأصول فيدل على أشكال الاستثمار المختلفة التي وظفت �ا المؤسسة هذه 

  .2الأموال

ذمة ويمكن تعريف الميزانية المالية على أ�ا صورة فوتوغرافية لوضعية المؤسسة في وقت ما، أي أ�ا تظهر       

المؤسسة التي تتمثل في عناصر الأصول وعناصر الخصوم مجتمعة، أي أن لكل مؤسسة ذمة تتألف من عناصر لها 

  .3وعناصر عليها

تعد الميزانية المالية المكون الرئيسي في القوائم المالية وهي عبارة عن بيان بالمركز المالي الذي يوضح الأصول 

يتفق مع المحاسبة التي تم  معينة، وتعكس الميزانية الوضع المالي للمؤسسة بما والخصوم وحقوق الملكية في نقطة زمنية

  .  4إعداد القوائم المالية على أساسها

  :5وتقدم الميزانية المالية المعلومات المتعلقة بالوضع المالي للمؤسسة وتتضمن ما يلي 

 موارد تراقبها المؤسسة نتيجة أحداث سابقة والتي من المحتمل أن تعود بمنافع اقتصادية مستقبلية  :الأصول

 .على المؤسسة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

  .315ص ، 2008مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة، مكتبة المجتمع المغربي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  1
2
  .34، ص2010فایز سلیم حداد، الإدارة المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الثالثة،  
.17، ص2010، دار النشر حاج بلو، البویرة، الجزائر، )دروس وتطبیقات(محمد بوتین، المحاسبة المالیة ومعاییر المحاسبة الدولیة  
3
  

4
  .111، ص2004طارق عبد العال حماد، موسوعة معاییر المحاسبة، عین الشمس، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر، 

 
5
 Gérard hirigoyen, normes comptables internationales, pages bleues, alegéria, 2010, P19. 
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 التزامات حالية للمؤسسة مترتبة عن أحداث سابقة من المحتمل أن تؤدي تسويتها إلى خروج  :الخصوم

الية أو قائمة المركز المالي حاليا الشكل وتأخذ الميزانية الم.موارد تتجسد في المنافع الاقتصادية المستقبلية

 :التالي

  الميزانية المالية  :)1-1(الجدول رقم

  N  ملاحظة  الأصول المالية

 إجمالي

N  

 اهتلاك

N  

 صافي

N-1 

 صافي

  N N-1  ملاحظة  الخصوم المالية

الأصول غير 

  الجارية

رؤوس الأموال           

  الخاصة

      

        الخصوم غير الجارية            الأصول الجارية

        الخصوم الجارية

ا�موع العام 

  للأصول

ا�موع العام           

  للخصوم

      

، 2010موسى بودهان، الإطار القانوني للنظام المحاسبي المالي، دار الهدى للنشر والطباعة والتوزيع، عين مليلة، الجزائر،: المصدر

  .107- 106ص

  :1والخصوم العناصر التاليةتضم كل من الأصول من خلال الجدول أعلاه 

التثبيتات المعنوية، التثبيتات العينية، الاهتلاكات، المساهمات، الأصول المالية، المخزونات، أصول : في الأصول

، خزينة الأموال الإيجابية )أعباء مثبتة مسبقا(الضريبة، الزبائن والمدينين الآخرين والأصول الأخرى المماثلة

 .ابيةومعادلات الخزينة الايج

رؤوس الأموال الخاصة قبل عمليات التوزيع المقررة أو المقترحة عقب تاريخ الإقفال، مع تمييز رأس : في الخصوم

 المال الصادر، والنتيجة الصافية للسنة المالية والعناصر الأخرى، الخصوم غير الجارية التي تتضمن الفائدة،

، المرصودات للأعباء والخصوم المماثلة )ييز الضرائب المؤجلةمع تم(الموردون والدائنون الآخرون، خصوم الضريبة 

  .، خزينة الأموال السلبية ومعادلات الخزينة السلبية)منتوجات مثبتة مسبقا(

  جدول حسابات النتائج: الفرع الثاني 

  مفهوم جدول حسابات النتائج: أولا

الخاصة بالدورة وليس هناك شكل محدد للعرض  خص الإيرادات والمصاريفإن قائمة حساب النتائج تل

تفرضه معايير المحاسبة الدولية بل تشترط أن تشمل كحد أدنى على عناصر معينة، وتعرف الإيرادات بحسب المعايير 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

.96- 95، ص2010موسى بودھان، الإطار القانوني للنظام المحاسبي المالي، دار الھدى للنشر والتوزیع والطباعة، عین ملیلة، الجزائر،  
1
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أ�ا الزيادة في المنافع الاقتصادية أثناء الفترة المحاسبيـة على شكل تدفقات داخلـة أو زيادة في الأصول أو نقصان في 

الفترة المحاسبية على شكل  الالتزامات، أما بالنسبة للمصاريف فتعرف على أ�ا النقص في المنافع الاقتصادية خلال

   .1تدفقات خارجة أو استهلاك في الأصول أو تكبد التزامات

كما يمثل حساب النتائج قائمة تلخص كل المصاريف والإيرادات المحققـة من طرف المؤسسة خلال الدورة، 

يؤخذ بعين الاعتبار تاريخ الدفع أو القبض، وتتم المقاصة بين عناصر الإيرادات والأعباء ليقدم في الأخير  ولا

  .2الرصيد الصافي المسمى بالنتيجة

  .3وتسمى أيضا قائمة الربح لأ�ا تبين ربح الفترة من خلال مقابلة إيرادات الفترة مع مصروفا�ا      

ات في قائمة حساب النتائج بطرق مختلفة من أجل توفيـر معلومات ملائمة ويمكن عرض الإيرادات والمصروف

لصنع القرارات الاقتصاديـة، حيث أن معايير المحاسبة الدولية تميز بين أسلوبين لعرض قوائم حساب النتيجة، 

أسلوب وظيفة المصروف حيث أن كلا الأسلوبين يوفران دلالة على ، يتمثلان في أسلوب طبيعة المصروف

  .4التكاليف التي يتوقع أن تتغير بشكل مباشر أو غير مباشر حسب مستوى مبيعات أو إنتاج المؤسسة

  العناصر المكونة لجدول حسابات النتائج: ثانيا

  :5تتكون العناصر المكونة لجدول حسابات النتائج فيما يلي

ويقصد �ا الزيادة في أصول المؤسسة بما فيها النقدية أو النقص في التزاما�ا أو الاثنين معا والتي : الإيرادات -1

خلال الفترة التي يغطيها جدول حسابات النتائج، تنتج عن عمليات تبادل السلع والخدمات المتاحة للمؤسسة 

  :وتنطوي الإيرادات على العناصر التالية

  .ة والمتمثلة في إيرادات المبيعات من السلع والخدمات التي تقوم �ا المؤسسةإيرادات الأنشطة الرئيسي- 

إيرادات الأنشطة الثانوية والمتمثلة في الإيرادات الناتجة عن الأنشطة الثانوية بجانب نشاط المؤسسة الرئيسي، - 

 .وتحصل غالبا على هذه الإيرادات دوريا مثل الإيجارات والفوائد

وذلك ويقصد �ا النقص في أصول المؤسسة بما فيها النقدية أو الزيادة في التزاما�ا أو الاثنين معا  :المصاريف-2 

  مقابل حصول المؤسسة على السلع والخدمات اللازمة لممارسة نشاطها خلال الفترة التي يغطيها جدول

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
تخصص مالیة ومحاسبة،  التسییرجستیر غیر منشورة في علوم ، الإفصاح في المؤسسات في ظل معاییر المحاسبة الدولیة، رسالة مامحمد سفیر 

  .63، ص2009-2008الجزائر، جامعة المدیة، 
2

، التدقیق المحاسبي في ظل المعاییر المحاسبیة ومعاییر التقاریر المالیة الدولیة، رسالة ماجستیر غیر منشورة في علوم التسییر رفیق بن عیسى 
  .116ص ،2010- 2009الجزائر، ة، تخصص مالیة ومحاسبة، جامعة المدی

3
  .32فایز سلیم حداد، مرجع سابق، ص 
.64، صنفس المرجع أعلاه، محمد سفیر 
4
  

5
، مذكرة ماجستیر غیر "دراسة حالة مجمع ریاض سطیف"عادل عاشور، أثر معاییر المحاسبة الدولیة على المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة  

  .115-114، ص2006-2005منشورة في علوم التسییر تخصص محاسبة ومالیة، جامعة الأغواط، الجزائر، 
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  :حسابات النتائج وهي تنطوي على العناصر التالية

وتبوب وفقا لطبيعتها إلى مواد ولوازم، أجور ومرتبات، مصاريف أخرى أو تبوب : مصاريف الأنشطة الرئيسية - 

  .وفقا لوظائف المؤسسة إلى تكلفة البضاعة المباعة، المصاريف البيعية، المصاريف الإدارية والمصاريف التمويلية

  .د والإيجاراتالمصاريف اللازمة لتحقيق الإيرادات الثانوية مثل المصاريف اللازمة لتحصيل الفوائ - 

التي يمكن أن تحصل عليها المؤسسة نتيجة عمليات  -بخلاف الإيرادات- ويقصد �ا المنافع: المكاسب -3

عرضية لا تدخل ضمن نشاطها الرئيسي وأهم خصائصها أ�ا غير دورية، ومن بين هذه المكاسب الناتجة عن بيع 

  .الاستثنائيةالأصول الثابتة،  كما يمكن أن نسميها بالإيرادات 

وهي تلك النفقات التي تتحملها المؤسسة دون أن تحقق منها منفعة وهي لا تتعلق بالنشاط العادي :الخسائر-4

للمؤسسة لذا لا يمكن أن نطلق عليها مصاريف خارج الاستغلال، ومن أمثلتها الخسائر الناتجة عن انخفاض في 

  .قيمة المخزن والناتجة عن تقلبات أسعار الصرف

وهي تلك المبالغ التي تقدمها المؤسسة لأطراف معينة أو تتلقاها منهم دون أن يقترن ذلك : التحويلات -5

بتحقيق منافع مباشرة، وهذا كما في حالة المنح والإعانات والتبرعات، فإذا كانت التحويلات داخلة فهي تشبه 

التحويلات الخارجة فهي تشبه الخسائر إلا أ�ا المكاسب إلا أ�ا تنشأ نتيجة لسعي الإدارة للحصول عليها بينما 

  .تضحيات اختيارية

إن الثبات هو أحد الخصائص النوعية التي : الأثر الناتج عن تغيير تطبيق السياسات والقواعد المحاسبية -6

غيير يجب أن تتوفر في المعلومات المحاسبية من فترة محاسبية لأخرى، وبما أنه ليس هناك ما يمنع المؤسسة من ت

التغيير يجب الإفصاح عن طبيعة وأثر التغيير سياسا�ا وقواعدها المحاسبية إذا كان لا بد من ذلك فإنه في حالة 

المحاسبي في القوائم المالية للفترة التي حدث فيها التغيير وهذا عن طريق تطبيق الطريقة  التي تم التغيير إليها بأثر 

م الأصول الناتجة عن هذه الفترة وإظهارها بصورة مستقلة في جدول رجعي، وتحديد الفروق المتراكمة في قي

  .حسابات النتائج

  أهداف جدول حسابات النتائج:لثاثا

يزود جدول حسابات النتائج مستخدمي القوائم المالية بالمعلومات حول الأداء المالي للمؤسسة وتساعدهم 

مفيدة لاتخاذ القرارات الاقتصادية الرشيدة، ويمكن تحديد بالتنبؤ بالتدفقات النقدية، إضافة إلى معلومات أخرى 

  :1أهداف جدول حسابات النتائج على النحو التالي

 تزويد مستخدمي القوائم المالية بمعلومات تساعد في عملية التنبؤ ومقارنة وتقييم القوة الإيرادية للمشروع. 
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 بشكل فعال من أجل تحقيق ل موارد المشروع تقديم المعلومات المفيدة للحكم على قدرة الإدارة في استغلا

 ).تعظيم القوة الإيرادية(الهدف الأساسي للمشروع

  توفير المعلومات الحقيقية والتفسيرية بالنسبة للعمليات التشغيلية والأحداث الاقتصادية الأخرى والتي

 .تكون مفيدة في عملية التنبؤ والمقارنة وتقييم القوة الإيرادية

 عن أنشطة المشروع التي تؤثر على ا�تمع والتي يمكن تحديدها ووضعها أو قياسها والتي ) مالإعلا(التقرير

 .هداف المحددة والموضوعة مسبقالأتكون ذات أهمية بالنسبة ل

 تحديد مقدار الضريبة المستحقة على المؤسسة. 

 معرفة الملاك لنتائج استثمارا�م في المؤسسة. 

  :توضيحية عن هيكل قائمة الدخلوالشكل التالي يعطي صورة 

  هيكل قائمة الدخل): 5-1(الشكل رقم

  

   +  +  +  

=  

  

 -  

=  

=  

  

 -  

 -- -  

  

=  

  

source: André Farber, Eléments d’analyse Financière, Ecole de Commerce 

solavay, université de Bruxelles, Janvier 2002, P9. 

  :أن صافي الربح يمكن حسابه من خلال العلاقة التالية )5- 1(رقميتضح من خلال الشكل 

 فائض الاستغلال الإجمالي الفائض المالي الإجمالي الفائض الإجمالي الاستثنائي

 ا�موع الإجمالي

صوماتالخلوازم، الالاستهلاكات،   

النتيجة قبل المصاريف المالية 

 والضرائب

المالية والضرائب المصاريف  

 الربح
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  - )فائض الاستغلال الإجمالي +الفائض المالي الإجمالي +الفائض الإجمالي الاستثنائي= (الربح صافي

  المالية والضرائب المصاريف - )الاستهلاكات، لوازم، خصومات (

 لعناصر التي تؤثر على قياس الدخلا: رابعا

  :1هذه العناصرهناك العديد من العناصر التي تسبب مشاكل للمحاسب عند قياسه للدخل ومن بين 

المتعلقة بفترات سابقة مثل عدم تسوية بعض المصروفات والإيرادات : التعديلات والتسويات المحاسبية -1

  .المقدمة أو المستحقة

وهي عناصر ترتبط بالنشاط العادي للمؤسسة إلا أ�ا غير عادية وغير : المكاسب والخسائر غير العادية - 2

قيمة المخزون أو تقلبات أسعار الصرف، وإذا كانت هذه العناصر ذات أهمية متكررة مثل الانخفاض الكبير في 

فيفصح عنها بصفة مستقلة في جدول حسابات النتائج أو يتم إدراجها مع العناصر الأخرى لجدول حسابات 

  .النتائج إذا لم تكن ذات أهمية نسبية

لتي لا تتصل بالنشاط الطبيعي للمؤسسة  هي عناصر تنتج من الظروف غير العادية ا: العناصر فوق العادة -3

كما يصعب على الإدارة التنبؤ �ا مثل الخسائر الناتجة عن الكوارث الطبيعية وفي هذه الحالة على المحاسب أن 

  .ةيفصح عنها في جدول حسابات النتائج بطريقة مستقل

إذا كانت مؤسسة تزاول عدة أنشطة فقرار توقفها عن مزاولة أحد هذه  :معالجة توقف أحد الأنشطة -4

  .ائجالأنشطة يجب أن يعالج بصفة مستقلة في جدول حسابات النت

يجب عدم تغيير القواعد والأساليب المحاسبية من فترة لأخرى حتى لا تؤثر : تغيير تطبيق المبادئ المحاسبية -5

متغيرات تدفع المؤسسة لتغيير أحد أساليبها المحاسبية مثل أسلوب تقييم المخزون، على نتيجتها إلا أنه قد تظهر 

ويتم الإفصاح عن ذلك بتحديد الفروق التراكمية الناتجة عن هذا التغيير مع الإفصاح عن الفروق بطريقة مستقلة 

  .في جدول حسابات النتائج

ديلات الناتجة من استخدام المحاسب لأساليب هي تلك التع: التعديلات والتصحيحات العادية والمتكررة -6

التقدير الذاتي في كثير من العناصر مثل تقدير العمر الاقتصادي لبعض الأصول، وقد تحدث ظروف تستلزم تعديل 

هذه التقديرات وتتم معالجة هذا التعديل ضمن دخل الفترة الجارية التي تم خلالها التعديل ولا يجب أن تعالج هذه 

  .كعناصر فوق العادة كما لا يوجب الأمر الإفصاح عنهاالتعديلات  
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   أشكال جدول حسابات النتائج: خامسا

  :ن أشكال هذين القائمتينعسنورد فيما يلي أمثلة 

  جدول حسابات النتائج حسب الوظيفة: )2- 1(الجدول رقم       

  دائن  مدين  البيان

  رقم الأعمال

  تكلفة المبيعات

    

      الهامش الإجمالي

  منتجات أخرى تشغيلية

  الأعباء التجارية

  الأعباء الإدارية

  أعباء أخرى عملياتية

    

      النتيجة العملياتية

  تفصيل الأعباء حسب طبيعتها

  منتجات مالية 

  الأعباء المالية

    

      النتيجة العادية قبل الضريبة

الضرائب الواجبة على النتيجة 

  العادية

الضرائب المؤجلة على النتيجة 

  العادية

    

      النتيجة الصافية للأنشطة العادية

  الأعباء غير العادية

  المنتوجات غير العادية

    

      النتيجة الصافية للسنة المالية

محمد سفير، الإفصاح في المؤسسات في ظل معايير المحاسبة الدولية، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير : المصدر

  .65، ص2009-2008جامعة المدية، تخصص مالية ومحاسبة، 

جدول حسابات النتائج حسب الوظيفة معناه التميز بين تكاليف  نلاحظ )2-1(من خلال الجدول رقم 

  .الشراء وتكاليف التوزيع والبيع والتكاليف الإدارية
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  جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة: )3-1(الجدول رقم 

  دائن  مدين  الحساب

  والمنتوجات الملحقةالمبيعات _ 70

  تغيرات المخزونات والمنتجات المصنعة والمنتجات قيد الصنع_ 72

  الإنتاج المثبت_73

  إعانات الاستغلال_ 74

    

      إنتاج السنة المالية – 1

  المشتريات المستهلكة - 60

  الخدمات الخارجية والاستهلاكات الأخرى - 62و61

    

      استهلاك السنة المالية – 2

      )2-1(القيمة المضافة للاستغلال  – 3

  أعباء المستخدمين -63

  الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة -64

    

      إجمالي فائض الاستغلال -4

  المنتجات العملياتية الأخرى -75

  الأعباء العملياتية الأخرى -65

  المخصصات للاهتلاكات والمؤونات وخسائر القيمة -68

  القيمة والمؤونات استرجاع على خسائر -78

  النتيجة العملياتية -5

  المنتوجات المالية -76

  الأعباء المالية -66

    

      النتيجة المالية -6

      )6+5(النتيجة العادية قبل الضرائب  -7

  الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية 698و695

  عن النتائج العادية) تغيرات(الضرائب المؤجلة  693و692

  منتجات الأنشطة العاديةمجموع 

  مجموع أعباء الأنشطة العادية

  النتيجة الصافية للأنشطة العادية -8

  )منتجات(عناصر غير عادية  -77

  )أعباء(عناصر غير عادية  -67

    

      النتيجة غير العادية -8

      النتيجة الصافية للسنة المالية -9

المحاسبي المالي، دار الهدى للنشر والطباعة والتوزيع، عين مليلة، الجزائر، موسى بودهان، الإطار القانوني للنظام : المصدر 

  .112، ص2010
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جدول حسابات النتائج حسب الطبيعة معناه تصنيف الأعباء أن  )3-1(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

ساب الأمر الذي يسمح بح...) المشتريات المستهلكة، المخصصات للاهتلاكات والمؤونات(حسب طبيعتها 

  ....)، القيمة المضافة للاستغلال، إنتاج السنة المالية(مجاميع التسيير الرئيسية 

  محددات جدول حسابات النتائج:سادسا

نظرا لكون صافي الدخل هو رقم تقديري ويعكس عدد من الافتراضات فإن على مستخدمي هذه القوائم 

قائمة الدخل والتي تحد من الفوائد المرجوة منها، ومن هذه إدراك أوجه القصور المرتبطة بالمعلومات التي تتضمنها 

  :1المحددات

  :بجدول حسابات النتائجالبنود التي لا يمكن قياسها بشكل موثوق غير مشمولة  -1

ومن هذه البنود المكاسب والخسائر غير المتحققة لبعض الاستثمارات المالية التي لا يتم تسجيلها في قائمة 

التأكد بأن التغيرات في قيمتها سوف تتحقق، ومن الأمثلة الأخرى عدم الاعتراف بالزيادة  الدخل في حالة عدم

في القيمة الناتجة عن زيادة جودة المنتج أو تحسن الخدمة المقدمة للعملاء أو زيادة كفاءة ومهارة العنصر البشري في 

  .المؤسسة

  :تتأثر أرقام الدخل بالطرق المحاسبية المستخدمة -2

ك للأصول الثابتة من مؤسسة لأخرى مما يجعل من هذا في الاختلاف في اختيار طريقة الاهتلاويتضح 

  .المؤسسات بعضها ببعض لالصعوبة إجراء المقارنة المباشرة بين نتائج أعما

  :مقاييس الدخل تتأثر بالحكم الشخصي -3

لافتراضي للأصل الثابت لأغراض ومن الأمثلة على تأثير الحكم الشخصي في تحديد رقم الدخل تقدير العمر ا

تحديد نسبة الاهتلاك السنوية وبالتالي فإن الاختلاف في ذلك بين المؤسسات يولد اختلافا في قيم الدخل من 

  .المؤسسة لأخرى

  حقوق الملكيةفي تغيرات القائمة : الثالثالفرع 

أي أحداث قد تطرأ على بنود رأس المال وحقوق  حقوق الملكيةيظهر من خلال قائمة التغيرات في 

 والأرباح المحتجزة والتوزيعات على رأس المال المساهمين، والتي تعطي معلومات عن التغيرات التي تحدث أثناء السنة

وهي توضح أيضا هل أجرت المؤسسة زيادة على رأس المال؟ وكيف كانت الزيادة؟ هل أصدرت ، والاحتياطات

  جديدة؟ هل قامت الشركة بتوزيع أسهم مجانية؟ وهل الأرباح المحتجزة ارتفعت أم انخفضتالشركة أسهما 
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  .  1وبأي مقدار؟ وكذلك الأمر بالنسبة للاحتياطات

  :2همايمكن أن تنتج تغيرات حقوق الملكية خلال السنة المالية من مصدرين      

 ...)الأسهمزيادة رأس المال، توزيعات أرباح (المعاملات مع المساهمين  - 

النتيجة المحققة الظاهرة بقائمة الدخل وغير الظاهرة، ويقصد بعناصر الأداء غير الظاهرة بقائمة الدخل  - 

مثل أثر التغير في طرق القياس وبعض المعاملات الخاصة كالتحويلات بالعملة الأجنبية والتغير في القيمة 

  :س الأموال الخاصة الشكل التاليوتأخذ قائمة التغيرات في رؤو ، العادلة للأدوات المالية

  الشكل النموذجي لقائمة التغيرات في الأموال الخاصة: )4-1(رقم الجدول

رأسمال   ملاحظة  البيان

  الشركة

علاوة 

  الإصدار

فرق إعادة   فارق التقييم

  التقييم

الاحتياجات 

  والنتيجة

             N-2ديسمبر 31الرصيد في  

  تغيير  الطريقة المحاسبية-

  الأخطاء الهامةتصحيح -

  إعادة تقييم التثبيتات-

الأرباح أو الخسائر غير المدرجة في -

  حسابات النتائج

  الحصص المدفوعة-

  زيادة رأس المال-

  صافي نتيجة السنة المالية

            

  تغيير  الطريقة المحاسبية-

  تصحيح الأخطاء الهامة-

  إعادة تقييم التثبيتات-

في الأرباح أو الخسائر غير المدرجة -

  حسابات النتائج

  الحصص المدفوعة-

  زيادة رأس المال-

  صافي نتيجة السنة المالية

            

             Nديسمبر  31الرصيد في 

  .44، ص2011عبدالوهاب رميدي، علي سماي، المحاسبة المالية، دار هومه للنشر، الجزائر، الطبعة الأولى،: المصدر 
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يتم إعداد هذا الجدول في حالة وجود مجموعة من التغيرات من بينها التأثير على حقوق المساهمين من ربح أو      

رصيد الأرباح أو ، المعاملات مع أصحاب حقوق الملكية مع الإفصاح عن التوزيعات لهم بصورة منفصلةخسارة، 

تحليل الحركة ما بين رصيد كل نوع من أسهم ،خلال الفترةبداية الفترة وفى تاريخ الميزانية والحركة  فيالخسائر المرحلة 

  .أول وآخر الفترة مع الإفصاح المستقل عن حركة كل منها فيرأس المال وكل بند من بنود الاحتياطيات 

  :1 تحقق قائمة التغيرات في الأموال الخاصة المزايا التالية

  .أخرى عنهاالتعرف على مقدار حقوق الملكية وبنودها وأي تفصيلات  - 

  .التعرف على التغيرات التي تحدث لحقوق الملكية خلال الفترة - 

المكاسب والخسائر �ا مباشرة في حقوق الملكية مثل التعرف على بنود المكاسب والخسائر التي تم الاعتراف  - 

  .المتعلقة ببيع الاستثمارات المتاحة للبيع

  والملاحق قائمة التدفقات النقدية :المطلب الثالث

كل التدفقات   أ�ا توضحعلى كل المؤسسات باعتبار  إجباريةأصبحت عملية إعداد قائمة التدفقات النقدية 

  .، كما تعتبر الملاحق جداول توضيحية لبقية القوائم الماليةالنقدية الداخلة والخارجة التشغيلية الاستثمارية والتمويلية

  التدفقات النقديةقائمـة : ولالفرع الأ

  مفهوم وأهداف قائمة التدفقات النقدية: أولا

  مفهوم قائمة التدفقات النقدية -1

تشكل هذه القائمة إحدى القوائم الرئيسية التي ينتجها النظام المحاسبي، وهي عبارة عن كشف يعرض الأثر 

أي العمليات  النقدي الداخل والخارج لكافة العمليات والأنشطة التي تحصل في المؤسسة خلال السنة المالية،

الناجمة عن التشغيل أو سداد الالتزامات القصيرة والطويلة الأجل عند استحقاقها، وتبين مدى إمكانية استمرار 

المؤسسة وكيفية استخدام الفائض استخداما أمثلا، وتساعد الإدارة المالية على تحديد القدرة على توليد التدفقات 

  .2النقدية مستقبلا

من دورها في توفير معلومات لا تظهر في أي من جدول حسابات النتائج  التدفقات النقديةتنبع أهمية قائمة 

والميزانية المالية، لذا تعتبر هذه القائمة بمثابة الوصل بين هاتين القائمتين، كما أ�ا أكثر ملاءمة منهما لتحديد 

مؤشرات  ا يمكن اشتقاقه منها من نقاط القوة والضعف في نشاط المؤسسة كما تشكل بما تحويه من معلومات وم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .76مرجع سابق، ص فرید زعرات، 
2
  .100-99، ص2009دار المناھج للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  درید كامل آل شبیب، مبادئ الإدارة المالیة، 
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 كمية أداة فعالة لتقييم مدى كفاءة السياسات التي تتبناها الإدارة في مجال التمويل والاستثمار وكذلك في

  .1استكشاف خططها المستقبلية في التوسع

وتدفقات  اتوتعرف قائمة التدفقات النقدية على أ�ا قائمة تظهر التدفقات النقدية الداخلة في شكل إيراد

نقدية خارجية في شكل مصاريف خلال فترة زمنية محددة، هذه القائمة تظهر الوضع المالي في المدى القصير، 

بصورة تؤدي إلى توفيقها مع ) التشغيلية، الاستثمارية، التمويلية(وتقدم ملخص لمختلف أنواع التدفقات النقدية 

  .2التغير في النقدية والنقدية المعادية خلال الفترة

قائمة التدفقات النقدية هي تلك القائمة التي توضح التدفقات النقدية الداخلة والخارجة حيث تعمل على 

إيضاح التغيرات التي تطرأ على النقدية للمؤسسة بين تاريخين من الميزانية المالية، فهي أداة في يد المؤسسة لتقييم 

  .3ومراقبة والتحكم بالسيولة المتوفرة

ت النقدية هي عبارة عن جدول يوضح التدفقات النقدية أول المدة والتدفقات النقدية آخر قائمة التدفقا

في النقدية المتاحة، إذ أنه يبين التدفقات النقدية ) الزيادة أو النقصان(المدة، حيث يحاول الإجابة على التغيرات 

  .4المقبوضة والمدفوعة خلال نفس الفترة

  :5التدفقات النقديةقائمة المتعلقة بويمكن تلخيص أهم الفوائد 

تساعد قائمة تدفق الخزينة في الحصول على معلومات تمكن المستخدمين من تقييم التغيرات في صافي أصول  - 1

  ؛ )بما في ذلك السيولة والملاءة المالية(المؤسسة وهيكلها التمويلي 

القدرة على توليد النقدية، كذلك مساعدة  تعتبر المعلومات المتعلقة بالتدفقات النقدية مفيدة في قياس - 2

المستخدمين على بناء نماذج تمكنهم من عمل التقديرات والمقارنات فيما يتعلق بالقيم الحالية للتدفقات النقدية 

لمختلف المؤسسات، كما أ�ا تساعد في عملية إجراء المقارنات بين تقارير تقييم الأداء التشغيلي لمختلف 

  ؛سبب عدم تأثير المعالجات المحاسبية المختلفةالمؤسسات، وذلك ب

  غالبا ما تستخدم المعلومات المتعلقة بالتدفقات النقدية التاريخية كمؤشر يساعد في التنبؤ بمقادير وتوقيـت - 3

التدفقات النقدية المستقبلية، وتحديد عوامل التأكد المرتبطة �ا، كما أ�ا تعتبر مفيدة في فحص الاختلاف بين 

 ؛الربح والتدفقات النقدية صافي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، 1997، معھد الدراسات المصرفیة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، )الأسالیب والأدوات والاستخدامات العملیة(محمد مطر، التحلیل المالي  

  .188ص
2 Paramasivan C. & Subramanian, Financial Management, New Age International (P) Ltd, Publishers, 2009, 
P19. 
3 Rama Gopal, CA. C. Accounting for managers (starting from basics), First édition, new age international, New 
Delhi, 2009. p 302 
4
 Azzedine Zbiri, Importance des tableaux de flux de trésorerie comme élément essentiel des tableaux financiers 

de SCF Algérien, séminaire 20-21 mai 2008, Université Mouloud Mammeri, Tizi-Ouzou, P2. 
5
  .15، ص2008فھمي مصطفى الشیخ، التحلیل المالي، رام الله، فلسطین، الطبعة الأولى،  
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  :أهداف قائمة التدفقات النقدية-2

د قائمة التدفقات النقدية هو توفير المعلومات عن المدفوعات النقدية والمتحصلات النقدية إن الغاية من إعدا

 .1التي وقعت خلال الفترة محل الدراسة

هذه المعلومات التي توفرها قائمة التدفقات النقدية إذا تم استخدامها مع بقية المعلومات التي توفرها القوائم 

 فإ�ا تساعد الأطراف التي) الميزانية، جدول حسابات النتائج، قائمة التغير في حقوق الملكية(المالية الأخرى 

  :2تتعامل مع المؤسسة في

  توليد تدفقات نقدية موجبة في المستقبلتقييم مقدرة المؤسسة على. 

  رباح والحاجة للحصول على قروض الأتقييم مقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما�ا ومقدر�ا على توزيع

 .خارجية

  الكشف عن أساب الاختلاف الموجود بين النتيجة الصافية وصافي التدفقات النقدية من الأنشطة

 .التشغيلية

 الاستثمارية والتمويلية على المركز المالي للمؤسسة دراسة تأثير العمليات. 

  من خلالإعطاء صورة عن أسئلة المستثمرين والمقرضين والمحللين الماليين: 

 معرفة أهم مصادر النقدية للمؤسسة خلال فترة معينة. 

 الإطلاع على أوجه استخدامات المؤسسة للنقدية المتاحة. 

 الفترة المدروسة وأسباب هذه التغيراتيرات التي تطرأ في النقدية خلال التغ.  

  :3يجب أن تبين هذه القائمة التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة التالية

وكافة  هي التدفقات النقديـة الناتجة من العمليات الرئيسية للمؤسسة من بيع وشراء السلع: الأنشطة التشغيلية -أ

  .التشغيلية للمؤسسةالعمليات العادية التي تمثل الدورة 

هي التدفقات النقدية الناتجة من الأنشطة الاستثمارية التي تقوم �ا المؤسسة من شراء  :الأنشطة الاستثمارية -ب

  .وكذلك الاستثمارات في الأسهم والسندات للمؤسسات الأخرى) غير الجارية(وبيع الأصول الثابتة 

ناتجة من النشاط التمويلي المتعلق بالحصول على موارد التمويل هي التدفقات النقدية ال :الأنشطة التمويلية - ج

 .للأصول سواء من قروض أو من إصدار الأسهم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1 Feldman, Matan & Arkady, Libman , Crash Course in Accounting and Financial Statement Analysis, John 
Wiley & Sons, Inc; 2 edition, 2007, P41. 
2 Stice, Earl K. & James, Stice & Micheel, Diamond, Financial Accounting ; Reporting and Analysis'', South-
Western College Pub, 6 edition, 2001, P155-156. 

 
3
  .156ص ،2006دین الدھراوي، تحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثمار، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، مصر،كمال ال 
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  الاعتبارات التي يجب مراعاتها عند إعداد قائمة التدفقات النقدية:ثانيا

  :1تتمثل الاعتبارات فيما يلي  

 تمويلية حسب الستثمارية أو لاتشغيلية أو االتدفقات النقدية المتعلقة بالبنود غير العادية كيجب تصنيف ال

 ؛واقعها ويجب الإفصاح عنها بشكل منفرد

  وبالنسبة لسعر الصرف المستخدم في ترجمة العمليات التي تحدث بالعملة الأجنبية والتدفقات النقدية

 ؛المتعلقة بالشركة التابعة يجب أن يكون السعر السائد في تاريخ نشوء عملية التدفق النقدي

 ب ترجمة التدفقات النقدية المتعلقة بالشركة التابعة الأجنبية بأسعار الصرف السائدة عند نشوء عملية يج

 ؛التدفق النقدية

  وفيما يتعلق النقدية للشركات الزميلة والعقود المشتركة عند استخدام أسلوب الملكية فإن قائمة التدفقات

لمستثمر والجهة المستثمر فيها، باستخدام أسلوب يجب أن تتضمن فقط التدفقات النقدية بين االنقدية 

التوحيد النسبي ويجب أن تتضمن قائمة التدفقات النقدية حصة المتعاقد في التدفقات النقدية للجهة 

 ؛المستثمر فيها

  وبالنسبة للتدفقات النقدية الإجمالية المتعلقة باقتناء المنشآت التابعة والتخلص منها ووحدات الأعمال

وتصنيفها كنشاطات استثمارية  - أي قائمة تدفقات نقدية منفصلة-ب عرضها بشكل منفصلالأخرى يج

فصاحات إضافية أخرى تتعلق بإجمالي قيمة الشراء أو البيع وكذلك إجمالي التدفقات النقدية المستلمة إمع 

 ؛أو التخلص أو المدفوعة بعد استبعاد النقدية والنقدية المعادلة التي تعتبر جزء من عملية الاقتناء

  يجب الإبلاغ عن التدفقات النقدية من النشاطات الاستثمارية أو التمويل مجملة وفق الفئة الغالبة للنقدية

 :2المستلمة أو الفئة الغالبة للنقدية المدفوعة ماعدا الحالات التالية التي يمكن أن يتم التقرير عنها بالصافي

على سبيل المثال استلام وإعادة دفع الودائع تحت (عن العملاءالنقدية المستلمة والمدفوعة بالنيابة  - أ

  )الطلب بواسطة البنوك، النقدية التي يتم تحصيلها بالنيابة عن صاحب الممتلكات مع دفعها له

النقدية المستلمة والمدفوعة للبنود تتميز بمعدل عال للدوران، وقيم كبيرة وتواريخ استحقاق قصيرة  - ب

على سبيل المثال الأعباء والمتحصلات التي تخص العملاء الذين (ثلاثة أشهرالأجل عادة أقل من 

  ؛ )يستخدمون بطاقات ائتمان وشراء وبيع الاستثمارات

  ؛النقدية المستلمة والمدفوعة المتعلقة بالودائع تاريخ الاستحقاق الثابت - ج

  .تبطة �االنقدية المستلمة مقدما والقروض الممنوحة للعملاء والمدفوعات المر  -د

  يجب استثناء العمليات الاستثمارية والتمويلية التي لا تتطلب استخداما للنقدية من قائمة التدفقات

 .النقدية، ولكن يجب الإفصاح عنها بشكل منفرد في مكان آخر في القوائم المالية
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .137، مرجع سابق، صعزه الأزھر 
2
  137نفس المرجع أعلاه، ص 



الاتجاهات التقليدية للتحليل المالي: الأولل ـالفص  
 

49 
 

  ؛فاقها مع الميزانيةيجب الإفصاح عن مكونات النقدية والنقدية المعادلة ويجب إعداد تسوية لقيمتها يتم إر 

  الإفصاح وبالنسبة للنقدية والنقدية المعادلة الموجودة في المؤسسة والتي لا تكون قابلة للاستخدام فيجب

 ؛عنها مع تعليق المؤسسة على ذلك

 ؛لا تعتبر تجزئة الأسهم وتوزيعات الأسهم كأرباح من النشاط النقدية 

  والمدفوعة كتدفقات نقدية تشغيلية أو استثمارية أو تمويلية، يمكن تصنيف الفوائد والتوزيعات المستلمة

ويجب مراعاة الاتساق في تصنيفها من فترة لأخرى، وأما بالنسبة للتدفقات النقدية المتعلقة بضرائب 

 ؛الدخل فعادة ما يتم تصنيفها كنشاطات تشغيلية إلا إذا كانت مرتبطة بنشاطات استثمارية أو تمويلية

 المعلومات التي تتعلق ببعض النشاطات الاستثمارية والتمويلية غير النقدية نظرا لأهميتها  صاح عنفيتم الإ

ممارسة السندات القابلة للتحويل إلى أسهم : في فهم المركز النقدي للمؤسسة وهذه النشاطات مثل

 ؛عادية، استئجار الأصول استئجار تمويليا

  والعقود الآجلة فيتم تصنيفها كنشاطات استثمارية إلا إذا  أما فيما يتعلق بالمشتقات كالعقود المستقبلية

التمويل فيتم تصنيفها  كانت مقتناة للمتاجرة فيتم تصنيفها كأنشطة تشغيلية وإذا كانت لأغراض 

 ؛كنشاطات تمويلية

  يتم الإفصاح عن التدفقات النقدية المتعلقة بالبنود غير العادية بشكل منفصل وذلك حتى تكتمل الصورة

 .قارئ التدفقات النقدية عن كافة النشاطات النقدية في المؤسسةلدى 

  التدفقات النقديةإعداد قائمة :ثالثا

يتطلب إعداد هذه القائمة توفر قائمتي مركز مالي لبداية الفترة و�ايتها،بالإضافة إلى قائمة الدخل لتلك الفترة 

  .السجلات والتقارير المالية للمؤسسةوكذلك بعض المعلومات الإضافية التي يمكن الحصول عليها من 

     :ولتحديد صافي التدفقات النقدية لكل نشاط تتبع الخطوات التالية     

                                                                :من الأنشطة التشغيلية ةالنقدي اتالتدفق  -  1

    :التدفق النقدي من الأنشطة التشغيليةيمكن استخدام أحد الأسلوبين التاليين لاحتساب  

تتطلب هذه الطريقة تحويل قائمة الدخل من أساس الاستحقاق إلى الأساس النقدي : الأسلوب المباشر-أ

  :1وتحديد مكونات التدفق النقدي على النحو التالي

  :ويساوي: النقد المقبوض من العملاء - 1

  ×××     صافي المبيعات                                        

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .279- 278مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
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  ×××   النقص في المدينين وأوراق القبض             : يضاف 

  )×××(     الزيادة في المدينين وأوراق القبض             : تطرح

  ×××النقد المقبوض من العملاء                                

ومن أمثلتها الفوائد المقبوضة وأرباح الأسهم المقبوضة، ويحسب : النقد المقبوض من المصادر الأخرى - 2

  :التدفق النقدي من هذه المصادر كما يلي

  ×××الدخل من الفوائد أو أرباح الأسهم                    

  ×××النقص في الإيرادات المستحقة غير المقبوضة   : يضاف

  )×××(  الزيادة في الإيرادات المستحقة غير المقبوضة  : تطرح

  ×××مجموع النقد المقبوض من المصادر الأخرى             

  :ويحسب كما يلي: النقد المدفوع للموردين -3

   ×××                                          تكلفة البضاعة المباعة                                   

  ×××            الزيادة في مخزون البضاعة                      : تضاف

  )×××( نقص في مخزون البضاعة                      : يطرح

  ×××قيمة المشتريات                                         

  ×××  مم الدائنة                     النقص في الذ: يضاف

    )×××  (الزيادة في الذمم الدائنة                        : تطرح

 ×××   ن                              النقد المدفوع للموردي

  :النقد المدفوع على المصاريف - 4

  ××× )          دون الاهتلاكات والإطفاءات(مجموع المصاريف خلال الفترة 

  ×××      عة مقدما                      الزيادة في المصاريف المدفو : تضاف

  ×××          النقص في المصاريف المستحقة غير المدفوعة                                

  )×××(النقص في المصاريف المدفوعة مقدما                              : يطرح

  )×××(               الزيادة في المصاريف المستحقة غير المدفوعة                

  ×××النقد المدفوع على المصاريف                                               

يمكن استخراج النقد من العمليات �ذه الطريقة بعد إضافة المصروفات غير النقدية  : الأسلوب غير المباشر-ب

  :1ما يليكالاهتلاكات إلى صافي الربح وتحديد عناصر رأس المال العامل ك

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .105درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص 
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  ×××    صافي الربح                                                            

  ×××  المصاريف غير النقدية+ 

  ×××  النقد المتولد من العمليات= 

  التدفقات النقدية على الأنشطة التشغيلية

    :يضاف كل العناصر الآتية

  ×××  النقص في الذمم المدينة

  ×××  النقص في المخزون

  ×××  النقص في المصاريف المدفوعة مقدما

  ×××  الدائنينالزيادة في 

  ×××  الزيادة في المصاريف المستحقة الدفع

 :يطرح كل من العناصر التالية

  )×××(  الزيادة في الذمم المدينة

  )×××(  الزيادة في المخزون 

  )×××(  الزيادة في المصاريف المدفوعة مقدما

  )×××(  النقص في الدائنين

  )×××(                                      قص في المصاريف المستحقة الدفعنال

  ×××         ضريبة الدخل المدفوعة+ 

  ×××         صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية= 

التي يجري وتحديد هذا التدفق يعتمد على طبيعة بنود الميزانية : من الأنشطة الاستثمارية ةالنقدي اتالتدفق -2

   :1تحليلها، والتي من أمثلتها مايلي

  النقد المدفوع لشراء معدات جديدة -

  :ويساوي

  ×××  الكلفة الإجمالية للمعدات في �اية الفترة

  ×××  مضافا إليها كلفة الأجهزة المستبعدة إن وجدت

  ×××  الكلفة الإجمالية للمعدات في بداية الفترة:يطرح

  معداتالنقد المتحصل من بيع  - 

  :ويساوي
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .281-280مفلح محمد عقل ، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
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  ×××  القيمة الدفترية للمعدات المباعة

  ×××  أرباح بيع معدات: وتضاف

  ×××  خسارة بيع معدات: أو تطرح

تحديد هذا التدفق أيضا يعتمد على طبيعة بنود الميزانية التي يجري  :من الأنشطة التمويلية ةالنقدي اتالتدفق -3

   :1تحليلها، والتي من أمثلتها مايلي

  :ويساوي ناتج عن الزيادة في رأس المالالنقد ال -

 ×××الزيادة في قيمة رأس المال                                      

  ×××الزيادة في علاوة الإصدار                             : يضاف

  :ويساوي:مدفوعات الأرباح الموزعة - 

  ×××      الأرباح المقترح توزيعها في بداية الفترة                        

  )  ×××( الأرباح المقترح توزيعها في �اية الفترة               : يطرح

  :ويساوي: التدفق النقدي من القروض -

  ×××رصيد القروض في �اية الفترة                                 

  ) ×××( وض في بداية الفترة                       رصيد القر : يطرح

   

  :2وتمتاز الطريقة غير المباشرة بالعديد من الخصائص تجعلها مفضلة أكثر من الطريقة المباشرة 

  تركيزها على الفروق بين الدخل وصافي التدفقات النقدية يساعد المستخدمين في تحديد الأسباب التي تؤدي - 1

  التدفقات النقدية وبين صافي الدخل، مما يجعلها توفر ربطا بين قائمة التدفقات النقدية والقوائمإلى الاختلاف بين 

  .المالية

  .سهولة تحليل ما تفصح عنه عن معلومات من جانب مستخدمي قائمة التدفقات النقدية - 2

لمقارنة بالطريقة سهولة عرض المعلومات بموجب هذه الطريقة يؤدي إلى تخفيض تكلفة إعداد القائمة با - 3

  .المباشرة

فة الطريقة، إذا كانت هي المستخدمة بص معظم معدي القوائم المالية ومستخدميها لديهم دراية وخبرة �ذه - 4

 .عامة في إعداد قائمة التغيرات في المركز المالي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .106درید كامل آل شبیب، مرجع سابق، ص 
2
عة حسین أحمد دحدوح، دراسة تحلیلیة للمحتوى المعلوماتي لقائمة التدفقات النقدیة، مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة،  جام 

  .19، ص2، العدد2008دمشق، سوریا،
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نفس صافي التدفقات  رغم الفروقات الموجودة بين الطريقة المباشرة والطريقة غير المباشرة إلا أن كلاهما يعطي

  . 1النقدية التشغيلية ولكن هناك اختلاف فقط في أن كل طريقة تعطي مدلولا مختلفا عن الطريقة الأخرى

  التدفقات النقدية قائمةبين جدول حسابات النتائج و  مقارنة : ثانيالفرع ال

على أساس  هإعدادحسابات النتائج نتيجة نشاطات المؤسسة خلال الفترة المالية، ويتم جدول يوضح 

الاستحقاق ووفقا لمبدأ المقابلة بين إيرادات الفترة وتكاليفها، حيث أن صافي الربح يمثل قيمة الأرباح المالية التي 

عن الفرق بين حققتها المؤسسة خلال الفترة، وهذه الأرباح لا علاقة له بالنقد المتوفر لدى المؤسسة، ولكنها تعبر 

لمبدأ مقابلة الإيردات بالنفقات المبني على أساس الاستحقاق، لذلك يجب التفرقة بين المبيعات وتكاليفها طبقا 

مفهوم الربح ومفهوم التدفق النقدي، إذا في احتساب الربح الصافي تدخل عناصر لا يترتب عليها تدفق نقدي  

وكذلك التغيرات التي تحدث في كاهتلاك الأصول الثابتة المادية الملموسة، أو إطفاء الأصول المعنوية غير الملموسة، 

المخصصات، في حين أن عناصر كهذه لا تراعي في احتساب التدفق النقدي الصافي، لذلك هناك نقائض في 

  :2جدول حسابات النتائج تتمثل فيمايلي

حسابات النتائج مع صافي التدفق النقدي التشغيلي جدول عدم تطابق رصيد الربح الصافي الذي يظهر في  - 

ويعود هذا الاختلاف أن إعداد قائمة التدفق النقدي يقوم على أساس الدفع الفعلي والقبض الفعلي  الفعلي،

على أساس الاستحقاق الذي يقضي بتحميل كل فترة مالية بما يخصها  يقومحسابات النتائج ف لللنقد، أما جدو 

  ؛من إيراد وأعباء حتى ولم يقبض هذا الإيراد أو لم تدفع هذه الأعباء

الاستحقاق في إعداد جدول حسابات النتائج يؤدي إلى جعل الأعباء والإيرادات غير معبرة عن  سخذ بأساالأ - 

 يسبب صعوبات جمة في استخدام رقم الأرباح والخسائر لتقدير سيولة الذي التدفق النقدي الخاص �ا، الأمر

  ؛المؤسسة

  ؛لا يبين جدول حسابات النتائج مدى قدرة المؤسسة على الدفع - 

حسابات المؤسسة نتيجة لتطبيق بعض المبادئ جدول قد يكون هناك عدم الدقة في الأرباح الظاهرة في   - 

المحاسبية الخاضعة للاجتهاد الشخصي، أما جدول تدفقات الخزينة فهو يوضح المقبوضات والمدفوعات النقدية 

التمويلية للمؤسسة خلال الفترة المالية من خلال وصافي التغير في النقد الناتج عن الأنشطة التشغيلية والاستثمارية و 

المقارنة بين رصيد النقديات أول المدة وآخر المدة، ويتم إعداد هذا الجدول وفقا للأساس النقدي عن طريق تقسيم 

التدفقات النقدية إلى تدفقات نقدية داخلة وأخرى خارجة ضمن ثلاث أنشطة رئيسية، لذا يبين جدول التدفقات 

الميزانية وجدول حسابات  من كلالموجود في   صقدرة المؤسسة على إدارة التدفقات النقدية، ولتغطية النقالنقدية 
                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 William Jan & Haka Susan. Financial Accounting, McGraw-Hill, New York, USA, 2006. P624 

2
، دار زھران للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، IFRSشنوف، التحلیل المالي الحدیث طبقا للمعاییر الدولیة للإبلاغ المالي شعیب  

  .200-199، ص2012
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عند نشر البيانات المالية للمؤسسة، حيث يمكن لهذا  ةالنتائج أصبحت عملية إعداد قائمة التدفق النقدي ضروري

  :الجدول سد الفجوات الموجودة في القوائم المالية الأخرى مثل

  .تحييد أثر الأعباء غير النقدية كالاهتلاك على رقم صافي التدفقات النقدي - 

بيان العمليات النقدية لمختلف النشاطات التي حدثت داخل المؤسسة خلال الفترة المالية وليس فقط الأرصدة  - 

  .الدفترية لهذه النشاطات

تدفقات النقدية عن أنشطة ذات طبيعة تساعد في إظهار صافي التغير في النقد في بداية و�اية الفترة، وتوزيع ال - 

توضيح بعض الأمور المهمة عن الوضع المالي، الأمر الذي يصعب إظهاره في كل من الميزانية وجدول حسابات 

  .النتائج

  ملحق الكشوف المالية:ثالثالفرع ال

لمختلف وثائق التحليل الملاحق هي عبارة عن قوائم تحتوي على التفاصيل اللازمة من أجل تقديم توضيح 

 .1الأخرى، ولتكمل المتطلبات الأخرى أو تقدم بصفة أخرى المعلومات التي تحتويها تلك الأخيرة

إن الجداول الملحقة بالقوائم المالية قد تكون مفروضة في بعض الدول وبصورة معينة من أجل الإفصاح عن 

يعات لعناصر الأصول الثابتة والاستثمارات المالية أو بعض المعلومات مثل الخسائر أو الأرباح المحققة على المب

ات المسؤولة أو عن هالخ، هذه الجداول توافق التشريعات القانونية الصادرة عن الج..الأصول الأخرى الثابتة

المؤسسات التي تراقب أو تشرف على نشاط المؤسسة، وبالتالي فالمؤسسة تنشئ الحسابات اللازمة والتي تخضع 

  .2المحاسبية من أجل إعداد تلك الجداول الملحقةللضوابط 

على معلومات تخص النقاط الآتية متى كانت تلك المعلومات تكتسي طابعا  اليةيشتمل ملحق الكشوف الم

  :3هاما أو كانت مفيدة لفهم العمليات الواردة في الكشوف المالية

المطابقة للمعايير موضحة وكل (كشوف الماليةالقواعد والطرق المحاسبية المعتمدة لمسك الحسابات وإعداد ال - 

  ).مخالفة لها جديرة بالتفسير والتبرير

تغيرات في المكملات الإعلام الضرورية لحسن فهم الحصيلة وحساب النتيجة وجدول تدفقات الخزينة وبيان  - 

  .حقوق الملكية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Alain David, L’information comptable outil de communication, Les Edition d’Organisation, Paris, 1987, P129. 

.120عادل عاشور، مرجع سابق، ص 
2
  

3
نشورة فؤاد عبد العزیز، الانتقال من المخطط المحاسبي إلى النظام المحاسبي المالي على ضوء المعاییر المالیة الدولیة، مذكرة ماجستیر غیر م 

  .173،ص2009-2008 تخصص محاسبة وتدقیق، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب، البلیدة، الجزائر،
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أو الشركة الأم وكذلك المعلومات التجارية والمؤسسات المشتركة والفروع المعلومات التي تخص الكيانات المشاركة،  - 

طبيعة العلاقات، نمط المعاملة، حجم ومبلغ المعاملات، : التي تتم عند الاقتضاء مع تلك الكيانات أو مسيريها

  .سياسة تحديد الأسعار التي تخص تلك المعاملات

  .للحصول على صورة وفيةالمعلومات ذات الطابع العام أو التي تعني بعض العمليات الخاصة الضرورية  - 

  :1لاحق هيهناك نماذج لجداول يمكن إيرادها في الم

  :جدول حركة الذمة المالية المدينة -1

فيه تفصيل عن حركة حسابات الأصول بين مدين ودائن بدءا من رصيد أول مدة وصولا إلى رصيد آخر 

  .مدة

  :جدول حركة الذمة المالية الدائنة -2

حسابات الخصوم بالإضافة إلى بعض حسابات الأصول الدائنة المتمثلة في اهتلاك وفيه تفصيل عن حركة 

  .الاستثمارات وإطفاء المصاريف الإعدادية بالإضافة إلى مؤونات تدني قيمة المخزون وقيمة الحقوق

  :جدول الاستثمارات -3

لدورة المالية المتمثلة في يحتوي هذا الجدول على تفصيل دقيق لحسابات الاستثمار مع إظهار لحركتها خلال ا

  .شراء أو بيع أو تخريب أو تنازل عن الاستثمارات

  :جدول الاهتلاكات -4

يقدم لنا هذا الجدول تفصيل دقيق لعملية الاهتلاك والإطفاء الخاصة بالأصول خلال الدورة بدءا من رصيد 

  .وصولا إلى قيمتها في آخر المدة بعد استبعاد أقساط الاهتلاك والإطفاء لهذه الدورة تأول مدة للاستثمارا

  :جدول المخصصات -5

  .هو مثل جدول الاهتلاكات إلا أنه يتعلق بالخصوم وبحسابات الأصول الدائنة

  :جدول الذمم -6

علاقتها التجارية والمالية بالغير يضم هذا الجدول كل حسابات الذمم أو الحقوق التي اكتسبتها المؤسسة نتيجة 

بالتفصيل وهذا بالإفصاح عن طبيعتها أي الذمم قصيرة الأجل، متوسطة الأجل وطويلة الأجل وأصنافها أي 

  .الخ...مدينو الاستثمارات، مدينو المخزونات

  :جدول الأموال المملوكة -7

  اعية أم أموال شخصية؟ بالإضافة إلىيبين هذا الجدول طبيعة ومكونات الأموال للمؤسسة، هل هي أموال جم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
   312-287، ص2002سعدان شبایكي، تقنیات المحاسبة حسب المخطط المحاسبي الوطني الجزائري، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  



الاتجاهات التقليدية للتحليل المالي: الأولل ـالفص  
 

56 
 

  .تفصيل حسابات الأموال المملوكة، ومن خلال هذا الجدول يمكننا التعرف على نوع المؤسسة

  :جدول الدائنين -8

  .يوضح هذا الجدول كل الديون التي على المؤسسة بأصنافها وطبيعتها 

  :جدول المخزونات -9

ة مرورا صيد أول المدة إلى رصيد آخر المدوحركتها بدءا من ر  اتيعرض هذا الجدول كافة عناصر المخزون

  .بالتغيرات الناتجة في حركة المخزون بسبب بيع أو شراء أو استهلاك عناصر المخزون

  .جدول استهلاك البضائع والمواد واللوازم-10

  :جدول تفصيلي لمصاريف التسيير -11

بالدقة والتفصيل وعلاقتها بنشاط المؤسسة أي توضيح يبين هذا الجدول كل ما يتعلق بمصاريف التسيير 

  .طبيعتها هل هي مصاريف استغلال أم مصاريف خارج الاستغلال

  :جدول المبيعات وأداء الخدمات -12

يقدم هذا الجدول كل المعلومات المتعلقة بالعناصر الرئيسية المحققة للإيراد والمتعلقة بالنشاط الرئيسي 

  .قدم أيضا معلومات حول عناصر الإيرادات الناتجة عن المعاملات مع الخارجللمؤسسة، كما يمكن أن ي

  :جدول الالتزامات -13

نجد في هذا الجدول الالتزامات المقبولة والالتزامات المقدمة بالتفصيل والتي نجدها غالبا على شكل ضمانات 

  .مقدمة أو مستلمة

  :جدول المعلومات المختلفة -14

عينية أم نقدية؟ مصاريف النقل هي يحتوي هذا الجدول على معلومات متفرقة مثل طبيعة المساهمات هل 

بالإضافة إلى بعض المعلومات الأخرى مثل عدد المساهمين المحليين والأجانب، عدد المستخدمين المحليين والأجانب 

  .وإجمالي الرواتب المدفوعة بالإضافة إلى عدد فروع المؤسسة

وهذا في التصفية،  استثناءاافة إلى أن الجداول الملحقة تكون ذات استخدام داخلي وليس خارجي إلا بالإض

أما المراجع أو محافظ الحسابات فيستخدمها في تحليل نتائج المؤسسة ووضعيتها ومساعدة الإدارة في اختيار أنجع 

   .الأساليب لتفادي الأخطاء
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  التحليل الكمي التقليدي  :المبحث الثالث

ـة ملت في تقييم الوضعيـة الماليالتي استع التقليديةة ومؤشرات التوازن المالي من الأساليب ــتعد النسب المالي

  ...).السيولة، الربحية، المديوينة(للمؤسسة وأثبتت كفاء�ا نظرا لأ�ا تمس أهم الجوانب المتعلقة بالأداء المالي 

  مؤشرات التوازن المالي: الأولالمطلب 

لكي تكون البنية المالية للمؤسسة في حالة توازن مالي يجب أن تمول أصولها غير الجارية بالموارد المالية الدائمة، 

الجارية  رـم الأصول غيــقصيرة الأجل، بعبارة أخرى يجب أن يتساوى حج التزاما�اوتمول أصولها الجارية عن طريق 

  .1)الديون الجارية(وحجم الأصول الجارية مع الديون القصيرة الأجل مع الأموال الدائمة، 

ا المالي وهناك من ـراز تواز�ـالمؤسسة في إب�ا ويعتبر رأس المال العامل من المؤشرات الأساسية التي تستعين 

  .2ن المؤسسةايطلق عليه هامش أم

  (FR) رأس المال العامل: الفرع الأول

  العاملمفهوم رأس المال  :أولا

قصد برأس المال العامل حجم الاستثمار المتاح في الأصول الجارية، أي الأصول المتداولة وبعبارة أدق ي

ن السلعي وغيرها، ويقصد بالأصول المتداولة زو الاستثمار في بنود النقدية والاستثمارات المؤقتة والذمم المدينة والمخ

يجب أ�ا تتحول إلى نقدية خلال فترة زمنية قصيرة لا تتعدى  جميع بنودها، والمعروف محاسبيا أن هذه العناصر

يعبر عن و ة، ـالجارية عن الخصوم الجاريل فائض الأصول ـــل فيمثـال العامـ، أما صافي رأس الم3دةـالسنة المالية الواح

في التي تستخدم في مجالات تقييم التغيرات  يعتبر من الوسائل الهامةو العلاقة بين الأصول الجارية والخصوم الجارية، 

  .4مركز السيولة للمؤسسة

  ل في الفرق بين    ــــوعليه فإن رأس المال العامل يتمثل في الأصول الجارية، أما صافي رأس المال العامل فيتمث     

  .5الأصول الجارية والخصوم الجارية

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .47، ص2010ملیكة زغیب، میلود بوشنقیر، التسییر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر،  
2
  .31، ص2002تسییر المالي، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، ال،مبارك لسلوس 
3
  .152- 151، ص1998حمزة الشمخي، إبراھیم الجرزاوي، الإدارة المالیة الحدیثة، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
4
، 2007محمود عبد الحلیم الخلایلة، التحلیل المالي باستخدام البیانات المحاسبیة، مطابع الدستور التجاریة، عمان، الأردن، الطبعة الرابعة،  

  .59ص
5
 J.shum, J.siegel, financial mangment, the megraw-hill USA, third editon, 2007, P100. 
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                                                  أهمية رأس المال العامل: ثانيا

تأتي أهمية رأس المال العامل من أنه مقياس نوعي لسيولة المؤسسة، أي لدرجة الثقة التي توفرها الأصول الجارية 

المستحقة على المؤسسة وزيادة تعزيز ثقة الدائنين والموردين أو أصحاب القروض القصيرة الذين  الالتزاماتتجاه 

�مهم حالة المركز المالي للمؤسسة وقدر�ا على تسديد التزاما�ا المستحقة، كما أن رأس المال العامل يحتل أهمية 

لرأس المال العامل ما هي إلا لزيادة الدائمة رئيسية في السياسات التمويلية قصيرة الأجل للمؤسسة، وعليه فإن ا

  :1الآتيتين الهدفينوسيلة مهمة لتحقيق أحد 

 الإمكانية في الوفاء بالالتزامات المالية المستحقة وضمان القدرة على توزيع الأرباح. 

 صاص الخسائر التشغيلية الناتجة عن انخفاض قيمة المخزون السلعي أو العجز في تحصيلتالقدرة على ام 

    .الحسابات المدينة وغيرها

 كيفية حساب رأس المال العامل : ثالثا

 :2يتم حساب رأس المال العامل من أعلى الميزانية أو من أسفلها

يحسب رأس المال العامل من أعلى الميزانية أي في الأجل الطويل من خلال العلاقة : من أعلى الميزانية -1

  :التالية

  . غير الجاريةالأصول  - الأموال الدائمة= رأس المال العامل

، أي في الأجل القصير من خلال العلاقة المال العامل من أسفل الميزانية يحسب رأس: من أدنى الميزانية - 2

  .م الجارية الخصو  - الجاريةالأصول = رأس المال العامل :التالية

  :العامل من خلالهوالشكل التالي يوضح كيفية حساب رأس المال 

  حساب رأس المال العاملكيفية : )6-1(الشكل رقم                         

  الأصول غير الجارية

  

  رأس المال العامل

  الأموال الدائمة

  

  رأس المال العامل

  

  الخصوم الجارية
  الأصول الجارية

البرنامج الجديد، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ، بوشنقير ميلود، التسيير المالي حسب زغيبمليكة : المصدر

  .49، ص2010

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  . 155- 154حمزة الشمخي، ابراھیم الجرزاوي، مرجع سابق، ص 
2
الإدارة المالیة دروس وتطبیقات، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، : إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، التسییر المالي 

  .69-68، ص2006
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  دراسة حالات رأس المال العامل: رابعا 

  :منظور تبعا لكلسنتطرق إلى هذه الحالات 

  :1ويمكن حصر ثلاث حالات لرأس المال العامل: من أعلى الميزانية -1

، في هذه الحالة )غير الجاريةالأموال الدائمة أكبر من الأصول (رأس المال العامل موجب : الحالة الأولى -

، أي أن غير الجاريةيعبر رأس المال العامل عن فائض الأموال الدائمة المتبقي بعد تمويل كل الأصول 

رأس المال  ت فائض تمثل فيالمؤسسة استطاعت تمويل جميع استثمارا�ا بواسطة مواردها الدائمة، وحقق

 .العامل

، في هذه الحالة )غير الجاريةالأموال الدائمة أقل من الأصول (رأس المال العامل سالب : الحالة الثانية -

من هذه الاحتياجات  االأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الاحتياجات المالية الثابتة حيث يلبى جزء

 .فقط، مما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في التمويل

، وهي حالة نادرة )غير الجاريةالأموال الدائمة تساوي الأصول (رأس المال العامل معدوم : الحالة الثالثة - 

ضع الأمثل لتسيير عملية الحدوث أي تمثل حالة التوافق التام في هيكل الموارد والاستخدامات وتمثل الو 

 .تمويل الاحتياجات المالية في المؤسسة

  :2لرأس المال العامل أيضا ويمكن حصر ثلاث حالات: من أدنى الميزانية - 2

، أي أن المؤسسة )الخصوم الجاريةأكبر من  الجاريةالأصول (رأس المال العامل موجب : الحالة الأولى - 

يتبقى من هذا الفرق ، )المتداولة( الجاريةتستطيع مواجهة القروض القصيرة الأجل باستخدام أصولها 

فائض مالي يمثل هامش الأمان وهو رأس المال العامل، حيث تلعب درجة تحقيق السيولة دور هام في 

 .التوازن المالي

الوضعية  ذهـ، في ه)الخصوم الجاريـةأقل من  ةـالجاريل الأصو (رأس المال العامل سالب  :الحالة الثانية - 

كافية لتغطية الاستحقاقات التي ستسدد في بلة للتحصيل في الأجل القصير غير  القا الجاريةتكون الأصول 

  .الأجل القصير

، في هذه الحالة تتمكن )الخصوم الجاريةتساوي  الجاريةالأصول ( رأس المال العامل معدوم : الحالة الثالثة - 

دون تحقيق فائض ولا عجز وهي  الجاريةالمؤسسة من تغطية القروض القصيرة الأجل باستخدام الأصول 

 .حالة مثلى نادرة الحدوث

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .69-68، صمرجع سابقإلیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  
.70نفس المرجع أعلاه، ص 
2
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  أنواع رأس المال العامل  :خامسا

  :1يمكن تقسيم رأس المال العامل إلى أربعة أنواع

أنه لا  الماليين بعض المحللينلذا يري ) المتداولة( الجاريةهو مجموع الأصول : رأس المال العامل الإجمالي - 1

  .داعي لوضع مصطلح أخر بما أنه من الناحية المالية هناك مصطلح يؤدي إلى نفس المعنى

، وهو الجاريةهو الجزء من الأموال الدائمة المستخدمة في تمويل جزء من الأصول : رأس المال العامل الصافي - 2

  .سابقا عرضناهرأس المال العامل الذي 

هو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستعمل في تمويل جزء من الأصول الجارية : رأس المال العامل الخاص -3

  .بعد تمويل الأصول غير الجارية

  الأصول غير الجارية - الأموال الخاصة= رأس المال العامل الخاص

  .مجموع الديون التي هي تحت تصرف المؤسسةهو : رأس المال العامل الأجنبي  - 4

  الخصوم الجارية+ الخصوم غير الجارية= رأس المال العامل الأجنبي

  (BFR) احتياجات رأس المال العامل: الفرع الثاني

  مفهوم احتياجات رأس المال العامل وكيفية حسابها: أولا

تعبر أي إجمالي الأموال التي تحتاجها المؤسسة خلال دورة الاستغلال، تمثل احتياجات رأس المال العامل 

في  الذي تحتاجه المؤسسة لمواجهة ديو�ا المستحقة مقدار الأموالتاريخ معين عن  فياحتياجات رأس المال العامل 

لتي تغطى من طرف هذا التاريخ، كما يعرف بأنه جزء من الاحتياجات الضرورية المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلال ا

  .2رد الدوريةاالمو 

 :ويتم حساب احتياجات رأس المال العامل من خلال العلاقة التالية      

  الموارد الدورية –الاحتياجات الدورية = احتياجات رأس المال العامل

  )المساهمات البنكية الجارية - الديون القصيرة الأجل( - )المتاحات–الأصول الجارية = (        

  :3تكمن هذه الحالات فيما يلي: حالات احتياجات رأس المال العامل: ثانيا

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .50ملیكة زغیب، میلود بوشنقیر، مرجع سابق، ص 
2
، 2008، مكتبة الشركة الجزائریة، بوداود، الجزائر، الجزء الأول، IAS/ IFRSشعیب شنوف، محاسبة المؤسسة طبقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة  

  .116ص
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  .34مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص 
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احتياجات رأس المال العامل سالبة يعني أن هناك موارد مالية متاحة فائضة لم  إذا كانت  :الحالة الأولى - 1

  .تستخدم في دورة الاستغلال لتوسيع نشاط المؤسسة

المال العامل موجبة يعني أن المسيرين لم يبحثوا على موارد مالية ما إذا كانت احتياجات رأس : الحالة الثانية - 2 

  .دام ضمان التسديد موجودا والمتمثل في كبر بعض المخزونات أو بعض الحقوق

تغطية الكلما كانت احتياجات رأس المال العامل تقترب من الصفر دلت على حسن   :الحالة الثالثة - 3

  .لاحتياجات الدورة

  (TR)الخزينة  :الفرع الثالث

  ةمفهوم الخزين: أولا

، يعتبر تسيير الخزينة المحور 1تعرف الخزينة على أ�ا مجموع الأموال السائلة التي هي تحت تصرف المؤسسة

الأساسي في تسيير السيولة، ويظهر التضارب بوضوح بين السيولة والربحية، فزيادة قيمة الخزينة تزيد من مقدرة 

  ، 2المستحقات بسرعة ويتبدد معها مشكل وفاء المؤسسة بالتزاما�ا نحو دائنيهاالمؤسسة على تسديد 

  : 3تينالتالي تينيتم حساب الخزينة وفقا للمعادلو 

  احتياجات رأس المال العامل -رأس المال العامل= الخزينة

  المساهمات البنكية الجارية - المتاحات= الخزينة

  :4الحالات الثلاثة التاليةتأخذ الخزينة :حالات الخزينة: ثانيا 

1 - TR<0  مما يطرح عليها مشكلة الربحية أي تكلفة الفرصة في هذه الحالة قامت المؤسسة بتجميد أموالها

  .البديلة، لهذا وجب عليها معالجة الوضعية عن طريق شراء مواد أولية أو تقديم تسهيلات للزبائن

2 - TR>0  أ�ا غير قادرة على تسديد ديو�ا في آجالها، هذا يطرح المؤسسة في حالة عجز أي في هذه الحالة

يجعل المؤسسة في هذه الحالة إما تطالب بحقوقها الموجودة لدى الغير  مشكل متمثل في وجود تكاليف إضافية مما

  .أو تقترض من البنوك أو تتنازل عن بعض استثمارا�ا دون التأثير على طاقتها الإنتاجية

3 - TR=0 الخزينة المثلى، إن الوصول إلى هذه الحالة يتم بالاستخدام الأمثل  مامالمؤسسة أ في هذه الحالة

للموارد المتاحة للمؤسسة وفق الإمكانيات المتاحة عن طريق تفادي مشاكل عدم التسديد، وبالتالي التحكم في 

 .السيولة دون التأثير على الربحية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
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2
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3
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  :اءات التاليةويمكن التأثير على رأس المال العامل باتخاذ الإجر 

  : 1رأس المال العامل اتفي حالة رأس المال العامل أكبر من احتياج      

 تخفيض الموارد الدائمة بحيث يجب تسديد جزء من الديون الطويلة والمتوسطة الأجل. 

 العمل على رفع القيم الثابتة بشراء استثمارات إضافية. 

 :2رأس المال العامل باتخاذ الإجراءات التالية اتويمكن التأثير على احتياج

  تسهيلاتالمخزونات أو تقديم فع قيمة الزيادة من الاستعمالات الدورية بر. 

 تخفيض موارد الدورة بتسديد الموردين. 

رأس المال العامل هذا يعني أن الخزينة سالبة فعلى  اتفي حالة ما إذا كان رأس المال العامل أقل من احتياج

  .المؤسسة أن تقوم باللجوء إلى الإجراءات المعاكسة للإجراءات السابقة

  نسب السيولة والمديونية والنشاطدراسة الوضعية المالية من خلال : الثانيالمطلب 

  مفهوم النسب المالية: الفرع الأول

من أساليب التحليل المالي الأكثر شيوعا في عالم الأعمال، ذلك لأنه يوفر عددا   أسلوب النسب الماليةيعتبر 

ة التي يمكن الاستفادة منها في تقييم أداء المؤسسة في مجالات الربحية والسيولة والكفاءة في ـكبيرا من المؤشرات المالي

الميزانية (أو أكثر من بنود القوائم المالية إدارة الأموال والخصوم، تعرف النسب المالية بأ�ا علاقة تربط بين بندين

ة من ـتتواجد البنود التي تدخل في اشتقاق النسبة الماليقد   ،)وقائمة التدفقات النقدية وجدول حسابات النتائج

 .3تتواجد هذه البنود على قائمتين ماليتين نفسها كما قد القائمة المالية

التحليل المالي التي تقوم على دراسة القوائم المالية بعضها ببعض في تعرف النسبة المالية أ�ا أداة من أدوات 

شكل نسب مئوية، كما تعبر النسبة عن العلاقة بين قيمتين ذات عنصرين متجانسين ومرتبطين بمنطق اقتصادي 

�دف استخلاص تطور ظاهرة معينة ومنه فإن النسبة المالية هي علاقة بين قيمتين ذات معنى على الهيكل 

    .4لإداريا

وائم المالية مع عنصر أو ما تعرف النسبة المالية بأ�ا العلاقة بين عنصر أو مجموعة عناصر من بنود القك

  عناصر أخرى من القوائم المالية، بشرط أن تكون هذه العناصر ذات معنى في التعبير عن جانب منمجموعة 
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  .1ية نفسها أو على قائمتين مختلفتين، وقد تكون تلك العناصر على القائمة المالجوانب المؤسسة

ذلك لضبط و  عند استعمال التحليل المالي بالنسب لا بد من وضع مجموعة من الأسس التي يجب إتباعها  

  :2وهي عملية التحليل وإبقائها ضمن الإطار الذي يحقق الغاية المرجوة منها

  :التحديد الواضح لأهداف التحليل المالي -1

إن التحديد الدقيق للهدف المقصود من عملية التحليل يعطي الفرصة للمحلل لاختيار الحجم الأنسب من 

سيما أن عملية اختيار النسب الملائمة ليس بالأمر لتزويده بالمعلومات المطلوبة ولاالنسب المالية على نحو يكفي 

سبب التأثير المشترك المتداخل لعناصر النشاط ، وذلك لتشابك الأهداف التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقها وبلالسه

  .الاقتصادي

  :تركيب النسب المالية بطريقة منطقية -2

يراعي في تركيب النسب المالية أن يكون لها معنى، فمجرد قسمة أي رقم في القائمة المالية على رقم آخر فيها 

المهم في تلك النسبة المستخرجة معناها، ، يمكن الحصول على نسبة مالية، لكن )عن الفترة نفسها(أو في غيرها 

أي أن تكون هناك علاقة قابلة للفهم بين البنود الداخلة في تركيبها على نحو يجعل النسبة معبرة عن بعد محدد من 

  ).الاستمرارية، النمو(أو مرتبطة �دف تسعى المؤسسة إلى تحقيقه ) الربحية، السيولة، التمويل(أبعاد أداء المؤسسة  

  :تفسير النسب المالية -3

يتم تحديد النسب المالية المنسجمة وهدف التحليل يتم حساب هذه النسب بعملية رياضية بسيطة،  بعد أن

لتأتي بعد ذلك عملية تفسير هذه النسب، أي تفسير النتائج التي تنطوي عليها، ولعل هذا الجانب هو الأصعب 

  .والأكثر تعقيدا في عملية التحليل

بة المالية كسرا بسطه ومقامه متغيران يجعلها تقع تحت تأثير عوامل عديدة، ويتداخل هذا التأثير إن كون النس

ويتشابك، فهناك عوامل تؤثر في البسط، وأخرى تؤثر في المقام، وهناك منها ما يؤثر في البسط والمقام معا، وإذا 

ؤثرة في هذا المتغير يمتد تأثيرها ليشمل كل اشتركت نسبة أو أكثر مع نسبة أخرى بمتغير أو أكثر فإن العوامل الم

تلك النسب معا،لذلك فإن تفسير النسبة المالية ماهو إلا معرفة نصيب كل متغير منها من جملة التغير الحاصل في 

  .النسبة ومتابعة الأثر الذي أحدثه كل متغير منها

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1 James Van Horne, Financial Management and Policy, Prentice-Hall, Inc, London, UK. , 1995,P70 

2
  .189-188، مرجع سابق، صوآخرون كراجةعبد الحلیم  
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  :1يجعلها ذات أهمية كبيرة هيبالإضافة إلى ذلك فإن للنسب المالية مجموعة من الخصائص التي   

  .أي المقادير المنسوبة إلى بعضها يجب أن تكون معرفة بدقة ووضوح وتكون أيضا قابلة للمقارنة: التجانس - 

  .عن الهدف أو الأهداف المرجوة من التحليل المالي تكون معبرة أن معناه أن هذه النسب يجب: الدلالة -

النسب لكي تكون عملية التحليل بواسطة النسب المالية ذات فعالية، يجب على المحلل المالي أن يختار : الانتقاء -

  .أحسن تعبير عن الجانب المراد تحليله كالسيولة أو المديونية طيالمالية التي تع

المالية ترجع إلى المحلل المالي نفسه بحيث يمكن الاعتماد على نسب مختلفة  بأي أن عملية اختيار النس :الذاتية -

 .لتحليل نفس الجانب المراد تحليله

  :2ويؤدي التحليل بالنسب المالية إلى تحقيق عدة أهداف نذكر منها

  ؛المتجانسة المؤسساتإتاحة الفرصة لإجراء المقارنات بين  - 1

  ؛للمؤسسة المعنيةمساعدة المحلل المالي على تشخيص الحالة المالية  - 2

  ؛توجيه الأداء نحو الأنشطة التي تعاني من مظاهر الضعف - 3

  ؛تخطيط أداء الوحدة الاقتصادية في المستقبل - 4

 .مساعدة أجهزة الرقابة الداخلية والخارجية على القيام بأعمالها بفعالية - 5

تم على النسب المالية تتوقف على الجهة التي تقوم بتلك الدراسة، فالجهات المقرضة �كما أن درجة الاعتماد 

ويلة الأجل طبنسب السيولة باعتبارها توضح مدى قدرة المؤسسة على تسديد التزاما�ا، أما المقرضين للديون ال

الطويلة الأجل ومدى قدر�ا يهتمون بالنسب التي تقدم معلومات عن وضع المؤسسة المالي والائتماني في الفترة 

 .3على تسديد هذه الديون والفوائد المترتبة عنها في الآجال المتفق عليها

  :استخدامها في تقييم الأداء المالي للمؤسسة نوالشكل التالي يوضح الإطار العام للنسب المالية التي يمك

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .61كریم زرمان، مرجع سابق، ص 
2
، 2005الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  ،)التحلیل المالي لمشروعات الأعمال(الإدارة المالیة محمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى،  

  .46ص
3 Bernstein, Leopold A., Analysis of Financial Statement ,  Business One , Irwin ,Homewood , Illinois , 4th 
Edition 1993 , P.38-40 
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  الإطار العام للنسب المالية): 7-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

محمود جلال أحمد، طلال الكسار، استخدام مؤشرات النسب المالية في تقويم الأداء المالي والتنبؤ بالأزمات المالية : المصدر

، 2009، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع لكلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة الزرقاء، )الفشل المالي(للشركات

  .7ص

الأساليب المستخدمة في عملية تقييم الأداء المالي كمجموعة واحدة تربط بين أن  )7- 1( يوضح الشكل رقم

مؤشرات الربحية والمديونية والنشاط التشغيلي وتنعكس آثارها على الأداء الإداري للمؤسسة، حيث لقياس الأداء 

ات الأولى متعلقة بنسب الربحية والثانية متعلقة المالي لأي مؤسسة يتم تصنيف النسب المالية إلى ثلاث مجموع

بنسب الأداء الإداري، والثالثة نسب المديونية والسيولة وهي تمثل في مجموعها قيمة الأداء المالي الذي يتحدد 

  :بالصيغة التالية حسب محمود جلال أحمد

  .سيولة والمديونيةمعدل نسبة ال+ معدل نسب الأداء الإداري+ معدل نسب الربحية= الأداء المالي

إلا أننا سنقتصر على دراسة عدد محدود منها، سوف يتم تقسيمها إلى  النسب الماليةهناك عدد كبير من 

  :ا�موعات التالية

  

 ةـــــــالربحي

 

 الأداء الإداري

  سياسة الدين

  البضاعة

  الإدارة

 حقوق الملكية –ة الأصول بتركي

  قصير الأجل )الملاءة المالية(المديونية 

 طويل الأجل

تدفق 

 نقدي

التحليل 

المالي 

للقوائم 

 المالية

 دوران رأس المال هامش الربح

 الاستثمارالعائد على 
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 نسب السيولة: لثانيالفرع ا

الأطراف  لاشك أن موضوع السيولة من الموضوعات الهامة سواء من جهة نظر الإدارة أو من وجهة نظر

قصيرة الأجل عندما  اـقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما� تعكس، حيث أ�ا وغيرهم المقرضين المالكين و: الأخرى

ر من أهم الوسائل التي يمكن استخدامها ـة يعتبـيحين وقت سدادها، ومن المتفق عليه أن قياس التدفقات النقدي

التقديرات للتدفقات النقدية قد لا تكون متوفرة لمستخدمي القوائم  لتقييم السيولة ولكن مثل تلك المعلومات حول

ة لا تتوافر لديها مثل تلك المعلومات وبالتالي عليهم الاعتماد على ـالمالية خارج المؤسسة بمعنى أن الأطراف الخارجي

  .1المناسبة لتقييم السيولة المعلوماتما هو منشور وتحتويه القوائم المالية لاستخراج 

  :نذكر منها) الميزانية(ن أهم المؤشرات شائعة الاستخدام لتقييم السيولة والتي يمكن قياسها من القوائم الماليةوم

  )نسبة السيولة العامة(نسبة التداول: أولا

الدائنين مطالب ة ـالمتوقع تحويلها في المستقبل القريب على تغطي الجاريةتقيس هذه النسبة مدى كفاية الأصول 

د عن ـر من واحد صحيح فإن ذلك يعني أن الأصول الجارية تزيـإذا كانت أكب، )الخصوم الجارية(قصيرة الأجل

ة التداول ـما إذا كانت نسبأقصيرة الأجل،  الخصوم الجارية، أي أن هناك هامش أمان يغطي تلك الالتزامات المالية

 ، 2مواجهة التزاما�ا المالية اتجاه الغير بالمواعيد المحددةأعلى دل ذلك على قوة المركز المالي للمؤسسة وقدر�ا على 

  :التداول على النحو التالي ةوتحسب نسب

= نسبة التداول
الأصول	الجارية

الخصوم	الجارية
  

مؤسسة في الآجال القصيرة النقدية لل اجاتالحوبالتالي المؤسسة الجيدة هي التي تعمل على إيجاد التوازن بين 

  .نفس الآجالوقدر�ا على الوفاء بالتزاما�ا في 

  ) السريعة(نسبة السيولة المختصرة: ثانيا

ر من إجمالي الأصول الجارية وصعوبة تحويله إلى نقدية في الفترة القصيرة ـزء كبيـمن ج ه المخزونـنظرا لما يمثل

 الجاريةد من إجمالي الأصول ـن وأوراق القبض مثلا، فإنه يستبعـالأخرى مثل المديني الجاريةبالقياس إلى بنود الأصول 

 منة بعد استبعاد المخزون ـذه الأصول المتبقيـة، وبالنسبة إلى هـللوصول إلى تلك الأصول السريعة التحول إلى نقدي

ر مقدرة المؤسسة على توفير مقدار من النقدية يكفي لسداد الالتزامات التي ـإجمالي الخصوم الجارية فإ�ا تظه

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .34، ص2004عبد الرحمان توفیق، المناھج التدریبیة المتكاملة، مركز الخبرات المھنیة للإدارة، مصر، الطبعة الثالثة،  
2
، 2001شر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، دار المسیرة للن)مبادئ الإدارة(علي عباس وآخرون، وظائف منظمات الأعمال 

  .70-69ص
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تتطلب نقدية سائلة في الفترة القصيرة دون اللجوء إلى بيع المخزون، ويستحسن أن تكون هذه النسبة محصورة بين 

  :2وتحسب كالآتي 0.51و0.3

= نسبة السيولة السريعة
الأصول	الجارية�المخزون

الخصوم	الجارية
  

  ) الفورية، الآنية(نسبة السيولة الجاهزة: الثاث

ولة المؤسسة، ويستند هذا بالتأكيد على طريقة حساب ـتعتبر هذه النسبة أكثر نسب السيولة دقة في تقييم سي

الأخرى لبيان علاقتها  فقط مستبعدة كل الأصول الجارية) النقديات(هذه النسبة التي تعتمد على الأصول النقدية 

بالالتزامات المستحقة على المؤسسة الممثلة بالخصوم الجارية، وعليه فإن نسبة السيولة الجاهزة تعتبر مقياسا لقياس 

  :3قدرة الإدارة المالية في تسديد التزاما�ا المستحقة، ويتم حساب هذه النسبة بالعلاقة التالية

= نسبة السيولة الفورية
النقديات�المتاحات�

الخصوم	الجارية
  

، كما نذكر أيضا بوجوب مراعاة ملاحظة ]0.2،0.3[حسن أن تكون هذه النسبة محصورة ضمن ا�الويست

ة هي أن السيولة والربحية هدفان متلازمان للمؤسسة لكنهما ـة ، وهذه الملاحظـهامة لدى دراسة مؤشرات السيول

من هنا تأتي أهمية مراعاة  في الوقت نفسه متضادين، بمعنى مراعاة تحسين أحدهما ستكون على حساب الآخر،

ه علامة صحة في أداء ـتوفير التوازن بينهما، وبالتالي يجب أن لا يؤخذ ارتفاع نسبة السيولة في المؤسسة دائما أن

المؤسسة إذ قد تكون السيولة المفرطة مؤشرا لعدم كفاءة إدارة الاستثمار وبالتالي سببا في انخفاض مؤشرات الربحية 

مؤشرات ربحية عالية ستنعكس سلبا على مؤشرات  الإدارة لتحقيق جهودأن تكريس لدى المؤسسة، كما 

  .4سيولتها

  المديونية بنس: ثالثالفرع ال

الأجل، وذلك بمقارنة  وقصيرة هذه النسب تعكس مقدرة المؤسسة على تسديد ديو�ا والتزاما�ا طويلة

من الديون كالسندات  مزيجل أصول المؤسسة ـالدائنين، لأن تموية من ـالأموال المعروضة من المالكين بالأموال المقدم

وكلما زادت أموال المالكين عن تلك الأموال المقدمة  وحقوق الملكية  الأجلوالقصيرة طويلة الوالقروض الأخرى 

  .5من الدائنين يعتبر وضع المؤسسة مرضيا والعكس صحيح

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .208، ص 2006كمال الدین الدھراوي، تحلیل القوائم المالیة لأغراض الاستثمار، المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة، مصر، 

2
 Michel Blanchette, Ratios Financiers et Outils Connexes, université Québec, Canada, 2012, P12. 

3
   63حمزة الشمخي، إبراھیم الجزراوي، مرجع سابق، ص 
4
  .35محمد مطر، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي والائتمان، مرجع سابق، ص 
5
  .267، ص2003لى، ، الجامعة المفتوحة، طرابلس، لیبیا، الطبعة الأو)المفاھیم والأسس والوظائف(المھدي طاھر غنیة، مبادئ إدارة الأعمال 
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للمؤسسة فضلا عن قدر�ا على الوفاء بالتزاما�ا، كما تستخدم نسب المديونية هي أداة لتقييم التوازن المالي 

الرسوم المالية التي تؤثر على الملاءة المالية الطويلة  وكذا  لتقييم مختلف أنواع التمويل المستخدمة من قبل المؤسسة

  .1الأجل

لتزامات التي هي كما تسمى هذه النسب بنسب الملاءة المالية حيث تمكن المدير المالي من التعرف على الا

  .2على عاتق المؤسسة ومدى قدرة هذه الآخيرة على توليد المبالغ الكافية لمواجهة هذه الالتزامات

  :3وتعتبر هذه النسب مهمة للأسباب التالية

الديون يزيد من فرص المخاطرة لأن الديون يجب تسديدها  قبالنسبة للمؤسسة نفسها فإن التمويل عن طري - 1

  .لا ممضافا إليها الفوائد سواء استطاعت المؤسسة تحقيق الأرباح أ

ن الفوائد المدفوعة عن تلك الديون من ناحية أخرى فإن التمويل عن طريق الديون يقدم ميزة للشركة وذلك لأ - 2

  .المؤسسة تدفعهايمكن خصمها من الضرائب التي 

  :التمويل عن طريق الديون يعطي حملة الأسهم ميزتين هامتين - 3

  لا يحق للدائنين التصويت أو التدخل في الشؤون العملية للمؤسسة وبالتالي تبقى السيطرة بيد حملة

 .الأسهم

  أن الفوائد التي تدفع على الديون ثابتة وليست نسبة مئوية من الأرباح فإن حملة الأسهم يحققون عوائد

فإن ذلك سيؤدي إلى خفض أرباح حملة  ، أما إذا كان الربح قليلاى خاصة إذا كان ربح المؤسسة عاليأعل

 .الأسهم

إذا زادت الديون إلى حد كبير فإنه سيكون من الصعب الحصول على ديون إضافية في المستقبل وينظر  - 4

ن لهم، فإذا كان رأس المال قليلا فإن المخاطر الدائنون إلى رأس مال المؤسسة المدفوع من قبل المساهمين كهامش أما

  .التي سيواجهها الدائنون تكون عالية

  :هذه النسب نذكر مايلي أمثلةومن       

  نسبة الاقتراض إلى الملكية : أولا

تظهر هذه النسبة المديونية الكاملة للمؤسسة وهي تقيس إجمالي الديون إلى حقوق الملكية وبقدر ما تكـون 

  النسبة منخفضة يعتبـر وضع المؤسسة إيجابيا ويجب أ ن لا تتجاوز هذه النسبة الواحد، حيث يعتبر ذلكهذه 
                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Jacques Villeneuve, Analyse D’états Financiers Par Ratios « Pour Le P.-D.G.DE PME, Direction du 

éveloppement des entreprises et des affaires, Direction des communications, Québec, canada février 2001, P15. 
2 Thomas R. Robinson & Others, International financial statement analysis, first edition, CFA Institute, New 
Jersey, 2009, P277. 

3
منشورة في غیر ھلا بسام عبد الله الغصین، استخدام النسب المالیة للتنبؤ بتعثر الشركات، كلیة التجارة، قسم إدارة الأعمال، مذكرة ماجستیر  

  .49، ص2004الإسلامیة، غزة، فلسطین، إدارة الأعمال، الجامعة 
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ة تساوي الواحد فهذا يعني أن إجمالي الديون ـمؤشرا سلبيا ويفقد المؤسسة استقلالها المالي وإذا كانت هذه النسب

  :1وتحسب هذه النسبة كما يليتساوي حقوق الملكية، قد لا يكون ذلك من حيث المبدأ إيجابيا، 

= نسبة الاقتراض إلى الملكية
إجمالي	الديون�	الخصوم	الجارية	والخصوم	غير	الجارية�

حقوق	الملكية	
  

    المديونية القصيرة الأجلنسبة :ثانيا

وهذه النسبة تبين مقدار التمويل الذي تم عن طريق الخصوم الجارية مقارنة مع حقوق الملكية، فإذا كانت 

ل ـم أصحاب الديون طويلة الأجل عن المساهمة في تمويـذلك سيحج عندمساهمة أموال الملكية في التمويل قليلة 

ون مؤشرا على ـمرتفعة وهذه النسبة يمكن أن تكستكون الجارية وبالتالي فإن نسبة الخصوم ) إقراضها(هذه المؤسسة

وكلما كانت هذه النسبة منخفضة كلما كان ذلك أفضل للدائنين نظرا لزيادة لدى المؤسسة مخاطرة عالية درجة 

  :2ويمكن احتساب هذه النسبة كما يليضمان ديو�م، 

= نسبة المديونية القصيرة الأجل
الخصوم	الجارية

حقوق	الملكية
  

  نسبة المديونية طويلة الأجل :ثالثا

كلما كانت هذه   حقوق الملكيةو  )الديون الطويلة الأجل( تظهر هذه النسبة العلاقة بين الخصوم غير الجارية

كان وضع المؤسسة المالي أفضل وإذا تجاوزت الواحد فإن ذلك يعني أن الديون طويلة الأجل أكبر النسبة منخفضة  

٪، وتحسب هذه 50على المؤسسة والأفضل أن لا تزيد هذه النسبة عن  وهذا وضع خطير حقوق الملكيةمن 

  :3النسبة كما يلي

= نسبة المديونية طويلة الأجل
الخصوم	غير	الجارية

حقوق	الملكية
  

 نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول : رابعا

  عادة نسبة منخفضة من، ويفضل الدائنون )الخصوم غير الجارية+الخصوم الجارية( يتمثل إجمالي الديون 

تعرض المؤسسة للتصفية، بينما يفضل  عندأكبر للدائنين لتحصيل أموالهم الديون لأن انخفاض المعدل يعني ضمان 

سيطر�م على المؤسسة، ب التضحيةة استثمارا�م دون ـمن الديون لتعظيم ربحي ةـالملاك في بعض الحالات نسبة عالي

  :4وتحسب هذه النسبة كالآتي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .57محمد شاكر، منیر إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور، مرجع سابق، ص 
2
  .212-211، ص2007الإدارة والتحلیل المالي، دار البركة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، علیان الشریف وآخرون،  
3
  .59، نفس المرجع أعلاه، صمحمد شاكر، منیر إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور 
4
   .212كمال الدین الدھراوي، مرجع سابق، ص 
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= نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول
إجمالي	الديون

إجمالي	الأصول
  

  نسبة الاستقلالية المالية  :خامسا

للمؤسسة خاصة البنوك حيث  المتعاملين مع الاقتصاديين والماليين هذه النسبة ذات أهمية كبيرة للشركاء  تعد

أم اعتماد المؤسسة على التمويل   الاستدانةفي المؤسسة  إفراطأن هذه النسبة تعطي فكرة للبنك على مدى 

د تقديم طلب الاقتراض، والبنك يتخذ قراراته على ضوء هذه النسبة ـالداخلي، كما تستعمل من طرف البنوك عن

وتحسب حسب العلاقة ] 1،2[بالموافقة أم بالرفض، وعادة ما يفضل الماليون أن تكون هذه النسبة محصورة بين 

  :1التالية

=تقلالية الماليةنسبة الاس
الأموال	الخاصة

مجموع	الديون
  

  نسب النشاط :رابعالفرع ال

في استخدام مواردها المالية المتاحة لها والرقابة عليها،  المؤسسةة وفعالي�تم نسب النشاط بقياس كفاءة 

البضاعة تصريف قدرة المؤسسة على   وتتضمن المقارنات بين مستوى المبيعات والاستثمارات في الأصول المختلفة

  .2من العملاء قوقالمشتراة بغرض البيع، كذلك مقدرة إدارة المؤسسة على تحصيل الح

  :وتتمثل أبرز النسب المستعملة بالنشاط فيما يلي

   معدل دوران المخزون:أولا

ة البضاعة المباعة على متوسط المخزون، ويعبر عن عدد ـم تكلفـيحسب معدل دوران المخزون عن طريق تقيي

المرات التي يتحول فيها المخزون إلى مبيعات من خلال تكلفة البضاعة المباعة وبالتالي فإن ارتفاع هذا المعدل يدل 

أن عملية تصريف المخزون أسرع وأسهل، وعليه يحسب هذا المعدل كما  دينامكية نشاط المؤسسة وعلى على

  :3يلي

= معدل دوران المخزون
تكلفة	البضاعة	المباعة

متوسط	المخزون
  

  : حيث أن

= متوسط المخزون
مخ��مخ�

�
  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .111بوعلام بوشاشي، مرجع سابق، ص 
2

، 2005أمین السید أحمد لطفي، التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  
  .361ص

3
  .40مرجع سابق، صعبد الرحمان توفیق،  
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  معدل دوران الذمم المدينة ومتوسط فترة التحصيل:ثانيا

ة وأوراق ـل الحسابات المدينـة الذمم أي مقدرة المؤسسة على تحصيـقياس سيول هو إن الهدف من هذا المعدل 

رصيد آخر المدة يعتبر أفضل دام متوسط الأرصدة الشهرية للذمم بدلا من ـالقبض ومما لاشك فيه أن استخ

ر التغيرات الموسمية على رصيد الذمم والذي قد يؤثر عليها زيادة أو ـلأغراض التحليل المالي، حيث أنه يقلل من أث

ون المشكوك فيها من الذمم حتى لا يفسر ذلك بتحصيل جزء أكبر من ـنقصا كما يجب استبعاد مخصص الدي

  :1كالآتيالذمم، وحساب هذا المعدل والمتوسط  

= معدل دوران الذمم المدينة
المبيعات	الآجلة�الزبائن�أوراق	القبض�

متوسط	حساب	المدينين
  

  :بحيث أن

=متوسط حساب المدينين
رصيد	أول	السنة�رصيد	آخر	السنة

�
  

=متوسط فترة التحصيل       
���

معدل	دوران	الذمم	المدينة
  

=فترة التحصيل متوسطأو 
��

معدل	دوران	الذمم	المدينة
  

  

    ومهلة ائتمان الموردين مهلة ائتمان الزبائن: ثالثا

ها المؤسسة لزبائنها حتى يسددوا ما عليهم من ديون اتجاهها ويجب ـتقيس المدة التي تمنح مهلة ائتمان الزبائن

التي التي توضح المدة وم يجب مقارنتها دائما مع مهلة ائتمان الموردين ـيوما عادة، على العم 90أن لا تتجاوز مدة 

  :2كالآتي  كل من المهلتين، وتحسب  يمنحها الموردون للمؤسسة حتى تتمكن من سداد ما عليها من ديون

×= مهلة ائتمان الزبائن
الزبائن	و	أوراق	القبض

المبيعات	السنوية	بكل	الرسوم���
 360  

×= وردينمهلة ائتمان الم
المودردون	و	أوراق	الدفع

المشتريات	السنوية	بكل	الرسوم���
 360  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .246ص ،2006مركز الإسكندریة للكتاب، مصر، ، الاستثمار والتمویل والتحلیل الماليسمیر محمد عبد العزیز، اقتصادیات  

2
، 2004دراسات الجدوى وتقییم المشروعات، دار طیبة للنشر والتوزیع والتجھیزات العلمیة، القاھرة، مصر، الطبعة الثانیة، سعد طھ بوعلام،  

  .111ص 



الاتجاهات التقليدية للتحليل المالي: الأولل ـالفص  
 

72 
 

   متوسط فترة السداد:رابعا

ون اتجاههم، حيث أن طول هذه ـما عليها من دي في سدادؤسسة الم تستغرقهاهذه النسبة تقيس المدة التي 

المدة يكون في صالح المؤسسة طالما يتم الاكتتاب مع الموردين أنفسهم ولا تظهر المؤسسة في صورة متعثرة في 

 :1كالآتيالسداد، وتحسب متوسط فترة السداد  

=متوسط فترة السداد
إجمالي	حسابات	الدائنين

متوسط	المشتريات	الآجلة	اليومية
  

=ةبحيث متوسط المشتريات الآجلة اليومي
صافي	المشتريات	السنوية

���
  

ويقارن هذا المتوسط مع متوسط فترة التحصيل للزبائن والمفروض أن يكون متوسط فترة التحصيل من الزبائن 

  .السداد حتى تكون المؤسسة في مركز مالي أفضلأقل من متوسط فترة 

  معدل دوران إجمالي الأصول :خامسا

دد المرات التي تتحول فيها ـيوضح عحيث دام أصولها، ـمؤشر شامل يدل على مدى كفاءة المؤسسة في استخ

ن المؤسسات والصناعة التي تنتمي إليها فإذا كان معدل ـبيهذا المعدل ة ـقارنم ويتم أصول المؤسسة إلى مبيعات، 

المؤسسة أعلى بكثير من معدل الصناعة الذي تنتمي إليه فإن ذلك يشير إما إلى نقص الاستثمار في الأصول أو 

الاستغلال الكبير لها، أما إذا كان منخفضا عن معدل الصناعة فهذا يعد مؤشرا على عدم استغلال الأصول 

  :2لها، ويتم حساب هذا المعدل كما يلي املةالكبالطاقة 

= معدل دوران مجموع الأصول
المبيعات

مجموع	الأصول
  

  

  

 

 

 

 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

.86توفیق عبد الرحمان، مرجع سابق، ص 
1
 

2
  .247سمبر محمد عبد العزیز، اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
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 ونسب امكانية الاستثمار  ةـنسب الربحيدراسة الوضعية المالية من خلال : المطلب الثالث

المؤسسة على توليد الأرباح، في حين توضح نسب الاستثمار المزايا التي تتصف  قدرةنسب الربحية تبين مدى 

  . �ا المؤسسة و التي تعطي المستثمرين الرغبة لشراء أسهمها

 نسب الربحية: الفرع الأول

تعكس نسب الربحية تقديرا لقدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح حيث أ�ا تقيس مدى تحقيق المؤسسة 

المتعلقة بأداء الأنشطة وهيكل التكلفة، كما أ�ا تعبر عن محصلة نتائج السياسات والقرارات التي للمستويات 

  .1اتخذ�ا المؤسسة في الجانب المالي، وعليه فنسب الربحية تعطي إجابة هامة عن كفاءة الإدارة المالية

  نسبة المردودية المالية:أولا

ذلك المقياس الذي يوضح مقدرة المؤسسة على توفير الوسائل والأموال اللازمة لضمان نشاطها بدون  هي

  .2توقف

لال مبيعات المؤسسة واستغلال ـقدي، من خلنتعتمد المؤسسة في قياس المردودية المالية على الربح والتدفق ا

مجموعة من النسب تمثل المردودية المالية والتي ، كما أن هناك )الأصول الثابتة والأموال الخاصة( رؤوس الأموال

  :توضح في الشكل التالي

طرق حساب المردودية المالية: )8-1(شكل رقمال  

 

  

    المردودية بمصطلح الربح

 

 المردودية بمصطلح التمويل 

                                                     

التحكم في المردودية المالية دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة المصابيح، رسالة ماجستير غير رفيق باشوندة، عوامل : المصدر

  .8، ص 1997 -1996منشورة في علوم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 

 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .451، ص2002، الدار الجامعیة، الإسكندریة، )مدخل القیمة واتخاذ القرارات(محمد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العبد، الإدارة المالیة 

2
  P.conso, O.boukhazar, la gestion financière, OPU, Algeria, 1982, P243. 

الخاصةمردودية الأموال  مردودية المبيعات ة الأصولـمردودي   

النتيجة	الصافية

االمبيعات
  

النتيجة	الصافية

الأموال	الخاصة
  

النتيجة	الصافية

إجمالي	الأصول
  

التدفق	النقدي

االمبيعات
  

التدفق	النقدي

الأموال	الخاصة
  

	التدفق	النقدي

إجمالي	الأصول
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  )الربحية الاقتصادية(معدل العائد على مجموع الأصول:ثانيا

قدرة  على مجموع الأصول مقياس يتم بواسطته قياس كفاءة الإدارة عن طريق قياسالعائد على الاستثمار أو 

أو العائد على (وع الأصولـالوحدة النقدية من الأموال المستثمرة في المؤسسة على توليد الأرباح، والعائد على مجم

ه مقدر�ا على إدارة المؤسسة ـيه يعتبر المعيار الرئيسي الذي تقاس علـم الإدارة بشكل عام لأنـقياس يه) الاستثمار

ة التي عة معدل العائد على الأموال المستثمرة في المؤسسة بمعيار الصناـم الحكم على مدى نجاحها بمقارنـبنجاح، ويت

  :1تنتمي إليها المؤسسة، يتم استخراج العائد على مجموع الأصول أو العائد على الاستثمار كما يلي

=الأصولمعدل العائد على مجموع 
صافي	الربح	بعد	الضرائب

مجموع	الأصول
  

  .علما أن مجموع الأصول في المؤسسة هو مجموع الميزانية

  ) نسبة الربحية الصافية(هامش الربح على المبيعات: ثالثا

ه كل وحدة نقدية الخاصة بالبيع والتحصيل، فكلما زاد هذا الهامش  ـب مقدار الربح الذي تأتيويمثل هذا العائد 

، ويتم حساب هذا المعدل من خلال العلاقة على توليد الأرباح القدرةو ة ـزادت إمكانية تحقيق الأرباح الصافيكلما 

  :2التالية

= هامش الربح على المبيعات
صافي	الربح�بعد	الضرائب�

صافي	المبيعات
  

 ة إلا من خلال مقارنتها مع نسب السنوات السابقة أو مع نسبـولا يمكننا الحكم على هذه النسب

  .المؤسسات في نفس القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة

  معدل العائد على حقوق الملكية :رابعا

هذه النسبة عن ربحية الوحدة النقدية الواحدة المستثمرة من قبل ملاك المؤسسة، أي أ�ا تعكس ربحية  تشير

المالية في استغلال أموال الملاك لضمان رت عن كفاءة الإدارة ـذه النسبة كلما عبـكلما زادت ه   ،الاستثمار الممتلك

، وتحسب هذه النسبة 3عائد مرضي لهم والعكس يحصل عندما تنخفض هذه النسبة دون المعايير المعتمدة للمقارنة

  :4من خلال العلاقة التالية

=معدل العائد على حقوق الملكية
صافي	الربح	بعد	الضريبة

حقوق	الملكية
  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .175زیاد رمضان، أساسیات التحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
2
  .215كمال الدین الدھراوي، مرجع سابق، ص 
3
  .198حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص 
4
  . 452محمد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العبد، مرجع سابق، ص 
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  إمكانية الاستثمار بالمؤسسةنسب التي تقيس ال:الثانيالفرع 

وهي النسب التي تقيس مدى إمكانية الاستثمار في المؤسسة وغالبا ما تكون ضمن الاستثمارات المالية أي 

الأسهم، وعلى المحلل أو المدير المالي قياس هذه النسب لتحديد إمكانية الاستثمار بالمؤسسة التي تأتي من خلال 

  :هذه النسب، وأهم 1الوضع المالي للمؤسسة

   الربح لكل سهم:أولا

يعتبر مؤشرا هاما حيث يمكن التعرف على مدى التغير في هذه النسبة مع ضرورة الأخذ في الحسبان عند 

حساب هذه النسبة التغير الذي طرأ على عدد الأسهم المصدرة وكذلك الحال بالنسبة للربح بعد الضريبة ويحسب 

  :2تينالتالي تينوفقا للعلاق والأسهم الممتازة الربح عن كل سهم من الأسهم العادية

=الربح لكل سهم عادي
صافي	الربح�حصة	الأسهم	الممتازة�إن	وجدت�

عدد	الأسهم	العادية	الصادرة
  

 =الربح لكل سهم ممتاز
حصة	الأسهم	الممتازة	من	الأرباح

عدد	الأسهم	الممتازة	الصادرة
  

   قيمة السهم:ثانيا

عكس هذا السعر الربحية لكل سهم فهو متغير، ييقصد بقيمة السهم السعر السوقي للسهم فالمفروض أن 

ة السوقية للسهم نحصل ـلى القيمعحيث يتوقف سعر السهم على ربحيته ونسبة الربح أو التوزيعات لكل سهم 

القيمة السوقية للسهم عبارة عن رسملة أرباح السهم بمعدل العائد  كما أنعلى العائد الذي يحصل عليه المستثمر،  

  :3المطلوب، وتحسب قيمة السهم تبعا للعلاقة التالية

)=السعر السوقي للسهم(قيمة السهم 
أرباح	السهم

معدل	العائد	المطلوب
  

  عائد التوزيعات للسهم :ثالثا

تعطى هذه  السعر السوقي للسهم المصدر يتم حساب هذا العائد بقسمة التوزيعات المدفوعة للسهم على

  :4النسبة العائد الذي يحصل عليه المستثمر في شكل توزيعات نقدية، ويحسب وفقا للعلاقة التالية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

  ،2008، دار المسیرة للنشر والتوزیع، والطباعة، الأردن، الطبعة الثانیة، )النظریة والتطبیق(عدنان تایھ النعیمي وآخرون، الإدارة المالیة  1
  .107ص

2
  .85، ص2005عبد الغفار حنفي، تقییم الأداء المالي ودراسات الجدوى، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  
3
  .87عبد الغفار حنفي، نفس المرجع أعلاه، ص 
4
  .111عبد الغفار حنفي، نفس المرجع أعلاه، ص 
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=عائد التوزيعات للسهم
التوزيعات

السعر	السوقي	للسهم
  

   معدل أو نسبة التوزيعات النقدية: رابعا

ة إلى ـالأرباح لكل سهم ويبين ذلك نسبة الأرباح المدفوعيحسب هذا المعدل بقسمة توزيعات السهم على 

  :1ة التاليةـالمستثمر في شكل توزيعات، ويحسب هذا المعدل من خلال العلاق

=معدل التوزيعات للسهم
توزيعات	السهم

أرباح	السهم
  

   نسبة السعر السوقي للسهم إلى الربح لكل سهم:خامسا

الربح عن كل سهم، بحيث يكون الناتج مساويا لسعر السهم،  يعطي هذا المعدل عدد المرات التي تضرب في

ويعني ذلك عدد الدينارات المطلوبة للحصول على دينار واحد من الأرباح، ويحسب هذا المعدل وفقا للعلاقة 

  :2ةالتالي

= الربح/نسبة السعر
السعر	السوقي	للسهم

الربح	عن	كل	سهم
  

  وحدود النسب المالية التدفقات النقديةالنسب المستخرجة من قائمة : الفرع الثالث

  نسب قائمة التدفقات النقدية: أولا

ومن النسب والمؤشرات المالية التي تساعد في تقدير قدرة المؤسسة على خدمة الديون وتعتمد على أرقام 

  : 3التدفقات النقدية هي

  :يتم حساب هذه النسبة كالآتي  :التدفقات النقدية من العمليات للالتزامات - 1

 =
التدفقات	النقدية	من	العمليات

(الالتزامات	في	بداية	الفترة�الالتزامات	في	�اية	الفترة)/�
  

وتخدم هذه النسبة كمؤشر على قدرة المؤسسة على خدمة الديون من التدفقات النقدية من العمليات، التي 

كمصدر مهم للتدفقات النقدية لكو�ا تشكل النشاط   تشكل النشاط الرئيسي للمؤسسة، وتتميز العمليات

الرئيسي للمشروع، وبشكل عام الزيادة في هذه النسبة مؤشر على تحسن في درجـة اليسر المالي وانخفاض في 

  .مؤشر على مركز مالي جيد بشكل عام% 20احتمالات العسر المالي للمقترض ونسبة بحدود

  
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .112مرجع سابق، ص عبد الغفار حنفي، تقییم الأداء المالي ودراسات الجدوى، 
2
  .88نفس المرجع أعلاه، ص 
3
  .201-200، ص2000محمد كمال خلیل الحمزاوي، اقتصادیات الائتمان المصرفي، منشأة المعارف، الإسكندریة، مصر، الطبعة الثانیة،  



الاتجاهات التقليدية للتحليل المالي: الأولل ـالفص  
 

77 
 

  :يتم حساب هذه النسبة كالآتي: ى النفقات الرأسماليةالتدفقات النقدية من العمليات إل - 2

 =
التدفقات	النقدية	من	العمليات	للفترة

المصروفات	الرأسمالية	خلال	الفترة
  

تشكل المصروفات الرأسمالية أحد استخدامات الأموال في المؤسسة التي تعتبر ضرورية للمحافظة على الطاقـة 

ى قدرة المؤسسة على تحقيق تدفقات نقدية من نشاطها الرئيسي كافية الإنتاجية والتوسع، تقيس هذه النسبة مـد

لتمويل النفقات الرأسمالية دون اللجوء إلى تمويل خارجي، فزيادة هذه النسبـة عن واحد يعني وجود فائض في 

لأ�ا التدفقات النقدية من العمليات متاح لخدمة الديون، بشكل عام يجب مراعاة الحذر عند تفسير هذه النسبة 

تعتمد على حجم النفقات الرأسمالية والتي تلجأ الإدارة إلى تخفيضها في السنوات التي يكـون فيها مستوى الأرباح 

  .متدني

   حدود النسب المالية :ثانيا

تتسم النسب المالية بالفعالية في تحليل المركز المالي للمؤسسة، لكن هناك من يبالغ في دقتها وكمالها، ومن 

  :1نبين بعض العوامل التي تحد من أهميتها الضروري أن

  .مضللةتكون تعتمد النسب على الأرقام الإجمالية فتحمل نتائج غير دقيقة وفي كثير من الأحيان  - 

  .وتحت مستويات مختلفة من الأسعار ةتسجل الميزانيات ما حدث من عمليات في تواريخ مختلف - 

التحليل المالي إلى حد كبير على التقديرات الشخصية للمحللين الماليين، ترتكز الكثير من الأرقام المستخدمة في  - 

  .مما يجعلها لا تمثل الوضعية تمثيلا حقيقيا

بالتالي يصبح من الخطأ تعميم و يختلف هيكل الميزانية ومكونا�ا من مؤسسة إلى أخرى ومن قطاع إلى آخر،  - 

  .نسبة معينة من كافة المؤسسات

ر ـفلا تظه) ميزانية ختامية مثلا(ضعية المؤسسة في لحظة معينة من الفترة الزمنية المدروسةالميزانية تعكس و  - 

  .التغيرات التي طرأت خلال تلك الفترة

ولزيادة فاعلية النسب المالية في المؤسسة لابد من مقارنتها مع نسب مثيلا�ا من المؤسسات التي تباشر نفس 

ومصادر التمويل والظروف الاقتصادية، إن ذلك الأمر ذا أهمية  النشاط وفي ظروف مشا�ة من حيث الحجم

لقياس مدى الضعف أو القوة للمؤسسة مقارنة مع المؤسسات الأخرى وفي ضوء التغيرات والظروف التي تحكم 

  .2الاقتصاد الوطني والنشاط الاقتصادي بصورة عامة

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .45مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص 
2
  .82-81، مرجع سابق، صتوفیق عبد الرحمان 
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  تهاشروط كفاءو  النسب الماليةب المقارنة معايير :الفرع الرابع

  معايير المقارنة بالنسب المالية: أولا

   :1هناك مجموعة من معايير المقارنة للنسب المالية 

أي وجود خاصية  وهي المعايير السائدة والمتعارف عليها في حقل التحليل المالي :)المنطقي( المعيار المطلق -1

التي يمكن  مستأصلة تأخذ شكل قيمة ثابتة لنسبة معينة بين جميع المؤسسات وتقاس �ا التقلبات الواقعية،

  .ضعف المعايير المستخدمة أونوع الصناعة والظروف السائدة وتعتبر من  المؤسسةاستخدامها بغض النظر عن نوع 

المؤسسات من يار من خلال المتوسط الحسابي لنسب مجموعة هذا المع إلىويتم التوصل : يالصناع المعيار -2

المعايير استعمالا وحتى انه يمكن  أكثرصناعة واحدة خلال فترة زمنية واحدة ويعتبر هذا المعيار من  إلىتنتمي 

 :تتوافر فيه الخصائص التالية أناستعمال هذا المعيار بنجاح وان تكون نتائجه مقنعة ومناسبة لا بد 

 . موضوع الدراسة تابعة لصناعة واحدة المؤسساتن تكو  أن - 

  .متقاربموضوع الدراسة ذات حجم  المؤسساتن تكون أ -

  .لاقتصاديةاوتخضع لنفس الظروف والشروط  ةـموضوع الدراسة في منطقة جغرافية معين المؤسساتن تكون أ - 

  .موضوع الدراسة نفس النظم المحاسبية المؤسساتن تستخدم أ - 

 :لهذا المعيار صعوبات في استخدامه تتمثل فيما يليأن وكما 

 . أنشطتهاصعوبة تصنيف الصناعات لاختلاف  - 

  . لدى الشركات الإنتاجالظروف والحجم والمستوى التكنولوجي وطرق  اختلاف -

  .والنظم المحاسبية بين الشركات  الأساليباختلاف  - 

  . الاختلاف في الموقع الجغرافي - 

الملكية ومنها من  أموالصادر التمويل فمنها من يعتمد على الاقتراض ومنها من يعتمد على في م الاختلاف - 

  . يجمع بين النوعين

 لىفي الماضي وتستخدم في الحكم ع ؤسساتوهي نسبة معدلات خاصة بالم ):التاريخي(المعيار الاتجاهي  -3

في الحاضر والمستقبل بالمقارنة بين النسب والمعدلات الحالية مع النسب في الماضي وعلى ضوء  المؤسساتمستوى 

نسب المديونية  أنفمثلا لو افترضنا  ؤسساتلهذه الم الأداءن اكتشاف الانحرافات والحكم على مستوى ـالمقارنة يمك

التساؤل  إلىو المحلل ـيدع ان ممـالنسبتي هناك انحراف بين فيوجد 1.2كانت في الماضي   أ�افي حين  1.3الحالية 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
تاریخ الإطلاع  www.science-collector.com، ]على الخط[،  27/11/2010، المؤسسةمالیة : محاضرات في مقیاس ، تقرارت یزید 

04/04/2011.  
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ايجابي ويمكن احتسابه من خلال المتوسط الحسابي  أوهذا الانحراف وهل هو انحراف سلبي  أسبابوالبحث عن 

 : سنوات ويمكن استعماله في الحالات التالية في عدة واحدة مؤسسة�موعة النسب لدى 

  . الصناعية أوبديلة مثل المعايير النمطية  أخرىفي حالة عدم توفر معايير   - أ 

 .جل المقارنة بينهاأمشا�ة من  أخرىعدم وجود صناعات  - ب

  . على مدى الزمن ؤسسةالم أداءصعوبة التعرف على اتجاه  - ج

رقم يوضع عادة من قبل لجان متخصصة  أونسبة : المعيار الوضعي أوالمستهدف  أوالمعيار المخطط  -4

معينة من خلال المقارنة بين هذا المعيار المتوقع تحقيقه وبين ما تم تحقيقه  أنشطةه في قياس ـلاستخدام الإدارةفي 

ومن الأمثلة عليها النسب التي يضعها البنك المركزي ويطلب من البنوك  ،فعلا وذلك خلال فترة زمنية محددة

للمؤسسة، حيث لابد من ضمان الحصول  خرىالأالودائع وغيرها من النسب  إلىالالتزام �ا مثل نسبة القروض 

إدارة المؤسسة تلمس الحاجة المستمرة إلى التقييم اعتمادا على ما يمكن  أنإلا  ،على مخرجات مطابقة للأهداف

در�ا ومحاولة الإبقاء والحفاظ على النتائج الايجابية ذات ـإجراؤه من تحسينات على كفاءة وفعالية المؤسسة وق

  .المتغيرات البيئيةالعلاقة مع 

  شروط كفاءة استخدام النسب المالية : ثانيا

حتى تحقق النسب المالية الأهداف المرجوة منها للمحلل المالي فلابد أن تتوافر �ا مجموعة من الشروط من 

  :1أهمها

  ؛ضرورة وجود علاقة وثيقة بين عناصر النسبة لكي تكون معبرة ولها مدلول منطقي - 1

  ؛الاعتماد على نسبة واحدة في التحليل واستخلاص النتائجعدم  - 2

  ؛يجب أن يكون هناك ارتباط واضح بين الهدف من التحليل المالي وبين النسبة المالية المستخدمة - 3

إن التطور المعاصر في مجال استخدام النسب المحاسبية يتمثل في ضرورة انتقاء عدد من النسب التي تتميز  - 4

القدرة التنبؤية للنسبة المستخدمة وكذلك قدرة النسبة على الاحتفاظ بالحد الأقصى من : يتين همابخاصيتين أساس

المعلومات التي تتوافر في العديد من النسب المالية الأخرى، بحيث يمكن الاستعانة بنسبة واحدة عن عدة نسب، 

لابد أن يكون بناءا ) نسب مقبولة أم لا( ا إلى أن التقييم والحكم على نتائج النسب المستخرجةنوتجدر الإشارة ه

بقا ليتم المقارنة والقياس عليها، هذه المقاييس التي تكون أساسا لمقارنة نتائج على مقاييس أو معايير معدة مس

أساس (النسب قد تبنى أحيانا من قبل المحلل للقوائم المالية بناءا على تجربته وخبرته، أو قد تكون هذه النسب

ي نسب محددة مسبقا من خلال معلومات وتحاليل قامت �ا جهات متخصصة على مستوى كل ه) المقارنة

  .القطاعات والأنشطة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .126-125، ص2009محمد المبروك أبو زید، التحلیل المالي شركات وأسواق مالیة، دار المریخ للنشر، الریاض، السعودیة، الطبعة الثانیة، 
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  :خلاصة الفصل 

رة لمعالجة أو ـتقييم الأداء المالي فهو عملية مستمعملية المستخدمة في  المهمة الأدوات منالتحليل المالي  يعتبر      

د بين عناصر تلك البيانات من ـعن المؤسسات ومن ثم البحث عما يوج في القوائم المالية ل البيانات المتوفرةـتشغي

وكذلك النسب ) رأس المال العامل واحتياجاته والخزينة( ة ثم صياغتها في صورة مؤشرات التوازن المالي ـة سببيـعلاق

عد من أهم رة تـكفاءة الاستثمار، هذه الأخي  و شاط، الربحية، النالمالية بأشكالها المختلفة المتعلقة بالسيولة، المديونية

الأساليب انتشارا واستعمالا إلا أن المبالغة في تطبيقها أدى إلى ضعف مصداقيتها  وكذلك عدم إعطائها مكانتها 

في التحليل، فالكثير من المؤسسات تقوم بتطبيقها دون أن تأخذ نتائجها بعين الاعتبار خاصة عندما تكون هذه 

الأمر الذي أدى إلى البحث عن أساليب مكملة للأساليب التقليدية أو التي تستعمل  ،ات تحقق ربحاالمؤسس

  رىـات وأدوات في إطار تخصصات علمية أخـالتقني بذلك لتشملفي بناء نماذج مختلفة  النسب المالية كمدخلات

وزادت من كفاءته  الأداء الماليتقييم عملية لهذه الأخيرة أضفت صبغة جديدة  ،كالإحصاء وبحوث العمليات

  .وفعاليته



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الثاني
 الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي
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 :مهيــدت

على تقييم الأداء المالي بأكثر كفاءة وفعالية ظهرت ومؤشرات التوازن المالي  نظرا لعدم قدرة النسب المالية

حيث على معطيات رقمية بحتة هذه الطرق تعتمد ، والإحصائية الكميةالأساليب الحديثة التي تتمثل في الطرق 

، تتمثل هذه الأساليب في التحليل المالي في جميع الوسائل التي واقعية بعيدة عن الحدس والتخمين نتائجتعطي 

نجد  أنه كما روسة وعلاقتها مع الظواهر الأخرى،  يستعان �ا في جدولة وتقدير وتحليل والتنبؤ بسلوك الظاهرة المد

الواقع  منيمكن أن تعطي نتائج قريبة التي سل الزمنية ونماذج الإنحدار وكل النماذج من أبرز هذه الطرق السلا

   .العلمي

نجد أسلوبي القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة بالإضافة إلى الأساليب الكمية والإحصائية 

ضافة من أهم المداخل الحديثة التي أثارت تعتبر القيمة الاقتصادية الم، همان بالدرجة الأولى حملة الأسهماللذان ي

،  حيث تقيس الربحية الاقتصادية الحقيقية صبغة جديدة لمفهوم خلق القيمة اهتمام العديد من المختصين وأعطت

بطاقة الأداء المتوازن أحد الأساليب والتقنيات الإدارية الحديثة التي ساهمت في ضبط أداء المؤسسات،  عدكما ت

بالإضافة إلى لوحدة  الإستراتيجيةلتقييم أنشطة وأداء المؤسسة وفق رؤيتها  إستراتيجيةوهي تعد نظاما إداريا وخطة 

  .القيادة المالية

  :اليةوسنتطرق في هذا الفصل إلى المباحث الت

  .نماذج الانحدار والبرمجة الخطية:المبحث الأول

  .حصائيةالأساليب الإ: المبحث الثاني

  .الأساليب الحديثة الأخرى لتقييم الأداء المالي :المبحث الثالث
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  نماذج الانحدار والبرمجة الخطية: المبحث الأول

وذلك لتقدير العلاقة بين متغير كمي واحد وهو  رياضييعد تحليل الانحدار أداة كمية تقوم ببناء نموذج  

معادلة إحصائية  عنه ، بحيث ينتج1المتغير التابع ومتغير كمي آخر أو عدة متغيرات كمية وهي المتغيرات المستقلة

من خلال توضح العلاقة بين المتغيرات، أصبح تحليل الانحدار من الأساليب المعتمدة في عملية التحليل المالي 

العناصر المالية باقي في الكتل المالية الكبرى في المؤسسة و  الحاصل هم العوامل التي تتحكم في عملية التغيرمعرفة أ

التي تعبر عن الحالة المالية للمؤسسة، كما يعتبر أسلوب البرمجة الخطية من الأساليب الرياضية التي تستخدم في حل 

  .اذ القرارات وتحليل الوضعية الماليةأهم المشاكل الإدارية وكذا في عملية التخطيط واتخ

  نموذج الانحدار البسيط:المطلب الأول

إذا كانت لدينا عدة أزواج من القيم غير المبوبة لظاهرتين فإن خط الانحدار لظاهرة منهما على الآخرى هو  

الأفقي والآخرى الظاهرة  الخط البياني الذي يمثل العلاقة بين الظاهرتين احداهما الظاهرة المستقلة ممثلة على المحور

كان هناك علاقة بين الظاهرتين كان لهذا الخط وجود، أما إذا   ذاالفرعية أو التابعة ممثلة على المحور العمودي، فإ

للنقط التي  امانعدمت العلاقة لما أمكن رسم مثل هذا الخط بمعنى أن وجود العلاقة بينهما يؤدي إلى وجود اتجاه ع

، هذا الاتجاه العام إما أن يكون مستقيما فتكون هرة المستقلة والقيم التابعة لهاقيم الظا نحددها في الرسم أمام

العلاقة من الدرجة الأولى ويسمى الارتباط مستقيما، وإما أن يكون غير مستقيم فتكون العلاقة من درجة أعلى 

  .2من الأولى ويسمى الارتباط في هذه الحالة غير مستقيم

إيجاد علاقة أو ترابط أحد المتغيرات بالمتغيرات الأخرى تسمى الدالة التي تربط بينهم  ويقصد بالانحدار هو

  :3وتتمثل شروط دراسة العلاقة بين متغيرين بدالة الانحدار

  ؛أن تكون بين الظاهرتين المدروستين علاقة جدلية واضحة - 

  ؛أن تكون إحداهما ناتجة والأخرى مسببة - 

  ؛قابلتين للقياسأن تكون الظاهرتين  - 

  .أن تكون كل القياسات المتحصل عليها متقابلة بالنسبة للزمن والمكان أو كلاهما معا - 

  الانحدار الخطي البسيط نموذج :الفرع الأول

 تطبيقهياسية وذلك لسهولة قيعد نموذج الانحدار الخطي البسيط من أكثر النماذج استعمالا في الممارسات ال

، بالإضافة إلى ذلك هناك عدة علاقات يمكن التعبير عنها من خلال هذا النموذج نظرا لسهولة حساب معلماته

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Chris Brooks, Introductory Econometrics for Finance, Cambridge University, second Edition, 2008, P27. 

2
  .420، ص 1966عبد العزیز فھمي ھیكل، مبادئ الأسالیب الإحصائیة، بدون دار النشر، بیروت، لبنان، الطبعة الأولى،  
3
  .135-134، ص1999ئر، جیلالي جلاطو، الإحصاء مع تمارین ومسائل محلولة، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزا 
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مثل العلاقة بين الكمية المطلوبة والسعر، وعبر النموذج الخطي البسيط عن العلاقة الخطية أي شكل الانتشار 

ويأخذ الشكل   ��يؤثر على المتغير التابع ��يأخذ شكل خط مستقيم وبسيط لوجود متغير مستقل واحد

  : 1الرياضي التالي

��=a+b��+�� 
  .الخطأ العشوائي ��معلمات النموذج،  bو  aحيث أن 

ويعود إدخال الخطأ العشوائي أو حد الخطأ أو كما يطلق عليه بعنصر التشويش في المعادلة السابقة إلى عدة  

  :2أسباب هي

 ؛الانحداربعض المتغيرات الاقتصادية التي لها أثر على الظاهرة المدروسة من نموذج  إهمال 

 ؛صعوبة التنبؤ بسلوك الأفراد فتصرفا�م تتبع الطابع العشوائي 

 ؛عدم دقة صياغة الشكل الرياضي للنموذج  

 ؛حدوث أخطاء في القياس وفي تجميع البيانات المستعملة   

    (MCO) طريقة المربعات الصغرى: أولا

توجد في الممارسة العملية عدة طرق لقياس وتقدير العلاقات بين المتغيرات الاقتصادية في المشاهدات 

وقد شاع استخدام هذه الطريقة  MCOالإحصائية إلا أن أبرزها وأكثرها شيوعا هي طريقة المربعات الصغرى 

انطلاقا من المعالجة الرياضية لدالة الهدف لنموذج الإنحدار الخطي  ،3في التحليل والبحوث الإحصائية والقياسية

البسيط ألا وهي تصغير مجموع مربع انحرافات قيم المشاهدة عن وسطها الحسابي، وذلك باعتبار أن دالة الهدف 

انحراف  عند تقدير الدالة الانحدارية هي الحصول على أدنى تباين ممكن أو أدنى مجموع مربع انحرافات أو أدنى

  :4معياري للقيم المشاهدة عند متوسطا�ا ويعود سبب شيوع استخدام هذه الطريقة للأسباب التالية

  تقدير المعاملات باستخدامMCO أكثر فعالية من الطرق الأخرى. 

 سهولة حساب القيم العددية لهذه المقدرات. 

 منطقية النتائج المستخلصة بطريقة MCO 

  سهولة فهم ميكانيكية عملMCO 

  معظم الأساليب القياسية مبنية علىMCO  باستثناء طريقة المعقولية العظمى. 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1 Cadoret. I et Benjamin. C et autre, Econométrie appliquée : méthodes, application corrigés, De Boeck, 

Bruxelles, 1 ère édition, 2004, P 15. 
2
 Jack Johnston, Méthodes économétriques, Economica, Paris, 3eme édition,1985, P 17 

3
 Damodar N. Gujarati, économétrie, McGraw-Hill/Irwin, New York, 4th Edition, 2004, P4. 

4
  .62، ص2006الأردن، الطبعة الأولى،  ولید اسماعیل السیفو وآخرون، أساسیات الاقتصاد القیاسي التحلیلي، الأھلیة للنشر والتوزیع، عمان، 
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  :يلي وتقوم هذه الطريقة على مجموعة من الفرضيات تتمثل فيما

  :الفرض الأول -1

في فترة زمنية تعتمد على الصدفة، وقد تكون هذه القيم موجبة أو  (�u)القيم التي يأخذها المتغير العشوائي 

  .1مساوية للصفر سالبة أو

  :الفرض الثاني -2

بدقة تامة، ويتطلب ذلك أن  yو xالمتوسط العلاقة بين  اويتعلق بمتوسط العلاقة ويفترض أن يصف هذ

  :2تكون القيمة المتوقعة للمتغير العشوائي مساوية للصفر، أي أن
E(Ui)   

سوف تكون  ��فإذا كانت القيمة المتوقعة للمتغير العشوائي تختلف عن الصفر فإن القيمة المتوقعة للمتغير 

  .متحيزة

  :الفرض الثالث -3

  :3وهو يتعلق بتباين المتغير العشوائي، ويتطلب أن تكون قيمة هذا التباين قيمة ثابتة أي أن

Var (ui)  E(u�
�

) = σ�
� 

��(أي أن 
، ويعني ذلك أن البيانات التي جمعت لتقدير العلاقة يمكن الاعتماد )t(باختلاف  لا تختلف) �

  .عليها بنفس الدرجة، فكل مشاهدة تؤثر بنفس القوة في العلاقة التي يطلب تقديرها

  :الفرض الرابع -4

ويتضمن هذا الفرض أن المتغير العشوائي لمشاهدة ما في أي فترة لا يرتبط بحد الخطأ لمشاهدة في فترة أخرى، 

أي عدم وجود الارتباط الذاتي للأخطاء، وأن التباين المشترك لأخطاء الملاحظات المختلفة تكون معدومة، ويرجع 

  :4ة واحدة فقط تؤثر في قدرته على التنبؤ، أي أننشكل نموذجا تكون فيه قو السبب في ذلك إلى كوننا نريد أن 

COV( ��,��)=E(( �� ,��)=0,i j, I,j=1,2,3,…n 

  :الفرض الخامس -5

، ويتطلب ذلك أن يكون التباين المشترك )x(وهو يتعلق باستقلالية المتغير العشوائي عن المتغير المستقل 

  x� ,u�)=E(x�,u�)=0( COV :5مساويا للصفر، حيث أن

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .110، ص2008التطبیقیة في إدارة الأعمال، دار وائل للنشر،عمان، الأردن،  عبد الحمید عبد المجید البلداوي، الأسالیب الكمیة 
2

، 1986، الدار الجماھیریة للنشر والتوزیع والإعلان، مصراتة، لیبیا، )قیاس العلاقات الاقتصادیة(محمد لطفي فرحات، مبادئ الاقتصاد القیاسي  
  .38ص 

3
  .39نفس المرجع السابق، ص 
4
  .38، ص1999صالح تومي، مدخل لنظریة القیاس الاقتصادي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  
5
  .39، صنفس المرجع أعلاهمحمد لطفي فرحات،  
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  :الفرض السادس -6

حول متوسطها المساوي للصفر يكون متماثل   ��موزع توزيعا طبيعيا، أي توزيع   ��أن المتغير العشوائي 

  :1أي أن ��وذلك عند كل قيمة من قيم المتغير المستقل 

��  N (0, ��
�) 

  :الفرض السابع -7

التي جمعت بالنسبة لهذا المتغير قادرة على إظهار تأثيرا�ا في يتعلق بقيم المتغير المستقل، ويفترض أن البيانات 

  .تغير قيم المتغير التابع

  تقدير معلمات النموذج الخطي البسيط: ثانيا

إن إحدى الطرق التي تستعمل لإيجاد أحسن خط مستقيم يمكن أن يطبق على لوحة الانتشار هي طريقة  

التي تجعل مجموع الأخطاء أصغر ما  �bو ��، وتتلخص هذه الطريقة في إيجاد  (MCO)المربعات الصغرى 

 :2يمكن

V=∑ �� 
�  

 ~min  v=  ∑(�� − ��� )
� 

 ����+��=��� :حيث

V=∑(�� − (��+ ����) )
�   

وذلك من خلال  �bو ��كما أشرنا سابقا فإن طريقة المربعات الصغرى يتمحور دورها في تحديد قيمة كل من 

وجعل كل من هذين المشتقين مساويا للصفر،  ��وبالنسبة لـــ ��بالنسبة لــــvحساب المشتقين الجزئيين للدالة 

  :3فنجد

��

���
=-2∑(�� − (��+ ����) )=0.........................(1) 

��

���
=-2∑(�� − (��+ ����) )=0.... ....................(2) 

  :وبعد عملية الاشتقاق نتحصل على ما يسمى بالمعادلتين الطبيعيتين)  2(و) 1( من المعادلتين

∑ ��=n��+��∑ �� 
∑ ����=��∑ ��+��∑ ��

�  
  :للمتوسط الحسابي للمتغير التابع فإن المعادلتين الأخيرتين ��لمتوسط المتغير المستقل وبـــــ  ̅�وإذا رمزنا بـــ 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .38صالح تومي، مرجع سابق، ص 
2
  .230ص، 2007، مبادئ الإحصاء، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، محمد صبحي أبو صالح، 
3
  .281-280، ص2009أحمد مصطفى الأشقر، مقدمة في الإحصاء مفاھیم وطرائق، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
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��=n��+��∑ ��…………………………………(3) 
∑ ����=����+̅��∑ ��

�…………………………(4) 
  :مشتركا نجد وبحل المعادلتين حلا

b�=  
�∑ �������̅�

� ∑ ��
����̅

  

b�=
∑(���)̅(����)

∑(���)̅�
 

  :من خلال العلاقة التالية  ��نستطيع حساب   ��وبعد حساب

��=��− ���…̅…………………………….(5) 
 

عليه بطريقة المربعات الصغرى يمر من  نستنتج أن مستقيم الانحدار الذي نحصل) 5(من المعادلة 

�,�(النقطة ��.(  

����� �� لنستخدم   :1نجد العلاقة التالية ,

b�=
���(�,�)

���(�)
 

  :السابقتين على المعادلتين الطبيعيتين المحدداتيمكن استعمال كذلك طريقة 

∆= �
n � ��

� �� � ��
�
� 

  

∆a�= �
∑ �� ∑ ��
∑ ���� ∑ ��

��    ∆b
� = �

� ∑ ��
∑ �� ∑ ����

�     

 ��و��يتم حساب 

    ��=
∆�

∆
       ��=

∆�

∆
 

 

  

  غير الخطي الانحدار البسيطنموذج  :الفرع الثاني

هذا النوع بعض الأحيان تنبؤ النظرية الاقتصادية بأن العلاقة بين المتغيرات هي علاقة غير خطية، حيث أن 

دم كثيرا وربما تكون مقبولة عندما تستخدم نموذج الانحدار البسيط كتقريب، وبذلك لا ينصح يخلا  من العلاقات

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1 Philippe Casin, économétrie Méthodes et applicaition avec Eviews, Editions TECHNIP 25rue Ginoux, Paris, 
2009, P 39. 
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�ا دائما لأ�ا تمنعنا من مناقشة الصيغ غير الخطية كأسلوب بديل يضمن إيجاد صيغة رياضية غير خطية لتحديد 

  .1خطية العلاقة المناسبة للعملية الاقتصادية والتي تكون قابلة للتحويل إلى علاقة

     :2الانحدار الخطي البسيط والانحدار غير الخطي البسيط في النقاط التالية ويمكن تلخيص الاختلاف بين 

  (+).أو موجب) - (أن المعامل الثابت لا يظهر بشكل مطلق تفصله على الحد الثابت إشارة سالب -1

أو شكل أساس  ) المعادلة الأسية(شكل أس  أن معامل الانحدار ليس مضروبا في المتغير المستقل وإنما هو على -2

  .كما في حال الدالة القوى أو المعادلات المزدوجة

لا يظهر بشكله البسيط وإنما يظهر على شكل أس أو أساس كما في النقطة السابقة  xأن المتغير المستقل  -3

ية اللوغارتمية التي بالنسبة لمعامل الانحدار أعلاه، أو بشكل لوغاريتمي كما في حال المعادلة النسب

 �y=a+bln:شكلها

أن المتغير التابع قد لا يظهر بشكله الاعتيادي وإنما بصيغ أخرى كما في المعادلة اللوغارتمية، وفي أغلب  -4

الأحيان يتم تحويل المعادلات غير الخطية إلى معادلات خطية إما بإجراء عمليات رياضية أو بإعادة تعريف 

  .اتالمتغير 

  ج صيغة دالة القطع المكافئ أو الدالة التربيعيةنموذ  :أولا

  :يأخذ منحنى دالة القطع المكافئ أحد الشكلين التاليين      

  منحنى دالة القطع المكافئ): 1-2(الشكل رقم 

 
  .39، ص2007علي مكيد، الاقتصاد القياسي، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، :المصدر

شكل دالة القطع المكافئ إذا كانت مجموعة النقاط المستوية التي يكون بعد كل منها  يأخذ شكل الانتشار

  .)محور التماثل(ويا دائما لبعدها عن مستقيم معلوماعن نقطة ثابتة مس

��  a  b��   c��
�  

  :3من أجل إيجاد المعاملات نتبع الخطوات التالية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .65ص ،1998النظریة والتطبیق، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، : علي حسین، عفاف عبد الجبار سعید، الاقتصاد القیاسي مجید 
2
، المفاضلة بین نموذج السلاسل الزمنیة ونموذج الانحدار البسیط في التنبؤ بحجم المبیعات في المؤسسة الاقتصادیة، مذكرة ماجستیر عاشور بدار 

  .49، ص2006- 2005تخصص علوم تجاریة، جامعة المسیلة، الجزائر، غیر منشورة، 
3
  .40-39، ص2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، )دروس ومسائل محلولة( علي مكید، الاقتصاد القیاسي 
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~min v=∑ ��
�   =∑(�� − ��� )

�  
                = ∑(�� − â − b��� − ĉ��

� )� 
  :بعد عملية الاشتقاق نتحصل على المعادلات التالية

��

���
=0    

∑ ��=n��+��∑ ��+ � ∑̂ ��
� 

��

���
=0    

∑ ���� =  ��∑ ��+ ��∑ ��
�+ � ∑̂ ��

� 
��

���
=0    

∑ ��
��� =  ��∑ ��

�+ ��∑ ��
�+ � ∑̂ ��

� 
  :نستعمل طريقة المحددات

∆=

� ∑ �� ∑ ��
�

∑ �� ∑ ��
� ∑ ��

�

∑ ��
� ∑ ��

� ∑ ��
�

 

∆a =

∑ �� ∑ �� ∑ ��
�

∑ ���� ∑ ��
� ∑ ��

�

∑ ��
��� ∑ ��

� ∑ ��
�

 

∆b =

� ∑ �� ∑ ��
�

∑ �� ∑ ���� ∑ ��
� ∑ ��

�

∑ ��
� ∑ ��

��� ∑ ��
�

 

 

∆c=

� ∑ �� ∑ ��
∑ �� ∑ ��

� ∑ ����
∑ ��

� ∑ ��
� ∑ ��

���

 

 

��=
∆�

∆
       ��=

∆�

∆
          �=̂

∆�

∆
 

                                                                                    الصيغة الأسيةنموذج  :ثانيا

في بعض الأحيان يتخذ الإتجاه العام للسلسلة الزمنية شكل الدالة الأسية، وذلك خاصة بالنسبة للمتغيرات القابلة 

  :1الصيغة العامة للدالة الأسية على النحو التالي للنمو بوتيرة ثابتة على امتداد فترات زمنية معينة، وتكون

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Francis X. Diebold, Economrtrics Streamlined, Applied and e-Aware, University of Pennsylvania, American 

Edition2016, P97. 
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��=a.���  
  :على النحو التالي ويكون شكلها  

  منحنى الدالة الأسية): 2-2(الشكل رقم 

  
النظرية والتطبيق، دار وائل للنشر، : مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد، الاقتصاد القياسي :المصدر

  .87، ص1998عمان، الأردن، 

يأخذ شكل الانتشار شكل الدالة الأسية إذا كانت نقاط الانتشار تنمو بطريقة متناقصة أو متزايدة و بوتيرة 

 .ثابتة عبر فترات زمنية محل الدراسة

v=∑ ��
�   =∑(�� − ��� )

�~min 
           =∑(�� − a.��� )� 

ينبغي أولا تحويلها إلى دوال خطية،  تعد الدوال الأسية من الدوال غير الخطية ولأغراض عملية تقدير معلما�ا

ومن ثم إجراء عملية التقدير باستخدام طرق التقدير ولغرض تحويل الدالة السابقة إلى دالة خطية يتم ذلك بأخذ 

     :1اللوغاريتم لطرفي الدالة السابقة على النحو التالي

Log ��  =Log a.��� = Log a +�� .Log b 

         Log �� = �� ،Log b=B   ، Log a=A :بافتراض أن    

��: وعليه تصبح المعادلة = A + B�� 

المعادلتين  من خلالالدالة الخطية حيث يتم تقديرها باستخدام طريقة المربعات الصغرى تأخذ شكل وهي 

  :2التاليتين

∑ ��=nA�+B� ∑ �� 
∑ ���� =  A� ∑ ��+ B� ∑ ��

� 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

 
1
  ، 2012حسین یاسین طعمة، محمود الحسین الوادي، الاقتصاد الریاضي، دار المیسرة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
  .40- 39ص

2
  .40حسین یاسین طعمة، محمود الحسین الوادي، مرجع سابق ، ص 
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B�=
���������̅�

�������(�)̅�
 

A�=��− ��� ̅   a=10�   b=10�  

  يغة اللوغارتميةصنموذج ال :ثالثا

 bln��+��=a: وتكون الصيغة العامة للدالة اللوغارتمية على النحو التالي

  منحنى الدالة اللوغارتمية): 3-2(الشكل رقم

  
النظرية والتطبيق، دار وائل للنشر، : مجيد علي حسين، عفاف عبد الجبار سعيد، الاقتصاد القياسي  :المصدر

 .66، ص1998الأردن، عمان، 

تعد الدالة اللوغارتمية العملية العكسية للدالة الأسية، أي أنه في حالة كانت نقاط الانتشار للعلاقة المدروسة 

فإذا نحن في إطار دراسة النموذج غير الخطي الذي لابد من تحويله إلى نموذج خطي ) 3- 2(تأخذ الشكل رقم

  .لتقدير معلماته

v=∑ ��
�   =∑(�� − ��� )

�~min 
               =∑(�� − a−bln�� )

�     
  ��log =��بافتراض أن

  �a=��+�� ��:وعليه تصبح المعادلة

على  وبالضبط بالاعتمادالدالة الخطية حيث يتم تقديرها باستخدام طريقة المربعات الصغرى  تشبهوهي 

  :1المعادلتين التاليتين

∑ ��=na�+b�∑ �� 
∑ ���� =  a�∑ ��+ b�∑ ��

� 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  66، صمرجع سابقمجید علي حسین، عفاف عبد الجبار سعید،  
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b�=
�����������

�� ��������(��)�
 

a�=��− ���     
  نموذج صيغة الدالة العكسية :رابعا

: 1وتكون الصيغة العامة للدالة العكسية على النحو التالي      
�

��
+��=a 

 =��بافتراض أن
�

��
  

  a=��+�� �:وعليه تصبح المعادلة

  :من خلالدالة الخطية حيث يتم تقديرها باستخدام طريقة المربعات الصغرى للوهي مشا�ة تماما 

∑ ��=na�+b�∑ �� 
∑ ���� =  ��∑ ��+ b�∑ ��

� 

  .�bو�aمن خلال هاتين المعادلتين يمكن ايجاد 

  نموذج الانحدار المتعددتقييم النموذج البسيط وعرض : نيالمطلب الثا

التابع والمستقل أهمها معامل الارتباط ومعامل التحديد، هناك عدة أدوات لتقييم العلاقة بين المتغيرين 

بالإضافة إلى نموذج الانحدار البسيط هناك نمودج الانحدار المتعدد الذي يختلف عن البسيط في تعدد المتغيرات 

  .المستقلة

  م النموذج البسيطــتقيي :ولالفرع الأ

  yوxدراسة العلاقة الارتباطية بين  :أولا

الآخر و  y المتغير التابع أحدهما متغيرين ينمدى قوة العلاقة ب يبينذلك المعامل الذين  هومعامل الارتباط 

حيث يساهم هذا المعامل ،  التابع في ضوء المتغير المستقليربحيث تتحدد بعض مشاهدات المتغ x المتغير المستقل

أم ضعيفة أم لا توجد علاقة أصلا،  هل هناك علاقة طردية أم عكسية أهي قوية  ينفي معرفة نوع العلاقة بين المتغير 

كما يستعمل هذا المعامل في التنبؤ والتخطيط فيمكن أن يؤخذ التغير في الظاهرة المستقلة دليلا على التغير في 

  :2ويمكن حسابه باستعمال الطرق التاليةتغير التابع،  الظاهرة التابعة أو الم

���=
∑ ������

√������̅�∑ �������
 

���=
���������̅�

����
 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .35علي مكید، مرجع سابق، ص  
2
 .119، ص 2008أحمد عبد السمیع طبیة، مبادئ الإحصاء، دار البدایة ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
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���=b�
��

��
 

:حيث أن  

 .yو  xالانحراف المعياري لكل من ��و�� : 

  :1حيث يمكن له أن يأخذ أحد الحالات التالية+ 1و -1بين محصورة معامل الارتباط قيمته دائما 

���يقال أن معامل الارتباط تام وطردي إذا كان : معامل الارتباط تام وطردي -  = 1  

���يقال أن معامل الارتباط بأنه تام وعكسي إذا كان : معامل الارتباط تام وعكسي -  = − 1  

���يقال أن الارتباط معدوم إذا كان : ارتباط معدوم -  = 0.  

فالعلاقة  الارتباطية يمكن أن تكون متينة جدا،   ]1+,0[و ]1,0-[محصورة بين   ���كلما كانت قيمة   - 

  .متينة فقط، مقبولة، أو حتى ضعيفة

  .وعليه فإن معامل الارتباط يقيس مدى جودة توفيق المعادلة التي تربط بين المتغيرات

   �� معامل التحديد :ثانيا

مدى قدرة المتغير المستقل على تفسير الظاهرة المدروسة فكلما كانت قيمة  لدراسة يعتبر معامل التحديد أداة

هذا المعامل كبيرة دل ذلك على أنه يمكن الاعتماد على هذا المتغير المستقل في بناء النموذج المقدر والاعتماد عليه 

  .في عملية التنبؤ والعكس صحيح

 :2من خلال الخطوات التالية يتم حساب معامل التحديد

��  :من المعلوم أن القيمة الفعلية للمتغير التابع تتكون من جزأين وهما = ��� + ��  

   :بطرح من طرفي المعادلة تصبح كمايلي ��عن وسطها الحسابي  نقوم بحساب انحراف المشاهدات

∑(�� − ��)�=∑(��� − ��)�+∑ ��
�     

مجموع مربعات الانحرافات الكلية = مجموع مربعات الانحرافات الموضحة+ مجموع مربعات البواقي  

Total sum of squares= Explained sum of squares+ Residual sum of squares 

TSS=ESS+RSS 
الذي يعبر عن نسبة مجموع مربعات الانحرافات الموضحة إلى مجموع مربعات  ��ومنه نستخلص علاقة المؤشر 

  .الانحرافات الكلية

��=
���

���
 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .465، ص2007خالد قاسم سمور، الإحصاء، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  

2
Régis bourbonnais, économétrie, dunod, Paris, 5édition, 2003, P 35 -33 . 
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��=
∑(��� ���)

�

∑(�����)
� 

  :كما يمكن حساب معامل التحديد بالاعتماد على معامل الارتباط

�� = ���
� 

≥: حيث أن �� ≤ 10  

��إذا كان  - =   .yليس له أثر تفسيري على المتغير التابع  xمعناه أن المتغير المستقل  0

��إذا كان  - = يفسر  xمعناه أن كل نقاط شكل الانتشار تقع على خط الانحدار المقدر أي أن المتغير  1

  .yالمتغير من التغيرات الحاصلة في % 100

   test.Fاختبار فيشر و  تحليل التباين :ثالثا

تعمق أكثر عن طريق دراستنا للمجاميع ب yوالمتغير التابع  xالمستقل المتغير  دراسة العلاقة بين المتغيرين يمكن 

، ويتم ذلك من خلال إنشاء جدول تحليل التباين فيما يسمى بتحليل التباين TSSو ESSو RSSالثلاثة

(ANOVA).  

 ANOVAجدول تحليل التباين ): 1-2(الجدول رقم

 Fاختبار   متوسط المربعات dfدرجة الحرية   مجموع المربعات    مصدر التباين

   ESS  (k-1)=1  MESS=ESS/1  الانحدار

F=
ESS/1

RSS/n−2
  RSS  (n-k)=n-2  MRSS=RSS/n-2  البواقي 

  -  TSS  n-1  ا�موع

Source: A, Afifi, S P Azen, statistical Analysis A computer oriented  

Approach  Academic press , New York , second Edition ,1979, P212. 

في معامل التحديد، إليها أن هناك ثلاث مجاميع للمربعات كما تطرقنا نلاحظ من خلال الجدول أعلاه 

فله درجة حرية واحدة،  ESS، أما  n-1هي  TSSحيث أنه لكل مجموع درجة حرية، لهذا فإن درجة حرية 

المعنوية أما العمود الآخير فيحتوي على اختبار فيشر الذي يدرس ، n-2درجة حرية  RSSفي حين للمجموع 

  :1الإحصائية الكلية للنموذج المقدر ويتم حسابه من خلال العلاقة التالية

F=
ESS/1

RSS/n−2
 

 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .297أحمد مصطفى الأشقر، مرجع سابق، ص  
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  :فرضيتان الصفرية والبديلة حيث أنه يعتمد في تحليله على، yو xفي اختبار معنوية العلاقة بين  Fيستخدم 

H� : B  0 

H� : B  0 

عند  ����لاستخراج القيمة الجدولية  Fثم نستعمل جدول توزيع   αبعدها نقوم باختيار مستوى المعنوية 

  .n-2ودرجة حرية  αمستوى المعنوية 

  :ثم نقوم بعدها بإجراء الاختبار

بمعنى أن النموذج نقوم باختيار الفرضية البديلة ونرفض الفرضية الصفرية أو الأساسية  ���� <����إذا كانت - 

  .yو xالمقترح له معنوية إحصائية ونقبل بوجود علاقة بين 

نقوم باختيار الفرضية الصفرية  ونرفض الفرضية البديلة  بمعنى أن النموذج المقترح  ���� >����إذا كانت - 

  .ليس له معنوية إحصائية وعدم صلاحيته للتنبؤ

    تقييم معاملات الانحدار :رابعا

 :1وفق الخطوات التالية n-2ودرجة حرية  αهذا الاختبار عند مستوى المعنوية  إجراءويتم 

  :خلال العلاقة التالية بإيجاد القيمة المحسوبة من  نقوم  -1

����=
��

����
 

����=
��

����
 

:حيث أن  

���� = �
∑��

�
− ŷ�

2

� − 2
×

∑ ��
2

� ∑(� − ��)2
 

���� =
�
∑��

�
− ŷ�

2

� − 2
×

1

∑(� − ��)2
 

  

  إحصائية ستيودنت هي عبارة عن النسبة بين قيمة المعلمة وانحرافها  من خلال العلاقتين السابقتين فإن

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Chris Brooks, Introductory econometrics for Finance, Cambridge university PRESS, United states of America, 

New York, Second Edition,2008, P56-57. 
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 .1المعياري

  :��و  ��كذلك هذا الاختبار له فرضيتين الصفرية والبديلة بالنسبة لـــ  -2

  H� : B  0: الفرضية الصفرية

   H� : B  0:الفرضية البديلة

ونقوم بمقارنتها بالقيمة  αومستوى معنوية   n-2عند درجة حرية  ���� بعدها نحدد القيمة الجدولية

  :��و  ��المحسوبة لكلا المعاملين 

و  ��أن  نقوم باختيار الفرضية البديلة ونرفض الفرضية الصفرية أو الأساسية بمعنى  ���� <����إذا كانت - 

  .لديهما معنوية إحصائية ��

ليس لهما ��و  ��نقوم باختيار الفرضية الصفرية  ونرفض الفرضية البديلة  بمعنى أن  ���� >����إذا كانت - 

  .معنوية إحصائية

 المتعدد الانحدارنموذج : الفرع الثاني

 على العديد من المتغيرات المستقلة yإن نمودج الانحدار المتعدد هو عبارة عن انحدار للمتغير التابع 

��,��,��…..��.  

  مفهوم نموذج الانحدار المتعدد: أولا

وعدد من المتغيرات  ��يستند النموذج الخطي المتعدد على افتراض وجود علاقة خطية بين متغير تابع  

 kمن المشاهدات و nلـــ  بالنسبةويعبر عن هذه العلاقة  ،��وحد عشوائي   ��..…��,��,��المستقلة 

      :2المستقلة بالشكل التالي تمن المتغيرا

�� = B� + B�x�� + B�x�� + ⋯ + B�x�� + �� 

 :نية التاليةتكون نظام المعادلات الآnفي الواقع أن هذه المعادلة واحدة من جملة معادلات يبلغ عددها  و

�� = B� + B�x�� + B�x�� + ⋯ + B�x�� + �� 
�� = B� + B�x�� + B�x�� + ⋯ + B�x�� + �� 
. 
�� = B� + B�x�� + B�x�� + ⋯ + B�x�� + �� 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
Joseph G. Monks, gestion de la production et des opérations, traduit, par: Cloud Engrand, MC GRAW HILL 

Edition , Paris, 1993,P168.  
2
 ، 2008محمد محمود سلیم صالح، مبادئ التحلیل الإحصائي، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  

 .436- 435ص
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ومعاملات  yمن المعاملات المطلوب تقديرها، وإذا رتبنا مشاهدات المتغير k+1وهذه المعادلة تتضمن 

  :لآتياوالمشاهدات على المتغيرات المستقلة في متجهات ومصفوفات على النحو uالانحدار والأخطاء العشوائية 

�

��
��
.
��

�=�

1 x�� … x��
1 x�� … x��
. . … .
1 x�� … x��

��

B�
B�
.
B�

�+�

��
��
.
��

� 

مجموعة المعادلات الآنية باستخدام المتجهات والمصفوفات في النموذج الخطي العام وعليه يمكن إعادة كتابة 

  :1التالي

� = �B + � 
  :حيث أن

y :متجه عمودي أبعاد n×1 ويمثل مشاهدات المتغير التابع.  

x :مصفوفة أبعادها (n×(k+1))  وتمثل مشاهدات المتغيرات المستقلة ويحتوي عمودها الأول قيم الواحد

  .الصحيح ليمثل الحد الثابت

B :متجه عمودي أبعاده ((k+1)×1) ويحتوي على المعالم المطلوب تقديرها.  

  .ويحتوي على الأخطاء العشوائية (n×1) متجه عمودي أبعاده: �

المتوفرة عن المتغير  الإحصاءاتباستخدام  االحقيقية ا�هولة والمراد تقديرهإن الصيغة السابقة تعبر عن العلاقة       

y� التالية، لذلك يتوجب تحقيق الفروض الأساسية (��..…��,��,��)المستقلة  و المتغيرات: 

  ؛يجب أن يكون عدد المعلمات المطلوب تقديرها أقل من عدد المشاهدات  

  المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، أي أن وجود علاقة خطية بينy� ؛هو دالة خطية في المتغيرات المستقلة 

 ؛عدم وجود علاقة خطية تامة أو شبه تامة بين المتغيرات المستقلة 

 يوجد استقلال إحصائي بين المتغيرات المستقلة والخطأ العشوائي Cov(��x��)=0 ؛ 

  له توزيع طبيعي متوسطه صفر، وتباينه  ��الخطأ العشوائيσ�  ثابت من مشاهدة إلى أخرى أي أن

��~�(0,σ
، ويعبر عن إحصائيامستقلة  (��..…��,��)كما يفترض أن الأخطاء ، ( �

 :ذلك رياضيا

E(��)=0 

   jCov(����)= E(����)=σ
� if i=j and 0 if i≠  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
مع محمود محمد طاھر یونس العبادي، استخدام معلومات المجتمع في تقدیر معالم نموذج الانحدار المتعدد بالاعتماد على الانحدار التقسیمي  

  .235، ص2011، 19التطبیق، المجلة العراقیة للعلوم الإحصائیة، العراق، العدد
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  المتعددتقدير معلمات النموذج الخطي :ثانيا

التي تقوم على جعل  يمكن تقدير معاملات الانحدار في النموذج الخطي العام بطريقة المربعات الصغرى

 :1من خلال الخطوات التالية الأخطاء أصغر مايمكن

Min ∑ ��
��

��� =Min u´u  
                       = Min(� − �β)´(y-xβ)  

                       = �´y-y´xβ-β´�´y+β´x́ xβ 

ا بالمصفوفات، وعليه ميلاحظ من الصيغة السابقة بأن الحد الثاني والثالث ذات قيمة محددة ولا علاقة له

 .يمكن جمعهما

                   Min u´u  = �´y-2 β´ �´y+ β´x́ xβ 
                                    = Min S 

  �B� ،B�،..... ،Bبعدها نقوم بإيجاد المشتقات الجزئية �موع مربعات الأخطاء بالنسبة إلى 

��

��
=-2 �´y+2x́ x B�=0 

B�=(�´�)���´� 

� المعادلة حل يجب أن تكون المصفوفة وحتى يكون لهذه    .قابلة للقلب أي أن محددها لا يساوي الصفر ́�

  المتعددتقييم نموذج الانحدار :ثالثا

   :��معامل التحديد  و��,..…,��,�� ��معامل الارتباط المتعدد  -1

  :تطرقنا إلى العلاقة التالية تقييم النموذج الخطي البسيطعند 

��=
���

���
 

��=
∑(ŷ���)�

∑(�����)
� 

:2فإنه يمكن إعادة كتابة معامل التحديد على النحو الآتيوباستخدام المصفوفات   

�� =
B�´ �´y−

�

�
�´�y

�´��−
�

�
�´�y

 

  .وكل عنصر من عناصرها يساوي الواحد n×nمصفوفة من الترتيب jحيث أن 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Régis Bourbonnais, Econométrie cours et exercices corrigés, Dunod, Paris, 2015, P49. 

2
، 2008الطبعة الأولى،  ، عمان، الأردن،، دار المناھج للنشر والتوزیعSPSSتطبیقات اقتصادیة وإداریة باستخدام : شفیق العتوم، طرق الإحصاء 

  .492ص
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  10≥��≥علما أن 

فهذا يدل على أن النموذج صالح للتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات  1من  �Rكلما اقترب 

  .المستقلة

فهذا يدل على أن النموذج غير صالح للتعبير عن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات  0من  �Rكلما اقترب 

  .المستقلة ولا بد من البحث عن نموذج آخر يمثل العلاقة أحسن تمثيل

  :ويمكن حساب معامل الارتباط المتعدد من خلال العلاقة التالية

�� ��,��,…..,��=�R
2  

قد لا يعطينا   ��لمتغير التابع والمتغيرات المستقلة من خلال معامل التحديد إن الحكم على العلاقة بين ا

النظرة الحقيقية للعلاقة فقد تكون من أسباب ارتفاعه وجود علاقة قوية بين المتغيرات الموجودة في النموذج المقدر، 

  :1لذا لابد من استخدام معامل آخر يسمى معامل التحديد المصحح الذي يحسب عن طريق العلاقة التالية

������=1-
���

�����
(1-��) 

     :حيث أن 

  .معامل التحديد المصحح أو المعدل: ������ 

  .معامل التحديد: ��

n  :عدد السنوات.  

K :عدد المعلمات المقدرة.  

  :اختبار فيشر -2

يسمح اختبار فيشر باختبار المعنوية الكلية للنموذج وذلك من خلال مقارنة القيمة المحسوبة أو الفعلية مع 

  :لفيشر، حيث يتم استخدام نفس العبارة السابقةالقيمة الجدولية المستخرجة من الجدول الإحصائي 

��é��= 
ESS/1

RSS/n−2
 

  :مشكلة الازدواج الخطي -3

يقصد بالازدواج الخطي هو وجود ارتباط خطي تام بين بعض أو كل المتغيرات المستقلة في نموذج الانحدار       

المعني، حيث أن مشكلة الازدواج الخطي تؤثر على دقة حساب معاملات معادلة الانحدار المراد تقديرها، إن 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Régis Bourbonnais, Econométrie, 3éme édition, Dunod, Paris, 2000, P 53. 



الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي: الثانيل ـالفص  
 

100 
 

هذا الازدواج الخطي، فإذا كانت درجة المشكلة لا تكمن في وجود الازدواج الخطي في حد ذاته وإنما في درجة 

  .1الازدواج الخطي منخفضة فمن الممكن قبول هذا الازدواج

تأخذ صيغة  (Farrar-Glauber)كلة الازدواج الخطي هو اختبار من أهم الاختبارات للكشف عن مش

  :2الاختبار الشكل التالي

��=-[n-1-
�

�
(2k+5)]lndet� 

  :حيث أن

n :تمثل عدد المشاهدات.  

K :تمثل عدد المتغيرات المستقلة.  

lndet� :التاليمعاملات الارتباط الزوجي  مصفوفة لوغاريتم قيم محدد:  

Det R= 

1 ����� … .�����
�����….

�����….
… .�����….

����� ����� .… .1
 

الجدولية بدرجة حرية مساوية إلى  ��المحسوبة مع قيمة  ��ثم نقارن قيمة 
�

�
� (K-1) ةو معنوية محدد ،

أي أن هناك مشكلة الازدواج الخطي،  ��فإذا كانت القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الجدولية فإننا نقبل الفرضية 

     .أي أنه لا توجد مشكلة الازدواج الخطي ��أما إذا كانت الجدولية أكبر من المحسوبة نقبل الفرضية 

  :الخطي المتعددطرق معالجة مشكلة الارتباط  -4

يتوقف علاج هذه المشكلة على الغرض من استخدام النموذج المقاس، فإذا كان الغرض هو قياس العلاقة 

للوصول إلى تقديرات لقيم معالم مثل الميل أو المرونات فالأفضل أنه إذا كان الارتباط بين المتغيرات المستقلة قويا 

إذا كان الغرض من الدراسة هو التنبؤ فإن الارتباط المتعدد قد لا  أمافإن تقديرات المعالم ستكون غير دقيقة، 

خلال فترة التقدير، ويمكن معالجة يشكل خطرا شريطة أن يستمر نمط الارتباط خلال فترة التنبؤ على ما كان عليه 

  :3المشكلة بإحدى الطرق التالية

  :إسقاط بعض المتغيرات من النموذج -1

في هذه الحالة يتم حذف المتغير المستقل المرتبط معه من العلاقة المراد تقديرها، لكن غالبا ما يستبدل هذا 

  الحل المشكلة بمشكلة أخرى، إذ أن حذف متغير مستقل معين له أهميته التفسيرية يؤدي إلى خطأ في تحديد 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .141علي مكید، مرجع سابق، ص 
2
  .262-261، ص2002أموري ھادي كاظم الحسناوي، طرق القیاس الاقتصادي، دار وائل للنشر والتوزیع،عمان، الأردن، 
3
  ،1997عبد المحمود محمد عبد الرحمان، مقدمة في الاقتصاد القیاسي، مطابع جامعة الملك سعود، الریاض، السعودیة، الطبعة الأولى،  
  .54- 52ص 
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  .النموذج مما يرفع من احتمال تحيز المقدرات في تلك الحالة

  :الحصول على المزيد من البيانات -2

إذا جرى تغيير العينة بما يزيد من  أنهإن مشكلة الارتباط الخطي المتعدد هي في الأساس مشكلة عينية بمعنى 

زيادة حجم العينة باستعمال التخفيف من حدة المشكلة، ويمكن  محتوى المعلومات فإن ذلك سيؤدي إلى

  .لإحصائيات السنويةبدلا من ا شهريةإحصائيات موسمية أو 

  :النسب أو الفروقات لاستعما -3

في هذه الحالة فإنه يجري تحويل العلاقة الدالة باستعمال النسب والفروقات الأولية عوضا عن المتغيرات 

  :الأصلية فعلى سبيل المثال في النموذج

�� = a+ b�x�� + b�x�� + b�x�� + �� 
  :المتعدد طعلى النسب لتفادي الارتبايمكن استخدام النموذج المصحح التالي الذي يعتمد 

��
x��

=
a

x��
+
b�x��
x��

+ b� +
b�x��
x��

+
��
x��

 

  ةــة الخطيــالبرمج: لثالمطلب الثا

التي يمكن الاعتماد عليها لحل أعقد المشاكل الإدارية تحليلا رياضيا،  دواتتعتبر البرمجة الخطية من أهم الأ

  .على مجموعة من الافتراضات والمتطلبات تقوم هذه الأداة

  البرمجة الخطية طبيعة: الفرع الأول

 مفهوم البرمجة الخطية: أولا

، حين حاول 1945سنة  G .Stiegierإن أول محاولة في مجال البرمجة الخطية قام �ا العالم جورج ستيغر 

الكافية لحياته، والمكونة من تسع مقومات غذائية لإنسان ما لتأمين الكميات  دراسة الحد الأدنى للنفقات اللازمة

كالفيتامين و الحديد، يحصل عليها من سبع وسبعون مادة غذائية كانت متوفرة في الأسواق حينذاك، هذه الدراسة 

نموذج رياضي سماه البرنامج الخطي،  ولكنه عجز عن حل هذا النموذج باستعمال  لقادت هذا العالم إلى وضع أو 

 G.Dantzingقام العالم جورج دانتزيغ  1947الطرق الرياضية التي كانت موجودة كطريقة لاغرانج، وفي سنة 

كنة ، حيث عدلت وطورت حتى تتلائم مع جميع الحالات المم1951التي نشرت سنة  بإيجاد طريقة السمبلكس

  .1للنماذج الخطية التي رافقت التطورات الاقتصادية والصناعية إلى يومنا هذا

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
في  عبد الكریم بن عامر، نمذجة سلاسل القیمة باستعمال الأسالیب الكمیة كأداة استراتیجیة لدعم إتخاذ القرار، مذكرة ماجستیر غیر منشورة 

لجزائر، العلوم الاقتصادیة، تخصص بحوث العملیات وتسییر المؤسسات، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة تلمسان، ا
  .64، ص2009-2010
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البرمجة الخطية هي أسلوب رياضي يتعلق بالتخصيص الأمثل للموارد، يشير لفظ الخطية إلى وجود علاقة 

  ادا على العلاقةخطية بين المتغيرات، هذه العلاقة مباشرة ونسبية، ويشير لفظ البرمجة إلى أن هذا الأسلوب اعتم

ــرة بأسلوب يتميـز بفكا ـا وكميا�ـدد أنواع الأنشطة اللازم القيام �ا وتوقيتهـالخطية يمكن من وضع برنامج عمل يح

  .1متتابعة ل على خطواتـــــل الأمثلوب يصل بنا إلى الحبمعنى أن هذا الأس ،الحلول المتتابعة

عبارة عن طريقة أو أسلوب رياضي يستخدم للمساعدة في التخطيط  كما يمكن تعريف البرمجة الخطية بأ�ا      

  .2وإتخاذ القرارات المتعلقة بالتوزيع الأمثل للموارد المتاحة وذلك �دف زيادة الأرباح أو تخفيض التكاليف

نقل، شكلة اقتصادية سواء إنتاجية، مالية، البرمجة هي أسلوب أو تقنية رياضية تبحث عن حل أو حلول لم      

  .3تحليل المشاريع، مباريات أو خدمات واختيار أفضل الحلول التي تمثل الحل الأفضل أو الحل الأمثل

وتعرف أيضا البرمجة الخطية على أ�ا إحدى الأساليب الكمية التي تستخدم للمساعدة في حل المشاكل 

ستقيم في بناء النموذج الرياضي الذي واتخاذ القرارات الإدارية، وسميت �ذا الاسم لأ�ا تستخدم معادلة خط الم

 .4يتكون من معادلتين أو أكثر ويساعد على تحديد بدائل الحلول الممكنة واختيار البديل الأفضل من بينها

وكذا اتخاذ الإدارية وعليه يمكن تعريف البرمجة الخطية على أ�ا أسلوب رياضي يستعمل لحل مختلف المشاكل 

�دف الوصول أو اختيار أفضل الحلول التي تمثل الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة  يخصفيما القرارات الإدارية 

  ).تعظيم الأرباح أو تدنية التكاليف(الحل الأمثل للمؤسسة 

  :5هناك ثلاث جوانب أساسية للمشكلة التي يتم حلها باستخدام البرمجة الخطية

  : التوزيع الأمثل -1

ن يتم بشكل عشوائي لأن هناك تكلفة معينة للحصول على هذه الموارد كما حيث أن توزيع الموارد لا يجب أ

 .أن هناك عائد متوقع من تشغيل هذه الموارد

  : الموارد المتاحة -2

الموارد من الحقائق التي يتعامل معها بشكل دائم متخذي القرار و�دف كل المؤسسات إلى تحقيق ن محدودية إ

أهدافها التشغيلية في حدود الموارد المتاحة، قد تكون هذه الموارد أموال، آلات خام، آلات أو ساعات تشغيل كما 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .134-133، ص1997سونیا البكري، استخدام الأسالیب الكمیة في الإدارة، مكتبة ومطبعة الإشعاع، الإسكندریة، مصر،  
2
ولى، محمد أحمد الطراونة، سلیمان خالد عبیدات، مقدمة في بحوث العملیات، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأ 

  .76، ص2009
3
  .20، ص2009، جامعة المسیلة، الجزائر، الجزء الأول، )دراسة حالة(بوقرة ، بحوث العملیاترابح  
4
  .34، ص2010محمود الفیاض، عیسى قدادة، بحوث العملیات، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  
5
  .21، ص1998لنشر، الإسكندریة، مصر، محمد توفیق ماضي، الأسالیب الكمیة في مجال الإدارة، الدار الجامعیة ل 
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الخ وتجتمع كل هذه الأنواع في ...سةقد تكون قدرة السوق على استيعاب السلعة أو القدرة التكنولوجية للمؤس

 .خاصية المحدودية أي وجود حد أقصى من هذه الموارد خلال فترة زمنية معينة

  أهمية البرمجة الخطية:ثانيا

  :1يمكن تحديد أهمية وفوائد البرمجة الخطية في حل مشاكل المؤسسات الاقتصادية

تحليلا رياضيا وخاصة تلك المشكلات التي تخرج عن نطاق تساعد البرمجة الخطية على تحليل المشاكل الإدارية  -1

  .قدرة الأساليب التقليدية النوعية والتي تعتمد على البديهية والحكم الشخصي لمتخذ القرار

  :إن أسلوب البرمجة الخطية يمكن المؤسسات الإنتاجية أو الخدمية من تحقيق التوافق بين أهدافها المتمثلة في -2

 ل للطاقة المتاحةتحقيق أفضل استغلا. 

 إنتاج حجم معين من بعض المنتوجات للوفاء باحتياجات معينة. 

 تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح أو تخفيض أكبر قدر ممكن من التكاليف. 

  .وسيلة مساعدة في إتخاذ القرارات الكمية باستخدام الطرق العلمية الحديثة -3

عن  االعلمية المساعدة في إتخاذ القرارات بأسلوب أكثر دقة وبعيديعتبر أسلوب البرمجة الخطية من الوسائل  -4

  .العشوائية الناتجة عن التجربة والخطأ

بالتخصيص الكفء للموارد المتاحة، وكذلك يعتبر أسلوب البرمجة الخطية فن وعلم في آن واحد فهي تتعلق  -5

  .تطبيقية قابليتها الجديدة في عكس مفهوم الكفاءة والندرة في نماذج رياضية

تساعد على تركيز الاهتمام على الخصائص الهامة للمشكلة دون الخوض في تفاصيل الخصائص التي لا تؤثر  -6

  .على إتخاذ القرار، ويساعد هذا في تحديد العناصر الملائمة واستخدامها للوصول إلى الأفضل

  الشروط اللازمة لتطبيق البرمجة الخطية:اثالث

  :2الشروط حتى نتمكن من تطبيق أسلوب البرمجة الخطية  تتمثل

وجود هدف تسعى المؤسسة لتحقيقه يمكن التعبير عنه في شكل دالة كتخفيض التكاليف، تعظيم الأرباح،  -1

  ؛تعظيم رقم الأعمال

الاختيار والمفاضلة وجود بدائل مختلفة لاستخدام الموارد المتاحة قيد البرمجة بحيث يكون بمقدور متخذ القرار  -2

  ؛بين هذه البدائل

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
- 2008دراسة حالة مطاحن الحضنة بالمسیلة خلال فترة "رزیقة مخوخ ، تحسین استعمال موارد المؤسسة المتاحة باستخدام البرمجة الخطیة  

  .48، ص2012، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، قسم العلوم التجاریة، فرع تقنیات التسییر، جامعة المسیلة، الجزائر، "2011
2

دراسة حالة المؤسسة الجزائریة للأنسجة الصناعیة "البرمجة الخطیة متعددة الأھداف في إتخاذ القرار الإنتاجي  خالد بوشارب، دور نموذج 
-2013، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في علوم التسییر، تخصص الأسالیب الكمیة في التسییر، جامعة المسیلة، الجزائر، "والتقنیة بالمسیلة

  .47، ص2014
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ينبغي أن تكون الموارد المتاحة لتحقيق الهدف محدودة، وهذا يعني أنه ليس هناك حاجة لبرمجة خطية  -3

  ؛لاستخدام الموارد التي لا تتصف بالمحدودية حتى وإن كانت تمثل عنصرا أساسيا في تحقيق الهدف

ة ندرة الموارد المتاحة فلو كانت الموارد متوفرة تماما لما كانت هناك ينبغي استخدام البرمجة الخطية في حال -4

مشكلة، فهذه الندرة تمثل أحد أهم العقبات التي تخضع لها الإدارة في سعيها لتحقيق الهدف وهي تشكل قيود 

لقيود تربط المتغيرات الداخلة في دالة الهدف ببعضها البعض، وتكون على شكل متراجحات ومعادلات وتسمى با

  ؛الفنية

يجب أن تكون العلاقة بين الموارد المحدودة ومتغيرات الهدف المراد تحقيقه علاقة خطية متجانسة من الدرجة  -5

  ؛الأولى وقابلة للصياغة في صور معادلات ومتراجحات رياضية

  ؛عدديةإمكانية التعبير عن كافة بيانات المشكلة وهدف الدراسة والمتغيرات في صورة كمية أو  -6

    ؛إمكانية صياغة المسألة في شكل نموذج رياضي -7

    فرضيات البرمجة الخطيةاستخدامات و : الفرع الثاني

  استخدامات البرمجة الخطية: أولا

إن استخدامات البرمجة الخطية قد اتسعت لتشمل معظم نواحي الحياة سواء أكان ذلك في القطاع العام أو 

استخدامات  هبعض أوج إعطاءالخاص، في مؤسسة إنتاجية أو خدمية، وهادفة للربح أم غير هادفة، ويمكن 

  :1أسلوب البرمجة الخطية في النقاط التالية

يرغب في وضع جدول الإنتاج وتحديد سياسة المخزون بالشكل الذي يعمل على إشباع  عأحد مدراء المصان -1

ج والتخزين إلى حدها الأدنى، علما بأن هذا المدير الطلب في المستقبل وكذا تقليل أو تخفيض مجموع كلف الإنتا 

  .قد فرضت عليه قيود متعلقة بالطلب وكذلك بالطاقة الإنتاجية المتاحة

ريد أن يحدد مكونات المحفظة المالية وبالشكل الذي يؤدي إلى زيادة العائد على الاستثمار ويمكن محلل  مالي ي -2

  .تصور المبلغ الكلي المخصص للاستثمار في كل من الأسهم والسندات كقيود على المحلل

بدائل المتعلقة يرغب مدير التسويق في إحدى الشركات في تحديد كيفية توزيع ميزانية الإعلان المحددة بين ال -3

بحيث أن هذا التوزيع يؤدي إلى اختيار وسائل الإعلان التي ...بوسائل الإعلان المختلفة مثل التلفزيون والجرائد

تؤدي إلى تعظيم تأثير الإعلان على زيادة الطلب، حيث تمثل الميزانية وتوفر وسائل الإعلان المختلفة قيودا على 

  .مدير التسويق

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .77نة، سلیمان خالد عبیدات، مرجع سابق، صمحمد أحمد الطراو 
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مخازن في مناطق متعددة وترغب في سد احتياجات مناطق مختلفة من محتويات هذه  إحدى الشركات لها -4

المخازن، وهنا نواجه مشكلة إشباع طلبات المناطق من المخازن المختلفة وبأقل تكلفة ممكنة، والقيود هنا هي 

  . احتياجات المناطق والكميات المعروضة أو المتوفرة في المخازن

  خطيةفرضيات البرمجة ال: ثانيا

البرمجة الخطية كنموذج تستدعي بعض التبسيط مما يجعلها تحتوي فقط على جزء من خصائص المشكلة التي      

  :1يمثلها وهذا التبسيط يتجلى في مجموعة من الفرضيات التي تعتمدها هذه التقنية وتتمثل هذه الفرضيات

  : افتراض الخطية-1

بين المتغيرات التي تتضمنها المشكلة ويعتبر افتراض الخطية هو يقصد بالخطية وجود علاقات ذات نسب ثابتة 

الافتراض الأساسي للبرمجة الخطية ذلك أنه يفترض أن تكون العلاقات بين المتغيرات خطية كشرط أساسي لإعداد 

اقع العملي نموذج البرمجة الخطية، وعلى الرغم من أن الخطية افتراض ضروري لإعداد نموذج البرمجة الخطية إلا أن الو 

يتضمن قلة المشاكل التي يتوفر فيها هذا الافتراض وتواجه الإدارة مشاكل إحدى طرق التقريب المعروفة لتحويل 

العلاقات غير خطية إلى علاقات خطية بحيث يمكن تناول المشكلة باستخدام البرمجة الخطية ويجب توخي الحذر 

  .ة التقريب بصلاحية النموذجعند تطبيق طريقة معينة للتقريب بحيث لا تضر عملي

  : افتراض التأكد التام -2

يفترض في البرنامج الخطي بأن المستقبل معروف بشكل أكيد وهذا ما يعني أن النموذج محدد، فالشخص 

القائم بتعريف المشكلة لا تواجهه عملية التنبؤ أو التخمين حيث يفترض أنه على علم بكامل المعاملات التي 

وهي المعبرة عن الربح الوحدوي من كل منتج مثلا واحتياجات وحدة المنتج من كل مورد وكذا  يتضمنها النموذج

وحيث أنه في الواقع لا يمكن  الكمية المتاحة من كل مورد ويفترض أيضا أن تكون هذه المعاملات ذات قيمة ثابتة،

المؤسسات، وعليه يفضل دائما  التكلم أو الحديث عن التأكد التام  بسبب وجود متغيرات عدة لا تتحكم فيها

  .إجراء نوع من تحليل الحساسية بعد تحديد قيمة الحل الأمثل

  : افتراض قابلية التجزئة -3

يعني هذا الافتراض أن مستويات النشاط تتيح لمتغيرات القرار أن تأخذ قيم كسرية أي ليس بالضرورة أن 

نموذج مستمر، ويمكن استخدام البرمجة الخطية أيضا في حالة تكون أعدادا صحيحة لهذا يعتبر نموذج البرمجة الخطية 

  .اشتراط عدم قابلية للتجزئة فإذا كان الحل متضمنا لأرقام كسرية فإنه يمكن تقريبها إلى أعداد صحيحة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
Gerald Baillargeon, Programmation linéaire appliqué- outille à l’aide de décessions, les éditions SMG, Québec, 

canada,1996, P24. 
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   :افتراض التناسبية -4

 جمع حاصل هو الانجاز معيار أن ذلك الأخر عن مستقلا يعتبر قد نشاط كل أن الافتراض هذا يعني

 العوامل احتياجات مع المختلفة تتناسب الموارد من استخدامها يتم التي الكميات أن المختلفة،كذلك المساهمات

 من الصنع تامة واحدة وحدة لإنتاج المواد الأولية من وحدتين إلى نحتاج كنا إذا فمثلا الموارد هذه كل من المختلفة

 هو الافتراض وهذا المنتوج هذا من وحدة لإنتاج عشريين الأولية المواد من وحدة أربعين إلى نحتاج فإننا معين منتوج

  . الإضافية افتراض أساس

   :افتراض الإضافية-5

يعني هذا الافتراض أنه لا يوجد تداخل بين الفعاليات أو الأنشطة المختلفة كما يعني أن الأنشطة الموجودة 

  .الأثر الكلي يتم الحصول عليه بجمع الآثار الخاصة لكل متغيربالنموذج تستجيب لمبدأ التجميع، والذي يعني بأن 

يستخدم أسلوب البرمجة الخطية في حل مشاكل التوزيع الأمثل للموارد المحدودة على الاستخدامات المختلفة، 

ية، ويعد الأسلوب الرياضي من أكثر الأساليب الكمية انتشارا سواءا في الدراسات الأكاديمية أو الممارسات العمل

  :1وقد ثبت استخدامه في معالجة غالبية المشاكل التي يتعرض لها مدير الإنتاج والعمليات ومن أمثلة هذه المشاكل

توزيع الموارد الإنتاجية على منتجات مختلفة �دف تحديد توليفة المنتجات المثلى التي تحدد الكمية الواجب  -1

  .إنتاجها من كل سلعة

  .يتم فيها توزيع أنواع مختلفة من الطاقة على الطلب المتوقع في فترات التخطيط القادمة إجماليةعمل خطة  -2

عمل خطة توزيع مثلى يتم فيها تحديد كميات الإنتاج أو المادة الخام الواجب نقلها من المصادر المختلفة إلى  -3

  .يعرف بمشاكل النقل جهات الاستخدام المتعددة وهو ما

المختلفة على أنواع مختلفة من الأعمال وذلك في حالة اختلاف قدرة تلك الموارد على أداء تخصيص الموارد  -4

  .هذه الأعمال المختلفة

 متطلبات استخدام البرمجة الخطية وطرق حلها: الفرع الثالث

   متطلبات استخدام أسلوب البرمجة الخطية:أولا

  :  2تتمثل هذه المتطلبات فيما يلي

  البرمجة الخطية إلى محاولة تدنية أو تعظيم بعض أهداف النشاط والتي يمكن �دف جميع مشكلات

 .أن تكون في صورة تكاليف أو أرباح، مبيعات، وقت العمل أو غيرها

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .12- 11، ص1999یع، الاسكندریة، مصر، محمد توفیق ماضي، الأسالیب الكمیة في مجال الإدارة، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوز 
2
  .324، ص2007إسماعیل السید، الأسالیب الكمیة في مجال الإدارة، الدار الجامعیة للطبع والنشر والتوزیع، الإسكندریة، مصر،  
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  ضرورة وجود مجموعة من القيود تقيد الإدارة في الوصول إلى أهدافها سواء كانت في شكل تدنية أو

 .تعظيم

 ود في شكل معادلات أو متراجحات والواقع أن عملية تكوين نموذج يعبر عادة عن دالة  الهدف والقي

 :1برمجة خطية يستلزم بالضرورة أن نفكر في الآتي

  ):تعظيم أو تدنية(التعبير عن دالة الهدف وصياغتها في شكل أمثلية  -1

Max Z= ���� + ���� … .���� = ∑ ����
�
�.���   )شكل التعظيم(   

 أو

Min Z= ���� + ���� … .���� = ∑ ����
�
  )شكل البحث عن التدنية( ���.�

  

  :حيث

ربح الوحدة من السلعة، تكلفة شراء الوحدة من السلعة، تكلفة شراء مواد الإنتاج، ثمن البيع، وقت عمل أو ��=

  .غيره

 ).أو أي مؤشر آخر يعبر على نشاط المؤسسة(عدد الوحدات اللازم إنتاجها أو شراءها ��=

  :القيود التي توجد لتحقيق الهدف -2

يعبر من خلالها عن محدوديـة الموارد والإمكانيات المستعملة ) معادلات أو متراجحات(هي علاقات رياضية 

  .في نشاط المؤسسة المعنية

����� + ����� … .+�����(≤ ,≥,=)��  
����� + ����� … .+�����(≤ ,≥,=)��  

……………………………. 
�� ��� + �� ��� … .+ ��� ��(≤ ,≥,=)��   

  :حيث

  .تعبر عن كمية الموارد المحدودة المستعملة في النشاط ��:

  .(j) المستعمل من أجل الحصول على وحدة واحدة من المنتج (i)كمية المورد  ���:

 .الخ، وهي تعبر عن متغيرات النشاط...عدد الكميات المباعة، المنتجة، �� :

ليس من المعقول أن تكون نتيجة حل المشكلة هي إنتاج أي قيم سالبة، أي الكميات : لبيةالسقيود عدم  -3

 .إما أن تكو صفرا أو أن تكون قيم موجبة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  ،2007، الطبعة الأولى، سھیلة عبد الله سعید، الجدید في الأسالیب الكمیة وبحوث العملیات، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن 
  .31-30ص 
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��,��,�� … .. ,�� ≥0  
  .وتشكل كل القيود الفنية مع دالة الهدف ما يسمى بالنموذج الرياضي

  طرق حل نماذج البرمجة الخطية: ثانيا

  :    1نماذج البرمجة الخطية ومنهاتتعدد طرق حل 

  : الأسلوب البياني -1

هذه الطريقة مقصورة على معالجة البرامج التي تحتوي  (��,��) ويستخدم في حالة وجود متغيرين فقط 

على متغيرين فقط، ولكنها مفيدة في بيان طبيعة حل البرنامج الخطي بصفة عامة، ومن مزايا هذا الأسلوب 

البساطة كما أنه يعد أساسا لتفهم تماما ما يقوم �ا أسلوب السمبلكس لحل هذه المشكلة في حالة أي عدد من 

  :2ي عدد من القيود، ويمكن تلخيص خطوات هذه الطريقة فيمايليالمتغيرات وأ

  .صياغة المشكلة في شكل رياضي - أ

  .رسم القيود في شكل بياني وتحديد المنطقة الممكنة - ب

  .تقييم الربح عند النقطة محل الدراسة أو رسم دالة الهدف بيانيا: اختيار الحل الأمثل ويتم ذلك عن طريق - ج

  :السمبلكس المبسطةطريقة  -2

الإجراءات  ة منـة وهي عبارة عن إتباع مجموعـل الخاصة بالبرمجة الخطيـوهو الأسلوب العام في حل المشاك

الحل المبدئي ثم تحسينه بالانتقال إلى مجموعة من المبسطة التي يمكن تفهمها وتطبيقها بطريقة منتظمة الوصول إلى 

  .لالحلول التتابعية نصل إلى الحل الأمث

ذات كفاءة عالية في استخراج الحلول المثلى لمشكلات البرمجة الخطية بصورة  رياضيةطريقة السمبلكس وسيلة 

الخطية جبريا مهما كان عدد المتغيرات وهي الأكثر ة لحل النماذج الرياضية للبرمجة عامة، وتستخدم هذه الطريق

في هذه الطريقة فيمكن توضيحها حسب المراحل  وتكمن الخطوات المتبعة 3 استخداما لحل النماذج الرياضية

  :4التالية

  .التشكيل الرياضي للمسألة -1

  :التحويل إلى الشكل القياسي وذلك باستخدام التحويلات التالية -2

  .إلى الطرف الأيسر من المتراجحة(S) إضافة متغير اضافي يسمى متغير الفرق ≥في حالة أصغر أو تساوي - أ

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .139-138سونیا محمد البكري، مرجع سابق، ص 
2
  .30، ص1994إبراھیم أحمد مخلوف، التحلیل الكمي في الإدارة، عمادة شؤون المكتبات، السعودیة، الطبعة الأولى،  
3
  .53سھیلة عبد الله سعید، مرجع سابق، ص 
4
ان، الأردن، عبد الحمید عبد المجید البلداوي، نجم عبد الله الحمیدي، الأسالیب الكمیة التطبیقیة في إدارة الأعمال، دار وائل للنشر والتوزیع، عم 

  .17-16، ص2008الطبعة الأولى، 
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إلى الطرف الأيسر  (S) وطرح متغير الفرق (R) إضافة متغير اصطناعي وهمي ≤في حالة أكبر أو يساوي  - ب

  .من المتراجحة

  .فقط إلى الطرف الأيسر (R)يضاف المتغير الاصطناعي وهمي = في حالة المساواة  - ج

 (M)تظهر المتغيرات المتممة في دالة الهدف بأمثال صفرية أما المتغيرات المصطنعة فتظهر بقيمة كبيرة جدا  -د

  .maxوسالبة إذا كانت الدالة  minكانت الدالة  بحيث تكون موجبة إذا

 .تشكيل جدول الحل الأساسي أو الابتدائي - 3

   سيدخل الحل الجديد وهو يحدد بالنظر إلى صف دالة الهدفتحديد العمود المحوري ويحدد فيه المتغير الذي  - 4

، وبعدها تحديد الصف المحوري ويحدد فيه المتغير )minوأكبر قيمة في حالة  maxأقل قيمة سالبة في حالة ( 

على قيم العمود المحوري ومن ثم نختار أصغر قيمة موجبة ليكون  bالخارج من الحل ويحدد عن طريق قسمة عمود 

  .لصف المحوريصفها ا

حيث يأخذ هذا الجدول نفس الشكل السابق إلا أن متغير العمود المحوري بدل : ولة الأولىجدول المحا إيجاد - 5

ر من معاملات دالة الهدف وقيم الصف المحوري التي تقسم على العنصر المحوري، ــمتغير الصف المحوري، وكذا تغي

العنصر المحوري يصبح واحد، كما أن قيم الصفوف الأخرى تتغير  أما العمود المحوري فتصبح قيمه أصفار ماعدا

  .تبعا للصف المحوري

يجب أن تكون كل هذه المعاملات  maxفي حالة  Zننظر إلى معاملات دالة الهدف :التأكد من أمثلية الحل - 6

  .فنتوقف عن الحل عندما تصبح كامل هذه المعاملات سالبة minحتى نتوقف عن الحل، أما في حالة  موجبة

  اوعيوبه اومزاياه ةالخطي مجةبعض الحالات الخاصة للبر :رابعالفرع ال

  بعض الحالات الخاصة للبرمجة الخطية: أولا

أولا باستخدام الحل البياني وذلك  إليهانامج الخطي بعض الحالات الخاصة التي سنتطرق تقابلنا عند حل البر 

  :1لمعرفة طبيعتها

     :عدم وجود منطقة حلول ممكنة للحل -1

نلاحظ هذه الحالة نتيجة عدم وجود نقطة معينة تحقق جميع القيود الفنية في آن واحد، فإذا حدث ذلك فإنه 

إلى تعديل، وقد يتطلب ذلك في يجب إعادة دراسة صياغة المشكلة والنظر فيما إذا كان بعض القيود في حاجة 

  .الخ...بعض الحالات زيادة بعض الموارد المتاحة كزيادة الميزانية أو ساعات عمل الآلات

   :دالة الهدف غير محدودة -2

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .46-44ابراھیم أحمد مخلوف، مرجع سابق، ص 
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قد نجد أن هناك منطقة ممكنة للحل ولكن دالة الهدف تزيد بدون حد عندما يكون من المطلوب تعظيمها، 

 نامج خاطئة، فعلى سبيل المثال إذا كانت دالة الهدف تقابل ربحا فإنه ليس منويشير ذلك إلى أن صياغة البر 

  .المنطقي أن يكون هذا الربح لا �ائيا، وقد يرجع ذلك إلى إسقاط قيد أو أكثر من القيود المهمة للبرنامج

  :وجود حلول مثلي متعدد -3

يكون البرنامج الخطي حلولا مثلى متعددة إذا وازى الخط الممثل لدالة الهدف الخط الممثل لأحد القيود الفنية  

 .التي تشترك في تحديد نقطة الحل الأمثل

  : تقييم أسلوب البرمجة الخطية :ثانيا

  :هذا الأسلوب من خلال بعض المزايا والعيوب تقييميمكن 

  :1تتمثل مزايا البرمجة الخطية في النقاط التالية :مزايا البرمجة الخطيـة -1

 ،نظرا لتسهيلها لعملية اتخاذ القرار ،تعتبر البرمجة الخطية وسيلة فعالة من بين وسائل التخطيط المتوسط المدى/ 1

إلا أنه باستعمال البرمجة الخطية ستسهل  ،فتحديد خطة الإنتاج لعدد كبير من المنتجات ليس بالأمر السهل

  العملية و تزداد فعاليتها أكثر؛

تحليل الحساسية يقدم مرونة عالية لخطة الإنتاج المقترحة و هذا يسهل على المخطط أو متخذ القرار مواجهة / 2

  المواد الأولية و غيرها؛تقلبات المحيط كارتفاع أو انخفاض الأسعار أو تذبذب الطاقة الإنتاجية أو انقطاع التموين ب

و  ،هدف واحدكذلك هي موحدة لجهود المؤسسة نحو   ،تنظيم ،اتصال ،عتبر البرمجة الخطية وسيلة تنسيقت/ 3

و من  ،التنظيمي و الاتصالي من أ�ا تقوم بالربط بين مختلف دوائر المؤسسة إن لم نقل كلها يأتي دورها التنسيقي

 ،مصلحة تسيير المخزون ،مصلحة المبيعات ،التحليلية و بين مصلحة التخطيط أمثلتها الربط بين مصلحة المحاسبة

فبرنامج البرمجة الخطية في الحقيقة يحتاج إلى كافة  ،مصلحة تسيير العاملين و مصلحة التكنولوجية ،مصلحة الميزانية

      ؛غة النموذجو ذلك من أجل صيا  ذه المصالحـهات ذات العلاقة بالخطة من مختلف المعلومات و البيان

  :2تتمثل عيوب البرمجة الخطية في النقاط التالية :عيـوب البرمجـة الخطيـة -2

لكن لها تأثيرها فيما  ،هناك بعض المتغيرات النوعية غير خاضعة للقياس أي لا يمكن صياغتها على شكل قيود/ 1

غير أنه يمكن القول أن مهارة متخذ القرار في استعمال البرمجة الخطية  و كذا خبرته  ،بعد على البرنامج الخطي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
البرمجة الخطیة، مداخلة في الملتقى الوطني حول  قرار تخطیط الانتاج الأمثل باستعمال نصر الدین بوریش، یحیاوي مفیدة، مساھمة في اتخاذ 

جانفي  28-27جامعة سكیكدة، الجزائر، یومي ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الأسالیب الكمیة ودورھا في إتخاذ القرارات الإداریة
  .6ص، 2009

2
  .6نفس المرجع السابق، ص 
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بالظروف البيئية و أثر المتغيرات النوعية قد يمكنه من تجاوز هذه المشكلة  و ذلك بأن يصيغ النموذج بطريقة حذرة  

  خاصة عند وضع الكميات على الطرف الأيمن للقيود؛

عيبا من عيوب البرمجة الخطية لأن هناك بعض المشاكل لا تخضع لعلاقة الخطية و في  فرضية الخطية قد تشكل/ 2

  هذه الحالة يمكن استعمال البرمجة اللاخطية؛

  الأساليب الإحصائية : الثانيالمبحث 

الأساليب الإحصائية هي مجموعة الأدوات التي تعمل على جمع البيانات ومن ثم تلخيصها وتبويبها للتوصل        

إلى مجموعة من النتائج، كما تعتبر هذه الأساليب فعالة للوصول إلى الأهداف المرسومة وكذا إعطاء نظرة 

  .استشرافية عن مستقبل المؤسسة

 الأرقام القياسية: المطلب الأول

يعد الرقم القياسي أسلوب لمعالجة التغيرات التي تطرأ على الظاهرة المدروسة خلال فترة معينة بسبب مجموعة 

  .من العوامل

  مفهوم الأرقام القياسية:الفرع الأول

نشأ الاهتمام بموضوع الأرقام القياسية نتيجة الحاجة إلى مقياس محدد يقيس التغيرات في قيمة النقود، على أن 

ذلك ليس هو ا�ال الوحيد لاستخدام الأرقام القياسية، إذ قد اتسع مجال استخدامها حتى أصبح يشمل كثيرا من 

لقياس التغيرات التي تحدث في متغير  إحصائيمقياس  الظواهر الاقتصادية وغير الاقتصادية، والرقم القياسي هو

واحد أو مجموعة من المتغيرات خلال الزمن أو منطقة جغرافية إلى أخرى أو على أساس اختلاف الدخول 

، وباستعمال الأرقام القياسية نستطيع مقارنة مبيعات السنة الجارية مع السنة السابقة لمعرفة مدى 1الخ...والمهن

ال المؤسسات وكذا معرفة تطور المصاريف والإيرادات والنتائج الصافية وغيرها، أي أن الأرقام تطور رقم أعم

من خلال ) المؤسسة(القياسية بعدما كانت تستعمل على المستوى الكلي أصبحت أداة فعالة على المستوى الجزئي 

  .الدور الذي تلعبه في توجيه نظرة المؤسسات

س قيم متغير ما عند لحظة زمنية معينة أو في مكان معين منسوبة إلى قيم نفس الرقم القياسي هو رقم يقي     

خلة والخارجة االمتغير في فترة زمنية أخرى أو مكان آخر، حيث يمكن استخدامها في مقارنة التدفقات النقدية الد

ا تستخدم في عملية لمؤسسة ما في الوقت الحاضر بنظائرها من التدفقات الداخلة والخارجة منذ عشر سنوات، أيض

 .2مقارنة نمو مبيعات في منطقتين مختلفتين

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .454ز فھمي ھیكل، مرجع سابق، صعبد العزی 
2
  238.، ص2009یاسر أحمد السید ، الإحصاء التطبیقي، مكتبة بستان المعرفة، الاسكندریة، مصر،  
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وعندما يتم التحليل المالي لعدد من السنوات بموجب الأرقام القياسية يطلق عليها أسلوب المقارنة الأفقية       

الزمنية عن باستخدام السلاسل الزمنية، تعبيرا عن المقارنات لعدد من السنوات إلا أنه يفضل عدم تجاوز السلسلة 

ذلك لاعتبارات عدم تأثير التضخم الاقتصادي على قيمة المفردات الداخلة في  ،لضمان الدقة  خمس سنوات

  .1عملية التحليل

وبالتالي فإن هذا الأسلوب يهدف إلى بيان التغيرات التي تحدث لقيمة عنصر أو عناصر معينة لبيانات       

لى العناصر ذات التغيرات الشاذة وعلى تلك التي تكون تغيرا�ا طبيعية، القوائم المالية وهو بذلك يسلط الضوء ع

ولعل الغاية من إيجاد التغيرات النسبية هي الدراسة المفسرة لمعرفة أسباب هذه التغيرات لمساعدة ذوي الشأن لإتخاذ 

  .2الإجراءات المناسبة

  :3وتكمن استخدامات الأرقام القياسية فيمايلي     

  .أسعار السلع من وقت لآخرمقارنة  -1

  .مقارنة عدد العمال في وضع ما في سنة ما مع عددهم في سنة سابقة -2

رقم الأعمال في سنة أو ثلاثي سابقين وكذلك بالنسبة للربح  معمقارنة رقم الأعمال في سنة ما أو ثلاثي معا  -3

  .والإيراداتوالمصاريف 

  الأرقام القياسية البسيطة: الفرع الثاني

في أزمنة أو أماكن مختلفة، ويمكن ) متغيرات(وتعتمد هذه الأرقام في تركيبها على قيمة ظاهرة أو قيم ظواهر      

  :حسا�ا بطريقتين

  الأرقام القياسية البسيطة للأسعار :أولا

  :4وتنقسم بدورها إلى     

  :الرقم القياسي التجميعي البسيط للأسعار-1

إلى مجموع أسعار هذه السلع في سنة ) تسمى سنة المقارنة(في سنة ما عدة سلع أسعار وهي نسبة مجموع 

  .)تسمى سنة الأساس(أخرى 

=البسيط للأسعار التجميعي الرقم القياسي
مجموع أسعار سنة المقارنة

مجموع أسعار سنة الأساس
 ×100  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .130ولید ناجي الحیالي، الاتجاھات الحدیثة في التحلیل المالي، مرجع سابق، ص 
2

ي، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في الاقتصاد قسم إدارة الأعمال، جامعة مصطفى ولید نور الله، دور تكنولوجیا المعلومات في التحلیل المال 
  .113، ص2010تشرین، سوریا، 

3
ى، إبراھیم محمد البطانیة، مبادئ الإحصاء لطلبة الإدارة والاقتصاد، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأول 

  .282، ص2011
4
  .240محمد صبحي أبو صالح، مرجع سابق، ص 
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                                         =
∑ ��

∑ ��
×100                                

  .السعر في سنة المقارنة= ��:حيث 

         P� =السعر في سنة الأساس.  

                                                                                                                             :سعارللأالبسيط النسبي الرقم القياسي  -2

  :يمكن حساب هذا الرقم من خلال العلاقة التالية     

= الرقم القياسي النسبي البسيط للأسعار
مجموع أسعار سنة المقارنة

مجموع أسعار سنة الأساس

�

عدد السلع
 ×100  

                                         =
�

�

∑ ��

∑ ��
×100 

  :حيث أن 

M :عدد السلع الداخلة في حساب الرقم القياسي.  

  لأرقام القياسية البسيطة للكمياتا :ثانيا

 :1وينقسم هذا النوع من الأرقام القياسية إلى

  :الرقم القياسي التجميعي البسيط للأسعار -1

إلى مجموع كميات هذه السلع في سنة ) تسمى سنة المقارنة(وهي نسبة مجموع كميات عدة سلع في سنة ما 

  ):تسمى سنة الأساس(أخرى 

=الرقم القياسي التجميعي البسيط للكميات
مجموع الكميات سنة المقارنة

مجموع الكميات سنة الأساس
 ×100  

                                         =
∑ ��

∑ ��
×100  

  .الكمية في سنة المقارنة= ��:حيث

  .الكمية في سنة الأساس= ��       

  كمياتالبسيط لل نسبيالرقم القياسي ال-2

  :يمكن حساب هذا الرقم من خلال العلاقة التالية

= الرقم القياسي النسبي البسيط للأسعار
مجموع أسعار سنة المقارنة

مجموع أسعار سنة الأساس

�

عدد السلع
 ×100  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .41محمد صبحي أبو صالح، مرجع سابق، ص 
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                                         =
�

�

∑ ��

∑ ��
×100 

  :حيث أن 

M :عدد السلع الداخلة في حساب الرقم القياسي.  

  الأرقام القياسية المرجحة :الفرع الثالث

إن الرقم القياسي التجميعي البسيط للأسعار والكميات لا يأخذ بعين الاعتبار أوزان كل سلعة وأهميتها 

النسبية، ولذلك قد لا يكون رقما دقيقا والسبب هو كون كل سلعة لها وز�ا الخاص ولهذا إذا أردنا أن نحصل على 

عطاء وزن لكل سلعة يتناسب مع تأثيرها إذ رقم قياسي يعكس التغير الحقيقي للأسعار والكميات فلا بد عندئ

الفعلي أو ترجيح السعر أو الكمية خلال فترة الأساس بفترة سنة المقارنة، وتوجد عدة أنواع من الأرقام القياسية 

  :المرجحة من أهمها

  الرقم القياسي المرجح لباشو  الرقم القياسي المرجح للاسبير: أولا

   :الرقم القياسي المرجح للاسبير -1

 الرقم القياسي التجميعي المرجح للاسبير يتم فيه الترجيح بأوزان سنة الأساس، حيث يتم ترجيح الأسعار

، وأن الصيغة )L(بكميات سنة الأساس، أو يتم ترجيح الكميات بأسعار سنة الأساس ويرمز له بالرمز 

  :1للترجيح ةالمستخدم

×= رقم لاسبير للأسعار
مجموع�أسعار سنة المقارنة×كميات سنة الأساس�

مجموع� أسعار سنة الأساس×كميات سنة الأساس�
100  

Laspeyre(P)=
∑ ����

∑ ����
×100 

  :(Paasche) الرقم القياسي المرجح لباش -2

هذا الرقم فإن الترجيح يتم فيه بأوزان سنة المقارنة أي يتم ترجيح الرقم القياسي للأسعار بكميات بموجب      

وكما هو مبين  (P)، ويرمز له بالرمز المقارنةسنة المقارنة، وكذلك يتم ترجيح الرقم القياسي للكميات بأسعار 

  :2أدناه

  :المقارنة ويحسب بموجب الصيغة التالية الرقم القياسي المرجح للأسعار لباش موزونا بكميات سنة - أ

��=
∑ ��×��

∑ ��×��
×100 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .209،ص2006كامل فلیفل، فتحي حمدان، الإحصاء، دار المناھج للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
2

، 2010ولید اسماعیل سیفو وآخرون، أساسیات الأسالیب الإحصائیة للأعمال، زمزم ناشرون موزعون، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
  .294ص
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  :الرقم القياسي المرجح لكميات لباش موزونا بأسعار سنة المقارنة ويحسب بموجب الضيغة الآتية - ب

��=
∑ ��×��

∑ ��×��
×100 

 

  :1المرجح للاسبير مع رقم باش المرجح سنجد مايلي ويلاحظ أنه إذا ما قارنا الرقم القياسي 

الرقم القياسي المرجح للاسبير يسحب الرقم نحو الأسفل لأنه عادة أقل من الأرقام القياسية لباش، والسبب  أن - 

يعود إلى استخدام أوزان سنة الأساس والتي عادة ما تكون أقل من سنة المقارنة، وهذا يعني أن الرقم القياسي 

  .المرجح للاسبير يخفض الرقم القياسي

لمرجح لباش فإنه يدفع الرقم القياسي إلى الأعلى وهو أكبر من الرقم القياسي المرجح لاسبير، أما الرقم القياسي ا - 

والسبب هو أن الرقم القياسي المرجح لباش يستخدم سنة المقارنة كأوزان وهي عادة ما تكون أعلى من سنة 

  .الرقم القياسي يضخم  الأساس أي أن الرقم القياسي المرجح لباش

  مارشال ادجورتلالرقم القياسي  و القياسي المرجح لفيشرالرقم : ثانيا

  :(Fisher) الرقم القياسي المرجح لفيشر -1

عن طريق الوسط الهندسي  إذ يتم إيجاد الرقم القياسيسبير وباش، وم على أساس الجمع بين طريقتي لايق ووه

، حيث يستخدم الرقم الرقم القياسيسبير وباش، يتم الحصول على رقم تتوفر فيه الصفات المطلوبة في لرقمي لا

القياسي لفيشر التحيز المتعاكس في قانوني لاسبير وباش، اعتبر فيشر أن القانون الأفضل في الأرقام القياسية وأطلق 

  :2عليه القانون المثالي

F=√�× � 

المزايا عن الأرقام وهذا الرقم يحقق اختباري الانعكاس في الزمن والانعكاس في المعامل وهذا ما يعطيه بعض 

  .القياسية الأخرى

  ): Marshall- Edgeworth( مارشال ادجورت الرقم القياسي -2

ادجورت لقياس الصيغة التجميعية المرجحة باستخدام طريقة النسب النموذجية  –يستخدم رقم مارشال 

  :3حيث أن الأوزان هي الوسط الحسابي لكميات سنة الأساس المقارنة أي أن

Q= 
�

�
(��+��) 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .294ولید اسماعیل سیفو وآخرون، مرجع سابق، ص 
2

ى للعلوم الصرفة، كلیة دیالى للعلوم، العراق، إبراھیم جواد كاظم، الأرقام القیاسیة ومنھجیة تطبیقھا في الأنشطة الاقتصادیة، مجلة دیال 
  .106، ص4، العدد2011أكتوبر

3
  .107نفس المرجع السابق، ص 
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  :لاسبير وباش نحصل على صيغة قانون مارشال ادجورت وعلى النحو التالي قانونفي أي من  وبالتعويض

�� ;�=
∑ ��(�����)

∑ ��(�����)
×100 

 

  :1وتصنف الأرقام القياسية حسب علاقتها بنسبة الأساس إلى نوعين     

 : الأرقام القياسية ذات الأساس الثابت -1

ثابت  قياسوهي الأرقام القياسية الناتجة عن تقسيم كل قياسات الظاهرة المدروسة خلال عدة سنوات على 

  .لها

  :الأرقام القياسية ذات الأساس المتحرك -2

في سنة ما على القياس السابق لها وهي الأرقام القياسية الناتجة عن تقسيم كل قياس للظاهرة المدروسة 

   .2الرقم بالرقم القياسي الأمثل الصحيح، لذلك يسمى هذا

  التحليل الاقتصادي باستخدام الأرقام القياسية:ثالثا

مباشرة وسهلة  أدوات التحليل الاقتصادي للظاهرة وذلك لما يتمتع به من قدرة تحليلية يعتبر الرقم القياسي من

  :3وتعتمد هذه القدرة التحليلية على مايلي ،الحساب

من عمليات ضرب، قسمة، وجذر حجم غير قليل من البيانات ذات أن الرقم القياسي يتألف  -1

 .المضمون الاقتصادي والوزن المتباين

أ�ا تمثل علاقة بين المتوسطات ولهذا فإن المستخدم لها يتعامل مع المتوسطات وما تحمله من مزايا  -2

 .توعيوب وهي في هذا لها انعكاسا�ا الاقتصادية والإحصائية على النتائج والقرارا

ليس لها انعكاس في الزمن، ) فيشر الأمثللباستثناء الرقم التجميعي البسيط (إن كل الأرقام القياسية -3

ا فإ�ا تتحول إلى قاعدة جيدة لتوضيح أثر عنصر الزمن على التغير الذي يحدث في الظاهر و�ذا 

  .وقياس أجزاءه ووزنه النسبي

  ةـــالسلاسل الزمني: المطلب الثاني

الظواهر الاقتصادية تكون ذات تغيرات شهرية أو فصلية أو سنوية نتيجة لتوافر مجموعة من الكثير من 

  .الظروف في وقت معين، تشكل مجموعة البيانات المحصل عليها لمختلف هذه الظواهر ما يسمى بالسلسلة الزمنية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .113مصطفى ولید نور الله، مرجع سابق، ص 
2
  .249-248، ص2006محمد راتول، الإحصاء الوصفي، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر،  
3
  .302-301مرجع سابق، صولید اسماعیل سیفو وآخرون،  
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 مفهوم ومكونات السلسلة الزمنية: الفرع الأول

  وم السلسلة الزمنيةمفه: أولا

أو الفصول أو الأشهر أو  واتالسلسلة الزمنية سلسلة من الأرقام أو القيم المسجلة حسب الزمن كالسن تعني

الأيام أو أي وحدة زمنية، فهي بذلك عبارة عن سجل تاريخي متتالي يتم إعداده لبناء التوقعات أو التنبؤات 

جتماعية والبيئية، لذا فإن شكل الانتشار لقيم المستقبلية، هذه السلسلة تتأثر عبر الزمن بالعوامل الاقتصادية والا

هذه السلسلة والخط البياني الممثل لها يختلف باختلاف درجة تأثره �ذه العوامل، وبشكل عام تخضع السلسلة 

  :1الزمنية إلى تأثير أربعة عوامل تسمى عناصر السلسلة الزمنية وهي

 تغيرات الاتجاه العام. 

 التغيرات الموسمية. 

  الدوريةالتغيرات. 

 الفجائية(التغيرات غير المنتظمة أو العرضية(.  

ا وقد تكون الفترات الزمنية مقاسة بالسنة أو أجزائها، أو أضعافها، �دف دراسة السلسلة الزمنية لظاهرة م

، ومعرفة أسبا�ا ونتائجها، وكذا التخمين المستقبلي لتطورها، تستخدم السلاسل إلى تحديد دورات تلك التغيرات

  .2زمنية سواء في توقعات الإنتاج أو المبيعات أو الإتجاه المستقبلي لأي ظاهرة في المؤسسات الاقتصاديةال

كما يمكن تعريف السلسلة الزمنية على أ�ا مجموعة من القيم الخاصة بمؤشر ما مأخوذة خلال فترات زمنية       

  .متتالية وهي تعكس تطور ذلك المؤشر عبر الزمن

: السلسلة الزمنية أو المتتالية الزمنية يتمثل أساسا في تحديد ودراسة عناصرها الأربعة الرئيسية التي تميزهاوتحليل       

الإتجاه العام، العامل الدوري، العامل الموسمي، العامل العشوائي، وهذه العناصر تكون السلسلة الزمنية وتسمى 

تحليل ومعالجة عناصرها المختلفة إن وجدت حسب طور مكونا�ا الرئيسية ويتمثل تحليل السلسلة الزمنية في 

 .3السلسلة الزمنية

السنة، الشهر، الأسبوع، (وعليه فالسلسلة الزمنية هي مجموعة من المشاهدات المرتبة حسب الفترة الزمنية 

سلة الزمنية اريخي يتم الاعتماد عليه لبناء التوقعات المستقبلية، حيث تتكون السلأي أ�ا عبارة عن سجل ت) اليوم

  .الاتجاه العام، التغيرات الموسمسة، التغيرات الدورية، التغيرات العشوائية: من أربع عناصر هي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .76عبد الكریم بن عامر، مرجع سابق، ص 
2
  .204-203محمد راتول، مرجع سابق، ص 
3
   .36، ص2004نصیب رجم، الإحصاء التطبیقي، دار العلوم للنشر والتوزیع، عنابة، الجزائر،  
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               :   1و�دف السلسلة الزمنية إلى مايلي     

  .معرفة الماضي وتحديد عناصر التغير الحالية للسلسلة الزمنية -1

  .المستقبلية وإعطاء فكرة عنهاتقدير قيمة الظاهرة في الفترات  -2

  .دراسة الارتباط بين قيم الظاهرة -3

والهدف من الدراسة الإحصائية للسلاسل الزمنية هو الكشف عن التغيرات التي تطرأ على الظواهر التي 

ندرسها أثناء مدة معينة حتى يمكن معرفة أنواع هذه التغيرات وقياس كل نوع منها، فالتحليل الإحصائي لأية 

 تطرأ يمكن الكشف عن التغيرات التي سلسلة زمنية يقوم أساسا على مقارنة قيم الظاهرة في فترات متتابعة حتى

فس الطريقة في الظاهرة بنفس الوحدات وبن من خلال قياسعليها، لذلك يجب أن تكون عملية المقارنة صحيحة 

  .2المتتابعة بمعنى أن لا تتغير طبيعتها أو صفا�ا التي تميزها أو على الأقل لا تتغير بدرجة كبيرةالفترات الزمنية  

   المكونة للسلسلة الزمنيةالعناصر :ثانيا

ومحور آخر يمثل قيم الظاهرة، وبشكل ) السنوات مثلا(عند رسم السلسلة الزمنية على محور أفقي يمثل الزمن 

، بحيث نجدها تحت )والتي لا يمكن كشفها بالعين ا�ردة( عالي الدقة، تبرز لنا أربع عناصر مركبة للسلسلة الزمنية 

وبدرجات متفاوتة، هذه العناصر تعتبر العناصر المكونة للسلسلة الزمنية المشكلة لها والمؤثرة فيها تأثير هذه العناصر 

  :في نفس الوقت وتتمثل هذه العناصر في

  :long term of secular trend(T) الإتجاه العام  -1

فترة معينة من الزمن، إن مصطلح الإتجاه العام يقصد به الإتجاه الذي تأخذه بيانات السلسلة الزمنية خلال 

ليس من الضروري أن يكون لهذا الإتجاه شكل معين ثابت لكن الفكرة العامة تشير إلى أن هناك حركة أنه حيث 

دائمة في إتجاه معين نحو الأعلى أو نحو الأسفل، حيث أن التغيرات والمؤثرات المختلفة التي تشكل الإتجاه العام 

  .3زيادة قيمة الظاهرة أو إلى انخفاضها إلىلأي ظاهرة تؤدي في �اية الأمر 

بعبارة أخرى الإتجاه العام هو النمو الطبيعي للظاهرة المدروسة، حيث يعبر عن تطور متغير ما عبر الزمن سواء 

أكان هذا التطور بميل موجب أو سالب، إلا أن هذا التطور لا يلاحظ في الفترات القصيرة، بينما يكون واضحا 

، تكون مشاهدات السلسلة الزمنية تابعة للزمن الذي يحدد خاصيتها أو ��الطويلة ويرمز له بالرمزفي الفترات 

  .4سمتها الرئيسية، وهذه العلاقة الزمنية قد تأخذ أشكالا مختلفة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .                      208، ص2007أحمد السید عامر، الإحصاء الوصفي والتحلیلي، دار الفجر للنشر والتوزیع، القاھرة، مصر، الطبعة الأولى، 
2
  .484عبد العزیز فھمي ھیكل، مرجع سابق، ص 
3
  .41، ص2008، الأردن، الطبعة الأولى، مؤید الفضل، مدخل إلى الأسالیب الكمیة في التسویق، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان 
4
  .196، ص2012، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، )محاضرات وتطبیقات(محمد شیخي، طرق الاقتصاد القیاسي  
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 :والشكل البياني التالي يوضح حالة وجود مركبة اتجاه عام في السلسلة الزمنية

 ��  لمركبة الإتجاه العامالشكل البياني ): 4- 2(الشكل رقم  

 

 

 

 

 

  

 t الزمن                             

دراسة حالة "إتخاذ القرار الإنتاجي  خولة حضري، استخدام السلاسل الزمنية من خلال منهجية بوكس جينكينز في:المصدر

، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم التسيير، تخصص الأساليب الكمية في التسيير، كلية العلوم "مطاحن رياض سطيف

  .35، ص2014-2013الاقتصادية، جامعة بسكرة، 

التغير التدريجي  الذي تكون مؤثراته واضحة بعد أن تتراكم هذه  هيوعليه نستنتج أن مركبة الإتجاه العام 

المؤثرات من سنة إلى آخرى ولمدة طويلة وبذلك توفر لمتخذ القرار مؤثرات دعم كافية والعكس في حالة المدة 

  .1سنة إلى آخرى أو من شهر لآخر منالقصيرة مثلا 

             :Saesonal variation(S)المركبة الموسمية  -2

التغيرات الموسمية هي تغيرات في مواسم أو فصول السنة والتغيرات الموسمية عادة تكرر نفسها، فالعوامل 

كما أن الاختلاف في فصول الطبيعية من أهم العوامل التي تسبب التغيرات الموسمية بالإضافة إلى عوامل أخرى،  

  .2السنة يعد أحد الأسباب الرئيسية في التغيرات الموسمية

تمثل التغيرات المتشا�ة التي تظهر في الأسابيع أو الأشهر أو الفصول المتناظرة خلال  التغيرات الموسمية  أي أن 

الفترات الزمنية المختلفة التي تعود إليها مشاهدات السلسلة الزمنية، ومن أمثلتها التغيرات في عدد المسافرين من 

لألبسة القطنية من فصل إلى آخر في ساعة إلى أخرى أو من يوم إلى آخر في إحدى المحطات، أو تغيرات مبيعات ا

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .43مؤید الفضل، مرجع سابق، ص 
2

فاضل عباس الطائي، التنبؤ والتمھید للسلاسل الزمنیة باستخدام التحویلات مع التطبیق، المؤتمر العلمي الثاني للریاضیات الإحصاء  
  .505والمعلوماتیة، كلیة علوم الحاسبات والریاضیات، جامعة الموصل، العراق، ص
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أهمية خاصة لبعض ا�الات عند تحليل السلسلة الزمنية، وعادة  الموسميالسنة الواحدة، ويكتسي عنصر التغير 

                       .1تأخذ التغيرات الموسمية شكلا أكثر انتظاما من التقلبات الدورية ولذا تكون عملية التنبؤ �ا أسهل وأفضل

إذن من الضروري أن نقوم بتحديد هذه المركبة بعد تحديد مركبة الإتجاه العام حتى نتفادى كل تحيز، 

وبالأحرى يجب تحديد كلا من الإتجاه العام والعامل الموسمي في النموذج بحيث يتسنى لنا تقدير أثر كل واحد 

تفصل بين للتغيرات الموسمية تمثل الطول المعبر عنه بعدد من وحدات زمنية   (p)ة منهما على حدى، والدور 

  .2لخاص بنفس الظاهرةاتغيرين موسمين 

  :والشكل البياني التالي يوضح حالة وجود مركبة موسمية في السلسلة الزمنية

  للمركبة الموسميةالشكل البياني ): 5- 2(الشكل رقم

  �� 

  

 

  

  

  

  t الزمن                   

، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة )محاضرات وتطبيقات(محمد شيخي، طرق الاقتصاد القياسي : المصدر

  .197، ص2012الأولى، 

نلاحظ من الشكل أعلاه أن التغيرات الموسمية تختلف باختلاف الظاهرة الموسمية فقد تكون كل أسبوع أو 

  .أن هذه التغيرات متشا�ة من موسم لآخرشهر أو فصل، كما 

     :cyclical movement (c)المركبة الدورية  -3

ليس تاما كما هو الحال في التغيرات الموسمية، إذ أن طول الدورة  اتغيرات منتظمة ولكن انتظامهوهي 

الاقتصادية ليس معروفا بدقة كما أنه يتغير ولذلك لا يمكن تحديد مواعيد هذه التغيرات بدقة، والتغيرات الدورية 

ا تستغرق زمنا ليست تغيرات قصيرة الأجل مثل التغيرات الموسمية إذ لا يظهر لها أثر محسوس بين سنة و آخرى وإنم

طويلا حتى تستعيد سير�ا وقد اختلف الاقتصاديون في تحديد هذا الزمن ولكن في الغالب أن الدورة تستغرق 
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
    .264لجامعیة، الاسكندریة، مصر، بدون سنة النشر، صامتثال محمد حسن، محمد علي محمد، الاستدلال الإحصائي، الدار ا 
2
  .42نصیب رجم، مرجع سابق، ص 
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حوالي عشر سنوات، وتختلف هذه التغيرات كذلك عن التغيرات الموسمية في أن أسبا�ا اقتصادية بحتة بمعنى أ�ا  

  .1عت نظريات اقتصادية كثيرة تحاول تفسير هذه الأسبابكامنة في تفاعل النشاط الاقتصادي نفسه وقد وض

التغيرات في : وقد تختلف التغيرات من حيث مد�ا أو من حيث ارتفاعها، ومن العوامل المسببة لهذه الدورات     

ة الخ، ودراس..في حجم الإنفاق الرأسمالي، التغير في حجم المخزون السلعيالسياسات النقدية والمالية، التغيرات 

  .2التقلبات الدورية تعتبر هامة للتعرف على تطور السلعة في الفترة القصيرة والقيام بتنبؤات قصيرة الأجل

  :والشكل التالي يوضح الشكل البياني للمركبة الدورية

  للمركبة الدوريةالشكل البياني ): 6- 2(الشكل رقم

  ��  

  

  

  

  

  

 tالزمن                     

الفضل، مدخل إلى الأساليب الكمية في التسويق، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، مؤيد  :المصدر

  .44ص ،2008

أن التغيرات الدورية تحدث بشكل منتظم ولكن على فترات متباعدة حيث قد تمتد يتضح من الشكل أعلاه 

  .لأكثر من سنة وقد تصل إلى خمس سنوات

 :Irregular variation  (I)غير المنتظمة(العشوائية المركبة   -4

عب التحكم فيها كالتغيرات الناتجة عن الظروف صوهي تغيرات فجائية تحدث لأسباب عارضة أو طارئة ي

أي أن المركبة العشوائية تعبر عن تلك التذبذبات غير ، الطبيعية أو الظروف غير متوقعة كالحروب والكوارث

المنتظمة، وبمعنى آخر هي تلك التغيرات الشاذة التي تنجم عن ظروف طارئة لا يمكن التنبؤ بوقوعها أو تحديد 

  I� .3نطاق تأثيرها، حيث تنشأ عن أسباب عارضة ويرمز لها بالرمز 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .488- 487عبد العزیز فھمي ھیكل، مرجع سابق، ص 
2
  .363، صامتثال محمد حسن، محمد علي محمد،  مرجع سابق 
3
  .198محمد شیخي، مرجع سابق، ص 
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  :في السلسلة الزمنية والشكل التالي يوضح في حالة وجود مركبة عشوائية

  للمركبة العشوائيةالشكل البياني ): 7- 2(الشكل رقم

 

  �� 

 

  

  

  

  

  

 t الزمن     

دراسة حالة "خولة حضري، استخدام السلاسل الزمنية من خلال منهجية بوكس جينكينز في إتخاذ القرار الإنتاجي  :المصدر

التسيير، تخصص الأساليب الكمية في التسيير، كلية العلوم  ، رسالة ماجستير غير منشورة في علوم"مطاحن رياض سطيف

  .35، ص2014-2013الاقتصادية، جامعة بسكرة، 

يوضح الشكل أعلاه أن التغيرات العشوائية هي تلك التغيرات المتذبذبة التي يصعب تحكم فيها مهما كانت 

  .الظاهرة المدروسة ومهما كان الفترة المدروسة

  أهم طرق تحديدها و السلسلة الزمنيةأشكال : الفرع الثاني

  الزمنية السلسلةأشكال نماذج :أولا

تستعمل السلاسل الزمنية في التنبؤ بقيم الظاهرة المدروسة لفترات لاحقة عن طريق تحديد الإتجاه العام، ولكن 

مستقل، يمكن  قبل القيام بذلك، نتطرق إلى مختلف أشكال السلاسل الزمنية التي تعتمد على عنصر الزمن كمتغير

أن نميز بين شكلين من أشكال هذه النماذج بناءا على أنواع العلاقات بين المتغير التابع والمتغير المستقل، ويمكن 

تتعلق بالشكل التجميعي والعلاقة غير الخطية ترتبط ة وغير الخطية، فالعلاقة الخطية أن نختصرها في علاقتين الخطي

  :بالشكل المضاعف
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 : جميعيالشكل الت -1

يكون العرض البياني للسلسلة الزمنية متشا�ا عبر مختلف الفترات الزمنية، إن قيم الظاهرة المدروسة في هذه 

  :1والشكل التالي يبين ذلك الحالة هي عبارة عن مجموع قيم مركبات السلسلة الزمنية،

��=��+��+��+�� 

  : حيث أن 

 .tقيمة الظاهرة المدروسة في الفترة  ��:

  .tقيمة مركبة الإتجاه العام في الفترة ��:

  .t قيمة المركبة الموسمية في الفترة��:

  .tقيمة المركبة الدورية في الفترة ��:

  .tقيمة المركبة العشوائية في الفترة ��:

 :الشكل المضاعف -2

تزايد متتالية هندسية، وفي هذه الحالة، قيمة الظاهرة المدروسة  يكون شكل السلسلة الزمنية متزايدا على شكل

  :2والشكل التالي يبين ذلك: هي عبارة عن جداء مركبات السلسلة الزمنية

 ��=��×��×��×�� 

  أهم طرق تحديد شكل السلسلة الزمنية:ثانيا

  :لتحديد وكشف شكل السلسلة الزمنية بطريقتيننستعين     

 : البيانيةالطريقة  -أ

وكشف مركبات السلسلة الزمنية يتطلب دقة كبيرة في عرض بيانات إن استعمال الطريقة البيانية لتحديد 

السلسلة الزمنية وذلك نظرا للصعوبة الكبيرة التي يتلقاها الباحث في كشف مركبا�ا في كثير من الأحيان، فإذا كان 

ل مع انتظام وتقارب في ذبذبا�ا يمكن القول أن شكل السلسلة اتجاه السلسلة الزمنية نحو الأعلى أو نحو الأسف

في تزايد مع الزمن غير ثابتة كانت تذبذبات أو تغيرات السلسلة الزمنية  ما إذاأالزمنية تجميعي متزايد أو متناقص، 

فنقول أن شكل السلسلة الزمنية مضاعف أو جدائي، وبصفة عامة يصعب تحديد وكشف مركبات السلسلة 

  .3الزمنية عن طريق الرسم البياني ما عدا المركبة الموسمية التي تظهر جليا بالعين ا�ردة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .168جیلالي جلاطو ، مرجع سابق، ص 

2
 Edmond Malinvaud, méthodes statatistiques de l’économétrie,  dunod, Paris, 1981, P489 

3
 Michel Gervais, control de gestion et planification de le entreprise, Economica Edition ,3éme édition, 1989, 

P261. 
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 :1شكل هذا النموذج نذكر من بينها مايلي دتوجد عدة طرق عملية لتحدي: الطريقة التحليلية -ب

ثلاثي، شهر، (ا كانت السنة مقسمة إلى فترات هذه الطريقة فيما إذ تستعمل:طريقة الوسط السنوي  -1

  :ولهذه الطريقة خطوتان...) سداسي

  .حساب المتوسط السنوي لكل سنة - أ

حساب الفرق بين القيم الأصلية الخاصة بكل سنة والوسط السنوي المقابل لها، فإذا كانت هذه الفروق  - ب

الفروق تشكل تشكل متتالية حسابية أو متقاربة نستنتج أن نموذج السلسلة الزمنية نموذج تجميعي، أما إذا كانت 

  .متتالية هندسية أي أن الفروق تتضاعف من سنة إلى أخرى فنكون في حالة نموذج مضاعف

  :طريقة الانحراف المعياري السنوي -2

لكل سنة فإذا كانت قيم الانحرافات المعيارية متساوية أو متقاربة  يتقوم هذه الطريقة بتحديد الانحراف المعيار 

  .كانت هذه القيم متباعدة فنكون في حالة نموذج مضاعف نكون حالة نموذج تجميعي، أما إذا

  :طريقة المعادلة الانحدارية -3

على معامل انحدار تعتبر هذه الطريقة من أهم الطرق  في تحديد شكل السلسلة الزمنية، تعتمد هذه الطريقة 

  SDi  a  bYt :المعادلة التالية

  :كانت السلسلة الزمنية تجميعية أو مضاعفة أو مختلطة خلال قيمة معامل الانحدار نبين فيما إذافمن      

  .نكون في حالة نموذج تجميعي b < 0,05إذا كانت 

  .نكون في حالة نموذج مضاعف b < 0,1  إذا كانت

  .نكون في حالة نموذج مختلط b <0,05 >0,1إذا كانت 

  نمذجة التغيرات الموسمية :الفرع الثالث

الهدف من تقدير الاتجاه العام للظاهرة المدروسة هو وصف الظاهرة أو الحركة العامة لها،  ويتم ذلك عن  

طريق الرسم البياني للظاهرة، فإذا كان شكل الانتشار يمكن تمهيده بخط مستقيم فنحن في الانحدار الخطي 

الخطية فلابد أولا من تحويلها إلى  البسيط، أما إذا كانت نقاط شكل الانتشار تأخذ شكل إحدى الدوال غير

  . تى تسهل عملية التقدير لمعلمات النموذجحدوال خطية 

المتغير  Tالمتغير التابع أو قيم الظاهرة المدروسة و ��من معادلة الانحدار استنتاج قيم الاتجاه العام يمكن 

: الخ وتأخذ معادلة الانحدار الشكل التالي...المستقل ويمكن التعبير عنه إما بالسنوات أو بالفصول أو بالأشهر

u+��=a+bt 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .55نصیب رجم، مرجع سابق، ص 
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المتغير العشوائي الذي يعبر عن جميع العوامل التي  uو يمكن تقديرهما بطريقة المربعات الصغرى bوaحيث أن 

التي تم ذكرها في تحليل الانحدار والارتباط  طواتتؤثر في المتغير التابع، ولإيجاد هذه المعادلة الانحدارية نتبع نفس الخ

  .بين المتغيرين هل هي خطية أو غير خطية العلاقة عوذلك بعد معرفة نو 

الموسمية نستخدم ما يعرف بالمتوسطات المتحركة حيث تعتمد هذه الآخيرة  حتى نتمكن من إزالة التغيرات

على طبيعة بيانات الظاهرة المدروسة التي تعبر عن الشكل، ويرد في مختلف الأدبيات المتخصصة بدراسة الأساليب 

والمتوسطات الكمية والإحصائية اللازمة للتنبؤ نوعين من هذه المتوسطات وهي المتوسطات المتحركة البسيطة 

  :1المتحركة المضاعفة

  :المتوسطات المتحركة البسيطة -1

تجاه العام لبيانات السلسلة الزمنية وفق تكوين نماذج الانحدار، بموجب هذه الطريقة يتم تحديد معادلة الإ

 يضاف إلى ذلك أن هذه الطريقة تقلل من أثر التغيرات الفجائية، ويتم حساب المتوسط المتحرك البسيط وفق

  :العلاقة التالية

�=̅
∑(�������)

�
 

  إذا كانت المشكلة قائمة على أساس حساب فترتين في المتوسط

  :أما في حالة ثلاث فترات فإن

�=̅
∑(������������)

�
 

  :حيث أن

  .المتوسط المتحرك البسيط: ̅�

y:قيمة الظاهرة المتوقعة.  

n :عدد الفترات في السلسلة.  

t :الفترة الزمنية.  

  :المتوسطات المتحركة المضاعفة -2

إن هذا المتوسط يعتمد على بيانات المتوسط المتحرك البسيط، وبعبارة أخرى يتطلب حساب هذا المتوسط 

  القيام بعمل متوسط آخر من خلال جمع قيم المتوسط البسيط لقيم الظاهرة وقسمتها على عدد الفترات الزمنية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .79- 78، صعبد الكریم بن عامر، مرجع سابق  
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 :وذلك وفق الصيغة التالية

x�=
∑ �̅

�
 

  .المتوسط المتحرك المضاعف أو الممركز: �x: حيث أن

لتقدير المؤشرات الموسمية والتخلص من أثر التغيرات الفصلية في قيم الظاهرة المدروسة توجد عدة طرق 

  :1تستخدم لهذا الغرض وهي

 طريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك. 

 طريقة المتوسطات البسيطة. 

 طريقة النسبة إلى المتوسط العام. 

 طريقة النسبة إلى الإتجاه العام.  

من الطرق الشائعة في تقدير  اباعتبارهمن بين هذه الطرق سنختار طريقة النسبة إلى المتوسط المتحرك  

  ��×��×��×��=��، ويتم بموجب هذه الطريقة اعتماد النموذج المضاعف )الفصلية(التغيرات الموسمية 

من جهة، ولإزالة أثر هذا النوع من التغيرات في قيم الظاهرة من جهة  المدروسةلة الزمنية للظاهرة سلوصف السل

  :ثانية

  :2وتتلخص خطوات هذه الطريقة في النقاط التالية

  ).فصلية كانت أم شهرية(حساب المتوسط المتحرك المركزي بطول مناسب في ضوء بيانات السلسلة الزمنية  - 1

  :%100على المتوسط المتحرك المركزي وضرب النتيجة في  yإيجاد حاصل قسمة مشاهدات الظاهرة  - 2

�

��×��
×100=

��×��×��×��

��×��
×100 

                =�� × ��×100 

.وتنظيم النتائج التي يتم الحصول عليها بجدول آخر حسب السنوات والفصول  

حساب متوسطات المؤشرات الفصلية التي تم الحصول عليها بالخطوة الثانية حسب الفصول أو الأشهر وإيجاد  - 3

  .مجموع المتوسطات

:تعديل قيم متوسطات المؤشرات الموسمية للفصول أو الأشهر وفقا للعلاقة التالية - 4  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .351، ص2008محمد عبد العال النعیمي، حسن یاسین طعمة، الإحصاء التطبیقي، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،   
2
  .353-352نفس المرجع السابق، ص 



الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي: الثانيل ـالفص  
 

127 
 

×)=��%(المؤشر الموسمي 
متوسط الفصل أو�الشهر�

تمتوسطا الفصول أو�الأشهر� مجموع 
  %100×عدد الفصول أو الأشهر 

  :يتم إزالة أثر الموسم من مشاهدات الظاهرة وفقا للعلاقة التالية - 5

×=مشاهدات الظاهرة مجردة من أثر الموسم
مشاهدات الظاهرة �

المؤشر الموسمي المعدل
100%  

    التمهيد الأسي: المطلب الثالث

والمتوقعة للظاهرة المدروسة ولكن ليس لفترات طويلة  يعتمد أسلوب التمهيد الأسي على البيانات الفعلية

المدى فهو لا يحتاج إلى عدد كبير من البيانات، وبالتالي يمكن تطبيقه بسهولة بمجرد معرفة قيمة معامل التمهيد 

  .الأسي

  مفهوم التمهيد الأسي : الفرع الأول

بالفترات المتأخرة لسلوك الظاهرة أكثر من الفترات الأقدم، وهي لا تحتاج إلى الاحتفاظ  التمهيد الأسيتأثر ي

ببيانات تاريخية لفترات طويلة، وتساعد على تحديد سلوك الظاهرة المتوقعة للفترة القادمة بشكل مباشر من خلال 

ة ما تستخدم هذه الطريقة للتنبؤ بسلوك قيم البيانات الفعلية والمتوقعة لسلوك الظاهرة المدروسة للفترة الحالية، وعاد

الظاهرة للمدى القصير ولفترة قادمة واحدة أو اثنين ولا تستمر لفترات بعيدة كو�ا تعتمد على بيانات فعلية لآخر 

    .1فترة في التنبؤ بقيم الظاهرة المدروسة

لال فترة زمنية معينة، حيث التمهيد الأسي هو أسلوب يعتمد على الدراسة التحليلية لسلوك المتغير خ 

ما يتوقع حدوثه مستقبلا ويتميز أسلوب التمهيد الأسي من الطرق  دستخدم البيانات المتعلقة بالماضي لتحديي

إلى كم هائل من البيانات، أما معامل التمهيد الأسي فهو رقم يتراوح بين الصفر والواحد الأخرى بأنه لا يحتاج 

تمهيد من الصفر أعطى وزنا أكبر للبيانات الماضية، وكلما اقترب من الواحد اقترب معامل ال وكلماالصحيح، 

                                                                                          .2الصحيح أعطى وزنا أكبر للبيانات الحديثة ما يجعل استجابة النموذج المستخدم سريعة لأي تغيرات جذرية

 يد على وذلك الخمسينات، منتصف في كان في التنبؤ وإستخدامها الأسى التمهيد نماذج ظهور بداية إن

 ذلك ، ومنذ1958في عام  Magee، ثم  1957في عام Holt ، ثم 1956عام في Brownكلا من 

الأسى  التمهيد نماذج تعتبر، العملية الحياة جوانب مختلف في التطبيقات من العديديقة الطر  لهذه وأصبح الحين،

 المتوسطات أن في يكمن بينهما الاختلاف ولكن إليها، الإشارة السابق المتحركة المتوسطات طرق أشكال أحد

 ترجيحية، أوزان تعطى الأسى التمهيد طرق أن حين في الزمنية، السلسلة لقيم متساوية على أوزان تعتمد المتحركة
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .84عبد الكریم بن عامر، مرجع سابق، ص 
2

نرمین محمد غسان الحموي، نموذج مقترح للتنبؤ المبكر بالفشل المالي في المصاریف السوریة الخاصة، رسالة ماجستیر غیر منشورة في  
  .63، ص2016االأسواق المالیة، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا، 
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 من الهدف مع ويتوافق منطقية أكثر يعد وهذا الأقدم، البيانات أكبر من أوزان الحديثة للبيانات تكون بحيث

 وذلك العملي، الواقع في استخداما أكثر وبالتالي إعتمادية و دقة أكثر النماذج هذه جعل الذي الأمر التنبؤ،

 يعد ،السابقة في الفترات التنبؤ في الخطأ على تعتمد أ�ا إلى بالإضافة هذا .المتحركة المتوسطات بنماذج بالمقارنة

الفردية، طريقة التمهيد الأسي التفاعلية، وبصفة عامة تتسم نماذج  الأسى التمهيد طريقة  :الطرق هذه أشهر

بالطرق الأخرى الأكثر تعقيدا  مقارنةالتمهيد الأسي بالبساطة والسهولة وانخفاض التكاليف وإن كانت أقل دقة 

  .1مثل نماذج الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة التكاملية

ه �ذيب السلسلة الزمنية عن طريق استبعاد أو إزالة التغيرات على أن كما يعرف أسلوب التمهيد الأسي

المؤقتة أو العارضة قصد دراسة السلسلة الزمنية بشكل جيد، وتعتمد طريقة التمهيد الأسي على نموذج براون حيث 

 .2يعطي هذا النموذج ترجيحا أكبر للقيم القريبة من الفترة المدروسة مقارنة بالقيم السابقة عنها

عتمد على فكرة أن المعلومات القديمة أقل أهمية من يب التمهيد الأسي أو المسح الأسي فأسلو  وعليه

المعلومات الحديثة ولهذا يجب أن تعطي وزنا أقل، بحيث يؤخذ التنبؤ الخاص بالفترة السابقة ويجري عليه التعديل 

التنبؤ في الفترة السابقة ويتم حسابه  للحصول على التنبؤ الخاص بالفترة اللاحقة، يعتمد هذا التعديل على خطأ

  .3بضرب خطأ التنبؤ في الفترة السابقة في معامل ثابت يتراوح بين الواحد والصفر

  التمهيد الأسي البسيط: ثانيالفرع ال 

على مركبة يمكن استخدام التمهيد الأسي البسيط أو الأحادي في حالة السلاسل الزمنية التي لا تحوي لا  

  .اتجاه عام

   :4والمعادلة الرئيسية المستخدمة في هذه الحالة هي     

��= α�� +(1 − �)���� 

��= α�� +���� − ����� 

��= ���� + �(�� − ����) 

  :أن حيث

  .tللفترة  �ا القيمة المتنبأ��:

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
المصري باستخدام السلاسل الزمنیة، مجلة الباحث، ورقلة، الجزائر، أسامة ربیع أمین سلیمان، التنبؤ بمعدل الاحتفاظ بالأقساط في سوق التأمین  

  .13، ص2010، 8العدد 
2

سھام عزي، دراسة المقاربة الكمیة في إتخاذ القرارات الإداریة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص التسییر العمومي، كلیة العلوم  
  .74، ص2012-2011الاقتصادیة والتجاریة، جامعة الجزائر، 

3
، 2013واثق حیاوي لایذ الخفاجي، تقدیر نموذج للتنبؤ بالمبیعات باستخدام طریقة برمجة الأھداف، مجلة علوم ذي قار، العراق، المجلد الرابع،  

  .81ص
4

م الاقتصادیة حنان بن عوالي، التنبؤ بالطلب كجزء مكمل من التخطیط الاستراتیجي، الأكادیمیة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، قسم العلو 
  .36، ص2014، جوان 12والقانونیة، جامعة الشلف، الجزائر، العدد 
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  .tللسنة  قيقيةالقيمة الح��:

  .t-1للسنة  �ا تنبأالقيمة الم����:

α: 1(وقيمته محصورة بين الصفر والواحد) ثابت المسح، معامل التمليس(التمهيدثابت< α<0.  

  :وفقا للصيغة المقترحة من طرف براون αكما يمكن تحديد قيمة    
�

���
=α 

  :حيث أن

N =عدد المشاهدات الفعلية.  

وعدد المشاهدات  αإن الصيغة السابقة تسمح لنا بإعداد الجدول الذي يوضح لنا مدة التطابق بين قيمة      

  :والملخص فيما يلي

  التطابق بين ثابت التمهيد وعدد المشاهدات): 2-2(الجدول رقم

  عدد المشاهدات  αقيمة 

0.333  5  

0.25  7  

0.2  9  

0.143  13  

0.077  25  

0.053  37  

0.040  49  

0.033  61  

Source: Rudolph lewandowski , La prévision à court terme, Dunod, Paris, 1979, 
P62 . 

  :ومن خلال الجدول السابق يمكن تسجيل الملاحظات التالية

  بقدر ما يكون عدد المشاهدات كبيرا بقدر ما تنخفض قيمةα. 

  إذا كانت قيمةα  يقابلها متوسط متحرك على أساس سنة0.143تساوي ،. 

  إذا كانت قيمةα  يقابلها متوسط متحرك على أساس سنتين 0.077تساوي. 

  إذا كانت قيمةα  سنوات5يقابلها متوسط متحرك على أساس  0.033تساوي.  
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 0.3وكذا لا ينبغي أن تتجاوز  0.05ينبغي أن لا تأخذ قيما أقل من  α وينصح بعض الإحصائين أن قيمة     

ويضيف لويس أن القيمة الأكثر شيوعا في التطبيقات الاقتصادية  (colin-lewis)حسب كولين لويس 

0.11.  

 ثنائيالتمهيد الأسي ال: لثالفرع الثا 

الأسي  التمهيدإذا كانت السلسلة تحوي إضافة إلى المركبة العشوائية مركبة الإتجاه العام فهنا نستخدم طريقة 

معناه أن ) التمهيد الأحادي(الثنائي أو المزدوج والتي تركز على إجراء تمهيد لسلسلة تكون قد مهدت من قبل 

تحاول تفادي مثل هذه النقائص، وهي تقوم على  ، وتقنية التمهيد الأسي الثنائي2التمهيد يتم على مرحلتين

  :3الخطوات التالية

  :باستخدام نموذج التمهيد الأسي البسيط ����في البداية نقوم بحساب  - 1

��= �� + �(�� − ����) 

وفق  الثنائيمرة ثانية ولهذا سمي بالتمهيد الأسي  ����ثم نعيد تطبيق التمهيد الأسي البسيط على القيم  - 2

  :الصيغة التالية

�̀ �̀= � �� + �̀ �̀��(1 − �) 

يط والقيم الناتجة عن التمهيد الأسي سبعدها نحسب الفرق بين القيم الناتجة عن التمهيد الأسي الأول أو الب - 3

  :والمعطاة بالعلاقة التالية  ��الثاني أو المزدوج لنحصل على قيمة معينة نرمز لها بالرمز 

a�= 2 ���� − �̀ �̀�� 

     :نحسب بعد التقدير الناتج عن زيادة الاتجاه من فترة إلى أخرى بواسطة الطريقة التالية - 4

b�=
�

���
 (���� − �̀ �̀��)  

  :بعد كل هذا الحساب يمكن في النهاية إجراء تقدير وفق الصيغة التالية - 5

s���= �� + b�ℎ  

h :عدد خطوات التقدير.  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
ر، الطیب سایح، نظام الموازنات التقدیریة في التسییر الاستشفائي، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في تسییر المؤسسات، جامعة قسنطینة، الجزائ 

  .61، ص2005-2006
2
 .57حنان بن عوالي، مرجع سابق، ص 
3

ام عزي، دراسة المقاربة الكمیة في اتخاذ القرارات الإداریة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، فرع علوم التسییر تخصص التسییر العمومي، سھ 
  37.، ص2012-2011كلیة العلوم الاقتصادیة التجاریة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر، 
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  Holtطريقة هولت : رابعالفرع ال

يلجأ إلى طريقة هولت في نفس الظروف التي تستعمل فيها تقنية أسلوب المسح أو التمهيد الثنائي وتتكون 

 والآخر بالاتجاه العام (a∈[0,1]/a)هذه الطريقة من معادلتين وكذا ثابتي تمهيد أحدهما خاص بالعشوائية 

(B∈[0,1]/B) ،1وتكتب وفق العلاقة التالية
:  

s� = a�� + (1- a)(���� + b���) 

b� = B(s� -����) + (1 - B) b��� 

  : 2فترة hبأفق tوالتنبؤ المحسوب في الفترة 

x��� = ��+ hb� 

  :نضع t = 1من أجل 

�� = x� 

b� = 0 

  أسلوب التحليل التمييزي: المطلب الرابع

في التطبيقات البيولوجية والعلوم السلوكية  يعد أسلوب التحليل التمييزي من الأساليب الإحصائية المستخدمة

المالية المتعلقة بالتنبؤ، الذي اعتمد  تفي البداية، ثم شاع استخدامه في مجال الأعمال فاستعمل بنجاح في الموضوعا

 .عليه العديد من الباحثين في مجال تصنيف المؤسسات وأبحاثهم المتعلقة �ذه الموضوعات

  التحليل التمييزيمفهوم أسلوب : الفرع الأول

يعتبر التحليل التمييزي أسلوب إحصائي يستخدم لتصنيف مشاهدة ما ضمن مجموعة من عدة مجموعات 

يتم تحديدها مسبقا وذلك بالاعتماد على الخصائص الفردية لهذه المشاهدات لغرض التصنيف أو التنبؤ بالمشاكل، 

، ومن ثم جمع بيانات تصنيفهاالمتعلقة بالدراسة و  فعند اللجوء إلى هذا الأسلوب يجب أولا تحديد ا�موعات

عناصر كل مجموعة والتي تمثل مجموعة المتغيرات التمييزية التي تقيس الخصائص المميزة لكل مجموعة من ا�موعات 

التي تم تحديدها، حيث يعمل التحليل التمييزي على إيجاد أفضل مجموعة خطية من هذه الخصائص أو المتغيرات 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .57حنان بن عوالي، مرجع سابق، ص 

2
 Régis Bourbonnais, Jean-Claude Usunier, Prévision des ventes (théorie et pratique), Economica, France,      

4édition, 2007, P 66. 
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، ويكون لهذه المتغيرات معاملات تمييزية تعبر عن مدى أهمية كل من المتغيرات في ليها المعادلة التمييزيةويطلق ع

  .1التمييز بين ا�موعات، وبالتالي يصبح هناك أساس لتصنيف أي من المشاهدات ضمن إحدى ا�موعتين

العلاقة التبادلية بين المتغيرات المستقلة كما يعرف التحليل التمييزي على أنه الأسلوب الذي يسمح بإيجاد 

  .2المختلفة إضافة إلى تقليل درجة التداخل بين ا�موعات إلى أدنى درجة ممكنة أو تعظيم درجة التباعد بينها

يستخدم التحليل التمييزي عادة في حالة المتغير التابع النوعي الإسمي أو الفئوي إن كانت جميع المتغيرات 

ات مستمرة وبشرط أن تكون موزعة توزيعا طبيعيا، فالتحليل التمييزي يستخدم لبناء نموذج للتنبؤ المستقلة متغير 

الخاصة بالمتغير أو المتغيرات المستقلة، بالانتماء إلى مجموعة معينة كمتغير تابع من خلال خصائص المشاهدات 

موعتين مختلفتين فتكون درجة التجانس حيث تتمثل الفكرة الأساسية لدالة التمييز في تقسيم المشاهدات إلى مج

داخل كل مجموعة أي بين مفردات ا�موعة الواحدة كبير بينما درجة التجانس بين ا�موعتين ضعيف، حيث 

  .3يمكن من الفصل أي تمييز المشاهدات الجديدة

تلف العينات كما أن البيانات التي يتم استخدامها في أسلوب التحليل التمييزي يمكن الحصول عليها من مخ

  .4العشوائية المختارة من كل مجتمع من ا�تمعات محل الدراسة

  أسلوب التحليل التمييزي أبعاد: الثاني  الفرع

  خصائص أسلوب تحليل التمايز:أولا

عليها  ترجع أهمية تحليل التمايز إلى فاعليته في التمييز بين المشاهدات باستخدامه العديد من المتغيرات يطلق 

) دوال(ويعتمد نموذج تحليل التمايز على الوصول إلى دالة   discriminant variablesمتغيرات التمايز 

التي تعمل على تعظيم الفروق بين متوسط ا�موعات وتقليل التشابه  discriminant fonction(s)التمايز 

  :5ن الخصائص يمكن إيجازها بمايلييتميز أسلوب تحليل التمايز بمجموعة م، في أخطاء التصنيف في الوقت ذاته

يسمح هذا الأسلوب بتوظيف أكبر قدر من المعلومات التي تتضمنها المتغيرات المستقلة لتقدير سلوك المتغير  - 1

التابع حيث يقوم بتحليل ذلك القدر من المعلومات الذي يحتويه كل متغير مستقل في وقت واحد بالإضافة إلى 

  .يرات المستقلة الخاضعة للدراسةالمعلومات الناتجة عن التأثير المتبادل فيما بين مجموعة المتغ

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
جھاد حمدي اسماعیل مطر، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفیة العاملة في فلسطین، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في المحاسبة  
  .104- 103تمویل، كلیة التجاریة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، صوال

2
 .117، ص2008، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، spssجودة محفوظ، التحلیل الإحصائي باستخدام  
3

، علي أبشر فضل المولى سلیمان، المقارنة بین التحلیل التمییزي والنموذج اللوجستي الثنائي ونماذج الشبكات العصبیة في تصنیف المشاھدات 
  .54-53، ص2015أطروحة دكتوراة غیر منشورة، كلیة الدراسة العلیا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، 

4
 Manly, Bryan F. J. Multivariate Statistical Methods A Primer. Second Edition, Chapman & Hall,2008.. 

5
دراسة میدانیة على المصرف ) الشركات(عز الدین حیدر، حسین یوسف، استخدام التحلیل التمییزي في تصنیف العملاء المصرفیین الاعتباریین  

، 2013، 4، العدد 35ت العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة،سوریا، المجلد الصناعي السوري، مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسا
  .250- 249ص
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قد يجري هذا الأسلوب للتفرقة بين مفردات مجتمعين فقط ويعرف في هذه الحالة باسم التحليل التمييزي  - 2

  .، وقد يجري للتمييز بين مفردات أكثر من مجتمعين ويعرف في هذه الحالة باسم التحليل التمييزي المتعدد�موعتين

  .ز التي يمكن اشتقاقها عبارة عن عدد ا�موعات مطروحا منها الواحدأقصى عدد لدول التميي - 3

  أهداف التحليل التمييزي: ثانيا

  :1تتمثل أهداف أسلوب التحليل التمييزي فيمايلي

  تصميم وظائف التمييز أو التوليفات الخطية للمتغيرات المستقلة الأفضل في التمييز بين فئات المتغير

 ؛التابع

  ؛فروق ذات دلالة بين ا�موعات بالنسبة للمتغيرات المستقلةفحص مدى وجود 

 ؛تحديد المتغيرات المستقلة التي تساهم بأكبر قدر من الاختلاف بين فئات المتغير التابع 

 ؛تقسيم الحالات بين فئات المتغير التابع بناء على قيم المتغيرات المستقلة  

 فرضيات أسلوب التحليل التمييزي: ثالثا

  :2التحليل التمييزي على مجموعة من الفرضيات، يمكن ذكرها على النحو التالي يقوم

  عدم وجود مشكلة الارتباط بين المتغيرات التمييزية المستخدمة في النموذج والتي ينجم عنها الازدواج

 ؛ الخطي المتعدد

  ؛الدراسةتتبع المتغيرات التمييزية توزيعا طبيعيا متعددا في كل مجموعة من مجموعة 

  موعات الدراسة غير متساوية أي أن هذه ا�موعات لها كثافة  المشتركة التبايناتتكون مصفوفات�

 ؛حول أوساطها مع الأخذ بعين الاعتبار التباينات بين كل متغيرين

  أن ا�موعات الخاضعة للدراسة منفصلة إحصائيا وقابلة للتحديد وإن كانت هناك درجات معينة

 .ما بينهاللتداخل في

وتشكل أهم خطوة في التحليل التمييزي بحساب دالة التمييز والتي يتم عن طريقها فصل المشاهدات بين 

ا�موعات وهناك أنواع مختلفة من دوال التمييز، أشهرها وأكثرها استخداما من الناحية التطبيقية هي دالة التمييز 

  .لتطبيق التحليل التمييزيالخطية والتي لا تتطلب توافر الشروط اللازمة 

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
ن، شاھین علي، مطر جھاد، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفیة العاملة في فلسطین، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطی 

  .862، ص 2011 ،25مجلة جامعة النجاح للأبحاث، المجلد 
2

، مجلة "2008-2004حالة البنك الخارجي خلال فترة "فاطمة بن شنة، محمد الجموعي قریشي، دراسة تطبیقیة لمنھج التصنیف الداخلي  
  .11، ص2013، 13الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العدد 
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  وخطوات عملية التمييز التحليل التمييزيأسلوب أنواع : الفرع الثالث

  التحليل التمييزي أسلوب أنواع: أولا

  :1يوجد نوعان رئيسيان من التحليل التمييزي وهما

  :التحليل التمييزي الوصفي -1

التمييزي الوصفي يكون السؤال الرئيس متعلقا وهو يركز على وصف الفروق بين ا�موعات، ففي التحليل 

بتأثيرات المتغيرات التصنيفية في المتغيرات الناتجة المتعددة، وبالتالي فإن أساليب التحليل التمييزي الوصفي وطرقه 

  .تختص بدراسة التأثيرات والتي يتم تحديدها بوساطة تحليل التباين

  :التحليل التمييزي التنبؤي -2

النوع من التحليل إلى عملية التنبؤ والتحديد فهو يسعى إلى تصنيف الحالات في مجموعتين أو يسعى هذا 

، وقد تم تطوير )متغير اسمي(اء نموذج تنبؤي، يستخدم في حالة كون المتغير التابع متغيرا تصنيفيا نأكثر من خلال ب

كيبا خطيا من المتغيرات والذي يتم من خلاله يشمل القانون تر  ثقانون التنبؤ من خلال تحليل الانحدار المتعدد بحي

  .التنبؤ بعضوية الفرد في ا�موعة من خلال تحليل الأوزان المتغيرات لكل تركيبة خطية

  خطوات عملية التمييز باستخدام الدالة التمييزية:ثانيا

  :تتلخص الخطوات في المراحل التالية

إيجاد متوسط كل متغير في كل مجموعة ثم إيجاد الفرق ين متوسطي كل متغير في ا�موعتين، حيث أن  - 1

  :2متوسط ا�موعة الأولى يعطي كالآتي

x��
(�)

=
∑ ���
��
���

��
 

̅��                                                             :ومتوسط ا�موعة الثانية كما يلي
(�)

=
∑ ���
��
���

��
  

��x =:فهو كالآتي �dأما الفرق بين متوسطي ا�موعتين 
(�)

− ��̅
(�)

  d� 

إيجاد مجموع المربعات لكل متغيرين في كل مجموعة وكذلك مجموع حاصل ضرب كل متغيرين داخل كل  - 2

  :3مجموعة على حدى كالآتي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .250عزالدین حیدر، مرجع سابق، ص 
2
  .54ان، مرجع سابق، صعلي أبشر فضل المولى سلیم 
3
  .252عز الدین حیدر، نفس المرجع أعلاه، ص 
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���
(�)

=∑ ���
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  :بعدها نحاول حساب حاصل ضرب كل متغيرين داخل كل مجموعة 

���
(�)

= �����
(�)

=∑ (���
��
��� -��� ) (���� − �������)=∑ ���

��
��� ����-

�∑ ���
��
��� �(∑ ����
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��� )
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  ’i≠i :مع العلم أن

���
(�)

= �����
(�)

=∑ (���
��
��� -��� ) (���� − �������)=∑ ���

��
��� ����-

�∑ ���
��
��� �(∑ ����

��
��� )

��
 

  :1من الصيغ التالية على التوالي) ا�اميع داخل(إيجاد التباين والتباين المشترك المدمج  - 3
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متماثلة قطرها الرئيسي يمثل التباينات المدمجة وعناصرها الآخرى تمثل التباينات وهي عبارة عن مصفوفة مربعة  

  .المشتركة المدمجة

  :2ويختلف أسلوب التحليل التمييزي عن أسلوب تحليل الانحدار في مجموعة من النقاط هي

متغير مستقل، يستخدم أسلوب الانحدار لاختبار الفروض عن العلاقة بين متغير تابع واحد وأكثر من  - 1

ولتقدير قيمة المتغير التابع عندما تتغير قيم المتغيرات المستقلة، كما قد يستخدم هذا الأسلوب في حالة المتغير 

الثنائي أي أن المتغير التابع يعبر عن حالتين فقط وليس أكثر، أما أسلوب التحليل التمييزي فيستخدم في حالة 

لفردية لمفردات هذه ا�تمعات ثم تصنيف أي مفردة جديدة لأحد هذه مجتمعين أو أكثر بناءا على الخصائص ا

 ؛وليس لمتغيرين فقط) ا�تمعات(ا�تمعات، كما يمكن استخدام هذا الأسلوب لأي عدد من المتغيرات التابعة 

  على عدويسا طبيعة كمية، ذو التابع المتغير يكون عندما يستخدم كميا أسلوبا الإنحدار تحليل أسلوب يعتبر - 2

 التحليل أسلوب يعتبر حين في عن قيمته المستقلة المتغيرات أثر بيان خلال من المستقبل في المتغير هذا قيمة تقديرال

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .56-55علي أبشر فضل المولى سلیمان، مرجع سابق، ص 
2

، أطروحة "2002- 2000دراسة تطبیقیة باستخدام التحلیل التمییزي "زینب حوري، تحلیل وتقدیر الخطر المالي في المؤسسات الصناعیة  
  .164-163، ص2006- 2005العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة قسنطینة، الجزائر، دكتوراة غیر منشورة، كلیة 
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 قبلية، تمييزية قدرة تحقيق على ويساعد نوعية، ذو طبيعة التابع المتغير يكون عندما يستخدم وضعيا أسلوبا التمييزي

 في يتبع أن يمكن لما تحذير وتوفير التصنيف عملية إجراء على وأيضا يساعد الماضي، لشرح مفيدا أساسا يوفر وهو

 ؛المستقبل

 بعض إتجهت في حين الآن، وحتى الستينات أوائل منذ التقدير مجال في الإنحدار تحليل بأسلوب الإهتمام بدأ - 3

  .فقط السبعينات منذ التمييزي التحليل أسلوب لاستخدام الدراسات

  الأساليب الحديثة الأخرى لتقييم الأداء المالي: المبحث الثالث

كل من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة من المقاييس الحديثة لعملية تقييم الأداء المالي تعتبر  

الأداء   بطاقةحيث أعطى كل منهما صبغة جديدة لاهتمامهما بالربح الاقتصادي بدل الربح المحاسبي، كما تعد 

المتوازن أداة حديثة النشأة حيث تعمل على تحقيق التوازن بين المقاييس المالية والمقاييس غير المالية لتقييم الأداء، 

  .وتعتبر لوحة القيادة المالية كذلك من الأساليب الحديثة

  EVA القيمة الاقتصادية المضافة: المطلب الأول

ضافة من الأساليب الفعالة في قياس الربح الاقتصادي المحقق من قبل يعد مقياس القيمة الاقتصادية الم

  .، حيث يحتل هذا المقياس أهمية بالغة لدى المساهمين من خلال توضيحه لربحية السهم الحقيقيةالمؤسسة

  القيمة الاقتصادية المضافة  وأهمية مفهوم: الأولالفرع 

  مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة: أولا

تعتبر القيمة الاقتصادية المضافة من أهم المداخل الحديثة التي أثارت اهتمام العديد من المختصين وأعطت       

صبغة جديدة لمفهوم خلق القيمة، فعلى الرغم من وجود عدد هائل من مؤشرات التقييم المقترحة والتي تتميز بكثرة 

، فجميع المداخل أو المؤشرات المقترحة تتفق على النقائص ومحدودية في التطبيق حيث أن أغلبها ليست دينامكية

مفهومين هما النتيجة الصافية وتكلفة الأموال، إلا أن الاختلافات فيما بين هذه المداخل تقتصر في أغلب الأحيان 

القوانين ، نشيط( على طريقة المعالجة ومدى ترابطها بالبنية المالية وبنية المؤسسة الاقتصادية وكذا السوق بشكل عام

بالإضافة إلى الطرق المحاسبية التي تتغير مع تغير نشاط المؤسسة، والقيمة ...) التي تحكمها، الظروف التي تمر �ا

  الأموال ماهي إلا الفرق بين النتيجة الاقتصادية وتكلفة الأموال، وتشمل تكلفة الأموال تكلفة جميع موارد المؤسسة

   .1)الخاصة والديون 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، مداخلة مقدمة ضمن فعالیات الملتقى الدولي صنع القرار ) EVAمدخل القیمة الاقتصادیة ( تقییم المنشأة الاقتصادیةالسعید بریكة، مسعي سمیر،  

  .19، ص2009، الجزائر، أفریلجامعة المسیلةة وعلوم التسییر والعلوم التجاریة، في المؤسسة الاقتصادیة، كلیة العلوم الاقتصادی
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سسة زيادة في ثروة المساهمين أو خلق في ثرو�م عندما يكون معدل العائد المحقق أكبر من حيث تحقق المؤ 

  .1تكلفة رأس المال الممتلك والمقترض

رتبط يكما تعرف القيمة الاقتصادية المضافة على أ�ا مقياس للانجاز المالي لتقدير الربح الحقيقي حيث      

بتعظيم ثروة المساهمين على مدى الوقت وهو الفرق بين صافي الربح التشغيلي المعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس 

المال المملوك والمقترض، يعرف أيضا على أنه مقياس محاسبي لأداء التشغيل الجاري وهو يمثل الدخل المتبقي بعد 

ب الذي يعوضهم عن المخاطر التي يواجهو�ا نتيجة استثمار الأدنى من العائد المطلو  حصول المستثمرين على الحد

  .2أموالهم في المؤسسة

القيمة الاقتصادية المضافة هي قيمة تعتمد عليها المؤسسة لقياس الأداء المالي وأداة لتقييم القرارات       

البديلة لرأس المال المستثمر تكاليف مناسبة لتكلفة الفرصة  هالربح التشغيلي الصافي مطروح من وتمثلالاستثمارية، 

في كل مؤسسة، كما أ�ا تقيس الربح الاقتصادي الحقيقي، وتساعد المديرين على اتخاذ أفضل القرارات الاستثمارية 

  .3وكذا تحديد فرص التحسين بالإضافة إلى التركيز على الفوائد القصيرة والطويلة الأجل للمؤسسة

بعض التعديلات على  إجراءشمل القيمة الاقتصادية المضافة مقياس الدخل المتبقي التقليدي من خلال ت     

قياس الأداء المالي للمؤسسة وذلك لتجاوز  بعض النقص، وتوجد ثلاث مدخلات أساسية والتي نحتاجها عند 

      .4لمال وتكلفة رأس المالحساب القيمة الاقتصادية المضافة وهي رأس المال المستثمر والعائد على رأس ا

أسلوب القيمة الاقتصادية المضافة مقياس مركب من مؤشرات الأداء المالي وهو يزود المؤسسة بمعلومات  يمثل

مفيدة عن قيمة العمليات لأكثر المقاييس المحاسبية للأداء مثل الربح المحاسبي والعائد على رأس المال، والحقيقة أ�ا 

 .5الخاصة بالأداء المالي لا تغطي كل المقاييس

يعد أسلوب القيمة الاقتصادية المضافة أداة لحساب الربح الحقيقي أو الاقتصادي حيث يمثل الفرق بين صافي 

، إذا كان  الفرق 6الربح التشغيلي بعد الضرائب بعد إجراء التعديلات المحاسبية اللازمة والتكلفة الوسطية المرجحة

موجب أي أن هناك خلق للقيمة لأن المؤسسة تستخدم الموارد بطريقة إيجابية وبفعالية في تغطية التعويضات 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 C, Hoarau et R,Teller, Création de Valeur et Mangement de la entreprise Collection Entreprendre, Vuibert, 

Paris, 2001, P107. 
2

ضافة كأداة مكملة لأدوات تقویم أداء الشركات الصناعیة والتعدیلات المقترحة مقبل على أحمد علي، دراسة لنموذج القیمة الاقتصادیة الم 
  .4، ص11،2010جامعة بغداد، العراق، العدد المجالات العراقیة الأكادیمیة العلمیة،لاحتسابھا، 

3
 M Geyser & IE Liebenberg, Greating anew valuation tool for south African agricultural co-operatives, 

Agrekon, Department agricultural economics research, University of pretoria,vol42,no2,south Africa, june2003, 
P107-108. 

4
العلوم ، یاسر نوري محمد، انعكاس تكامل الدخل المحاسبي والقیمة الاقتصادیة المضافة على قرارات المستثمرین، مجلة عامر محمد الجنابي 

  .4، ص2014الاقتصادیة والإداریة، جامعة بغداد، العراق، 
5

عریوة محاد، دور بطاقة الأداء المتوازن في قیاس وتقییم الأداء المستدام بالمؤسسات المتوسطة للصناعات الغذائیة، مذكرة ماجستیر غیر  
  .16، ص2011 -2010سیلة، الجزائر، منشورة، تخصص إدارة الأعمال الاستراتیجیة للتنمیة المستدامة ، جامعة الم

6
 Jiambalov, James, Managerial Accounting, , Jhon wiley & sons, 3th Edition, New York, 2007,  P 470. 
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المطلوبة، أما إذا كانت الفرق سالب فمعناه هناك تدمير للثروة لذلك كان من الأفضل على المؤسسة استخدام 

  .1الإطار التشغيلي للخيارات الاستراتيجيةة بمثابة الربح الاقتصادي كأداة لإدارة المؤسس

، 2إن مقياس القيمة الاقتصادية المضافة هو عبارة عن مقياس يستخدم لقياس الكفاءة الإدارية في سنة معينة

الفرق بين عائد الاستثمارات التي قامت �ا الشركة وتكلفة هذه الاستثمارات، فإذا استطاع مشروع ما  وهو يمثل

أن يدر على الشركة أرباحا تزيد عن تكلفة تمويله فهذا يعني أن هذا المشروع استطاع أن يضيف قيمة إيجابية 

المدير وبالتالي يترتب عليه ما يمنح له من للمالكين، هذا المفهوم عادة ما يتم الاعتماد عليه عند تقييم أداء 

  .3مكافآت وتعويضات سواء كانت عينية أو مادية

وعليه يمكن تعريف القيمة الاقتصادية المضافة على أ�ا صافي الربح المتبقي بعد طرح جميع التكاليف التي     

تكلفة الأموال التي استخدمتها إجراء بعض التعديلات، حيث يعمل هذا المؤشر على تخفيض  معتحملتها المؤسسة 

  .  المؤسسة في توليد هذه الأرباح بعد الضريبة

في ) الربح الاقتصادي(والقيمة الاقتصادية المضافة ) الربح المحاسبي(الاختلاف بين صافي الدخل  إدراجويمكن     

  :الجدول الموالي

  المضافةالاختلاف بين صافي الدخل والقيمة الاقتصادية : )3-2(الجدول رقم 

  القيمة الاقتصادية المضافة  صافي الدخل

يهدف إلى تعظيم الأرباح باعتباره الهدف النهائي  - 1

  للمؤسسة

�دف إلى تعظيم ثروة المساهمين باعتباره الهدف  - 1

  .النهائي للمؤسسة

تأخذ  رأس المال  تكلفةلا تأخذ بعين الاعتبار  - 2

  .فقط تكلفة الديون بعين الاعتبار

  .بعين الاعتبار تكلفة رأس المالتأخذ  - 2

تأخذ بعين الاعتبار وبشكل صارم جميع القواعد - 3

  .المحاسبية

من أجل  ةتوفر امكانية لوضع التعديلات اللازم - 3

  .تحسين عملية الحساب

 اسبي والقيمة الاقتصادية المضافة علىانعكاس تكامل الدخل المحعامر محمد الجنابي، ياسر نوري محمد،  :المصدر

  .3ص ،2014 العراق، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، جامعة بغداد، ،قرارات المستثمرين

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Hubert de la Bruslerie, Analyse Financière Information Financière évaluation Diagnostic, 5édition, Dunod, 

Paris, 2014, P4. 
2

، دار الشعاع للنشر والعلوم، حلب، سوریا، )مفاھیم أساسیة، تقییم الأدوات المالیة(أجین برغام، ترجمة محمود فتوح وآخرون، الإدارة المالیة  
  .209، ص2010الطبعة الأولى، 

3
  .53، ص2010، الطبعة الأولى، عھود عبد الحفیظ علي الخصاونة، مبادئ الإدارة المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن 
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صافي الدخل هو النتيجة الصافية بعد خصم كل التكاليف المحاسبية أما القيمة  نستنتج أنمن الجدول أعلاه  

فهي توضح الربح الحقيقي المحقق بعد خصم التكاليف المحاسبية وتكلفة رأس المال وإجراء بعض  المضافة الاقتصادية

 .التعديلات اللازمة

تخصم تكلفة رأس المال أو التكلفة الوسطية المرجحة لتأثيرها المباشر على المردودية المحققة حيث أ�ا تستعمل 

لحصول على مختلف مصادر التمويل بأقل تكلفة ممكنة وفي لتقييم الأداء المؤسسي هذا من جهة وفي الحرص على ا

  .1الوقت المناسب

وعليه فالربح الاقتصادي هو الربح الذي يبقى لدى المؤسسة لخدمة المساهمين بعد خصم تكلفة رأس المال  

  .2المستخدم

  أهمية احتساب القيمة الاقتصادية المضافة:ثانيا

  :3اكتسبتها المؤسسات التي طبقت أسلوب القيمة الاقتصادية المضافة المزايا والفوائد الايجابية التيتعددت 

  يأخذ هذا المقياس في اعتباره تكلفة رأس المال الممتلك والمقترض أي أنه يتم تخصيص كافة التكاليف

التي تحملتها المؤسسة من الإيرادات المحققة وبالتالي فإن الربح المتبقي يمثل الربح الحقيقي لحملة 

 .الأسهم

  يسمح استخدام القيمة الاقتصادية المضافة كمؤشر مالي إلى التخلص من التناقضات والتعارضات

التي تنشأ بسبب استخدام المؤسسة لمؤشرات أداء متعددة مثل ربحية السهم، العائد على الاستثمار، 

 .العائد على حقوق الملكية

 دم المعلومات المحاسبية �ا بالتعقيد وع إن استخدام هذا المقياس من قبل المؤسسات التي تتميز أنظمة

 .حجم أعباء العمل بإعداد التقارير الداخليةالمرونة، فهو يساعد على تخفيض 

  يوفر استخدام مقياس القيمة الاقتصادية المضافة مصداقية للاعتراف بالعاملين كفئة مشاركة ومسؤولة

على سلوك العاملين واتجاها�م نحو إدارة  وذات سلطة في عملية خلق الثروة، مما يؤثر تأثيرا إيجابيا

 .المؤسسة التي يعملون �ا

  إن استخدام معلومات القيمة الاقتصادية المضافة يعطي مقياسا جيدا لحجم وأهمية المؤسسة وترتيبها

وهو بذلك أفضل من استخدام رقم المبيعات كأساس لترتيب أهمية وحجم المؤسسة الذي قد يعطي 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1 Davide E.VANCE, Financial Analysis & Decision Making tools and techniques to solve financial problems 
and make effective business decisions, Mc Graw-Hill, 2003, p152. 
2
 Farid Latreche, La création de valeur comme mesure de la performance financière, journée d’étude sur la 

productivité et rationalisation des ressources humaines, université de Biskra 19/10/2002, P52.  
3
  .13مقبل على أحمد علي، مرجع سابق، ص 
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المبيعات قد يكون مضخما بتكاليف السلع والخدمات المشتراة من حجم  ن صورة غير حقيقية لأ

 .الغير والتي يتحملها المستهلكون مباشرة

  أثبتتStern & Stewart طبقة لمقياس من خلال الدراسات التي قاموا �ا أن المؤسسات الم

نقطة سنويا فيما يتعلق  806القيمة الاقتصادية المضافة تتفوق على المؤسسات المنافسة لها بما يقرب 

 .بإجمالي العائد المحقق لحملة الأسهم في الخمس سنوات الأولى بعد بداية تطبيق هذا الأسلوب

إن أسلوب القيمة الاقتصادية المضافة يساعد الإدارة العليا للمؤسسة على وضع الحوافز وأنظمة المراقبة لزيادة 

 .1قيمة لأصحاب المصالح والحقوقفرض التغييرات والتي �م كل المدراء في بناء 

  EVAالقيمة الاقتصادية المضافة  خطوات احتساب:الفرع الثاني

مقياس القيمة الاقتصادية المضافة لتحديد الربحية الصحيحة التي تحققها المؤسسة من أجل تحقيق يستخدم  

  :2أفضل قيمة لحملة الأسهم، ويتم احتساب هذا المؤشر من خلال خمسة خطوات

حيث أن البيانات التي يتم الاعتماد عليها في احتساب القيمة : مؤسسةالاطلاع ومعاينة البيانات المالية لل -1

، وفي أغلب )قائمة الدخل وقائمة المركز المالي( الاقتصادية المضافة نستطيع الحصول عليها من القوائم المالية

  .لقياسالحالات يتم أخذ البيانات المالية لسنتين لإجراء عملية ا

إن المبادئ الحاسبية المقبولة قبولا عاما كثيرا ما تضلل في وصف الوضع المالي : مؤسسةتحديد رأس مال ال -2

  .ؤسسةالحقيقي للوحدة، ويقصد برأس المال النقدية التي تستثمرها الم

ومخاطر  مؤسسةتتوقف تكلفة رأس المال على الهيكل المالي لل:مؤسسةإقرار معدل كلفة رأس المال لل -3

  .الأعمال ومستوى الفائدة المتداولة وتوقعات المستثمرين

يقيس احتساب صافي الربح : )NOPAT(احتساب صافي الربح التشغيلي للوحدة بعد الضرائب  -4

قدرة التوليد النقدي من نشاطات الأعمال المتكررة بغض النظر عن هيكل رأس المال، ويمثل  مؤسسةالتشغيلي لل

أكثر  أو مطروحا منه إليهصافي الربح التشغيلي بعد خصم الضرائب وقبل خصم كل من الفوائد والاهتلاك مضافا 

  .تعديلا محاسبيا حتى يمكن عكس الأرباح الاقتصادية بصورة أفضل 160من 

 ±صافي الربح الناتج عن عمليات التشغيل بعد الضرائب :EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة  -5

التسويات على ±رأس المال المستثمر(×المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال المستثمر[ - التسويات على أرباح التشغيل

 .])عناصر الميزانية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .16عریوة محاد، مرجع سابق، ص 
2
  .9-8مقبل على أحمد علي، مرجع سابق، ص 
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  :1خلال المعادلة التاليةيمكننا أن نجد القيمة المضافة الاقتصادية من كما 

  تكلفة رأس المال التشغيلي بعد الضريبة - صافي الربح الربح التشغيلي بعد الضريبة= القيمة الاقتصادية المضافة

  متوسط التكلفة   ×صافي رأس المال التشغيلي - )معدل الضريبة - 1(الريح التشغيلي=                          

  .المرجحة لرأس المال                           

  :وعليه تكتب القيمة المضافة على الشكل التالي

EVA=NOPAT- WACC×I 

  :حيث أن

 - NOPAT  :صافي الربح الربح التشغيلي بعد الضريبة.  

 - I :رأس المال المستثمر.  

 - WACC  :ويتم حسا�ا من خلال العلاقة التالية التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال:  

����� =���
��

(����)
+ ��

�

(����)
 

  : حيث أن

  .مجموع الديون: � 

  .حقوق الملكية: �� 

  .تكلفة حقوق الملكية: ���

  .تكلفة الديون: ��

 ـــــــــــوالتي استندت على التعديلات المحاسبية لـ  ) Anderson and bay2004 (حيث توصلت دراسة  

EVA المقترحة من قبل) Young1999 ( ودراسة)Stewart(  إلى مجموعة مختارة اعتمادا على التعديلات

التعديلات المحاسبية لنفقات  Bey& Andersonولقد اقترح الباحثان  Youngالمحاسبية المقترحة من قبل 

الإعلان وتقييم المخزون، الإيجار التشغيلي، الديون المعدومة، وحسب دراستهما يمكن  البحث والتطوير وتكاليف

  .EVA2 أن تكون لهذه التعديلات الأثر الكبير على احتساب 

  :3ووفق التصورات الحديثة لشركة ستورت تكون القيمة المضافة وفق ماهو أتي

  صافي الربح التشغيلي

  الزيادة في مخصص الديون+ 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .209أجین برغام، ترجمة محمود فتوح وآخرون، مرجع سابق، ص 
2
  .6، یاسر نوري محمد، مرجع سابق، صعامر محمد الجنابي 
3

عدنان تایھ النعیمي،أرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاھات معاصرة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان،  
  .139، ص 2008الأردن،
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  في تكلفة البحث والتطوير الزيادة+ 

  في احتياطي تقييم المخزونالزيادة + 

  .شهرة المحل إطفاء+ 

  .الخسائر غير العادية+ 

  الأرباح غير العادية - 

  تكلفة الاستثمار - 

  .القيمة الاقتصادية المضافة= 

القيود على استخدام مقياس رغم الأهمية البالغة التي تحتلها القيمة الاقتصادية المضافة إلا هناك مجموعة من      

  :1القيمة الاقتصادية المضافة عند استخدامه في تقييم الأداء المالي

  بعد إجراء (إن حساب القيمة الاقتصادية المضافة يعتمد على القيم الظاهرة في القوائم المالية التاريخية

توقعات القيمة المضافة في وبالتالي فإ�ا تعبر عن أحداث تاريخية ولا تعبر عن ) التعديلات اللازمة

 .المستقبل

  يتطلب حساب القيمة الاقتصادية المضافة إجراء العديد من التعديلات على بيانات القوائم المالية كما

فهي تزيد من تعقيد  ؤسسةلكن زيادة عددها يمثل عقبة أمام الم Stern & Stewartاقترحها 

 .تبتعد عن تطبيقه ؤسساتوتكلفة تطبيق هذا المقياس، مما يجعل العديد من الم

  إن القيمة الاقتصادية المضافة تقيس فقط الربحية في الأجل القصير ومن ثم فإنه يجب تدعيمها بمؤشرات

ات التشغيل ودرجة أخرى إضافية تقيس مستوى الجودة ودرجة مرونة العمليات الإنتاجية وكفاءة عملي

 .رضاء العاملين وولائهم

 إلا أنه لا يقدم أي  على الرغم من استناد القيمة الاقتصادية المضافة إلى مفهوم الدخل الاقتصادي المتبقي

 .نموذج يمكن استخدامه في تقييم الأوراق المالية

 فيد جانبا واحدا فقط للأداء، يهتم هذا المقياس بالنتائج ولا يهتم بالأسباب وبالتالي فهو يوفر معلومات ت

وهو الجانب المالي ولا يعكس الجوانب غير المالية للأداء وإن تحقيق القيمة لحملة الأسهم هي أفضل سبيل 

يخدم المصالح طويلة الأجل لكل الأطراف حيث أن ذلك سيؤدي إلى تحقيق مزيد من القيمة لكل فرد 

 .داخل ا�تمع

 السلبية التي صاحبت التطبيق الأولي للمقياس مما يدل على قصوره فيما  الانتقاد الأخير يتعلق بالنتائج

 .يتعلق بمهام قياس الأداء

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .14مقبل علي أحمد علي، مرجع سابق، ص 
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  :أن هذا القصور في التطبيق يرجع أسبابه إلى Stern & Stewartوقد ذكر 

 .السرعة في تطبيق المقياس دون تفهم طبيعة المقياس الجديدة - 

 .لجميع الأفراد العاملين عدم توفير مستويات التدريب الكافية والملائمة - 

 .عدم اقتناع بعض المدراء والعاملين بتطبيق هذا المقياس مما أدى إلى ضعف التطبيق - 

  MVA القيمة السوقية المضافة: المطلب الثاني

القيمة السوقية المضافة هي أداة فعالة في يد المساهمين لخلق الثروة فهي توضح مدى قدرة المؤسسة على إدارة 

  .�دف تعظيم ثروة المساهمينمواردها 

      المضافة السوقيةمفهوم القيمة : الفرع الأول

إن الهدف الرئيسي لمعظم الشركات هو تعظيم ثروة مساهميها، حيث أن هذا الهدف يحتل مكانة كبيرة لدى 

تم تخصيصها الوقت على أن تكون الموارد المتاحة والتي تتصف بالندرة قد ، لكن يجب التركيز بذات 1المساهمين

حسنا للموارد الاقتصادية، حيث أن ثروة المساهمين تتعاظم عندما يكون  ن استغلالامبالكفاءة المطلوبة التي تض

هناك فرق إيجابي بين القيمة السوقية لسهم الشركة وبين القيمة الدفترية، فذلك يعني أن الشركة استطاعت أن تخلق 

  .2قيمة سوقية مضافة

ر على مستوى المؤسسات المدرجة بالبورصة، حيث يمكن اعتبار المؤسسة منشئة للقيمة يتم تطبيق هذا المؤش

وبين ) الرسملة البورصية مضافا إليها قيمة الاستدانة الصافية(إذا كان الفرق بين القيمة السوقية للأصل الاقتصادي

 القيمة السوقية والمبلغ المحاسبي القيمة المحاسبية له موجب تماما، يتم في معظم الحالات افتراض وجود مساواة بين

 لللاستدانة الصافية، أين تصبح القيمة السوقية المضافة عبارة عن الفرق بين الرسملة البورصية والمبلغ المحاسبي للأموا

  .3الخاصة

تعتبر القيمة السوقية المضافة وفقا للشركة المسوقة إحدى الأدوات المهمة في خلق القيمة لثروة المساهمين، 

ولذلك فإن معيار قياس أداء جيد الشركات الناجحة يكمن في تحقيق قيمة سوقية مضافة موجبة، كو�ا مقياس 

 .4جوهري يلخص الأداء الإداري والتشغيلي للشركة وقدر�ا على إدارة مواردها �دف تعظيم ثروة المساهمين

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 R.Teller, Le Contrôle de Gestion – Pour un Pilotage Intégrant Stratégie et Finance-, les essentiels de la gestion, 

Edition Mangement Société, Paris, 1999, P109. 
2
  .208أجین برغام، ترجمة محمود فتوح وآخرون، مرجع سابق، ص 
3

، مجلة أداء المؤسسات "دراسة تطبیقیة ببورصة الدار البیضاء"علي بن الضب، سیدي امحمد عیاد، تكلفة رأس المال ومؤشرات إنشاء القیمة 
  .115، ص2012الجزائریة، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد الثاني، 

4
  .145-144عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص 
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وقيمته الدفترية، فكلما زاد الفرق بينهما  كما تمثل القيمة السوقية المضافة الفرق بين القيمة السوقية للسهم 

كلما دل ذلك على أن الإدارة تبذل مجهودا كبيرا لتحقيق الهدف الأساسي للمالك وهو تعظيم السعر السوقي، 

  .1أما إذا كان الفرق سالب فهذا ليس في صالح مالكي الأسهم

للقيمة تنشدها الإدارة المالية لشركة هذا يعني أن القيمة السوقية المضافة ما هي إلا معيار السوق المالي 

الأعمال وهذه القيمة قد تحققها الإدارة وتضيفها إلى ثروة حملة الأسهم أو �درها إذا ما اتجه الأداء نحو الهبوط، 

بمعنى آخر هي المقياس النهائي للقيمة التي يتم توليدها أو إهدارها من الشركة، بمعنى آخر فإن القيمة السوقية 

تعرض كيفية قيام السوق المالي في تقييم أداء شركة الأعمال من خلال المقارنة بين القيمة السوقية للقروض المضافة 

  .2رالملكية مع رأس المال المستثم وقوالقيمة السوقية لحق

   طرق احتساب القيمة السوقية المضافة:الفرع الثاني

  :التاليتينمن بين الطرق المعروفة لاحتساب القيمة السوقية الطريقتين 

في بعض الأحيان يمكن تعريف القيمة السوقية المضافة على أ�ا الفرق بين القيمة السوقية : الطريقة الأولى -1

  :3للشركة في السوق وبين إجمالي رأس المال المقدم من قبل المستثمرين

  إجمالي رأس المال أو القيمة المحاسبية لحقوق الملكية - إجمالي القيمة السوقية للشركة= القيمة السوقية المضافة

  إجمالي رأس المال - )القيمة  السوقية للديون+ القيمة السوقية للأسهم= (                      

  :وعليه يمكن كتابة القيمة السوقية المضافة وفق العلاقة التالية

MVA= (CB+D)-MCCP 

  :حيث أن

MVA :القيمة السوقية المضافة.  

CB:القيمة السوقية للشركة أو أسهم الشركة.  

D :القيمة السوقية للديون.  

MCCP :إجمالي رأس المال أو القيمة المحاسبية لحقوق  الملكية.  

يتكون رأس المال الكلي من مجموع الديون ورأس المال الممتاز ورأس المال العادي، ويمكننا استخراج هذه 

القيمة مباشرة من القوائم المالية المقدمة من الشركة، أما القيمة السوقية فهي عبارة عن مجموع القيم السوقية لعناصر 

رأس المال العادي ورأس المال (لمكوني رأس المال الخاص رأس المال، غالبا من السهل أن نعرف القيمة السوقية 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .53الحفیظ علي الخصاونة، مرجع سابق، صعھود عبد  
2
  .180-179حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص 
3
  .209أجین برغام، ترجمة محمود فتوح وآخرون، مرجع سابق، ص 
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متوفرة على نطاق واسع، لكن الصعوبة تكمن في إيجاد القيمة السوقية للديون، طالما أن أسعار الأسهم ) الممتاز

 .لذلك يمكن الاعتماد فقط على القيمة السوقية للأسهم فقط

  :1ل العلاقة التاليةوعليه يمكن احتساب القيمة السوقية المضافة من خلا 

  القيمة الدفترية لحقوق الملكية- القيمة السوقية لأسهم الشركات= القيمة السوقية المضافة

  :2هذه الطريقة ماهي إلا القيمة الحالية للقيمة الاقتصادية المضافة وتكون وفق العلاقة التالية: الطريقة الثانية -2

MVA=∑
����

(���)�
�
���  

  :حيث أن

EVA :القيمة الاقتصادية المضافة.  

K :التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال.  

  العوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة:الفرع الثالث

بعدد من العوامل الرئيسية بعضها يؤثر بالزيادة والآخر بالنقصان،  MVAتتأثر القيمة السوقية المضافة 

  :3في هذه العوامل تتمثلو 

   :معدلات النمو - 1

علاقة بين النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس المال المستثمر في الشركة، فيجب أن الويقصد �ا  

يكون هناك نموا في الإيرادات وصافي الأرباح التشغيلية تفوق كلفة رأس المال المستثمر لكي تكون القيمة السوقية 

  .المضافة موجبة

   : كثافة رأس المال المستثمر - 2

ويقصد بكثافة رأس المال المستثمر مقدار رأس المال المستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات، أي كلما قل رأس 

  .المال المستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات كلما زادت القيمة السوقية المضافة نظرا لانخفاض كلفة رأس المال

  : قيمة هامش الربح - 3

امش الربح اللازم لتحقيق وزيادة قيمة حقوق المساهمين أي أنه كلما قل يقصد �ذه القيمة الحد الأدنى من ه

  .الحد الأدنى لهامش الربح اللازم لتحقيق زيادة في قيمة حقوق الملكية كلما زادت القيمة السوقية المضافة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 J, Caby et G, Hirigoyen, La Création de Valeur de Entreprise, 2 édition economica, Paris, 2001, P31. 

2
 علي بن الضب، دراسة تأثیر الھیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة الاقتصادیة المدرجة بالبورصة، كلیة الحقوق والعلوم 

  .10، ص2009- 2008الاقتصادیة،  مذكرة ماجستیر غیر منشورة ، تخصص مالیة المؤسسة، جامعة ورقلة، الجزائر، 
3
  .180الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق،  ص حمزة محمود الزبیدي، 
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 :1عرض بعض النقاط التي تمثل الفرق بين القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة يمكن

نحسب القيمة الاقتصادية المضافة لفترة واحدة، بينما تحسب القيمة السوقية المضافة لسلسلة من الفترات أو قد   -

تحسب إلى ما لا �اية، فالقيمة الاقتصادية المضافة هي الفائض من القيمة الناتج عن مركز مسؤولية أو مؤسسة 

  .م القيم الناتجة عن المؤسسة لفترة طويلةلفترة واحدة، بينما القيمة السوقية المضافة هي تراك

تستعمل القيمة الاقتصادية المضافة لغرض قياس الأداء الداخلي للمؤسسة، في حين تقيس القيمة السوقية  - 

  .المضافة الأداء من وجهة نظر خارجية، وعليه يصعب استعمالها كأداة تسيير داخلية

على المخرجات المحاسبية، فبالرغم من ابتعاد قتصادية المضافة تعتمد مكونات المعادلة التي تحسب القيمة الا - 

لتلك المخرجات، ينصح مبتكرو القيمة الاقتصادية المضافة ) الحقيقي(المعطيات المحاسبية على التقييم الاقتصادي 

ة نجدهم ، ولتقليص الانحراف بين القيم المحاسبية والاقتصادي)المحاسبية(استعمال المكونات بقيمتها الدفترية 

تعديلات القرض الإيجاري، تعديلات مصاريف البحث (يقترحون مجموعة من التعديلات على المعلومات المحاسبية 

، لتقريب الأرباح والقيم المحاسبية المعتمدة على المبادئ المحاسبية إلى الواقع ...)والتطوير، اختيار طرق الاهتلاك

ليدية من ية إلى الوصول للقيمة العادلة، وإلى تقريب المحاسبة التقالاقتصادي، حيث �دف هذه التعديلات المحاسب

  .المحاسبة على أساس القيمة الاقتصادية

يلاحظ بأن القيمة الاقتصادية المضافة والتدفق النقدي المتاح ليسا مختلفين في الوصول لنفس النتيجة، حيث 

إليه التغير الصافي في رأس المال المستثمر منقوصا  تساوي القيمة الاقتصادية المضافة التدفق النقدي المتاح مضاف

  :منه التعويضات المقابلة له، ويمكن بيان ذلك في المعادلة التالية بشكل عكسي

CFD�=����+∆�(1 + ��) 

وللحصول على القيمة السوقية للمؤسسة يمكن استحداث التدفقات النقدية المتاحة إلى ما لا �اية، كما أن 

يمكن أن تحسب بدلالة القيمة الاقتصادية المضافة من خلال إيجاد القيمة السوقية المضافة باستحداث نفس القيمة 

  :القيم الاقتصادية المضافة المتوقعة إلى ما لا�اية مضاف إليها رأس المال الأولي المستثمر، وذلك على النحو التالي

VM=���+∑
����

(���)�
�
���  

  وحدود استخدام المقاييس الحديثة لتقييم الأداءايجابيات :الفرع الرابع

  ايجابيات استخدام المقاييس الحديثة لتقييم الأداء: أولا

  :2يمكن تلخيص ايجابيات هذه المقاييس في النقاط التالية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
ھواري سویسي، دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء المؤسسات من منظور خلق القیمة، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد السابع،  

  .63-62، ص2009-2010
2
 Gerard Hirigoyen, stratégie et finance - approche par la création de valeur-, encyclopédie de gestion, 

economica, paris, 2edition, 1997, P3064-3092 
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 تقيس العوائد الاقتصادية الحقيقية لإجمالي رأس المال المستثمر. 

  المملوك أو المقترضتبين بصورة واضحة بتكلفة رأس المال سواء. 

  لها علاقة واضحة بالقيمة وبثروة حملة الأسهم، وتعطي لإدارة المؤسسة نظرة حول النشاط الذي يؤدي إلى

 .زيادة العائد لحملة الأسهم

  تعمل على تخفيض مشاكل الوكالة من خلال تحفيز المسيرين وتشجيعهم على التصرف وكأ�م ملاك

 .للمؤسسة

 تطابق أهداف المؤسسة مع أهداف المسيرين وحملة الأسهم تؤدي هذه المؤشرات إلى. 

  قدرة القيمة الاقتصادية المضافة على خلق القيمة للوصول إلى الربط بين الجانب الاستراتيجي والجانب

 .المالي

 تمكن من التحكم في نتائج الاستثمارات التي لها علاقة في تحديد القيمة السوقية لأسهم الشركات. 

 استخدام المقاييس الحديثة في تقييم أداء وأسهم الشركاتحدود :ثانيا

  :1لا تخلو المقاييس الحديثة لتقييم الأداء المالي من بعض العيوب أهمها

 ة القيمة الحالية الصافية، إذ لم قالقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة لا يمثلان سوى طري

 .رق إليه من خلالهما هو عبارة عن إعادة صياغتها بشكل بسيطيحملا أي إضافة عليها، وكل ماتم التط

  تتميز القيمة الاقتصادية المضافة بالمحدودية كو�ا تحفز المسيرين على رعاية مصالح الملاك لكن بإهمال

مختلف التغيرات والتعديلات المحاسبية حيث تحد من الاستعمال الجيد لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

المحللون الماليون إلى توحيد طريقة حساب هذه المؤشرات أخذين بعين الاعتبار مختلف  لذا يدعو

  .التعديلات المحاسبية

  Balanced score card بطاقة الأداء المتوازن: المطلب الثالث

المؤسسة وإنما تعمل على الجمع بين الجوانب  أجزاءمن  معين جزءتتميز بطاقة الأداء المتوازن أ�ا لا تخص 

  .المالية والجوانب غير المالية

    بطاقة الأداء المتوازنمفهوم  : الفرع الأول

     مفهوم بطاقة الأداء المتوازن: أولا

وى أداء ـــر بطاقة الأداء المتوازن من الوسائل الحديثة ذات النظرة الشمولية في قياس أنشطة ومستـــــتعتب

  دما قررت مؤسسة ــــــعن 1990ل عام ـــــــأوائ منذوازن ــــة الأداء المتــــدأ الاهتمام باستعمال بطاقــــــالمؤسسة، وقد ب

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
عمار بن مالك ، المنھج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم  

 .111، ص2011- 2010الجزائر، قسنطینة،  الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة منتوري
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)( Nolan Norton القيام برعاية دراسة أعدت من طرف المكتب الاستشاري العالمي )KPMG( والتي ،

أداء مؤسسة متعددة الجنسيات، بعد ذلك زادت أهمية بطاقة استغرقت لمدة سنة كاملة، وكانت �دف إلى تقييم 

  .1نالأداء المتواز 

تعتبر بطاقة الأداء المتوازن أحد الأساليب والتقنيات الإدارية الحديثة التي ساهمت في ضبط أداء المؤسسات، 

جية، يوازن هذا النظام ما وهي تعد نظاما إداريا وخطة استراتيجية لتقييم أنشطة وأداء المؤسسة وفق رؤيتها الاستراتي

بين الجوانب المالية ورضا العملاء، وفاعلية العمليات الداخلية وجوانب التعلم والتطوير والإبداع في المؤسسة سواء  

  .2صناعية، حكومية أو غير حكومية، صغيرة أو كبيرة كانت ربحية أو غير ربحية، خدمية أو

لى مساعدة المؤسسة على ترجمة رؤيتها إلى مجموعة من بطاقة الأداء المتوازن هي نظام إداري يهدف إ

الأهداف والقياسات الاستراتيجية المترابطة، حيث لم يعد التقرير المالي يمثل الطريقة الوحيدة التي تستطيع 

    .3المؤسسات من خلالها تقييم أنشطتها ورسم تحركا�ا المستقبلية

سة إلى أهداف المؤسكما أ�ا أول عمل نظامي حاول تصميم نظام لتقييم الأداء يهتم بترجمة استراتيجية 

محددة ومقاييس ومعايير مستهدفة ومبادرات للتحسين المستمر، كما أ�ا توحد جميع المقاييس التي تستخدمها 

   .4المؤسسة

  :5وقد سميت بطاقة الأداء بالمتوازنة لأ�ا    

  ؛بين الأهداف قصيرة وطويلة الأجلتوازن  - 

  ؛تراعي المؤشرات المالية وغير المالية - 

  ؛تقيس الأداء الحالي والمستقبلي والماضي - 

  ؛تركز على تحسين العمليات وليس على تخفيضها - 

  .من خلال المعلومات التي يتم تبادلها بين المحاور الأربعة تقيس الأداء الداخلي والخارجي - 

  

 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  . 224-223، ص2010-2009، 7العدد الشییخ الداوي، تحلیل الأسس النظریة لمفھوم الأداء، مجلة الباحث، جامعة الجزائر، 
2

ء في المؤسسات في تفعیل أدوات مراقبة التسییر لتحسین الأدا) IAS/IFRS(رابح بوقرة، محاد عریوة، أثر المعاییر المحاسبیة الدولیة  
، 1، العدد الاقتصادیة، مجلة البحوث الاقتصادیة والمالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والعلوم التجاریة وعلوم التسییر، جامعة أم البواقي، الجزائر

  .20، ص2014جوان
3
وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة ، وائل محمد صبحي إدریس، آلیات الأداء وبطاقة التقییم المتوازن، دار طاھر محسن منصور الغالبي 

  .149، ص2009الأولى، 
  متاح على ، 26/11/2014، عبد الحمید عبد الفتاح المغربي، قیاس الأداء المتوازن، المدخل المعاصر لقیاس الأداء الاستراتیجي 4

http/www.elmaghrby.com/usearche/3.doc  
5
 Hélène Loning et al, Le contrôle de gestion organisation et mise en ouvre, 2ème édition, Dunod, Paris, 2003, 

P159. 
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 الخصائص الأساسية لبطاقة الأداء المتوازن:ثانيا

  :1لهذا النموذج، وهي الخصائص المميزة أهم يمكن استخلاص

ورؤية المؤسسة، حيث يتم ترجمة رؤية المؤسسة واستراتيجيا�ا إلى أهداف ومقاييس في أربع  بإستراتجيةالارتباط  - 

  .مجموعات تشكل أساس عملية التقييم وبالتالي يتحقق التوازن

ومن ثم يتحقق ) تصور مستقبلي(وكذلك تقييم محركات الأداء ) تصور الماضي(عرض نتائج البيانات المالية  - 

  .التوازن بين الأهداف القصيرة والطويلة

توفير المعلومات المناسبة لتمكين الإدارة من إعادة توحيد الأداء مما يحقق التوافق مع الأهداف ويضمن الوفاء - 

  .لحةبمتطلبات أصحاب المص

: تعدد أبعاد التقييم حيث يتعامل النظام مع أربعة أبعاد تشكل تقييما متكاملا فيما بينها، وهذه الأبعاد هي - 

  .بعد العمليات الداخلية، بعد العملاء، وبعد النمو والتعلمالبعد المالي، 

  .تعتبر كأداة للإدارة يتم بموجبها اتخاذ القرارات ولا سيما الاستراتيجية منها - 

  .تحقق التوازن المفقود في مقاييس الأداء التقليدية - 

   بطاقة الأداء المتوازنوأهداف أهمية :نيالفرع الثا

  أهمية بطاقة الأداء المتوازن: أولا

 :2تتمثل أهمية بطاقة الأداء المتوازن فيما يلي

إلى أهداف ويتم تحديد  ؤسسةحيث يتم ترجمة استراتيجية الم :ؤسسةتوضيح وترجمة رؤية واستراتيجية الم – 1

 المؤسسةبخدمتهم، وذلك حتى تتحقق هذه الأهداف كما تحدد  ؤسسةالسوق وقطاع العملاء الذي ستقوم الم

أهداف وقياسات كل من النجاح المالي والعمليات الداخلية والعملاء والتعلم والتطور حيث تحدد في كل جانب ما 

  .المطلوب عمله على وجه التحديد

يجب إعلام جميع العاملين بالأهداف الرئيسية : بط الأهداف الاستراتيجية والقياسات المطبقةتوصيل ور  -2

التي يجب تنفيذها حتى تنجح الاستراتيجية، فالتسليم السريع للعملاء على سبيل المثال يمكن ترجمته إلى أهداف 

عاب الدور المنتظر منهم القيام به خفض وقت الإعداد أو سرعة تسليم الطلبات بما ييسر على العاملين فهم واستي

  .حتى تتوافق أهدافهم الفرعية مع الهدف الاستراتيجي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، صالح بلاسكة، قابلیة بطاقة الأداء المتوازن كأداة لتقییم الاستراتیجیة في المؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة 

  .24، ص2012- 2011تخصص الإدارة الاستراتیجیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة سطیف، الجزائر، 
2
السراج، حامد محمد، مداخلة بعنوان استخدام بطاقة الأداء المتوازن في تقییم أداء المؤسسة الاقتصادیة، الملتقى الدولي حول حطي محمد شاكر  

  .4، ص2009نوفمبر11-10الأداء وفعالیة المنظمة في ظل التنمیة المستدامة، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر، 
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يظهر أفضل تأثير لقياس الأداء المتوازن عندما : التخطيط ووضع الأهداف وترتيب المبادرات الاستراتيجية -3

في الجوانب الأربعة ومن  يتم توظيفه لإحداث تغيير تنظيمي، ولذلك يجب أن يضع المدراء التنفيذيون الأهداف

  .خلال العلاقات السببية في البطاقة تصبح الإمكانات المطلوب تحقيقها مترجمة إلى أداء مالي

ختلالات التي تنتج عن تطبيق الاستراتيجية ووضع الحلول المساعدة تساعد في كشف الإ :م الاستراتيجيةتقيي -4

  .الحاصل الانحرافعلى تحقيق الأهداف، كما تساعد في تحديد المعايير الواجب تقييمها لتحديد 

  :1ويرى بعض الباحثين أنه إذا كان الغرض من البطاقة هو الرقابة الاستراتيجية فتكون أهميتها هي

 الأهداف الاستراتيجية الرئيسية وضع مجموعة شاملة من. 

 ؤسسةفهم مشترك تضمن صنع الأهداف الاستراتيجية وخطط وغايات الم. 

 ؤسسةلغة مشتركة تضمن صنع الأهداف الاستراتيجية وخطط وغايات الم. 

 ؤسسةتفسير للأسباب التي تربط الأهداف بالمتطلبات المالية للم. 

 تقييم الاستراتيجية(قيادة دورية للأداء ومراجعة الاستراتيجية  تحديد المبادرات الاستراتيجية اللازمة وكذا(. 

 حول الأهداف والتوقعات الاستراتيجية ؤسسةتشجيع الحوار ضمن الم. 

  :وإذا كان الغرض من استخدامها هو الرقابة الإدارية فإن أهميتها تتمثل في

 طاقةتقرير إداري دقيق يصف الأداء التشغيلي عبر المنظورات الأربعة للب. 

 ربط سببي بين الأهداف وتسهيل وضعهاال. 

  التشغيليةزيادة الفهم والمعرفة ضمن فريق الإدارة من خلال المناقشات حول التوقعات والمواضيع. 

  التركيز على مفهوم التوافق والتكامل وهذا من خلال التركيز على موارد المؤسسة والجهود الفردية

 .تحقيق الأهداف الاستراتيجيةوالجماعية وجهود صانعي القرار على 

وتستمد بطاقة الأداء المتوازن أهميتها من محاولة موازنة مقاييس الأداء المالية وغير المالية لتقييم الأداء القصير 

الأجل والطويل الأجل في تقرير موحد، وبالتالي تقلل بطاقة الأداء المتوازن من تركيز المديرين على الأداء المالي قصير 

مثل المكاسب السنوية أو الربع سنوية، ولكنها �تم بالتحسينات القوية في المقاييس غير المالية التي تشير إلى الأجل 

إمكانية خلق قيمة اقتصادية في المستقبل، على سبيل المثال السعي لزيادة رضا العملاء يشير إلى مبيعات أعلى 

ازن انتباه الإدارة على كل من الأداء القصير الأجل والطويل ودخل أعلى في المستقبل، كما ترتكز بطاقة الأداء المتو 

الأداء الخارجي الموجه إلى المساهمين والعملاء والهدف من الأداء  الأجل، كذلك تحاول خلق التوازن بين الهدف من

  .2الداخلي المرتبط بالعمليات التشغيلية والابتكار والقدرة على التعلم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .26-25صالح بلاسكة، مرجع سابق، ص 
2
  .22-21، صنفس المرجع السابق 
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  المتوازنأهداف بطاقة الأداء :ثانيا

  :1عدة أهداف تتمثل فيمايلييهدف استخدام بطاقة الأداء المتوازن إلى تحقيق 

  ؛مراقبة العمليات اليومية وأثرها على التطورات المستقبلية - 

  ؛التركيز على محاور التوازن الرباعي للأداء المؤسسي - 

  ؛�يئة الإطار العملي لترجمة الاستراتيجية إلى مفاهيم تنفيذية - 

  ؛تطوير منهج تكاملي بين الاسترتيجية والعمليات - 

  ؛�يئة وتوضيح مسار الرؤية الاستراتيجية لكافة العاملين - 

  ؛دعم التواصل بين الاستراتيجية وتنفيذ العمليات والتأكد من توافر المتطلبات - 

  ؛توحيد وتقوية الاتصال بين الأطراف ذوي المصلحة في المنظمة - 

  ؛في العمليات التشغيلية للمنظمة) البعد البيئي(إدخال الاستدامة  - 

�دف بطاقة الأداء المتوازن إلى جعل المؤسسات قادرة على متابعة ليس فقط النتائج المالية ولكن كذلك قيادة  - 

  .ملموسةنمو الكفاءات والحصول على موارد غير 

  محاور بطاقة الأداء المتوازن: ثالثالفرع ال

المتوازن عن نظام مفتوح لقياس الأداء يشمل مؤشرات مالية وغير مالية ويربط بين العمليات تعبر بطاقة الأداء 

  :2التشغيلية والاستراتيجية التي تضعها المؤسسة، وتضم المحاور التالية

ويعمل كبؤرة للغايات والمقاييس الموجودة في رؤى البطاقة الأخرى، بحيث يعكس هذا المحور  :المحور المالي -1

علاقة السبب والنتيجة لتتوج بتحسين الأداء المالي على المدى الطويل والقصير، ويتم من خلالها ربط الأهداف 

  .المالية مع استراتيجية المؤسسة

يهتم برغبة الزبون وقياس مستوى رضاه عن منتوج أو خدمة المؤسسة، وذلك بتحديد  :محور الزبون - 2

لميدان منافستها، وعليه يتيح هذه المحور للمؤسسات بأن ترتب مقاييسها وفق قطاعات السوق والزبائن التي تختارها 

  .مع الزبائن وقطاعات السوق المستهدفة) الرضا، الولاء، الاحتفاظ، الاستحواذ والربحية(قيم الزبون 

ة من يهتم بتحسين العمليات التشغيلية الموجودة التي ستحقق الأهداف المرسوم: محور العمليات الداخلية -3

جانب المحور المالي ومحور الزبائن لأجل الزبائن والمساهمين وصولا إلى رسم سلسلة قيمة للعمليات كلها التي تتضمن 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Jean Brilman, Jacquee Hérard, Les meilleurs pratiques de management, 6ème édition, édition d’Organisation, 

Paris, 2008, P 210. 
2

ت الجنوب الجزائري خلال دراسة حالة مجموعة من مؤسسا"محمد الصغیر قریشي، واقع مراقبة التسییر في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  
، أطروحة دكتوراة غیر منشورة ، تخصص إدارة الأعمال، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر،جامعة ورقلة، "2012-2011الفترة 

  .135-134، ص2013-2012الجزائر،
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معرفة الاحتياجات الحالية والمستقبلية للزبون ووضع الحلول لهذه الاحتياجات، لذلك فإن هذا المحور يكون مختلفا 

املة للعمليات التي تضيف إلى قيمة الزبائن التي يحصلون عليها من بالنسبة لكل مؤسسة لأنه يحدد السلسلة الك

  .منتجا�ا وخدما�ا

بناءا على الأهداف والمقاييس التي تضعها المؤسسة من خلال المحاور السابقة فإ�ا : محور التعلم والنمو - 4

تكون الأهداف في منظور التعلم تدفع نحو التعلم والنمو المستمر لتطوير إمكانات وقدرات الأفراد، لذا ينبغي أن 

والنمو هي محركات المحصلات الناجحة في المحاور الثلاثة الأولى، ولذلك نجد كثيرا من الباحثين يركزون على لوحة 

قيادة الموارد البشرية لمتابعة مختلف المؤشرات التي تمكن المؤسسة من تقييم أداء الأفراد مثل مردودية الفرد، القيمة 

غير ذلك، وبالتالي  ت إنجاز الأعمال، مستوى رضا الزبائن، المسؤولية الاجتماعية والإبداع إلىالمضافة، وق

   .الأداء الناتج على مختلف العمليات التي تقوم �ا المؤسسةسينعكس مستوى 

ل يمثل الجانب المالي أحد جوانب بطاقة مقاييس الأداء المتوازن الذي يركز على قياس الأداء المالي في الأج

القصير، وإظهار نتائج الأحداث والقرارات التي يتم اتخاذها بالفعل، وليس مسببات ومحركات هذه 

تحقيق هدف بقاء واستمرار المؤسسة، تحقيق هدف :الأهداف التي يحققها توضح دراسة الجانب المالي فيالنتائج،

قرارات مالية معينة بالمؤسسة، تحقيق تحديد مواطن القوة المالية ونواحي القصور الناتجة عن استخدام سياسات و 

قدرة المؤسسة على النمو والابتكار، تحقيق هدف التأكد من مدى قيام المؤسسة باستخدام الموارد المالية بأقصى 

العائد على الاستثمار، الربحية، التدفق النقدي، ويستخدم : ، ويحتوي هذا المحور أهدافا مالية مثل1فعالية ممكنة

ب المالية والأرقام المالية المختلفة، كذلك قد تكون بعض الأرقام المالية مهمة في وقت ما مثل لقياس ذلك النس

التدفق النقدي في أوقات العسرة، أما الشركات غير الهادفة للربح فقد يختلف الأمر ولكنها في النهاية لا بد أن 

ويهدف ذلك إلى تحسين صورة الشركة لدى تحافظ على استمرارها في أنشطتها بالمحافظة على وجود موارد كافية، 

  :ويمثل الشكل الموالي بطاقة الأداء المتوازن.2المساهمين فيها

  

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
المحاسبة، كلیة الأعمال، منشورة، تخصص غیر مریم شكري محمود ندیم، تقییم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتوازن، رسالة ماجستیر  

  .27، ص2013-2012جامعة الشرق الأوسط، 
2
  .27مریم شكري محمود ندیم، مرجع سابق، ص 
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  بطاقة الأداء المتوازنمكانة المحور المالي في  : )4-3( الشكل رقم

 

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

منشورة، تخصص  غير مريم شكري محمود نديم، تقييم الأداء المالي باستخدام بطاقة الأداء المتوازن، رسالة ماجستير  :المصدر

  .17، ص2013-2012المحاسبة، كلية الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، 

حيث أن من خلال الشكل أعلاه يتبين أن المحور المالي يحتل أهمية بالغة كغيره من المحاور الثلاثة الأخرى 

المؤسسة �دف من خلال المحور المالي إلى تحسين صور�ا لدى المساهمين ومختلف الأطراف التي تتعامل معها، 

ومعدل العائد على الاستثمار والمردودية المالية  وهناك عدة مقاييس مالية نذكر منها القيمة الاقتصادية المضافة

  . وغيرها

  لوحة القيادة المالية: المطلب الرابع

لوحة القيادة المالية هي أداة لتقييم الوظيفة المالية من خلال المقارنة بين النتائج الفعلية والنتائج الموضوعة 

  .مسبقا �دف تحديد أسباب الانحرافات إن وجدت

  لوحة القيادة الماليةومزايا مفهوم وأهداف : الفرع الأول

        مفهوم لوحة القيادة المالية: أولا

، لكن جذورها تعود إلى القرن العشرين المالي لوحة القيادة المالية من بين الطرق الحديثة لتقييم الأداءتعتبر 

حيث كان تطبيقها بصفة غير مباشرة ثم إلى الثلاثينات من القرن الماضي حيث كان يتم تطبيقها من قبل أكبر 

 الرؤية الاستراتيجية

  المنظور المالي               مقاييس مالية

  العائد على الاستثمار -  لكي ننجح حاليا، كيف    

  القيمة الاقتصادية     –       يجب أن تبدو صورتنا في

  .المضافة      أعين المساهمين              

  الربحية  -                               

  مقاييس العملاء             منظور العملاء 

  الحصة السوقية     لتحقق رؤيتنا كيف يجب  

  اجتذاب العملاء     أن تبدو في نظر العملاء  

  الحفاظ على العملاء                                 

  ربحية العملاء                              

  مقاييس العمليات  الداخلية      تطور العمليات الداخلية  

                                                          

  .الجودة -  لكي نرضي عملائنا و      

  .الزمن - مساهمينا أي عمليات         

  الإنتاجية - المؤسسة يجب أن تتفوق     

  التعلم والنمو سمقايي     منظور التعلم والنمو        

  رضا العاملين -   لتحقق رؤيتنا كيف نقوي     

  الحفاظ على العاملين -     قدرتنا على التغيير و        

  الابتكار -    التحسين                    

  التعليم والتدريب-                                 
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بفرنسا، تنطلق فكرة إعداد لوحة القيادة من  1680الشركات في ذلك الوقت لتشهد عود�ا بقوة في سنة 

كافة العوامل التي تحول دون تحقيق الأهداف المسطرة في الآجال المحددة، تشخيص وضعية المؤسسة، أي تحديد  

حيث أن لوحة القيادة المالية عي عبارة عن وسيلة تسيير ومحاولة التحكم فيها من أجل تحسين الوضعية العامة، 

   .1تجمع مؤشرات مالية المناسبة للمسؤولين لقيادة أداء النشاط الذي يمارسونه

ي وسيلة رقمية تشير إلى المستوى المحتمل للمشاكل الفعلية أو المستقبلية وهي تتكون من لوحة القيادة ه

  .2مجموعة مؤشرات لتزويد المسؤولين بالمعلومات الأساسية لقيادة نشاطا�م

كما لوحة القيادة المالية هي لوحة المعلومات المالية فهي تعتبر أداة للتحكم في يد المديرين على الجانب المالي،  

  .3تعد هذه الأداة رائدة في مجال مراقبة التسيير

من (لة تساعد على التنبؤ وعلى اتخاذ القرارات تتكون من مجموعة مؤشرات قليلة العدديلوحة القيادة هي وس

وضعت بكيفية تسمح للمسيرين بمعرفة اتجاه التطورات التي تطرأ على المؤسسة وبتحديد العوامل التي ) 10إلى 5

  .ا في الآجال المناسبةتؤثر عليه

تعتبر لوحة القيادة المالية خلاصة رقمية لنشاطات المؤسسة حيث تبين الارتباط بين مختلف المصالح ومدى 

مساهمتهم في المردودية الشاملة أو تشكل لوحة القيادة المالية سلاح في يد الإدارة العامة لمراقبة كل العمليات 

أسبا�ا وإتخاذ مختلف الإجراءات من شأ�ا أن تعيد المؤسسة إلى المسار  التسييرية واكتشاف التغيرات ودراسة

 .4السليم فيما يتعلق بالقرارات الخاصة بالاستثمار والسياسة التجارية والمالية

لوحة القيادة المالية هي أداة لقيادة المؤسسة من الجانب المالي تكون تحت تصرف المدير المالي �دف إتخاذ 

والعمل على تحقيق الأهداف المسطرة، كما أن هذه اللوحة تتكون من مجموعة من البيانات المالية يمكن القرارات 

  . 5من خلالها الحكم على الأداء المالي للمؤسسة

  أهداف لوحة القيادة المالية:ثانيا

  :6من بين أهداف لوحة القيادة نجد

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .222الشیخ الداوي، مرجع سابق، ص 
2
لوم صفاء لشھب، نظام مراقبة التسییر وعلاقتھ بإتخاذ القرار، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص إدارة الأعمال، كلیة العلوم الاقتصادیة وع 

  .124، ص2006-2005التسییر، جامعة الجزائر، 
3
 sabine Sépari, Louis le Ceur, Mangement et Contrôle de Gestion, Dunod, Paris, 2014, P5. 

4
تمویل : مداخلة مقدمة ضمن الدورة التدریبیة  الدولیة حولعیسى یاحة، محاولة بناء لوحة القیادة المالیة لمؤسسة صغیرة أو متوسطة،  

-25المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطویر دورھا في الاقتصادیات المغاربیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، سطیف، الجزائر، 
  .2-1، ص2003ي ما28

5 Daniel Boix, Bernard Feminier, Le tableau de bord facile, Edition d’organisation, 2ème Edition, Paris, 2004, 

P4. 
6
 Claude Alazard et Sabine Separi , contrôle de gestion  épreuve n 07, DECF, 3eme édition , ED Dunod, 1996,  

P 333   



الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي: الثانيل ـالفص  
 

155 
 

وذلك لأ�ا تقوم بمقارنة الأهداف المسطرة سابقا مع النتائج المحصل عليها : لوحة القيادة أداة رقابة ومقارنة -1

وإظهار الانحرافات على شكل نسب أو قيم مطلقة وهي بالتالي تلفت الانتباه إلى النقاط الأساسية في التسيير 

  .وتشخيص نقاط القوة والضعف في المؤسسةوكذا الأطراف المسؤولة عن هذه الانحرافات 

إن الهدف الرئيسي للوحة القيادة هو تسيير عملية الحوار عبر كافة مراكز : القيادة أداة حوار وتشاور لوحة -2

المسؤولية، وهذا انطلاقا من الاجتماعات المختلفة إذ يمكن للأفراد التابعين للمسير من التعليق عن النتائج المتوصل 

سق بين الإجراءات التصحيحية المتخذة بخلق تلاؤم بين إليها في إطار نشاطا�م وعلى المسؤول في المؤسسة أن ين

مشترك بين أفراد  اتصال دائمالمقترحة من طرف جميع المستويات رغبة منه في توحيد المعايير وخلق  إجراءاتمختلف 

  .المؤسسة

لمحصلة �دف لوحة القيادة إلى إعلام المسؤولين بالنتائج ا: لوحة القيادة تسهل عملية الإتصال والتحفيز -3

على مستوى كافة مراكز المسؤوليات وكذلك تساعد على الإتصال الجيد وتبادل المعلومات بين المسؤولين ويمكن 

  .أن تساهم أيضا في تحفيز العمال وهذا بإمدادهم بمعلومات أكثر موضوعية وأكثر وضوح لإمكانية التقييم

تقدم لوحة القيادة المعلومات الكافية عن النقاط الأساسية التي يجب : لوحة القيادة أداة لإتخاذ القرار -4

وإظهار والأطراف المسؤولة عن الانحرافات السلبية  الاهتمام �ا في المؤسسة وتحديد الانحرافات ومعرفة أسبا�ا 

 الوقت المناسب الإجراءات التصحيحية فيالقيام ب منهنقاط القوة والضعف التي يعاني منها كل مركز مسؤولية و 

  .مستقبلا هذه الإنحرافات، ويمكن اعتبارها وسيلة للتنبؤ كون تمكن المؤسسة من تفادي وبالطريقة المناسبة

  المالية مزايا لوحة القيادة:ثالثا

  :1تتميز لوحة القيادة بأ�ا     

 ؛نظام سهل الاستعمال ويسهل ممارسة المسؤوليات 

  ؛المدى القصيرتساعد في تقييم الأداء المالي في 

 ؛تساهم في إتخاذ القرارات المالية 

 ؛تعمال الأمثل لوسائل الاستغلالس�دف للا 

 ؛توضح وضعية المؤسسة ومحيطها 

 ؛توضح مدى تطابق النشاط الفعلي مع التقديري 

 ؛توجه المسؤولين بإعطاء العناية والاهتمام بمصلحة المؤسسة 

  ؛المؤسسات �دف تدعيم وتطوير السبل الإيجابيةتساهم في امكانية التحاور اللازم بين أرباب 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
ملخص لمداخلة مقدمة ضمن الملتقى الدولي حول صنع زھیة بودیار ، شوقي جباري ، لوحة القیادة كأسلوب فعال لاتخاذ القرار في المؤسسة،  

  .5ص  ،2009 أفریل الجزائر،القرار في المؤسسة الاقتصادیة، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، 
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 تمكن من الاستغلال الفوري للمعلومات. 

 أهمية ومبادئ لوحة القيادة المالية: الفرع الثاني

  أهمية لوحة القيادة المالية:أولا

لمراقبة سير للوحة القيادة المالية أهمية خاصة باعتبارها نظام للمعلومات يساعد في معرفة المعطيات الضرورية 

  :1أداء المؤسسات في المدى القصير وكذا تسهل ممارسة المسؤوليات، ويمكن إيضاح أهميتها في النقاط التالية

  :عند وضع خطة المؤسسة -1

 ؛إلزام كل مسؤول بوضع خطط تتناسب مع خطط الأقسام الأخرى - 

 ؛إشراك جميع الإداريين في وضع الأهداف - 

 ؛مقدماالمساعدة على وضع سياسات واضحة  - 

تنظيم وتحديد المسؤولية لكل مستوى من المستويات الإدارية وكل فرد من أفرادها وكذا تحديد مراكز  - 

 .المسؤولية تبعا لذلك

  :خلال سير نشاط المؤسسة -2

 ؛والمساهمة في تقديم الإجراءات التصحيحية الانحرافاتللرقابة وكشف  وضع كل العناصر اللازمة - 

 ؛المستعملة في إرسالها إلى المستويات العلياتحديد نوعية المعطيات  - 

 ؛تسهيل عملية الحصول على الائتمان من البنوك - 

 ؛السماح بتحديد نقاط القوة والضعف للمؤسسة - 

 ؛السماح بتقديم سريع ودائم لنتيجة المؤسسة - 

  .مستوى عتبة المردوديةالسماح بإعطاء وضعية الخزينة متابعة تطور الهامش الإجمالي ومراقبة  -

  مبادئ لوحة القيادة: ثانيا

  :2تقوم لوحة القيادة على عدة مبادئ نذكر منها

  تتضمن معلومات ومؤشرات تعرض بشكل تحليلي واضح سهل التفسير تام ويعكس سير المؤسسة في

 ؛ا�ال المالي

 تحتوي مقاييس موضوعية تسمح بالسيطرة على قرار المؤسسة ومحيطها وتتضمن: 

  ؛...)تقديرات، أهداف(خط سير المؤسسة 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Jean Gebier, organisation et fonctionnment de l’entreprise, corle impimere, France, 1993,P828. 

2
  .4بودیار زھیة، شوقي جباري ، مرجع سابق، ص  
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 ؛تقرير على الإنجازات المحققة 

 ؛الانحرافات بين التقديرات والإنجازات المحققة 

  تختلف لوحة القيادة باختلاف حجم المؤسسة فإذا كانت المؤسسة صغيرة تكون لها في أغلب الأحيان

أما إذا كانت المؤسسة كبيرة يكون لها لوحات قيادة  ،لوحة قيادة واحدة يمسكها عادة المسؤول الأول

تحليلية تخص كل فرع ونخص بالذكر لوحة القيادة المالية ، حيث إذا قرر المسؤولون اتخاذ القرارات 

ون إلى لوحة قيادة جزئية لدراسة الأداء العام في المؤسسة ؤ التصحيحية لمعرفة طبيعة المشكلة فإ�م يلج

عني أن المدير العام لا يمكن إعطاؤه كل المعلومات والمؤشرات إنما فقط تلك التي ومردوديتها، وهو ما ي

تدله على الخطة العامة فقراءة المعلومات من اللوحات الجزئية تسمح للمدير العام بتشخيص المشاكل 

 ؛وتحديد الأسباب

  التي يحتاجها ثم عرضها لا توجد لوحة قيادة مالية نموذجية ومع ذلك على المسؤول اختيار المعلومات

 .بشكل ملائم وتشكيل لوحة قيادة خاصة بما تتوافق مع أهدافه

  ة للوحة القيادة الماليةيالحدود التنظيم: الفرع الثالث

  :1تعتبر لوحة القيادة مالية صورة عن القسم المالي للمؤسسة وتتوقف فعالية هذه الصورة على الحدود التالية

انطلاقا من اعتبار لوحة القيادة المالية هي وسيلة تضمن اكتشاف الوضعية من خلال : تحديد الأهداف: أولا

 إذا كانتالأهداف المسطرة وعليه غياب الأهداف يجعل من لوحة القيادة لا معنى لها، كذلك في حالة ما 

ت بشكل راراالق الأهداف المسطرة لا تتوافق أولا تندمج مع السياسة العامة فإن لوحة القيادة تعمل على توجيه

  .سلبي وتتحول إلى عائق تنظيمي يؤثر على التنسيق والانسجام بين مختلف الوحدات التنظيمية

في حالة التأكد من الأهداف المسطرة وتطابقها مع السياسة العامة للمؤسسة وقبولها من : دقة المؤشرات: ثانيا

التي تضمن قيادة المؤسسة في أحسن الشروط، لكن في قبل أطراف المؤسسة فإنه يجب عليه إيجاد المؤشرات الدقيقة 

حالة ما تكون هذه المؤشرات غير مضبوطة بدقة فإ�ا تنعكس سلبا على العملية التنظيمية من منطلق تقديم صور 

  .خاطئة لوضعية المؤسسة، وعليه فإن القرارات المتخذة تكون لها انعكاسات سلبية على فعالية المؤسسة

التي تسمح بالقيام بمختلف  رارتانطلاقا من تحديد الأهداف واتخاذ الق :لقيام بالتغذية العكسيةإمكانية ا: ثالثا

وعليه فمن  ،الأعمال التي تدخل في نطاق تحقيق الأهداف المسطرة والتي يمكن متابعتها من خلال لوحة القيادة

فعالية القرارات المتخذة وضبطها  الضروري أن تكون المؤشرات المختارة تسمح بمتابعة مختلف الأعمال لتقييم

  .وتعديلها في حالة الضرورة، وفي حالة العكس فإن لوحة القيادة يكون لها أثر سلبي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Alain Fernandez., les nouveaux tableaux de bord des décideurs, édition organisation, paris, 3édition, 2003, 

 P 347- 349 



الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي: الثانيل ـالفص  
 

158 
 

 الانحرافات التنظيمية: رابعا

يمكن أن تستعمل لوحة القيادة كأداة للتلاعب والمناورة تؤثر بشكل سلبي على درجة تحقيق الأهداف المسطرة 

  :وذلك من خلال

  لوحة القيادة بالاعتماد على مؤشرات تقوم على تحقيق أهداف خاصة تقدم نتائج خاطئة على بناء

 .مستوى المؤسسة ككل

 كيفية بناء لوحة القيادة المالية:الفرع الرابع

الواقع لا توجد لوحة القيادة المالية نموذجية، كما لا توجد طريقة للعرض نموذجية أو متفق ولا كيفية محددة 

  .ة قيادة مناسبةلتحرير لوح

 :نظرا لافتقار الواقع لأي نمطية للوحة القيادة المالية فإن الاتفاق بين الجميع يكون كاملا حول    

 المقاييس الموضوعية لخط السير في المؤسسة من تقديرات وأهداف. 

 الحد الأدنى من المعلومات الضرورية القابلة للتحديد والتعديل اليومي. 

الأساسي للإدارة المالية هو تزويد مختلف الإدارات في المؤسسة بالبيانات المحاسبية الضرورية في عملية إن الدور      

  :1لذا تظهر عادة في لوحة القيادة المالية ثلاث أنواع من المؤشرات وهي...) حساب التكاليف(التسيير 

المؤشرات المالية انطلاقا من  حسابيمكن  :مالية تعكس الحالة المالية الإجمالية للمؤسسةمؤشرات  :أولا

  :جدول حسابات النتائج والميزانية فبواسطة جدول حسابات النتائج يمكن حساب

 .القيمة المضافة - 

 .الاستغلال فائض - 

 .قدرة التمويل الذاتي - 

 :وانطلاقا من الميزانية يمكن حساب

 .تطور رأس المال العامل - 

 .تطور احتياجات رأس المال العامل - 

 .الأموال الدائمة/صةالأموال الخا - 

 .المردودية المالية للاستثمارات - 

 .)من الأفضل أن تساوي قيمته الفعلية الصفر(السحب على المكشوف من طرف البنك  - 

 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
فعالیة مراقبة التسییر، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في العلوم التجاریة، فرع إدارة الأعمال، جامعة  أحمد بونقیب ، دور لوحة القیادة في زیادة 

  .171-170، ص2006محمد بوضیاف، المسیلة، الجزائر، 
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  مؤشرات مالية تخص الإدارة المالية: ثانيا

 .حجم القروض المحصلة - 

 .معدل الفوائد المتوسط للديون المالية - 

 .القيمة الإجمالية للمصاريف المالية - 

 .قيمة النواتج المالية - 

 .رصيد الخزينة - 

  مؤشرات تسيير عامة: ثالثا

 .التكلفة الإجمالية للوظيفة -

 ...)المحاسبة، إدارة الخزينة، قسم الدراسات المالية، الجبائية(تكلفة الوظائف التابعة للإدارة المالية  -

  نموذج للوحة القيادة المالية): 4-2(رقم جدولال

  الملاحظة  نسبة التطور  1+السنة ن  السنة ن  كيفية الحساب  المؤشر

  01المؤشر

  02المؤشر

  

  

  المؤشر ن

          

بن خروف دليلة، دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرار، مذكرة ماجستير غير منشورة في :المصدر

  .113، ص2009الجزائر،، تخصص مالية مؤسسة، جامعة امحمد بوقرة، بومرداس، العلوم الاقتصادية

من خلال الجدول نلاحظ أن هناك عدة مؤشرات مالية يمكن الاعتماد عليها في إعداد لوحة القيادة المالية 

مع تحديد كيفية الحساب �دف إجراء عملية المقارنة بين الفعلي والمتوقع ومعرفة مدى تحقيق الأهداف المسطرة 

  .والأطراف المسؤولة عنهاواستخراج أسباب الانحرافات 
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  :خلاصة الفصل 

وهذه الطرق تكون أكثر دقة من  عن مختلف العلاقات تعني الأساليب الحديثة الطرق الكمية في التعبير

لى السرعة في الوصول إلى النتائج،  فهي تعطي نتائج ذات كفاءة عالية تسهل الأساليب التقليدية بالإضافة إ

لداخلية والخارجية، فالاعتماد مثلا على الأرقام القياسية الأطراف ا قبلعملية تحليل الوضعية المالية للمؤسسة من 

يسمح بمقارنة السنة الحالية بالسنة السابقة وعليه العمل على معرفة سبب التغير، كما أن الاعتماد على تحليل 

لمبيعات قة المتغيرات ببعضها البعض كعلاقة اذات أهمية كبيرة يسمح بمعرفة علا إحصائيةالانحدار والذي يعتبر أداة 

التي تعتبر هي المتغيرات التي أدت مثلا إلى انخفاض النتيجة الصافية  بمعرفة ما ةبالمصاريف وعليه تسمح هذه الأدا

تعطي نظرة أولية عن مستقبل  والإحصائيةتقييم الأداء المالي، كما أن الأساليب الكمية عملية مقياس مالي ل

هو تقليدي  بين ما الحقيقي الفرق وقع وهذه النقطة مهمة فهي تعطي في عملية الت استعمالها المؤسسة من خلال 

  .وحديث

تعد القيمة الاقتصادية المضافة كذلك من المؤشرات المالية الحديثة لقياس الربح الاقتصادي فهي مبنية على 

نهم، أضف مفهوم خلق القيمة، حيث تمثل الهدف الذي يرضي كافة الأطراف المهمة بالمؤسسة خاصة المساهمين م

  .إلى ذلك توضيح التحسن المستمر والفعلي لثرو�م

فهي لا تركز فقط على الجانب المالي للأداء بل  المتوازنالإضافة إلى الأدوات السابقة نجد بطاقة الأداء ب

ل في تتعدى ذلك لتعمل على محاولة موازنة مقاييس الأداء المالية وغير المالية لتقييم الأداء القصير والطويل الأج

تقرير موحد، وعليه فهي تقلل من تركيز هذه الأداة على الأداء المالي قصير الأجل بالمقابل �تم بالتحسينات القوية 

ى خلق قيمة اقتصادية في المستقبل، كما تعتبر لوحة القيادة المالية ذات أهمية  في المقاييس غير المالية التي تعمل عل

المسؤول عنها و العمل على تفاديها في السنوات  لأهم الانحرافات وأسبا�ا وكبيرة في التحليل من خلال دراستها 

       .المستقبلية
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  : تمهيــد

المالي سببا رئيسيا لنجاح أي مؤسسة، كما أن الحفاظ على المال وحسن استغلاله مطلب  يعد العنصر

هم هذه اضروري للحفاظ على مكانتها، تحتل عملية تقييم الأداء المالي مكانة بالغة في الإدارة المالية حيث تس

 والرقابة وإتخاذ القرارات عن طريق العملية بصورة إيجابية في تقديم المعلومات المفيدة في مجالات عدة منها التخطيط

الأفراد وجهات داخل المؤسسة وخارجها، بالإضافة إلى تحديد مدى قدرة المؤسسة على تحقيق الاستمرارية في 

ينبغي أن تكون دقيقة منها السوق  ومواجهة التغيرات التي تطرأ فيه، ولكي تحقق المعلومات المالية الفوائد المرجوة 

 .الوقت المناسب تقدم فيو وملائمة 

المالي و التشغيلي من الأدوات المهمة في تقييم الأداء المالي إذ أنه يساهم في بناء إطار بنوعيه يعتبر الرفع 

الذي يمثل هدفا  في مجالات تدبير واستخدام الأموال بشكل يعظم العائد للمؤسسةعلمي لإتخاذ القرارات المالية 

في حين يرتبط  ،من المؤسسات لدى الكثيرالي يمثل جانبا مهما في الهيكل المالي أساسيا للإدارة المالية، فالرفع الم

مرتبط  هنا مستوى الرفع التشغيلي بحصة التكاليف الثابتة من إجمالي التكاليف، حيث أن ارتفاع التكاليف الثابتة

  .بالكثافة الرأسمالية للمؤسسة

سواء كانت هذه  يد من الجهات ذات العلاقة مع المؤسسةهتمام العدلا نظراتنبع أهمية التنبؤ بالفشل المالي 

الفشل المالي من المشاكل التي يحاول الكثير التعامل معها  تعد مشكلة، �ذا الموضوع الجهات داخلية أو خارجية

بشكل حذر لما تمثله من خطورة على أعمال المؤسسات حيث لا تستطيع المؤسسة تحقيق عائد معقول على 

، ولما كان الفشل يترتب عليه عدد من الخسائر قد �ادائنين والوفاء لللا تستطيع سداد التزاما�ا استثمارا�ا و 

رض المؤسسة للإفلاس المالي ظهرت عدة محاولات لتطوير النماذج والأدوات التي تساعد على إعطاء تنبيه مبكر تع

  .في حالة حدوث فشل

  :وسنتطرق في هذا الفصل إلى المباحث التالية

 .تقييم الأداءعملية مدخل إلى : المبحث الأول

  .مفاهيم أساسية لعملية تقييم الأداء المالي: المبحث الثاني

  .تقييم الأداء الماليعملية دور الرفع في :لثالثاالمبحث 

 لتنبؤ بالفشل الماليفي االنماذج الكمية  دور: الرابعالمبحث 
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  تقييم الأداء مدخل إلى : المبحث الأول

 أساسا إلى أنتعتبر عملية تقييم الأداء المالي جزء مهم من أجزاء عملية تقييم الأداء الكلي، وهذا راجع 

   .لا يمكن أن نتكلم عنها بمعزل عن الوظائف الأخرى للمؤسسةالإدارة المالية والتي تشرف على الجانب المالي 

  مفهوم الأداء بشكل عام : المطلب الأول

الكفاءة، ( وأهم العناصر ذات الصلة به، وكيفية قياسهسنحاول في هذا المطلب التطرق إلى الأداء الكلي 

  .)الإنتاجية، الفعالية

  مدخل للأداء: الفرع الأول

  مفهوم الأداء: أولا

الدراسات الإداريـة، وث و ـل في البحـيعُتبـر الأداء من المفـاهيم التي نالت النّصيب الأوفـر من الاهتمـام والتّحلي

 ...ة و تداخلـه مع الاتجاهات الفكريـة من جهة أخرىـمن جه مؤسسةو ذلك نظرا لأهمية الموضوع بالنسبة لل

و هيكلها بالإضافة إلى دور الأداء في مقابلة المسؤولية  ؤسسةومنها ارتكاز علـم الاجتماع على تصميم الم

لكن  ،تجاه ا�تمع، أمّـا المهتمون بإدارة العمليات فقد درسوا طرق تحسين أداء العمليات مؤسسةالاجتماعية لل

الاستخدام  مضمو�ا هو تعظيم العـائد من خلال اقتصاديةالاقتصاديين ينظرون إلى الأداء من وجهة نظر 

سائدة في    توالنّظريات التي كانص النّظرة إلى الأداء بـاختلاف المدارس ـو يمكن تلخي الاقتصـادي لموارد المؤسسة،

 ،ة بالأداءـزن كل منها الكثير من الأفكار المتعلقـكل مرحلة من المراحل التاريخية لتّطور الفكر التّنظيمي، التي تخت

ن الأداء ورفع ـط الأداء الفردي و تخصيص المناقشات لتحسيـفـالمدرسة العلمية نظرت إلى الأداء من خلال تنمي

رت النظـرة إلى الأداء، حيث ركزت ـور مدرسة العلاقات الإنسانيـة تغيـبظهو  ،خلال دراسة الوقت ة منـالإنتاجي

ومع ظهور المفاهيم الجديدة مثل  ،والإنسانية و ظروف العمل المادية على الأداء الاجتماعيةعلى أثر العـوامل 

ح ـ، وأصب"الأداء هو المكافأة" إلى " الأداء ستتّم مكافأته"إثراء العمل تغيرت النّظرة إلى الأداء من  وتوسيع 

ر إلى الرضا و الإشباع لحاجا�م ليس فقط من خلال العمل وإنمّا من خلال الأداء ـن على النّظو ون قادر ـالعامل

  .   1العالي فيه

، لكن اللغة الانجليزية هي التي أعطت له معنى واضح (Performance) إن أصل مصطلح الأداء لاتيني

« to perform »  بمعنى تأدية أو إنجاز نشاط أو تنفيذ مهمة، بمعنى القيام بفعل يساعد على الوصول إلى   

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
ومات،قسم سناء عبد الكریم الخناق، مظاھر الأداء الاستراتیجي و المیزة التنافسیة، المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتمیز للمنظمات و الحك 

   .35، ص2005مارس  9و8یومي  الجزائر، كلیة الحقوق و العلوم الاقتصادیة ، جامعة ورقلة، ،علوم التسییر
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                                                                 .1الأهداف المسطرة

، لذا فهو مقارنة بالإمكانيات المتاحة الأهداف التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقهايقصد بالأداء المخرجات أو 

كلا من الأهداف والوسائل اللازمة لتحقيقها، أي أنه مفهوم يربط بين أوجه النشاط وبين الأهداف وم يعكس  مفه

  .2التي تسعى هذه الأنشطة إلى تحقيقها داخل المؤسسة

الأهداف باستخدام الموارد المتاحة بأسلوب يتسم تحقيق كما أن الأداء يشير إلى القدرة على الاقتراب من 

  .3بالكفاءة والفعالية

وعرف الأداء أيضا على أنه مجموعة من المعايير التي يتم وضعها لعملية القياس والمقارنة بالنتائج المتوصل إليها 

ية على الأنشطة والنتائج والمنتجات وكذا مدى قدرة المؤسسة على  التأثير �دف الوصول إلى إعطاء صورة تقييم

  .4على المحيط الذي تعمل فيه

الذي يتصف  أن تنجز يشير مفهوم الأداء في عمومه إلى ذلك الفعل الذي يقود إلى إنجاز الأعمال كما يجب

كما المؤسسة وبقائها في أسواقها المستهدفة،   ، ومن ثم فهو �ذا المعنى يعتبر المحدد لنجاحيةبالشمولية والاستمرار 

يعكس في الوقت نفسه مدى قدرة المؤسسة على التكليف مع بيئتها أو فشلها في تحقيق التأقلم المطلوب، كما 

  .5تجدر الإشارة إلى أن مفهوم الأداء يقترن بمصطلحين هامين في التسيير هما الكفاءة والفعالية

الاستخدام الأمثل للموارد �دف تعظيم النتائج وفق الأهداف الموضوعة مسبقا  على يقصد بالأداء العمل

  .6التي لابد على المؤسسة العمل على تحقيقها في إطار الموارد المتاحة

كما يعبر الأداء عن مدى قدرة المؤسسة على تحقيق الأهداف المسطرة أو الخطط الموضوعة مع الاستخدام 

  .7لعمل على تخفيضهاالأمثل للموارد المتاحة وا

عرف الأداء على أنه القدرة على الإنتاج بفعالية أكبر باستهلاك القليل من الموارد للحصول على مختلف 

يعود بالفائدة على المؤسسة وعلى السلع والخدمات التي تستجيب لطلبات الزبائن بما يسمح بتحقيق فائض 

  .8الاقتصاد ككل
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بناءا على ما سبق فإن الأداء هو المخرجات أو الأهداف التي تعمل المؤسسة على تحقيقها بتجنيد كل 

الطاقات المادية والبشرية الموجودة داخلها ودفعها لإنجاز الأنشطة أو المهام الموكلة إليها بالشكل الذي يسمح 

   .بأقل تكلفة ممكنة هذه الأهدافمجمل بتحقيق 

  كرة الأداءكيف تطورت ف: ثانيا

  :1من أجل معرفة كيف تطورت فكرة الأداء لابد من النظر للمفهوم القديم والجديد للأداء

  :النظرة القديمة للأداء -1

يعتبر الأداء الاقتصادي من أهم الموضوعات التي تحدد درجة تطور وتنظيم الاقتصاد، حيث من خلاله 

تتشكل الركائز المادية للمجتمع والتي تؤمن انطلاقه نحو الحضارة والرفاه الاجتماعي، الذي يبني بالدرجة الأولى 

تنعكس مباشرة على تطور الدخل القومي فيها،  على أساس التراكمات المادية والمالية التي تحققها البلدان والتي

 ولهذا كان الاهتمام بقياس الأداء منذ القدم، الفضل في الدراسة الدقيقة للحركات التي يؤديها العامل وتوقيت كل 

وإيقافها، ولقد كان جوهر الدراسة التي فقد كان بقصد الوصول إلى الوقت اللازم لإدارة الآلة  Taylorمنها 

مشاهدة   Taylorأن هناك مجموعة من تفاصيل الحركات تشترك فيها عمليات كغيره، بحيث إذا أمكن  أجراها هي

كل هذه الحركات ودراسة الزمن المستغرق فمن الممكن اعتبار النتيجة وحدة فنية يستفاد منها في العمليات المشا�ة 

التي لم يجري �ا دراسة زمن خاصة �ا، نلاحظ مما سبق أن النظرة إلى الأداء كانت تقتصر فقط على الزمن 

ء، ولكن سرعان ما تطورت تلك النظرة وفقا لتطورات المحيط كما المستغرق للأفراد والمعدات لتحديد معدلات الأدا

  .أشرنا

  : النظرة الحديثة للأداء -2

تواجه المؤسسات اليوم تحديات جديدة تفرض عليها مقارنة الأداء وما تحققه من إنجازات بما يصل إليه غيرها 

عنه بالقياس إلى القسط الأفضل، وقد الأنجح في السوق، وهو ما يعبر  من المؤسسات الأحسن تنظيما والأفضل و

  .هذه الفكرة بتأثير المنافسة العالمية والرغبة في الوصول إلى أفضل المستويات في الأداءتطورت 

وبالتالي يمكن القول أن المفهوم تطور من مدى توافر الموارد إلى الاستعمال الأمثل لهذه الموارد قصد تحقيق      

تحديد طرق  إمكانيةالتركيز في الأداء على الفاعلية ثم انتقل إلى الفعالية ومدى الأهداف المسطرة، ومنه كان 

الإنتاج، لكن أصبح اليوم يحمل معنى أوسع ويقاس بمدى تأثيره على محيط الإنسان وحمايته، وبالتالي مراعاة 
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الأساسي من وجود الجانب الإنساني لدى قياس الأداء أصبح من الضروري ومن المحتم نستطيع القول أن الهدف 

  . إدارة في أي مؤسسة أو مؤسسة هو الضمان وتأكيد تحقيق الأهداف التي نشأت المؤسسة من أجلهاتسيير

  المصطلحات ذات العلاقة بالأداء: ثالثا

، تكمن هذه المصطلحات ولا يمكن التكلم عنها بمعزل عنه هناك مجموعة من المصطلحات لها صلة مع الأداء

  :فيما يلي

   :الكفاءة-1

عكس مدى نجاح المؤسسة في حيث ي، 1هو مصطلح يستخدم للدلالة على حسن استخدام الموارد المتاحة

استخدام الموارد المادية والبشرية المتاحة لإنتاج مخرجا�ا من المنتجات، فكلما كانت إدارة المؤسسة ناجحة في 

ة المتوفرة كلما كانت أكثر كفاءة، فالكفاءة بذلك تعنى المادية والبشري للإمكانياتالوصول إلى الاستخدام الأمثل 

، 2الإنجازبالوصول إلى الأهداف الموضوعة مع وجود تحسينات في المدخلات كتخفيض التكلفة واختصار مدة 

  :3ويمكن قياس الكفاءة بالمعادلة التالية

= الكفاءة
الموارد	الفعلية

الموارد	المخططة
  

مدى كفاءة المؤسسة في استخدام الموارد المتوفرة بين يديها من رأس مال ومواد خام تقيس النسبة  أي أن هذه

لقياسات  المخطط لها من نفس عناصر المدخلات، وتخضع كافة عناصر الإنتاج المواردوعمالة بالمقارنة مع 

المواد الخام،   خداماست دام الآلات، كفاءةـكفاءة استخدام العاملين،  ـالكفاءة، إذ من الممكن قياس كفاءة استخ

  .4كفاءة استخدام المعلومات

   :ةـالفعالي -2

الفعالية بمدى تحقق الأهداف المسطرة على مستوى المؤسسة، فالفعالية هي الوصول إلى تحقيق يرتبط مفهوم 

يرى البعض أن الفعالية تعني قدرة المؤسسة على تحقيق الأهداف و النتائج المطلوبة طبقا لمعايير يتم تحديدها مسبقا، 

تنمية الموارد البشرية ونمو الربحية،  ،العملاء والعاملين داخل المؤسسة رضامن خلال زيادة حجم المبيعات، تحقيق 

الفعالية تعتبر محصلة تفاعل مكونات الأداء الكلي للمؤسسة بما يحتويه من أنشطة فنية وإدارية ووظيفية أي أن 
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 أي أن الفعالية هي التي توضح هل المؤسسة قادرة على البقاء أم لا من خلال معرفة مدى ،1ومدى تأثره بالمحيط

  :ة بالمعادلة التاليةويمكن قياس الفعالي ،2رسومةإلى النتائج الم لالوصو  قدر�ا على

= الفعالية
	الأهداف	المحققة

الأهداف	المسطرة
  

من خلال هذه الصيغة يمكن استنتاج أن الفعالية تقيس مدى تحقيق المؤسسة لأهدافها وللنتائج المرغوب 

  .فيها

فالكفاءة المفاهيم السابقة للكفاءة والفعالية يلاحظ أن هناك حدودا واضحة وفاصلة بينهما، بالنظر إلى 

فمن الممكن أن تكون مؤسسة معينة  ى ذلكفتتعلق بالأهداف والنتائج، بناءا عل فعاليةتتعلق بالمدخلات أما ال

، كذلك بالأهدافنفس الوقت هي غير فعالة وذلك لأن الفعالية تتعلق في استخدام الموارد و في لديها كفاءة عالية 

من الممكن أن تكون مؤسسة أخرى قد حققت الأهداف والنتائج المرغوب فيها أي أ�ا كانت فعالة في نفس 

أن المؤسسة لم تتوخى الكفاءة اللازمة في تحقيق هذه الوقت كان هنالك هدرا في استخدام الموارد المتاحة، أي 

يتحدد بفعل تأثير جملة من  اها باعتبارها متغيرا تابع، كما أثبتت الدراسات أن الفعالية يمكن النظر إلي3الأهداف

لتحقيق الأهداف المحددة،  كمية ونوعية الموارد المستخدمةهذه المتغيرات الهامة هي   وإحدىالمتغيرات المستقلة، 

ة أن تسيرا ، تحتاج الكفاءة والفعاليبكيفية الأداءبينما الكفاءة لها علاقة الأداء بمستوى حيث أن الفعالية لها علاقة 

   .4هذين المفهومين يميزان الجانب الكمي والنوعي للأداءمعا لأن 

   :الإنتاجية -3

خصصت لها من المفاهيم التي حظيت باهتمام كبير لدى العديد من الباحثين والاختصاصيين، وقد هي 

غير أنه بقي لحد الآن  المفهوم، إعطاء تحديد واضح ودقيق لهذا �دف إلىالكثير من الأبحاث العلمية التي كانت 

بالرغم من أهمية موضوع الإنتاجية إلا أن وضع إطار لمفهومها يكتنفه الغموض وتتوارد بشأنه الآراء العديدة، و 

تعاريفها والتي انطوت على أكثر من معنى يختلف باختلاف القصد من  مازال صعبا حيث تعددت مفاهيمها و

البعض الآخر يستعمل  ونتاج ما هو إلا مرادف لزيادة الإنتاجية، المفهوم، غير أن الكثير يرى بأن زيادة الإ
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هي أكثر الكلمات  أن الإنتاجية " Huttonمصطلح الإنتاجية ويقصد �ا معاني مختلفة، فقد قال عنها 

  .1"غموضا وأصعبها فهما وأكثرها في التطبيق 

وتعرف الإنتاجية على أ�ا مدى كفاءة الموارد المستخدمة من قبل المؤسسة في تحقيق الأهداف المسطرة 

  .2وصول إلى أكبر فعاليةلل

في الإنتاج مع تخفيض التكاليف تعملة الموارد البشرية و المادية المس استخدامعرف الإنتاجية بأ�ا تعظيم فائدة ت

  . 3توسيع السوق و رفع مستوى المعيشة لصالح كافة أفراد ا�تمع على يساعدمما  المصاحبة للإنتاج،

  :4التالية للمعادلةويمكن قياس الإنتاجية وفقا  

= الإنتاجية
المخرجات

المدخلات
 =

إجمالي	النتائج	المحققة

إجمالي	الموارد	المستخدمة
=

الفعالية

الكفاءة
  

  وأنواع الأداءأبعاد  مؤشرات و: المطلب الثاني

 تتنوع مؤشرات الأداء بين المؤشرات المالية وآخرى غير مالية، وهناك عدة أبعاد للأداء وكذا مجموعة من الأنواع 

  .المعايير المستخدمة تختلف باختلاف

   مؤشرات الأداء الأساسية: الفرع الأول

معيار، خطة أو هدف عتبر المؤشر معطية كمية تقيس فعالية وكفاءة جزء أو كل مسار النظام بالنسبة إلى ي

  .محدد متفق عليه في إطار استراتيجية

  :5هي تلك المعطيات الأكثر تأثيرا، وتقسم غالبا إلى نوعين رئيسين مؤشرات الأداءوبالتالي فإن 

   المالية تالمؤشرا :أولا

أو مؤشرات نواتج الأداء وهي مؤشرات تتضمن محتوى إعلامي عن نتائج الأداء وتعتبر مؤشرات تاريخية 

إلى هذا النوع من المؤشرات على أ�ا مؤشرات نتائج أساسية تقتصر فقط على  Parmenterالفعلي ويشير 

الموضوعة دون أن يكون لها دور  احرك في الإتجاه الصحيح نحو تحقيق أهدافهت المؤسسات تتكان معرفة ما إذا

إن الاعتماد على المؤشرات المالية فقط : ويقول Kaplanتأثيري فاعل على الأداء المستقبلي وكذلك ينظر إليها 

  .تشبه قيادة السفينة للأمام بربان ينظر إلى الخلف
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   المؤشرات غير المالية :ثانيا

إلى هذا النوع على أنه  Parmenterداء ويشير تعتبر مؤشرات مستقبلية قائدة أو مؤشرات مسببات الأ

المؤشرات الحقيقية للأداء نظرا لأ�ا تحمل محتوى إعلامي عن ما يجب أداؤه لتحقيق الأهداف الموضوعة، كما أ�ا 

  .تحمل محتوى تأثيري يساعد على تناظم الأنشطة المختلفة

تميزها عن غيرها من المؤشرات المتنوعة والمتعددة إن مؤشرات الأداء الأساسية تشترك في مجموعة من الخصائص 

  :1وسنحاول استعراضها فيمايلي

 ؛تتمثل في مقاييس مالية وغير مالية 

  ربع سنوي، (يكون استخدامها في قياس الأداء على نحو متكرر وخلال مدى زمني قد يكون قصيرا جدا

 ؛ )شهري، يومي، مدار الساعة

  بمعنى أن يفهم المستخدمون مضمون الرسالة الإعلامية والتأثير التي أن تكون مفهومة من جانب العاملين

 ؛تحملها هذه المؤشرات وهي التوجه التصحيحي كلما حدث انحراف سلبي عن المسار

 ؛أن يكون لها التأثير الجوهري على التوجهات الاستراتيجية داخل المؤسسة 

 ؛أن يكون لها نتائج إيجابية مؤثرة على المقاييس الأخرى 

 ؛أن تكون أداة للمساءلة بمعنى أن تفهم على أ�ا معيار للأداء يتم من خلاله تقييم الأنشطة 

  أبعاد الأداء:الفرع الثاني

  :2البعد الاقتصادي، التنظيمي، الاجتماعي والبيئي: هناك أربعة أبعاد للأداء تمثل الأداء الكلي هي

  : البعد الاقتصادي -1

 الأداء هذا ويقاس ثقتهم وتكتسب والموردين والزبائن المساهمين رغبات المؤسسة تشبع بواسطته والذي

  .المالية بالقوائم بالاستعانة

  : البعد التنظيمي للأداء -2

 أهدافها، تحقيق بغية ل التنظيمياا� في سةالمؤس تعتمدها التي الكيفيات و الطرق التنظيمي بالأداء يقصد

 على وأثرها المعتمدة التنظيمية فعالية الإجراءات س قيا أساسه على يتم معايير المؤسسة مسيري لدى يكون ثم ومن

 الطبيعة ذات المتوقعة بالنتائج وليس بالهيكلة التنظيمية رةمباش يتعلق القياس هذا أن إلى الإشارة مع ،الأداء

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .37عبد الحلیم مزغیش، مرجع سابق ، ص 
2
العملیات في تحسین الأداء للمؤسسة الاقتصادیة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، تخصص الإدارة الاستراتیجیة، مومن شرف الدین، دور الإدارة ب 

  .52-51، ص2012- 2011جامعة فرحات عباس، سطیف، الجزائر، 
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 المعايير عن ناتج آخر فعالية مستوى إلى أن تصل المؤسسة بإمكان أنه يعني وهذا الاقتصادية، الاجتماعية

  .التنظيمية  بالفعالية لقالمتع ذاك عن يختلف والاقتصادية الاجتماعية

  : البعد الاجتماعي للأداء -3

 لأن مستويا�م، اختلاف على المؤسسة أفراد عند الرضا تحقيق مدى إلى للأداء الاجتماعي البعد يشير

 الأداء أن كون في هذا الجانب أهمية وتتجلى، لمؤسستهم الأفراد وفاء على مؤشرا يعتبر العاملين رضا مستوى

 وأهملت الاقتصادي، تحقيق الجانب على المؤسسة اقتصرت إذا البعيد المدى على سلبا يتأثر قد للمؤسسة الكلي

 ترتبط المؤسسة في التسيير أن جودة التسيير أدبيات في معروف هو فكما البشرية، لمواردها الاجتماعي الجانب

 السائد الاجتماعي للمناخ معتبرة بإعطاء أهمية ينصح لذا ،الاجتماعية الفعالية مع الاقتصادية الفعالية تلازم بمدى

  ...).صراعات، أزمات( داخل  المؤسسة الاجتماعية العلاقات بطبيعة صلة له ما لكل أي المؤسسة، داخل

  :البيئي البعد 4-

 .بيئتها وتطوير تنمية في للمؤسسة الفاعلة المساهمة على يرتكز والذي

  واع الأداءــأن: الفرع الثالث

إن تصنيف الأداء كغيره من التصنيفات المتعلقة بالظواهر الاقتصادية، يطرح إشكالية اختيار المعيار الدقيق 

والعملي في الوقت ذاته الذي يمكن الاعتماد عليه لتحديد مختلف الأنواع، وبما أن الأداء من حيث المفهوم يرتبط 

بعيد بالأهداف فإنه يمكن نقل المعايير المعتمدة في تصنيف هذه الأخيرة واستعمالها في تصنيف الأداء  إلى حد 

  :كمعايير الشمولية والأجل والطبيعة

  حسب معيار الشمولية:أولا 

  :1يمكن تقسيم الأداء إلى 

   :الأداء الكلي -1 

أو الأنظمة الفرعية للمؤسسة في وهو الذي يتجسد بالإنجازات التي ساهمت جميع العناصر والوظائف 

  تحقيقها، ولا يمكن نسب إنجازها إلى أي عنصر دون مساهمة باقي العناصر، وفي إطار هذا النوع من الأداء يمكن

  ...الحديث عن مدى وكيفيات بلوغ المؤسسة أهدافها الشاملة كالاستمرارية، الشمولية، الأرباح، النمو

  :الأداء الجزئي -2

  ق على مستوى الأنظمة الفرعية للمؤسسة وينقسم بدوره إلى عدة أنواع تختلف باختلافوهو الذي يتحق

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .89، ص2001دد الأول، عبد الملیك مزھوده، الأداء بین الكفاءة والفعالیة مفھوم وتقییم، مجلة العلوم الإنسانیة، بسكرة، الجزائر، الع 
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أداء الوظيفة المالية، : المعيار المعتمد لتقسيم عناصر المؤسسة، حيث يمكن أن ينقسم حسب المعيار الوظيفي إلى

  ...أداء وظيفة التموين، أداء وظيفة الإنتاج

   حسب معيار المصدر :ثانيا

  :1الأداء الذاتي أو الداخلي والأداء الخارجي: المعيار يمكن تقسيم أداء المؤسسة إلى نوعين وهما وفقا لهذا

  :الأداء الداخلي -1

تملكه المؤسسة من الموارد فهو ينتج أساسا من  كذلك يطلق عليه اسم أداء الوحدة أي أنه ينتج بفضل ما

  :2التوليفة التالية

وهو أداء أفراد المؤسسة الذين يمكن اعتبارهم مورد استراتيجي قادر على صنع القيمة وتحقيق  :الأداء البشري -أ

  .الأفضلية التنافسية من خلال تسيير مهارا�م

  .ويتمثل في قدرة المؤسسة على استعمال استثمارا�ا بشكل فعال: الأداء التقني-ب

  .الوسائل المالية المتاحةويكمن في فعالية تعبئة واستخدام : الأداء المالي -ج

  :الأداء الخارجي -2

فالمؤسسة لا تتسبب في إحداثه  ،هو الأداء الناتج عن التغيرات التي تحدث في المحيط الخارجي للمؤسسة

ولكن المحيط الخارجي هو الذي يولده، فهذا النوع بصفة عامة يظهر في النتائج الجيدة التي تتحصل عليها المؤسسة  

عمال نتيجة لارتفاع سعر البيع أو خروج أحد المنافسين، ارتفاع القيمة المضافة مقارنة بالسنة كارتفاع رقم الأ

الماضية نتيجة لانخفاض أسعار المواد واللوازم والخدمات، فكل هذه التغيرات تنعكس على الأداء سواء بالإيجاب أو 

  .بالسلب

وهذا سهل إذا تعلق الأمر بمتغيرات كمية أين إن هذا النوع من الأداء يفرض على المؤسسة تحليل نتائجها 

     .يمكن قياسها وتحديد أثرها

  حسب المعيار الوظيفي:ثالثا

يرتبط هذا المعيار وبشدة بالتنظيم لأن هذا الأخير هو الذي يحدد الوظائف والنشاطات التي تمارسها 

ندة إلى المؤسسة التي يمكن حصرها في الوظائف تالمؤسسة، إذن ينقسم الأداء في هذه الحالة حسب الوظائف المس

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Bernard Martory, contrôle de gestion social, librairie Vuibert, Paris, 1999, P236. 
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وظيفة التسويق، وظيفة التموين، ويضيف البعض الآخر الوظيفة المالية، وظيفة الإنتاج، وظيفة الأفراد، :التالية

  .1وظيفة البحث و التطوير ووظيفة العلاقات العامة

  حسب معيار الطبيعة: رابعا

المؤسسة أهدافها إلى أهداف اقتصادية، أهداف اجتماعية، حسب هذا المعيار الذي من خلاله تقسم 

الخ يمكن تصنيف الأداء إلى أداء اقتصادي، أداء اجتماعي، أداء ...أهداف تكنولوجية، أهداف سياسية

  :2تكنولوجي، أداء سياسي

  :الأداء الاقتصادي -1

إلى بلوغها ويتمثل في الفوائض يعتبر الأداء الاقتصادي المهمة الأساسية التي تسعى المؤسسة الاقتصادية 

  .الاقتصادية التي تجنيها المؤسسة من وراء تعظيم نواتجها

  :الأداء الاجتماعي -2

في حقيقة الأمر الأهداف الاجتماعية التي ترسمها المؤسسة أثناء عملية التخطيط كانت قبل ذلك قيود أو 

وتحقيق هذا الأهداف يجب أن يتزامن مع  اجي ثانيشروطا فرضها عليها أفراد المؤسسة أولا وأفراد ا�تمع الخار 

  .تحقيق الأهداف الأخرى وخاصة منها الاقتصادية

    :الأداء التكنولوجي -3

يكون للمؤسسة أداء تكنولوجي عندما تحدد أهداف تكنولوجية أثناء عملية التخطيط كالسيطرة على مجال 

  التكنولوجية التي ترسمها المؤسسة أهداف استراتيجية نظراتكنولوجي معين وفي أغلب الأحيان تكون الأهداف 

  .لأهمية التكنولوجيا

  تقييم الأداءعملية ماهية : الثالثالمطلب 

عملية تقييم الأداء هي مرحلة من مراحل الرقابة وجزء هام من أجزائها، من خلال هذه العملية يتم مقارنة 

  .الانحرافاتالنتائج الفعلية مع النتائج المتوقعة بعد ذلك استخراج 

  تقييم الأداءعملية مفهوم : الفرع الأول

أو إنتاجية ية اتخدم مؤسسةتقييم الأداء من أبرز المسؤوليات والوظائف الملقاة على عاتق الإدارة في أية  يعد

سواء، ذلك لدوره الفعال والأساسي للتعرف على كافة الثغرات الموجودة  حدى الخاص عل أو في القطاعين العام

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

  .14، ص 2002دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  عبد الرزاق بن حسین، اقتصاد وتسییر المؤسسة، 1
2
  .22-21نفس المرجع السابق، ص 
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ء في مجموعة من المؤشرات التي تعكس مدى نجاح تتمثل عملية تقييم الأداو  ،، ومحاولة إيجاد حلول لهاؤسسةبالم

  .1ؤسسةونموها وتطورها والتي يمكن استخدامها كمعايير لقياس نتائج النشاط بالم ؤسسةالم

لقيام بعملية بالمعايير التي وضعت من قبل، وا) الأعمال التي تمت(يقصد بتقييم الأداء مقارنة الأداء الفعلي 

الأداء الفعلي والمعايير الموضوعة، ويتم أداء الأعمال في مجالات متعددة داخل ن وجدت بين تحليل للانحرافات إ

المؤسسة فهناك أداء العاملين ويطلق على تقييم الأداء في هذه الحالة تقييم أداء العاملين، هناك تقييم أداء 

  لنشاط المالي للمؤسسة ع، وقد يكون الأداء خاص باـالوحدات الإنتاجية ويطلق عليه تقييم أداء القسم أو المصن

وفي  ل المؤسسةــن أن يشمل التقييم كل هذه ا�الات داخـم المالي للمؤسسة، ويمكـوفي هذه الحالة يطلق عليه التقيي

  .2هذه الحالة يطلق عليه تقييم أداء المؤسسة

هو الكشف عن تتمثل عملية تقييم الأداء في مقارنة النتائج مع المعايير المحددة مسبقا، القصد من هذا 

الانحرافات أو الاختلافات في فترة تسمح بإجراء التصحيحات اللازمة، وعلينا هنا أن نقول أن هناك دوما درجة 

   .3من التباين بين الأداء الفعلي والأداء المطلوب

طلوب ومقارنة النتائج المحققة بالنتائج الم) ما أدى من عمل( كما أن تقييم الأداء هو قياس الأداء الفعلي 

  ة لما حدث ولما لم يحدث فعلا ومـدى النجاح فيـــون صورة واضحـن الوصول إليها حتى تتكـتحقيقها أو الممك

  .4تحقيق الأهداف وتنفيذ الخطط الموضوعة بما يكفل اتخاذ الإجراءات التصحيحية لتحسين الأداء

الفعلي ومقارنته بالأداء مما سبق يمكن القول أن عملية تقييم الأداء هي عملية مستمرة تقوم بقياس الأداء 

الموضوعة مسبقا، ذلك لمعرفة النجاح المحقق في الخطط  الأهدافالفعلية مع  هدافبمعنى مقارنة الأ، توقعالم

سبا�ا والأطراف المسؤولة عنها بالشكل الذي الموضوعة، ومن ثم استخراج الانحرافات أو الاختلافات ومعرفة أ

  .راءات التصحيحيةيسمح باتخاذ الإج

  

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
على [، 2004-2003، مذكرة ماجستیر،تقییم بعض العوامل المؤثرة في الأداء المالي للشركات المساھمة اللیبیة، إبتسام مصطفي الفتیوري 

  .20/02/2011، تاریخ الإطلاع www.alacademia-b.edu، ]الخط
2
  .394، ص2003صدیق محمد عفیفي، إدارة الأعمال في المنظمات المعاصرة، مكتبة عین الشمس، الإسكندریة، مصر، الطبعة العاشرة،  
3
  .335، ص2000شوقي ناجي جواد، إدارة الستراتیج، دار ومكتبة الحامد للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
4
  .5سابق، صتوفیق محمد عبد المحسن، مرجع  
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  اوالعوامل المؤثرة فيه تقييم الأداءعملية أهمية  :الثانيالفرع 

 تقييم الأداءعملية أهمية : أولا

  :1في النقاط الآتي إيجازهابالنسبة لأهمية عملية تقييم الأداء يمكن 

  الاهتمام على ما يجب إنجازه ويحث المؤسسات على توفير الوقت والموارد والطاقات تركز عملية التقييم

اللازمة لتحقيق الأهداف، كما أن القياس يوفر التغذية العكسية حول مجريات سير التقدم نحو الهدف 

وإذا ما كانت النتائج تختلف عن الأهداف، ليكون بمقدور المؤسسات أن تعمل على تحليل الفجوات 

 ؛وجودة في الأداء وإجراء التعديلاتالم

 ؛إن تقييم الأداء يؤدي إلى تحسين إدارة المنتجات والخدمات وعملية إيصالها إلى العملاء 

  إن تقييم الأداء يحسن واقع الإتصالات الداخلية ما بين العاملين فضلا عن الإتصالات الخارجية ما بين

وتحسين الأداء يؤدي إلى خلق مناخ جديد من شأنه  ، فالتأكيد على قياسمورديهاالمؤسسة وعملائها و 

، وتعتمد عملية جمع ومعالجة المعلومات الدقيقة على فعالية ورديهاالتأثير على جميع عملاء المؤسسة وم

 ؛إيصال الأنشطة الرسالية وفق استراتيجية المؤسسة

 ؛ذه البرامجإن تقييم الأداء يساعد في إعطاء توضيحات حول التنفيذ للبرامج وتكاليف ه 

  يمكن لتقييم الأداء أن يبين بأن المؤسسة تعالج احتياجات ا�تمع من خلال إحراز التحقق نحو تحقيق

 ؛غايات اجتماعية

  إن تقييم الأداء يوفر بيانات حقيقية ملموسة يمكن الاستناد عليها في إتخاذ قرارات سليمة حول عمليات

 ؛المؤسسة

 يث يتم التعرف من خلاله على المحاور التي تحتاج إلى الاهتمام والتركيز التقييم يزيد من تأثير المؤسسة ح

 ؛ولعلا من الممكن تحقيق التأثير الإيجابي في تلك المحاور

  لا يمكن أن يكون هناك تحسين من دون تقييم فإذا كانت المؤسسة لا تعلم أين هي الآن من حيث واقع

 ؛وبالتأكيد لا يمكن الوصول إلى حيث تريدعمليا�ا، لا يمكن أن تعرف ما هو مستقبلها 

 اء حيث يتطلب التأكد من درجة كفاءة المؤسسة في تحقيق أهدافها أن يتم ءة الأداالتأكد من درجة كف

تحديد الموارد التي استنفذ�ا المؤسسة في تحقيق كل هدف، حيث أنه ليس من ضرورة الاستخدام الأمثل 

الموارد المستخدمة لإنجاز الهدف تمثل تكلفة أكبر من العائد  للموارد في ظل مشكلة ندر�ا أن تكون

 ؛توقع الحصول عليه من وراء تحقيق هذا الهدفالم

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، 2007طاھر محسن منصور الغالبي، وائل محمد إدریس، الإدارة الإستراتیجیة، منظور منھجي متكامل، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، 
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  بيان مدى مساهمة المؤسسة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية وذلك عن طريق تحقيق أكبر قدر من

 ؛د الاقتصاديةالإنتاج بأقل التكاليف والتخلص من عوامل التبذير والضياع في الموار 

  إيجاد نوع من المنافسة بين الأقسام والإدارات المماثلة ونظام عادل للمكافآت والحوافز بما يدفعها لتحسين

 ؛أدائها ورفع إنتاجية العاملين لتحقيق الأهداف المرجوة

 م توفير الظروف المناسبة لفرض مساءلة أكثر ملائمة وتطبيق نظام الإدارة الذي يتكامل مع نظم تقيي

  .راكز المسؤولية ومن ثم تقييم الأداء ككلمالأداء للعاملين و 

الأداء يرتبط ارتباطا وثيقا بالوحدة الاقتصادية موضوع التقييم نتيجة لارتباطها بأهداف وحقول  تقييمكما أن 

، مما يستدعي دائما بأن تكون عملية اختيار المؤشرات أو المعايير متفقة مع تنظيم الوحدة الإنتاجيةأنشطة الوحدة 

المتاحة بما يتناسب وينسجم مع طبيعة النشاط الذي تزاوله وحسب النظام الذي تعمل فيه، والخصائص  وإمكانا�ا

ن تحديد هذه المؤشرات يتوقف إلى حد  إالفنية التي تتميز �ا الصناعة التي تنتمي إليها الوحدة، إضافة إلى ذلك ف

كبير على نوعية ومقدار البيانات والمعلومات المتوفرة وعلى ضوء هذه الاعتبارات يجب أن تتم عملية التقييم حتى 

 .1يمكن أن تتحقق نتائج موضوعية وواقعية

 تقييم الأداءعملية العوامل المؤثرة على :ثانيا

  :2على عملية تقييم الأداء تتمثل أهم العوامل المؤثرة التي تؤثر

  : حجم المؤسسة -1

إن الحجم في الحقيقة ما هو إلا طرف صغير من معادلة تبني المؤشرات فلو أضفنا الطرف الثاني المتمثل في  

طبيعة النشاط لكانت المؤسسات الخدمية الكبرى من أشد منظمات الأعمال تعقيدا وأصعبها من حيث القدرة 

ناسبة القادرة على تفسير مستويات الأداء، نظرا لطبيعة الأصول اللامادية المعتمدة عليها على تحديد المؤشرات الم

مع الزبائن والمتعاملين الاقتصاديين، ومن هنا يتبين تأثير حجم المؤسسة على تقييم  ذات العلاقةوبالأخص الأصول 

  .الأداء ودفعه في مسارات متعددة ترجح أحد كفتي المؤشرات المالية كانت أو غير المالية

  :البيئة الخارجية للمؤسسة -2

لعناصر البيئة، فمن إن المنظمات في الحقيقة لا تعدو أن تكون إلا ناتجا عن التفاعلات المستمرة والمتنوعة 

خلال التباين وطبيعتها الدينامكية تنشأ منظمات مختلفة الاستراتيجيات والأحجام كنتيجة طبيعية أو كامتداد لتنوع 

سطة أحد أهم عناصرها وهو العنصر البشري الوحيد الموارد واختلاف الحاجات والتي تترجم إلى مؤسسات بوا

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
عمان، الأردن،  ، دار ومكتبة الحامد للنشر والتوزیع،)الجدوى الاقتصادیة وتقییم جدوى الأداء(عقیل جاسم عبد الله، مدخل في تقییم المشروعات  

  .192-191، ص1999الطبعة الأولى، 
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القادر على القراءة ثم التحليل وإعادة بناء وتركيب مكونات حديثة تؤثر وتتأثر بالمحيط المتفاعلة معه، وظهور هذه 

التشكيلات الجديدة سيؤدي إلى التنافس بينها على الموارد المتاحة، ولقد دفع هذا بالكثيرين إلى البحث في هذا 

ولقد اتفق هؤلاء على أن المؤسسات تعتمد على المؤشرات المالية  لعنصر كمتغير يؤثر على قياس أداء المؤسسات ا

كلما كانت البيئة التي تعمل فيها أكثر استقرارا وأقل تعقيدا والعكس صحيح، في حين أ�ا تلجأ إلى الاعتماد 

لها بتكييف استراتيجيا�ا وتعديل هيكلها بما يتوافق على المؤشرات غير المالية من أجل دراسة البيئة بشكل يسمح 

  .مع التغيرات الراهنة

  :استراتيجية المؤسسة -3

لقد قدمت أبحاث كثيرة حول العلاقة بين تقييم الأداء والاستراتيجيات المختلفة التي تتبناها المؤسسات في 

وجه منافسيها، فالمؤسسات التي تعتمد على استراتيجية التكلفة المنخفضة لا بد أن تملك مؤشرات مالية دقيقة 

   .بالسعر المناسبةقديم منتجا�ا إلى السوق ومتطورة تسمح لها بالتحكم في تكاليف الإنتاج حتى تتمكن من ت

  م الأداءيتقيعملية مستويات ومحددات :الفرع الثالث

   تقييم الأداءعملية مستويات : ولاأ

  :1تقييم الأداء المؤسسي يمكن تحديدها كما يليعملية هناك ثلاث مستويات ل

قطاعات الدولة الإنتاجية، وأحيانا  وهو مستوى يتضمن تقييم الأداء على مستوى كل: تقييم الأداء العام-1

  .يشير هذا المستوى إلى تقييم كل قطاع إنتاجي لوحده

وهو المستوى الذي يشير إلى تقييم أداء المؤسسة ككل متكامل إضافة إلى : الخاص تقييم الأداء المؤسسي -2

  .لأساسيةتقييم إنجاز أقسامها أو وحدا�ا الإدارية، وهذا يجعل المؤسسة هي وحدة التقييم ا

وهنا يكون الفرد العامل هو وحدة التقييم الأساسية حيث يشير هذا المستوى إلى : تقييم الأداء الفردي -3

  .تقييم أداء الأفراد العاملين داخل المؤسسة

  تقييم الأداءعملية محددات : ثانيا

  :2العناصر التالية على تقييم الأداءعملية تشتمل محددات 

ة يمسؤول يشكل د الأهداف بشكل عملييتحدأن أهداف واضحة وعملية ومحددة بطريقة تسهل التقييم، أي  -1

أساسية تتطلب مهارات خاصة، كما يجب التأكيد هنا على أن تحديد الأهداف ليس عملا فرديا بل تشتمل 
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، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في علوم التسییر، تخصص إدارة "دراسة حالة بوفال"القینعي، أثر البیئة التسویقیة على أداء المؤسسة  عبد الحق 
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2
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وعملية ويمكن تقييمها هي واضحة  أ�ا يجب أن تكونمشاركة من قبل جميع الأفراد في المؤسسة، بالإضافة إلى 

  ؛ة من جميع من يهمهم الأمر من داخل المؤسسة ومن خارجهايدأيضا مؤ 

معروفة ومحددة، في مقدمة هذه الأسباب معرفة مجالات التحسين عملية تقييم الأداء وسيلة تستخدم أسبابا  -2

  ؛في الأداء عن طريق مدى التقدم المحقق في إنجاز الأهداف الموضوعة

  رـجح عمليات تقييم الأداء بدون حوافز مساعدة  ومكافآت مبنية على أسس موضوعية، ولا تقتصلن تن -3

  ؛ )حوافز معنوية(الحوافز على الجانب المادي فقط، بل هناك مجالات أخرى عديدة يمكن استغلالها لنفس الغرض 

  .تقييم الأداء رهينة عنصر المعلومات الحقيقية -4

  تقييم الأداءعملية معوقات : الفرع الرابع

الحلول الملائمة لها،  إيجادتواجه عمليات تقييم الأداء كثيرا من المشكلات والتحديات لا بد من العمل على 

معايير لقياس الأداء من المشكلات والمعوقات التي تواجه الإدارة، خاصة  ة في تحديد وتطويرـحيث تعتبر الصعوب

عن غيرها، الأمر الذي يجعل اعتماد معايير واحدة لقياس الأداء في غاية لأن لكل مؤسسة أهدافا ومميزات تختلف 

وعلى الرغم من ذلك فإن  كميا  االصعوبة، إضافة إلى ذلك هناك بعض المنتجات والخدمات التي يصعب قياسه

  :1كما أشار الدكتور يوسف حمامي بما يليالمشكلات والمعوقات يمكن تحديدها  

المفاهيم التي يحتاجها تقييم الأداء للوصول إلى نموذج يستند إلى إطار نظري ويستخدم  الصعوبة في تحديد  -1

كنموذج متكامل وواضح وعلى درجة من الدقة والموضوعية، قد تكون الصعوبة هنا سبب اختلاف البيئات 

  ؛التنظيمية وطبيعة أهدافها

يد العلاقات بين هذه المتغيرات، حيث هناك الصعوبة في تحديد المتغيرات المرغوب قياسها والصعوبة في تحد -2

من المتغيرات التي يمكن تطويرها والتي تختلف من مؤسسة إلى مؤسسة، فعملية تحديد المتغيرات للوصول  كبير عدد

وكذلك إضافة إلى صعوبة دراسة أثر المتغيرات للوصول إلى نموذج متكامل للتقييم  ،إلى نموذج متكامل للتقييم

ر المتغيرات الخارجية والداخلية وأثر المتغيرات بعضها مع بعض يجعل عملية التقييم في غاية صعوبة دراسة أث

  ؛الصعوبة

الصعوبة في تحديد بداية عمليات تشخيص ودراسة وتحليل الإنجاز �دف تقييمه، هنا لابد من مراعاة  -3

  ؛ية وأكثر ارتباطا بالأداءتقييم الأداء وتحديد الجوانب والمتغيرات الأكثر أهم في عملياتالأوليات 

هناك صعوبة في تطوير معايير كمية لقياس المخرجات الكمية أو تطوير معايير نوعية لقياس أداء المؤسسة في  -4

   ؛المخرجات النوعية، وعملية تطوير معايير ملائمة تعتبر في غاية الصعوبة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .213-212، ص2002موسى اللوزي، التنظیم وإجراءات العمل، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  
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وتقييمه، حيث تتطلب هذه العملية درجة عالية من النقص في الموارد البشرية المدربة للقيام بقياس الأداء  -5

  .الخبرات والكفاءات والمهارات اللازمة

 عملية تقييم الأداء الماليمفاهيم أساسية ل :المبحث الثاني

تعتبر عملية تقييم الأداء المالي الصورة المالية لأي مؤسسة فهي التي توضح مدى قدرة المؤسسات على 

  .هة المنافسةالاستمرارية والتوسع ومواج

 الأداء المالي مدخل إلى :المطلب الأول

يتمثل الأداء المالي في أداء الوظيفة المالية التي تعمل على التحكم في الموارد المالية واستغلالها أحسن استغلال 

  .�دف تحقيق أهدافها أهمها تعظيم العائد المتوقع

  الأداء الماليو أهداف مفهوم : الفرع الأول

 مفهوم الأداء المالي: أولا

يصف الأداء المالي مدى فعالية وكفاءة المؤسسة في تعبئة الموارد المالية وتوظيفها، وتعتبر النسب المالية 

 .1ومؤشرات التوازن المالي من أبرز مؤشرات الأداء المالي

باستثمارها، وتساعد المعلومات يعبر الأداء المالي عن قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح من الموارد التي تقوم 

المتعلقة بقيم وتغيرات الأرباح في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية من الموارد الإضافية التي يمكن استثمارها في 

المؤسسة، وبذلك يعطي الأداء المالي للمؤسسة مؤشرا عن مدى كفاءة المؤسسة بإدارة وتوجيه واستثمار مواردها 

  .2دائل المتاحة، وتصب نتيجة الأداء المالي في مدى إمكانية استمرارية المؤسسةالمالية بين الب

كما يعرف الأداء المالي على أنه مدى قدرة المؤسسة على الاستغلال الأمثل لمواردها ومصادرها في        

 .3الاستخدامات ذات الأجل الطويل وذات الأجل القصير من أجل تشكيل الثروة

الأداء المالي على أنه استغلال الموارد المالية المتاحة للمؤسسة بطريقة تمكنها من تحقيق أهداف من يعرف هناك 

 : 4الوظيفة المالية وهذا ما يتوقف على السياسة المالية التي تنتهجها المؤسسة و التي تظهر جليا في

 إذ أن عدم القدرة على ،مارا�اتركيبة ميزانيتها المالية من أصول و خصوم  و مدى قدر�ا على تمويل استث -1

 ؛تمويل هذه الأخيرة سيؤثر دون شك على أدائها المالي
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ا ا�ومدى قدر�ا على الوفاء بالتزام درجة اعتمادها على الديون قصيرة الأجل ومعدل دوران دورة الاستغلال  -2

معدل دوران بطيء لدورة الاستغلال تجاه مورديها، إذ أن اعتمادها بنسبة كبيرة على الديون قصيرة الأجل في ظل 

 ؛سيؤدي في النهاية إلى خلق مشاكل ينتج عنها انخفاض مستوى الأداء المالي

انخفاض في  ج عنهـحجم السيولة المتوفرة لديها ، فإذا كانت تعاني عجزا فهذا يؤدي �ا إلى زيادة ديو�ا مما ينت -3

لى استغلاله أحسن استغلال من خلال توظيفه لتحقيق الأداء، كذلك في حال توفرها على فائض مع قدر�ا ع

  .فرص ربح إضافية تسمح برفع مستوى الأداء المالي

  :1الأداء المالي من خلال العوامل التاليةوأيضا يمكن أن يعرف 

  ؛العوامل المؤثرة في المردودية المالية - 

  ؛الأموال الخاصةأثر السياسات المالية المتبناة من طرف المسير على مردودية  -

  .المالية مدى مساهمة معدل نمو المؤسسة في إنجاح السياسة المالية من خلال تحقيق الفوائض - 

ويعرف أيضا بمدى تحقيق القدرة الإرادية والقدرة الكسبية في المؤسسة حيث أن الأولى تعني قدرة المؤسسة 

  و الاستثنائية، بينما تعني الثانية قدرة المؤسسة علىعلى توليد إيرادات سواء من أنشطتها الجارية أو الرأسمالية أ

    .2تحقيق فائض من أنشطتها من أجل مكافأة عوامل الإنتاج وفقا للنظرية الحديثة

كما يعرف الأداء المالي على أنه مدى مساهمة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في استخدام الموارد المالية 

 .3الأهداف المالية بأقل التكاليفالمتاحة من خلال بلوغ 

ويقصد بالأداء المالي إجراء عملية مقارنة بين النتائج المتحصل عليها والقيم المستهلكة والمتمثلة في التكاليف 

  .4التي تم استهلاكها في عملية الإنتاج أو الشراء وغيرها

بناءا على ما سبق فإن الأداء المالي يعرف على أنه مدى قدرة المؤسسة على استغلال الموارد المالية المتاحة     

على توليد بالكفاءة والفعالية التي تسعى الإدارة المالية إلى تحقيقها، كما يعبـر الأداء المالي عن مقدرة المؤسسة 

بشكل يسمح بالوصول إلى أكبر عائد ممكن ) ، الاستثماريةالتشغيلية، التمويلية(الأرباح من مختلف أنشطتها 

 .�دف تحقيق الاستمرارية في السوق
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3
  .38، ص2000السعید فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال، دار المریخ للنشر، الریاض، السعودیة،  

4
 E.Scosip, Dialogue autour de la performance en entreprise, Edition harmattan, Paris, 1999, P18. 
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  أهداف الأداء المالي: ثانيا

  :هناك مجموعة من الأهداف التي تسعى المؤسسة لتحقيقها في أدائها المالي

  :نمو المؤسسة -1

قدرة المؤسسة على الاستمرار، حيث يمكن يعتبر نمو المؤسسة من المؤشرات التي تساعد في التعرف على مدى 

القول بأن المؤسسات القادرة على الاستمرار في السوق تعتبر من المؤسسات الأكثر قدرة على تحسين الربحية 

أهمية نذكر منها تكوين فرص عمل لها يؤثر على الكثير من العناصر التي  ؤسسةالخاصة �ا، حيث أن نمو الم

والذي  الاستمرار والنمو من خلال ازدياد الطلب على منتجات أو خدمات المؤسسةجديدة، قدرة المؤسسة على 

، تحسين قدرة المؤسسة على الابتكار والبدء باستخدام تكنولوجيا يجابسيكون له تأثير على النمو الاقتصادي بالإ

  .1جديدة لاحسين أدائها وموقعها التنافسي

 :زيادة الربحية -2

وقرارات المؤسسة الاستثمارية والتشغيلية والتمويلية وتقيس مدى كفاءة إدارة  تمثل الربحية نتاج سياسات

المؤسسة في توليد الأرباح، �دف المؤسسة من قياس الربحية إلى تقدير قدر�ا على الكسب ومدى كفايته في تحقيق 

اسية التي ترسمها المؤسسة الأرباح الصافية من النشاط العادي الذي تمارسه، كما تعتبر الربحية من الأهداف  الأس

وتوجه الموارد لتحقيقها وهي تدل على قدرة الوسائل التي تستخدمها على تحقيق النتيجة، تعد الربحية من أهم 

أهداف الإدارة المالية في المؤسسات فهي تعتبر بمثابة تعويض للملاك عن استثمار أموالهم، كما تعتبر المصدر 

زمة لتسديد الديون مع الفوائد المستحقة عليها كذلك فإ�ا تمثل مقياس للحكم على الرئيسي الذي يوفر الموارد اللا

   .2مدى كفاءة الإدارة في استغلال مواردها

  :تحسين السيولة وتوازن الهيكل المالي -3

تقيس السيولة بالنسبة للمؤسسة قدر�ا على مواجهة التزاما�ا قصيرة الأجل أي قدر�ا على تحويل أصولها 

داولة إلى نقدية بسرعة، حيث أن نقص السيولة يسبب ضعف في قدرة المؤسسة على الوفاء أو مواجهة المت

التزاما�ا، وفي المقابل فإن زيادة السيولة يعني وجود سيولة فائضة غير مستثمرة بالشكل الأمثل الأمر الذي يؤدي 

زيادة الأصول المتداولة إلى إجمالي  إلى انخفاض الربحية، كما أن حرص المؤسسة على تحسن سيولتها يستوجب

  الأصول في المؤسسة الأمر الذي يؤدي إلى انخفاض الربحية لذلك على المؤسسة العمل على تحقيق التوازن بين 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، رسالة "دراسة مسحیة في الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة"سلمى غسان العظمة، أثر إدارة علاقات العملاء في الأداء المالي  

  .24، ص2015ماجستیر غیر منشورة في التسویق، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، سوریا، 
2
  .25نفس المرجع السابق، ص 
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  .1السيولة والربحية وذلك من خلال تمويل أصولها الثابتة وصافي رأس المال العامل

  ومقومات نجاحه  أسباب تباين مفاهيم الأداء المالي: نيالفرع الثا

  أسباب تباين مفاهيم الأداء المالي :أولا

  :2سباب التالية إلى الأيعود الاختلاف في تحديد مفهوم الأداء المالي 

 :المالية الوظيفة مفهوم تحديد حول الباحثين رؤى اختلاف -1

 ،ةالإستراتيجي المالية القرارات هي الجهة المخول لها اتخاذ  المالية الوظيفة الباحثين أن  يرى بعض حيث

 لا هذه المفاهيم أن والواقع، المالية والعقبات المصاعب مواجهة أيضا المالية، السياساتو  الأهداف ،الخطط

 ،المالية هوية الوظيفة تحديد عن وعاجزة غامضة يجعلها الذي الأمر الوظيفة، هذه طبيعة وتوضيح تحديد تستطيع

نظر  وجهات تباين سببب أخرى جهة من التوحيد جهة وعدم من الشمول عدم إلى الغموض هذا يرجع

 داخل أو خارج النقدي الشكل تأخذنشاط  المالية كل لوظيفةإلى ا تنسب مجموعة من الباحثين فهناك المهتمين،

 المالية المصاعب وتجاوز لمواجهة تنشأ المالية الوظيفةتعتبر أن  التشغيلية النظر وجهة أن حين في ،أو آجل عاجل

 على الحصول بكيفية الخاصة الإجراءات كافةبالإضافة إلى   ،المالي اليسر للربحية، الأدنى الحدو  المالي التوازن كدعم

 .استخدامها  الأموال وحسن

  : معاصرة مالية نظرية إلى الكلاسيكية المالية النظرية تطور -2

تزويد الوظائف هو المؤسسة  في الكلاسيكيةالمالية  دور الوظيفة بأن الكلاسيكية المالية النظرية اعتبرت 

 المنظور وفق الوظيفة المالية وتبنت، المؤسسات مالية وتعرف باسم وتسيرها بالأموال الأخرى في المؤسسة

 ظروف في المفهوم هذا ا�ار ما سرعان لكن الحدوث مؤكد ظل مستقبل في تعظيم الربح هدف الكلاسيكي

 مع ازدياد المؤسسات تواجهها التي عن التحديات فضلا المعلوماتي، والتظليل التأكد بالتعقيدات وعدم اتسمت

 حدة العمال، النقابات واتحادات دور التكنولوجي، التقدم ،رالمباش وغير المباشر بشكله الحكومي التدخل

  .تكلفتها ارتفاع جانب إلى الأموال، ندرةو  والمؤسسات المصرفية المال سوق شروط المنافسة،

 هدف برز عن الإدارة الملكية انفصال ظل وفي، ا�ارت حتى طويلا الكلاسيكية المالية النظرية مسعى يدم لم

 هو أن النجاح المالي من بالرغم السهم لسعر السوقية القيمة تعظيم الملاك وهو طرف من مدعم تقليدي مالي

  ذـحينئ ،للمؤسسة المالية القوة تحديد على الحكم هو لكنه أحيانا بمفرده، للمساهم وليس برمتها للمؤسسة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .26سابق، صسلمى غسان العظمة، مرجع  
2

، 04 مجلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، العددقراءة في الأداء المالي والقیمة في المؤسسات الاقتصادیة،  ،دادن عبد الغني 
 .43-42 ص ،2006
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 الاهتمام إلى أدى بدوره والذي البورصة في قيمة المؤسسة تعظيم إلى الهادفة تقليديةال شبه المالية النظريةظهرت  

 تكلفة نظرية ميلاد كان هنا ومن ،تكلفة للتمويل أقل عن بالبحث للاستثمار المنتظر النقدي بتعظيم التدفق

 .الأموال

  :واقتصادية مالية مؤشرات إلى المحاسبية المؤشرات تطور -3

 المؤشرات ةـــنوعي اتسمت حيث 1985سنة  ةـوالنوع إلى غاي الشكل حيث من تطورات المؤشرات عرفت

 سنة غاية إلى النظرة هذه والأرباح، واستمرت العوائد بقياس مباشرة صلة ذات فهي المحاسبي والمالي بالطابع

فقط وبذلك فهي  بالأرباح صلة المحاسبية ذات المؤشرات أن ذلك المردودية، الاهتمام بمؤشراتازداد  أين  1995

المحاسبية  فوق قيمتهاتقدر من العوائد  ها على تحقيقتقدر ومدى، إمكانات المؤسسة حول واضحة صورة تعطي لا

لذلك اهتمت   ،التضخم فترات في )..الإهتلاك مدة الأرباح،(المحاسبية  المؤشرات نفعية عدم عن فضلا 

بتدفقات  أو الاقتصادية بالأصول أو الخاصة بالأموال تعلق الأمر سواء بالمردودية الصلة ذات المحاسبية بالمؤشرات

 والضوابط للبيئة الاقتصادية قوة تفسير من الأخيرة هذه تكتسيه لما السوقية للمؤشرات بالإضافة ،الاستثمار عوائد

  .المؤسسة تحكم التي السوقية

  مقومات الأداء المالي الجيد:ثانيا

  :1هناك العديد من مقومات الأداء المالي الجيد هي

  : الإدارة الاستراتيجية -1

هي إطار عام مرشد للتفكير والتصرف تتخذه الإدارة العليا يكون مستمدا من الأهداف العليا للشركة ليصبح 

المصيرية المستقبلية التي تتخذها تلك الإدارة في تعبئة مواردها حول وسيلة لتحقيق تلك الأهداف وموجها للقرارات 

التطوير المستمر لموقفها التنافسي ولمواطن قو�ا من خلال إحداث المواءمة والتكييف مع البيئة الخارجية وصولا إلى 

العمل والموقف  أداء رسالتها وهي أيضا بمثابة خطة بعيدة المدى تركز على تحليل وضع الشركة من حيث طبيعة

  .التنافسي والموقع بالسوق وتحديد أهدافها المستقبلية

  : الشفافية -2

وتعني تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث وأن يتصف الموظف بالعدل وأن يتحلى عند قيامه بعمله بالنزاهة 

 الشخصية، وألا يخضع والعفة والصدق والموضوعية والأمانة والاستقامة في أدائه لواجباته وأن يتجرد من المصالح

حكمه لآراء الآخرين، وألا يقوم عن علم بتقديم المعلومات على غير حقيقتها، كما ينبغي على الموظف ألا يضع 

  .نفسه في مواقف تؤثر على حياده أو تجعله يقع تحت تأثير الغير مما يهدد موضوعية عمله

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
-2010مشعل جھز المطیري، تحلیل وتقییم الأداء المالي، رسالة ماجستیر غیر منشورة في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، عمان، الأردن،  

  .17- 16، ص2011
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   :إقرار مبدأ المسألة الفعالة -3

ير أعمال الإدارة التنفيذية والتأكد من قيامها بتنفيذ المهمات التي من شأ�ا ضمان وتعني إمكان تقييم وتقد

القيام بالأعمال بدقة من قبل بقية الموظفين بالمؤسسة، وذلك بتقديم تقارير دورية عن نتائج الأعمال ومدى 

  .نجاعتهم في تنفيذها

   :وجود النظم المحاسبية -4

مجموعة من العناصر المادية والمعنوية المستخدمة في تنفيذ العمل المحاسبي وتنظيم النظام المحاسبي هو عبارة عن 

وإنجاز الدورة المحاسبية الكاملة، وهو نظام يختص بكافة أعمال جمع وتسجيل وتصنيف وتبويب ومعالجة وتخزين 

قرار حول الأحداث وتوصيل المعلومات القيمة في شكل قوائم مالية إلى الأطراف الطالبة لها بغية اتخاذ ال

الاقتصادية في الماضي والحاضر والمستقبل إلى الأطراف المختلفة المستفيدة منها من أجل مساعد�م في اتخاذ 

 .القرار

  ر الأداءــمعايي:ثالثا

 نشرها حيث تم الأداء، لقياس الأميركي والمفهوم الأوربي المفهوم بين اقتراب الأداء لنشر الدولية المعايير وفرت

 توحيد إلى و�دف هذه المعايير2000 جانفي 01 في التطبيق حيز ودخلت 1999 سنة بالإنجليزية مرة لأول

 حساب طرق ظل تباين في المختصين، طرف من المسيرة الأصول وتيرة ورفع العالمية، الأسواق رؤى وتجميع

 المستثمرين من الطرفين كلا المعايير هذه وتفيد آخر، إلى بلد ومن آخر إلى سوق من الأداء تسيير وتقنيات

المسيرين وتتلخص معايير الأداء  لأداء المباشرة الامتياز،المقارنة خاصية المنافسة، حدة من التقليل بغية والمختصين

  :1المالي في خمس نقاط

ء مع حيث أن طبيعة ونوعية ومدى حداثة المعلومات تؤدي دورا هاما في قياس الأدا: المعطيات الأساسية - 1

  .تقييم أصول المؤسسة بالقيمة السوقية بدلا من القيمة التاريخية

  .طريقة وأسلوب الحساب - 2

  .بناء المركبات - 3

  .المعلومات الإضافية - 4

  .تحليل النتائج - 5

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
حالة بورصتي "مالیة عبد الغني دادن ، قیاس وتقییم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادیة نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة ال 

  .39، مرجع سابق، ص"الجزائر وباریس
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  عملية تقييم الأداء المالي: نيالمطلب الثا 

في النشاط المالي الموجودة عملية تقييم الأداء المالي هي تلك العملية التي تسمح بتحديد نقاط القوة والضعف 

  .للمؤسسة من خلال النتائج المتوصل إليها باستعمال عدة أساليب أهمها التحليل المالي

  تقييم الأداء الماليعملية مفهوم : الفرع الأول

على الفرص المتاحة والمعوقات التي يمكن أن تواجهها  كذا   القوة والضعف وحتى تقف أي إدارة على نقاط 

لإدارة بمعلومات ومفاهيم تسمح باتخاذ القرارات اكان لابد من تقييم أداءها وخاصة الأداء المالي باعتباره يزود 

الاستثمارية وعلى سد الثغرات والمعوقات التي قد تظهر مستقبلا، وعلى هذا الأساس فإن عملية تقييم الأداء المالي 

الية للنتائج المحققة أو المنتظرة في ضوء معايير محددة مسبقا وتقديم حكم على إدارة الموارد الطبيعية والم مقارنةهي 

  .1المتاحة للمؤسسة وهذا لخدمة أطراف مختلفة لها علاقة بالمؤسسة

تقييم الأداء المالي هو محاولة الحصول على نوع من التوازن بين المصروفات المالية مثل العمولة والفوائد وباقي 

  .2التكاليف مع الدخل سواء الناتج من الأصول المالية أو الاستثمارات في العملية الإنتاجية

  يعبر تقييم الأداء المالي عن تقييم النشاط المالي للمؤسسة في ضوء ما توصلت إليه من نتائج مالية في �ايـة

  الفترة المالية المعنية وهي سنة في العادة بحثا عن العوامل المؤثرة في هذه النتائج في تشخيص ما تبين من صعوبات 

   .3الأخطاء مستقبلافي التنفيذ وتحديد المسؤوليات وتفادي أسباب 

تحقيق الأهداف  تقييم الأداء المالي استخدام المؤشرات المالية التي يفترض أ�ا تعكسعملية كما يقصد ب

الاقتصادية للمؤسسة أو ذلك النظام الذي يساعد الإداريين على قيامهم بمدى معرفة التقدم الذي تحرزه المؤسسة 

  .  4التنفيذ التي تحتاج إلى عناية واهتمام أكبر في تحقيق  أهدافها، وفي تحديد بعض مجالات

يشير البعض إلى أن عملية تقييم الأداء المالي مرحلة من مراحل الرقابة المالية، تركـز على تحليل النتائج التي يتم 

المالية   التوصل إليها من خلال الجهود المبذولـة على مختلف المستويات، �دف الوقوف على تحقيق الأهداف

للمؤسسة بواسطة استخدام الموارد المالية المتاحة أفضل استخدام وترشيد الإدارة المالية  في إعداد الخطط المالية 

 .5المستقبلية

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
محمد نجیب دبابش، طارق قدوري، دور النظام المحاسبي المالي في تقییم الأداء المالي بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مداخلة مقدمة في  

، 06/05/2013-05ئر، جامعة الوادي، الجزائر، یومي ملتقى واقع وآفاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزا
  .7ص

2
 سامیة بوضیاف، تقییم الأداء المالي لشركات التأمین، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في العلوم الاقتصادیة تخصص نقود ومالیة وبنوك، جامعة 

  .62، ص2009سعد دحلب، البلیدة، الجزائر، ماي
3
  . 3ص توفیق محمد عبد المحسن، مرجع سابق، 
4
  .319-318، ص2004، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، )العولمة والمنافسة(كاظم نزار الركابي، الإدارة الإستراتیجیة  
5
  .81، ص2000، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، )تقییم الأداء والتنبؤ بالفشل(ي حمزة محمود الزبیدي، التحلیل المال 
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�تم كل مؤسسة بتقييم الأداء المالي ويتم ذلك من خلال أساليب معينة �دف التعرف على الكفاءة المالية 

 معلومات حول مستوى الأداء المالي التطور في الأداء ويقدم تقييم الأداءللمؤسسة وبغرض التعرف على أوجه 

تعطي المالي تقييم الأداء عملية ، إذ أن المعلومات الناتجة عن المالي  وهو يمثل الأساس في عملية التخطيط المالي

  .1مؤشرات حول كفاءة عمل المؤسسة ومعرفة احتياجا�ا المستقبلية

يمثل تقييم الأداء المالي تحديد وتعريف الكيفية التي يتم من خلالها هذا الأداء، كما أنه يمثل عمل خطة 

لتحسينه وتطويره، وعندما يطبق تقييم الأداء المالي بصورة جيدة وصحيحة فإنه لا يوضح مستوى الأداء الحالي 

على  المالي  قبلي المتوقع وتؤكد معايير تقييم الأداءالمستالمالي فقط وإنما يكون له انعكاسات ايجابية على الأداء 

أحدهما موضوعي يركز على كمية العمل المنجز والسرعة وتحقيق الأهداف، والآخر سلوكي يكشف عن : جانبين

  .2صفات العاملين في الإدارة المالية الشخصية كالقابلية والسرعة في التعلم والاستفادة من التدريب

ؤسسات هي انعكاس لكيفية استخدام المؤسسة لمواردها المالية والبشرية داء المالي للمالأإن عملية تقييم 

واستغلالها بالصورة التي تجعلها قادرة على تحقيق أهدافها، وهي تلعب دورا مهما في إدارة المؤسسة من خلال تزويد 

لمساهمون والمستثمرون والعملاء ا(الأفراد والجهات المختلفة سواء كانوا يعملون �ذه الوحدات أو من خارجها 

بمعلومات مالية حول أداء المؤسسة تساعدهم في إتخاذ قرارا�م الاقتصادية، ) العاملون والموردون والمحللون الماليون

في قيمة الأسهم التي يمتلكو�ا وتوزيعات  صفيحكم المساهمون على أداء المؤسسة وفق مؤشرات الزيادة أو النق

ق في السنة المالية، فيما يحكم العملاء على أداء المؤسسة من خلال المنفعة التي يحصلون عليها الأرباح التي تتحق

مقابل الأموال التي يدفعو�ا نتيجة استخدام منتجات المؤسسة كما أن استقرار العمالة ومستوى الأجور يعد 

  .   3مقياسا يحكم من خلاله العاملون على أداء الشركة

المالي هي عبارة عن مراجعة ما تم إنجازه بالنظر إلى معايير القياس التي تم وضعها مسبقا  عملية تقييم الأداء

م الأداء كمراقب لجهود ــهي إلا عبارة عن خطط وأهداف مالية، والتي تستند على استراتيجيات تقيي والتي ما

 .  4للمؤسسةالعاملين في كافة المستويات الإدارية من أجل تحقيق الأهداف الإستراتيجية 

التي تقيس الأداء الجاري وتقوده إلى أهداف معينة محددة  ةتقييم الأداء المالي تلك العمليعملية يقصد ب     

مسبقا، فهذه العملية تتطلب وجود أهداف محددة مسبقا لقياس الأداء الفعلي، وأسلوبا لمقارنة الأداء المحقق 

ة يوجه الأداء بحيث يتفق مع الهدف أو المعيار المحدد لهذا الأداء بالهدف المخطط، لأنه على أساس نتائج المقارن

من قبل، ويطلق عليها أيضا الرقابة التقييمية وهذا النوع من الرقابة لا يحقق الأهداف المرجوة منه دون رقابة 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .376، ص2005، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، )بعد استراتیجي(عمر وصفي عقیلي، إدارة الموارد البشریة  
2
  .11مشعل جھز المطیري، مرجع سابق، ص 
3
  .13-12نفس المرجع السابق، ص 

4
 Poster, Theodore h& streib, elements of strategic planning and management in municipal government status 

after two decades, public administration review, vol65, no1, P 45. 
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دوات مستندية تؤكد صحة وسلامة البيانات المستخدمة كأدوات للتحليل، فهذه الرقابة بجانب اهتمامها بالأ

  .1المحاسبية كالموازنات والتكاليف المعيارية �دف إلى مراجعة نشاط المؤسسات

هناك من ركز في تعريفه لعملية تقييم الأداء المالي على الموارد التي تستخدم في دراسة الوضعية المالية حيث 

والتي  ؤسسةحول نشاط المعرفها على أن عملية يتم من خلالها اشتقاق مجموعة من المؤشرات الكمية والنوعية 

وذلك من خلال معلومات تستخرج من  ؤسسةتساهم في تحديد أهمية وخواص الأنشطة التشغيلية والمالية للم

  .2بقصد اتخاذ القرارات ؤسسةالقوائم المالية ومصادر أخرى، حيث تستخدم هذه المؤشرات في تقييم أداء الم

هو العملية التي تقوم بقياس الأداء المالي الفعلي ومقارنته بالأداء مما سبق يمكن القول أن تقييم الأداء المالي 

�دف الوصول إلى نتائج تسمح  ، أي مقارنة النتائج المالية الفعلية مع المعايير المالية الموضوعـة مسبقاتوقعالمالي الم

  .بإتخاذ القرارات المالية

ؤشرات الماليـة والتي تكمن في النسب المالية و مؤشرات كذلك تشيـر عملية تقييم الأداء المالي إلى استخـدام الم

، هذه المؤشرات تعبـر عن مدى تقدم المؤسسة في في دراسة الوضع المالي التوازن المالي والأساليب الحديثة الأخرى

في  تحقيـق أهدافها مع تحديد نقاط القـوة التي على المؤسسة استغلالها ونقاط الضعف التي ينبغي التغلب عليهـا

  . المستقبل القريب

  : 3من خلال المفاهيم السابقة يمكن أن نوضح أهم الجوانب التي يتعرض لها تقييم الأداء المالي

.مدى تحقيق الربحية في ظل الإمكانيات المتاحة -   

تحديد أفضل مزيج مرغوب فيه من الأصول وذلك يتضمن إقرار حجم ونوع الاستثمار المناسب، وتحديـد  - 

  .ناسب من رأس المال والديون سواء كانت طويلة أو قصيرة الأجلالحجم الم

المؤسسة على تسديد التزاما�ا أي قدر�ا المالية، هذا المؤشر ضروري لأي مؤسسة لاكتساب السمعة  قدرةمدى  - 

  .الجيدة مع الزبائن وبالتالي تحقيق النمو والاستمرارية

).المردودية المالية(المسيرين على مردودية الأموال الخاصة أثر السياسات المالية المتبناة من طرف  -   

: ح أكثر يمكن أن نوجز عملية تقييم الأداء المالي في الشكل التالييولتوض   
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تقييم الأداء الماليعملية تصوير إيضاحي ل): 1-3(الشكل رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

  

  

، 2000السعيد فرحات جمعة، الأداء المالي لمنظمات الأعمال والتحديات الراهنة، دار المريخ للنشر، السعودية، : المصدر

  .39ص

الوظيفية، المعيارية و الهيكلية،  : يتضح من الشكل أعلاه أن عملية تقييم الأداء المالي لها ثلاث خاصيات هي

علاقة مباشرة مع الاستخدام الأمثل للموارد المالية من خلال معيار الكفاءة وكذا مدى تحقيق  لها كما أن

  .لا يمكن التكلم عن عملية التقييم بمعزل عن الكفاءة والفعالية هالأهداف المسطرة من خلال معيار الفعالية، أي أن

   تقييم الأداء الماليوخطوات عملية  أهمية: الفرع الثاني

  أهمية عملية تقييم الأداء المالي    : أولا 

أيا كانت المؤسسة الاقتصادية خاصة أو عامة �دف إلى تحقيق الربح أولا فإ�ا تواجه توجيه طاقات العاملين  

فيها لتحقيق الأهداف المرجوة، لذلك فتقييم الأداء المالي يعتبر أداة رئيسية ضرورية لإجراء الرقابة المالية في 

هكذا تتم  .ة، فهي تظهر عن طريقه تصحيح وتعديل الإستراتيجية والخطة وترشيد استخدام الموارد المتاحةالمؤسس

  .حماية المؤسسة ضد أي حكم تعسفي

 النتائج والأھداف

 مقیاس الفعالیة

 تعدیل الخطة

الموارد	المستخدمة

الموارد	المخططة
 

 مقیاس الكفاءة

تالاستخداما ترشید  

النتائج

الأھداف
 

 التخطیط

 خاصیة وظیفیة تحقیق تقـویم

 خاصیة معیاریة مقاییس مؤشرات

 خاصیة ھیكلیة تنفیذ رقابة



بؤ بالفشل الماليأساسيات عملية تقييم الأداء المالي و دور الأساليب الكمية في التن: الفصل الثالث   
 

188 
 

حيث يمثل الحصول على مستويات أداء مرتفعة إجراءا دينامكيا، كما أن النجاح في إنجاز أهداف طموحة 

ة وأطرافها، هذه الدافعية تؤدي بدورها إلى إيصال الفعالية إلى مستوى يعزز الشعور بالرضا ويقوي دافعية المؤسس

  .1النجاح المطلوب، وعليه فإن قياس أداء مؤسسات الأعمال مدخلا دينامكيا متعدد الأبعاد وا�الات

 ن منـمعيم ـة حجـأو تأدي مردود مالي ما من خلال ممارسة نشاط إنتاجيق ـتسعى المؤسسات إلى تحقي

ر و سجلات نشاط ـر أرقام دفاتـو هنا تلح ضرورة قياس ما تم تحقيقه من خلال دراسة و تحليل و تفسيدمات الخ

طط و توجيه الخز المؤسسة و الاستفادة منها في رسم ـالمؤسسة حتى يمكن فهم مضمو�ا و معرفة حالة و مرك

       .2الية للمؤسسةالسياسات وبالتالي تمكين المدير من اتخاذ القرارات المتعلقة بالوضعية الم

  :3أهمية بالغة يمكن تلخيصها فيما يلي لها مما تقدم يمكن الاستنتاج أن عملية تقييم الأداء المالي

يوفر تقييم الأداء المالي مقياسا لمدى نجاح الإدارة المالية من خلال سعيها لمواصلة نشاطها بغية تحقيق  -1

الفعالية والكفاءة وبالتالي فهو أشمل من أي منهما وفي كلتا الحالتين أهدافها، إن النجاح مقياس مركب يجمع بين 

  ؛يشكل المستوى العالي من الأداء مصدر لنمو المؤسسة وتطورها

يوفر نظام تقييم الأداء المالي معلومات لمختلف المستويات الإدارية في المؤسسة لأغراض التخطيط المالي  -2

  ؛المستندة على حقائق علمية وموضوعيةوالرقابة المالية واتخاذ القرارات 

يظهر تقييم الأداء المالي التطور الذي حققته الإدارة المالية في مسير�ا نحو الأفضل أو نحو الأسوأ وذلك عن  -3

  ؛ومكانيا مقارنة بالمؤسسات المماثلة) من فترة زمنية إلى أخرى(طريق نتائج التنفيذ الفعلي للمهام المالية زمانيا 

  ؛إلى الكشف عن العناصر الكفؤة وتحديد العناصر التي تحتاج إلى مساعدة من أجل النهوض بأدائها يؤدي -5

  .إن تقييم الأداء المالي يساعد على إعادة توجيه النشاط نحو تحقيق الأهداف المحددة -6

ة عن طريق الكشف وعليه فإن عملية تقييم الأداء المالي هي المقياس الأفضل لمعرفة مدى نجاح الإدارة المالي 

عن العناصر ذات الأهمية وتحديد العناصر التي تحتاج إلى مساعدة، كما أن عملية تقييم الأداء المالي توفر المعلومات 

  .الضرورية الخاصة بالجانب المالي لمختلف المستويات الإدارية

من الأرباح في سبيل تشكيل  يبرز هنا دور المؤسسة في ا�تمع حول الاستخدام الأمثل لتحقيق فوائض إيجابية

الثروة ومن ثم تعظيم القيمة السوقية، والتي بدورها تعمل على تعظيم عائد حملة الأسهم إن كانت المؤسسة مدرجة 

في البورصة بطبيعة الحال، ولا يتأتى ذلك إلا من خلال تحقيق أقصى الإيرادات مقابل أقل مخاطر ممكنة، وسعيا 

بأقل مخاطرة، تعمد المؤسسة إلى إحداث نوع من التوازن الأمثل بين الربحية والسيولة في وراء تحقيق أقصى الإيرادات 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

  .41، صمرجع سابقالسعید فرحات جمعة،  1
2

قى الدولي زینة قمري، واقع استخدام الأسالیب الكمیة في تقییم أداء الوظیفة المالیة للمؤسسة المینائیة بسكیكدة ودورھا في اتخاذ القرار، الملت 
زائر، فیفري ، سكیكدة، الج1955أوت 20حول الأسالیب الكمیة ودورھا في اتخاذ القرارات الكمیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة 

  . 5، ص2009
3
  .84، مرجع سابق، ص)تقییم الأداء والتنبؤ بالفشل(حمزة محمود الزبیدي، التحلیل المالي  
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تسيير الأصول والخصوم طالما أنه يعتبر كل من التمويل والربحية متغيران متناقضان من حيث الهدف ومرتبطين من 

ن جهة آخرى تسعى إلى حيث التأثير، فمن جانب تسعى المؤسسة إلى تغطية احتياجات دورة الاستغلال، وم

  .1تحقيق أقصى الأرباح، لذا نجد أن التمويل يعتبر أحد القيود الجد هامة أمام تنفيذ القرارات المالية

  تقييم الأداء الماليعملية خطوات :ثانيا

  :2تمر عملية تقييم الأداء المالي بالخطوات التالية

   :تحديد أهداف المؤسسة الاقتصادية -1

بمثابة معايير كمية للأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية حيث تزودنا هذه المعايير بأساس المقارنة وهذه قد تكون 

ومن النادر جدا ومن غير المرغوب فيه أن نعتمد على معيار واحد لتقييم الأداء المالي لأنه من الصعب أن يعكس 

م ولا سيما إذا كان التقييم ينصب على الجانب هذا المعيار جميع العوامل التي يمكن اعتبارها ذات أهمية ومحل تقيي

  .المالي للمؤسسة

  : تحديد معايير الأداء -2

تتطلب عملية تقييم الأداء المالي وضع معايير لهذا الغرض وهي مجموعة من المقاييس والنسب والأسس التي 

  .تقاس �ا الإنجازات التي حققتها المؤسسة

  :اعاة النقاط التاليةوعند اختيارها من طرف أي مؤسسة يجب مر 

 ؛اختيار المعايير الأكثر تناسبا مع طبيعة النشاط والأكثر انسجاما مع الأهداف المطلوبة 

  اختيار المعايير الأكثر وضوحا وفهما للعاملين، بحيث يكون في مقدورهم تطبيق هذه المعايير ببساطة

 ؛معالجتهاوالخروج بنتائج واقعية ومعبرة عن طبيعة الانحرافات وسبل 

  ترتيب النسب المختارة وفق أهميتها وهذا نابع من كون أهداف كل مؤسسة تختلف عن الأخرى تبعا

لطبيعة نشاطها والظروف الاقتصادية والاجتماعية المحيطة �ا وهذا يتطلب انتقاء الأوزان الحقيقية لكل 

 .ؤسسةهدف من الأهداف وبما يتلائم مع دوره وموقعه بين الأهداف الأخرى للم

  : تفسير الانحرافات -3

بعد مقارنة النتائج الفعلية بمعايير الأداء واكتشاف الانحرافات تأتي مرحلة تفسير هذه الانحرافات وهي تمثل 

في حد ذاته لا يمكن  الانحرافخطوة أساسية وهامة من خطوات تقييم الأداء المالي، حيث أن مجرد التعرف على 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
جع سابق، دادن عبد الغني، قیاس وتقییم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالیة، مر 

  .41ص
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عملية التقييم عند هذا الحد، بل أن عملية تفسير الانحرافات تعتبر ركنا أساسيا من اعتباره ذا فائدة إذا توقفت 

أركان التقييم حيث أنه في ضوء هذا التفسير يتم بحث البدائل المتاحة لتدعيم الانحرافات الموجبة والاحتفاظ �ا 

الأداء تتبع العلاقات السببية أطول فترة ممكنة في المستقبل وكل ذلك قائم على معرفة مواطن القوة والضعف في 

  .لهذه الانحرافات حتى مواطنها الفعلية

  : تحديد مراكز المسؤولية -4

هو مرسوم لها، وقد تكون  أي التي تسببت مراكزها أو نشاطا�ا في حدوث انحرافات في النتائج الفعلية عن ما

بالنسبة للوظيفة المالية ناشئا عن القرارات التي المسؤولة عن انحرافات داخلية بمعنى أن يكون انحراف نتائج التنفيذ 

اتخذ�ا وقد يكون انحراف نتائج التنفيذ ناشئا عن قرارات أو أعمال تمت خارج المركز أو المؤسسة ويتم إجراء 

محاسبة المسؤولية بناءا على منشأ الانحراف وما إذا كان ناتجا عن بنود يمكن التحكم فيها أو عن بنود غير خاضعة 

  .حكم والرقابةللت

  خصائص التقييم الجيد للأداء: ثالثا

وتتمثل بصفة : إن نظام التقييم الجيد للأداء يتميز بمجموعة من الخصائص الشديدة الارتباط بمؤشرات التقييم

  :1عامة فيمايلي

  : الصدق أو السلامة -1

هي أدوات قياس صادقة عكس تتمثل سلامة أداة القياس في تمكنها من إعطاء الحقيقة والمؤشرات الموضوعية 

المؤشرات الذاتية، هذه الأخيرة توجد بكثرة عندما يتعلق الأمر بقياس أداء الموارد البشرية لأن أداة التقييم هي 

  .الأفراد، إذن الصدق أو السلامة محققة طالما كانت أدوات القياس موضوعية

  : الثبات أو الوفاء -2

أ�ا دائما تقدم نفس النتائج عندما يتم استخدامها لعدة فترات  إن وفاء وسيلة القياس تعني بصفة عامة

لقياس نفس الشيء، هذه الخاصية دائما محققة عندما يكون المؤشر كمي عكس المؤشرات النوعية، فمثلا رأي 

في جودة سلعة معينة بنفس الخصائص في فترتين مختلفتين ليس بالضرورة نفس الرأي، أما  -مؤشر نوعي–العملاء 

أنواع الوفاء فهي عديدة نذكر منها الوفاء المتكافئ الذي يتحقق عندما يستعمل مسؤولين نفس الاستمارة  عن

لقياس أداء نفس ا�موعة من المستخدمين في وقت محدد ويخلصان إلى نفس النتائج، الوفاء المتجانس يشترط بأن 

  .فس النتائجتكون مجموعة أسئلة وسيلة القياس لقياس نفس الشيء تعطي فعليا ن

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، مذكرة ماجستیر )"2002-2000(دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل ببسكرة"قیاس وتقییم : عادل عشي، الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة 
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  : الحساسية -3

القدرة على تمييز عدة درجات من الأداء، هذا يعني إن وجد اختلاف بين أدائين فإن المؤشر يستطيع تدارك 

  .ذلك

  : الكفاية -4

  ...تتمثل في القدرة على تقييم جميع جوانب الأداء، مثل الأداء المالي، التجاري، الاجتماعي، الإنتاجي

  الجيد للأداءشروط التقييم :رابعا

يجب أن تتوفر أو تتحقق فيها مجموعة  الأهداف المسطرةمن أجل أن تتمكن عملية تقييم الأداء من تحقيق 

  :1من الشروط

  : توفر المعلومات الكافية -1

المعلومات هي الأساس في التقييم، فيجب على المؤسسة الحصول عليها بمختلف الطرق المتاحة لديها وذلك 

عطيات المتوفرة لديها، ويشترط أن تكون هذه المعلومات كافية لتتبع الأداء وتطوره، ويجب أن تمس بمعالجة جميع الم

  .جميع أنشطة المؤسسة، وتحقيق كل ما سبق ذكره يفرض على المؤسسة إنشاء نظام للمعلومات

  : تحديد معدلات الأداء المرغوب -2

معدلات معيارية للأداء تمكنها من تحديد نسبة من أجل تسهيل عملية المقارنة يجب على المؤسسة تحديد 

إنجازا�ا وتطورات أدائها، وتمكن كذلك معدلات الأداء من تحديد مسؤولية الانحرافات الموجبة ومسؤولية 

  .الانحرافات السالبة، ومن المفضل أن تحدد هذه المعدلات بمشاركة العاملين لمسيرهم لتكون تحفيزا لهم لبلوغها

   :ملية التقييماستمرارية ع -3

حياة المؤسسة وعلى فترات  لويعني ذلك عدم الاقتصار على فترة زمنية معينة بل يجب أن تمارس على طو 

يكون  المنتجاتفمثلا تقييم جودة  دورية قد تقصر وقد تطول وهذا حسب طبيعة الموضوع المراد قياسه وتقييمه،

  .ن شهريايومي أما تقييم أداء رجال البيع فمن المستحسن أن يكو 

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .33عادل عشي، مرجع سابق، ص 
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  تقييم الأداء المالي في نظام الرقابة المالية عملية مكانة :ثالثالمطلب ال

نتوصل نة النتائج الفعلية مع المتوقعة فمن خلال مقار من نظام الرقابة المالية  جزءتعد عملية تقييم الأداء المالي 

   .من مراحل الرقابة المالية التي تمثل بدورها مرحلة إلى تحديد الانحرافات

  الرقابة المالية مفهوم وأهمية: الفرع الأول

   الرقابة الماليةمفهوم : أولا 

التي اتخذت بشأ�ا من خلال المقارنة بين  راراتتسعى الرقابة المالية أساسا إلى متابعة مسار الخطط وتقييم الق

  .1النتائج  نـة عند حدوث الانحرافات فيما بيــة والمناسبـاللازمة والنتائج المخططة واتخاذ الإجراءات ــالنتائج الفعلي

هذا النوع من الرقابة تقوم بممارسته أجهزة متخصصة بشكل مركزي وتشمل الرقابة المحاسبية عن طريق رقابة 

ما يمكن قوله هو أن هذا النوع من  لك أسلوب عمل النظام المحاسبي، إذالسجلات والمستندات والدفاتر وكذ

لرقابة يساهم في الحفاظ على الممتلكات المادية والمالية للمؤسسة من التلف والسرقة والإسراف حتى لا تقع ا

  .2المؤسسة في انحرافات يصعب علاجها

من حيث الرقابة على دقة  بطريقة مثلى�تم الرقابة المالية بكل ما يتعلق بأموال المؤسسة وكيفية استثمارها 

التي  وصحة وتلاؤم القرارات التمويلية والاستثمارية، كما يهتم هذا النوع من الرقابة بطرق الحصول على الأموال

  .3لسير أعمالها والرقابة على كيفية تسديد التزاما�ا تحتاجها المؤسسة

د �ا تقييم القرارات التي اتخذت بشأن التخطيط ة من الوظائف الرئيسية للمدير المالي ويقصـتعتبر الرقابة المالي

ة المعايير التي يمكن استخدامها للمقارنة، لذلك فهي تعتبر جزءا مكملا للتخطيط المالي، ولا تقف ـبعد تحديد نوعي

إطار تصحيح  الرقابة عند حد كشف الانحرافات بين نتائج الخطة المالية والتنفيذ الفعلي لها، إنما تدخل في

  .4إتباعهاالانحرافات بعد تحديد أسبا�ا والجهات المسؤولة عنها، ونوعية القرارات الواجب 

ة عن الوضع المالي لهذه المؤسسة ـالرقابة المالية الخروج برأي فني محايد عن مدى دلالة القوائم الماليبيقصد كما 

 تمكن منأي  ،من ربح أو خسارة عن تلك الفترة الهفي �اية فترة زمنية معلومة، ومدى تصويرها لنتائج أعما

المؤسسة عن فترة مالية معينة، وكدلالة على وضعه المالي في  الوضع المالي تحقق من إمكانية الحكم على صلاحيةال

  .�5اية تلك الفترة
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تشير الرقابة المالية إلى الأنشطة التي تقوم بتحليل الخطط المالية للمؤسسة ومتابعة التدفق المالي �ا بغرض       

الغرض  درة على خفض التكاليف، يمثلـالتحقق من كفاءة توظيف الموارد المالية على الاستخدامات المختلفة، والق

كفاء�ا في  يتوقف نجاحها وربما بقائها في السوق على مدىالأولي لأي مؤسسة أعمال في تحقيق الربحية، وبالتالي 

ق من تلك الكفاءة من خلال ـوتستهدف الرقابة المالية التحق ،مات المختلفةاف مواردها المالية على الاستخدـتوظي

تعتبر الرقابة  الداخلة إليها والخارجة منها، وبالتاليالنقدية القيام بتحليل الخطة المالية للمؤسسة ومتابعة التدفقات 

  .1لمدى كفاءة الأداء التنظيمي بصفة عامة، وأداء الإدارة المالية أو الأداء المالي على وجه الخصوص االمالية مؤشر 

وعليه فالرقابة المالية وظيفة مهمة من وظائف المدير المالي ويقصد �ا العملية التي يتم من خلالها مقارنة 

       عن الانحرافات وأسبا�ا والجهات المسؤولة عنها واتخاذ الإجراءات اللازمـةالمعايير بالأداء الفعلي والكشف 

  .ات المتعلقة �ارار لتصحيحها ومن ثم اتخاذ الق

تقييم الأداء المالي جزء مهم من الرقابة المالية فعلى أساسه عملية من خلال المفاهيم السابقة يتضح لنا أن      

ود هذه الانحرافات يتطلب السعي لتصحيحها ـذ الفعلي لها، وجـالخطة المالية والتنفيتتبين الانحرافات بين نتائج 

  .والبحث عن الأطراف المسؤولة عنها ومن ثم اتخاذ القرارات المالية

  الرقابة المالية أهمية: ثانيا

للأخطار لأ�ا ة عليهم، فنجد أ�ا معرضة ـلا يمكن تصور وضع الأنشطة والأفراد داخل المؤسسة بدون رقاب

لن تستطيع تحقيق أهدافها مما يعرضها لاحتمالات الخسارة والتصفية أكثر من احتمالات نموها وازدهارها، ولهذه 

 الأهدافع �ا نحو التوازن وتحقيق ـالأسباب تعتبر الرقابة المالية وظيفة ذات فائدة كبيرة لأ�ا تضبط الأمور وتدف

  :2ض فيما يلي إلى بعض فوائد الرقابة الماليةتعر نبسهولة وبتكلفة مناسبة، وسوف 

  ؛إخضاع الإدارة المالية للنظم واللوائح والقوانين التي تنظم عمل الأفراد -1

مراقبة ممارسات المدير المالي ورؤساء الأقسام على الطريقة التي تتخذ فيها القرارات المتعلقة بصرف الأموال أي  -2

  ؛القرارات المالية

  ؛أن الموارد المالية تستخدم بطريقة مثلى ولا �در بدون مقابلالتأكد من  -3

  ؛تعمل الرقابة على رفع كفاءة الأفراد والمواد الخام وتتأكد من أ�ا تستخدم وفق المعايير المحددة لها -4

  .تقلل من تكرار المشكلات الناتجة عن الانحرافات السالبة -5

  : 3لتاليةوتنبع أهمية الرقابة المالية من العوامل ا
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 والوقت الذي يتم في  المالية أن هناك دائما فجوة زمنية بين الوقت الذي يتم فيه تحديد الأهداف والخطط

تنفيذها، وخلال هذه الفترة قد يحدث ظروف غير متوقعة تسبب انحرافا في الانجاز عن الأداء المرغوب فيه، 

في تحديد الانحراف واتخاذ الإجراءات اللازمة للقضاء عليها، فالمؤسسة تعمل   المالية ظهر دور الرقابةيوهنا 

والتي تتميز بالتغير المستمر في عناصرها مثل التغيرات الاقتصادية،  الخارجية كنظام مفتوح على البيئة

غيرات في الاجتماعية وتصرفات المنافسين، وأي تغير في هذه العوامل قد يؤثر على ت القانونية، ،ةالسياسي

  ؛النتائج المرغوبة

  عن أهداف الأفراد العاملين داخل هذا التنظيم، فتوقعات الأفراد وأهدافهم   تنظيمالعادة ما تختلف أهداف

الفعالة تسعى إلى ضمان أن  الشخصية قد تتعارض مع ما تسعى المؤسسة إلى تحقيقه، ومن ثم فإن الرقابة

الفعال هو الذي  ، والنظام الرقابيةالأول نحو تحقيق الأهداف التنظيميعمل الأفراد موجها أساسا وفي المقام 

 ؛يحقق الموائمة بين هذين النوعين من الأهداف حتى يقلل النزاع والتعارض بين الأفراد والمؤسسة

  الرقابة الماليةومراحل وأغراض  أهداف :الفرع الثاني

  أهداف الرقابة المالية: أولا

 أكبر على والحصول والضياع، الهدر من وحمايتها الأموال على المحافظة إلى المالية الرقابة �دف عام بشكلٍ 

  .المستثمرة للأموال ممكن عائدٍ 

  :1التالية النقاط في الأهداف هذه تلخيص ويمكن

  ؛تقصير أو انحراف أي عن والكشف �ا، المعمول والقواعد للقوانين وفقاً  تحصيلها تم الموارد من التأكد - 1

 بدون لها المخصصة الأغراض في الأموال استخدام حسن ومن له، مقرر هو لما وفقاً  تم الإنفاق أن نم التأكد - 2

  ؛إسراف أي

 للسياسات وفقاً  يسير التنفيذ أن من للتأكُّد الوحدات في الأداء وتقييم الموضوعة الخطة تنفيذ متابعة - 3

 قصور، من الأداء في يكون قد وما انحراف أي عن والكشف الموضوعة، الأهداف تحقق مدى ومعرفة الموضوعة،

  .مستوياته أعلى إلى بالأداء الوصول شأ�ا من التي الأساليب على عرفوالت اللازمة الإجراءات لاتخاذ

 التي العلاج وسائل لاقتراح فيها الضعف نقاط واكتشاف المالية، والتعليمات القوانين سلامة من التأكد  - 4

 هدر يسبب تسيب حدوث أو التنفيذ، سرعة يعوق قد الإجراءات في تشدد دون المال، على الرقابة إحكام تكفل

  .الأموال
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  أغراض الرقابة المالية:ثانيا

  :1الرقابة المالية في النقاط التالية غراضتكمن أ 

استفحالها وصعوبة  اكتشاف الانحرافات في حينها، ثم اتخاذ الإجراءات الفورية لإيجاد حلول مناسبة لها قبل -1

  ؛تعديلها

، والتصرف فيها وفقا للخطة المقررة والحدود المالية والبشرية المحدودةالتأكد من حسن استخدام الموارد  -2

  ؛المرسومة

  ؛لهتحقيق الوفر المادي في تكلفة التنفيذ، والحد من الإسراف الذي لا مبرر  -3

  ؛كنة، والتأكد من أ�ا محل احترام الجميعتستهدف الرقابة تنفيذ القرارات بأفضل صورة مم -4

  ؛تحسين خدمتها وزيادة مواردها الماليةفي التي تساعد المؤسسة  والإجراءاتالمساعدة على تطوير النظم  -5

  ؛ةنظمة الداخليالأالحفاظ على ممتلكات المؤسسة وذلك من خلال العمل على تقييم وتدعيم وتقوية  -6

نوع من النظرا لأهمية الرقابة المالية المذكورة سابقا إلا أنه توجد مجموعة من المعوقات تحول دون نجاح هذا 

  :2الرقابة، من أهم هذه المعوقات نذكر مايلي

  ؛قد تؤدي إلى التركيز فقط على بعض جوانب الإدارة المالية بدلا من جميعها المالية أن أنشطة الرقابة -1

  الرقابة المالية قد تؤدي إلى زيادة إحباط العاملين إزاء وظائفهم، الأمر الذي قد يؤدي إلى تخفيضأن أنشطة  -2

  ؛مستوى روحهم المعنوية، وهذا عادة ما يحدث عندما يفرط المديرون في الرقابة

  ؛التقارير الماليةقد تؤدي إلى زيادة الميل إلى تزييف  المالية أن الرقابة -3

، نظرا لتركيزهم فقط على ما يعتبر جيدا الإدارة الماليةقد تؤدي إلى تضيق أفق أعضاء  المالية ةأن أنشطة الرقاب -4

  ؛للمؤسسة

قد يتم إدراكها على أ�ا الأهداف المرجوة من عملية الرقابة، بدلا من إدراكها على  المالية أن أنشطة الرقابة -5

  .الإجراءات التصحيحية لاتخاذأ�ا وسيلة 

  الرقابة المالية مراحل: ثالثا

  :تنطوي عملية الرقابة المالية على المراحل الآتية

  :تحديد المعايير -1

  تعد من أهم مراحل عملية الرقابة المالية وذلك لأن جميع المراحل التي تليها ترتبط �ا مباشرة، فإذا كانت

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
 ، مذكرة"دراسة میدانیة المؤسسات الأھلیة في قطاع غزة"جھاد محمد محمد شرف، أثر الرقابة على استمرار التمویل للمؤسسات الأھلیة  

  .19-18، ص2005ماجستیر غیر منشورة في المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطین، 
2
  .28/04/2011تاریخ الإطلاع  gwww.pathwaays.cu.edu.e، ]على الخط[، 2012كامل علي متولي عمران، التخطیط والرقابة، مارس  
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وبالتالي فإن اقتراح العلاج يكون غير المعايير غير دقيقة فإن الانحرافات التي تظهر لا تعكس الواقع الفعلي      

سليم، وينبغي أن تكون المعايير عملية ومستمدة من الخطط وأن يعمل على تطويرها باستمرار، فالمعايير هي 

  . 1المعدلات التي تقارن بين الأعمال المستقبلية والحالية، وتقاس بطريقة متنوعة النقدية والكمية

  :الأداء تقييم -2

 راحل الرقابة المالية هي قياس الأداء الفعلي ومقارنته بالمعايير السابقة وضعها، وعمليةمالخطوة الثانية في      

التقييم هذه تتفاوت من ناحية السهولة أو الصعوبة، فالتقييم يكون سهلا إذا كانت المعايير الموضوعة بطريقة 

عمال المنجزة، ولكن التقييم قد يكون صعبا بالنسبة سليمة، وإذا كانت هنالك وسائل متاحة للتحديد الدقيق للأ

للأنشطة التي يصعب أو يتعذر وضع معايير سليمة لها، أو التي يكون من الصعب قياسها، ويتطلب قياس الأداء 

جمع المعلومات المطلوبة عن نواحي النشاط المالي بسرعة وفي الوقت المناسب، من أجل مقارنته مع الأداء المتوقع 

  .  2د مواطن الضعف والقوة في النشاط الماليلتحدي

  :تصحيح الانحرافات -3

هذه الخطوة تأتي في أعقاب اكتشاف الأخطاء أو الانحرافات ودراستها وتحليلها لمعرفة أسبا�ا والعوامل التي 

أدت إليها ثم تصحيح هذه الانحرافات التي ظهرت في النشاط المالي، ويجب أن يتم التصحيح بإشراف المسؤول 

دود مسؤوليته، ويعرف جيدا العمل الذي يتوقع على الإدارة المالية، وحتى يتمكن من ذلك يجب أن يفهم ويقبل ح

 ة في مجالاتـره قد يؤدي إلى انحرافات متتاليـــمنه أن يؤديه، وأن يجري تصحيح الانحراف عند حدوثه لأن تأخي

  .  3أخرى، كما أن العلاج يجب أن يكون فعالا لأن الحلول الناقصة تؤدي إلى تأجيل المشاكل  وتراكم الصعوبات

وعليه فإن عملية تقييم الأداء المالي تمثل في العملية الرقابية ركيزة مهمة لا يمكن التوصل إلى النتائج دو�ا فهي 

في إطار المعايير أو تمثل المرحلة الثانية أين يتم مقارنة الأهداف المسطرة مع الأهداف الفعلية ومعرفة مدى العمل 

الرقابة المالية دون المرور على عملية تقييم  نظامقول لا يمكن القيام بالمقاييس الموضوعة من قبل، وعليه يمكن ال

  .الأداء المالي

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  . 333رضا صاحب أبو حمدال علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سابق، ص  

2
  .309- 308ص، 1986، دار النھضة العربیة، بیروت، لبنان، )مدخل وظیفي(جمیل أحمد توفیق، إدارة الأعمال   

3
  .323، ص2003صدیق محمد عفیفي، إدارة الأعمال في المنظمات المعاصرة، مكتب عین شمس، مصر،   
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  دور الرفع في تقييم الأداء المالي: لثالمبحث الثا

 يتمكن تقييم الأداء المالي حيثعملية التشغيلي من الأساليب المعتمدة في الرفع الرفع المالي و كل من يعد        

 ، بالإضافةؤسسةمن إتخاذ القرارات المالية البالغة الأهمية التي تحافظ على بقاء واستمرارية الممن خلالهما المدير المالي 

تحسين قدرة المؤسسة للحصول على الأموال بالشكل الأمثل وفي الوقت المناسب واستثمار هذه في  إلى مساهمتهما

حظ أن لكل من الرفع المالي والرفع التشغيلي علاقات الأموال بما يخدم مصالح المؤسسة لتحقيق أكبر عائد، والملا

  . بعض العناصر المالية ذات الأهمية في المؤسسة مع ةارتباطي

  الرفع المالي: المطلب الأول

الرفع  أنالرفع المالي له علاقة مباشرة مع مصادر التمويل ذات التكاليف الثابتة خاصة القروض منها، أي 

  . الربح التشغيلي وأثر ذلك يوضح كيفية استخدام المؤسسة لأموال الغير المالي 

  وأسباب الاهتمام به مفهوم الرفع المالي: الفرع الأول

  مفهوم الرفع المالي: أولا

يقصد بالرفع المالي هو اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات المالية والمصرفية في سد احتياجا�ا 

 ؤسسةأما إذا كانت الم ، تكون التكاليف الثابتة لديها في هذه الحالة هي الفوائد المدينة أو المدفوعةالمالية، وبالتالي

 ؤسسةتطرح أسهما ممتازة لسد هذه الاحتياجات فإن التكاليف الثابتة هنا هي أرباح الأسهم الممتازة التي ستقوم الم

  .1وذلك لأن الأسهم الممتازة تتمتع بأرباح مضمونة ومحددة  بدفعها إلى أصحاب الأسهم الممتازة

بأنه درجة اعتماد المؤسسة في تمويل أصولها على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت  عرف الرفع الماليكما 

ل عليها الملاك كما يؤثر على مما يؤثر على الأرباح التي يحص) سواء كانت قروضا أم سندات أم أسهما ممتازة(

  .2المخاطرة التي يتعرضون لها درجة

بنتائج استخدام التكاليف الثابتة في التمويل، وتتمثل الأموال ذات التكاليف الثابتة في كل  هأما كلوب  فيعرف

، أي أن استخدام كلا من )القروض طويلة الأجل، القروض قصيرة الأجل والسندات والأسهم الممتازة(من القروض

المالي، غير أن الأموال  لرفع تلبية احتياجات المؤسسة التمويلية يؤدي إلى ما يسمى باالسندات والأسهم الممتازة في

فوائد القروض والسندات أو عوائد (ذات التكاليف الثابتة لا تقتصر على الأموال التي تترتب عليها عوائد ثابتة

  .3بل تشمل أيضا التمويل الذي ينطوي على تكلفة تتمثل في خصم نقدي من قيمته الاسمية) الأسهم الممتازة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
دراسة تطبیقیة على شركات المساھمة العامة العاملة "مد الأغا، أثر الرافعة المالیة وتكلفة التمویل على معدل العائد على الاستثمار بسام مح 

  .80، ص2005، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في إدارة الأعمال، كلیة التجارة بالجامعة الإسلامیة،غزة، فلسطین، "بفلسطین
2
  .614، ص2008، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مصر، الطبعة الخامسة، )مدخل تحلیلي معاصر(ھندي منیر إبراھیم، الإدارة المالیة  
3
  .169،  ص2010محمد علي إبراھیم العامري، الإدارة المالیة المتقدمة، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، الطبعة الأولى،  
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  .1إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول أو إجمالي قيمة الشركةالرفع المالي على أنه نسبة  عرفكما 

لفوائد من أجل تعظيم تأثير ويعرف الرفع المالي على أنه الاستخدام المحتمل للكلف المالية الثابتة مثل ا

ات التي تحصل في الأرباح التشغيلية قبل الفوائد والضرائب في حصة السهم من الربح، إذ أن هناك نوعان من التغير 

هي الفوائد المدفوعة على المديونية  مؤسسةلل جدول حسابات النتائجالتكاليف المالية الثابتة التي قد تتواجد على 

دفعها بصرف النظر عن الأرباح المنخفضة، ويظهر  ؤسسةومقسوم الأرباح للأسهم الممتازة، والتي يتوجب على الم

دفع الفوائد  ؤسسةأي عندما يترتب على الم جدول حسابات النتائجالرفع المالي مع ظهور التكاليف الثابتة في 

  .2جراء استخدامها التمويل المقترض

لتزام نتيجة الحصول على قرض كما وصف الرفع المالي بأنه التزام بدفع مبلغ مالي إلى المقرضين وينشأ هذا الا

على أن يسدد هذا الآخير في تاريخ استحقاقه أو قبله، في حين يحصل المقرض على فائدة في شكل دفعات تدفع 

  .3فوق المبلغ المقترض

على أمل زيادة ) فوائد ثابتة(بتكاليف ثابتة) قتراضالا(ويمكن تعريف الرفع المالي بأنه استخدام أموال الغير 

هي نقطة الارتكاز للرفع المالي، فالتكاليف الثابتة  فإذا كانت الأموال مقترضة تكون الفوائد المدينة الأرباح،

استخراج الأموال المقترضة من  ؤسسةهي أرباح الأسهم الممتازة قبل دفع الضرائب ومعنى ذلك بإمكان الم) الفوائد(

ملكية المشروع الذي تم بناءا عليه الحصول على أجل تحقيق ربح أكبر للمساهمين ويكون الأساس المالي هنا هو 

إذا كان السوق يمر بظروف اقتصادية مزدهرة  مؤسسةمرغوب للته، ويكون استخدام الرفع المالي قروض بضمانا

عوائد مالية أكبر وتتأثر الأرباح هنا بالعلاقة ) الرفع المالي(حيث تكون الاحتمالية من أن يحقق استخدام القروض

 إجمالي الخصوم المقترضة من الغير إلى إجمالي الأصول ويطلق على هذه العلاقة أو النسبة بالرافعة الأساسية بين

   .4المالي

يمكن تعريف الرفع المالي على أنه مدى اعتماد المؤسسة في تمويل أصولها على مصادر التمويل ذات  وعليه

وينجم اعتماد ، رباح في المستقبل�دف تحسين الأ) سندات أو أسهم ممتازة قروض أو(الدخل الثابت 

  .المؤسسة على مصادر التمويل ذات التكاليف الثابتة ما يسمى بالمخاطر المالية

  :المخاطر المالية

  القروض والمتمثلة في ثابتة تكلفة ذات بمصادر التمويل على إعتمادها نتيجة المؤسسة في المالية المخاطر تنشأ

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .230، ص1993التمویل الإداري، دار المریخ، الریاض،  جمة عبد الرحمان النعماني عبد الفتاح،برجھام ووستون ، تر 
2
  .419، ص2009عدنان تایھ النعیمي، ارشد الفؤاد التمیمي، الإدارة المالیة المتقدمة، دار الیازوري العلمیة للنشر، عمان، الأردن،  

3
 Ross S.A & David Whitehurst, Fundamentals of Corporate Finance, Sixth Edition, Alternate Edition, 2002, 

P560. 
4
  .227، ص2008علي عباس أحمد، الإدارة المالیة، دار إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الأردن،  
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من  تعتبر والتي الممتازة الأسهم توزيعات إلى إضافة المدفوعة، الفوائد عن عبارة الثابتة تكاليفها تكون والتي

إلى  عادة تتعرض لا الخاصة أموالها على �ااحتياجا تمويل في تعتمد التي فالمؤسسة وبالتالي الثابتة، المالية التكاليف

تنشأ المخاطر المالية نتيجة القرارات التمويلية وذلك حالما يدخل في تركيبة رأس مال المؤسسة  المخاطر المالية،

القروض، فاستخدام هذا الآخير يؤدي إلى حدوث تقلبات في عائد المساهمين من خلال التذبذبات على مستوى 

اح للملاك بنسبة أكبر من نسبة صافي الربح بعد الضريبة، فوجود هذه التكاليف يؤدي إلى زيادة في العائد المت

الزيادة في صافي الربح بعد الضريبة، ولكن في حال الانخفاض في صافي ربح العمليات فهذا يؤدي إلى انخفاض 

العائد المتاح للملاك، وبالتالي قد يؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاما�ا مما يجر �ا إلى مخاطر الإفلاس، 

المؤسسة على  اعتمادخاطر المالية هي خطر إضافي يتحمله حملة الأسهم العادية في ظل وكنتيجة لما سبق الم

  .1القروض إلى جانب أموال الملكية في تمويل استثمارا�ا

  أسباب الاهتمام بالرفع المالي:ثانيا

 التزاماتإن اهتمام الكثير من الباحثين في الهيكل المالي على ذلك الجزء من الرفع المالي الذي ينطوي على 

  :2يعود للأسباب التالية) التمويل المقترض بفائدة(مالية 

  انخفاض تكلفة التمويل المقترض بفائدة مقارنة بتكلفة التمويل بأموال الملكية الذي يؤدي إلى انخفاض

 ؛المرجح لتكلفة التمويل كلما زاد التمويل المقترض في الهيكل الماليالمتوسط 

  سهولة تقدير تكلفة التمويل المقترض بفائدة والمتمثلة في الفوائد المدفوعة مقارنة بصعوبة تقدير تكلفة

 ؛التمويل المقترض

  المقترض بخصم تخفيض تكلفة التمويل المقترض بفائدة من الربح الخاضع للضريبة عكس تكلفة التمويل

 ؛التي لا يتم تخفيضها من الربح الخاضع للضريبة عادة

  مزايا وعيوب وأشكال الرفع المالي: الفرع الثاني 

  مزايا وعيوب الرفع المالي: أولا

   :المزايا  -1

  :3يمكن حصر بعض فوائد الرفع المالي في النقاط التالية

  ؛تكلفة الاقتراض والعائد على الاستثمارتحسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
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 ؛المحافظة على السيطرة في إدارة المؤسسة لأن الدائنين ليس لهم الحق في التصويت 

 ؛المقرضين لا يشاركون في الأرباح عدا ما يدفع لهم على شكل فوائد 

 ؛الاستفادة من ميزة أن الفوائد المدفوعة تنزل من الدخل الخاضع للضريبة 

 ذات قوة شرائية مرتفعة وإعاد�ا ضخم فإن للاقتراض ميزة كون المؤسسة اقترضت أموالفي فترات الت 

 ؛ولكن بقوة شرائية منخفضة

  الاقتراض حكمه يمكن المؤسسة من بناء سمعة في الأسواق المالية، وهذا أمر هي بحاجة إليه دائما خاصة

 .عندما تحتاج إلى المزيد من الاقتراض

ويترتب عن استخدام الرفع المالي ارتفاع في معدل العائد على حقوق الملكية، لكن بالمقابل يؤدي إلى زيادة 

مخاطرة المؤسسة في شكل مخاطر مالية تتمثل في التغير في صافي الربح بعد الضريبة أو التذبذب في العائد المتاح 

مويل ذات التكاليف الثابتة المتمثلة في فوائد القروض للملاك وزيادة احتمالية التصفية بسبب استخدام مصادر الت

وتوزيعات الأسهم الممتازة، وبالتالي حدوث الإخفاق الذي يتحمله مالكو المؤسسة، هذه المخاطر ناجمة عن 

 التوازن، الأمر الذي يستلزم تحديد المزيج من التمويل بحقوق الملكية والقروض الذي يحقق للرفع الماليتوظيف أكبر 

 .1 المخاطرة والعائد الناشئين عن تمويل المؤسسة لجزء من أصولها بالتمويل المقترضبين

  )المخاطر( العيوب -2

  :2أما في حالة كون العائد على الموجودات أقل من تكلفة الاقتراض فإن للرفع المالي السلبيات التالية

 ؛أقل من تكلفة الاقتراض انخفاض العائد على حقوق المساهمين بسبب كون العائد على الاستثمار 

 ؛احتمال تدخل الدائنين وسيطر�م على إدارة المؤسسة 

  في الحالات التي يكون فيها التضخم منخفضا أي معدل التضخم أقل من معدل الفائدة على أموال

 ؛الاقتراض، فيتم الوفاء بالأموال التي قو�ا الشرائية أعلى من القوة الشرائية للأموال المقترضة

 ويحد من  مؤسسةت التأخر في الوفاء بالالتزامات المالية فإن هذا سيؤثر على السمعة الائتمانية للفي حالا

 .قدر�ا على الاقتراض في المستقبل

  أشكال الرفع المالي: نياثا

على مصادر التمويل الممتلك فقط في تمويل احتياجا�ا الاستثمارية  مؤسسةلا تعتمد الإدارة المالية لل

تسديد قيمتها في تاريخ محدد  ؤسسةا على القروض التي تمثل المديونية وينبغي على الموالتشغيلية بل تعتمد أيض

الضريبي لاحق، وتتميز القروض بصفة عامة بانخفاض تكلفتها قياسا بمصادر التمويل الممتلك وذلك بسبب الوفر 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .128، ص1998منیر ابراھیم ھندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، منشأة المعارف، الاسكندریة، مصر،  
2
  .91، صسابقالسعید جمعة فرحات، مرجع  
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الناتج عن طرح الفائدة على الديون كنفقة الذي يؤدي بالنتيجة إلى تخفيض الدخل الخاضع للضريبة، إذ يؤثر ذلك 

  .1مما يؤدي إلى تعظيم العائد على حقوق الملكية مؤسسةفي القيمة السوقية لل

على أساس موعد سداد هناك أنواع متعددة من مصادر التمويل المقترض ويمكن التميز بين القروض  و      

  :القرض وهي كما يلي

  :القروض طويلة الأجل -1

 لإمكانية وذلك منها، الكبيرة سيما ولا للشركات التمويل مصادر أهم من الأجل الطويلة القروض تعد

 الموجود الذي من تحققه الذي المتوقع والنقد يتناسب بشكل وفائها ترتيب ولإمكانية كبيرة بمبالغ عليها الحصول

 وقد وشركات التأمين، كالمصارف المالية المؤسسات من الأجل الطويلة القروض علىؤسسة الم وتحصل سيمول،

  .عاما ثلاثين إلى تصل قد طويلة فترة إلى استحقاقها تاريخ يمتد

للاقتراض  البديل والمصدر لها، اللازم للتمويل ؤسسة الم تأمين هو الأجل طويل للاقتراض الرئيسي والسبب    

  :2 منها الاقتراض إلى تلجأ ؤسسةالم تجعل أسباب وهناك المال، رأس في الزيادة هو الأجل طويل

 ؛المحتجزة الأرباح طريق عن التمويل أو جديدة أسهم طرح على القدرة عدم 

 ؛ؤسسةالم إدارة على الحالية السيطرة في الاقتراض تأثير عدم 

 ؛الأجل قصيرة القروض من أكثر مرونة يعطي 

 ؛الإصدار تغطية عدم واحتمالات المالي السوق في الطلب ضعف 

 ؛السهم إصدار من كلفة أقل كونه 

 ؛الأجل قصير الاقتراض للشركة يوفر 

  :القروض القصيرة الأجل -2

 فترة لا في بإرجاعها وتلتزم الغير من ؤسسةالم عليها تحصل التي الأموال تلك الأجل قصيرة بالقروض يقصد

 ، المسألة الأولى تتعلق بالمدىؤسسةمسألتان مهمتان في هذا الشأن والتي �تم �ما إدارة الم، وهناك سنة عن تزيد

 على هيكل يتوقف الأمر وهذا القروض من النوع هذا على الاعتماد في ؤسسةالم إليه تذهب أن يمكن الذي

 الخاصة بكيفية و الأخرى المسألة أما المخاطر، تحمل في الإدارة ميل على يتوقف كما مؤسسةلل الموجودات

 التي  تتحملها التكلفة هما الصدد هذا في رئيسان اعتباران وهناك الأجل قصيرة التمويل مصادر بين المفاضلة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
دیة، بغداد، الیاس خضیر الحمدوني، فائز ھلیل سریح الصبیحي، العلاقة بین الرفع المالي وعوائد السھم، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصا 

  .152، ص2012، 8، العدد4العراق، المجلد
2
  .139، ص2000عقل مفلح محمد، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، المستقبل للنشر، عمان، الأردن،  
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 فيه تظهر الوقت الذي في المطلوبة بالاحتياجات الشركة تزويد في المصادر على الاعتماد إمكانية ومدى الشركة

  .1الاحتياجات

  الرفع المالي ودرجته نسب :الفرع الثالث

  المالي فعقياس الر نسب : أولا

الطويلــة والقصــيرة الأجــل إلى إجمــالي الموجــودات، إلا أن الــبعض تمثــل نســبة الرفــع المــالي نســبة إجمــالي الالتزامــات 

قتصــر علــى تــأثير الــديون أو الالتزامــات طويلــة الأجــل فقــط متجــاهلا أثــر الــديون قصــيرة الرفــع المــالي يقــد اعتــبر أن 

  .2الأجل

طويلــة أو (أن معظــم التكــاليف الماليــة الثابتــة  -وحســب معظــم الدراســات والمراجــع المتخصصــة -لكــن الأرجــح

تقـوم بعمــل الرفـع المــالي في تأثيرهــا علـى صــافي الـربح المتــاح للمــلاك، وهنـاك مجموعــة مـن النســب الــتي ) قصـيرة الأجــل

  :3أهمها الرفع الماليتستخدم في قياس 

هـــذه النســـبة تمثـــل مـــدى إســـهام الـــدائنين في الهيكـــل المـــالي : المقتـــرض إلـــى مجمـــوع التمويـــل نســـبة التمويـــل -1

  :للمؤسسة، وقد أخذ جميع الباحثين �ذه النسبة في بحوثهم وتحسب بالعلاقة التالية

LF=
�

���
 

  :حيث أن

LF :نسبة الرفع المالي.  

D :جميع الالتزامات( حجم الاقتراض في الهيكل المالي.(  

E :حجم حقوق الملكية.  

المحسـوب �ـذه النسـبة بأهميـة كبـيرة لكـل مـن الإدارة  يحظى الرفع المالي : نسبة القروض إلى التمويل الممتلك -2

مباشـرة في حسـاب المالية، الدائنين، المالكين، كو�ا النسبة التي تحدد المخاطرة المالية للمؤسسة، فهذه النسبة تـدخل 

  :ا يؤدي إلى ارتفاع المخاطرة المالية وتعطى بالعلاقة التاليةالمخاطرة المالية وارتفاعه

LF =
�

�
 

  .لــــة القروض في التمويــــــد نسبــــفالعائد على أموال الملكية يتزايد بتزايد العائد المتوقع على الاستثمار وكذا بتزاي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .528منیر ابراھیم ھندي، مرجع سابق، ص 
2
  .81بسام محمد الأغا، مرجع سابق، ص 
3

لیة عبد المجید تیماوي، نحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الجزائریة، أطروحة دكتوراة غیر منشورة في العلوم الاقتصادیة، ك 
  .14، ص2014-2013العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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الملكيـة، أي كلمـا زادت درجـة الرفـع هذا التزايـد في العائـد يكـون أسـرع كلمـا ارتفعـت نسـبة القـروض إلى أمـوال 

المــالي تــؤدي إلى تزايــد معــدل العائــد علــى أمــوال الملكيــة بــوتيرة أســرع، ومــن هنــا نجــد أن المؤسســة الــتي تعتمــد علــى 

القــروض بنســبة كبـــيرة في تمويلهــا تحقـــق عائــدا أعلــى علـــى أمــوال الملكيـــة في الظــروف الجيــدة، لكـــن نجــد العكـــس في 

الــتي تعتمــد علــى القــروض في تمويلهــا لا تســتطيع حــتى تغطيــة تكاليفهــا الثابتــة عــن عمليــة  الظــروف الســيئة المؤسســة

  .1الاقتراض الفوائد

 :2نسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول حسب العلاقة التالية-3

LF =
�

�
 

  :حيث أن

A :مجموع الأصول.  

في تمويـل اسـتثمارا�ا علـى الـديون، لـذلك  ؤسسـةيقصد بالرفع المـالي أيضـا مـدى اعتمـاد المحسب هذه العلاقة 

علـى الوفـاء لالتزاما�ـا اتجـاه الـدائنين،   ؤسسـةنجد أن هذه المؤشرات دلالة على الأجل الطويـل، وبالتـالي قـد تعجـز الم

علـى اسـتعمال الرفـع المـالي  ؤسسـةعيبهـا خاصـة في إفـراط الم يكمـنكما تعتبر كمقياس جيد للمخـاطرة الماليـة، لكـن 

أمام ملاءة غير حقيقيـة لهـا، كمـا أن القيمـة السـوقية لموجـودات الشـركة غـير كافيـة للـولاء  ؤسسةعنه وقوع المما ينتج 

  .3بالالتزامات أثناء التصفية

  درجة الرفع المالي: ثانيا

أي صــافي الــربح بعــد (كمــا تبــين ســابقا فــإن الرفــع المــالي يعكــس التغــير الــذي يحــدث في العائــد المتــاح للمــلاك

نتيجــة لتغــير معــين في صــافي ربــح العمليــات، لــذلك ومــع ثبــات العوامــل الأخــرى، ترتفــع ) أو ربحيــة الســهمالضــريبة 

درجة الرفع المالي كلما زادت التكاليف الماليـة الثابتـة، ممـا يعـني أن تغـيرا بمعـدل معـين في صـافي ربـح العمليـات يترتـب 

ح المتـاح للمـلاك، أو مـا يطلـق عليـه ربحيـة السـهم ومـن ثم عليه تغيرا أكبر في صافي الربح بعد الضريبة، أي صافي الرب

ويـــتم ، 4فـــإن درجـــة الرفـــع المـــالي تقـــيس التغـــير في معـــدل العائـــد علـــى حقـــوق الملكيـــة نتيجـــة التغـــير في العائـــد المتوقـــع

  :الحصول عليها بالعلاقة التالية

DLF=
∆�/�

∆���/���
 

  : حيث أن

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .15-14عبد المجید تیماوي، مرجع سابق، ص 

2
 Ross, S., Westerfield , R., Jordan, Fundamentals Of Corporate Finance, McGraw-Hill , New York, 6th Ed, 

2003,P66. 
3
  .42، ص2007عبد العزیز النجار، أساسیات الإدارة المالیة، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، مصر،  
4
  .16، صنفس المرجع أعلاه عبد المجید تیماوي،  
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DLF :تمثل درجة الرفع المالي.  

e :تمثل معدل العائد على حقوق الملكية.  

EPS : ربحية السهم(تمثل العائد المتوقع.(  

يقصد بالعلاقة السابقة أنه إذا تغيرت نسبة العائد على السهم بنسبة أكبر من تغير نسبة الأرباح التشغيلية 

الية، وعلى النقيض من تكون أكبر من الواحد الصحيح، ويدل هذا على ارتفاع المخاطر الم الرفع الماليفإن درجة 

 الرفع الماليذلك إذا تغيرت نسبة العائد على السهم بنسبة أقل من التغير في نسبة الأرباح التشغيلية فإن درجة 

  .1تكون أقل من الواحد الصحيح وهذا يؤدي إلى انخفاض في العائد على السهم ومن ثم انخفاض المخاطر المالية

  :2كما يمكن الحصول على درجة الرفع المالي أيضا عند أي مستوى من العائد باستخدام العلاقة التالية     

 

DLF=
����

���
 

=درجة الرفع المالي
	الربح	التشغيلي	قبل	الفوائد	والضرائب

صافي	الربح	قبل	الضرائب
  

  يه كلما ارتفعت درجة الرفع المالي ترتفع المخاطرةلوع 

  والرفع الكلي ع التشغيليــالرف: الثانيالمطلب 

ــــة علــــى يعــــد الرفــــع التشــــغيلي أســــلوب لمعرفــــة مــــدى اعتمــــاد المؤسســــة  التكــــاليف الثابتــــة لزيــــادة الأربــــاح مقارن

  . الرفع التشغيلي المالي و كل من الرفعبالتكاليف المتغيرة، في حين يعمل الرفع الكلي على الجمع بين  

  الرفع التشغيلي: الفرع الأول

  مفهوم الرفع التشغيلي: أولا

 على الثابتة التكاليف على ادــالاعتم زيادة طريق عن الأرباح حجم مـتضخي هو التشغيلي عــبالرف المقصود إن

 زيادة في الشركة نجحت فلو ،الثابتة التكاليف على يرتكز الرفع التشغيلي حيث المتغيرة، التكاليف حساب

 من كبير عدد عن تستغني أن بالمقابل واستطاعت الآلات، من دــيالمز  دامـاستخ إلى تلجأ كأن الثابتة، تكاليفها

 بالرفع يعرف ما إلى لجأت قد تكون بذلك فإ�ا)متغيرة تكاليف( محلهم الآلات هذه حلت الذين العمال

 عند )أكبر لخسائر الوقت نفس في تتعرض أو(أكبر أرباح تحقيق تستطيع أ�ا النتيجة ونـتك ولسوف ،التشغيلي

 فإ�ا ا لرفع التشغيليمفهوم جاء هنا ومن ،التشغيلي عـالرف إلى لجوئها قبل هتحقق كانت مما المبيعات مستوى نفس

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .16عبد المجید تیماوي، مرجع سابق، ص 

2
 Brigham Eugene, Fundamentals of financial management , fourth edition, new york,1986, P512 
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 أو الأرباح ( النتائج تضخم أن ) المبيعات مستوى ( الجهد وبنفس تستطيع المتغيرة محل الثابتة التكاليف بإحلال

  1.)الخسائر

 مؤسسةأنه أي تغيير بسيط في مقدار المبيعات يؤدي إلى تغير أكبر في الربح التشغيلي لل يعرف الرفع التشغيلي

)EBIT( ويرتبط مستوى الرفع التشغيلي بحصة التكاليف الثابتة من إجمالي التكاليف حيث يكون الرفع ،

فاع التكاليف الثابتة التشغيلي أكبر كلما كانت نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف أكبر، حيث أن ارت

تقنيات تكنولوجية عالية، ويكون لديها عاملين ذو كفاءة وخبرة  تستخدم: مرتبط بالكثافة الرأسمالية للشركة حيث 

حريصة بالمحافظة عليهم وإعطائهم رواتب عالية حتى في أوقات الركود، أيضاً يكون لدى  ؤسساتحيث تكون الم

   .2تكاليف عالية للابتكار وتطوير للمنتجات حيث تعتبر من التكاليف الثابتة ؤسساتتلك الم

التشغيلي بأنه المدى الذي يصل إليه استخدام التكاليف الثابتة في النشاط الاقتصادي  عويعرف الرف

  .3للمؤسسة، أي أن الرفع التشغيلي يقترن بوجود تكاليف ثابتة يتطلب توفير المال اللازم لتغطيتها

نجم الرافعة من جراء استخدام الأصول ذات التكاليف الثابتة من أجل المساهمة في تعظيم العائد ويرتبط وت

الرفع التشغيلي عادة بخط هيكل تكاليف المؤسسة أي الوزن النسبي للتكاليف الثابتة التشغيلية في التكاليف الكلية 

كلما ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة في هيكل التكاليف والعكس   DLFوعليه ترتفع درجة الرفع المالي 

  .4صحيح

بأنه الاستخدام المتاح للتكاليف التشغيلية الثابتة من أجل تعظيم تأثير التغيرات  الرفع التشغيلي ويمكن تعريف 

  .5(EBIT)ضرائبالتي تحصل بالمبيعات في الربح التشغيلي أو ما يطلق عليه بالأرباح قبل الفوائد وال

  .6أما كلوب فيعرفها بنتائج استخدام التكاليف الثابتة في العمليات التشغيلية

وتتضمن التكاليف الثابتة تكلفة الاهتلاك على المعدات والمباني، مصاريف التأمين، وجزء من فواتير الخدمات 

مباشر مع التي تتغير بشكل  وجزء من تكاليف الإدارة، ومن جهة أخرى فإن التكاليف المتغيرة وهي التكاليف 

مولات البيع المباشرة، وجزء محدود من المصاريف مستوى الإنتاج وتشمل تكاليف المواد الخام، تكاليف الأجور، وع

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .78بسام محمد الأغا، مرجع سابق، ص 
2

م البركات، باسم محمد اللوزي، بسام سالم أبو كركي، أثر الرفع المالي والتشغیلي على العائد والمخاطرة في الشركات الصناعیة ساسراء قا  
  .6، ص2015أفریل الأردن، الأردنیة، مجلة إدارة الأعمال، 

3
جماھیریة العربیة اللیبیة الشعبیة الاشتراكیة العظمى، ، الجامعة المفتوحة ال)منھج تحلیلي شامل(الإدارة المالیة  عدنان ھاشم رحیم السامرائي،  

  .219ص، 1997لیبیا، الطبعة الثانیة، 
4
  .66، ص2009محمد مطر، إدارة الاستثمارات، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  
5
  .431عدنان تایھ النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي، الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سابق، ص 
6
  .78ص بسام محمد الأغا، نفس المرجع أعلاه، 
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العامة والإدارية، ولهذا فإن الرافعة التشغيلية تشير إلى التغيرات في حجم المبيعات الناتجة عن التكاليف الثابتة التي 

  .1)الخسائر التشغيلية(تتكبدها المؤسسة، وبالتالي تنعكس على حدوث التغيرات في الأرباح التشغيلية 

فاستعمال الرفع التشغيلي يؤدي إلى زيادة التكاليف الثابتة الأمر الذي يؤدي إلى انتقال نقطة التعادل لذلك 

إلى الأعلى، أي أن المؤسسة بحاجة إلى حجم مبيعات أكبر لكي تغطي تكاليفها الثابتة، وهذا ما يعرف بمخاطرة 

دني رافعة التشغيل وبالتالي أقل خطر، وتبقى الأعمال بالمقارنة مع مؤسسة تكون أرباحها أكثر استقرارا بسبب ت

نقطة التعادل على حالها إذا كانت الزيادة في التكاليف الثابتة تساوي النقص في التكاليف المتغيرة الكلية 

للمؤسسة، وتزداد فعالية الرفع التشغيلي إذا كانت الزيادة في التكاليف الثابتة أقل من التخفيض في التكاليف 

لية، وهذا سوف يؤدي إلى تضخيم أرباح المؤسسة حيث أن المؤسسة سوف تغطي تكاليفها الثابتة عند المتغيرة الك

وبالتالي انتقال نقطة التعادل إلى أسفل وهذا يعتبر ) قبل استخدام الرفع(حجم مبيعات أقل من الحجم السابق 

  .2إنجازا جيدا للمؤسسة

يؤدي إلى تغير كبير في الأرباح العاملة أي الأرباح قبل  أي أن تغير صغير من الناحية النسبية في المبيعات

الفوائد والضرائب، وهي بذلك تشبه الرافعة أو العتبة في الفيزياء من حيث أن استخدامها يؤدي إلى رفع جسم 

  .3ثقيل بقوة صغيرة مركزة عليه

حيث أن المؤسسة لن بعنصر التكاليف الثابتة واستخدامها في نشاطات المؤسسة،  يرتبط الرفع التشغيلي

تكون لديها رفع تشغيلي إذا كانت التكاليف الثابتة إلى التكاليف الإجمالية تساوي صفر، ويعني ذلك أنه من 

، وفي حالة استعمال المؤسسة الرفع التشغيليالأفضل على المؤسسة أن تعتمـد على التكاليف الثابتة أكثـر لزيادة 

لتكاليف الثابتـة والتي تتطلب من المؤسسة زيادة المبيعات لتغطية تلك فإن ذلك يعني زيادة ا للرفع التشغيلي

  .4التكاليف مما يعني انتقال نقطة التعادل إلى أعلى

، وعليه يشير الرفع التشغيلي إلى التأثير الذي تحدثه التكاليف الثابتة في العلاقة بين إيرادات المؤسسة وأرباحه

  .ا في إيرادات المؤسسة بنسبة معينة يترتب عليه تغير في الأرباح بنسبة أكبرفمجرد وجود تكاليف ثابتة يعني أن تغير 

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، )1999-1990(أسامة سھیل علي ھیاجنة، أثر محددات ھیكل رأس المال على الأداء المالي للشركات الصناعیة المساھمة العامة في الأردن  

  . 27، ص2001البیت، الأردن، رسالة ماجستیر غیر منشورة في التمویل والمصارف، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة آل 
2
  .79بسام محمد الأغا، مرجع سابق، ص 
3
، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة، )أطر نظریة وحالات عملیة(العامري، الإدارة المالیة  جایدعبد الستار مصطفى الصیاح، سعود  

  .119، ص2006
4
، 2006ائم المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، مؤید راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة، تحلیل القو 

  .276- 275ص
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  الرفع التشغيلي جة ر ودمزايا : ثانيا

  :مزايا الرفع التشغيلي-1

، فإذا كانت وللسوق الذي تعمل فيه مؤسسةلل الاقتصاديةعلى طبيعة الأوضاع فع التشغيلي تتوقف مزايا الر 

بالتوسع، فإن ارتفاع  مؤسسةبوضع تنافسي جيد وتعمل في سوق يسوده ازدهار اقتصادي يسمح لل ؤسسة الم

سينتج عنه زيادة كبيرة في مبيعا�ا،  التكاليف الثابتةدرجة الرافعة التشغيلية ستكون مؤشراً جيداً لأنه تغير بسيط في 

  . المزيج التكاليفي الأمثلصول إلىمما يساعد في اتخاذ القرارات في ا�ال التشغيلي وفي الو 

،فقد تستطيع  ؤسسةله مضامين بسياسات تسعير السلعة في الم الرفع التشغيليبالإضافة إلى أن مفهوم درجة 

التي تتميز بدرجة رافعة تشغيلية مرتفعة وتواجه كساداً في مبيعا�ا أن تخفض السعر قليلاً فتزيد من مبيعا�ا  المؤسسة

   .1بيرة في أرباح التشغيل الناتجة عن زيادة المبيعاتوتستفيد من الزيادة الك

  :)مخاطر الأعمال(المخاطر التشغيلية   -2

إن الاعتماد على تحليل التعادل لا يكفي وحده لتحليل أثر الرفع التشغيلي على ربحية المؤسسة، لأنه في حالة 

عدم وصول نشاط المؤسسة إلى نقطة التعادل لا يمكن تقدير حجم الأخطار التي من الممكن أن تتعرض لها 

تذبذبات النسبية في الأرباح التشغيلية لأسباب المؤسسة، هذه المخاطر تسمى بالمخاطر التشغيلية والتي تشير إلى ال

وينظر إليها بأ�ا من المحددات المهمة في تحديد التشكيلة التي تتعلق بطبيعة وظروف النشاط الذي تمارسه المؤسسة، 

يتكون منها الهيكل المالي للمؤسسة، ولهذا فلا بد من التعرف على العوامل التي تؤدي إلى حدوث المخاطرة 

  :2ة والمتمثلة فيالتشغيلي

  حساسية المبيعات إلى التغيرات الاقتصادية العامة لأنه إذا كان الاقتصاد في حالة انتعاش فإن ذلك يؤدي

إلى زيادة المبيعات وبالتالي تزداد تكاليف تلك المبيعات مما يؤدي إلى مواجهة مخاطر تشغيلية مرتفعة 

 ؛والعكس من ذلك في حالة الركود الاقتصادي

  المؤسسة على التكاليف التشغيلية الثابتة مقارنة بالتكاليف المتغيرة يزيد من درجة الرافعة التشغيلية اعتماد

 ؛وبالتالي ارتفاع المخاطر التشغيلية

  التغيرات في حجم الطلب على منتجات المؤسسة بسبب إدخال منتجات جديدة يسهم في زيادة حجم

جديدة وبديلة من شأ�ا أن تضعف الطلب على منتجات  مبيعا�ا أو نجاح المنافسين في تقديم منتجات

المؤسسة أو قد يعزى التغير في الطلب إلى الرواج والكساد الاقتصادي الذي تتعرض له الصناعة التي 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .6، صمرجع سابقالبركات، باسم محمد اللوزي، بسام سالم أبو كركي،  سماسراء قا 
2
  .29-28أسامة سھیل علي ھیاجنة ، مرجع سابق، ص 



بؤ بالفشل الماليأساسيات عملية تقييم الأداء المالي و دور الأساليب الكمية في التن: الفصل الثالث   
 

208 
 

تنتمي إليها المؤسسة أو يتعرض لها الاقتصاد القومي، ومع بقاء العوامل الأخرى على حالها تنخفض 

 ؛الطلب على منتجات المؤسسة بالاستقرار المخاطر التشغيلية كلما اتسم

  التغير في أسعار بيع المنتجات بسبب حدة المنافسة من أجل التحكم في الأسعار ومع بقاء العوامل على

 ؛حالها يتوقع أن تزداد المخاطر التشغيلية كلما زادت التقلبات في أسعار المنتجات

 ض منها كما قد ترتفع أسعارها بسبب إضراب ت فقد تنخفض بزيادة المعرو التغير في أسعار المدخلا

العمال في مصانع الموردين مما يؤدي إلى انخفاض الكميات المعروضة منها، وكذا قد ترتفع تكلفة العمال 

نتيجة لضغوطا�م، أو تنخفض التكلفة بسبب التطور التكنولوجي الذي أدخل على الآلات المستخدمة 

 .تشغيليةفي الإنتاج، مما يزيد من المخاطر ال

   :التشغيلي فعدرجة الر  -3

إلى معدل التغير في ) قبل الفوائد والضرائب(تشمل درجة الرفع التشغيلي معدل التغير في صافي أرباح التشغيل

المبيعات المحدد لمستوى معين المبيعات وعلى هذا الأساس فإن درجة الرفع التشغيلي تساوي نسبة التغير في الأرباح 

  .1التغير في المبيعاتمقسوما على نسبة 

لمؤسسة ما بمعدل التغير في ربح التشغيل الذي ينتج عن تغير طفيف في كمية  الرفع التشغيلييتم قياس درجة 

  :بالصيغة الرياضية التالية الرفع التشغيليالمبيعات، ويتم حساب درجة 

=(dol) الرفع التشغيليدرجة 
نسبة	التغير	في	ربح	التشغيل

نسبة	التغير	في	كمية	المبيعات
=

%∆	ربح	التشغيل

%∆	كمية	المبيعات
  

التكاليف، ويقاس التغير في ربح التشغيل بمقدار التغير في هامش  - الإيرادات= مع العلم أن ربح التشغيل

 جالمساهمة، فالتكاليف الثابتة تستبعد من الحساب لأنه لن يطرأ عليها أي تغيـر كو�ا ثابتـة مع مستويات إنتا 

  .2مختلفة

  الرفع الكلي :نيالثا الفرع

إن زيادة مبيعات المؤسسة في ظل وجود رفع تشغيلي تؤدي حتما إلى زيادة صافي الدخل قبل الفوائد 

 وفي وجود رفع مالي تؤدي بالضرورة إلى زيادة أكبر في حصة السهم يروالضرائب، ولكن هذه الزيادة في هذا الآخ

من الرفع التشغيلي والمالي من أجل تعظيم أثر التغير في المبيعات  لمزيجامن الربح، ولهذا فالمؤسسة تعتمد على هذا 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .251، صمرجع سابقمحمد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العبد،  

.301، ص1997نور الدین خبابة، الإدارة المالیة، دار النھضة العربیة للطباعة والنشر، بیروت، الطبعة الأولى،  
2
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على نصيب السهم من الأرباح وهو مايعرف بالرفع الكلي أو المضاعف والذي يركز أساسا على استخدام 

  .1التكاليف الثابتة المالية منها التشغيلية �دف تعظيم أثر التغير في المبيعات على ربحية السهم العادي

لرفع المالي يفسر مدى تأثير نتيجة النشاط بسبب الاقتراض بمعنى الخطر المالي، أما الرفع التشغيلي فيبين إن ا

وعليه  ) الاستغلال(ذات التكاليف الثابتة، بمعنى خطر الأعمال تأثر نتيجة الاستغلال بسبب عناصر الإنتاج مدى 

  . بمعنى الخطر الكليالرفعينضح مدى تأثر النتيجة بأثر فإن الجمع بين الرفعين يو 

ويترتب على الرفع التشغيلي تأثيرا مضاعفا على الإيرادات قبل الفوائد والضرائب كنتيجة للتغير في حجم 

المبيعات، وإذا أدخلنا الرفع المالي في هذه الصورة فإن التغيرات في الإيرادات وقبل الفوائد والضرائب يترتب عليها 

ت السهم، وهذا معناه أن لو استخدمت المؤسسات جرعات كبيرة من كل من الرفع تأثيرا مضاعفا على إيرادا

سيؤدي إلى تقلبات كبيرة في  -ولو كان صغيرا جدا –التشغيلي والرفع المالي فإن أي تغير في حجم المبيعات 

  .2إيرادات السهم الواحد

ل أن يمكننا من تحديد الأثر الدقيق للتغير في الأو : وترجع أهمية مفهوم الرفع ا�مع في الإدارة المالية إلى سببين

المتداخلة بين الرفع  تحجم المبيعات على الإيرادات المتوافرة للأسهم العادية، والثاني أنه يسمح لنا بإظهار العلاقا

ي التشغيلي والرفع المالي، فعلى سبيل المثال يمكن لرجل الأعمال استخدام هذا المفهوم لمعرفة تأثير القرار الذ

توماتيكية حديثة يتم تمويل شراؤها باستخدام السندات على الإيرادات فقد سيتخذه بشأن الحصول على آلة أو 

مثلا انخفاض في  %10ظهور موقف معين يترتب فيه على انخفاض المبيعات بمقدار تكون نتيجة هذا القرار 

المالي قد يؤدي بالمؤسسة إلى وضع آخر  ، في حين أن مزيجا آخر من الرفع التشغيلي والرفع%50الإيرادات يبلغ 

  .3%10فقط نتيجة انخفاض المبيعات مقدار  %20تنخفض فيه الإيرادات بمقدار 

ؤثر في صافي الربح بعد الفوائد والضرائب أي الأرباح الصافية المتاحة للمالكين في حين ي الرفع الماليكذلك 

ينتهي الرفع من حيث  الرفع الماليبدأ يتؤثر في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب وعادة ما  الرفع التشغيليأن 

مؤدية بذلك إلى تضخيم أثر التقلبات في الأرباح الصافية للسهم الواحد استجابة إلى تغير المبيعات، لذا  التشغيلي

  .4رافعة المالية برافعة المرحلة الثانيةفإن الرافعة التشغيلية تسمى برافعة المرحلة الأولى في حين تسمى ال

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .51عبد الكریم بوحادرة، مرجع سابق، ص 
2
  .267- 266محمد صالح الحناوي، جلال إبراھیم العبد، مرجع سابق، ص 
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  .267- 266نفس المرجع السابق، ص 
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  .22عبد المجید تیماوي، مرجع سابق، ص 
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، ومع استخدام هذين النوعين فإنه من المفيد الرفع التشغيلي والرفع الكليمعظم المؤسسات تستخـدم كلا من 

للمؤسسة من خلال المقارنة بين نسبة التغير في المبيعات و  الرفع الكلي، ويمكننا قياس الرفع الكليأيضا تفهم تأثير 

  :1 في ربحية السهم الواحد وهذا الأمـر يقيس ما يسمى بالرافعة الكليةنسبة التغير

  الرفع الكليدرجة ×الرفع التشغيليدرجة = (dcl)الرافعة الكلية

             =
نسبة	التغير	في	ربحية	السهم

نسبة	التغير	في	الأرباح
×

نسبة	التغير	في	الأرباح	قبل	الفوائدو	الضرائب

نسبة	التغير	في	المبيعات
=

نسبة	التغير	في	ربحية		السهم

نسبة	التغير	في	المبيعات
  

إن مفهوم درجة الرفع يساعد في تحديد التغيرات التي تحدث للأرباح المتاحة للمؤسسة نتيجة لأي تغير يطرأ 

على حجم المبيعات وهذا ما يساعد الإدارة في إتخاذ العديد من القرارات الخاصة بالتمويل وتحديد هيكل التمويل 

المطلوب والمناسب الذي يضمن حقوق جميع الأطراف المعنية إلى جانب توفير البدائل للجهة صاحبة القرار 

  .2بالشكل الذي يوضح لها نتيجة كل قرار يمكن اتخاذه ومدى تأثيره على المؤسسة وفعاليته الاقتصادية

مويل ذات التكاليف الثابتة، بصفة عامة يعكس الرفع مدى اعتماد المؤسسة على أدوات الإنتاج ومصادر الت

للرفع تأثيران متضادان فهو يسهم في زيادة العائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم العادية، إلا أنه يسهم أيضا في 

زيادة المخاطر التي يتعرضون لها من خلاله، وفي ظل بقاء العوامل الأخرى ثابتة يتوقع أن يترتب على زيادة العائد 

  .3سوقية للسهم كما يتوقع أن يترتب على زيادة المخاطر انخفاض في القيمة السوقية للسهمارتفاع في القيمة ال

ؤدي إلى زيادة الأرباح من خلال زيادة الاعتماد على التكاليف الثابتة، ي الرفع التشغيليوعليه يمكن القول أن 

  .بتكاليف ثابتة فتدفع بالأرباح إلى الزيادة من خلال استخدام أموال الغيرالرفع المالي أما 

يؤدي اعتماد المؤسسة على درجة عالية من الرفع التشغيلي إلى أن نقطة التعادل ستكون عند حجم مبيعات 

مرتفع مما قد يؤثر على الأرباح قبل الفوائد والضرائب، بينما يكون تأثير الرفع المالي على السهم بفعل التغير في 

رفع المرحلة الأولى بالنسبة للرفع : من الرفع المالي والتشغيلي المبيعات، وهذا ما يؤدي إلى إطلاق على كل

  .4التشغيلي، ورفع المرحلة الثانية بالنسبة للرفع المالي
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 على بعض المتغيرات الماليةأثر الرفع المالي : المطلب الثالث

ذلك حتما سيؤثر على مجموعة  ن بما أن الرفع المالي له علاقة مباشرة بالقروض وبالتالي �يكل رأس المال فإ

  .من العناصر المالية التي تلعب دورا مهما في تحليل الوضعية المالية

  المالي على هيكل رأس المال عتأثير الرف: الفرع الأول

أن تراعي كمية الرفع  عليها يجبلذلك التي لا تستطيع سد التزاما�ا المالية ستفشل لهذا السبب  المؤسسة

 مؤسسة في عمليا�ا فهذا السبب يعد أحد سياسات هيكل رأس المال الناجحة بمعنى أن أي  المالي المستعملة

تستطيع أن تختار هيكل رأس المال الذي تريده إذا كانت الإدارة راغبة في ذلك و�ذه الطريقة سوف تزيد أو 

والتي تدعى أيضا إعادة  ؤسسةتخفض من نسبة الرفع المالي، ومثل هذه الفعاليات سوف تعدل هيكل رأس مال الم

 ارأس مال واحد بآخر وتترك موجودا� ؤسسةوأيضا فإن هذه الإعادة تحدث عندما تستبدل الم هيكلة رأس المال

  .بدون تغير

كلفة تتغيير وبشكل ملحوظ التسديدات لمالكي الأسهم إذا كانت تستطيع تخفيض  ويستطيع الرفع المالي

كلفة رأس المال فهذا يعد هيكل رأس المال خارج تلاستطاعة التأثير على غالبية إذا لم يكن لديها ا أمارأس المال، 

  . 1ؤسسةالموضوع، بسبب أن التغيرات في هيكل رأس المال غير قادرة على التأثير على قيمة الم

وبالتالي سيحدث  الرفع الماليللمديونية في هيكل رأس المال زاد من استخدام  ؤسسةكلما زاد استخدام المو

ؤثر على التكلفة الكلية لرأس المال فإن التغيرات في يلا  كان الرفع الماليتغير كبير على عائدات المساهمين وإذا  

    .2ؤسسةهيكل رأس المال لن تؤثر على قيمة الم

أكبر كلما   ؤسسةمبيعات المعلى هيكل رأس المال فإنه كلما كان معدل النمو في  الرفع الماليوعن قياس تأثير 

كان الاعتماد على مصادر التمويل المقترضة مطلوبا إذ تكون تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة التمويل الممتلك، 

  .3ويؤثر ذلك على ربحية السهم الواحد إذ تزداد عند التمويل المقترض قياسا بالتمويل الممتلك

 على العائد تأثير الرفع: الفرع الثاني

العائدات المتوقعة والرفع المالي يزداد داخليا نتيجة الاستثمار الأمثل والسياسات المالية إن الارتباط ما بين 

 بالرفع الماليالمرتبطين ) العائد على المساهمين والعائد على حق الملكية(، وأن العلاقة بين العوائد ؤسسةالمتبعة في الم

، وهكذا فإن زاد الرفعقوق المساهمين تزداد كلما وفي ظل أي هيكل مالي نجد أن الأرباح لكل سهم والعائد على ح

تؤدي إلى زيادة درجة التذبذب في كل من الأرباح لكل سهم، والعوائد على حق الملكية عند كل درجة  الرفعزيادة 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                
1
 Ross S.A, David Whitehurst, Fundamentals of Corporate Finance, Alternate Edition, Sixth Edition, 2002 , P567 

2
 Ibid.p559 

3
  .317، ص2006الطبعة الأولى ، حمزة محمود الزبیدي، أساسیات الإدارة المالیة، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع ،عمان، الأردن،  



بؤ بالفشل الماليأساسيات عملية تقييم الأداء المالي و دور الأساليب الكمية في التن: الفصل الثالث   
 

212 
 

إيجابا أو سلبا بمحتوى هيكل التمويل المساهمة  ؤسسةربحية السهم في الم تتأثر، وأيضا 1من تذبذب المبيعات

بالاقتراض بمعدل ثابت التكلفة لتمويل عمليا�ا واستثمارا�ا فإ�ا تحقق من ذلك  المؤسسةعندما تقوم ف للمؤسسة

عائد على الاستثمار يزيد على تكلفة الديون، فإن ذلك سيؤدي إلى الزيادة في العائد الموزع على المساهمين، فهذا 

عائد يفوق تكلفة التمويل للديون من استثمارا�ا  تحقيق المؤسسةما إذا لم تستطيع أمن إيجابيات الرفع المالي 

  .2فعندئذ يصبح الرفع المالي سالبا

على الاقتراض لتمويل استثمارا�ا فإن درجة الرفع المؤسسة ويرتبط الرفع المالي �يكل التمويل وكلما زاد اعتماد 

في  المؤسسةإيجابا إذا ما نجحت إدارة  ROIالمالي تزداد فيها ويكون تأثير الرفع المالي على عائد الاستثمار 

استثمار الأموال المقترضة بحيث تحقق معدل عائد على الاستثمار يزيد على الفوائد المدفوعة لقاء الحصول على 

  .3هذه الأموال

ويمكن أن تزيد الرافعة من التدفقات المتوقعة للأرباح لكل سهم وليس لسعر السهم، والسبب في ذلك أن 

تدفق المتوقع هو بالضبط يتساوى مع التغير في معدل الأرباح إلى رأس المال، وهذا يعني أن العائد المتوقع التغير في ال

، إذ للمؤسسةعلى الموجودات يكون مساويا للدخل التشغيلي مقسوما على القيمة السوقية الكلية للأوراق المالية 

سب مع زيادة نسبة الدين على حقوق الملكية وتعتمد هذه المرفوعة تزيد بالتنا المؤسسةأن العائد المتوقع على أسهم 

وكذلك العائد المتوقع على المديونية فكلما  مؤسسةالزيادة على العائد المتوقع على المحفظة لكل الأوراق المالية لل

 لمؤسسةلوأن زيادة نسبة الرفع المالي في الهيكل التمويلي  مؤسسةزادت العائدات المتوقعة للزادت تلك التدفقات 

من تحقيق أرباح كبيرة نسبيا، إلا أن ذلك يؤدي إلى  ويمكنها ؤسسةيزيد من العائد في أوقات ازدهار نشاطات الم

تحمل المساهمين مخاطر مالية بسبب ارتفاع درجة حساسية التغير في حصة السهم من الأرباح، وعادة ما تتعرض 

  .4تحقيق العوائد المخطط لها إلى مخاطر في أعمالها نتيجة لعدم التأكد من المؤسسة

وتتحدد استخدامات العوائد من كو�ا أداة لقياس فعالية النشاط للاقتصاد ومعيارا لإتخاذ القرارات المهمة، 

العوائد تنقسم والإقراض على الربحية، وبما أن  المديونيةفهي وسيلة في أيدي متخذي القرار وتستخدم في قياس أثر 

الاستغلال  نتيجةإلى عوائد إيرادية وعوائد رأسمالية فالعوائد الإيرادية تقيس عوائد العمليات الأساسية في حساب 

بعد الضريبة إلى الموجودات، والعوائد الرأسمالية تحمل الصيغة الكلية إذ تقيس العوائد الإجمالية بنسبة صافي الأرباح 

إن حساب أثر الرافعة المالية أو ما يسمى بأثر المديونية تتحدد بالفرق بين العوائد إلى حصة المساهمين ولهذا ف

  .5وتكلفة المديونية
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  .160الیاس خضیر الحمدوني، فائز ھلیل سریح الصبیحي، مرجع سابق، ص 
3

، 2003نشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، ، دار وائل لل)الأسالیب والأدوات والاستخدامات العملیة(محمد مطر، التحلیل المالي الائتماني  
  .223ص

4
  .160الیاس خضیر الحمدوني، فائز ھلیل سریح الصبیحي، نفس المرجع أعلاه، ص 
5
  .278-267، صمرجع سابقالیاس بن ساسي، یوسف قریشي،  



بؤ بالفشل الماليأساسيات عملية تقييم الأداء المالي و دور الأساليب الكمية في التن: الفصل الثالث   
 

213 
 

فإذا كان الدخل أكبر من  )2- 3(الشكل رقم كما في  المؤسسة الرافعة المالية يعتمد على دخل يروإن تأث      

نقطة التعادل سوف يزداد العائد لحامل السهم بزيادة الرافعة المالية، أما إذا كان أقل من نقطة التعادل فيقل العائد 

على السهم بالرافعة ولا يتأثر العائد عندما يكون الدخل التشغيلي مساويا لنقطة التعادل، فعند هذه النقطة يكون 

ساويا لمعدل الفائدة على الدين، لذلك يتحدد القرار الخاص �يكل رأس المال تبعا للفرص العائد على السهم م

أن يكون الدخل التشغيلي أعلى من مستوى نقطة التعادل فبالإمكان الاستثمارية المتوقعة للدخل وبما أنه يتوقع 

  .زيادة الرفع المالي على أمل تحقيق عوائد أعلى لحملة الأسهم

تأثير الرفع المالي على العائد المتوقع): 2-3(رقم الشكل

  
دراسة في "بين الرفع المالي وعوائد الأسهم  قة، العلاإلياس خضير الحمدوني، فائز هليل سريح الصبيحي :المصدر

الثامن، ، مجلة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية، بغداد، ا�لد الرابع، العدد "عينة من الشركات الأردنية المساهمة

  .161، ص2012
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من الشكل السابق يبين الخط الذي يبدأ من نقطة الصفر كيف يمكن تغير الأرباح لكل سهم مع الدخل 

التشغيلي تحت تمويل الشركة الحالي الذي يأتي بكامله من حقوق الملكية، أما الخط الثاني يبين كيف ستتغير الأرباح 

  .1الملكيةالمالي وحقوق  لكل سهم في ظل وجود نسبة متساوية من الرفع

 لرأس المال الخارجي عن المؤسسة على مبدأ بسيط فهي نتاج مرونة المكافأة المخصصة قاس أثر الرفع المالييو 

ة يكون لها أثر ــومن خلال المقارنة بين العوائد والتكاليف فإذا زادت العوائد على التكاليف فإن الرافع) المديونية(

التكاليف أكبر من العوائد فإن هذا سوف يؤدي إلى انخفاض عوائد المساهمين فيكون  إيجابي وبالعكس إذا كانت

  .2للرافعة أثر سلبي

  المالي على جودة الأرباح أثر الرفع: الفرع الثالث

تعرف جودة الأرباح بأ�ا مدى ارتباط الأرباح بالتدفقات النقدية وهي عبارة عن علاقة موجبة وكلما زاد 

  .3لى ارتفاع جودة الأرباحالارتباط دل ذلك ع

كما تعرف جودة الأرباح المحاسبية بالأرباح التي تتصف بالخصائص الرئيسية للمعلومات المحاسبية، وهي 

الملاءمة والموثوقية التي تقابل الأهداف الرئيسية للإبلاغ المالي من حيث تمكين مستخدمي البيانات المالية من 

  .4القراراتمستثمرين ومقرضين من إتخاذ 

تعني جودة الأرباح استمرارية التدفقات أكثر من استمرارية المستحقات، حيث أن الأرباح تكون ذات جودة 

عالية إذا تم الإفصاح عنها بما ينسجم مع المبادئ المحاسبية المقبولة عموما وأغلب أصحاب المصالح المستفيدين من 

  .دية على التحول إلى تدفقات نقرقم الربح يعتبرو�ا جيدة كلما تمتعت بقوة أكبر

والتي  مؤسسةكما أن الأرباح ذات الجودة الأعلى هي التي تقدم معلومات أكثر عن مظاهر الأداء المالي لل

  .5ترتبط بقرارات محددة يتم اتخاذها من قبل متخذي قرارات محددين

، ويهدف هذا المتغير لقياس أثر مؤسسةعبارة عن إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول لل بما أن الرفع المالي هو

وقد أظهرت العديد  ،ؤسسةالضغوطات الممارسة من قبل الدائنين على تحسين جودة التقارير المالية وجودة أرباح الم

بأن درجة الرفع المالي تؤثر على مستوى جودة الأرباح بحيث كلما ) 2009قراقيش، (دراسة من الدراسات مثل 
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5
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  .38، ص2014، أطروحة دكتوراة غیر منشورة في المحاسبة، كلیة الاقتصاد، جامعة دمشق، "للأوراق المالیة
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فضت جودة الأرباح وهو ما يعني التوقع بأن تكون العلاقة عكسية بين نسبة المديونية وبين انخ زاد الرفع المالي

1جودة الأرباح
.  

يعطي الرفع المالي مؤشرات دقيقة في تقييم كفاءة سياسات التمويل التي تتبعها إدارة الشركات كما تبين قدرة 

المقاسة بقسمة إجمالي الديون على إجمالي الأصول  الشركة على استخدام الأموال المقترضة لشراء الأصول و

للشركة، حيث أنه كلما زادت نسبة الديون على إجمالي الأصول كلما زاد احتمال اختيار المديرين لإجراءات 

�دف لزيادة الدخل، حيث يدفع مستوى الديون المرتفع الشركات إلى الحد من جودة الأرباح �دف تجنب العجز 

أظهرت نتائج  عدة دراسات وجود تأثير سلبي لنسبة الرفع المالي في جودة الأرباح، في حين عن السداد، وقد 

ض الدراسات أن للرفع المالي أثرا ايجابيا في تحسين جودة الأرباح، مما يعني أن الشركات التي لديها عأظهرت ب

جودة أرباح الشركات، وهناك أعلى تتأثر بالضغوطات الممارسة من قبل الدائنين عليها �دف تحسين  ةمديوني

  .2دراسة أخرى أكدت عدم وجود علاقة معنوية بين الرفع المالية وجودة الأرباح

  أثر الرفع المالي على ربحية السهم :الفرع الرابع

لفهم الرفع المالي يتم تحليل أثره على ربحية السهم حيث تعتمد المؤسسات على القروض في الهيكل المالي 

مصدر رخيص للتمويل نسبيا ويصبح أرخص إذا �دف زيادة العائد على حقوق الملكية باعتبار أن الاقتراض 

  ون من الربح الخاضع للضريبة مما يؤدي أخذنا بعين الاعتبار الوفر الضريبي الناجم عن تخفيض الفوائد على الدي

كما أن الاقتراض أقل مخاطرة من أدوات الملكية من وجهة نظر المستثمر كونه يترتب عليه إلى دفع ضرائب أقل،  

دخلا ثابتا وله الأولوية على أرباح المؤسسة وعلى القيمة التصفوية للأصول في حالة إفلاس المؤسسة، وبما أن 

الاستثمار علاقة طردية في خطر الاستثمار فإن العائد المطلوب على الاستثمار في السندات  العائد المطلوب على

يكون عادة أقل من العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم العادية، فإذا مولت المؤسسة بالدين وحققت عائدا 

كية وكلما كان هذا الفرق أكبر على الاستثمار أعلى من الفائدة على الدين فإن الفرق سيعود إلى أصحاب المل

وكان التمويل بحقوق الملكية أقل كان العائد على حقوق الملكية أكبر، أي أن التمويل بالدين يعظم المردود إلى 

  .المساهمين

  : ويتم حساب ربحية السهم وفق العلاقة التالية    

EPS=
(������)×(���)

�
 

  :حيث أن

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
دراسة اختیاریة على الشركات الصناعیة الأردنیة "عبد الناصر ابراھیم نور، حنان العواودة، إدارة الأرباح وأثرھا على جودة الأرباح المحاسبیة  

وم التطبیقیة، ، جامعة العل24/04/2015-22، بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي الخامس لكلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة للفترة بین "المساھمة العامة
  .17-16الأردن، ص

2
الأعمال، نضال عمر زلوم، نموذج مقترح لقیاس استخدام المعلومات المحاسبیة للتنبؤ باستمراریة الأرباح كأداة لجودتھا، المجلة الأردنیة لإدارة  

  .624، ص2015، 3، العدد11الأردن، المجلد 
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EPS :تمثل ربحية السهم.  

EBIT :تمثل الأرباح قيل الفوائد والضرائب.  

R :تمثل الفوائد المستحقة. 

T :تمثل معدل الضريبة. 

N :تمثل عدد الأسهم المصدرة والمباعة.  

ويترتب عن استخدام القروض في الهيكل المالي تحمل المؤسسة لنوع من التكاليف تدعى التكاليف المالية 

المقترضة، فإخفاق المؤسسة في تسديد الأعباء المالية يعرضها إلى المخاطرة المالية، التي تمثل تكلفة الأموال ) الفوائد(

لذا ينبغي عليها أن تحقق العوائد التي تغطي هذه التكاليف وتترك فائضا لنموها واستمرارها في الوجود، وتعتمد 

اض لدرجة كبيرة تتعرض لمخاطرة مالية المخاطرة المالية على مقدار المبالغ المقترضة، فالمؤسسة التي تعتمد على الاقتر 

أكبر مقارنة بتلك التي تعتمد على الاقتراض بدرجة أقل نسبيا، فالأساس في المخاطرة المالية هو ليس الاقتراض بحد 

  .1الفائدة انخفاض معدلات العائد على أسعار ذاته وإنما احتمالات

ا أحسن التصرف في الأموال المقترضة وذلك من خلال أي أن الرفع المالي له تأثير إيجابي على ربحية السهم إذ

الاستثمار بمعدلات فائدة أكبر من معدل الاقتراض، إلا أن المبالغة في استخدام القروض يؤدي إلى الانخفاض في 

 .ربحية السهم

  بالفشل المالي في التنبؤالنماذج الكمية  دور: رابعالمبحث ال

 المالية النسب التي تتكون مناعتمد التحليل لأغراض التنبؤ بالفشل المالي على استخدام النماذج الكمية 

لمعرفة أرصدة معينة أو نتائج محددة ومقارنتها مع نسب معيارية وقيم فاصلة وذلك كمؤشر  التوازن الماليومؤشرات 

  .ؤسساتعلى الصعوبات المالية التي يمكن أن تواجهها الم

  الفشل المالي مدخل إلى: المطلب الأول

 الأمر الذييمكن أن تواجه أي مؤسسة تعاني من عدم قدر�ا على سداد التزاما�ا المالي إن مشكلة الفشل 

الاجراءات  إتخاذ مؤسسةكان لابد على أي لتوقف عن العمل بشكل كلي أو جزئي، وعليه  يمكن أن يعرضها إلى ا

   . المشكلة لتجنب الوقوع في هذهاللازمة 

  أهم المفاهيم المتعلقة بالفشل المالي: الفرع الأول

الذي يعد أول من استخدم هذا التعبير على أنه عدم قدرة المؤسسة  (Bever)ارتبط مفهوم الفشل بــ بيفر

د ، وذكر أنه من الناحية العملية يقال بأن المؤسسة فشلت عنعلى سداد التزاما�ا المالية في تواريخ استحقاقها

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .14-13عبد المجید تیماوي، مرجع سابق، ص 
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حدوث الإفلاس أو في حالة عدم سداد الديون أو فوائدها أو عدم سداد حسابات البنوك وكذلك عدم سداد 

  .1الأرباح المستحقة لحملة الأسهم الممتازة

ينصب الأول على قياس النجاح أو الفشل  ذمالي إللفشل في المؤسسات مفهومان أحدهما اقتصادي والأخر 

اعتمادا على مقدار العائد على رأس المال، وتعد المؤسسة فاشلة عند عجزها على تحقيق عائد مناسب على رأس 

الثاني على عدم قدرة المؤسسة على تسديد التزاما�ا  شيرالمال المستثمر والذي يتناسب والمخاطر المتوقعة، وي

  .المقررة االمستحقة في مواعيده

وهناك كذلك ما يسمى بالفشل الإداري الذي يعرف على أنه عدم كفاءة الهيئة الإدارية بما يؤدي إلى تحقيق 

فشلها في تقديرها قد نتائج أعمال سلبية تسهم في عمليات المؤسسة، ويتضمن ضعف كفاءة الإدارة بصفة رئيسية 

لمواءمة مع البيئة الخارجية وتعديل الخطط لما يطرأ من يحدث في المستقبل، ومن ثم عدم القدرة على التكيف وا

  .2أحداث غير متوقعة

يعرف الفشل  بأنه عدم قدرة المؤسسة على مواجهة الالتزامات المالية التي بذمتها بالكامل، ومن ثم فهي في 

  .3قانونيا والتصفية الإفلاسطريقها إلى 

على كما يقصد بالفشل المالي عدم قدرة المؤسسة على سداد التزاما�ا للدائنين والوفاء بديو�ا مثلا عدم قدرة 

الفواتير مهما كانت نوعها كفواتير الشراء أو فوائد القروض، وذهب البعض إلى التفرقة بين التعثر المالي سداد 

ق الفشل المالي وقد لا تؤدي إليه بالضرورة واستند في هذه والفشل المالي على اعتبار أن التعثر المالي حالة تسب

  :4التفرقة إلى استخدام معيار المرونة المالية وعليه فإن التعثر المالي يعني أحد الحالتين أو كلتيهما وهما

  .نقص عوائد الأسهم أو توقفها - 1

  .التوقف عن سداد الالتزامات في مواعيدها - 2

  :أحد الأمرين أو كليهما وهما أما الفشل المالي يعني أن - 

  .التوقف كلية عن سداد الالتزامات - 1

   .الإفلاس وتوقف النشاط - 2

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .64- 63، مرجع سابق، صزینب حوري 
2
  .65نفس المرجع السابق، ص 
3

دراسة على "وحید محمود رمو، سیف عبد الرزاق محمد الوتار، استخدام أسالیب التحلیل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساھمة الصناعیة  
والاقتصاد، جامعة الموصل،  الإدارةكلیة  ،تنمیة الرافدینمجلة ، "عینة من الشركات الصناعیة العراقیة المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة

  .04، ص32،2010مجلد  ،100العدد العراق، 
4

، الجامعة ھلا بسام عبد الله الغصین، استخدام النسب المالیة للتنبؤ بتعثر الشركات، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في إدارة الأعمال، كلیة التجارة 
  .23-22، ص2004الإسلامیة، غزة، فلسطین، 
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الفشل يعتبر حصيلة الأزمة المالية للمشروع، والذي يعرف تعريفا عاما على أنه انعدام قدرة الموارد المالية 

  .1المتاحة للمشروع على الإيفاء بمتطلبات استمرارية نشاط المشروع

كما يمكن تعريف الفشل بأنه يحدث عندما تكون هناك عمليات أو أعمال للمؤسسة يتبعها  تنازل عن 

قدرة الممتلكات أو الأصول لصالح الدائنين أو الإفلاس، أو حدوث خسارة للدائنين بعد عمليات فاشلة، أو عدم 

الانسحاب وترك الالتزامات على  الحكم عليها، إصدارعلى استرجاع العقار المرهون والحجز على ممتلكات قبل 

المؤسسة غير مدفوعة، أو أن يتم وضع ممتلكات المؤسسة تحت الحراسة القضائية أو إعادة تنظيم للمؤسسة 

  .2التسوية بين المؤسسة ودائنها إجراءاتإحداث 

ني عدم قدرة المشروع الفشل المالي هو تلك الحالة المرادفة لحالة العسر المالي الحقيقي أو القانوني التي تعب يقصد

للغير بكامل قيمتها، حيث تكون أصوله أقل في قيمتها الحقيقية من قيمة  المستحقةعلى مواجهة وسداد التزاماته 

إلى حالة الإفلاس، وفي حقيقة الأمر إن حالة الفشل  -وفي أغلب الحالات–خصومه، الأمر الذي يصل بالمشروع 

ث ولكنها تعكس النتائج النهائية �موعة من التراكمات والمضاعفات المالي لا تحدث بشكل مفاجئ مثل الحواد

والتي تبدأ من موقف معين وبدرجة معينة من درجات نقص السيولة، والتي تتطور في حالة عدم الاهتمام �ا من 

  .3وضع سيء وضع أكثر سوءا إلى أن تصل إلى حالة الفشل المالي

العديد من المنشآت الاقتصادية ويعرف بأنه توقف أنشطة المؤسسة طواعية يعتبر الفشل المالي ظاهرة قد تواجه 

  .4)إجباريةتصفية (أو بسبب دعوى قضائية تنتهي لصالح الدائنين )تصفية اختيارية(بسبب التعثر 

على أنه الحالة التي لا تستطيع المؤسسة أن تحقق عائد معقول أو معتدل على  الاقتصادي لالفش يعرف

المؤسسة أكثر من  لخصوم، أو عندما يكون صافي رأس المال سالب وذلك عندما تكون القيمة الدفترية استثمارا�ا

  5.القيمة الدفترية لأصول المؤسسة

  :وهناك الفرق بين العسر المالي والفشل المالي

يمكن أن يكون  و الغير إن العسر المالي في مفهومه العام يعني عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما�ا تجاه

عسر مالي فني أو حقيقي، حيث يعني الأول عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاما�ا الجارية القصيرة الأجل، في 

حين يعني الثاني عدم قدرة المؤسسة على تغطية كافة التزاما�ا المستحقة بمعنى عدم كفاية الأصول لتغطية كافة 

  .على حقوق الملكيةالتزاما�ا مما يؤدي إلى تأثير عكسي 
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، )الفشل المالي(محمود جلال أحمد، طلال الكسار، استخدام مؤشرات النسب المالیة في تقویم الأداء المالي والتنبؤ بالأزمات المالیة للشركات 

  .4، ص2009بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الدولي السابع لكلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الزرقاء، الأردن، 
2
  21، صمرجع سابقین، صبسام عبد الله الغ ھلا 
3
  .13صبدون تاریخ،  نبیل عبد السلام شاكر، الفشل المالي للمشروعات، جامعة عین شمس، مصر، 

4
 ستحقاقمحمد عطیة مطر، أحمد نواف عبیدات، دور النسب المالیة المشتقة من قائمة التدفقات النقدیة في تحشین دقة النماذج المبنیة على نسب الا 

  .4، ص2007، 4وذلك في التنبؤ بالفشل المالي للشركات الصناعیة المساھمة العامة الأردنیة، المجلة الأردنیة في إدارة الأعمال، الأردن، العدد
5
  .21، ص نفس المرجع أعلاهھلا بسام عبد الله الغصین،  
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  أن العسر المالي الفني  يعتبر عسر مؤقت يمكن التغلب عليه في معظم الأحيان، أي  الآراءويوجد اتفاق في 

أن المشكلة في الموقف النقدي، وليس في الموقف المالي، بينما العسر المالي الحقيقي أو ما يسمى بالعسر القانوني 

  .1م القانونكوتصفيتها بحهو عادة ما يؤدي إلى إفلاس المؤسسة 

أما التعثر المالي فهو عملية أو حالة فمن حيث أنه عملية فهو ليس نتيجة اللحظة ولكن ناجم عن العديد 

من الأسباب التي تفاعلت وتتفاعل عبر مراحل زمنية تطور أو تقصر وتؤدي إلى حالة التي عليها المؤسسة عدم 

  .2لتزامات جديدةقدر�ا على سداد التزاماته والحصول على ا

 ويعرف كذلك التعثر المالي بأنه مواجهة المؤسسة لظروف طارئة غير متوقعة تؤدي إلى عدم قدر�ا على توليد

  .3مردود اقتصادي أو فائض نشاط يكفي لسداد التزاما�ا في الأجل القصير

معناه أن صافي رأس المال كما أن التعثر المالي هي الحالة التي تكون فيها خصوم المؤسسة أكبر من أصولها 

  .4سالب

قدرة المؤسسة على سداد التزاما�ا المالية إتجاه الغير ما يؤدي �ا إلى التوقف وعليه يعني الفشل المالي عدم 

التعثر المالي، العسر المالي الفني، العسر : ، حيث تكون مراحل إفلاس المؤسسة كالتاليالجزئي أو الكلي عن العمل

  .الإفلاس، التصفية وإعادة التنظيمالفشل المالي، المالي الحقيقي، 

 :والجدول التالي يوضح أهم المصطلحات التي لها علاقة بالفشل المالي

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
في المحاسبة، غیر منشورة عمر عبد الحمید محمد العلیمي، قائمة التدفقات النقدیة كأداة في التنبؤ بالفشل المالي للبنوك التجاریة، رسالة ماجستیر  

  .13، ص2010الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، كلیة الدراسات العلیا، القاھرة،
2

جھیدة نسیلي ، أثر العجز المالي في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، بحث غیر منشور، كلیة الاقتصاد وعلوم التسییر، جامعة الجزائر،  
  .63، ص2005

3
  .23، ص1997، ایتراك للنشر والتوزیع، مصر، الطبعة الأولى، )العلاج....الأسباب...الظاھرة(الخضیري محسن أحمد، الدیون المتعثرة  

4 Pringle, J. and Harris. S.R, Essentials of managerial finance, Scott foresman, Unites State of America, 1984, 
P632. 
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  أهم المصطلحات ذات العلاقة بالفشل المالي): 1-3(الجدول رقم

  مفهومها  المصطلحات

  :هناك نوعين من الفشل يمكن التمييز بينهما  الفشل المالي

  .حالات الفشل مع القدرة على سداد الالتزامات - أ

  .الفشل مع عدم القدرة على سداد الالتزامات وهذا هو المفهوم القانوني للفشل - ب

هو الحالة التي تكون فيها التدفقات النقدية التشغيلية للمؤسسة غير كافية لمواجهة الالتزامات   التعثر المالي

عات، إغلاق جزء من المؤسسة، الخسارة، هبوط أسعار انخفاض التوزي :الجارية ومن مظاهره

  .الأسهم، استقالات المديرين التنفيذيين

تكون المؤسسة في هذه الحالة غير قارة على سداد التزاما�ا على الرغم : العسر المالي الفني - أ  العسر المالي

  .من أن إجمالي أصولها أكبر من إجمالي التزاما�ا

حيث تكون المؤسسة غير قادرة على سداد الالتزامات المترتبة : العسر المالي الحقيقي - ب

  .عليها إضافة إلى أن أصولها أقل من التزاما�ا

هو الخطر الناجم بسبب اعتماد الإدارة المالية على القروض في عملية التمويل وما تتحمله من   الخطر المالي

درة على تسديد أصل القروض في أوقات الاستحقاق تكاليف ثابتة أو احتمالات عدم الق

  .إضافة إلى الفائدة الثابتة

هو إجراء قانوني يمن القيام به طوعيا بطلب من المؤسسة نفسها أو بشكل طوعي بطلب من   الإفلاس

  :الدائنين،  حيث يكون هذا الإجراء عن طريق خيارين أساسين

رة في عملها فهي تتضمن بيع أصول المؤسسة تعني إ�اء المؤسسة كمؤسسة مستم: التصفية - أ

يتم  بقيمة التصفية والمبالغ الناتجة من عملية التصفية بعد استبعاد تكاليف التصفية والبيع

  .توزيعها على الدائنين وفقا لسلم الأولوية

هو خيار يتيح للمؤسسة الاستمرارية في عملها ويتضمن أحيانا إصدار : إعادة التنظيم - ب

  .أوراق مالية جديدة لتحل محل الأوراق المالية الحالية

رشا حمادة، علي يوسف، المدخل المعاصر للتحليل المالي ودوره في الأسواق المالية، المركز العربي للتعريب والترجمة والتأليف :المصدر

 .506- 504، ص2013والنشر، دمشق، سوريا، 

علاقة مباشرة �ا يصعب  ذاتمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن مشكلة الفشل المالي لها عدة مصطلحات 

فصلها عنها، فالتعثر المالي هي حالة ظرفية تمر �ا المؤسسات لظهور بعض المشاكل الداخلية ولكن يمكن تخطيها، 

لحقيقي حيث تكون أصول المؤسسة أقل من التزاما�ا الأمر الذي قد يؤدي �ا إلى أما العسر المالي فأخطره ا
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الفشل المالي الذي هو التوقف عن العمل، لتأتي المرحلة الأخير ألا وهي الإفلاس الذي ينتهي إما بالتصفية وإما 

  .بإعادة التنظيم

المؤسسة في حالة الإعسار المالي لعدم هناك العديد من الاستراتيجيات والإجراءات التي يمكن أن تقوم �ا 

  :1حدوث مشكلة الفشل المالي، ومن بينها

فإذا كانت المؤسسة تواجه صعوبات فإنه يمكن أن تحاول تخفيض المخاطر على  :سياسات توسع الأصول -أ

 عمليا�ا من خلال تخفيض حجم النشاط أو الأصول، وتتضمن سياسات التوسع في الأصول الاستملاك الكامل

بمشروع مشترك جديد، زيادة نفقات رأس المال أو الانتقال إلى مستوى  ءلمؤسسة أخرى أو الاستملاك الجزئي، البد

  .إنتاجية أعلى

إن الحالة المضادة للتوسع هي الانكماش أو تقليص  :التشغيلية) الانكماش(سياسات تقليص العمليات  -ب

ى أنشطة الأعمال الأكثر ربحية خلال فترات الكساد، وتتضمن العمليات، وتختار العديد من المؤسسات التركيز عل

بيع الأصول، إيقاف جزء من النشاط أو إيقاف الإنتاج أو فصل : سياسات تقليص العمليات التشغيلية مثل

بالحسبان أن فصل العمال يعتبر من السياسات الحساسة جدا، وقد لا تكون السياسة الملائمة العمال مع الأخذ 

  .لأحيان نتيجة الضغوط التي تتعرض لها المؤسسة من قبل اتحادات العمال وغيرهافي معظم ا

تتضمن أنشطة الرقابة الخارجية خضوع المؤسسة لسيطرة ما أو قيام حملة الأسهم  :أنشطة الرقابة الخارجية -جــ

تغيير في الرقابة  الخارجيين بالحصول على حصة كبيرة من المؤسسة بما يمكنهم من السيطرة عليها، ويعني حصول

الخارجية على المؤسسة قيام بعض حملة الأسهم الرئيسيين ببيع أسهمهم لمستثمر آخر لديه رأس مال كبير أو قدرة 

  .على توفير مبالغ ضخمة

إن العقوبة الأخيرة للإدارة عندما يكون أداء المؤسسة ضعيف هو تغيير :إجراء تغييرات في الرقابة الإدارية -ه

ذلك بتغيير  هك تقوم معظم المؤسسات في الحالات التي تتعرض فيها لمشاكل الإعسار المالي وما شابالإدارة، لذل

  .بالتوازي مع إحداث تغييرات في إعادة الهيكلة ةرئيس مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية وتتم هذه الخطو 

المالي هو أن يتم إيقاف النشاط إن آخر سياسة استراتيجية مقترحة في معالجة الإعسار  :إنهاء المؤسسة - و

والمضي قدما في القيام بأحد أشكال أو صيغ الإفلاس، وتختلف قوانين الإفلاس من بلد لآخر من حيث 

 .الإجراءات المتبعة وطريقة سداد الالتزامات أو الأولويات التي يتم وفقا لها سداد تلك الالتزامات

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

رشا حمادة، علي یوسف، المدخل المعاصر للتحلیل المالي ودوره في الأسواق المالیة، المركز العربي للتعریب والترجمة والتألیف والنشر،  1

 .506-505، ص2013سوریا، دمشق، 
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 أهمية التنبؤ بالفشل المالي:الفرع الثاني

بصورة خاصة لما يترتب على فشل الشركات كبيرة في مجال الإدارة المالية   ذ هذا النوع من التنبؤ يحتل أهميةأخ

من أضرار كبيرة للأطراف ذات المصلحة بأداء الشركة ويحقق التنبؤ بالفشل العديد من المزايا الإيجابية لمن يتوقعه في 

اللازمة لمعالجة الفشل في مراحله المبكرة وتجنب الوصول إلى الوقت المناسب، حيث يمكنهم من اتخاذ الإجراءات 

الإفلاس والتصفية، وتنبع أهمية التنبؤ بالفشل من اهتمام العديد من الجهات �ذا الموضوع حيث يمثل التنبؤ 

  :1بالفشل أهمية كبيرة للجهات الآتية

من قروضها القائمة، قروضها قيد  حيث �تم بالتنبؤ بالفشل لما يترتب عليه من آثار في كل :المصارف - 1

  ).الدراسة، أسعار وشروط قروضها، إمكانية التعاون مع المقترضين لمعالجة مشاكل قديمة

  :للأسباب الآتيةحيث يهتم المستثمر بالتنبؤ بالفشل  :المستثمرون - 2

 ترشيده في اتخاذ قراراته الاستثمارية والمفاضلة بين البدائل المتاحة. 

  ات ذات المخاطر العاليةتجنب الاستثمار. 

 .حيث �تم �ذا الموضوع لأجل التعرف على مؤشرات الفشل والتعامل مع أسبا�ا ومعالجتها: الإدارة - 3

إن اهتمام الجهات الحكومية �ذا الموضوع يرجع إلى تمكينها من أداء وظيفتها الرقابية : الجهات الحكومية - 4

 .على سلامته مثل ديوان الرقابة المالية على المؤسسات العاملة في الاقتصاد حرصا

إن اهتمام هذه الجهة بالتنبؤ ينبع أساسا من أن لهم مسؤولية كبيرة في تدقيق القوائم : مراجعو الحسابات - 5

  .المالية لتلك الشركات

  مظاهر ومراحل الفشل الماليأسباب و : المطلب الثاني 

المؤسسة  أن على يتم التأكد مجموعة من المظاهر التي من خلالهاالفشل المالي كغيره من المشاكل المالية لديه 

  .ويمر الفشل المالي بعدة مراحل يتم ترتيبها حسب خطور�ا، ستتعرض لهذه المشكلة

  أسباب الفشل المالي:ولالفرع الأ

  :يمكن تقسيم الفشل المالي إلى قسمين رئيسين هما

 أسباب خارجية: أولا

تنتج عن المنافسة الشديدة وتوقعات المستثمرين والظروف الاقتصادية عامة والقرارات الحكومية الاتجاهات 

إلى حدوث تقلبات في أسعار الصرف والتي  بالإضافةالتضخمية السائدة على المستوى الاقتصاد المحلي والعالمي، 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
   .12-11وحید محمود رمو، سیف عبد الرزاق محمد الوتار، مرجع سابق، ص 
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ا تؤدي إلى حدوث اختلال في الهيكل تؤدي إلى تصاعد قيمة مديونيات العديد من المؤسسات المقترضة مم

التمويلي، كما أن وجود تغيرات تكنولوجية متلاحقة ومتسارعة في ظل التقدم الكبير قي الصناعات وتأثيرها على 

الإنتاج، وأيضا التغيرات السوقية من حيث دخول المنتجات الجديدة بكثرة إلى الأسواق واختلاق الحصص السوقية 

  .1التعامل مع تلك التغيراتوعدم مقدرة الإدارة  

  أسباب داخلية: ثانيا

  :وتنقسم بدورها إلى

  :أسباب إدارية- 1

  :2تتمثل في النقاط التالية

 .عدم وجود استراتيجية محددة واضحة  -  أ

 .عدم وجود رقابة بشكل عام ورقابة على التكاليف - ب

 .عدم تناسب الهيكل التنظيمي واحتياجات العاملين -جـ    

  :وإنتاجيةأسباب فنية - 2

أن تكون هناك أخطاء في إعداد دراسة الجدوى الفنية منذ البداية أو مثلا وجود عيوب في المواد أو في عملية 

التشغيل واستخدام وسائل تكنولوجية غير مناسبة، مما يؤدي إلى ظهور وحدات منتجة من السلع ذات جودة 

  .منخفضة وبدورها تؤثر في حجم المبيعات

  :أسباب مالية- 3

، وفي مقدمتها عدم التناسب بين الإفلاسالتي تؤدي إلى تعثر المؤسسة والوصول �ا إلى  الأسبابتعتبر من 

رأس المال والقروض مما يعني خلل في الهيكل التمويلي للمشروع ويؤدي ذلك إلى تراكم ديون المؤسسة بصورة تؤثر 

ة النقدية وعجز على الوفاء بديو�ا اتجاه مختلف على نتائج أعمالها، وظهور مشاكل كبيرة مع فقدان للسيول اسلب

، أي أن الأسباب المالية تكمن أساسا في ضعف السيولة النقدية ووجود خلل في الهيكل التمويلي وكذا 3دائنيها

  .4زيادة حجم الديون وعدم قدرة المؤسسة على سدادها

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
في المحاسبة والتمویل، كلیة غیر منشورة ت العاملة في فلسطین، رسالة ماجستیر آجھاد حمدي إسماعیل مطر، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنش 

  .65، ص2010ین، فلسط غزة، التجارة، الجامعة الإسلامیة،
2
، "دراسة تطبیقیة على المصارف التجاریة الوطنیة في غزة"عمار أكرم عمر الطویل، مدى اعتماد المصارف على التحلیل المالي للتنبؤ بالتعثر  

  .55، ص2008الجامعة الإسلامیة، غزة،  ،في المحاسبة والتمویل، كلیة التجارةغیر منشورة رسالة ماجستیر 
3
  .27الله الغصین، مرجع سابق، صھلا بسام عبد  

4 Besley scott, & brigham Eugene, Essentials of Managerial Finance, 14th edition Thomson. Learning Inc. 
University of Florida.USA, 2008, P . 



بؤ بالفشل الماليأساسيات عملية تقييم الأداء المالي و دور الأساليب الكمية في التن: الفصل الثالث   
 

224 
 

  :ويمكن تلخيص الأسباب الأكثر دقة للعجز المالي في الجدول التالي

  الأسباب الرئيسية للعجز المالي: )2-3( الجدول رقم

  مؤشرات الخلل  الأسباب الرئيسية للعجز

الرئيسين ديون المؤسسة يؤدي �ذه الأخيرة إلى فقدان يد أحد الزبائن عدم تسد -   عجز الزبائن

  . التوازن في الخزينة لفترة طويلة أي حدوث أزمة خزينة

  .تعتمد على مورد واحد هو في حد ذاته يواجه صعوبات ماليةالمؤسسة  -   عجز أحد الموردين 

  .المؤسسة تعتمد على مورد واحد وعقود التسليم فيها إعادة النظر - 

المؤسسة تعتمد على موردين أجانب ، وبالتالي عمليات التسليم يمكن أن  - 

  .أسباب مما يؤدي إلى تفاوت التكاليف بشكل كبير ةتشهد انقطاع لعد

يصعب دسة مكمخزونات 

  تصريفها فجأة

  ).ذات نمط تقني خاص(يتصف مخزون المؤسسة بالخصوصية  - 

  .قطاع نشاط المؤسسة متقلب وغير مستقر - 

  تدهور نسب الدوران - 

 تقليص أو وقف الاعتمادات 

  البنكية

  .المؤسسة تعتمد على تجديد القروض البنكية قصيرة الأجل باستمرار - 

وفاة أو مرض مسير هام في 

  المؤسسة

مركزية في إتخاذ اللاالسلطة والمعلومات تتركز في يد شخص واحد، عدم وجود  - 

  .القرارات

  .عدم تأمين المؤسسة ضد خسائر الاستغلال -   حوادث طارئة

مليكة زغيب، نعيمة غلاب، مدى فاعلية نموذج ألتمان ونموذج هولدر في التنبؤ بالفشل المالي لمؤسسات : المصدر

محمد علوم الاقتصادية والتسيير، جامعة ، مجلة متخصصة في ال- دراسة ميدانية–غال العمومية الجزائرية البناء والأش

الأول، كلية العلوم القانونية والاقتصادية، وجدة، المغرب، ملفات الأبحاث في الاقتصاد والتسيير، العدد الرابع، 

  .115- 114ص ،2015سبتمبر 

 ، أما الأسباب %51الإحصائية أن الأسباب الخارجية تفسر في المتوسط من جهة أخرى أثبتت الدراسات 

  :1الداخلية فترتبط أساسا بسوء التسيير أهمها

 اختلاف مهلة دوران المخزون والزبائن عن المعيار القطاعي. 

 تطبيق هامش أقل من المعايير القطاعية. 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

–لمؤسسات البناء والأشغال العمومیة الجزائریة  ملیكة زغیب، نعیمة غلاب، مدى فاعلیة نموذج ألتمان ونموذج ھولدر في التنبؤ بالفشل المالي 1

، مجلة متخصصة في العلوم الاقتصادیة والتسییر، جامعة محمد الأول، كلیة العلوم القانونیة والاقتصادیة، وجدة، المغرب، ملفات - دراسة میدانیة

  .115ص،2015الأبحاث في الاقتصاد والتسییر، العدد الرابع، سبتمبر 
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 تمويل الاستثمارات بموارد الاستغلال. 

  واستحالة تجديد القروضخسائر استغلال متكررة.  

  مظاهر الفشل المالي:الثانيالفرع 

  :1متجهة إلى الفشل، ومن أهم هذه المظاهر ؤسسةيمكن تحديد مجموعة المظاهر التي تشير إلى أن الم

  الاختلال في الهيكل المالي للشركة، كالاعتماد المتزايد على الاقتراض وبشكل خاص الاقتراض قصير

 ؛زيادة الرفع الماليالأجل، والعمل على 

  عدم قدرة بعض الشركات على مسايرة التطور التقني وإتباع الوسائل التقليدية في انجاز مهامها التي قد

 ؛تتصف بانخفاض كفاء�ا وفاعليتها في بعض الأحيان خاصة في ظل ظروف المنافسة الشديدة

  ؛مة الهيكل التنظيميوعدم ملاءضعف الكفاءة المالية والإدارية في إدارة أنشطة الشركة 

  ضعف الرقابة على رأس المال العامل الأمر الذي يؤدي إلى الارتفاع المستمر في بنود البضاعة والمدينين

 ؛بالنسبة لحجم المبيعات

 ؛فشل الشركة في التعرف على الأنشطة المربحة 

 ؛التأخير في إعداد الحسابات الختامية 

  التأخير في دفع مستحقات الموردين على الرغم من �ديدا�م بالتوقف عن تقديم المواد الأولية واتخاذ

 ؛قانونية والعمل على رفع قضايا على الشركة لدى المحاكم المختصة إجراءات

 ؛انخفاض المبيعات وتزايد المنافسة من المنتجات المستوردة أو المنتجة محليا 

 ؛لفترات متتالية واحتمال استمرار ذلك لسنوات قادمة تدني الربحية وتدهورها 

 التأخر في إعداد الحسابات الختامية وتقديمها للمصاريف. 

      مراحل الفشل المالي:لثالفرع الثا

  :ن تلخيص المراحل التي تمر عملية الفشل في الشكل التاليكويم

  

  

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

.13-12سیف عبد الرزاق محمد الوتار، مرجع سابق، صوحید محمود رمو،  
1
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  ماليمراحل الفشل ال): 3-3(الشكل رقم 

  مراحل الفشل المالي(): الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

رمــو، ســـيف عبــد الــرزاق محمــد الوتــار، اســـتخدام أســاليب التحليــل المــالي في التنبــؤ بفشـــل  وحيــد محمــود: المصــدر

، 100الشــركات المســاهمة الصــناعية، مجلــة تنميــة الرافــدين، كليــة الإدارة والاقتصــاد، جامعــة الموصــل، العــراق، العــدد

  .14، ص2010

  :1د من المرور على هذه المراحلحسب الشكل أعلاه حتى تقع المؤسسة فعلا في مشكل الفشل المالي لا ب

  ):النشوء(مرحلة الحضانة  -1

توجد بعض المؤشرات التي تنبؤ بوجود اختلالات من قبل الإدارة تتمثل في زيادة التكاليف غير المباشرة وتزايد 

صادية المنافسة ونقص التسهيلات الائتمانية وتزايد الأعباء وضعف رأس المال العامل، وغالبا ما تحدث خسارة اقت

  .في هذه المرحلة حيث يكون عائد الأصول أقل من النسب المعتادة للمؤسسة

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
، رسالة ماجستیر "دراسة تجریبیة على عینة من المصارف العربیة"ھادیا أحمد عثمان، تحلیل الھیكلیة المالیة للتنبؤ بنجاح المصارف العربیة 

  .49- 48، ص2012غیر منشورة في المحاسبة، كلیة الاقتصاد، جامعة تشرین، سوریا، 

 مرحلة الحضانة

 الفشل الاقتصادي

 التعثر المالي

 الفشل المالي

 عسر مالي فني 

 عسر مالي حقیقي

 لقانوني مرحلة الفشل

مرحلة إعلان 

 الإفلاس

نشوء بعض المشكلات في أداء الشركة ولكنھا  -
بصورة غیر واضحة ومدركة من قبل الآخرین وقد 

  .تكون على شكل خلافات
وجود متطلبات مالیة على الشركة ولكنھا لم تأخذ  -

  .الصفة النھائیة

انخفاض  الأرباح وانخفاض المبیعات وزیادة  -

سلعي وارتفاع حجم التكالیف وانخفاض المخزون ال

  الایرادات

  .انخفاض معدل العائد الناجم عن انخفاض الربحیة -
  .انخفاض نسبة السیولة -
اختلال الھیكل المالي للشركة كالاعتماد المتزاید على  -

  .الاقتراض قصیر الأجل
  
  .عدم قدرة الشركة على مسایرة التطور التقني -
الإداریة في إدارة أنشطة ضعف الكفاءة المالیة و -

  .الشركة
 .فشل الشركة في التعرف على الأنشطة المربحة -
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  ):عجز السيولة(مرحلة الضعف المالي  -2

تصبح المؤسسة غير قادرة على مواجهة احتياجا�ا النقدية الفورية، وفي هذه المرحلة تكون أصول المؤسسة 

سيولة نقدية لتغطية الديون المستحقة ولمعالجة هذا أكبر من التزاما�ا ومن الصعب تحويل تلك الأصول إلى 

  .الضعف تلجأ المؤسسة إلى الاقتراض لمواجهة احتياجا�ا النقدية الفورية

  ):الإعسار(مرحلة التدهور المالي  -3

في هذه المرحلة لا تستطيع المؤسسة الحصول على الأموال الضرورية واللازمة لتغطية ديو�ا المستحقة، وهذه 

ل في السياسات المالية ية كالمرحلة الثانية يمكن معالجتها، ولكن تأخذ المعالجة فترة طويلة من الزمن كإجراء تعدالمرحل

في المؤسسة أو تغيير الإدارة أو العمل على إصدار أسهم إضافية أو إصدار سندات، ومعظم المؤسسات التي تمر في 

الخلل وتمت معالجته في الوقت المناسب أما المؤسسات التي هذه المرحلة تستطيع المعالجة بنجاح في حال اكتشاف 

  .لا تستطيع إجراء المعالجة اللازمة في الوقت المناسب تنتقل إلى المرحلة الرابعة وهي مرحلة الإعسار الكلية

  ):الإعسار الكلي(مرحلة الفشل الكلي  -4

محققا وتخفق كل محاولات الإدارة تعد هذه المرحلة نقطة حرجة في فشل المؤسسات حيث يصبح هذا الفشل 

للحصول على تمويلات إضافية بسبب تجاوز الالتزامات الكلية قيمة أصول المؤسسة إلى أن هذه المرحلة تسمى 

  .أيضا مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاس

  بالفشل المالي للتنبؤ أهم النماذج الكمية: المطلب الثالث

لجأ الباحثون إلى دراسة التنبؤ بالفشل المالي قبل حدوثه نتيجة تراجع دور مراجعي ومدققي الحسابات 

وشركات التدقيق العالمية، نتيجة لعملية الإفصاح عن المعلومات والتي تكون بشكل مضلل ما يؤدي إلى إفلاس 

محيط والاقتصادية والإدارية التي تسود لبعض الأخطار المالية  نتيجةبعض الشركات في المدى المتوسط والطويل، 

الشركة، وبالتالي ظهرت عدة نماذج يحاول من خلالها المحللون الماليون تجاوز هذه الأخطار، والجدير بالذكر هو 

على حدى، أخذين بعين الاعتبار الجوانب الاقتصادية، الاجتماعية، والظروف التي  ؤسسةضرورة دراسة ظروف الم

جية، حيث أن هذه الظروف هي الوحيدة التي تحدد نوع النموذج الذي يصلح للتنبؤ بالفشل تسود بيئتها الخار 

  :المالي الذي قد يصيب الشركة ومن أهم هذه النماذج نجد

Altman and Mc Cough -1  يعتمد هذا النموذج على خمسة نسب مالية معروفة،: 1974سنة 

 كتعديل النموذج هذا يعتبر حيث (Z)بالرمز  له يرمز تابع ومتغير مستقلة، متغيرات خمسة خلالها من تدرس

   :1التالية الرياضية بالمعادلة هذا النموذج عن التعبير يمكننا حيث م، 1968 سنة Altman ل السابق للنموذج
                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .180ر شاكر اسماعیل اسماعیل، عبد الناصر نور، مرجع سابق، صمنی 
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Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1X5  

  : التالي وفقا تحدد النموذج هذا في المستخدمة النسب أن حيث

X1 =مجموع الأصول/صافي رأس المال العامل  

 X2 =مجموع الأصول/ الأرباح المحتجزة  

X3 =مجموع الخصوم/الربح قبل الفوائد والضرائب  

X4 =مجموع الخصوم/القيمة السوقية لحقوق الملكية  

X5 =مجموع الأصول/إجمالي المبيعات  

  :وفقا لهذا النموذج تصنف الشركات إلى ثلاث فئات

  Altmanتصنيف الشركات من خلال نتائج نسب : )3-3(جدول رقمال

  دليل الاستمرار  القدرة على الاستمرار  الفئات

  2.99أكثر من   ناجحة  الفئة الأولى 

  1.81أقل من   احتمال افلاسها  الفئة الثانية

دراسات  إلىصعبة التنبؤ وتحتاج   الفئة الثالثة

  أكثر تفصيلا

  2.99إلى 1.81من 

، دار الوراق للنشر )منهج عليم وعملي شامل(ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي  :المصدر

  .254،  ص2004والتوزيع، عمان، الأردن، 

الذي يبين  Zيوضح الجدول أعلاه مدى قدرة المؤسسة على الاستمرارية وذلك بعد حساب المتغير التابع 

هي المؤسسات التي لابد  المؤسسات الناجحة التي تعرف استمرارية في نشاطها وماهي  وفقا لدليل الاستمرارية ما

المؤسسات التي يصعب التنبؤ بفشلها من  اوآخير  إفلاسهالها من اتخاذ مجموع من الإجراءات التصحيحية لتجنب 

  .لمالية وغيرهاالتركيز على كيفية تسيير الموارد امثل عدمه فلذلك كان لابد من دراسات أخرى أكثر تفصيلا 

  :(Conan,Holder,1979)نموذج كونان وهولدر  -2

مؤسسة عاجزة ونفس العدد  95أجريت الدراسة على عينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة متكونة من  

لثلاث سنوات مما  %75من المؤسسات السليمة، وقد سمح النموذج المتوصل إليه بالتنبؤ بفشل المؤسسات بنسبة 

يمكن من معرفة تدهور الوضعية المالية للمؤسسة وإجراء التصحيحات اللازمة في وقتها، وهو ما اعتبره الباحثون 

  :1غير كاف للتنبؤ بالتعثر المبكر ويمكن عرض هذا النموذج كما يلي

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .117ملیكة زغیب، نعیمة غلاب، مرجع سابق، ص 
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Z = 0.24 X1 + 0.22 X2 + 0.16 X3 - 0.84 X4 - 0.10 X5  

X1 =مجموع الديون/ستغلالالفائض الإجمالي للا  

X2 =مجموع الميزانية / الأموال الدائمة  

X3 =مجموع الميزانية /القيم المتحققة والنقدية  

X4 =رقم الأعمال خارج الرسم /المصاريف المالية  

X5 =القيمة المضافة/مصاريف العمال  

   :Fulmer  1984نموذج - 3

شركة 60بوضع نموذج للتنبؤ بفشل الشركات وذلك من خلال استخدام عينة مكونة من  Fulmerقام 

دولار للشركة 455000نسبة مالية بمتوسط أصول 40شركة فاشلة وذلك من خلال استخدام 30ناجحة و

  :1وضع النموذج واستخدم التحليل التمييزي الخطي متعدد المتغيرات في

H=5.528��+0.212��+0.073��+1.270��-0.120��+2.335��+0.575��+ 

+1.083��+0.874��-6.075 

  . تكون الشركة مفلسة H>0حيث إذا كانت 

  :حيث أن

  .مجموع الأصول/ الأرباح المحتجزة=  �� 

  .مجموع الأصول/المبيعات=  �� 

  .حقوق المساهمين/ الأرباح قبل الضرائب=  �� 

  .مجموع الديون/ التدفق النقدي=  �� 

  .مجوع الأصول/مجموع الديون=  �� 

  .مجموع الأصول/الخصوم المتداولة=  �� 

  .مجموع الأصول/الأصول الملموسة=  �� 

  .إجمالي الديون/ رأس المال العامل=  �� 

  .الفائدة/ لوغاريتم الربح قبل الفوائد والضرائب=  �� 

  

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .41، صمرجع سابق، ینصھلا بسام عبد الله الغ 
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  :Zmijewskiنموذج  - 4

دراسة على عينة من المؤسسات الأمريكية المدرجة في  Zmijewskiأجرى الباحث  1984خلال سنة 

مؤسسة صناعية غير مفلسة واعتمد في نموذجه على ثلاثة  800مؤسسة مفلسة و 40السوق المالي مكونة من 

، وهي العائد على 1978إلى 1972نسب مالية محتملة من واقع التقارير المالية لهذه المؤسسات خلال الفترة من 

، Probit Analysisالأصول، نسبة المديونية، نسبة التداول، وقد استخدم النموذج تحليل بروبيت مجموع 

  :1وإيجاد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة، حسب الصيغة التاليةلتحديد قيمة معاملات التمييز 

Z=-4.803-3.599��+5.406��-0.1�� 

خطوة إضافية عن تلك المستخدمة في نموذج ألتمان، وذلك بضرب المتغيرات إن تطبيق النموذج يحتاج إلى 

  :2لتصبح الصيغة المعدلة كمايلي 1.8138الثابتة والمستقلة بالعدد 

Z=-8.7117-6.5279��+9.8054��-0.1814�� 

  :حيث أن

  .معدل العائد على مجموع الأصول=  �� 

=   .نسبة المديونية��

=   .نسبة التداول��

  : Kidaنموذج -5

 قيمة ومنه رئيسية، مالية خمس نسب على مبنية بأرقام مرجحة متغيرات خمسة على أيضا النموذج هذا يعتمد

  :3التالية الرياضية للمعادلة وفقا تتحدد (Z)التابع  المتغير

Z = 1.042 X1+ 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 X5  

  : لمايلي وفقا تحدد النموذج هذا في المستخدمة النسب أن حيث

X1 =مجموع الأصول/صافي الربح بعد الضريبة  

 X2 = مجموع الأصول/ المساهمينحقوق  

X3 =المتداولة  مجموع الخصوم/الأصول النقدية  

X4 =مجموع الخصوم/المبيعات  

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .82جھاد حمدي اسماعیل مطر، مرجع سابق، ص 
2
 .251، مرجع سابق، صIFRSشعیب شنوف، التحلیل المالي الحدیث طبقا للمعاییر الدولیة للإبلاغ المالي  
3

، تقریر مادة التحلیل المالي  )فییكو(حسین عبد الجلیل آل غزوي، دراسة تحلیلیة لمادة التحلیل المالي المتقدم لشركة مواد التعبئة والتغلیف  
  . 25، ص2009صاد، الأكادیمیة العربیة في الدانمارك، المتقدم، كلیة الإدارة والاقت
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X5 =مجموع الأصول/الأصول النقدية  

إذا   أما المالي، الفشل من أمان حالة في الشركة تكون موجبة (Z) النتيجة كانت إذا النموذج هذا حسب 

  .سالبة فتكون احتمالات وقوع الشركة في الفشل المالي مرتفعة (Z)كانت النتيجة 

  : Sherrod 1987 نموذج-6

، إضافة إلى البنوكهذا النموذج باستخدامه كأداة لتقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في  يمتاز

نسب  6حيث يعتمد هذا النموذج على  ،في الفشل المالي وعدم وقوعهااستمرارية الشركة دوره في التنبؤ بإمكانية 

  :1مالية أساسية، ويتم تمثيلها وفقا للمعادلة الرياضة التالية

Z = 17 X1+ 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6  

  :لمايليأما النسب المالية فهي تحدد وفقا 

X1 =مجموع الأصول/صافي رأس المال العامل  

 X2 =مجموع الأصول/ الأصول النقدية  

X3 =مجموع الخصوم/حقوق المساهمين  

X4 =مجموع الخصوم/صافي الربح قبل الضريبة  

X5 =مجموع الأصول/مجموع الأصول  

X6 =الأصول الثابتة/ حقوق المساهمين  

ض من المصارف، حيث تصنف وفقا لخمس فئات رئيسية مستخدمي هذا النموذج يكون لأغراض الإقرا

  :وهي كالآتي

  Sherrodكيفية تحديد درجة المخاطرة اعتمادا على نتائج نسب نموذج : )4-3(رقم الجدول

  درجة المخاطرة  قيمة المؤشر  الفئات

  قروض ممتازة  Z > 25  الفئة الأولى

  قروض قليلة المخاطرة  Z > 20 < 25  الفئة الثانية

  قروض متوسطة المخاطرة  Z > 5 < 20  الثالثةالفئة 

  قروض عالية المخاطرة Z<5<5-  الفئة الرابعة

  قروض عالية المخاطرة جدا  Z < - 5  الفئة الخامسة

، دار الوراق للنشر والتوزيع، عمان، )منهج عليم وعملي شامل(ناجي الحيالي، الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي  :المصدر

  .255،  ص2004الأردن، 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .73عمار أكرم عمر الطویل، مرجع سبق ذكره، ص 
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لتسيير يوضح نوعية القروض التي لجأت إليها المؤسسة  Sherrodدول أعلاه فإن نموذج الجمن خلال 

حيث تكمن أنواع القروض في قروض ممتازة، قروض قليلة المخاطرة،   Zنشاطها  بعد حساب قيمة المتغير التابع 

 .و قروض عالية المخاطرة جدا قروض متوسطة المخاطرة، قروض عالية المخاطرة

  ):Ferner And Hamilton,1987( نموذج -7

الشركات في لتنبؤ بفشل يستطيع ا ةهدفت هذه الدراسة إلى تطوير نموذج مكون من مجموعة من النسب المالي

- 1963(حيث قاما بدراسة عينة مكونة من ستة عشرة شركة ناجحة وأخرى مماثلة فاشلة للفترة  نيوزلندا

، وتم تحليل إحدى عشرة نسبة مالية باستخدام أسلوب التحليل التمييزي وتم التوصل إلى النموذج )1983

  :1التالي

Z = 1.63A� + 11.02�� - 5.34�� -2 

  :حيث أن

Z :العلامة الناتجة عن تطبيق المعادلة التمييزية.  

A� :نسبة الربح قبل الفوائد والضرائب إلى مجموع الأصول.  

A� :نسبة الالتزامات المتداولة إلى إجمالي الأصول.  

A� :نسبة الأصول المتداولة إلى المصاريف التشغيلية.  

  :Argenti-Scoreنموذج  -8

يعتمد هذا النموذج على طرق بديلة للتنبؤ بالفشل المالي للشركات من خلال نظام تسجيل للمتغيرات النوعية 

والكمية، على أساس الحكم الموضوعي في تحديد النقاط دون اللجوء إلى التحليل الإحصائي للأوزان، ويعتقد 

Argenti  أسباب كافية للفشل المالي، وقد تتجلى تلك أن عدم كفاءة الإدارة أو عدم توافر الخبرات الإدارية

العيوب الإدارية في صور متعددة مثل الجمع بين وظيفة المدير العام ورئيس مجلس الإدارة أو عدم كفاءة النظام 

المالي، أو عدم الاستجابة للتغيرات وإدراك العوامل المحيطة، وقد اعتمد النموذج على فرضية أن الشركات المتوقع 

العيوب والأخطاء والأعراض ثم الفشل وقام بإعطاء علامة لكل بند : بد وأن تمر بأربعة مراحل وهيفشلها لا 

  .2حسب الأهمية النسبية له

، لكن يبقى على المحلل لها أهمية بالغةسبق يمكن القول أن عملية التنبؤ بإمكانية حدوث الفشل المالي  امم

ن يحاول الأخذ بالنماذج الملائمة خاصة وأن التعامل مع هذه المالي أن يكون حذرا في تطبيق هذه النماذج وأ

النماذج يعتمد على خبرة المحلل العلمية والعملية كما يمكن الاستفادة من هذه النماذج في ا�ال الرقابي كأحد 

                                                                                                       
                                                                                                                                                                

1
  .84جھاد حمدي إسماعبل مطر، مرجع سابق، ص 
2
  .104فھمي مصطفى الشیخ، مرجع سابق، ص 
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قبل حدوث أي  لهاوتصحيح الموقف المالي  مؤسسةأدوات الرقابة القبلية أو الوقائية، أي معرفة الحالة المالية لل

  .انحراف

إن تطبيق هذه النماذج يتطلب استخدامات رياضية أو تحليل الانحدار لتوقع تطور الوضع المالي وتحليل الأداء 

في المستقبل القريب، وقد ازداد الاهتمام بتطوير نماذج رياضية قادرة على التنبؤ بفشل الشركات وذلك للتوصل إلى 

    .بالشركات التي يمكن أن تكون في خطررة وكفاءة على التنبؤ مجموعة النسب المالية الأكثر قد
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  :الفصل خلاصة

تتمثل عملية تقييم الأداء المالي في استخدام البيانات المالية المتاحة عن أوجه نشاطات المؤسسة بصورة توضح 

لنتائج وإظهار المشاكل والمعوقات، وتقييم اوحدات التنفيذ الفعلية والانحرافات عن الخطط الموضوعة مع قياس 

الأنشطة داخل المؤسسة عن طريق مقارنة البيانات الفعلية مع البيانات المخططة ومع البيانات السابقة، فعملية 

هذه تقييم الأداء المالي هي عملية رقابية أدائية للحكم على مدى فعالية ونجاح موضوع الأداء المالي، حيث أن 

تتم بعدة أساليب أهمها التحليل المالي بالأساليب التقليدية والحديثة، وعندما يتم تطبيق الأداء المالي بصورة  العملية

فقط وإنما يكون له انعكاسات ايجابية على الأداء المستقبلي  جدية وصحيحة فإنه لا يوضح مستوى الأداء الحالي

  .المتوقع

على أمل تحقيق زيادات في الأرباح، حيث ) الفوائد(كاليف ثابتة الرفع المالي هو استخدام أموال المقرضين بت

بالتدخل في الحق باعتبار أن أصحاب القروض ليس لهم  إدار�اأنه يساعد المؤسسة على المحافظة على السيطرة في 

تخدام شؤو�ا الداخلية بالإضافة أن الفوائد تخفض من الدخل الخاضع للضريبة، أما الرفع التشغيلي فيمثل الاس

أن كما التغيرات التي تحصل في المبيعات �دف زيادة الأرباح، المتاح للتكاليف التشغيلية الثابتة من أجل تعظيم

 من خلال زيادة استخدام المؤسسة للمديونية للرفع المالي فهو يؤثر على الهيكل المالي ارتباطيهناك عدة علاقات ه

، في حين كلما زادت نسبة الرفع المالي كلما زاد احتمال اختيار المديرين �دف التأثير على عائدات المساهمين

�دف زيادة الدخل، حيث يدفع مستوى الديون المرتفع للمؤسسات إلى الحد من جودة الأرباح،  للإجراءات

  .ضةبالإضافة إلى أن الرفع المالي له تأثيرا ايجابي على ربحية السهم إذا حسن التصرف في الأموال المقتر 

لذلك  على مكانتها المالية ومن بين هذه الظروف الفشل المالي،  تؤثرتواجه المؤسسات عدة ظروف طارئة 

كان لابد من إتخاذ الإجراءات اللازمة للتنبؤ به قبل حدوثه أو معالجته في مراحله المبكرة وتجنب الوصول إلى 

أنه يبقى على المحلل المالي اختيار النماذج التي  الإفلاس والتصفية، حيث يوجد لهذا الغرض عدة نماذج كمية، إلا

تتناسب مع حالة المؤسسة، كما يمكن الاستفادة من هذه النماذج في العملية الرقابية وتصحيح الموقف المالي قبل 

 .حدوث أي انحرافات مستقبلية

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

:الفصل الرابع  
مدى و دراسة تطبيقية لبعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي 

قدرتها على تفسير عملية تقييم الأداء المالي مقارنة بالأساليب 
-دراسة حالة مجمع صيدال–التقليدية   
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  :تمهيــد 

ما هو المالية لأي مؤسسة تتعدد بين  الوضعية تحليل أساليبأن إلى الدراسة النظرية  توصلنا من خلال

التقليدي يتمثل أساسا في النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي أما الحديث فيكمن في  ،تقليدي وما هو حديث

، البرمجة الخطية، الأرقام القياسية، السلاسل الزمنية، التمهيد الأسي، القيمة الاقتصادية مختلف نماذج الانحدار

علاقات ارتباطية  أن هناكبالإضافة إلى  المالية، المضافة، القيمة السوقية المضافة، بطاقة الأداء المتوازن ولوحة القيادة

تعد القاعدة  النسب المالية توصلنا إلى أن مكانة في المؤسسة، كما  التي لهابين الرفع المالي وبعض المؤشرات المالية 

إجراء دراسة تطبيقية على بالنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي، ولتأكيد النقاط السابقة سنقوم  بناءفي  الأساسية

-2009(في صناعة الأدوية والمتمثلة في مجمع صيدال للفترة الممتدة المتخصصة إحدى المؤسسات الجزائرية 

  .في الجزائر وإفريقيا الصناعة الصيدلانية في  الرائدة في شركاتالإحدى  الذي يعتبر) 2014

ل في تقديم عام �مع صيدال وذلك من خلال ثلاث مباحث يتمثل المبحث الأو إلى نتناول في هذا الفصل 

 فيه حاولناوتعريفه ودراسة هيكله التنظيمي والتطرق لأهم فروعه ، أما المبحث الثاني  لهعرض التطور التاريخي 

تطبيق  دراسة واقع هذا ا�مع من خلال التطرق لأهم العناصر التي تحتل مكانة في تقييم أداء أي مؤسسة وكذا

، في حين خصص المبحث الثالث لتطبيق )2014- 2009(الأساليب التقليدية على القوائم المالية للسنوات 

وفي الآخير رض ا�مع للفشل المالي من عدمه وكذا دراسة إمكانية تع بعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي

   .يثة �دف معرفة أيهما أكفأ في تقييم الأداء الماليسنحاول إجراء دراسة مقارنة بين الأساليب التقليدية وكذا الحد
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  مجمع صيدالتقديم : المبحث الأول

يعتبر مجمع صيدال من أكبر شركات إنتاج المواد الصيدلانية في قارة إفريقيا بأكملها كما يلعب دورا هاما في 

من خلال توسع  االمتبعة والتطور الذي شهده منذ نشأته إلى يومنا هذا سواء الإستراتيجيةاقتصاد الجزائر، فبفضل 

هياكله الصناعية وفروعه أو من خلال التقنيات المستعملة في الإنتاج استطاع أن يثبت مكانته في السوق المحلية  

صيدال المواد كأقوى شركة صناعية ووجد لنفسه مكانة في السوق العربية والعالمية، حيث غطت منتجات مجمع 

وجميع صيدليات المستشفيات المتواجدة بالتراب الوطني، كما  بمختلف أنواعها من السوق المحليةالصيدلانية 

اقتحمت منتجات صيدال الأسواق العربية وخاصة دول المغرب العربي كتونس وليبيا ودول الخليج والأسواق 

  .الإفريقية

في الوقت الحالي مقارنة مع باقي المؤسسات الوطنية، فإن ا�مع بالإضافة إلى الحجم الذي يتمتع به ا�مع 

قيمة    2015بحيث بلغ رقم الأعمال المحقق في سنة عرف تطورا في الآونة الأخيرة فيما يتعلق بالنتائج المحققة، 

أين حقق ا�مع رقم أعمال  2014بالمقارنة مع سنة  %1.99ليون دينار جزائري أي نمو بنسبة م9984

  .1مليون دينار جزائري9789

كما استطاعت صيدال بفضل رواج منتجا�ا أن تعقد الكثير من الشراكات من خلال إبرام الاتفاقيات مع 

الخ، كل ...الدول العربية كالعراق والسعودية واتفاقيات مع الدول الأوروبية كسويسرا وفرنسا وإيطاليا والدانمارك 

ه، وذلك بإدخال أنماط تكنولوجية جديدة وأكثر تطور في عمليات صيدال من توسيع نشاط مجمعهذا مكن 

وحصوله على ما يسد حاجا�ا من المواد الأولية، واستفادته من الخبرات الصناعية والتجارية من خلال أيام  اجالإنت

  .تكوينية ينشطها خبراء من مختلف الدول الأوروبية

   مجمع صيدال نة عـلمحة تاريخي: المطلب الأول

عرف خلالها عدة تغيرات  1969مراحل منذ نشأته سنة  شهد مجمع صيدال كغيره من المؤسسات عدة

  .من السوق الوطنية نصيبه السوقيوكذا تطور  بتوسع نشاطه ورواج منتجاتهجذرية تميزت 

 وتعريفه مجمعالتطور التاريخي لل: الفرع الأول

  جمعالتطور التاريخي للم:أولا

مـــر مجمـــع صـــيدال بعـــدة مراحـــل منـــذ إنشـــائه حـــتى اليـــوم، وتعتـــبر أول مراحلـــه إنشـــاء الصـــيدلية المركزيـــة الجزائريـــة 

(PCA)  ذات الاسـتعمال  تالمنتجـابموجب مرسوم رئاسي والذي حدد مهمتها في استيراد وتصنيع  1969سنة

  .الإنساني
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، 1982أفريــل  24المـؤرخ في  82/161وتم إنشـاء المؤسسـة الوطنيــة للمنتجـات الصـيدلانية بمقتضــى المرسـوم 

حيــث أطلــق عليهــا اســم مؤسســة صــيدال  1984وقــد تم إعــادة تســمية المؤسســة الوطنيــة للإنتــاج الصــيدلاني ســنة 

SAIDAL الحيويــة بولايــة المديــة انــدمج المركــب المخصــص لإنتــاج المضــادات  1987، وفي شــهر أفريــل مــن ســنة

  :1مع مؤسسة تطوير الصناعات الكيماوية، وبعد هذه الفترة مر المركب بالمراحل التالية

  : 1989فيفري  -1

على غرار المؤسسات الوطنية صيدال سجلت خطوة نحـو الاسـتقلال الـذاتي وبعـد ذلـك اختـارت أن تكـون مـن 

احتكــار توزيــع الأدويــة والمنتجــات المماثلــة وتمــوين الســوق بــين أولى المؤسســات الــتي تصــبح شــركات مســاهمة �ــدف 

  .الجزائرية بشكل كاف من المنتجات الصيدلانية

   :1993سنة  -2

المؤسســة الــذي يســمح لهــا بالمشــاركة في جميــع العمليــات الصــناعية والتجاريــة والــذي  ظــامطــرأت تغــيرات علــى ن

  .سمح لها بإنشاء فروع جديدة

  : 1996سنة  -3

  .رأسمال صيدال %100والذي يشمل ) صيدلة -كيمياء(القابضة العمومية تم إنشاء 

    :1998فيفري  02 -4

وقد ) شركة ذات أسهم(نتج ا�مع الصناعي صيدال عن إعادة هيكلة المؤسسة العمومية الاقتصادية صيدال 

  .تسميته مجمع صيدالنشأت هذه المؤسسة العمومية بدورها عن المؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني وتم 

  : 1998فيفري  11 -5

تم توقيع اتفاقية بين مجمع صيدال ولجنة تنظيم ومراقبة عمليـات البورصـة حيـث قـدم ا�مـع طلـب الحصـول عـن 

  .جزء من رأسماله عن طريق العرض العمومي للبيع

   :1999فيفري  15 -6

بعـــد أن تحولـــت صـــيدال مـــن مؤسســـة اقتصـــادية عموميـــة إلى مجمـــع صـــناعي وســـعيا منهـــا إلى تطـــوير وعصـــرنة 

مليـون سـهم 2وحدات الإنتاج المختلفـة للفـروع الـثلاث التابعـة للمجمـع عمـدت إلى دخـول عـالم البورصـة ثم عـرض 

رأسهم وزير المالية، ولقد عرفـت هـذه للبيع بقاعة المحاضرات في الفندق الدولي وهذا بحضور مجموعة من الوزراء على 
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الخطوة نجاحا كبـيرا، وعليـه اسـتطاع مجمـع صـيدال مـن خـلال هـذه العمليـة أن يرسـخ ثقافـة جديـدة في طـرق التمويـل 

  .وهي ثقافة البورصة

 : 1998ديسمبر  24 -7

ــــات البورصــــة تأشــــيرة الــــدخول إلى البورصــــة �مــــع صــــيدال تحــــ ت رقــــم منحــــت اللجنــــة التنظيميــــة لمراقبــــة عملي

مـن رأس المـال الاجتمـاعي �مـع صـيدال  %20، وذلك بعد استفتاء كل الشـروط المطلوبـة، و�ـذا أصـبح 04/94

دج للســـهم، 250ســـهم، بقيمـــة اسميـــة قـــدرها 2000000مليـــون دج موزعـــة علـــى مليـــوني 5000أي مـــا يعـــادل 

  .مياء والصيدلةعن طريق الشركة العمومية القابضة للكي %80و�ذا تبقى مساهمة الدولة تمثل 

  :1999سنة  -8

قـدرت قيمـة السـهم من رأسماله للمساهمين الخـواص، و  %20دخل مجمع صيدال بورصة الجزائر، حيث تم فتح 

  .دج وكان أول تسعيرة لأسهم ا�مع800ـ الواحد بـ

   :2009سنة  -9

  .%59إلى  SOMEDIALقرر مجمع صيدال رفع حصته في رأسمال 

   :2010سنة  -10

كمـــــا تم شـــــراء   %44.51إلى  %38.75مـــــن  TAPHCOارتفعـــــت حصـــــة مجمـــــع صـــــيدال في رأسمـــــال 

  .IBERALمن رأسمال  20%

  :2011في  -11

  %. 60رفعت صيدال حصتها في رأسمال ايبيرال إلى حدود  

  :2014في جانفي  -12

  .فارمال وبيوتيك أنتيبيوتيكال ،: شرع مجمع صيدال في إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق الامتصاص

 1969ســنة لــه حيــث كانــت أول مرحلــة  راحــل الــتي مــر �ــا مجمــع صــيدالللم اوالشــكل التــالي يعطــي اختصــار 

  .باسمه الحالي وهو مجمع صيدال 1998ليصبح سنة  تحت اسم الصيدلية المركزية الجزائرية
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  مراحل تطور مجمع صيدال: )1-4( الشكل رقم

  

  

  

  

  على تقارير ا�مع ابناء باحثةمن إعداد ال :المصدر

  التعريف بمجمع صيدال: ثانيا

الاجتمــاعي  هقــر مدج،  25.000.000.00: ـذات أســهم رأس مالــه يقــدر بــشــركة مجمــع صــيدال عبــارة عــن 

، وهــــو رائــــد الصــــناعة 02/02/1989شــــارع يحــــيى لعيــــاش حســــين داي بــــالجزائر العاصــــمة الــــذي أنشــــأ في  1في 

، منحتــه إياهــا المنظمــة ISO2000علــى شــهادة الجــودة  2005فيفــري 5لانية في الجزائــر تحصــل في تــاريخ دالصــي

  .للمراجعة والجودةالفرنسية 

ر وإنتــاج وتوزيـــع المنتجـــات يفي تطـــو  ا�مــعن مهمـــة كمــ، وت1999جويليـــة17كمــا أنـــه مســعر بالبورصـــة منــذ 

مـع دخـول  والإقليمـيالصيدلانية لاستعمال البشـري، وتتجسـد رسـالته في ضـمان موقـع الرائـد علـى المسـتوى الـوطني 

  :السوق الأجنبية مستقبلا، ويمكن تلخيص صحيفة البيانات للمجمع في الجدول التالي

  صحيفة البيانات لمجمع صيدال: )1-4(جدول رقمال

  دالــع صيـــــمجم  الاسم

  

  الجزائر العاصمة-حسين داي-شارع يحيى لعياش 01  المقر

  25.000.000.00شركة مساهمة برأسمال   رأس المال

  سهم2.000.000من رأس المال  %20  الصفقة طبيعة

  عاديةأسهم   نوع الأوراق المالية

  مساهم19288  عدد المساهمين

  chimie-pharmacie 80%عقد عمومي مع   غاليبية المساهمة

دج وتصدر 250سهم بقيمة اسمية 2.000.000طرح   التعاملات

  دج800بــــ

  1999مارس 15فبراير إلى  15من   مدة العرض

  1999جويلية 17  الدخول إلى البورصة

  بالاعتماد على تقارير ا�مع باحثةمن إعداد ال: المصدر

 
1969 

 الصيدلية المركزية الجزائرية

PCA 

  

1982 
المؤسسة الوطنية للإنتاج 

    ENPP  الصيدلاني

1989 
المؤسسة العمومية 

  SAIDAL لاقتصاديةا

1998 
 مجمع صيدال

GROUP SAIDAL 
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  تطور رأس مال المجمع وأهدافه:الفرع الثاني 

  تطور رأس مال المجمع:أولا

سهم بقيمة إسمية 10.000.000دج مقسمة على مليون  25.00رأس مال مجمع صيدال  بلغ إجمالي

، حيث 1998جويلية 25للسهم الواحد تم تحديدها بعد قرار الجمعية العامة غير العادية في دج 250تقدر بــــ 

دج، وبذلك فإنه يمكن زيادة رأس مال ا�مع مرة أو 250إلى  800قررت تخفيض القيمة الإسمية للسهم من 

تخفيض رأس المال في أكثر أثناء مداولات الجمعية العامة غير العادية من خلال إصدار أسهم جديدة كما يمكن 

  .للمساهمين عند إعادة شراء أسهم المؤسسة مقابل أسهم بنفس العدد أو أقل بنفس القيمة الإسمية عحالة الدف

  :1وتتمثل أهم التغيرات التي طرأت على رأس مال ا�مع إلى حد الآن فيمايلي

مليون دج بعد  500مليون إلى  80دج، حيث انتقل من  مليون 420بــ رفع رأس المال الاجتماعي  - 

 .1992ديسمبر 23اجتماع الجمعية العامة غير العادية في 

دج، وفقا لقرار الجمعية العامة غير  مليون 510إلى  500مليون من  10 رفع رأس المال الاجتماعي بــ - 

 .1993جويلية11العادية في 

د تم هذا التغيير وفقا للقرار الجمعية مليون دج، وق 600إلى  510مليون دج من  90زيادة رأس المال بــــ - 

 .1995ديسمبر 23العامة غير العادية في 

مليون دج وفقا لقرار الجمعية  1536إلى  600مليون دج من  936زيادة رأس المال الاجتماعي بـــ - 

 .1998جوان  22 العامة غير العادية المؤرخ في 

مليون دج وفقا لقرار الجمعية العامة غير  2500دج إلى  1536مليون دج من  964زيادة رأس المال بـــ - 

 .1998جويلية26العادية بتاريخ 

مليون دج وفقا لقرار الجمعية  2500إلى  1536مليون دج من 964: رفع رأس المال الاجتماعي بـ - 

 .1999جوان 26العامة غير العادية في 

  أهداف مجمع صيدال: ثانيا

يحتل مجمع صيدال مركزا هاما في مجال الصناعة الصيدلانية ويعتبر الرائد في هذه الصناعة في الجزائر حيث يمثل 

من الاحتياجات المحلية وذلك باعتماده  %40يغطي نسبة  فهوقطبا صناعيا مهما على مستوى السوق الجزائرية 

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
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تدرج في لمعلى منتجاته ولقد سمح له ذلك بالدخول اعلى سياسة المرونة في الأسعار وكذا إضفاء الطابع الدولي 

  :1تحقيقها إلىيسعى التي نقاط الإطار التحولات الاقتصادية العالمية من تحديد أهم 

  من خلال تحديد سياسة خاصة بالبحث والتطوير لمنتجات جديدة عامة مع  المنتجاتتنويع تشكيلة

 ؛إقامة نظام خاص باليقظة التكنولوجية

  ؛الإرضاء الكلي للزبون وهذا من خلال إدارة الجودة الشاملةالبحث عن 

  تطوير الشراكة من خلال الاشتراك في مشاريع مع مخابر ذوي شهرة عالمية سواء على شكل استثمار

 ؛مباشر أو عن طريق اتفاقيات التكييف

  الأجنبية ضمان استمرارية ا�مع عن طريق المحافظة والرفع من حصته السوقية ثم دخول الأسواق

بعين الاعتبار انشغالات  الإتخاذوالبحث المستمر في إمكانية تطوير الأداء الاقتصادي والمالي مع 

 ؛الصحة العمومية للوطن

 ؛عرض منتجاته من الأدوية بنوعيات جيدة وأسعار تنافسية 

  تكثيف تواجدها في السوق الوطني عن طريق تطوير نظام التسويق لضمان تواجدها وتغطيتها

 ؛ختلف مناطق التراب الوطنيلم

 ؛تطوير اتفاقيات الشراكة مع الأجانب وتفعيلها ميدانيا 

 ؛الإرتقاء بالإنتاج إلى مستوى أمثل يتماشى مع الطاقات والإمكانيات المتاحة 

 ؛ترشيد استخدام عنصر العمل من خلال تأهيل العمال من أجل تحسين الإنتاجية 

 ؛تسيير فعال لمختلف المصالحالالأمثل للموارد المتاحة و  التحكم في التكاليف عن طريق الاستخدام 

  المحافظة على مناصب الشغل الموجودة والبحث عن فرص أخرى لخلق مناصب شغل جديدة مع أجور مناسبة

 .لذلك ولمصلحة العمال

  :2حتى يتمكن مجمع صيدال من تحقيق الأهداف التي يسعى إليها وضع برنامج عمل لثلاثة أفاق هي

 2004 - 2003على المدى القصير  برنامج. 

  2006 - 2004برنامج على المدى القصير. 

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة في العلوم الاقتصادیة، "دراسة حالة مجمع صیدال"فریك یحي، استراتیجیات التكامل العمودي في قطاع الصناعة  

  .108، ص 2012-2011تخصص الاقتصاد الصناعي، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة بسكرة، الجزائر، 
2

، رسالة دكتوارة غیر منشورة في "دراسة حالة مجمع صیدال"ور التفكیر الاستراتیجي في تفعیل القدرات الإبداعیة للمؤسسة صبرینة ترغیني، د 
  .143، ص2014/2015علوم التسییر، تخصص تسییر المنظمات، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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  2011 - 2006برنامج على المدى القصير. 

مليار دج لتجسيد  7,14الذي خصص له ا�مع ما قيمته  2014 -2010بالإضافة إلى لبرنامج خماسي 

 .مشاريع استثمارية

  التنظيمي وعرض هيكلهمجمع صيدال  وتهديدات صفر : المطلب الثاني

مما سبق يتضح أن مجمع صيدال أصبح في موضع يلزمه تحمل كل مسؤولياته تجاه عماله وزبائنه وتجاه المهام التي 

و�ديدات صا أنشأ من أجلها خاصة في ظل المنافسة الشديدة التي يشهدها سوق صناعة الدواء مما جعله يواجه فر 

  المتاحة ومواجهة هذه التهديدات من خلال تبني استراتيجيات طويلة المدى صستدعي ضرورة اغتنام الفر تعدة مما 

  ومهامه الفرص والتهديدات التي تواجه مجمع صيدال: الفرع الأول

  والتهديدات صالفر : أولا

  :1والتهديدات على النحو التالي صيمكن تبيان هذه الفر 

   :الفرص -1

  :استغلالها في النقاط التاليةالفرص التي لابد على مجمع صيدال تتمثل 

  يمتلك ا�مع خبرة في مجال الإنتاج الصيدلاني تفوق الثلاثين سنة مما يستدعي استغلالها

 ؛وتثمينها من خلال تحسين الإنتاج وتنويعه والتعريف به محليا ودوليا

 ؛مثلاوجود أيدي عاملة مؤهلة سواء في مجال التسيير أو المخابر يمكن استغلالها استغلالا أ 

  ل وبالتالي ـزيادة مصادر التمويبدخول ا�مع لبورصة الجزائر للقيم المنقولة وهو ما يسمح له

 ؛التوسع في الإنتاج

 حصول ا�مع على شهادات الإيزو لمطابقة منتجاته لمواصفات الجودة العالمية. 

  : التهديدات -2

  :تفاديها والتي تكمن في النقاط التاليةيواجه مجمع صيدال مجموعة من التهديدات التي لابد عليه من 

  وجود منافسة قوية في سوق الأدوية خاصة من طرف المصدرين الأجانب والمستوردين الخواص تشكل

من حجمه، إلا أنه  %40إلا على نسبة  �ديدا لمكانة مجمع صيدال في السوق خاصة وأ�ا لا تسيطر

دفعها إلى تقليص فاتورة الاستيراد  بصفة كبيرة خاصة الأدوية ونظرا للأزمة التي تمر �ا الجزائر الأمر الذي 

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
أداة لحمایة التكنولوجیا أم لاحتكارھا وأثرھا على صناعة الدواء : TRIPSعبد السلام مخلوفي، اتفاقیة حمایة الملكیة الفكریة المرتبطة بالتجارة  

  .230-226، ص 2008في الدول النامیة، أطروحة دكتوراة غیر منشورة في علوم تسییر المؤسسات، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر،  
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التي يتم إنتاجها داخليا حتى ولو كانت أدوية جنيسة مثل الأدوية الخاصة بالأمراض المزمنة، هذا ما يؤدي 

 ؛بالضرورة إلى تخفيف حدة المنافسة بشكل كبير بالنسبة �مع صيدال

  أدوية جنيسة الأمر  ينتجعدم وجود ثقافة استهلاك المنتوج المحلي لدى الجزائريين خاصة وأن مجمع صيدال

الذي يؤثر سلبا على تسويق منتجاته ووجود مخزونات معتبرة منها، حيث أنه ورغم تخفيض فاتورة استيراد 

ول على الأدوية الأصلية بأثمان الأدوية إلا أن المستهلكين الجزائريين يستعملون طرق غير قانونية للحص

 ؛تكاد تتضاعف ثلاث مرات

  وهو ما سينعكس �ديد اتفاقية حقوق الملكية الفكرية في حالة انضمام الجزائر للمنظمة العالمية للتجارة ،

 .سلبا على ارتفاع الأسعار والمطالبة بالبراءة الأصلية ما لم تقوم صيدال بتسجيل منتجا�ا

صناعة الأدوية بالجزائر من خلال مجمع صيدال تواجهها جملة من الفرص يستوجب  مما سبق يتضح لنا أن

على ا�مع استغلالها استغلالا أمثلا من أجل تنمية الإنتاج وتحسينه وتوسيعه حتى يقوى على المنافسة المفروضة 

البشرية والمادية التشريعية  عليه، وبالمقابل هناك جملة من التهديدات تستدعي اليقظة والمثابرة وتوظيف كل الطاقات

والتنظيمية في ظل استراتيجية وطنية داعمة للصناعة المحلية حتى تتمكن المؤسسة من مواجهة هذه التحديات 

  .والتهديدات وتجاوزها

  مهام مجمع صيدال:ثانيا

  :1من أهم المهام التي يقوم �ا ا�مع نجد

  ؛الإنتاجإنتاج الأدوية ذات الاستعمال البشري إضافة إلى المواد الأولية المختلفة المستخدمة في 

  التسويق للمنتجات الصيدلانية خاصة التي ينتجها ا�مع عن طريق مختلف الوحدات التجارية التي

 ؛يمتلكها

  على شكل مواد أولية أو منتجات الاستيراد والتصدير لكل ما يتعلق بالمواد الصيدلانية والكيميائية سواء

 ؛نصف مصنعة أو تامة الصنع

 ؛البحث والتطوير في ا�ال الطبي وصناعة المستحضرات الدوائية 

  العمل على تلبية احتياجات السوق الوطني للأدوية بمختلف ما يحتاجه سواء بالإنتاج للأدوية الجنيسة أو

 .بالاستيراد من الخارج

  :مثل فيتتبالإضافة إلى مهام أخرى 
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 ؛إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء 

 ؛إنتاج الأساس الفعال للمضادات الحيوية 

  الاهتمام أكثر بالمهام التجارية التوزيع والتسويق لمنتجات ا�مع عبر كامل التراب الوطني لتغطية

 ؛السوق الوطني والسعي لاختراق الأسواق الدولية

 ؛تأمين الجودة ومراقبة تحليل وتركيب الدواء 

 ؛القيام بالبحوث التطبيقية وتطوير الأدوية الجنيسة 

 ؛إنتاج منتجات التعبئة والتغليف 

 ؛نقل السلع 

  صيانة ذاتية لتجهيزات الإنتاج والعمل على تطوير التقنيات المستعملة في الإنتاج من أجل ضمان

 ؛النوعية ورفع الطاقة الإنتاجية

 التشكيل أو التركيب والتحليل(تقديم الخدمات(. 

 .الوفاء، الالتزام، الدقة والانضباط: أما القيم التي يتخذها ا�مع كأساس لنشاطه هي

   لمجمع صيدال الهيكل التنظيمي: الفرع الثاني

ينشط فيه مجمع صيدال والتجاوب مع التطورات الراهنـة والمسـتمرة في سـوق  الذيمن أجل التكيف مع المحيط 

الــدواء قــام ا�مــع بوضــع مخطــط تنظيمــي يتناســب مــع هــذه المتطلبــات حيــث يتصــف بــالإتزان والتناســق بــين مختلــف 

  .فروعه

  :ويمكن توضيح الهيكل التنظيمي �مع صيدال في الشكل التالي
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  الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال): 2-4(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .2013صيدال، المديرية العامة، مجمع : ـدرالمصــ

     

 الرئيس المدير العام

 الأمين العام

مديرية تسيير المحفظة 

 والاستراتيجية المالية

 مديرية التسويق والإعلام الطبي

 مديرية لتطوير الإنتاج والشراكة

مديرية التأمين والجودة والمشاريع 

 الصيدلانية

 مديرية التنظيم والإعلام الآلي

 مديرية الموارد البشرية

 مديرية التدقيق والتحليل

رــــــــز البحث والتطويــــــمرك  

 شرق ريةتجا دةــوح

 ة غربـاريتج دة ــوح

 رية وسطتجا دة ـوح

مديرية التطوير الصناعي 

 والبيوتكنولوجية

دة ــوح

 المضادات

ةــدة باتنــوح  

دة الدار ـوح

 البيضاء

 وحدة شرشال

 وحدة الحراش

دة جسر ـوح

 ةــقسنطين

ةـــدة عنابــوح  

 وحدة قسنطينة

 فرع أنتبيوتيك

رع فرمالــف  

كـــرع بيوتيــف  
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  :1يلي شرح الهيكل التنظيمي �مع صيدال كماويمكن 

 المؤسسة الأم والرئيس المدير العام والمصالح الوظيفية: الفرع الأول

  : المؤسسة الأم -1

ـــع بباوهـــي تشـــمل الإدارة العامـــة للمجمـــع،  تنـــة ووهـــران ومركـــز البحـــث الوحـــدة التجاريـــة للوســـط، مركـــز التوزي

  .والتطوير

   :العام المدير الرئيس -2

  :مهامه من و ا�مع تسيير على الأول المسؤول هو و

 ؛تحديد الاستراتيجية ووضع السياسات التي تتبعها وتوجيه القرارات إلى المديرين المركزيين  

 تمثيل ا�مع داخليا وخارجيا؛  

  الاجتمــاع بمجلــس الإدارة للبحــث والتطــورات الجاريــة علــى مســتوى ا�مــع هــذا ا�لــس الــذي يتكــون مــن

  :أعضاء ومن مهامه معالجة الأمور التاليةتسع 

 أنشطة ا�مع في �اية السنة؛ 

 مخطط السنة الحالية والقادمة ؛ 

 تنظيم ا�مع ونشاطات الشراكة. 

  :الأمين العام -3

  .الثاني على تسيير ا�مع بتوليه مهمة التنسيق والمساعدة في عملية إتخاذ القراراتوهو المسؤول 

  :المصالح الوظيفية -4

  :وتتمثل فيمايلي

  :مديرية تسيير المحفظة والاستراتيجية المالية -أ

  :تقوم هذه المديرية بالمهام التالية

 ؛إعداد السياسة المالية للمجمع وعرضها على لجنة الاستراتيجية 

 ؛تحريك الإجراء المالي 

 التركيز على جدول حسابات النتائج التقديري ومخطط تمويل مركز البحث والتطوير. 

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
  .145 - 144صبرینة ترغیني، مرجع سابق، ص  
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  :مديرية التسويق والإعلام الطبي -ب

وهي التي تتولى مهام التسويق بالدرجة الأولى ثم الإعلام الطبي وذلك من خلال دراسات السـوق توجيـه ا�مـع 

في سياسته الإنتاجية والبيعية، إنشاء شبكة للمندوبين الطبيـين عـبر كامـل الـتراب الـوطني بالإضـافة إلى مهمـة إصـدار 

 .saidal échoوصدى صيدال  saidal santéللصحة  يدالص info saidal:ا�الات التالية

   :مديرية تطوير الإنتاج والشراكة -ج

وهي التي تتولى مهمة تطوير أساليب الإنتاج وترقية الشراكة مع المخابر العالمية من أجـل الوصـول إلى الأهـداف 

 .المسطرة

   :مديرية التأمين والجودة والمشاريع الصيدلانية -د

 .نتجات صيداللمتتولى الاهتمام بضمان ومراقبة وترقية الجودة 

  : والتحليلمديرية التدقيق  -ه

 :تتمثل مهام مديرية التدقيق والتحليل المالي في

 ؛القيام بتقارير أسبوعية وشهرية عن المبيعات والإنتاج والمخزون بالكمية والقيمة 

 ؛إعداد تقارير التسيير 

  المدى للمجمع وللفروع والمتعلقة بالمخطط السنويتحريك الإجراءات متوسطة. 

  : مديرية الموارد البشرية -و

 .حيث تتولى وضع سياسة الموارد البشرية للمجمع وفروعه والاهتمام بالإجراءات الخاصة بالأفراد والتكوين

  :مديرية التنظيم والإعلام الآلي-ز

 :�تم هذه المديرية بالعمليات الآتية 

 ؛نظام المعلومات وضع مخطط إدارة 

 ؛تحديد السياسات المعلوماتية للمجمع 

 ضمان كفاءة مخطط التسيير. 

  : مديرية التطوير الصناعي والبيوتكنولوجية -ح

الناتجـة وهذا من أجل تطوير سوق الدواء الموجه أكثر نحو الأدويـة  27/08/2006تأسست هذه المديرية في 

  .عن البيوتكنولوجية
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  : مركز البحث والتطوير -ط

لـــربط قنـــوات  اســـتراتيجياولـــه أهميـــة بالنســـبة للأبحـــاث والتطـــوير ويمثـــل جهـــازا  1975تأســـس هـــذا المركـــز ســـنة 

 .الإتصال بين ا�مع وعالم الأبحاث في ا�ال الصيدلاني

  تقديم فروع ووحدات مجمع صيدال :المطلب الثالث

ــــل في ــــة تتمث ــــلاث فــــروع إنتاجي  Pharmalو  Antibiotical: يتكــــون ا�مــــع الصــــناعي صــــيدال مــــن ث

  :1، كما يشمل ثلاث وحدات تجارية ومركز هام للبحث والتطوير وهي كالتاليBioticو

  فروع المجمع الصناعي صيدال :الفرع الأول

  Antibioticalفرع انتوبيوتيكل  :أولا

كلـــم جنـــوب الجزائــــر 80المضـــادات الحيويـــة المتواجــــد في ولايـــة المديـــة علـــى بعـــد تمثـــل هـــذا الفـــرع في مركـــب ي

مبنيـة، انطلـق هـذا 19هكتـار مـن بينهـا 25مليون دج، ويتربـع علـى مسـاحة قـدرها  950مة ويقدر رأسماله بــــصالعا

ويخــــــــــتص في إنتـــــــــــاج المضــــــــــادات الحيويــــــــــة مـــــــــــن نــــــــــوع البنيســـــــــــيلينية  1988المركــــــــــب في الإنتــــــــــاج منـــــــــــذ أفريــــــــــل 

Pénicilliniques  وغيرها بالإضافة إلى منتجات تامة الصنع ومواد أولية وتم تجهيـزه بجميـع التجهيـزات اللازمـة

  .2لصناعة الأدوية ابتداء من الحيازة على المواد الأولية الفعالية إلى غاية تشكيل النوع الصيدلاني للمنتج

الأوليــة ومهــارة عاليــة في التركيبــات الحيويــة وخــبرة معتــبرة في يتميــز المركــب بطاقــة إنتاجيــة معتــبرة في إنتــاج المــواد 

  :إنتاج المضادات الحيوية ومخابر للتحليل تسمح بالرقابة الكاملة للجودة ويضم المركب الوحدات التالية

  : وحدة إنتاج المادة الفعالة البنيسيلينية وغير البنيسيلينية -1

بطاقــة  م12002نصــف التحليـل، حيـث تصـل سـعة التخمـير إلى ويـتم فيهـا الإنتـاج بواسـطة عمليـة التخمـير و 

  .طن من المواد الأولية750إنتاجية تبلغ 

  : وحدة إنتاج مواد التخصصات الصيدلانية -2

تحتوي على بنايتين منفصلتين الأولى لإنتاج الأدوية البنسيلينية والأخـرى خاصـة بإنتـاج الأدويـة غـير البنيسـيلينية 

 %50: مليــون وحــدة بيــع في الســنة علــى مختلــف الأشــكال الصــيدلانية كالتــالي60الوحــدة  ، تبلــغ طاقــة إنتــاج هــذه

مــن  %15مــن الأشــربة و %5، )أقــراص، كبســولات ومســحوق للشــراب(مــن الأقــراص الجافــة  %30مــن الحقــن، 

ومخـــازن مجهــزة حســـب الشـــروط النظاميـــة لتخـــزين المـــواد الأوليـــة  100ورشـــات معقمـــة مـــن صـــنف4 تمتلـــكالمــراهم، و 

  .ولوازم التعليب والمنتج النهائي

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
  146-145صبرینة ترغیني، مرجع سابق، ص   

2
  Saidal nos performances au services de la santé, science et santé édition, octobre2006,P3. 
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  : مطبعة -3

 Antibioticalمليــون وصــفة ســنويا حيــث تغطــي بــذلك 140مليــون علبــة و80ذات قــدرة إنتاجيــة تفــوق 

  .من احتياجات فروع صيدال الأخرى %30من احتياجا�ا و 100%

  Pharmalفرع فارمال  :ثانيا

مليـون دج،  200مقره الدار البيضـاء بـالجزائر العاصـمة، يقـدر رأسمالـه بـــ 1998فيفري 2تأسس هذا الفرع في 

يتكــون مــن ثــلاث مصــانع إنتاجيــة ومخــبر لمراقبــة الجــودة والنوعيــة لمنتجــات مصــانع الفــرع وكــذلك بعــض المؤسســات 

بعـدما كانـت تابعـة للمؤسسـة الوطنيـة  1999 العمومية والخاصة وقد ألحقت هذه الوحدات بفرع فارمال في جويلية

  :للتموين بالمواد الصيدلانية سابقا وهي كالآتي

  : وحدة الدار البيضاء -1

 LABAZحيـث كانـت تابعـة للمخـبر الفرنسـي  1958وحدات الفرع التي تعود نشأ�ا إلى سنة  وهي أقدم

أقــراص، أشــربة، محاليــل العســل، محاليــل (قبــل تأميمهــا وتقــوم حاليــا بصــناعة العديــد مــن الأدويــة ذات الصــيغ المختلفــة

مليــون وحــدة بيــع لكــل الأشــكال وهــي مــزودة بمخــبر  40قــدر�ا الإنتاجيــة تفــوقأن حيــث ) الشــرب، مــراهم وغيرهــا

  .لمراقبة الجودة

  : وحدة قسنطينة -2

تقـــع في المنطقـــة الصـــناعية  31/12/1997في  ECOPHARM مـــال بعـــد حـــلتم تحويلهـــا إلى وحـــدة فار 

مليــون وحــدة بيــع كمــا أ�ــا تحتــوي  5 إلىبقســنطينة وهــي متخصصــة في صــناعة الصــيغ الســائلة بقــدرة إنتاجيــة تصــل 

في على مخبر لمراقبة الجودة يضم تقديم خـدمات للهيئـات العموميـة والخاصـة، وقـد تم إنشـاء مصـنع للأنسـولين انطلـق 

  .مليون وحدة 3.5بطاقة إنتاج تصل إلى  16/04/2006الإنتاج في 

   :وحدة عنابة -3

وتخـــتص في إنتـــاج الأشـــكال الجافـــة مـــن أقـــراص وكبســـولات بقـــدرة إنتاجيـــة  1998 انضـــمت إلى صـــيدال ســـنة

  .مليون وحدة بيع7تتجاوز 

   Bioticفرع بيوتيك  :ثالثا

مليـــون دج، مقــــره الاجتمــــاعي بالمحمديــــة  250ـرأسمالــــه بـــــويقـــدر  02/02/1998في تم تأســـيس هــــذا الفــــرع 

  :ويشمل أربع وحدات إنتاجية هي" الحراش"
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  : وحدة جسر قسنطينة -1

مليون وحدة بيـع وهـي الوحيـدة علـى المسـتوى الـوطني  20 تفوق طاقة إنتاجها 1984التي بدأت نشاطها منذ

ـــألف المصـــنع مـــن خمســـة كثفـــة علـــى شـــكل قـــارورات الم المتخصصـــة في إنتـــاج المحاليـــل ـــة يت ـــا عالي وأكيـــاس بتكنولوجي

  :ورشات إنتاج متخصصة في صناعة الأنواع الجالونيسية وهي

 ورشة التحميلات. 

 ورشة الأقراص. 

 ورشة المحاليل المكثفة على شكل أكياس. 

 ورشة المحاليل المكثفة على شكل قارورات. 

 ورشة الأمبولات. 

الميكروبيولوجيـة وخصـائص السـموم   كيميائيةودة مكلف بالتحاليل الفيزيو ة الجكما يتوفر المصنع على مخبر لمراقب

  .إلى جانب التسيير التقني والوثائقي

  : وحدة الحراش -2

  :وتتوفر على أربع ورشات إنتاجية وهي 1971دشنت سنة 

 ورشة للأشربة. 

 ورشة المحاليل. 

 ورشة الأقراص والملبسات. 

 ورشة المراهم. 

إضـــافة خـــط إنتـــاج جديـــد لورشـــة  2005مليـــون وحـــدة بيـــع وتم ســـنة 20الورشـــات وتبلـــغ طاقـــة إنتـــاج هـــذه 

  .الأقراص ، كما تتوفر أيضا على مخبر مراقبة الجودة مكلف بالتحليل الفيزيوكيميائي والتسيير التقني والوثائقي

  : وحدة شرشال -3

ثــلاث ورشــات إنتــاج وتتكــون مــن  	م31202تقــع بالمنطقــة الصــناعية واد بــلاح بشرشــال تتربــع علــى مســاحة 

  :هي

 ورشة الأشربة. 

  أقراص، مسحوق في أكياس وكبسولات(ورشة لإنتاج الأشكال الجافة.( 

 ورشة المحاليل المكثفة. 
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  : وحدة باتنة -4

  .وهو مصنع حديث النشأة يتخصص في إنتاج التحاميل

   Somedialفرع  :رابعا

، وا�مــــع % )59(شــــراكة بــــين مجمــــع صــــيدال يقــــع في المنطقــــة الصــــناعية واد الســــمار، ســــوميديال هــــو نتــــاج 

  %). 4.55(و فيناليب %)  36.45(الصيدلاني الأوروبي 

  :ســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوميديال ثلاثـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة أقســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــام الإنتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاجتتضـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمن وحـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدة 

  المنتجـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات الهرمونيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة،  لإنتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاجقســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــم مخصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــص • 

  ) شـــــــــــــــــــــــــــــــــــراب ومحاليـــــــــــــــــــــــــــــــــــل عـــــــــــــــــــــــــــــــــــن طريـــــــــــــــــــــــــــــــــــق الفـــــــــــــــــــــــــــــــــــم(قســـــــــــــــــــــــــــــــــــم لصـــــــــــــــــــــــــــــــــــناعة الســـــــــــــــــــــــــــــــــــوائل • 

  ).ت وأقراصكبسولا(قسم لصناعة أشكال الجرعات الصلبة • 

  الوحدات التجارية :الفرع الثاني

  :يتكون ا�مع من ثلاث وحدات تجارية وهي كالآتي

   :UCCالوحدة التجارية للوسط -1

مقرهـا بالمحمديـة بـالجزائر �ـتم بتسـويق وتوزيـع منتجـات  1996وحدة تجارية أنشأت في الوسط سنة  أولوهي 

مجمــــع صــــيدال مــــع ضــــمان أحســــن اســــتقبال للزبــــائن حيــــث تمتلــــك وســــائل تمــــوين كبــــيرة وفريــــق نشــــيط ودينــــاميكي 

  .متخصص في البيع وتوزيع وتسليم البضائع للزبائن

   :UCEالوحدة التجارية للشرق  -2

ــــوبر  15تأسيســــها في  تم ــــة وأســــندت لهــــا مهمــــة تمــــوين  1999أكت ــــر بصــــورة  18بباتن ــــة في شــــرق الجزائ ولاي

  .مستمرة

   :UCOالوحدة التجارية للغرب  -3

  .ولاية غرب الجزائر 19بوهران مكلفة بتغطية 2000 تم تأسيسها في جويلية 

  : CRDمركز البحث والتطوير  -4

يتــوفر علــى أحــدث المعــدات وعلــى كفــاءة بشــرية مؤهلــة ) الحــراش(مقــره بالمحمديــة  1999جويليــة24أنشــأ في 

والـتحكم بعمـق في  الصيدلانية والتقنياتيشرف مركز البحث والتطوير على كل ما هو بحث علمي وتطوير للأدوية 
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صــيدلاني، تكمــن مهـام مركــز البحــث تطــوير مـن أجــل الوصــول إلى ابتكـار التغـيرات الســوق، كمــا يسـاهم في عمليــة 

  :1والتطوير فيمايلي

  :تطوير الأدوية الجنيسة لفائدة ا�مع من خلال القيام بالأنشطة التالية -

 ؛المشاركة في اقتراح قائمة الأدوية الواجب تطويرها وذلك بناءا على الدراسات التقنية 

  ؛الأولية اللازمة لإنتاج الأدوية التي يتم تطويرهاللتزويد بالمواد وضع دفتر شروط على أساس رقابة دقيقة 

 ؛متابعة استقرار وثبات الأدوية المطورة 

 ؛تحضير الملفات العلمية والتقنية اللازمة لتسجيل الأدوية المطورة 

 ؛تحقيق التدرج في حجم التصنيع ابتداءا من المخبر إلى السلم الصناعي 

 ؛لأدوية المطورةالمساهمة في توفير الإعلام العلمي الخاص با 

 المشاركة في إنجازات ودراسات التكافؤ الحيوي. 

  .تقويم وترويج الأعمال التقنية والعلمية المسجلة با�مع -

  .توفير توزيع وترويج الإعلام الفني الخاص بمهام ا�مع وأنشطته -

  .رقابة جودة الأدوية وغيرها -

  .المساهمة في تدريب الإطارات الفنية للمجمع -

  .طوير الأبحاث في مجال العلوم الصيدلانية المرتبطة بالمهام الاستراتيجية للمجمعت -

  .تأمين المساعدة الفنية اللازمة للفروع الإنتاجية للمجمع -

  .والمواد البشرية والمادية والعلمية لتأمين اليقظة التكنولوجية للمجمع الإمكانياتتنظيم جميع  -

ـــة، مختـــبر تـــبر الجـــالينوس، مختـــمخ: المختـــبرات التاليـــة يتكـــون مركـــز البحـــث والتطـــوير مـــنو   بر التحاليـــل الكيمياوي

الأبحـــاث الســـمية، مختـــبر الميكروبيولوجيـــا، مختـــبر علـــم أمـــراض المناعـــة، قســـم التوثيـــق والإعـــلام التقـــني والعلمـــي، قســـم 

  .نيةضمان الجودة، قسم الشؤون الصيدلا

  المساهمات: الفرع الثالث

ويكون شـريك فيهـا ويسـتفيد مـن  الشركات التي يملك فيها مجمع صيدال جزء من رأس مالهايقصد بالمساهمات 

  .الأرباح الموزعة

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
  .2012منشورات داخلیة لمجمع صیدال،  
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    رالايبي: أولا

، %) 40(الخـاص بـين مجموعـة صـيدال  وإيبيرال هي شركة ذات أسهم نابعـة عـن شـراكة بـين القطـاعين العـام 

  %). 20(وفـــــــــلاش الجزائـــــــــر المتخصصــــــــة في المـــــــــواد الغذائيـــــــــة %)  40) (الإمـــــــــارات العربيـــــــــة المتحــــــــدة(جلفــــــــار 

تكمن المهام الرئيسية لـ إيبيرال في إنشاء وإستغلال مشروع صناعي لإنتاج المنتجات الصيدلانية الموجهة للاسـتخدام 

  :الصـــــــــــــــــــــــــــناعي إيبـــــــــــــــــــــــــــيرال إلى تحقيـــــــــــــــــــــــــــق مـــــــــــــــــــــــــــا يلـــــــــــــــــــــــــــي  يهدف المشـــــــــــــــــــــــــــروع،في الطـــــــــــــــــــــــــــب البشـــــــــــــــــــــــــــري

  ) حقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــن وأشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــكال جافـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة(صـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــناعة الأدويـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الجنيســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة • 

  ) الأشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــكال الصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلبة(تغليـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــف الأدويـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة • 

  .توفير خدمة التغليف ومراقبة الجودة بناءا على طلب المنتجين المحليين• 

  )WPS(وينثروب فارما صيدال :ثانيا

مـــن أجـــل تصـــنيع وتجهيـــز % ) 70(وشـــركة ســـانوفي %)  30(بـــين مجموعـــة صـــيدال  1999تأسســـت عـــام 

، الكائنــة WPSإنطلقــت وحــدة الانتــاج  ،وتســويق، في الجزائــر، المنتجــات الصــيدلانية الموجهــة للاســتخدام البشــري

ـــا . 2000بالمنطقـــة الصـــناعية واد الســـمار في الإنتـــاج في ديســـمبر  عـــاملا حيـــث حققـــت عـــام  103وتشـــغّل حالي

ـــــــــــــــــــــــــاج  2012 ـــــــــــــــــــــــــون وحـــــــــــــــــــــــــد 24.6إنت ـــــــــــــــــــــــــار 1.8ة لتبلـــــــــــــــــــــــــغ قيمـــــــــــــــــــــــــة مبيعا�ـــــــــــــــــــــــــا ملي ـــــــــــــــــــــــــار دين   .ملي

  )PSM(فايزر صيدال مانوفكتورينغ :ثالثا

بــين مجمــع صــيدال وشــركة فــايزر فــارم الجزائــر مــن أجــل تصــنيع  1998شــركة مشــتركة، تأسســت في عــام  هــي

  .وتســــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــويق المنتجــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات الصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــيدلانية والكيميائيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة تطــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــويرو 

و توظــف حاليــا  2003في الإنتــاج في فيفــري  انطلقــتفي المنطقــة الصــناعية لــواد الســمار،  PSMتتواجــد وحــدة 

  .دينار مليار 3.7ملايين وحدة ليبلغ رقم مبيعا�ا  10إنتاجا قيمته  2012عاملا وقد حققت في عام  63

  مساهمات الأخرى:رابعا

  :يحــــــــــــــــــــــــــــــوز مجمــــــــــــــــــــــــــــــع صــــــــــــــــــــــــــــــيدال أيضــــــــــــــــــــــــــــــا علــــــــــــــــــــــــــــــى مســــــــــــــــــــــــــــــاهمات في شــــــــــــــــــــــــــــــركات أخــــــــــــــــــــــــــــــرى

  % 4.46) مؤسســــــــــــــــــــة إنتــــــــــــــــــــاج الزجـــــــــــــــــــــاج(نــــــــــــــــــــوفر ،% 6.67) شــــــــــــــــــــركة ماليـــــــــــــــــــــة( الجــــــــــــــــــــيري كليرينــــــــــــــــــــغ

  %. 0.38) الشركة العربية للصناعات الدوائية والمستلزمات الطبية(اكديما 

  المشاريع الصيدلانية قيد الانجاز :خامسا

  :تتمثل المشاريع التي تربط بين مجمع صيدال ومجموعة من الشركات  والتي هي في طور الإنجاز

هـو   SNM،)مشـروع قيـد الانجـاز) FNI (SNM) -نـورث افريكـا هولـدينغ مـانوفكتورينغ  –صيدال  -

والشـــركة الكويتيـــة نـــورث افريكـــا هولـــدينغ %)  49(بـــين مجمـــع صـــيدال  2012في ســـبتمبر  أبرمـــتنتـــاج لشـــراكة 
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تنميـة وتصـنيع من أجـل إنشـاء مركـز متخصـص في %)  02(والصندوق الوطني للاستثمار %)  49(مانوفكتورينغ 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة المضـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــادة للســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــرطان   .وتســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــويق الأدوي

، اكـديما، %) 44.51(بـين مجمـع صـيدال  1999هـي ثمـرة شـراكة أبرمـت عـام ) شـركة تاسـيلي للأدويـة(تافكو  -

   )الحقـــــــــن والســـــــــوائل(ســـــــــبيماكو و جـــــــــي بي أم مـــــــــن أجـــــــــل تصـــــــــنيع وتســـــــــويق واســـــــــتيراد المنتجـــــــــات الصـــــــــيدلانية 

  .ة الصناعية بالرويبةتقع وحدة الإنتاج تافكو في المنطق

 5أنـه سيشـرع في إنجـاز  2015 -08-21في  علن الـرئيس المـدير العـام �مـع صـيدالأبالإضافة إلى كل هذا 

مصـــانع لإنتـــاج الأدويـــة ضـــمن تســـعة مشـــاريع بـــأكبر ولايـــات القطـــر، ضـــمن الإســـتراتيجية الراميـــة إلى تجـــاوز فـــاتورة 

مشـــاريع ســـتنجز لتســـلم خـــلال الســــنتين  9تخـــص  حيــــثاســـتيراد الأدويـــة المكلفـــة والانتقـــال إلى مرحلـــة التصـــدير، 

�ــا علــى غــرار مصــنع خــراطيش الأنســولين الــذي وضــع حجــر أساســه انطلقــت الأشــغال مشــاريع  3المقبلتــين، منهــا 

سلال، إلى جانب مصنع أدوية السرطان بالحراش ومصنع الأدوية الجنيسـة بشرشـال ومصـنع آخـر مماثـل الوزير الأول 

بعنابة، إضافة إلى مصنع جسر قسنطينة الذي سينجز على أنقاض المصـنع الحـالي الـذي سـيهدم، وهـي المصـانع الـتي 

، كمـــا ســــيتم إنجـــاز مركـــز بحــــث وتطور،ويضـــاف إلى كـــل هــــذه 2017و 2016ون عمليـــة بدايـــة مــــن ســـنتي ســـتك

المشــاريع الهامــة إعــادة الاعتبــار إلى مصــنع الأدويــة الجنيســة بالــدار البيضــاء بالعاصــمة ومصــنع المديــة وورشــة باتنــة،ولم 

مليـون  260ستصـل إلى  2019إلى  2015يخف الرئيس المدير العام أن طاقة مجمع صيدال في الفترة الممتـدة مـن 

مليــون مــن الإنتــاج البيوتكنولــوجي، وهــي أرقــام تعتــبر جــد مشــجعة خاصــة وأن رقــم أعمــال ا�مــع  17وحــدة منهــا 

  .20151مرات عن رقم أعمال  4مليار دينار أي ضعف  48إلى  2019سيصل �اية 

  ) 2014-2009(للفترة بالأساليب التقليدية لمجمع صيدالتحليل القوائم المالية : المبحث الثاني        

عند  المقرضيناتجاه  القصيرة والطويلة الأجل لأي مؤسسة بمدى قدر�ا على مواجهة التزاما�ا يقيم الأداء المالي          

 يةنتائج إيجاب، وبمدى إمكانيتها على تحقيق مع الفوائد الثابتة في شكل دفعات هذا من جهةحلول تاريخ استحقاقها 

تساعدها في إعطاء صورة أفضل لها وكذلك تطوير نشاطها وتوسيعه من جهة، ومن جهة أخرى من أجل ضمان 

المتحصل عليها  البيانات، وذلك باستخدام يحتوي متغيرات عدة يصعب التحكم فيهاالذي سوق الفي  يةالاستمرار 

على مواجهة التزاماته عند حلول آجال  قدرتهوكذلك قياس مدى  مجمع صيدالعن نشاط المؤسسة، ولتقييم أداء 

أولا بعرض الميزانيات المالية  نقوم وكذا معرفة السيولة المتوفرة لديه مردوديته بمختلف أنواعها ودراسةاستحقاقها، 

النسب المالية ومختلف  بواسطةوضعيته  نحلل بعدها المتغيراتالمختصرة مع دراسة واقع ا�مع من خلال مجموعة من 

  ). 2014- 2009(التوازن المالي، بالإضافة إلى استخدام المعلومات المحاسبية والمالية المتاحة خلال الفترةمؤشرات 

  

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
  3.، ص2015أوت 22جریدة الشباب الجدید،  
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  المختصرة ودراسة واقع المجمع المالية عرض الميزانيات :ولالأالـمطلب 

مـن سنحاول في هذا المطلب القيام بدراسـة إحصـائية مقارنـة لنشـاط ا�مـع لسـت سـنوات، وهـذا حـتى نـتمكن 

ـــة تســـيير  ـــتي تـــنجم عـــن التحليـــل وإعطـــاء هالتعـــرف علـــى واقـــع ا�مـــع ومـــدى فعالي ، وذلـــك باســـتخراج الانحرافـــات ال

رقـم الأعمـال : عناصـر والـتي تعـد أساسـية في تقيـيم أي مؤسسـة  وهـي خمسوسنركز دراستنا في الواقع على  أسبا�ا،

، بعـــدها نقـــوم  2014إلى  2009لـــك للفـــترة مـــن وذربحيـــة الســـهم ، الإنتـــاج ،النتيجـــة الصـــافية، عـــدد العمـــال ، 

  .المختصرة لتسهيل عملية تحليل الوضعية الماليةالمالية بعرض الميزانيات 

        واقع مجمع صيدال: الفرع الأول

ر مـــن ـــــوالـــتي تخـــص كـــل عنص والماليــــــة ةـــــعلـــى معطيـــات مـــأخوذة مـــن دائـــرة المحاسب ا�مـــعن واقـــع تبيـــانعتمـــد في 

   :السابقةالعناصر 

   الإنتاج :أولا

  :يتمثل فيما يلي محل الدراسةللسنوات  معا� إنتاجإن 

  )وحدة إنتاجية1000: الوحدة( )2014-2009( المجمعفي  الإنتاجكمية   تغير): 2-4(الجدول 

  لسنواتا

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

 111020 130675 135573 131506 134605 144065 الإنتاج

- 6.56   -  )%(نسبة النمو  2.3 -  3.092 3.61-  15.04 -  

Les rapports du conseil d’administration (2009-2014): source  

  
 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم (4- 2).
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ثم انخفــض  قليلــةبنســبة  متناقصــاكــان   2011-2009مــن ســنة  الإنتــاجمــن التمثيــل البيــاني نســتنتج أن تغيــير 

  :، وهذا ناتج لعدة أسباب منها2014-2013من سنة  كبيربشكل  

 البطء في تجديد تسجيل القرارات. 

 تدهور المعدات والآلات مما تسبب في حدوث توقفات متكررة للإنتاج. 

 إتباع معايير أكثر صرامة في مراقبة الجودة في جميع مراحل الإنتاج. 

 %87حيــث أنــه حقــق حــوالي  2014لســنة  التقــديرات المتوقعــة للإنتــاجكمــا أن ا�مــع كــان يعمــل في إطــار 

فقــط  %75حيـث حقــق ا�مــع حــوالي  2014مـن كميــة الإنتــاج المقــدرة، مـع حــدوث انخفــاض في تقــديرات ســنة 

  .من الأهداف المسطرة

  عدد العمــال :ثانيا

حيـث نبـين هـذا  مـعل ا�اعمـ إن عدد العمال وتغيراته لا علاقة له بما سبق ولكن حدث تغـير طفيـف في عـدد

  : التغيير في الجدول التالي

  )عامل: الوحدة(      )2014-2009( المجمعتغير عدد عمال  :)3-4(الجدول 

  السنوات

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

 3453 3650 4067 4198 4405 4687 عدد العمال

-6.016 -  )%(نسبة النمو  4.699-  3.12-  10.253-  5.397-  

Les rapports du conseil d’administration (2009-2014).:source  

  
  

  .)3-4(بالاعتماد على الجدول رقم  باحثةمن إعداد ال: المصدر
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أعوان التنفيـذ والإطـارات وذلـك بـالملاحظ في مجمع صيدال علـى أنـه يـولي أهميـة كـبرى لأعـوان الـتحكم مقارنـة  

تحتـــاج للتقنيــين في قطـــاع الإنتــاج والصـــيانة وتســيير المخـــزون، كمــا يعتمـــد ا�مــع علـــى لطبيعــة نشــاط المؤسســـة فإ�ــا 

  .الإطارات نظرا لدورهم في المؤسسة وتأتي في المرتبة الأخيرة الأعوان التنفيذيين

كمـــا نلاحـــظ تنـــاقص طفيـــف في عـــدد العمـــال في مجمـــع صـــيدال مـــن ســـنة لأخـــرى وكـــان أكـــبر انخفـــاض ســـنة 

  :لما يلي ويعود السبب في ذلك عامل 417ما يقارب أي  %10بحوالي  2013

 الشراكة الصناعية، الشراكة بعقود التصنيع(تغير حاجة صيدال للعمال تبعا للعقود التي يبرمها(.... 

 كمية الإنتاج المقدرة لكل سنة.  

  التنفيذالتوجه نحو الاعتماد على الآلات والتخفيف من اليد العاملة خاصة في أعوان التحكم وأعوان.  

 تقاعد عدد كبير من العمال وكذا انتهاج ا�مع تسيير صارم للتوظيف. 

 2012حيـــث شـــهدت ســـنة  2014-2010كمـــا ســـجل ا�مـــع ارتفاعـــا في متوســـط الراتـــب للعمـــال بـــين 

في تنفيــذ نظــام  2012/01Nفي متوســط الراتــب الســنوي وهــذا نتيجــة التوقيــع علــى اتفــاق  %19ارتفاعــا بحــوالي 

ر والتصنيف وهـذا النظـام الجديـد يهـدف إلى إقامـة المسـاواة في الأجـر والقضـاء علـى التفاوتـات القائمـة جديد للأجو 

  .في الأجور

  : التكوين

يحتــل موضـــوع التكــوين أهميـــة كبــيرة بالنســـبة �مــع صـــيدال وذلــك نظـــرا لأن صــناعة الـــدواء تحتــاج لليـــد العاملـــة 

�مــع صــيدال عامــل أساســي للتنميــة ومــن أجــل ذلــك نجــده يمضــي المؤهلــة والمتمكنــة، حيــث يعــد التكــوين بالنســبة 

مـن أجـل تعزيـز ارتبـاط الجامعـة والمؤسسـة كمـا ) جامعة هواري بومدين وجامعة الجزائـر(اتفاقيات مع معاهد الصيدلة 

  .)صيدلة صناعية(أنه أنشأ فرعا جديدا للصيدلة

ود الشـراكة مـع شـركائه الأجانـب، حيـث أن  يقوم بنص بنود التكوين في كـل عقـ أن مجمع صيدالبالإضافة إلى 

 (fizer) فــايزر: المثــال لكــل المخــابر الأجنبيــة معنيــة بعمليــة تكــوين عمــال مجمــع صــيدال نــذكر منهــا علــى ســبي

  .1شخص 120 (somidal)شخص، صوميدال  161 (acdima)شخص، أكاديما 120

مليـون دينـار  20عامـل بتكلفـة كليـة  300بعمليـة التكـوين مسـت  2014سـنة قام ا�مع فعلى سبيل المثال 

ـــالتكوين  ـــري، عـــدد الأيـــام الخاصـــة ب ـــة التكـــوين  10أي بمعـــدل  يـــوم 2957جزائ أيـــام لكـــل عامـــل وخصـــت عملي

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
  Rapport du conseil d’administration 2013. 
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الصيدلانيات، تقنيات الإنتاج، مراقبة الجودة، الأمن الصناعي، تسيير الموارد البشـرية، التسـيير المـالي، :ا�الات التالية

  .1الآليالإعلام 

  رقم الأعمال: اثالث

  :تتمثل تغيرات رقم الأعمال في الجدول التالي

  )دج1000:الوحدة(     )2014-2009( تغير رقم الأعمال للمجمع): 4-4(الجدول رقم

  السنوات

  

  البيان

2009 2010 2011 

 

  

2012  

 

2013 

 

2014 

رقم 

 9789025.906 11461847.58 13895054.47 13504270.7 12510199.87 12038305.68 الأعمال

نسبة 

 14.594- 17.511- 2.893 7.946 3.919 -  )%(النمو

Les rapports du conseil d’administration (2009-2014):.source  

  
  )4- 4(بالاعتماد على الجدول رقم  من إعداد الباحثة: المصدر 

وكانت أكبر  2012-2009نلاحظ من الجدول أعلاه أن ا�مع حقق ارتفاعا في قيمة رقم الأعمال مابين 

- 2013وبعدها شهد رقم الأعمال انخفاضا كبيرا نوعا ما بين ،  %8أي ما يقارب  2011سنة له نسبة نمو 

  :وهذا راجع للأسباب التالية 2014

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
 Rapport du conseil d’administration 2014. 
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 واء من داخل أو خارج الوطن وخاصة منها المخابر الفرنسية شدة المنافسة التي يعاني منها مجمع صيدال س

 ؛التي أصبحت تريد الاستحواذ على السوق الوطني للأدوية

 ؛تلف بعض المواد المستخدمة في إنتاج بعض المنتجات ذات القيمة المضافة العالية 

 ؛تعليق تصنيع بعض المنتجات بسبب قضايا الامتثال 

  ؛يوم 37وقف الإنتاج بفرع أنتبيوتيكال بالمدية بسبب حركة الإضراب التي استمرت 

 قدرة التعبئة الأولية للهرمونات وشكل الكبسولة.   

  النتيجة الصافية: رابعا

  :يمكن تلخيص تطور النتيجة الصافية لسنوات الدراسة في الجدول التالي

  )دج1000:الوحدة(   )2014-2009(للمجمع  تغير النتيجة الصافية): 5-4(الجدول رقم

  السنوات

  

  البيان
2009 2010 2011 

  

2012  

  

 

2013 

 

2014 

 النتيجة

 1477751.55 2658147.327 1965160.951 2060480.316 1102191.923 2871813.55 الصافية

نسبة 

 44.406- 35.263 4.626- 86.943 61.620- -  )%(النمو

Les rapports du conseil d’administration (2009-2014):.source  

  
  .)5- 4(الجدول رقم  بالاعتماد على  باحثةمن إعداد ال: المصدر
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  :نلاحظ مايلي )5- 4( من خلال الجدول رقم

1 - 2009 -2010:  

ويعود هذا الإتجاه السلبي إلى فرع بيوتيك بسبب ظاهرة الكساد الذي  %61.62كبير بنسبة انخفاض   

 %80عرفها بفعل عجزه عن تسويق صنفين زولامبين و رونيبريل ما أجبر إدارة ا�مع على إقرار تخفيضات بنسبة 

  .مليون دينار جزائري 800الأدوية مما كبد ا�مع خسارة بقيمة  تلكعلى أسعار 

-22010 -2011 :  

  .وهذا نتيجة الإجراءات التحفيزية التي قام �ا ا�مع %87ع كبير في قيمة النتيجة الصافية بحوالي ارتفا 

3 - 2011 -2012 :  

  :سبب هذا الانخفاض النقاط التاليةو  %4.62انخفاض في النتيجة بنسبة 

للمنتوج خاصة مليون دينار بفرع بيوتيك كساد  836وجود مخزون المنتجين زولامبين ورونيبريل بقيمة  - 

 .2012-2011خلال 

 .في تنفيذ نظام الأجور الجديد 2012/01Nارتفاع نسبة التقاعد بسبب تطبيق الاتفاق  -

4- 2012-2013 :  

  .%35شهدت ارتفاعا بنسبة 

5- 2013-2014 :   

  :، هذه الفجوة ترجع للعناصر الثلاثة التالية%44لتنخفض بنسبة  تجعاالنتيجة تر 

مليون دينار جزائري سنة  48مليون دينار جزائري إلى 782المنتجات التامة من انخفاض مستوى مخزون  - 

2014. 

 .توقف الإنتاج بسبب الأعمال الخاصة بالتجديد وتعليق بعض المنتجات في قطاع الصناعة التحويلية - 

ق حصة السو  أدت إلى انخفاضالتأخر في تنفيذ سياسة تجارية ملائمة للممارسات التجارية التي تنفذها  - 

 .على حساب مجمع صيدال

  ربحية السهم: خامسا

عدة تغيرات في سنوات حيث عرفت  تعتبر ربحية السهم أداة لتحفيز المستثمرين للدخول في مجمع صيدال

  :الدراسة يمكن عرضها في الجدول التالي
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  )2014-2009(ربحية السهم للمجمع تغير ): 6-4(الجدول رقم

  السنوات

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

 147.775 265.814 196.516 206.048 110.219 287.181 ربحية السهم

-61.620   -  )%(نسبة النمو  86.943 4.626-  35.263 44.406-  

source: Les rapports du conseil d’administration (2009-2014)  

  

  .)6- 4(بالاعتماد على الجدول رقم  من إعداد الباحثة: المصدر

أن مجمع صيدال يحقق ربحية نوعا ما مقبولة في سنوات الدراسة نلاحظ  )6-4(من خلال الجدول رقم 

ة لعدة أسباب تم هدت تذبذبات من سنة لآخرى وهذا نتيجة التغيرات الحاصلة في النتيجة الصافيشولكنها 

في  %61ليتراجع بنسبة  181,287بقيمة   2009، حيث حقق ا�مع أكبر ربحية سنة هاالتطرق لها عند تحليل

نتيجة الانخفاض الكبير المحقق في النتيجة الصافية الراجع أساسا إلى ظاهرة الكساد التي عرفها فرع  2010سنة 

بيوتيك في إحدى منتوجاته، إلا أنه يمكن القول أنه مادام ا�مع يحقق ربحية مقبولة  للمساهمين  هذا سيكسب 

 . خرينالثقة و امكانية دخول مستثمرين آ

والتي اختصرت على تحليل بعض  صيدال مجمعمن خلال الدراسة التي حاولنا فيها التعرف على واقع 

وكانت   )ربحية السهم -الإنتاج - المبيعات -عدد العمال -  النتيجة الصافية( معلبعض نشاطات ا� ؤشراتالم

أن ا�مع يعمل على توظيف واستغلال استنتجنا ، 2014- 2009 سنوات سابقة وهيست هذه الدراسة ل

المعارف المكتسبة من موظيفه، وكذا بنود التكوين التي يفرضها ا�مع في معظم اتفاقياته ومن خلال الاستثمار في 

البحث والتطوير، كما أن ا�مع يعمل بصورة متكررة على إدخال تعديلات على منتجاته التي تتميز بالتجديد 
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ومن خلال تحديث التكنولوجيا المستعملة بناءا على المستجدات التي يعرفها المحيط والتطوير المستمرين 

التكنولوجي، كما أن المنتجات الخاصة بمجمع صيدال تحتل مكانة عالية في نفوس الجزائريين  وهذا ما تثبته ارتفاع 

        .النصيب السوقي لصيدال

  )2014-2009(عرض الميزانيات المالية المختصرة : الفرع الثاني

  الميزانيات المالية المختصرة: أولا

  :تشمل فقط الكتل المالية الكبرى فهيالميزانية المالية المختصرة هي اختصار للميزانية المالية الإجمالية     

  :2009 لسنةالمختصرة  المالية  ةالميزاني: )7-4( الجدول رقم

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ النسبة

 الأصول غير الجارية 8497999134.44 0,366 رؤوس الأموال الخاصة 11261304776.5 0,485

 الأصول الجارية 14678684969.7 0,633 الخصوم غير الجارية 3118848903.88 0,134

       الخصوم الجارية 8796530423.76 0,379

 ا�موع 23176684104.14 %100 ا�موع 23176684104.14 100%

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر

 2010الميزانية المالية المختصرة لسنة ): 8-4( الجدول رقم

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ النسبةا 

 الأصول غير الجارية 13212823631.71 0,467 رؤوس الأموال الخاصة 11785525448.05 0,417

 الأصول الجارية 15038364330.97 0,532 الخصوم غير الجارية 8620504681.47 0,305

       الخصوم الجارية 7845157833.16 0,277

 ا�موع 28251187962.68 %100 ا�موع 28251187962.68 100%

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر

 2011لسنة الميزانية المالية المختصرة ): 9-4(الجدول رقم

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ النسبة

 الأصول غير الجارية 11161030680.69 0,409 رؤوس الأموال الخاصة 13795482542.61 0,505

 الأصول الجارية 16116940187.04 0,590 الخصوم غير الجارية 5741800974.06 0,210

       الخصوم الجارية 7740687351.05 0,283

 ا�موع 27277970867.73 %100 ا�موع 27277970867.73 100%

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر
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  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر

أن مجموع الأصول والخصوم في ارتفاع ) 2014- 2009(نلاحظ من خلال الميزانيات المالية المختصرة

مستمر، فيما يخص الأصول فنجد أن الأصول الجارية تمثل النسبة الأكبر في قيمة الأصول وهذا يدل على أن 

في  اأ�ة للخصوم فما يميزها مجمع صيدال يركز على الجانب التشغيلي مقارنة بالجانب الاستثماري، أما بالنسب

أغلب الأحيان الخصوم الجارية تمثل الجزء الأكبر من قيمة الخصوم، فيما يخص الخصوم غير الجارية فهي في تذبذب 

ملحوظ من سنة لأخرى وهذا نتيجة قيام ا�مع بتسديد جزء من هذه الالتزامات، وعليه يمكن القول أن مجمع 

 2012الميزانية المالية المختصرة لسنة ): 10- 4(الجدول رقم 

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ النسبة

 11454745444.93 0,381 رؤوس الأموال الخاصة 14746506012.32 0,491

الأصول غير 

 الجارية

 الأصول الجارية 18566400049.62 0,618 الخصوم غير الجارية 6341404296.71 0,211

       الخصوم الجارية 8933235185.49 0,297

 ا�موع 30021145494.54 %100 ا�موع 30021145494.54 100%

  .التقارير الماليةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على : المصدر

 2013الميزانية المالية المختصرة لسنة ): 11- 4(الجدول رقم 

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ نسبةال

 11308739239.87 0,375 رؤوس الأموال الخاصة 16748436102.49 0,556

الأصول غير 

 الجارية

 الأصول الجارية 18790834132.82 0,624 الخصوم غير الجارية 5008200602.57 0,166

       الخصوم الجارية 8342936667.63 0,277

 ا�موع 30099573372.69 %100 ا�موع 30099573372.69 100%

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر

 2014 سنةالميزانية المالية ل): 12-4(الجدول رقم

 البيان المبلغ النسبة البيان  المبلغ النسبة

 13003229373.47 0,411 رؤوس الأموال الخاصة 17590664386.45 0,556

الأصول غير 

 الجارية

 18584475032.46 0,588 الخصوم غير الجارية 8488726950.9 0,268

الأصول 

 الجارية

       الخصوم الجارية 5508313068.58 0,174

 ا�موع 31587704405.93 %100 ا�موع 31587704405.93 100%



-دراسة حالة مجمع صيدال–تقييم الأداء المالي مقارنة بالأساليب التقليدية مدى قدر�ا على تفسير عملية و دراسة تطبيقية لبعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي : الفصـل الرابع  

 

265 
 

و في تطور مستمر وتقدم ملحوظ وهذا ما توضحه الكتل المالية الموجودة في صيدال يشهد حركية في نشاطه فه

  .الميزانيات المالية المختصرة

  تحليل بعض الكتل المالية: ثانيا

  :الأموال الخاصة -1

  :يمكن توضيحها في الجدول التالي اتالأموال الخاصة عدة تغير  تشهد

  )دج1000:الوحدة(  ) 2014-2009(الأموال الخاصة للمجمع تغير ): 13-4(الجدول رقم

  السنوات

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

الأموال 

 الخاصة
11261304.78 

 
11785525.45 

 
13795482.54 

 
14746506.01 

 
16748436.1 

 
17590664.39 

 

نسبة 

4.65   -  )%(النمو  17.05 6.89 13.57 5.03  

source: Les rapports du conseil d’administration (2009-2014)  

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الأموال الخاصة شهدت خلال الفترة محل الدراسة تطورا ولكن بنسب 

نتيجة ارتفاع قيمة كل  2010مقارنة بسنة   %17.05بنسبة  2011متناقصة، حيث شهدت أكبر نمو لها سنة 

مقارنة بسنة  %4.65بمعدل  2010من الاحتياطات والترحيل من جديد، في حين بلغت أقل نسبة للنمو سنة 

تكون الاحتياطات هي سبب تغير قيمة الأموال الخاصة وهذا نتيجة تخصيص ا�مع  ، وعليه فإن غالبا ما2009

 .ت ولكن بنسب متفاوتة من سنة لآخرىمن النتيجة الصافية لتمويل الاحتياطادائما لجزء 

  :الديون -2

  :يمكن توضيحها في الجدول التالي اتعدة تغير  شهدت الديون

  )دج1000:الوحدة(     )2014- 2009(للمجمع  الديونتغير ): 14-4(الجدول رقم

  السنوات

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

 11915379.33 الديون

 

 
16465662.51 

 
13482488.33 

 
15274639.48 

 
13351137.27 

 
13997040.02 

 
38.19   -  النمو نسبة   18.22-  13.29 12.59-  4.83  

source: Les rapports du conseil d’administration (2009-2014)  
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عرفت خلال الفترة ) القصيرة والطويلة الأجل(من خلال الجدول السابق يمكن القول أن مجموع الديون 

 2009مقارنة بسنة  %38.19بنسبة  2010تغيرات متذبذبة، حيث شهدت أكبر ارتفاع لها سنة المدروسة 

سوبة مسبقا، في حين بلغ هذا الارتفاع ناجم عن ارتفاع الديون الطويلة الأجل وبالضبط السلفات ومنتوجات مح

هذا الانخفاض ناجم عن تراجع الديون   2010مقارنة بسنة % 18.22بنسبة   2011سنة لها أقل انخفاض 

وكذا انحفاض الديون القصيرة الأجل ولكن بنسبة ) تراجع السلفات والمنتوجات المحسوبة مسبقا(الطويلة الأجل 

  .أقل مقارنة بالديون الطويلة الأجل

  :صولالأ -3

  :يمكن توضيحها في الجدول التالي اتعدة تغير  الأصول حجم شهد

  )دج1000:الوحدة(     )2014-2009(الأصول للمجمع تغير ): 15-4(الجدول رقم

  السنوات

  البيان
2009 2010 2011 

 
2012  

 
2013 

 
2014 

 23176684.1 الأصول

 

 
28251187.96 

 
27277970.87 

 
30021145.49 

 
30099573.37 

 
31587704.41 

 
21.89   -  النمو نسبة   3.45-  10.06 0.26 4.94  

source: Les rapports du conseil d’administration (2009-2014)  

تطورا في أغلب سنوات الدراسة ولكن بنسب أعلاه أن حجم الأصول عرف  نلاحظ من خلال الجدول

وهذا النمو راجع  2009مقارنة بسنة  % 21.89 بنسبة 2010سنة له متناقصة، حيث عرف أكبر ارتفاع 

وكذا المباني بنسبة  %162.10لى توسيع استثمارات ا�مع من خلال زيادة كل من الأراضي بنسبة أساسا إ

مقارنة بسنة  %3.45بنسبة  2011، في حين السنة الوحيدة التي شهدت انخفاض هي سنة 72.56%

  .الأراضيوهذا الانخفاض يعود إلى تراجع قيمة  2010

من  %46و %36أن نسبة الأصول الثابتة تتراوح بين  ظوبالعودة إلى الميزانيات المالية المختصرة نلاح 

  .مجموع الأصول مما يعطي امكانية استعمال هذه الاستثمارات كضمان في حالة طلب ا�مع للقروض بنكية

  )2014-2009(للفترة  مجمعلل مؤشرات التوازن المالي : المطلب الثاني

 رأس المال العامل كان، فإذا  هوعمليات هفي إدارة سيولت ا�معفعالية للحكم على رأس المال العامل مؤشر  يعتبر

الوفاء بالتزاماته قصيرة الأجل وبالتالي على  في قدرته ع لأن ذلك يشككمفي صالح ا� فإن ذلك ليسسالبا  

   .فهذا يعني وجود هامش أمان موجبا  المال العاملرأس كان   اإذ أما للمخاطرة المالية، احتمالية تعرضه
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احتياجات رأس المال العامل هي الفـرق بين احتياجات الدورة التي تكمن في الأصول الجاريـة ماعدا النقديات 

  .وبين موارد الدورة التي تتمثل في الخصوم الجارية ماعدا المساهمات البنكية الجارية

ئلة التي هي بحوزة ا�مع والتي تحسب عند إجراء الفرق بين رأس المال العامل الخزينة هي مجموع الأموال السا

  .واحتياجات رأس المال العامل

  وأنواعه رأس المال العامل: الفرع الأول

سنحاول حساب رأس المال العامل بطريقتين من أعلى الميزانية ومن أدنى الميزانية لتأكيد أكثر للنتائج وكذلك 

  :جميع عناصر الميزانية الماليةليشمل التحليل 

  حساب رأس المال العامل: أولا

 :من أعلى الميزانية -1

    حساب رأس المال العامل من أعلى الميزانية): 16 -4(الجدول رقم 

  السنوات الأموال الدائمة الأصول غير الجارية رأس المال العامل

5882154545.94 8497999134.44 14380153680.38 2009 

7193206497.81 13212823631.71 20406030129.52 2010 

8376252835.98 11161030680.69 19537283516.67 2011 

9633164864.1 11454745444.93 21087910309.03 2012 

10447897465.28 11308739239.87 21756636705.06 2013 

13076161963.88 13003229373.47 26079391337.35 2014 

  .الميزانيات المالية المختصرةبالاعتماد على  باحثةمن إعداد ال: المصدر

ما يؤكد أن للمجمع من خلال الجدول أعلاه يمكن القول أن رأس المال العامل في ارتفاع مستمر وهذا 

الدائمة هامش أمان يسمح له بالعمل في ارتياح خلال دورته التشغيلية، رغم أن هناك فائض بعد تغطية الأموال 

للأصول غير الجارية وهذا الجزء الفائض يمكن استغلاله في تغطية جزء من الأصول الجارية، كما نجد أنه رغم 

التغيرات المختلفة لكل من الأموال الدائمة والأصول غير الجارية إلا أن نسبة التغيرات في الأموال الدائمة كانت في 

غير الجارية، ومختلف هذه التغيرات في الكتلتين الماليتين كانت في  السنوات الستة أكبر من نسبة تغيرات الأصول

  .قيمة الاحتياطات وكذا الديون طويلة الأجل وكذا الأراضي
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  :من أدنى الميزانية  -2 

  حساب رأس المال العامل من أدنى الميزانية: )17-4( الجدول

  السنوات الجاريةالأصول  الخصوم الجارية رأس المال العامل

5882154545.94 8796530423.76 14678684969.7 2009 

7193206497.81 7845157833.16 15038364330.97 2010 

8376252835.98 7740687351.05 16116940187.04 2011 

9633164864.1 8933235185.49 18566400049.62 2012 

10447897465.28 8342936667.63 18790834132.82 2013 

13076161963.88 5508313068.58 18584475032.46 2014 

  .المختصرة المالية الميزانياتعلى بالاعتماد  باحثةمن إعداد ال: المصدر

نلاحظ من الجدول أعلاه أن الأصول الجارية لها القدرة على مواجهة الخصوم الجارية وهذا ما يسمح ببقاء 

مع وجود تغيرات في كلا الكتلتين الماليتين ولكن دائما نسبة التغير جزء يمكن أن تستفيد منه المؤسسة في نشاطها 

  .في الأصول الجارية أكبر من نسبة التغير في الخصوم الجارية

  أنواع رأس المال العامل : ثانيا

  :سنحاول التطرق إلى أنواع رأس المال العامل من خلال الجدول التالي

  )2014-2009(للوحدة للفترةحساب أنواع رأس المال العامل ): 18-4(الجدول

  السنوات رأس المال العامل الأجنبي رأس المال العامل الخاص

2763305642.17 11915379327.64 2009 

-1427298183.66 16465662514.63 2010 

2634451861.92 13482488325.11 2011 

3291760567.39 15274639482.2 2012 

5439696863.38 13351137270.2 2013 

4587435012.98 13997040019.48 201 

  .بالاعتماد على الميزانيات المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر

فيما يخص رأس المال العامل الخاص يتضح لنا من خلال الجدول أن المؤسسة لها القدرة على تغطية الأصول 

غير الجارية دون الاعتماد على الخصوم غير الجارية وهذا ما يدل على أن المؤسسة غير تابعة للغير في تسيير 

أراضي جديدة من خلال الاقتراض  أين كان سالبا وهذا نتيجة حصول ا�مع على 2009نشاطها، إلا سنة 

  .ارتفاع الاحتياطاتنسبة طويل الأجل بقيمة أكبر من 
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أن مجموع الديون في السنوات الست في تذبذب ليس هناك اتجاه  أما رأس المال الأجنبي فما يلاحظ عليه

معين واستقرار وهذا نتيجة التغيرات التي تحصل في الخصوم غير الجارية، فا�مع دائما يعتمد على اللجوء إليها 

إلى أين سدد ا�مع جزءا كبيرا من الديون القصيرة الأجل مع اللجوء  2014مقارنة بالخصوم الجارية إلا سنة 

  . الديون الطويلة الأجل

  احتياجات رأس المال العامل: ثانيالفرع ال

  :يمكن عرض احتياجات رأس المال العامل في الجدول التالي

  )2014-2009(احتياجات رأس المال العامل للوحدة للفترة حساب ): 19-4(رقمالجدول 

  السنوات احتياجات الدورة  موارد الدورة   احتياجات رأس المال العامل

3656153124.51 8796530423.76 12452683548.27 2009 

3923532311.4 7845157833.16 11768690144.56 2010 

2538008384.83 7740687351.05 10278695735.88 2011 

2461002565.99 8933235185.49 11394237751.48 2012 

3015964488.7 8342936667.63 11358901156.33 2013 

4859025247.68 5508313068.58 10367338316.26 2014 

  .ةالتقارير الماليبالاعتماد على  باحثةمن إعداد ال: المصدر

وهذا ما يدل على أن المسيرين  محل الدراسةنلاحظ أن احتياجات الدورة أكبر من موارد الدورة في السنوات 

مادام ضمان التسديد موجودا والمتمثل في كبر حجم المخزونات وكذلك نظرا جديدة لم يبحثوا على موارد مالية 

  .النقديات من سنة لأخرى للنمو المستمر الحاصل في

                                                                                                             ةـالخزين: ثالثالفرع ال

  )2014-2009(للفترة  مجمعحساب الخزينة لل): 20-4(الجدول 

  السنوات  ةــــالخزين

2226001421.43 2009 

3269674186.41 2010 

5838244451.66 2011 

7172162298.14 2012 

7431932976.49 2013 

8217136716.2 2014 

  .على التقارير الماليةبالاعتماد   باحثةمن إعداد ال: المصدر
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الجدول أعلاه أن رصيد المؤسسة من السيولة النقدية في ارتفاع مستمر أي أن ا�مع قام بتجميد نلاحظ من 

عن طريق إما الوضعية هذه معالجة  ة  مما يوجب عليهيه مشكلة الربحية أي تكلفة الفرصة البديللأمواله مما يطرح ع

  ى ترقية الاستثمارات وذلك من خلال شراء مواد أولية أو تقديم تسهيلات للزبائن رغم أن المؤسسة تعمل عل

 :المشاريع التالية

على عقود مشاريع لإنجاز ثلاث مصانع لإنتاج الأدوية الجنيسة بالجزائر بشراكة  28/03/2013التوقيع في  - 

ني الاسبانية ومؤسسة سوفتال الجزائرية بكل من شرشال، الحراش، قسنطينة، مشيرا إلى .أم.مع بوتاي الإيطالية و أو

مليار  40ملياردج في الوقت الحالي إلى 12اهم في انتقال رقم أعمال مجمع صيدال من سالمشاريع الثلاثة ست أن

  .2015دج سنة 

التوقيع على اتفاقية بينه وبين شركة جلفار الإماراتية لتسيير مصنع لصناعة ب 2014-05-09قام ا�مع في    -

الاستثماري للجزائر في مواجهة لوبيات ومخابر عالمية شرهة تريد ابتلاع الأدوية في الجزائر حيث تعتبر الذراع 

تحاول  تيإحراج كبير للمخابر وخاصة الفرنسية على وجه التحديد ال خلقأن مجمع صيدال  االأخضر واليابس، كم

  .تيجيةاالاستحواذ على سوق الدواء الجزائرية وخاصة في الأدوية الاستر 

مصانع  5سيشرع في إنجاز ا�مع أن  2015- 08- 21العام �مع صيدال بتاريخ  كما أعلن الرئيس المدير  - 

لإنتاج الأدوية ضمن تسع مشاريع بأكبر ولايات القطر، هذه المشاريع ستنجز لتسلم خلال السنتين المقبلتين 

 مليار دينار أي 48إلى  2019، من خلال إنجاز هذه المصانع سيصل رقم الأعمال �اية )2016-2017(

                                                                                                                             .2015مرات عن رقم الأعمال  4ضعف 

  ية باستخدام النسب الماليةتحليل القوائم المال :المطلب الثالث

إلى النسب  التطرقسنحاول و من خلال النسب المالية،  الميزانيات الماليةسنتطرق في هذا المطلب إلى تحليل 

  .با�معالمالية دائرة المحاسبة و ا من هوكذلك حسب البيانات التي تم الحصول علي ا�معمع  تتلاءمالمالية التي 

  ةـنسب السيول: الفرع الأول

  :تكمن نسب السيولة في العناصر المدونة في الجدول التالي

  ةـنسب السيول): 21-4(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

 3,373 2,252 2,078 2,082 1,916 1,668  نسبة السيولة العامة

 2,355 1,588 1,387 1,274 1,067 0,794   ختصرةنسبة السيولة الم

 1,491 0,890 0,802 0,754 0,416 0,253  الفوريةنسبة السيولة 

  .التقارير الماليةبالاعتماد على  باحثةمن إعداد ال: المصدر
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أن نسبة السيولة العامة في ارتفاع مستمر من سنة لأخرى حيث تجاوزت ) 21-4(نلاحظ من الجدول رقم 

أن هناك هامش أمان يغطي الالتزامات  معناهأي أن الأصول الجارية تزيد عن الخصوم الجارية  3إلى أن تصل 1

القصيرة الأجل، كما يدل ذلك على قوة المركز المالي للمجمع وقدرته على مواجهة التزاماته المالية اتجاه الغير 

للأصول الجارية حيث أن ارتفاعها  المستمر النموأن ارتفاع هذه النسبة كان نتيجة  بالإضافة إلىبالمواعيد المحددة، 

لكن من وجهة ا�مع ارتفاعها عن الحد اللازم غير مفيد لأن زيادة  ،بالنسبة للمقرضينيقلل من درجة المخاطرة 

، ومن جهة أخرى فإن اذلك يكون على حساب الربحية فيؤثر عليها سلبا بمعنى تعطيل الأموال وعدم توظيفه

ارية دون الحد اللازم قد يؤدي إلى صعوبة ا�مع في مواجهة التزاماته القصيرة تخفيض الاستثمار في الأصول الج

الأجل، وبالتالي فإن المؤسسة الجيدة هي التي تعمل على إيجاد التوازن بين حاجات المؤسسات النقدية في الآجال 

  .القصيرة وقدر�ا على الوفاء بالتزاما�ا في الآجال القصيرة

رغم خصم قيمة  السنوات محل الدراسةسيولة المختصرة فهي كذلك تشهد ارتفاعا في أما بالنسبة لنسبة ال

أي أن  0.5و 0.3المثلى لهذه النسبة أن تكون محصورة بين  ةالقيمالمخزونات من الأصول الجارية، حيث أن 

ائلة في الفترة ا�مع له مقدرة على توفير مقدار من النقدية يكفي لسداد الالتزامات التي تتطلب النقدية الس

  .القصيرة دون اللجوء إلى بيع المخزونات

فيما يخص نسبة السيولة الفورية فهي في تطور عبر سنوات الدراسة، حيث أن أفضل قيمة لهذا النوع من      

وهذا ما يساعده على تغطية سيولته ، وعليه فإن ا�مع يحسن من 0.3و 0.2السيولة أن تكون محصورة بين 

نسبة ارتفاعها أكبر من نسبة تغير الخصوم أن قيمة النقديات  أكدتأن هذه النتائج  كماخصومه الجارية بسهولة،  

  .الجارية

وفي الأخير يمكن القول أن ا�مع لديه سيولة كافية تمكنه من الاستمرارية والتوسع في نشاطه وهذا مايدل 

         .م الظروف المحيطة فيما يخص المنافسة الشديدة وخاصة الفرنسية منهاعلى أنه مؤسسة ناجحة رغ

  ةـنسب المديوني: الفرع الثاني

طويلة الد  التزاما�ا ـعلى تسدي ةسنحاول في هذا الفرع التطرق إلى النسب التي تعكس مقدرة المؤسس       

لأهم قصيرة الأجل، اخترنا هذه النسب من بين جميع النسب المالية لأننا توصلنا من خلال التحاليل السابقة الو 

يمكن تسير نشاطها من خلال رأس فهي  التشغيليةدور�ا  في تسيير غير تابعة للغيرأن هذه الأخيرة  مععناصر ا�

  .مال الخاص

مختلف المشاريع سواءا التشغيلية أو في تمويل  القروضعلى  اعتماد المؤسسةمدى حيث تقيس نسب المديونية 

 دراسةفي  كما يمكن استعمال هذه النسب،  )حقوق الملكية( مقارنة مع التمويل المقدم من المالكين الاستثمارية

، فالمؤسسة التي من حيث درجة اعتماده على مصادر التمويل داخلية كانت أم خارجية للمؤسسةالهيكل التمويلي 
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، لأن خدمة القروض والفوائد المترتبة المالية للمخاطر عرضةأقل  تكون قل اعتمادها في تمويل أصولها على القروضي

  . مشروعا�ا لتشغيل لازمة سيولة نقدية من الشركات موارد إلى استنزاف عليها يؤدي

  :ويمكن عرض أهم نسب المديونية في الجدول التالي

 المديونيةنسب ): 22-4(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

 0,795 0,797 1,035 0,977 1,397 1,058  نسبة الاقتراض إلى الملكية

 0,313 0,498 0,605 0,561 0,665 0,781  نسبة المديونية ق الأجل

 0,482 0,299 0,430 0,416 0,731 0,276  نسبة المديوينة ط الأجل

 1,265 1,254 0,965 1,023 0,715 0,945  نسبة الاستقلالية المالية

 0,443 0,443 0,508 0,494 0,582 0,514  نسبة اجمالي الديون إلى الأصول

  .بالاعتماد على الميزانيات المالية المختصرة باحثةمن إعداد ال: المصدر   

  :من خلال العناصر التالية )22- 4(الجدول رقم  يمكن تحليل

إلى هذه  وبالنظر، 2014كانت سنة لها  نسبة الاقتراض إلى الملكية متغيرة من سنة إلى أخرى وأفضل قيمة 

ليست في صالح المؤسسة حيث يعتبر ذلك مؤشرا  نلاحظ أ�ا 2012و 2010و 2009في السنوات  النسبة

  .سلبيا باعتبار أن إجمالي الديون أكبر من الأموال الخاصة

بين  المزجأما بالنسبة للمديونية القصيرة الأجل والطويلة الأجل فما يمكن ملاحظته أن ا�مع يعتمد على 

الديون القصيرة الأجل والديون الطويلة الأجل، كما أن هذه النسبة لم تتجاوز الواحد وهذا وضع مناسب للمجمع 

  .أفضل معللمجالنسبتين كلما كان الوضع المالي  اتينحيث كلما انخفضت ه

لي عتمد على التمويل الداخيفيما يخص نسبة الاستقلالية المالية فما يميزها أن مجمع صيدال ليس تابعا للغير و 

للقروض، فهذه النسبة تعتمد  هأن يكتسب صورة جيدة لدى البنوك في حالة طلبله في تسيير نشاطه، مما يسمح 

  .سسات التي تتعامل معهاللمؤ عليها كثيرا في دراسة الوضعية المالية البنوك 

 وهذا ما %50لا تتجاوز  محل الدراسةنلاحظ أن نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول في السنوات 

للتصفية، على عكس الملاك الذين يفضلون في  ا�مع يسمح للدائنين ضمان أكبر لتحصيل أموالهم عند تعرض

وبما أن  ، بعض الأحيان نسب عالية من الديون لتعظيم ربحية استثمارا�م دون التضحية بسيطر�م على المؤسسة

مما يعني أن أصحاب القروض قد وردوا نصف إجمالي الأموال  %50هذه النسبة تتراوح في متوسطها حوالي 

يجب  الأخذ بعين الاعتبار أنه إذا كانت هذه النسبة أكبر من متوسط الصناعة فإن ذلك  المقدمة للمجمع، إلا أنه

يجعل ا�مع يتحمل تكاليف مرتفعة نوعا ما عند طلب قروض جديدة بدون إصدار أسهم جديدة، كما سيؤدي 



-دراسة حالة مجمع صيدال–تقييم الأداء المالي مقارنة بالأساليب التقليدية مدى قدر�ا على تفسير عملية و دراسة تطبيقية لبعض الأساليب الحديثة للتحليل المالي : الفصـل الرابع  

 

273 
 

نحو اقتراض  لمخاطر الإفلاس إذا توجه هذلك إلى امكانية امتناع المقرضين عن منح قروض للمجمع وقد تعرض

    .مبالغ إضافية كبيرة

  ةـنسب الربحي: الفرع الثالث

في الجانب المالي، نظرا لأن  المؤسسةالتي اتخذ�ا  تتعبر هذه النسب عن محصلة نتائج السياسات والقرارا

وهذا ما سنلاحظه من خلال  ستكون جيدةبكل أنواعها  ربحيةالفإن  إيجابية منذ مدة طويلة نتائج  يحقق ا�مع

  :الجدول التالي

  ةـنسب الربحي ): 23-4(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

 0,046 0,088 0,065 0,075 0,039 0,123  نسبة الربحية الاقتصادية

 0,150 0,231 0,141 0,152 0,088 0,238  نسبة الربحية الصافية

 0,084 0,158 0,133 0,149 0,093 0,255  نسبة الربحية المالية

  .التقارير الماليةعلى بالاعتماد  باحثةمن إعداد ال: المصدر    

الاقتصادية في كل سنوات  الربحيةأكبر من نسبة الأموال الخاصة  ربحيةنلاحظ من الجدول أعلاه أن نسبة 

لتبدأ في  %25.5بنسبة  2009الدراسة، كما شهدت هذه النسبة عدة تغيرات كانت أكبر قيمة لها سنة 

النتيجة الصافية  الحاصل في، والسبب في هذه التغيرات المتذبذبة هو التغير  )2014-2010(تراجع في سنوات ال

  .وعدم أخذها لاتجاه واحد وكذلك الارتفاع المستمر لرؤوس الأموال الخاصة خلال هذه الفترة

في  الحاصل متذبذبة خلال سنوات الدراسة، ويعود ذلك إلى التغيرتقريبا الاقتصادية  الربحيةكما نلاحظ أن 

مجموع الأصول نتيجة للسياسة التوسعية التي ينتهجها النمو المستمر في المحققة كل سنة وكذا  النتيجة الصافية

  .ا�مع

، حيث تدل النتائج المتوصل الدراسةعدة تغيرات خلال سنوات  عرفت قدة فـالصافي الربحيةأما فيما يخص 

تراجع هذه النسبة منذ  إلىشهدت عدة تغيرات مما أدى  النتيجة الصافية ذه النسبة إلى أن ـعند حساب ه إليها

   .)2012-2009( الفترةرغم أن رقم الأعمال شهد تطورا خلال  2009سنة 

  الرفع التشغيلي والرفع المالي: الفرع الرابع

  :تين التاليتينالمالي والتشغيلي على العلاق عتم الاعتماد في حساب الرف

=الرفع التشغيلي
الأصول	الثابتة

مجموع	الأصول
=و الرفع المالي 

مجموع	الديون

	مجموعه	الأصول
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  حساب الرفع المالي والتشغيلي والرفع الكلي: )24-4(الجدول رقم

  السنوات نسبة الرفع المالي نسبة الرفع التشغيلي الرفع الكلي

0,196998278 0,347794934 0,566420781 2005 

0,18278114 0,332323962 0,55000891 2006 

0,163074956 0,306097066 0,532755699 2007 

0,163913659 0,303410695 0,540236921 2008 

0,1885046 0,366661559 0,514110615 2009 

0,272584664 0,467690904 0,582830801 2010 

0,202232166 0,409159125 0,494262876 2011 

0,194134129 0,381555909 0,508796025 2012 

0,166652476 0,375710948 0,443565665 2013 

0,182411115 0,411654776 0,443116722 2014 

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر      

  :يلي ما )24- 4( نلاحظ من خلال الجدول رقم

اعتماد ا�مع على الديون  أن  وهذا يدل على] 0.56, 0.44[ في ا�ال الرفع المالي  ةتراوحت نسب      

تراوحت بين هاتين القيمتين، والملاحظ من خلال حساب نسبة الرفع المالي أن مجمع صيدال في تحسن مستمر من 

خلال تقليصه لنسبة الاعتماد على الديون وهذا مؤشر جيد على أنه يعمل على رفع نسبة الاستقلالية المالية، 

بكسب الثقة لدى البنوك التي يتعامل معها ويحسن صورته أمامها مما يسمح وتحقيق ا�مع لهذه النسب يسمح له 

  .حالة إذا كان بحاجة إليهاله بالحصول على القروض في 

بدأت هذه النسبة في الارتفاع منذ سنة  حيث، ]0.46,0.30[الرفع التشغيلي في ا�ال ةتراوحت نسب

تشهد لتبدأ بعد ذلك  2010سنة  0.46بلغت أكبر قيمة للرفع التشغيلي  و، 0.36بلغت  أين 2009

شهد�ا سنة التي  )0.30(لها ولكنها لم تنخفض إلى أقل قيمة  2014- 2011سنوات في ال تذبذبات

كلما كانت نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف أكبر،   كلما ارتفعت قيمة الرفع التشغيليحيث  ، 2008

بالإضافة إلى المكانة التي عالية، ذات جودة  تقنيات تكنولوجية  ك على أن مجمع صيدال استخدم ويدل ذل

متوسط الراتب للعمال بين  التحسن الملحوظ في وكذايحتلها التكوين للعمال في ا�مع وتخصيص له مبالغ كبيرة،  

لمواكبة التطورات الحاصلة في   المنتجات للابتكار وتطوير معتبرةمبالغ  كما يخصص ا�مع ،   2010-2014

  .سوق الأدوية
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  نسب القيمة السوقية: الفرع الخامس

نسب القيمة السوقية هي النسب التي توضح كيفية تفكير المستثمر وتقييمه لوضعية المؤسسة وكذا مختلف 

النسب مباشرة بسعر السهم  تعترضها ومستقبلها المالي، حيث يرتبط هذا النوع منأن المخاطر المالية التي يمكن 

  .سواء السوقي أو الدفتري

  :ويمكن عرض أهم نسب القيمة السوقية �مع صيدال في الجدول التالي

  القيمة السوقيةنسب  ): 25-4(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  السنوات

 147.775 265.814 196.516 206.048 110.219 287.181  عائد السهم العادي

 3.79 1.69 3.15 3.47 4,72 1.34  نسبة السعر إلى الأرباح

 1,54  السعر السوقي للسهم

 

2,08 

 

2,86 

 

2,48 

 

1,8 

 

2,24 

 

  .على التقارير الماليةبالاعتماد  باحثةمن إعداد ال: المصدر    

  :النقاط التالية)  25-4( ما يمكن ملاحظته من خلال الجدول رقم

شهدت عدة تغيرات في سنوات الدراسة وهذا راجع أساسا إلى التذبذب الذي نسبة عائد السهم العادي 

تبر مؤشرا تشهده النتيجة الصافية لعدة أسباب، حيث أنه كلما ارتفعت هذه النسبة فهذا في صالح ا�مع ويع

هذه الأرباح فالنسبة حصة السهم العادي من الأرباح، كما تبين هذه على توليد الأرباح،   ايجابيا وقويا على قدرته

  .من قبل ا�معهي في الحقيقة نصيب حملة الأسهم العادية من الأرباح المحققة 

يكون المستثمر على استعداد  فهي توضح المبلغ الذي) القيمة السوقية للعائد(أما نسبة السعر إلى الأرباح 

ا شهدت ص هذه النسبة أ�كن ملاحظته فيما يخبمللحصول على الربحية المقررة من قبل المؤسسة، وما  لدفعه

مقارنة  %47التي عرفت انخفاضا بحوالي  2013ارتفاعا ولكن بنسب متناقصة خلال سنوات الدراسة إلا سنة 

هذا التراجع بسبب انخفاض القيمة السوقية للسهم مع ارتفاع قيمة ربحية السهم، وعليه لابد على  2012بسنة 

ن ارتفاعها يدل على المستقبل الجيد له وكذا نسبة احتمالية تعرضه مجمع صيدال أن يعمل على رفع هذه النسبة لأ

فهذه النسبة تحتل مكانة كبيرة في مجال القرارات الاستثمارية  التي يتخذها المستثمرون،  للمخاطر تكون ضعيفة، 

ولكن تكون فهي تربط بين سعر السهم وربحيته لذلك فهي تشير إلى طبيعة أو فترة استرداد الأموال المستثمرة، 

رباح ما يؤدي إلى التلاعب بقيمة هذه النسبة غير فعالة في تقييم الوضع الحالي في حالة وجود ممارسات إدارة الأ

  .الأرباح المحققة
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إن نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية عرفت خلال سنوات الدراسة عدة تغيرات ولكنها كانت أكبر من 

  .ما يعطي للمستثمر الرغبة في أن يدفع مقابل السهم مبلغ أكبر من قيمته الدفتريةالواحد في كل الحالات هذا 

اء المالي مقارنة تقييم الأدعملية  مدى قدرة الأساليب الحديثة للتحليل المالي على: لثالمبحث الثا

  التقليديةبالأساليب 

المالية �مع صيدال �دف الوصول إلى سنحاول في هذا المبحث تطبيق بعض المؤشرات الحديثة على البيانات 

، تم اختيار المؤشرات على حسب المعلومات المتوفرة لدينا المالي الحقيقي للمجمع معلومات دقيقة تعكس الوضع

وبعدها سنحاول معرفة أي المؤشرات أفضل التقليدية أم والتي تم الحصول عليها من الإدارة المالية �مع صيدال، 

   .الأداء المالي للمجمع الحديثة في دراسة

  ونماذج الانحدار والتمهيد الأسي  الأرقام القياسية: المطلب الأول

في قيمة عنصر أو عناصر معينة لبيانات التطور الحاصل  بمعرفةالرقم القياسي هو أسلوب إحصائي يسمح 

  .القوائم المالية

، وما يميز αللتوقع بالظاهرة المدروسة من خلال الاعتماد على ثابت التمهيد  تقنيةهو فأما  التمهيد الأسي 

  .هذه التقنية أن تطبيقها لا يتطلب معلومات كثيرة

دراسة نوع العلاقة بين متغيرين أو أكثر �دف استخراج نموذج كمي يمكن  يعمل علىأسلوب تحليل الانحدار 

  .عتماد عليه في عملية التنبؤالا

   والتمهيد الأسيالأرقام القياسية : لالأو  الفرع

  الأرقام القياسية: أولا

عملية تقييم الأداء المالي تحتل مكانة عند القيام بالتي  المتغيرات الأرقام القياسية على أسلوب تطبيق سيتم

  .المبيعات، المصاريف الإجمالية، الأرباح الصافية: وهي

  :الأرقام القياسية البسيطة  -1

القياسية البسيطة هي الأرقام التي تعتمد عند دراسة الظاهرة المدروسة على سنة أساس واحدة فقط في الأرقام 

، وسنحاول عرض المؤشرات كسنة أساس  2009اعتمادنا في دراستنا على سنة ، حيث جميع سنوات الدراسة

  :النسبية لنتائج الأداء في الجدول التالي
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  )2014-2009(النسبية لنتائج الأداء للفترة المؤشرات ): 26-4( رقم الجدول

  

   السنوات

مؤشرات الأداء كنسبة مئوية من 

  المبيعات

التغيرات بالمقارنة مع 

الأرباح  2009سنة 

  الإجمالية

التغيرات بالمقارنة مع 

المصاريف  2009سنة 

  الإجمالية

التغيرات بالمقارنة مع 

الأرباح  2009سنة 

  الصافية

 الأرباح  

  الإجمالية

 المصاريف

  الإجمالية

 الربح

  الصافي

  النسبية  المطلقة  النسبية  المطلقة  النسبية  المطلقة

2009  29.03  118.27  23.85  -  100  -  100  -  100  

2010  12.15  100.70  8.81  )16.89(  41.83  )17.56(  85.14  )15.04(  36.93  

2011  18.7  86.49  15.26  )10.34(  64.39  )31.78(  73.12  )8.6(  63.95  

2012  17.25  95.49  14.14  )11.78(  59.42  )22.78(  80.73  )9.71(  59.28  

2013  24.41  92.91  23.19  )4.62(  84.08  )25.36(  78.55  )0.66(  97.21  

2014  16.02  91.65  15.10  )13.01(  55.17  )26.62(  77.49  )8.76(  63.28  

  ).2014- 2009(بالاعتماد على قوائم الدخل باحثةمن إعداد ال:المصدر

في انخفاض مستمر خلال إلى المبيعات الأرباح الإجمالية نسبة نلاحظ أن ) 26- 4(من خلال الجدول رقم

كان سنة لها  نخفاض اوأقل  2009مقارنة بسنة الأساس  2010فترة الدراسة وكان أكبر انخفاض لها سنة 

 نموكان أكبر من الأرباح الإجمالية   تراجعهو أن  2010، وسبب حدة الانخفاض سنة 4.62بقيمة  2013

قيمة  ت، في حين ارتفع2009مقارنة بسنة  %57، حيث انخفضت الأرباح الإجمالية بحوالي قيمة المبيعات

، أما فيما يخص نسبة المصاريف الإجمالية إلى المبيعات فهي كذلك في انخفاض مستمر خلال %4بحوالي المبيعات

وسبب هذا الانخفاض هو تراجع قيمة  %73.12بنسبة أي  2011سنة لها فترة الدراسة، كان أكبر انخفاض 

، )مقارنة بسنة الأساس(%12المبيعات بنسبة قيمة مقارنة بارتفاع  %18كان بحوالي الذي  المصاريف الإجمالية 

في حين شهدت نسبة الأرباح الصافية إلى المبيعات تذبذبات عدة من سنة إلى أخرى حيث كان أكبر انخفاض لها 

، وكان أقل %4مقارنة بارتفاع ضئيل في رقم الأعمال بحوالي  %62الربح الصافي بحوالي  راجعتأين  2010سنة 

أي  %5مقارنة بانخفاض المبيعات بحوالي  %8الربح الصافي بحوالي  تراجعأين  2013انخفاض لهذه النسبة سنة 

  .كان في كلاهما أقل نسبة  مقارنة بسنة الأساس  التراجعأن 

نسبة الانحرافات والذي يؤدي  قياسية البسيطة يؤدي إلى تعميق الاعتماد على الأرقام ال وعليه يمكن القول أن

  .في الغالب إلى التضليل في النتائج التحليلية النهائية لمعرفة سبب هذه الانحرافات

  :الأرقام القياسية المتحركة  -2

  من سنة لأخرى، حيث تكون دائما سنةالأرقام القياسية المتحركة هي الأرقام التي تختلف فيها سنة الأساس 
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الأرقام القياسية البسيطة أ�ا أرقام تتصف من الأرقام عن  يميز هذا النوع  ما والأساس السنة السابقة، 

  :، وسنعتمد في تطبيق الأرقام القياسية المتحركة على المؤشرات النسبية لنتائج الأداءبالدينامكية

  )2014-2009(النسبية لنتائج الأداء للفترة المؤشرات ): 27-4( رقم الجدول

  

  السنوات

مؤشرات الأداء كنسبة مئوية من 

  المبيعات

التغيرات بالمقارنة مع سنة 

  الأرباح الإجمالية 2009

التغيرات بالمقارنة مع سنة 

المصاريف  2009

  الإجمالية

التغيرات بالمقارنة مع سنة 

  الصافيةالأرباح  2009

 الأرباح  

  الإجمالية

 المصاريف

  الإجمالية

 الربح

  الصافي

  النسبية  المطلقة  النسبية  المطلقة  النسبية  المطلقة

2009  29.03  118.27  23.85  -  100  -  100  -  100  

2010  12.15  100.70  8.81  )16.89(  41.83  )17.56(  85.14  )15.04(  36.93  

2011  18.7  86.49  15.26  6.55  153.94  )14.22(                                                                                                                             85.88  6.45  173.18  

2012  17.25  95.49  14.14  )1.44(  92.28  8.99  110.4  )1.11(  92.69  

2013  24.41  92.91  23.19  7.16  141.49  )2.57(  97.3  9.04  163.98  

2014  16.02  91.65  15.10  )8.39(  65.62  )1.26(  98.65  )8.09(  65.09  

  ).2014-2009(بالاعتماد على قوائم الدخل ةمن إعداد الباحث:المصدر

شهدت أكبر ارتفاع لها  أن نسبة الأرباح الإجمالية إلى قيمة المبيعاتنلاحظ ) 27-4(من خلال الجدول رقم

قيمة مع انخفاض  %17.7عن ارتفاع الربح الإجمالي بحوالي  تجنا التحسنوهذا  7.16بحوالي  2013سنة 

تفاقم هو تراجع الربح الإجمالي الهذا  سبب   2010فكان سنة لها ، أما اكبر انخفاض %18المبيعات بحوالي 

، أما نسبة المصاريف الإجمالية إلى المبيعات  %5طفيف في قيمة المبيعات بنسبة  بتحسنمقارنة  %57بنسبة 

مع ارتفاع  %12في قيمة المصاريف الإجمالية بحوالي  تدنيوهذا راجع إلى ال 2010فعرفت أكبر انخفاض لها سنة 

قيمة  في الأساس  إلى نمو راجع اهدت ارتفاعش 2012، إلا أن سنة %5طفيف في قيمة المبيعات بحوالي

، في حين كانت نسبة الأرباح %3في قيمة المبيعات بنسبة  مع تحسن ضئيل %14المصاريف الإجمالية بنسبة 

وسبب الإيجابية هو ارتفاع الأرباح الصافية  2013سنة لها ات موجبة وتمثل أكبر ارتفاع الصافية إلى قيمة المبيع

، في حين شهدت هذه النسبة أكبر انخفاض لها سنة %18مع انخفاض في قيمة المبيعات بنسبة  %35بقيمة 

 .%62الربح الصافي بحوالي  تراجعبسبب  2010

  :لأرقام القياسية المتحركة عن طريق مايليوتم حساب القيم المطلقة والنسبية حسب طريقة ا

  2013الربح الإجمالي لسنة  - 2014الربح الإجمالي لسنة = 2014الأرباح الإجمالية المطلقة لسنة  - 

                                          =16.02- 24.41 =)8.39(  
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  2013الربح الإجمالي لسنة  /2014الربح الإجمالي لسنة = 2014الأرباح الإجمالية النسبية لسنة  -

                                          =)16.02/ 24.41(×100 =65.62  

المصاريف الإجمالية لسنة  -2014المصاريف الإجمالية لسنة = 2014المصاريف الإجمالية المطلقة لسنة  - 

2013  

                                          =91.65- 92.91 =)1.26(  

  2013المصاريف الإجمالية لسنة  /2014المصاريف الإجمالية لسنة = 2014المصاريف الإجمالية النسبية لسنة  -

                                          )=91.65/ 92.91(×100 =98.65  

  2013الربح الصافي لسنة  - 2014الربح الصافي لسنة = 2014الأرباح الصافية المطلقة لسنة  - 

                                          =15.10- 23.19 =)8.09(  

  2013الربح الصافي لسنة  /2014الربح الصافي لسنة = 2014الأرباح الصافية النسبية لسنة  -

                                          )=15.10/ 23.19(×100 =65.09  

  :)2014-2009(المؤشرات الرئيسية المؤثرة على نتائج الأداء النهائي للفترة   -3

المبيعات، الأرباح الإجمالية، (سنحاول في هذا الحالة إجراء دراسة مقارنة في المؤشرات الرئيسية للأداء 

  .�دف استخراج الانحرافات 2010و 2009بين سنة  )المصاريف الإجمالية، الأرباح الصافية

  )2014-2009(المؤشرات الرئيسية المؤثرة على نتائج الأداء النهائي للفترة ): 28-4(رقم  جدولال

  الوحدة   المؤشرات

  الدينار الجزائري

  الانحراف  الفترة

2009  2014  

 2249.28-  9789.02  12038.30  مليون   المبيعات

  1927.23-  1568.43  3495.66  ألف  الأرباح الإجمالية

  5266.23-  8971.91  14238.15  ألف  الإجماليةالمصاريف 

  - 1394.06  1477.75  2871.81  ألف  الأرباح الصافية

  ).2014- 2009(بالاعتماد على قوائم الدخل ةمن إعداد الباحث:المصدر

عدة  نتج عنها 2009بسنة الأساس 2014سنة نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن عملية مقارنة 

اختلالات في المؤشرات الرئيسية المؤثرة على نتائج الأداء النهائي فهناك تراجع في كل من المبيعات والأرباح الصافية 

في مستوى  اتراجع عرفعرفت المصاريف الإجمالية انخفاضا، وعليه فإن ا�مع والذي لا يخدم ا�مع في حين 

المنتجات التامة بسبب توقف الأعمال الناجمة  كميةض هو تدني  وسبب هذا الانخفا %49الأرباح الصافية بحوالي 
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بعض الصناعات التحويلية، بالإضافة إلى المنافسة التي يعرفها سوق  توقف إلى أدتعن عملية التجديد التي 

  .في الجزائر الأدوية

حركة الربحية كعلاقة بين الأرباح الصافية إلى المصاريف الإجمالية وما يتركه هذا المؤشر  كما يبين هذا الجدول

  .معمن آثار سلبية على تحقيق ربحية ا�

 التقييم والتفسير والتحليل، في جعل البيانات أكثر سهولة في تساهم اأ� الأرقام القياسيةعن ما يمكن قوله 

ة عن التغيير الذي حدث في المؤشرات الرئيسية المتحكمة في  الأداء، فمن مجرد رقم واحد يعطي فكرة شامل فهي

، حيث أعطت الأرقام القياسية ذه المؤشرات خلال سنوات الدراسةالحاصلة في هخلاله تم التعرف على التغيرات 

   .المتحركة نتائج فعالة للتغيرات الحاصلة للمؤشرات المدروسة مقارنة بالأرقام القياسية البسيطة

  التمهيد الأسي: ثانيا

سيتم تطبيق أسلوب التمهيد الأسي على كل من رقم الأعمال والنتيجة الصافية �دف التنبؤ �ما للسنوات 

  .المقبلة

  :تطبيق التمهيد الأسي على رقم الأعمال -1

  ���:الوحدة          تطبيق التمهيد الأسي على رقم الأعمال: )29-4(الجدول رقم

��   ��   ��  السنوات
��   

2006  6942750  -  -  

2007  7735448  6942750  -  

2008  9692772  7101289.6  6942750  

2009  12038305  7619586.08  6974457.92  

2010  12510199  8503329.86  7103483.552  

2011  13504270  9304703.69  7383452.81  

2012  13895054  10144616.95  7767702.99  

2013  11461847  10894704.36  8243085.78  

2014  9789025  11008132.89  8773409.50  

 )2014-2006(بالاعتماد على قوائم الدخل ةمن إعداد الباحث: المصدر

= 0.2 
�

���
=α  

  13242856.28=a�= 2	���� − �`�̀�� 

b�=
�

���
	(���� − �`�̀��)  

                                                                                                                             

558680.84 =  ��                                                                                                
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�����= 13801537  

أسلوب التمهيد الأسي يمكن القول أن مجمع صيدال سيشهد ارتفاعا  بواسطةالمتوصل إليها  النتائجمن خلال 

وهذا ما يمكن تأكيده من خلال التصريحات الأخيرة للمدير العام  %41بنسبة  2015في رقم أعماله سنة 

  .�2019مع صيدال الذي توقع أن رقم الأعمال سيشهد ارتفاعا في السنوات اللاحقة خاصة سنة 

  : تطبيق التمهيد الأسي على النتيجة الصافية  -2

  ���:الوحدة        تطبيق التمهيد الأسي على النتيجة الصافية:  )30-4( الجدول

   ′′�t   ��  ��   السنوات

2006  547484  -  -  

2007  872150  547484  -  

2008  1346638  612417.2  547484  

2009  2871813  759261.36  560470.64  

2010  1102191  1181771.68  600228.78  

2011  2060480  1165855.55  716537.36  

2012  1965160  1344780.435  806400.99  

2013  2658147  1468856.35  914076.88  

2014  1477751  1706714.48  1025032.78  

 )2014-2006(بالاعتماد على قوائم الدخل ةمن إعداد الباحث: المصدر

 

= 0.2 
�

���
=α  

  2388396.18=a�= 2	���� − �`�̀�� 

b�=
�

���
	(���� − �`�̀��)  

                                                                                                                             

170420.4 =  ��                                                                                                
�����= 2558816.605  

ارتفاعا بحوالي  2015يمكن القول أن النتيجة الصافية ستعرف في سنة  النتائج المتوصل إليهابالنظر إلى 

وهذا بالتأكيد نتيجة ارتفاع مبيعات مجمع صيدال خاصة مع تعزيز مكانته نتيجة تراجع نسبة الواردات من  73%

، كما هو معلوم فإن مجمع صيدال من أهم المؤسسات الرائدة الأدوية والاعتماد على الأدوية الجنسية المنتجة محليا

  .في صناعة الأدوية الجنيسة في الجزائر

يسمح لنا بالتوقع للسنوات البسيط أو المزدوج  اقول أن أسلوب التمهيد الأسي سواءوفي الأخير يمكن ال

حيث أ�ا مرنة مع شرط ألا يطرأ  ،المقبلة  وهي وسيلة فعالة كو�ا تأخذ بعين الاعتبار كل البيانات الفعلية السابقة
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ركة وعليه يمكن للمؤسسة اتخاذ أولية عن مستقبل الش استشرافية أي تغيير على المعطيات، كما أ�ا تعطي نظرة

  .يخدم الشركة القرارات اللازمة في حالة إذا كان التوقع لا

  البسيط والمتعدد نماذج الإنحدار:الفرع الثاني

حاولنا في هذا الجزء دراسة العلاقات الارتباطية بين مجموعة من المتغيرات المالية وركزنا على المتغير التابع الربح 

  :لتقييم الوضعية المالية للمجمع انهام انمؤشر  هماباعتبار والربحية 

  على الربح الصافي المؤسسةأثر السيولة العامة والرفع المالي وحجم : أولا

الانحدار  نموذج على الربح الصافي تم الاعتماد على المؤسسةلقياس تأثير السيولة العامة والرفع المالي وحجم 

  :المتعدد الموضحة في الجداول التالية

  على الربح الصافي المؤسسةأثر السيولة العامة والرفع المالي وحجم  ملخص لنموذج الانحدار: )31- 4( الجدول رقم

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  الخطأ المعياري للتقدير

0.308548  0.794  0.863  0.929  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 المستقلة والربحمتغيرات الثلاثة بين ال للعلاقةمعاملات الإنحدار  نتائج اختبار معنوية: )32- 4( الجدول رقم

Sig  Bêta  A  Modéle 
0.226  -  -13.164  Constante 
 criالسيولة العامة   1.037-  0.822-  0.012

  FLM  الرفع المالي   15.556  1.111-  0.003

 log حجم المبيعات  1.082  0.438  0.034

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

نجد أن هناك علاقة  بكل من معامل الارتباط ومعامل التحديدالخاص  )31- 4( من خلال الجدول رقم

السيولة العامة، الرفع المالي، اللوغاريتم الطبيعي لحجم (ارتباطيه معنوية قوية بين الربح الصافي والمتغيرات الثلاثة 

أي أن هذه  %86.3، أما معامل التحديد أو معامل القوة التفسيرية فقط بلغ %93الضابطة حوالي ) المبيعات

الباقية فتعزى  %13، أما %86لى تفسير التغيرات الحاصلة في الربح الصافي بحوالي المتغيرات الثلاث لها القدرة ع

  .إلى متغيرات أخرى لم يتم إدراجها في النموذج

  :يمكن تلخيص معاملات الانحدار في النقاط التالية )32- 4( من خلال الجدول رقم

أي أن هناك علاقة عكسية بين الربح الصافي والسيولة العامة، إن هذه  -1.037معامل انحدار السيولة العامة  - 

، وعليه على دانالعلاقة الارتباطية السالبة تعود إلى أن الربحية والسيولة هدفان متلازمان وفي نفس الوقت متضا

الالتزامات جهة الهدفين لضمان الاستمرارية والقدرة على موا هذين صيدال أن يعمل على تحقيق التوازن بينمجمع 
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وعليه فإن السيولة العامة لديها  50.0منأي أقل  0.012الدلالة الإحصائية فبلغت  يخص ، أما فيماالمالية

  .معنوية إحصائية

علاقة ) المديونية(رتباطية بين الربح الصافي والرفع المالي أي أن العلاقة الا -15.556المالي  معامل انحدار الرفع - 

بمعنى أن زيادة المديونية سيؤدي إلى زيادة فوائد القروض والذي سيؤثر حتما على الربح الصافي عكسية 

  .أي أن الرفع المالي لديه معنوية إحصائية 0.05أقل من  0.003بالانخفاض، أما المعنوية الإحصائية فقد بلغت 

المؤسسة وهذا يدل على أن هناك  المعبر عن حجم 1.082معامل انحدار اللوغاريتم الطبيعي لحجم المبيعات  - 

علاقة طردية بين حجم  المبيعات والربح الصافي بمعنى أن زيادة حجم الشركات سيؤدي إلى زيادة الربح الصافي، في 

  .أي أن اللوغاريتم الطبيعي لحجم المبيعات لديه معنوية إحصائية 0.05<0.03حين بلغت المعنوية 

أي أن النموذج ككل له مصداقية  0.05<0.005المدروس بلغت وذج أما فيما يخص المعنوية الكلية للنم- 

    .ةومعنوية إحصائية في التعبير عن العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات الثلاثة المستقل

        )معدل العائد على الاستثمار(أثر السيولة العامة والكفاية الإدارية على الربحية  :ثانيا

  مخرجات من الموارد المتاحة للمؤسسة الكفاية تتمثل أساسا في الاستغلال الأمثل للموارد أو تحقيق أقصى 

أو تحقيق مخرجات معينة بأدنى تكلفة ممكنة، وتعرف الكفاية الإدارية على أ�ا قدرة المؤسسة على توجيه الموارد 

ئد بأقل قدر ممكن من الهدر، أي التحكم الناجح في الاقتصادية المتاحة لها نحو تحقيق أكبر قدر ممكن من العوا

طاقا�ا المادية والبشرية، كما تعتبر الكفاية مرحلة من مراحل التخطيط  والرقابة فكو�ا مرحلة الرقابة لأ�ا تكشف 

ما إذا كانت الوسائل والمقاييس والمعدلات والمعايير الموضوعة تنسجم مع الأهداف أم كو�ا مرحلة من مراحل 

التخطيط لأ�ا أداة إرشاد لإتخاذ القرارات التخطيطية من خلال التغذية العكسية في ضوء النتائج التي توصلت 

  ، 1ققة في السنوات السابقةالمحنتائج الإليها المؤسسة في �اية السنة ومقارنتها ب

  :المعادلة التالية وتحسب الكفاية الإدارية من خلال

     إجمالي الإيرادات/ صافي الدخل بعد الضريبة= نسبة هامش الربح 

يعتبر العائد على الاستثمار مقياسا أفضل من الربح للحكم على كفاية مجمع صيدال، لأن الربح عبارة عن 

ع من رقم مطلق لا يشير إلى الاستثمارات المتحققة بينما القوة الإيرادية تقيس مدى الربحية التي يحققها ا�م

استثماره لأصوله في الأنشطة المختلفة، أي أن القوة الإيرادية أو معدل العائد الاستثمار مقياس لكفاية الأداء 

      .التشغيلي للمؤسسة

                                                                                                       
                                                                                                                                                      

1
لة مجلانا نبیل زاھر، أثر السیولة والكفایة الإداریة والملاءة المالیة على ربحیة المصارف الخاصة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة،  

  .402، ص2014، 6، العدد36جامعة تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، سوریا، المجلد 
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  الربحية الكفاية الإدارية والسيولة العامة و  للعلاقة بين ملخص نموذج الانحدار: )33-4( الجدول رقم 

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  التحديد المصححمعامل   الخطأ المعياري للتقدير

0.013101  0.715  0.779  0.882  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 والربحية المستقلينللعلاقة بين المتغيرين معاملات الإنحدار نتائج اختبار معنوية : )34-4(الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.052  2.333 -  0.051  Constante 

 criالسيولة العامة   -0.27 0.585- 3.215-  0.015

 الكفاية الإدارية  0.552  0.794 4.365  0.003

 .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

أي أن هناك علاقة قوية متينة  0.882أن معامل الارتباط بلغ  )33-4( الجدول رقمخلال  نلاحظ من 

في حين بلغ معامل ) معدل العائد على الاستثمار(الإدارية وبين الربحية  نوعا ما بين السيولة العامة والكفاية

فتعود إلى  %20 مامن الظاهرة المدروسة يفسرها المتغيرين المستقلين أ %80أي أن حوالي  0.779 دالتحدي

 .متغيرات أخرى لم يتم إدراجها في النموذج المدروس

  :الخاص بمعاملات الانحدار ومعنويا�ا يمكن ملاحظة مايلي )34- 4( من خلال الجدول رقم

هي أي أن هناك علاقة عكسية بين السيولة والربحية حيث أن السيولة  - 0.27معامل الانحدار للسيولة العامة  - 

ماهو ملاحظ في الجدول الذي تم عرضه  ، ومدى توافر أصول سريعة التحول إلى النقدية لمواجهة الديون المستحقة

سابقا والخاص بتطور نسبة السيولة العامة أن هذه الأخيرة في ارتفاع مستمر في سنوات الدراسة، وعليه إذا قام 

في الخزينة في  الجارية فهذا حتما سيؤثر على الربحية أي عدم استغلال الأموال الموجودة ها�مع بتسديد التزامات

أي أن السيولة العامة لديها  0.015> 0.05بلغت  التي ةالإحصائي، أما فيما يخص المعنوية توسيع استثماراته

  .معنوية إحصائية

الإدارية والربحية حيث كلما  أي أن هناك علاقة إيجابية بين الكفاية  0.552معامل الانحدار للكفاية الإدارية  - 

كلما أثر ذلك �مع صيدال القدرة على التحكم في الإدارة والرقابة والسيطرة على مصاريفه بشكل جيد  كان 

في المكان والوقت المناسبين دون تلاعب، أما فيما يخص  ابالإيجاب على ربحيته أي أن الأموال يتم استثماره

  .بمعنى أن الكفاية الإدارية لديها معنوية إحصائية 0.05<0.003المعنوية الإحصائية 

لنموذج ككل له معنوية إحصائية أي ا 0.05<0.005كانت  في حين أن المعنوية الإحصائية الكلية للنموذج - 

  .اك علاقة موضوعية بين السيولة العامة والكفاية الإدارية والربحيةنوه
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  أثر العائد على الاستثمار والرفع المالي وحجم المؤسسة على جودة الأرباح: ثالثا

نظرا لأنه يعرف تطورا ارتأينا دراسة جودة الأرباح لمعرفة مدى مصداقية النتائج المتوصل لها من قبل ا�مع 

  .ملحوظا في النتائج الصافية

للعلاقة بين العائد على الاستثمار والرفع المالي وحجم المؤسسة على  ملخص لنموذج الانحدار: )35- 4(لجدول رقما

  جودة الأرباح

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  الخطأ المعياري للتقدير

,229600  0.803  0.888  0.942  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 نتائج اختبار معنوية معاملات الإنحدار للعلاقة بين المتغيرات الثلاث وجودة الأرباح: )36- 4( الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.033  -3.204 -  -28.395  Constante 

  FLMالرفع المالي  2.160 0.176 0.785  0.476

  المبيعاتln   حجم الشركة   1.182  0.696 3.538  0.024

   ROAالعائد على الاستثمار  9.082- 0.595- 2.953- 0.042

    .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

أي أن هناك علاقة ارتباطية قوية بين  0.942نلاحظ أن معامل الارتباط بلغ  )35-4(من الجدول رقم 

، العائد على )اللوغاريتم الطبيعي للمبيعات(الرفع المالي، حجم الشركة (جودة الأرباح والمتغيرات الثلاثة الضابطة 

درة على تفسير حوالي أي أن هذه المتغيرات الثلاثة لها الق 0.888، في حين بلغ معامل التحديد )الاستثمار

ات أخرى لم تدرج للنموذج المدروس، فتعود إلى متغير  %11من التغيرات الحاصلة في جودة الأرباح، أما  88%

  .بمعنى أنه يمكن استخدام النموذج المقترح في عملية التنبؤ

  :كما يلي  فيوضح معاملات الانحدار للمتغيرات الضابطة) 36-4(أما الجدول رقم 

كلما    بمعنى أنهيونية وجودة الأرباح أي أن هناك علاقة طردية بين المد 2.160الانحدار للرفع المالي  بلغ معامل - 

كلما أدى ذلك إلى التقليل من التلاعب بالنتائج، إلا أن قيمة الدلالة   كانت مديونية مجمع صيدال أكبر

رباح وهذا يتنافى مع النتائج النظرية أي أن الرفع المالي لا يفسر جودة الأ 0.05< 0.476الإحصائية التي بلغت 

  .التي أكدت أن الرفع المالي له تأثير ايجابي على جودة الأرباح

كلما كبر حجم مجمع  هي أن هناك علاقة ايجابية بمعنى آخر أنأ 1.182مل الانحدار لحجم الشركة بلغ معا - 

تتصف بالخصائص الرئيسية للمعلومات المحاسبية، في حين نتائج ذات مصداقية وموضوعية و ال صيدال كلما كانت
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أي أن حجم الشركات المعبر عنها باللوغاريتم الطبيعي للمبيعات لديها  0.05<0.024بلغت قيمة المعنوية 

  .معنوية إحصائية

أي أن هناك علاقة عكسية بين معدل العائد على  - 9.082بلغ معامل الانحدار لمعدل العائد على الاستثمار  - 

الاستثمار وجودة الأرباح، مما يدل على أن المؤسسات التي تحقق أرباح منخفضة هي التي تلجأ إلى التلاعب 

بغرض الرفع منها، أي أن مجمع صيدال ليس له مشكلة التلاعب نظرا لأن المستوى الحقيقي لها  إخفاءبالنتائج أي 

 نتيجةالتي عرفت زيادات خيالية لل 2011و 2009إلا سنتين  ية تتحسن من سنة لأخرىنتائجها الصاف

بمعنى أن معدل العائد على الاستثمار لديه معنوية  0.05<0.042، في حين بلغت قيمة المعنوية الصافية

  .إحصائية

أقل  Fأن قيمة المعنوية  ANOVAأما المعنوية الإحصائية الكلية للنموذج فقد أظهر جدول تحليل التباين لــ  - 

بمعنى أن النموذج ككل  الإحصائيةوالذي يؤكد القوة التفسيرية لنموذج الانحدار المتعدد من الناحية  0.05من 

  .والمتغيرات الثلاثة الضابطة لديه معنوية إحصائية وموضوعية في تفسير العلاقة بين جودة الأرباح

من المتغيرات المستقلة، وبعد عملية عزل  هليس له تأثير على جودة الأرباح لابد من عزل المالينظرا لأن الرفع  *

  :الرفع المالي من النموذج تحصلنا على النتائج التالية

  حجم الشركة ومعدل العائد على الاستثمار وجودة الأرباحبين  ملخص لنموذج الانحدار للعلاقة: )37-4(الجدول رقم

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  للتقديرالخطأ المعياري 

0.824 0.21686 0.875  0.935  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 جودة الأرباحنتائج اختبار معنوية معاملات الإنحدار للعلاقة بين المتغيرين المدروسين و : )38-4(الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.013  -3.797 -  -24,286  Constante 

 حجم الشركة  1.06 0.626 3.954  0.011

 معدل العائد على الاستثمار 10.49- 0.686- 4.329-  0.008

         .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

المدروسة، في بين المتغيرين المستقلين والظاهرة قوية ومتينة جدا أي أن هناك علاقة  93.5الارتباط بلغ معامل  -

 %12.5يتم تفسيرها من خلال حجم الشركة وربحيتها أما  %87.5أي أن  0.875حين بلغ معامل التحديد 

  .فيتم تفسيره بمتغيرات أخرى
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أي أن العلاقة ايجابية وعليه كلما توسع مجمع صيدال من خلال زيادة  1.06معامل الانحدار لحجم الشركة  - 

الأرباح و تطابقت مع الخصائص المحاسبية للمعلومات المالية بعيدا عن التلاعبات، أصوله كلما زاد ذلك من جودة 

  .أي أن حجم الشركة لديها معنوية إحصائية 0.05<0.011قيمة المعنوية الإحصائية  تفي حين بلغ

وهو  هناك علاقة عكسية بين الربحية وجودة الشركة أي 10.49-معامل الانحدار لمعدل العائد على الاستثمار - 

 إحصائيةتم تأكيده في النموذج الأول، أما فيما يخص الدلالة الإحصائية فإن ربحية الشركة لديها معنوية ما 

0.008>0.05.  

  أثر حقوق الملكية على العائد :رابعا

    :يمكن تلخيص العلاقة بين حقوق الملكية والعائد في الجدولين التاليين

  حقوق الملكية والعائد بين للعلاقة الانحدارملخص لنموذج : )39- 4(الجدول رقم 

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  الخطأ المعياري للتقدير

593965945.4  0.237  0.322  0.567  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 حقوق الملكية والعائدنتائج اختبار معنوية معامل الإنحدار للعلاقة بين : )40-4(الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.18  1.469 -  755518370.8  Constante 

 حقوق الملكية  0.084 0.567 1.947  0.087

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

إلى   حقوق الملكية بالزيادة سيؤدي فيفيمكن القول على أن التغير بدينار واحد   السابقينحسب الجدولين 

دج أي ربحية الوحدة النقدية الواحدة المستثمرة من قبل ملاك مجمع 0.084مستوى العائد بقيمة التغير في 

صيدال، حيث كلما زاد مستوى التغير في مستوى العائد كلما أكد ذلك على أن إدارة ا�مع لها كفاءة وقدرة في 

أي أن  0.05> 0.087ئية استغلال أموال الملاك لضمان عائد مرضي لهم، أما فيما يخص الدلالة الإحصا

  .حقوق الملكية ليس لها معنوية إحصائية

أما باقي النسبة أي  %32.2وماهو ملاحظ أن حقوق الملكية لا تؤثر على العائد إلا بنسبة 

  ....).،رقم الأعمال، المصاريف(فتعود إلى متغيرات أخرى  %37.8حوالي

 على العائد الأصولأثر : خامسا

    :لأصول والعائد في الجدولين التاليينايمكن تلخيص العلاقة بين مجموع 
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  مجموع الأصول والعائدبين للعلاقة  ملخص نموذج الانحدار: )41-4( الجدول رقم 

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  الخطأ المعياري للتقدير

626300764.3  0.151  0.246  0.496  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 نتائج اختبار معنوية معامل الإنحدار للعلاقة بين الأصول  والعائد: )42-4(الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.44  0.813 -  580170777.8  Constante 

 الأصول  0.048 0.496 1.614  0.145

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

قة طردية ومتوسطة وهو أمر بديهي أي أن نلاحظ أن العلاقة بين الأصول والعائد علا من خلال الجدولين 

زيادة العائد ولكن إذا استغلت هذه الاستثمارات بشكل جيد وبأفضل طريقة إلى زيادة الاستثمارات سيؤثر حتما 

ات الحاصلة من التغير  %24.6أن الأصول لا تفسر سوى  أي 0.246وعقلانية، في حين بلغ معامل التحديد 

  .لحاصلة في العائد في مجمع صيدالفي العائد، وعليه فإن الأصول ليس لها أثر كبير في التطورات ا

تغير العائد  إلىالأصول بدينار واحد فهذا سيؤدي  تأي كلما تغير  0.048كما بلغ معامل الانحدار   

، دج وهذه نسبة لا تتماشى والمفاهيم الخاصة بدور الأصول في تطوير نتائج أي مؤسسة0.048بحوالي  ةبالزياد

كلما دل ذلك على أن ا�مع له القدرة على إدارة ) نسبة التغير في العائد(حيث كلما كانت هذه النسبة أكبر 

      .أصوله بكفاءة عالية من خلال زيادة توليد الأرباح

  المصاريف على العائد أثر : خامسا

    :يمكن تلخيص العلاقة بين مجموع المصاريف والعائد في الجدولين التاليين

  المصاريف والعائد بينللعلاقة  ملخص لنموذج الانحدار: )43- 4(الجدول رقم 

 Model  معامل الارتباط  معامل التحديد  معامل التحديد المصحح  الخطأ المعياري للتقدير

552551135.1  0.34  0.413  0.643  1  

  .مخرجات التحليل الإحصائي: المصدر

 نتائج اختبار معنوية معامل الإنحدار للعلاقة بين المصاريف  والعائد: )44-4(الجدول رقم

Sig  T Bêta  A  Modéle 

0.938  0.813 -  -161013348.11  Constante 

 المصاريف  0.167 0.643 1.614  0.045

  .الإحصائيمخرجات التحليل : المصدر
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  :نلاحظ السابقينمن خلال الجدولين 

أي أن هناك علاقة ايجابية قوية بين المصاريف والعائد، في حين بلغ معامل  0.643بلغ معامل الارتباط  - 

فتعود  %59من التغيرات الحاصلة في العائد تفسرها المصاريف الإجمالية أما  %41أي حوالي  0.413التحديد 

إلى متغيرات أخرى كثيرة باعتبار أن العائد يعتبر نتاج جميع العمليات في المؤسسة لذلك يصعب تحديد كل 

  .المتغيرات

كلما تغيرت المصاريف بوحدة واحدة كلما أدى ذلك إلى تغير مستوى أنه  أي  0.167بلغ معامل الانحدار  - 

في  على التحكم يعمل أكثر مجمع صيدالأن ها على دج ، ونظرا للنتائج المتوصل إلي0.167العائد بقيمة 

خاصة  مصاريف الاستهلاكات والمستخدمين باعتبارها تمثل النسبة الأكبر  أرباحهمصاريفه بشكل يسمح بتعظيم 

في النفقات وذلك من خلال العمل على وضع مصروف المناسب في المكان المناسب، أما فيما يخص الدلالة 

       .أي أن المصاريف لديها معنوية إحصائية 0.05<0.045الإحصائية 

ا بنسبة مالانحدار التركيز على الربح والربحية نظرا لمكانتهتحليل تطبيق أسلوب من خلال  وفي الأخير حاولنا 

فيهما �دف توضيح الصورة أمام مجمع صيدال من  أن تتحكملأي المؤسسة وحاولنا حصر المتغيرات التي يمكن 

وكيف يمكن أن تؤثر في  )المتغيرات المستقلة(العوامل المؤثرة أجل محاولة معرفة التغيرات التي تحصل في هذه 

مستويات الربح والربحية �دف التحكم فيها، رغم هذه الارتباطات إلا أنه يمكن في أي مؤسسة حصر أكبر من 

، وتم اختيار هذه نتائج نموذج الانحدارفي كما أن  عملية اختيار حجم العينة تؤثر بدرجة كبيرة   ةعلاقة ارتباطي

  .النماذج حسب البيانات المالية المتوفرة لدينا

     ولوحة القيادة المالية القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة: المطلب الثاني

، )تكلفة الأموال( صافي الربح بعد طرح جميع التكاليف التي تحملتها المؤسسةتمثل القيمة الاقتصادية المضافة 

  ).الاقتصادي(تعد أداة مهمة لتوضيح الدخل الفعلي المحقق  فهي

معيار للسوق المالي وتمثل الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة ورأس المال  فهيأما القيمة السوقية المضافة 

  .والمقرضينالمستثمر �ا من قبل الملاك 

�دف إلى معرفة اتجاه مجموعة من المؤشرات على  وأداة للرقابة تحتوي  رقميةلوحة القيادة المالية هي وسيلة 

هذه الآخيرة ومن المسؤول عنها  أسبابعلى المؤسسة وكذا استخراج الانحرافات والبحث عن  التطورات التي تطرأ

  .واتخاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت المناسب
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  التكلفة الوسطية المرجحة  حساب:الفرع الأول

قبل حساب القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة لابد من حساب التكلفة الوسطية المرجحة 

  :تتضمن تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الديون

  تكلفة حقوق الملكية:أولا

  تكلفة حقوق الملكية: )45-4(الجدول رقم

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

توزيعات 

  السهم الواحد

20  23  11  35  35  35  35  40  40  40  

السعر السوقي 

  للسهم

360  440  400  380  385  520  715  620  450  560  

حقوق تكلفة 

  )%( الملكية

9.05  8.73  6.25  12.71  12.59  10.23  8.39  9.95  12.39  10.64  

  .الجدول اعتمادا على وثائق داخلية لقسم البورصة بمجمع صيدالتم إعداد : المصدر

أن معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين يشهد تذبذبات عدة  )45- 4( الجدول رقمخلال نلاحظ من 

انخفاضا وهذا راجع أساسا إلى ) 2007- 2005(بين الارتفاع تارة والانخفاض تارة أخرى حيث عرفت الفترة 

رفتها أسعار الأسهم العادية للمجمع خلال هذه الفترة، ويتضح أيضا من الجدول أعلاه أن أكبر التغيرات التي ع

وهذا الانخفاض مرده إلى التراجع الملحوظ   2006مقارنة بسنة  %29بحوالي  2007انخفاض كان سنة 

 %12الموزعة إلى  لتوزيعات السهم الواحد نتيجة لقرار الجمعية العامة للمجمع القاضي بتخفيض نسبة الأرباح

، أما أكبر قيمة لمعدل العائد المطلوب من قبل المساهمين بلغت 2007من إجمالي النتيجة الصافية المحققة في سنة 

وهذا الارتفاع راجع أساسا إلى  2007مقارنة بسنة  % 103.37أي بمعدل ارتفاع  2008سنة  12.71

الراجع إلى ارتفاع نسبة   2007مقارنة بسنة  %218.18الملحوظ في توزيعات السهم الواحد بحوالي  التحسن

 2008، في حين عرفت السنوات المتبقية انخفاضا مقارنة بسنة %26.34الأرباح الموزعة على المساهمين إلى 

في هذه الأخيرة يعود إلى  التحسنارتفاع القيمة السوقية لسهم مجمع صيدال وهذا  إلىفي الأساس  يعودوهذا 

  :ةالأسباب التالي

 تطور الحالة المالية للمجمع. 

 سياسة توزيع الأرباح التي تتزايد في السنوات الأخيرة. 

 مليار  16.5برصد مشروع للاستثمار والتنمية في الصناعة الدوائية بقيمة  الآثر الفعال للآفاق المسطرة

    .دينار جزائري
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  تكلفة الديون :ثانيا

الكافية عن كيفية تسيير القروض في مجمع صيدال اعتمادنا في حساباتنا على  تعدم توافر المعلومابسبب  

ن تكلفة الديون �مع صيدال تتمثل ، وعليه فإ)2014-2005(للفترة  سعر الفائدة فقط لحساب تكلفة الديون

  .بعد استبعاد مجموع الوفرات الضريبية المحققة) البنوك(في معدل الفائدة الذي يدفعه ا�مع للمقرضين 

  :وعليه فإن سعر الفائدة الفعلي يحسب وفقا للعلاقة التالية      

���=��(1-t) 

، معدل %8العاملة في الجزائر خلال الفترة المدروسة هوإن متوسط سعر الفائدة المطبق من قبل البنوك 

يتم حساب تكلفة الديون للفترة وس، %30كانت   2005إلا سنة  %25الضريبة على أرباح الشركات 

  :من خلال الجدول التالي) 2005-2014(

 حساب تكلفة الاستدانة : )46-4(الجدول رقم

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

ت  د  

قبل 

استبعاد 

  الوفرات

8  8  8  8  8  8  8  8  8  8  

تكلفة 

  الديون

5.6  6  6  6  6  6  6  6  6  6  

  .باحثةمن إعداد ال: المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أن تكلفة أموال الاستدانة قبل استبعاد الوفرات الضريبية تميزت بالثبات، أما 

وهذا راجع أساسا  %5.6كانت   2005إلا سنة  %6بالثبات بـ أيضا التكلفة الفعلية لأموال الاستدانة تميزت 

إلى انخفاض معدلات الضريبة على أرباح الشركات الأمر الذي أدى إلى انخفاض الوفرات الضريبية المحققة جراء 

وعليه فإن انخفاض معدل الضريبة على أرباح الشركات أدى إلى تحمل  ،اللجوء إلى استخدام أموال الاستدانة

  .ا�مع لتكلفة إضافية

  ة المرجحةالتكلفة الوسطي:ثالثا

يتم تحديد متوسط تكلفة التمويل المرجحة وفقا لمدخل الأوزان الفعلية إما على أساس القيمة الدفترية أو على 

 :أساس القيمة السوقية لمصادر التمويل

 �����=���
��

(����)
+ ��

�

(����)
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حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال: )47-4(الجدول رقم  

  ا�موع  الأموال المقترضة  الأموال الخاصة  مصادر التمويل  

  100  35  65  %النسبة   2005

    5.6  9.05  %التكلفة

  7.8425  1.96  5.8825  التكلفة المرجحة

  100  32  68  %النسبة   2006

    6  8.73  %التكلفة

  7.8564  1.92  5.9364  التكلفة المرجحة

  100  30  70  %النسبة   2007

    6  6.25  %التكلفة

  6.175  1.8  4.375  التكلفة المرجحة

  100  26  74  %النسبة   2008

    6  12.71  %التكلفة

  10.9654  1.56  9.4054  التكلفة المرجحة

  100  22  78  %النسبة   2009

    6  12.59  %التكلفة

  11.1402  1.32  9.8202  التكلفة المرجحة

  100  42    58  %النسبة   2010

    6  10.23  %التكلفة

  8.4534  2.52  5.9334  التكلفة المرجحة

  100  29  71  %النسبة   2011

    6  8.39  %التكلفة

  7.6969  1.74  5.9569  التكلفة المرجحة

  100  30  70  %النسبة   2012

    6  9.95  %التكلفة

  8.765  1.8  6.965  التكلفة المرجحة

  100  23  77  %النسبة   2013

    6  12.39  %التكلفة

  10.9203  1.38  9.5403  التكلفة المرجحة

  100  33  67  %النسبة   2014

    6  10.64  %التكلفة

  9.1088  1.98  7.1288  التكلفة المرجحة

  .)46-4(رقمو ) 45-4(رقمبالاعتماد على الجدولين  الباحثةمن إعداد : المصدر
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خلال  تغيرات عدةعرفت �مع صيدال المرجحة ه أن التكلفة الوسطية الجدول أعلاخلال نلاحظ من 

، والملاحظ أن تكلفة ]6.175,11.1402[حيث تراوحت  في ا�ال ) 2014-2005( سنوات الدراسة

معدل العائد على الاستثمار أكبر من معدل العائد على الاقتراض أقل من التكلفة الوسطية المرجحة مما يعني أن 

صول على قروض مستقبلية، وتمثلت أقل قيمة للتكلفة الوسطية المرجحة بالحالاقتراض وهذا ما يسمح للمجمع 

 حقوق  تكلفة تراجعوهذا رغم ثبات تكلفة الاستدانة لهذه السنة، إلا أن سبب الانخفاض يعود إلى  2007سنة 

وذلك نتيجة انتهاج مجمع صيدال في هذه السنة لسياسة استثنائية بشأن  % 6.25إلى  %8.73الملكية من 

�دف الرفع من  2007سنة  %12في السنوات السابقة إلى  %50الأرباح تقضي بتخفيضها من  تزيعاتو 

إلى ارتفاع تكلفة حقوق  افشهدت أكبر قيمة لتكلفة الأموال وهذا راجع أساس 2009التمويل الذاتي، أما سنة 

  .%26.34الملكية الناجمة عن ارتفاع نسبة توزيعات الأرباح إلى 

  والقيمة السوقية المضافة حساب القيمة الاقتصادية المضافة :الفرع الثاني

  حساب القيمة الاقتصادية المضافة: أولا

  حساب القيمة الاقتصادية المضافة: )48- 4(الجدول رقم

EVA الربح التشغيلي مبلغ الاستثمار التكلفة الوسطية المرجحة 

175810289,9 0,078425 8858954557 870573801 

407526800,6 0,078564 8619052281 1084674024 

915988730,3 0,06175 8755421388 1456636001 

253132025,4 0,109654 9807841796 1328601110 

1269835671 0,111402 14380153680 2871813551 

-622811428 0,084534 20406030130 1102191923 

556715140,8 0,076969 19537283517 2060480316 

116805612,9 0,08765 21087910309 1965160951 

282257328,7 0,109203 21756636705 2658147327 

-897768044,9 0,091088 26079391337 1477751553 

  .والميزانيات المالية) 47-4( رقم بالاعتماد على الجدول باحثةمن إعداد ال: المصدر      

بما أن القيمة الاقتصادية المضافة هي عبارة عن قيمة موجبة وأكبر من تكلفة الاستثمار فثروة الملاك 

قيمة رأس المال المستثمر  عنوالمساهمين ستزيد نتيجة ارتفاع أسعار الأسهم بمعنى أن مجمع صيدال يحقق عوائد تزيد 

  .لذا يتوقع ارتفاع النمو الحقيقي للربحية في الأجل الطويل

نلاحظ من خلال النتائج المتوصل إليها لحساب القيمة الاقتصادية المضافة أن أكبر قيمة لها كانت سنة 

 %116.15مع ارتفاع في الربح التشغيلي بحوالي %1.594بـ التكلفة الوسطية المرجحة رغم ارتفاع  2009
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وسبب تدني هذه القيمة هو  2012، أما أقل قيمة للقيمة الاقتصادية المضافة فكانت سنة  2008مقارنة بسنة 

 %8بالإضافة إلى ارتفاع رأس المال المستثمر بحوالي  2011مقارنة بسنة  %5انخفاض الربح التشغيلي بحوالي 

الربح  تراجع إلىسالبة وهذا راجع في الأساس  اقتصاديةقيمة  2014، كما شهدت سنة 2011مقارنة بسنة 

معناه  2014و 2010، وعليه فتحقيق ا�مع للقيم السالبة سنتي 2013مقارنة بسنة  %45بحوالي التشغيلي 

تحقيق عائد أقل من تكلفة رأس المال المستثمر وهذا ما يؤثر سلبا على حملة الأسهم وعلى ثرو�م نتيجة لانخفاض 

  .همسأسعار الأ

ابية أي أن العائد الدراسة  قيمة ايجوالجدير بالقول أن القيمة الاقتصادية المضافة شهدت في أغلب سنوات 

ثروة  علىالمستثمر أكبر من تكلفة رأس المال أي أن مجمع صيدال ساهم بشكل مباشر في التأثير  من رأس المال

الملاك لاسيما انخفاض تكلفة المساهمين مع الزيادة في الربح التشغيلي بعد الضرائب، وعليه كلما كانت عوائد 

ستوى السوق مضافة عالية كلما أكد ذلك على أن أداء مجمع صيدال يميل إلى القوة على القيمة الاقتصادية الم

  .الوطني

  حساب القيمة السوقية المضافة: نياثا

  :تم الاعتماد في حساب القيمة السوقية المضافة على العلاقة التالية

MVA=∑
����

(���)�
�
���  

  القيمة السوقية المضافةحساب : )49-4(الجدول رقم                    

 MVA  السنوات

2005  163025050.3  

2006  350319517.6  

2007  765285212.2  

2008  166953974.4  

2009  748844514.5  

2010  -382734439.5  

2011  331291745.5  

2012  59641752.9  

2013  111056992.3  

2014  -375462311.6  

  .)48-4(بالاعتماد على الجدول رقم باحثةمن إعداد ال: المصدر
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أي أن مجمع  2007الجدول أعلاه أن أكبر قيمة للقيمة السوقية المضافة كانت سنة خلال نلاحظ من 

صيدال منشأ للقيمة بمعنى أن القيمة السوقية لأسهم مجمع صيدال كانت أكبر من القيمة المحاسبية لحقوق الملكية 

  .تفوق تكلفة رأس المال المستثمر وصافي الربح التشغيليأن هناك نموا في الإيرادات  بمعنى

سنة لها وكان أكبر انخفاض   2014و2010القيمة السوقية المضافة سالبة في سنتين فقط كانت في حين  

أي التراجع في مجموع الإيرادات بنسبة  %45والراجع أساسا إلى التراجع في صافي الربح التشغيلي بحوالي  2014

أن قيمة الاستثمارات أقل من قيمة رأس المال الذي يساهم به مجمع  السالبة القيمة السوقية المضافةوتعني ، 20%

  .صيدال في أسواق رأس المال

الارتفاع إلى أن مجمع  القيمة السوقية المضافة كان ذلك أفضل للمجمع، حيث يشير هذا تحسنتوعليه كلما 

  .ثروة كبيرة لحملة الأسهم صيدال صنع

  لوحة القيادة المالية :ثالثالفرع ال

رقم :  بعد الإطلاع على التقارير المالية �مع صيدال لاحظنا أنه يركز فقط على التقديرات للعناصر التالية

الأعمال، القيمة المضافة، مصاريف العمال ، النتيجة الصافية، كمية الإنتاج، وعليه سنقوم بدراسة الانحرافات لهذه 

  :التاليالعناصر في الجدول 

  )مليون وحدة(     2013لسنة  لوحة القيادة المالية: )50-4(الجدول رقم

  الانحراف  الفعلي  المتوقع  البيان

  -19  130  149  الإنتاج

  - 275  3848  4123  مصاريف العمال

  -3810  11461  15272  رقم الأعمال

  -1051  7947  8998  القيمة المضافة

  15  2658  2643  النتيجة الصافية

    .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةعداد المن إ: المصدر

  )مليون وحدة(2014لسنة لوحة القيادة المالية : )51-4(الجدول رقم

  الانحراف  الفعلي  المتوقع  البيان

  -27  111  138  الإنتاج

  - 587  3222  3809  مصاريف العمال

  -3011  9789  12800  رقم الأعمال

  -2029  6003  8032  القيمة المضافة

  - 982  1477  2459  النتيجة الصافية

  بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المصدر
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أن معظم الانحرافات ليست في صالح ا�مع أي ما هو متوقع لم يتحقق السابقين  نلاحظ من خلال الجدولين

والملاحظ أيضا أن صيدال لم تتدارك إلا فيما يخص مصاريف المستخدمين التي استطاع ا�مع التحكم فيها 

ولما تقم بمعالجتها لتتجنبها في المستقبل، وتعود  2014للتقدير لسنة  2013الأخطاء المسجلة في تقديرات 

  :أسباب وجود الانحرافات إلى النقاط التالية

 نظام تسيير الموازنات غير فعال في مجمع صيدال لتقريب التقديرات من الإنجازات. 

  ة والتجربة والكفاءة في ميدان التقديراتنقص الخبر. 

  عدم الاعتماد على الطرق العلمية في عملية التقديرات. 

 التقدير دون الأخذ بعين الاعتبار مختلف المتغيرات من خلال دراسة السوق. 

 مراقبة التسيير با�مع بالرغم من تواجد المصلحة الخاصة �ا وهذا راجع أساس لعدم نظام  عدم فعالية

 .الكيفيات الذي يتم �ا نظام مراقبة التسيير ة العاملين �ذه المصلحة بالطرق وـــــــإحاط

  ميول المستهلك الجزائري للمنتجات الأصلية أكثر من المنتجات الجنيسة التي ينتجها ا�مع بالإضافة إلى

 . صيدالمجمع  شهدها يالمنافسة الشديدة التي 

  الماليللفشل مجمع صيدال  تعرضدراسة امكانية : المطلب الثالث

لمعرفة مدى احتمالية  في المؤسسات سنحاول في هذا المطلب دراسة بعض النماذج الكمية الأكثر استعمالا

  .وقوع ا�مع في الفشل المالي

  :لتكن لدينا معادلة النموذج التالي: kidaنموذج :الفرع الأول

Z = 1.042 X1+ 0.42 X2 – 0.461 X3 – 0.463 X4 + 0.271 X5  

 للتنبؤ بالفشل المالي Kidaنموذج  استخدام: )52-4(الجدول رقم

 النسب المالية المعاملات 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 الأصول/ ص الربح 1,042 0,1291 0,0406 0,0787 0,0682 0,0920 0,0487

0,2338 0,2337 0,2063 0,2124 0,1752 0,2040 0,42 

  ح

 الأصول/لمساهمينا

 الخصوم المتداولة/ا نقدية 0,461- 0,1166- 0,1921- 0,3476- 0,3701- 0,4106- 0,6877-

 الخصوم/ المبيعات 0,463- 0,2404- 0,2050- 0,2292- 0,2142- 0,1763- 0,1434-

 الأصول/ الأصول النقدية  0,271 0,0260 0,0313 0,0580 0,0647 0,0669 0,0704

 ا�موع 0,0020 0,1499- 0,2277- 0,2451- 0,1943- 0,4780-

 موجبة سالبة سالبة سالبة سالبة سالبة

  .على التقارير المالية دبالاعتما الباحثةمن إعداد : المصدر 
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خلال الجدول أعلاه الخاص بحساب لتنبؤ بالفشل المالي، نلاحظ من لهو أكثر شمولا وسهولة  Kidaنموذج 

ن موجبة  أي أ Zأين كانت قيمة  2009للسنوات محل الدراسة أن أغلب النتائج سالبة ما عدا سنة  Zقيمة 

نوعا ما عن الفشل المالي وهذا راجع في الأساس الى ارتفاع معدل العائد على ا�مع كان في هذه السنة بعيدا 

 الفشلأي أن ا�مع أقرب من  2014الاستثمار مقارنة بباقي سنوات الدراسة، أكبر قيمة سالبة كانت سنة 

مقارنة بالسنوات الأربعة التي شهدت كذلك قيم سالبة، وعليه يمكن القول أن مجمع صيدال بالنظر إلى النتائج 

المحققة لديه احتمالية عالية في التعرض للفشل المالي في السنوات القادمة، وعليه هذا يدل على أن احتمال إفلاس 

بالسهولة والوضوح، إذ يمكن �مع صيدال أن يقوم  kidaنموذج يتميز  وستقبل،  مجمع صيدال مرتفع في الم

  .بتطبيقه سنويا ومن ثم التنبؤ بوضع الشركة المالي سنة تلوى الأخرى

  Sherrodنموذج :الفرع الثاني

  :لتكن لدينا معادلة النموذج التالي

Z = 17 X1+ 9 X2 + 3.5 X3 + 20 X4 + 1.2 X5 + 0.1 X6  

  للتنبؤ بالفشل المالي Sherrod نموذج استخدام: )53-4(رقم الجدول

 النسب المالية المعاملات 2009 2010 2011 2012 2013 2014

 الأصول/ صافي رأس المال 17 4,3145 4,3284 5,2201 5,4549 5,9008 7,03738

 الأصول/الأصول النقدية 9 0,8644 1,0416 1,9262 2,1501 2,2222 2,34123

 مجموع الخصوم/ح المساهمين 3,5 1,7006 1,4600 1,7700 1,7192 1,9475 1,94909

0,9930 1,8596 1,5974 1,8514 1,0757 3,0165 20 

صافي الربح قبل 

 الخصوم/الضريبة

 الخصوم/الأصول  1,2 2,3341 2,0589 2,4278 2,3585 2,7053 2,70809

0,13527 0,1481 0,1287 0,1236 0,0891 0,1325 0,1 

الأصول /المساهمينحقوق 

 الثابتة

 ا�موع 17 12,3627 10,0540 13,3194 13,4089 14,7836 15,1641

    .بالاعتماد على التقارير المالية من إعداد الطالب: المصدر 

لتقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية إضافة إلى دوره في التنبؤ   Sherrodيستخدم نموذج 

، نلاحظ أن امكانية وقوع ا�مع في الفشل المالي في بإمكانية استمرارية الشركة وعدم وقوعها في الفشل المالي

ة ـــــــــة الثالثـــــــورة في الفئــــــــــمحص Zتغير التابع م للمــــــــوذج سمح بإعطاء قيــــــــــذا النمــــدى المتوسط والطويل وفقا لهـالم

20 > Z> 5   وهذا يدل على أن ا�مع يعتمد على التمويل الخارجي عن طريق قروض مصرفية متوسطة ،

  سنوات الدراسة وذلك لوقوعها في الفئة  ب التنبؤ فيه بالفشل المالي خلالالمخاطر، وعليه فإن ا�مع في وضع يصع
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الثالثة من فئات درجة المخاطرة، ويرجع ذلك أن الأصول الجارية تكون قيمتها أكبر من الخصوم الجارية أي بمعنى 

آخر موجودات ا�مع القصيرة الأجل تغطي التزاما�ا القصيرة الأجل، كما نجد أن النقدية في ارتفاع مستمر في 

وهذا في صالح مجمع صيدال والملاحظ أيضا أن قيمة المتغير التابع في ارتفاع مستمر وهذا يبعده  سنوات الدراسة

  .عن مخاطر الإفلاس في المدى المتوسط والطويل الأجل

 Altman and Mc Coughنموذج : الفرع الثالث

   :لتكن لدينا معادلة النموذج التالية 

   Z = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 + 1 X5  

  للتنبؤ بالفشل المالي Altmanاستخدام نموذج : )54-4(الجدول رقم

 النسب المالية المعاملات 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0,49675 0,41653 0,38505 0,36848 0,30553 0,3045 1.2 

/ صافي رأس المال

 الأصول

0,01640 0,01484 0,00134 0,00599 -0,0080 -0,0169 1.4 

مجموع /الأرباح المحتجزة

 الأصول

1,83771 1,83623 1,62097 1,66893 1,37665 1,60343 3.3 

صافي الربح قبل 

 الخصوم/الضريبة

0,02979 0,05578 0,04792 0,05554 0,03227 0,0904 0.6 

القيمة السوقية لح 

 مجموع الخصوم/المساهمين

0,30989 0,38079 0,46284 0,49506 0,44282 0,5194 1 

مجموع /اجمالي المبيعات

 الأصول

 ا�موع  2,50096 2,14920 2,59401 2,51813 2,70419 2,69056

  .بالاعتماد على التقارير الماليةمن إعداد الباحثة : المصدر

  ورة بين ــمحص Z نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن كل النتائج المتوصل إليها الخاصة بالمتغير التابع

Z> 1.81>2.99  دراسات أكثر تفصيلا إلىصعبة التنبؤ وتحتاج بمعنى أن ا�مع يقع في الفئة الثالثة أي ،

على مجمع  بالتاليوعليه صعوبة تحديد الوضع في السنوات محل الدراسة، وبالتالي فهي بحاجة إلى دراسة تفصيلية، و 

ط ويصعب التنبؤ ال متوستحسين وضعيته أكثر لتجنب أي ظرف في المستقبل، أي أن أداء مجمع صيد صيدال

في  لوضعه للتمكن من التعرف على حالته، ومن ثم على ا�مع إجراء دراسة تقييمية دقيقة الحاسم بشأن فشله

النموذج لا يستطيع الحكم بدقة على احتمالية إفلاس  بمعنى أنالمستقبل، وتطلق على هذه الحالة بالمنطقة الرمادية 

  .الشركة من عدمها
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  ,Conan,Holderنموذج كونان وهولدر : الفرع الرابع

  :تتمثل معادلة هذا النموذج في المعادلة التالية

Z = 0.24 X1 + 0.22 X2 + 0.16 X3 - 0.84 X4 - 0.10 X5  

  للتنبؤ بالفشل المالي Conan,Holder) استخدام نموذج : )55-4(الجدول رقم

  النسب المالية المعاملات 2009 2010 2011 2012 2013 2014

0,02775 0,05296 0,03962 0,04671 0,02404 0,05885 0,24 

الفائض 

 الديون/الاستغلالي

0,18163 0,15902 0,15453 0,15757 0,15890 0,13650 0,22 

/ الأموال الدائمة

 مجموع الميزاينة

0,06573 0,07046 0,06603 0,05787 0,04744 0,04822 0,16 

القيم المتحققة 

 الميزانية/والنقدية

-

0,01347 

-

0,01622 

-

0,01361 -0,01252 -0,01756 -0,03024 -0,84 

رقم /المصاريف المالية

 الأعمال

-

0,05367 

-

0,04842 

-

0,04783 -0,04718 -0,06051 -0,03805 -0,1 

/ مصاريف العمال

 القيمة المضافة

 ا�موع  0,17527 0,15232 0,20244 0,19876 0,21780 0,20798

40-50  40-50  40-50  40-50  40-50  40-50   %احتمال الإفلاس  

  .بالاعتماد على التقارير المالية باحثةمن إعداد ال: المضدر   

مجمع صيدال في المستقبل  إفلاس إمكانيةأن  Conan,Holder  نلاحظ من خلال استخدام نموذج 

تدهور الوضعية المالية ، وعليه حسب هذا النموذج  فإنه أعطى نظرة أولية عن إمكانية %50و%40تتراوح بين 

للمجمع لذا يستوجب على صيدال إجراء التصحيحات اللازمة في وقتها، وهو ما اعتبره الباحثون غير كاف للتنبؤ 

  .بالتعثر المبكر

وعليه بعد تطبيق أشهر النماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي وبالنظر إلى الوضع المالي الجيد الذي يتميز به 

قدرته على مواجهة الالتزامات المالية واستقلاليته المالية وتوفر لديه سيولة معتبرة وقيامه بمختلف مجمع صيدال وكذا 

المشاريع الاستثمارية التوسعية بما يتماشى مع متطلبات السوق الوطني وكذا مواكبة التطور التكنولوجي فإنه يصعب 

 نموذجو  Altmanة، حيث أن كل من نموذج الحكم على ا�مع أنه معرض للفشل في السنوات القليلة المقبل

Sherrod  للفشل المالي من عدمه، في حين توصلنا  بتعرضهالتنبؤ فيها أكدا أن ا�مع يقع في منطقة يصعب

وهو من أشهر النماذج وأكفأها أن ا�مع معرض للفشل المالي في المستقبل، أما حسب  Kida من خلال نموذج 

، مما سبق يمكن القول أن %50و%40فإن امكانية تعرض ا�مع للفشل المالي تتراوح بين  Conan نموذج

القضاء على مسببات هذه مما يحتم عليه ) %50بنسبة (مجمع صيدال يمكن أن يتعرض لمشاكل مالية في المستقبل 
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لمعالجة المبكرة للمشكلة المشاكل قبل حدوثها واتخاذ الاجراءات التصحيحية لتفادي الوقوع في الإفلاس بمعنى ا

  .المالية

  الأساليب الحديثة دراسة مقارنة بين الأساليب التقليدية و: المطلب الرابع

التقليدية  أكثر لها القدرة على تقييم الأداء المالي بفعالية التي ؤشراتالم ماهيسنحاول في هذا المطلب معرفة 

نسبة (معدل العائد على الأصول : التقليدية وهي المؤشرات ، وقمنا باختيار ثلاث متغيرات مستقلة من أم الحديثة

، رأس المال العامل كمؤشر من مؤشرات التوازن المالي، أما فيما يخص )نسبة المديونية(، الرفع المالي )الربحية

تابع في عملية المتغير ال ويتمثلالحديثة فاعتمادنا على القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة،  المؤشرات

من المقاييس أكثر انتشارا  يعد حيثبنصيب السهم من الأرباح المحققة  اهتم التعبير عنالتي تقييم الأداء المالي 

المؤسسي من نظرة المستثمر، بالإضافة إلى أنه يوضح مدى كفاءة المؤسسة في المالي وهو مقياس للأداء  واستعمالا،

ذلك تعمل المؤسسات على رفع قيمة هذا المتغير الذي له دور فعال في تحديد سعر المتاحة لالمالية استغلال الموارد 

  .السهم، ويتم حسابه من خلال قسمة صافي الدخل بعد طرح الضرائب على عدد الأسهم العادية

والذي يوضح لنا  معاملات الارتباط بين  SPSSالتحليل الإحصائي برنامج ويوضح الجدول التالي مخرجات 

المتغير التابع وكل المتغيرات المستقلة على حدى وكذا أثر  كل من المؤشرات التقليدية والحديثة مجملة على ربحية 

 :السهم

  الإحصائية املات الارتباط ومعادلات الانحدار ودراسة المعنويةمع: )56-4(الجدول رقم

F Sig ��  Sig ��  ��   ���  معادلات الانحدار  

0.039  0.39  0.03  0.431  0.657  Ln EPS=3.216-2.78 ln FLM 

0.033  0.033  0.00  0.368  0.607  Ln EPS=6.944+0.712 ln ROA  

0.011  0.011  0.03  0.286  0.535  Ln EPS=-5.379+0.462 ln FR  

0.434  0.434  0.000  0.07  0.28  Ln EPS=4.848+0.014 ln MVA  

0.393  0.393  0.000  0.093  0.304  Ln EPS=4.829+0.014 ln EVA  

  .بالاعتماد على مخرجات التحليل الإحصائي ةمن إعداد الباحث: المصدر

، α=0.05عند مستوى معنوية على ربحية السهم  سلبيأن الرفع المالي له تأثير  أعلاه الجدولخلال يتضح من  - 

من التغيرات الحاصلة  %43الرفع المالي يفسر حوالي أن ، وهذا يشير إلى %65.7حيث بلغت العلاقة الارتباطية 

السهم، حيث أن زيادة الرفع المالي يؤدي إلى انخفاض ربحية السهم أي أن زيادة اعتماد ا�مع على الديون  بحيةر 

الضرائب والذي يؤدي الفوائد و  انخفاض صافي الربح بعد  إلىة مما يؤدي ــوائد ثابتة إضافيـيؤدي إلى تحمله ف

  .بالضرورة إلى تخفيض ربحية السهم
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ول له تأثير ايجابي على ربحية السهم، حيث بلغ معامل صمن الجدول أعلاه نلاحظ أن معدل العائد على الأ - 

أي أن معدل العائد على الأصول له القدرة على تفسير التغيرات الحاصلة في ربحية السهم  %60.7الارتباط 

بمعنى أن زيادة معدل على الأصول والذي يتضمن العائد  نحيث هناك علاقة طردية بين المتغيري ،%36.8بنسبة 

الالتزامات، وبالتالي يعطي  إليها اعلى مصادر الأموال طويلة الأجل بما أن الأصول تساوي حقوق الملكية مضاف

مرين والدائنين وهذا الأخير له تأثر هذا المؤشر مقياس لمعدلات العائد المحققة على الأموال المقدمة من المستث

معدل العائد على الأصول يعتمد في حسابه أن موجب على ربحية السهم، كما يعود سبب العلاقة الايجابية إلى 

على النتيجة الصافية أي أن زيادة معدل العائد على الأصول باعتباره من نسب الربحية سيؤثر ايجابيا على أسعار 

ارت العديد من الدراسات على ايجابية العلاقة بين ش، وقد أ)ربحية السهم(ائد الأسهم الأسهم ومنه زيادة عو 

، كما أن المستثمرين يعتمدون على نسب الربحية للتنبؤ بالأرباح المستقبلية ومن تحديد السهم وربحيةنسب الربحية 

  .نصيب السهم الواحد من الأرباح

وله القدرة على تفسير التغيرات التي تطرأ على ربحية السهم  ايجابيأما فيما يخص رأس المال العامل فله تأثير  - 

الايجابية راجعة إلى أنه كلما ارتفع رأس المال العامل معناه وجود هامش أمان يسمح للمجمع  ، وهذه%28بنسبة 

فاع ربحية بالعمل في ارتياح خلال دورته التشغيلية وبالتالي يؤدي ذلك إلى تحسين النتيجة الصافية ومن ثم ارت

  .السهم

والملاحظ من خلال دراسة أثر كل من المؤشرات التقليدية على ربحية السهم كل على حدى أن الرفع المالي له  - 

أتي في المرتبة الثانية معدل العائد على الأصول بمعدل يمقارنة بالمؤشرات الأخرى ل%65.7علاقة ارتباطية أكبر 

، أما فيما يخص العلاقة الارتباطية بين المؤشرات %53الأخيرة بنسبة  ثم رأس المال العامل في المرتبة 60.7%

من  %96.2أي أن هناك علاقة قوية على ربحية السهم بمعنى أن  %98التقليدية مجمعة و ربحية السهم بلغت 

الانحدار المتعدد من الشكل  ةالتغيرات الحاصلة في المتغير التابع تعود للمؤشرات التقليدية المدروسة وكانت معادل

  :التالي

EPS=-12.603+1.173ROA+1.562FLM+0.965FR 

           (0.04)     (0.000)        (0.044)         (0.001) 

أن هناك نوع من التناقض حيث قلنا أن هناك علاقة ارتباطية عكسية بين ربحية والملاحظ من معادلة الانحدار      

رفع للالسهم والرفع المالي في معادلة الانحدار البسيط ليظهر العكس عند دراسة الأثر الكلي وهذا راجع إلى أن 

  .)2014- 2005(المدروسة  ، كما يمكن أن نرجع السبب إلى صغر حجم العينةن متضادينيتأثير المالي 

على  %28و %30.4فكانت معاملات الارتباط   MVAوEVA أما فيما يخص المؤشرات الحديثة  - 

دراسة أثر كل  عد، وبα=0.05عند مستوى معنوية  إحصائيةالتوالي إلا أن هذين المؤشرين ليس لديهما معنوية 

مجمعة على ربحية السهم تغيرت معاملات الانحدار وأصبح من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة 
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، حيث أن  %69.6بمعامل تحديد  %83.5 طهذين المؤشرين لديهما معنوية إحصائية وكان معامل الارتبا

  :معادلة الانحدار المتعدد كانت كالتالي

EPS=4.819+1.17EVA-1.185MVA 

(0.0)    (0.007)     (0.007) 

للمؤشرات الحديثة وكذا ضعف أثرها على عملية تقييم الأداء المالي إلى  الإحصائيةويرجع سبب عدم المعنوية       

اعتماد حساب هذه المؤشرات أي القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة على البيانات المالية التاريخية 

التعديلات اللازمة  بسبب عدم توفر المعلومات الكافية وكذا في �اية السنة، وعدم خضوع هذه النتائج إلى 

ديد من المؤسسات الجزائرية ومنها مجمع صيدال لديها كلفة الوسطية المرجحة حيث أن العمشكل حساب الت

وهذا بالتأكيد سيؤثر سلبا على  اتحفظات كبيرة في كل ما هو مالي خاصة معدلات الفائدة للقروض المحصل عليه

 على عكس الدول المتقدمة التي تعرف أثرا ضافةمن القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المحساب كل 

  .لهذه المؤشرات الحديثة على الأداء المالي  ايجابيا
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  :خلاصة الفصل

باختيار مجمع صيدال ائج النظرية ميدانيا قمنا الدراسة النظرية على الواقع ولتأكيد النتحتى نتمكن من تطبيق 

ة على مستوى الذي يعتبر من أكبر المؤسسات الصيدلانية التي لها مكانة في الاقتصاد الوطني، وتحتل مكانة كبير 

، بعد وأهدافه وهيكله التنظيمي وفروعهتعريفه خلال ، تم تقديم مجمع صيدال من السوق الوطني والسوق الإفريقي

التي تحتل مكانة في أي مؤسسة، حيث أعطت هذه المؤشرات نظرة أولية  تالمتغيراذلك قمنا بدراسة مجموعة من 

  ).2014- 2009(فترة الدراسة بية خلالعلى نجاعة مجمع صيدال من خلال تحقيقه لنتائج إيجا

) النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي(تم دراسة الوضعية المالية �مع صيدال باستخدام الأساليب التقليدية 

لنا من خلال هذه الأساليب إلى أن ا�مع لديه سيولة كافية تضمن له الاستمرارية والتوسع في نشاطه،  حيث توص

كما يتميز ا�مع باستقلاليته المالية  ويعتمد في تمويل دورته الاستغلالية على التمويل الداخلي بالإضافة إلى ذلك  

  .الماليةكانت نسب الربحية جيدة نتيجة رشادة السياسات والقرارات 

أما فيما يخص الأساليب الحديثة للتحليل المالي والتي هي محور دراستنا حيث تم تطبيق بعض الأساليب والتي 

المتحصل عليها من ا�مع، حيث ساهمت هذه الأساليب في التوصل إلى  البيانات الماليةمع محدودية  تتماشى

نتائج دقيقة حول الأداء المالي للمؤسسة بالإضافة إلى تأكيد نتائج التحليل الكمي لبيانا�ا المالية، حيث مكنت 

ذا معرفة هذه الأساليب إلى إعطاء نظرة مستقبلية أولية لبعض المؤشرات من خلال أسلوب التمهيد الأسي، وك

والتطرق لأهم المتغيرات  المؤشرات الرئيسية المؤثرة على نتائج الأداء المالي النهائي من خلال أسلوب الرقم القياسي،

عائد سهم الشركات،  ةفي تعظيم قيم اأساسي االضابطة للتغيرات الحاصلة في الربح والربحية باعتبار أن لهما دور 

بما يخدم  2011و  2009أن هناك تلاعب في النتيجة ح مجمع صيدال ولاحظنا من خلال دراستنا لجودة أربا 

المصالح الشخصية للإدارة من أجل تضليل الجهات المعنية، أما فيما يخص أسلوبي القيمة الاقتصادية المضافة 

حين في والقيمة السوقية المضافة أكدت تحقيق ا�مع لثروة أو عوائد تفوق التكاليف التي يدفعها المستثمرون، 

  .لوحة القيادة المالية إلى أن ا�مع يملك نظام تسيير الموازنات غير فعال أشارت

احتمالية كبيرة للوقوع في الفشل المالي في وع ا�مع في الفشل المالي لديه وق إمكانيةكما أن نتائج دراسة 

فإن ا�مع  يقع في المنطقة الرمادية يصعب  Altman، أما حسب نموذج  kidaالمدى القريب حسب نموذج 

، كما تبين أن ا�مع يعتمد على التمويل الخارجي عن طريق قروض مصرفية متوسطة المخاطر من خلال االتنبؤ فيه

للفشل المالي تقع  ا�مع تعرضفتوصلنا من خلاله أن إمكانية  Conan، في حين أن نموذج  sherrodنموذج 

، وفي الآخير استنتجنا أن الأساليب التقليدية لها قدرة أ كبر على تفسير الأداء المالي %50- %40 بين النسبتين

     .    )2014- 2005(في مجمع صيدال خلال الفترة  مقارنة بالأساليب الحديثة
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تعتبر عملية تقييم الأداء المالي مـن أهـم العمليـات الـتي تقـوم �ـا المؤسسـة في مجـال الرقابـة مـن أجـل التحقـق مـن 

بلوغهـــا للأهـــداف المســـطرة، والـــتي زادت أهميتهـــا في ظـــل تعقـــد وتوســـع أنشـــطة المؤسســـة وحـــالات عـــدم التأكـــد في 

ركـــز المـــالي قبـــل التفكـــير في وضـــع الخطـــط علـــى أي مســـؤول في الإدارة التعـــرف علـــى الملابـــد الســـوق، حيـــث أصـــبح 

 إتباعهــاتعتمــد علــى معــايير وأدوات وطــرق علميــة وعمليــة دقيقــة يجــب تقيــيم الأداء المــالي أن عمليــة  كمــاالمســتقبلية،  

  .لتعطي نتائج فعالة من بين هذه الأدوات نجد التحليل المالي

الحالـــة الماليــــة  يبـــين أنـــه لي ســـليم، كمـــاالتحليـــل المـــالي وســـيلة جـــد ضـــرورية مـــن أجـــل الوصـــول إلى تخطـــيط مـــا

للمؤسســة في فــترة زمنيــة معينــة  وذلــك باســتعمال مجموعــة مــن التقنيــات، حيــث يعــد التحليــل المــالي حجــر الزاويــة في 

الماليـة الأكثـر فائـدة في ترشـيد القـرارات، فالعديـد مـن الأطـراف الـتي تتعامـل مـع المؤسسـة تصـر علـى  علوماتتوفير الم

  .ل الكمي للبيانات الماليةضرورة التحلي

لم يعد التحليل المالي يقتصـر علـى النسـب الماليـة ومؤشـرات التـوازن الماليـة الـتي تعتمـد علـى القـوائم الماليـة فقـط، 

فهــذه المؤشــرات تبقــى غــير كافيــة لمواكبــة التطــورات الحاصــلة في تســيير المؤسســات في ظــل تعقــد المشــاكل الماليــة وكــبر 

وإنمـا أن تتحقـق فقـط  د الغاية لدى المؤسسات تحقيق نتيجة صافية إيجابية تعفسة فيه، فلم حجم السوق وحدة المنا

هذه النتائج بفعالية  مقارنة بالتكاليف التي تتحملها المؤسسات مـع ضـمان الاسـتمرارية والبقـاء في السـوق، وهـذا لا 

تطلــب الدينامكيــة ومواكبــة حــالات عــدم ت تييتــأتى إلا مــن خــلال الاعتمــاد علــى النظــرة الجديــدة للتحليــل المــالي الــ

، وتكمن هذا النظرة في تطبيق المؤشرات الحديثة التحليل المالي بمختلـف أنواعهـا واختيـار المؤشـر الـذي يـتلائم التأكد

مع حالة المؤسسة، حيث أن تطبيق هذه الأساليب يساعد في دراسة التغيرات خلال عـدة فـترات زمنيـة كمـا تسـمح 

بالإضـافة إلى الاهتمـام بالأربـاح الاقتصـادية دون  مـا بـين المؤسسـات الـتي تعمـل في نفـس القطـاع،بإجراء مقارنات في

الســـوق المـــالي لتحفيـــز المســـتثمرين علـــى الـــدخول في علاقـــة بالأربـــاح المحاســـبية وكـــذا إعطـــاء دور للمؤشـــرات الـــتي لهـــا 

سـات إلى الفشـل المـالي مـن عدمـه �ـدف المؤسسات وكذا تطبيق النماذج الكميـة لمعرفـة نسـبة احتماليـة تعـرض المؤس

  .مبكر لإمكانية تعرض له إنذارالحصول على 

  نتائج اختبار الفرضيات: أولا

الفرعيــة الــتي تفرعــت عنهــا، قمنــا في مــن أجــل الإجابــة علــى الإشــكالية الرئيســية للدراســة وكــذلك التســاؤلات 

هـذه الفرضـيات وفقـا للنتـائج  نفـيقوم باختبار صحة أو بداية الدراسة بافتراض عدد من الفرضيات، و فيما يلي سن

  :المتحصل عليها من خلال الدراسة

تسمح الأساليب الحديثة لتحليل الوضعية المالية بإعطاء نظرة شاملة عن  ": الفرضية الأولىفيما يخص   -

  ."يةالأداء المالي للمؤسسات، وتتمثل هذه الأساليب في المقاييس الكمية والمقاييس الإحصائ
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تم نفي هذه الفرضية من خلال الفصل الثاني حيث أن الأساليب الحديثة تنوعت وتعددت بين ماهو كمي 

بالإضافة إلى ) الأرقام القياسية، التمهيد الأسي، السلاسل الزمنية( إحصائيهو  وبين ما) البرمجة الخطية، الانحدار(

التي أعطت الصورة الحقيقية قيمة الاقتصادية المضافة هذه الأساليب هناك مداخل حديثة أخرى والتي تتمثل في ال

، وكذا القيمة السوقية المضافة التي �تم بمدى قدرة المؤسسة على خلق القيمة لثروة المساهمين، كما نجد بطاقة للربح

 الجوانبو حيث تعمل على الجمع بين الجوانب المالية  لعملية تقييم الأداء الأداء المتوازن التي أعطت نظرة شاملة

التي تعطي صورة عن المشاكل الفعلية أو المستقبلية من خلال الكشف  ةغير المالية، بالإضافة إلى لوحة القيادة المالي

  .عن الانحرافات الحالية مما يساعد على اتخاذ القرارات

بين إيجاد توجد علاقة بين قدرة التحليل المالي عن طريق النسب المالية و ": الفرضية الثانيةفيما يخص  -

  "إرشادات تحذيرية مبكرة عن إفلاس الشركات قبل إفلاسها الحقيقي بمدة كافية بواسطة محللها المالي

حيث تعد النسب المالية بمختلف أنواعها القاعدة الأساسية كبيانات لنماذج  صحة هذه الفرضية إثباتتم 

كمتغير   الإفلاسلنسب كمتغيرات مستقلة ومؤشر كل النماذج تعتمد على هذه اوالملاحظ أن  التنبؤ بالفشل المالي، 

النسب المالية مع وجود اختلاف في الأوزان النسبية المعطاة من النماذج تشترك في عدد هذه أن أغلبية  كماتابع،  

في ظهور  من خلال مساهمتهالكل نسبة، حيث أن النسب المالية أكدت نجاحها في دراسة التنبؤ بالفشل المالي 

صائية منها أدوات التحليل التمييزي، وبطريقة أخرى ساهمت هذه النماذج في الكشف ب الإحساليالعديد من الأ

   .التي ينبغي ملاحظتها تجنبا لظهور بوادر الفشل المتغيرات الماليةعن 

ة تعتمد المؤسسات الاقتصادية الجزائرية في دراسة وضـعها المـالي علـى النسـب الماليـ": الفرضية الثالثةفيما يخص  -

  ."بالإضافة إلى بعض الأساليب الحديثةومؤشرات التوازن المالي 

تم نفــــي هــــذه الفرضــــية حيــــث أنــــه مــــن خــــلال الدراســــة الميدانيــــة �مــــع صــــيدال والإطــــلاع علــــى الإدارة الماليــــة 

ـــا أن اهتمامهـــا ينحصـــر في عمليـــة التقيـــيم علـــى النســـب الماليـــ ة والمحاســـبية  وأهـــم المهـــام الـــتي تقـــوم �ـــا  فقـــد لاحظن

ومؤشرات التوازن المالي فقط، حيث أن المحللين الماليين ليس لهم دراية حـتى بالمؤشـرات الحديثـة وكيفيـة تطبيقهـا وهـذا 

التركيــز  أن حيــث ،نظــرا لعــدم إعطــاء عمليــة تقيــيم الأداء المــالي أهميتهــا البالغــة دون مواكبــة التطــورات الحاصــلة فيهــا

  .ذه النتائجلهدون معرفة الأسباب والمبررات  كيفية تحقيق أرباح محاسبية ضخمةعلى  فقط 

يحقــق اعتمــاد الأســاليب الحديثــة للتحليــل المــالي في مجمــع صــيدال الوصــول إلى ": الفرضــية الرابعــةفيمــا يخــص  -

وتتفــرع عــن هــذه  "نتــائج أكثــر فعاليــة ودقــة مقارنــة بالأســاليب التقليديــة فيمــا يخــص القــدرة علــى تفســير الأداء المــالي

  :فرضيتين التاليتينالفرضية ال

  0.05(عنــد مســتوى دلالــة  إحصــائيةيوجــد أثــر ذو دلالــة لا ≤ α(   للمؤشــرات التقليديــة للتحليــل المــالي

 .على عملية تقييم الأداء المالي �مع صيدال
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لنمـــاذج الانحـــدار البســـيط للمؤشـــرات  الإحصــائيةتم نفــي الجـــزء الأول مـــن الفرضـــية حيــث مـــن خـــلال الدراســـة 

لــتي تم اختيارهــا وهــي معــدل العائــد علــى الأصــول كنســبة ربحيــة ومعــدل الرفــع المــالي كنســبة مديونيــة ورأس التقليديــة ا

المــال العامــل كمؤشــر التــوازن المــالي وعلاقتهــا بعمليــة تقيــيم الأداء المــالي الــتي تم التعبــير عليهــا بربحيــة الســهم كمتغــير 

المـــالي تملـــك الأفضـــلية في العلاقـــات الارتباطيـــة بنســــبة أن نســـبة الرفـــع  إلى تـــابع، توصـــلنا مـــن خـــلال هـــذه الدراســـة

ليـأتي في الآخـير مؤشـر رأس المـال العامـل  60.7ثم يأتي بعدها معدل العائد علـى الأصـول بنسـبة ارتبـاط  65.7%

 مجمعـة باعتباره ليس لديه أهميـة عنـد دراسـة ربحيـة السـهم، أمـا فيمـا درجـة تفسـير المتغـيرات الثلاثـة المسـتقلة %53بــ 

 .أي أن هذه المؤشرات لها أثر احصائي كبير في عملية تقييم الأداء المالي %96.2للمتغير التابع فبلغت 

  0.05(عنـد مسـتوى دلالـة  إحصـائيةيوجـد أثـر ذو دلالـة ≤ α(   للمؤشـرات الحديثـة للتحليـل المـالي علــى

  .عملية تقييم الأداء المالي �مع صيدال

مــن خــلال دراســة أثــر كــل مــن القيمــة الاقتصــادية والقيمــة الســوقية أنــه حيــث  تم نفــي الجــزء الثــاني مــن الفرضــية

لديهما معنويـة إحصـائية المؤشرين ليس أن المضافة كمؤشرات حديثة على المتغير التابع وهو ربحية السهم توصلنا إلى 

وذج الانحـدار المتعـدد أي تأثير على المتغير التـابع باسـتخدام نمـوذج الانحـدار البسـيط، أمـا عنـد تطبيـق نمـ أي ليس لهم

 %69.6دراسة أثر المؤشرين مجمعين علـى المتغـير التـابع فأكـدت أن هنـاك علاقـة وأن هـذه المتغـيرات تفسـر حـوالي 

  .من المتغير التابع وهذا راجع أصلا لارتفاع معدل الارتباط الزوجي بين المتغيرين المستقلين

شــرات التقليديــة لهــا قــدرة أكــبر في دراســة عمليــة تقيــيم الأداء وعليــه فــإن ســيتم نفــي الفرضــية الكليــة أي أن المؤ 

وهــذا يتنــاقض مــع الدراســات الأجنبيــة الــتي تؤكــد العكــس ويرجــع  في مجمــع صــيدال المــالي مقارنــة بالمؤشــرات الحديثــة

  .الجزائرية ةعدم كفاء السوق المالي لىسبب الاختلاف إ

  نتائج الدراسة النظرية: ثانيا

  :لنتائج التي تم التوصل إليها في الجانب النظري كما يليأهم ا إبرازيمكن 

يعتبر التحليـل المـالي مـن الأسـاليب أكثـر اسـتعمالا في عمليـة تقيـيم الأداء المـالي �ـدف معرفـة قـدرة المؤسسـة علـى  -

  .الاستغلال الأمثل للموارد المالية المتاحة �دف الوصول إلى النتائج المرغوبة

وذلــك باعتبــار أن كــل الوظــائف  الكلــيداء المــالي جــزء هــام مــن أجــزاء عمليــة تقيــيم الأداء تعــد عمليــة تقيــيم الأ -

  .التابعة للمؤسسة لابد أن تكون لها علاقة بالوظيفة المالية التي تمثل الجانب المالي

 ة المؤسسـة وـنـتقوم عملية تقييم الأداء المالي على تحديد الأهمية بين النتـائج والمـوارد المسـتخدمة للحكـم علـى مكا -

  .وضعيتها المالية
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أصـــبح التحليـــل المـــالي أداة مهمـــة لتفـــرض المؤسســـات نجاحهـــا للوصـــول إلى الأهـــداف المســـطرة، حيـــث يســـتعمل  -

أثبتـــت كـــل هـــذه التقنيـــات جود�ـــا في  وقـــدالتحليـــل المـــالي عـــدة تقنيـــات منهـــا مـــاهو تقليـــدي ومنهـــا مـــاهو حـــديث 

  .ةالوصول إلى نتائج دقيقة ذات كفاءة عالي

في الأســــاليب التقليديــــة وكــــذا التطــــورات  الموجــــودة ظهــــرت الأســــاليب الحديثــــة للتحليــــل المــــالي كنتيجــــة للنقــــائص -

أن  ةالحاصـــلة في ا�ـــال المـــالي وحـــالات عـــدم التأكـــد الـــتي تحـــيط بالمؤسســـات، حيـــث كـــان لابـــد علـــى هـــذه الآخـــير 

المنافســة وحــتى تــتمكن مــن مواصــلة  ةتتماشــى مــع هــذه التطــورات حــتى تــتمكن مــن إثبــات وجودهــا في ســوق شــديد

  .انشاطها وتحقيق الأفضلية في إنتاجه

عـــدد الأســـاليب الحديثـــة بـــين الأســـاليب الكميـــة وأخـــرى إحصـــائية الـــتي أصـــبحت تســـتخدم في جميـــع المشـــاكل تت -

القيمـة الاقتصـادية  وهـيالقيمـة  ومفهـوم خلـق لى أسـاليب لهـا علاقـة بالسـوق المـالي ، بالإضافة إفيهاالموجود  للتعقيد

  .مؤشرات لها علاقة بالتسيير وهي بطاقة الأداء المتوازنة ولوحة القيادة المالية والمضافة والقيمة السوقية المضافة، 

 اثــة لتقيــيم الأداء المــالي حيــث يقومــكمــا يعتــبر كــل مــن التحليــل التمييــزي والتحليــل العنقــودي مــن الأســاليب الحدي  -

  .بالتعثر المالي واستعمال النسب المالية للتنبؤ مجموعتينعلى اختيار عينة من المؤسسات وتصنيفها إلى 

الأســــاليب الحديثــــة مكا�ــــا، بــــل أن  للا يمكــــن القــــول أنــــه يمكــــن الاســــتغناء عــــن الأســــاليب التقليديــــة أو أن تحــــ -

عمليـة التكامـل بينهمـا  هنـاك أن تكـون لذلك لابـدأولية عن الحالة المالية للمؤسسة،  المؤشرات التقليدية تعطي نظرة

  .لتحقيق الفعالية في التحليل

لابــد مــن التعامــل معهــا كــان لــذلك  الــتي يمكــن أن تعــترض المؤسســة  المشــاكل الماليــة  بــينيعــد الفشــل المــالي مــن   -

يث يحـدث الفشـل المـالي نتيجـة مجموعـة مـن التراكمـات بشكل حذر لما يمثله من خطورة على أعمال المؤسسات، ح

والمضـــاعفات والـــتي تبـــدأ مـــن موقـــف معـــين وبدرجـــة معينـــة مـــن درجـــات نقـــص الســـيولة والـــتي تتطـــور في حالـــة عـــدم 

  .الاهتمام �ا

نتيجــة للآثــر الســلبي للفشــل المــالي كــان لابــد مــن التنبــؤ �ــذه المشــكلة قبــل حــدوثها، حيــث ظهــرت العديــد مــن  -

ســــات اســــتخدمت النمــــاذج الكميــــة �موعــــة مــــن المتغــــيرات الماليــــة كمتغــــيرات مســــتقلة تختلــــف هــــذه المتغــــيرات الدرا

  .تغير مستقلمباختلاف النموذج المستعمل لكن وجه الشبه بين هذه النماذج هي النسب المالية التي تستخدم ك

لمـالي في شـكل نمـاذج كميـة لمتغـير تـابع من أبـرز اسـتعمالات النسـب الماليـة كأسـلوب تقليـدي هـي التنبـؤ بالفشـل ا -

  .هو درجة الإفلاس والنسب المالية كمتغيرات مستقلة من شأ�ا إعطاء تنبيه مبكر بدلائل الفشل لحماية المتعاملين

يعبر الرفع المـالي عـن اسـتخدام المؤسسـات لأمـوال الغـير، حيـث لـه عـدة تـأثيرات علـى هيكـل رأس المـال مـن جهـة  -

  .جودة الأرباحعلى  كما له أثر  ة أخرىهمن ج والعوائد المحققة

   نتائج الدراسة الميدانية: ثالثا

  :العناصر التالية التي تكمن في مجمع صيدال توصلنا إلى بعض النقاط�ا في  من خلال دراستنا التي قمنا
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، وكــذا 1969نــذ يعــد مجمــع صــيدال مــن المؤسســات الرائــدة في صــناعة الأدويــة في الجزائــر نظــرا لخبرتــه الطويلــة م -

، كمــا أنــه رائــد مــن مــن الاحتياجــات المحليــة %50حصــوله علــى شــهادات الايــزو، حيــث أن ا�مــع يغطــي حــوالي 

خلال حرصه على المحافظة والرفع من حصته السـوقية وعـرض منتجاتـه بنوعيـات جيـدة وأسـعار متاحـة بالإضـافة إلى 

  .الكفاءات التي يمتلكها ا�مع

تســــيير دورتـــه الاســــتغلالية علـــى التمويــــل الـــذاتي بشــــكل كبـــير بالإضــــافة إلى مـــزيج مــــن  يعتمـــد مجمــــع صـــيدال في -

  .القروض الطويلة والقصيرة الأجل

مســتمر في حصــته الســوقية نتيجــة لمواكبــة المنافســة الشــديدة الــتي يعرفهــا ســوق الأدويــة وكــذا  ايشــهد ا�مــع ارتفاعــ -

اد بعــض الأدويــة والاعتمــاد علــى الأدويــة الجنيســة الــتي يعتــبر الآخــيرة للدولــة فيمــا يخــص الحــد مــن اســتير  الإجــراءات

  .مجمع صيدال رائدا فيها

مـن خـلال السـيولة الموجـودة وكـذا تراجـع نسـب المديونيـة والتحسـن في نسـب  ص اسـتثماريةامتلاك ا�مع عدة فر  -

  .الربحية التي تؤكد نجاعة القرارات المالية المتخذة من قبل ا�مع

ع بجــزء كبــير مــن أرباحــه في شــكل احتياطــات وأربــاح محتجــزة لتشــكيل التمويــل الــذاتي تعتمــد عليــه في يحــتفظ ا�مــ -

  .تمويل مختلف الاستثمارات المستقبلية

  .هناك ارتفاع في نسب الرفع المالي للمجمع مما يدل على ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها ا�مع -

كسـنة الأسـاس   2009 بـينفي المؤشـرات الرئيسـية لـلأداء  ت في صالحه عرف مجمع صيدال اختلالات عدة ليس -

هنـاك توقعـات بتحسـن كـل مـن رقـم الأعمـال والنتيجـة الصـافية للسـنوات القادمـة أن كسنة المقارنة، كما   2014و 

  .من خلال أسلوب التمهيد الأسي

يولة العامــة، نســب الرفــع المــالي، نســب الســ :هنــاك متغــيرات عــدة تــؤثر علــى الــربح والربحيــة وعلــى جود�مــا وهــي -

المتغـيرات  مـن تحسـينلا بـد مـن الـتحكم فيهـا حـتى يـتمكن ا�مـع  ، هذه المتغيراتالكفاية الإدارية و حجم المبيعات

  .التابعة

شهدت التكلفة الوسطية المرجحة للمجمع عدة تغيرات وهذا راجع أساسـا إلى القـرارات الـتي يتخـذها ا�مـع كـل  -

  .المعلومات التي تتطلبها عملية حساب تكلفة القروض محدوديةإلى  سنة بالإضافة

تحقيــق ا�مــع لثــروة تزيــد مــن قيمــة رأس المــال المســتثمر إذ يتوقــع ارتفــاع النمــو الحقيقــي للربحيــة في الأجــل الطويــل،  -

لـى الاســتثمار في حيـث أن العائـد علـى رأس المـال المسـتثمر أكـبر مـن تكلفــة رأس المـال، وهـذا مـا يحفـز المسـتثمرين ع

  .ا�مع

يعاني ا�مع من عدم فعالية نظام تسيير الموازنات لديه وهـذا مـا سـيؤثر سـلبا علـى التقـديرات ومـن ثم علـى عمليـة  -

  .تقييم الأداء المالي

  .Kidaقيم سالبة للمتغير التابع من خلال نموذج  هاحتمالية تعرض ا�مع للفشل المالي لتحقيق -
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ممــا  Sherrod  د علــى التمويــل الخــارجي علــى القــروض متوســطة المخــاطر مــن خــلال نمــوذجمجمــع صــيدال يعتمــ -

يصعب التنبؤ فيه بالفشل المالي وهذا راجع أن قيمة الأصول الجارية أكبر مـن الخصـوم الجاريـة بالإضـافة إلى الارتفـاع 

  .المستمر للنقدية

مـــع متوســـط أي أن أداء ا� Altmanن خـــلال نمـــوذج الرماديـــة للتنبـــؤ بالفشـــل المـــالي مـــ المنطقـــةوقـــوع ا�مـــع في  -

  .ويصعب التنبؤ بشأن فشله

لــذا علــى  Canonمــن خــلال نمــوذج  %50و %40احتمــال تعــرض ا�مــع للفشــل المــالي يقــع بــين النســبتين  -

  .تعديلات أولية لتجنب ذلك إجراءا�مع 

عمليــة تقيــيم الأداء المــالي علــى  فييرات الحاصــلة التقنيــات التقليديــة لهــا دلالــة إحصــائية ودور كبــير في تفســير التغــ -

  .في تطوير عملية تقييم الأداء في مجمع صيدال تهاعكس التقنيات الحديثة التي أثبتت عدم فعالي

  التوصيات والاقتراحات: رابعا

الي في تطـوير بـدور الأسـاليب الحديثـة للتحليـل المـ ةفي هذه الدراسة والمتعلق إليهاتوصلنا التي بناءا على النتائج  

ــنقــوم بتقــديم جملــة مــن التعمليــة تقيــيم الأداء المــالي  دة للمؤسســة محــل الدراســة وصــيات والاقتراحــات الــتي نراهــا مفي

  :مايليوالمؤسسات الاقتصادية بصفة عامة، تكمن هذه التوصيات والاقتراحات في خاصةبصفة 

إعطـاء نظـرة أوليـة  تسـاهم فيفي وضـع مؤشـرات هامـة  العمل على الاهتمام بتحليل النسب المالية لما لـه مـن أهميـة -

  .عن الحالة المالية للمؤسسات

ل ا�مــع إلى مرحلــة صــو لابــد علــى مجمــع صــيدال القيــام بــالإجراءات اللازمــة للحــد مــن ظــاهرة الفشــل وتفــادي و   -

  .الإفلاس

المســتخدمين، كمــا الــتحكم في المصــاريف خاصــة الاســتهلاكات ومصــاريف  مجمــع صــيدال علــى  صلابــد أن يحــر  -

  .يجب عليه استخدام القروض بأكثر كفاءة للرفع من معدل العائد على الاستثمار

ضــرورة قيــام المؤسســات بمختلــف التعــديلات اللازمــة علــى بيانــات القــوائم الماليــة حــتى تــتمكن مــن الحصــول علــى  -

الاهتمــام بدقــة هــذه  هــا، بالإضــافة إلىتكلفــة أمــوال دقيقــة ومــن ثم الوصــول إلى أربــاح اقتصــادية تعــبر بالفعــل عــن أدائ

  .صاح والشفافية  حتى تكون لها مصداقية وفعالية عند تحليلهاالإفب القوائم وأن تتصف

  .لا تعطي إضافة لعملية التحليلالمقاييس المحاسبية التقليدية واستبعاد المقاييس التي  العمل على إعادة تقييم -

ـــة  - للتحليـــل المـــالي في ضـــوء التغـــيرات الحاصـــلة في ا�ـــال المـــالي وحـــالات عـــدم إعـــادة النظـــر في الأســـاليب التقليدي

  .التأكد التي يتصف �ا المحيط الذي تعمل به المؤسسات

وكـــذا  إليهـــاضـــرورة اتجـــاه المؤسســـات إلى تطبيـــق المقـــاييس الحديثـــة للتحليـــل المـــالي �ـــدف تطـــوير النتـــائج المتوصـــل  -

  .اليفي السوق الم الحاصلة مواكبة التغيرات
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يجــب التأكيــد علــى أهميــة النمــاذج الكميــة للتنبــؤ بالفشــل المــالي  والعمــل علــى تطــوير التحليــل المــالي مــن خــلال  -

 الإجـراءاتإتخـاذ  ومـن ثم معرفـة الوضـع المسـتقبلي  تالتحليل المالي الكمي والنوعي للبيانـات حـتى يتسـنى للمؤسسـا

  .قبلية لتفادي الفشل الماليالالتصحيحية 

متطلبـات  فيمـا يخـصالحديثـة  للمحللـين المـاليين  الأسـاليبيد علـى ضـرورة إجـراء تكوينـات وتـدريبات علـى التأك -

  .تطبيق هذه الأساليب حتى تتمكن المؤسسات من الوصول إلى نتائج فعالة

  آفاق الدراسة: خامسا

الحصول عليهـا، و تم التي  الإشكالية المطروحـة حسب المعلومات إطارفي  الدراسةمعالجة جوانب حاولنا لقد      

  :مستقبلية، و التي يمكن طرحها كالآتي دراساتن أن تشكّـل ـالتي يمك وانبـلاحظنا بعض الجقد ل

  .)دراسة عينة من المؤسسات(لتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات في االتحليل التمييزي دور  -1

  .عوائد السهملمداخل الحديثة للتحليل المالي على أثر ا -2

  .راسة قياسية للعوامل المتحكمة في جودة الأرباحد -3
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 قائمــــة الملاحــــق



SAIDAL  SPA

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROVS NETS

20 Frais  préliminaires 75 394 752,26 53 250 858,20 22 143 894,06 75 394 752,26 53 250 858,20 22 143 894,06

21 Valeurs  incorporelles 94 511 459,44 90 891 187,31 3 620 272,13 94 511 459,44 90 891 187,31 3 620 272,13

22 Terrains 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45 0,00 360 832 211,45

24 Equipements   de  produc 15 821 761 926,28 12 479 464 834,40 3 342 297 091,88 15 821 761 926,28 12 479 464 834,40 3 342 297 091,88

25 Equipements   sociaux 31 939 748,73 20 224 979,31 11 714 769,42 31 939 748,73 20 224 979,31 11 714 769,42

28 Investissements  en  cou 1 234 755 418,86 1 234 755 418,86 1 234 755 418,86 0,00 1 234 755 418,86

INVESTISSEMENTS 17 619 195 517,02 12 643 831 859,22 4 975 363 657,80 17 619 195 517,02 12 643 831 859,22 4 975 363 657,80

30 Marchandises 727 670 595,94 727 670 595,94 727 670 595,94 0,00 0,00 0,00

31 Matières  et  fournitures 1 749 971 442,21 151 283 614,76 1 598 687 827,45 1 749 971 442,21 151 283 614,76 1 598 687 827,45

33 Produits  semi  finis 52 810 376,73 1 715 245,40 51 095 131,33 52 810 376,73 1 715 245,40 51 095 131,33

35 Produits  finis 1 228 151 184,04 39 855 975,57 1 188 295 208,47 727 670 595,94 66 151 872,36 1 889 669 907,62 39 855 975,57 1 849 813 932,05

36 Déchets  et rebuts 0,00 0,00 0,00 0,00

37 Stocks à l'extérieur 258 653 980,28 258 653 980,28 258 653 980,28 0,00 258 653 980,28

STOCKS 4 017 257 579,20 192 854 835,73 3 824 402 743,47 3 951 105 706,84 192 854 835,73 3 758 250 871,11

42 Créances  d'investisseme 3 198 040 511,72 37 597 497,59 3 160 443 014,13 1 977 500 000,00 1 220 540 511,72 37 597 497,59 1 182 943 014,13

43 Créances  de stocks 50 991 648,05 50 991 648,05 2 500 000,00 48 491 648,05 0,00 48 491 648,05

44 Créances  sur  ass  et ste 6 910 018 559,44 6 910 018 559,44 6 807 364 936,57 102 653 622,87 0,00 102 653 622,87

45 Avances  pour compte 492 534 696,85 492 534 696,85 138 114 915,11 354 419 781,74 0,00 354 419 781,74

46 Avances  d'exploitation 155 835 818,84 604 555,00 155 231 263,84 155 835 818,84 604 555,00 155 231 263,84

47 Créances  sur clients 8 312 224 975,74 629 198 545,85 7 683 026 429,89 4 994 592 995,37 3 317 631 980,37 629 198 545,85 2 688 433 434,52

48 Disponibilités 1 097 525 765,75 76 896 881,94 1 020 628 883,81 1 097 525 765,75 76 896 881,94 1 020 628 883,81

40 Comptes  débiteurs  du p 102 618 408,28 102 618 408,28 83 582 795,23 19 035 613,05 0,00 19 035 613,05

CREANCES 20 319 790 384,67 744 297 480,38 19 575 492 904,29 6 316 134 742,39 744 297 480,38 5 571 837 262,01

RESULTAT ( PERTE)

TOTAL   ACTIF 41 956 243 480,89 13 580 984 175,33 28 375 259 305,56 27 886 435 966,25 13 580 984 175,33 14 305 451 790,92



SAIDAL  SPA
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES
COMPTES RETRAITEMENTS

10 Capital   social 4 477 500 000,00 1 977 500 000,00 2 500 000 000,00

13 Réserves 1 918 853 944,04 480 251 331,02 2 399 105 275,06

14 Subventions  reçues 44 792 164,06 44 792 164,06

15 Ecart   de réévaluation 783 200 651,16 783 200 651,16

18 R.I.A -19 748 668,98 19 748 668,98 0,00

19 Provisions pour perte et c 44 893 326,36 44 893 326,36

FONDS  PROPRES 7 249 491 416,64 5 771 991 416,64

52 Dettes  d'investissement 3 129 536 783,98 42 573 644,18 3 086 963 139,80

53 Dettes  de stocks 2 780 008 648,97 1 743 262 152,83 1 036 746 496,14

54 Détention  pour  compte 68 207 066,66 68 207 066,66

55 Dettes  sur  ass  et stes a 10 394 135 970,48 9 255 572 433,34 1 138 563 537,14

56 Dettes  d'exploitation 940 143 510,42 73 691 913,84 866 451 596,58

57 Avances  commerciales 102 636 984,85 21 543 081,06 81 093 903,79

58 Dettes  financières 2 675 436 189,76 889 512 417,03 1 785 923 772,73

50 Comptes  créditeurs  de 38 955 660,70 38 955 660,70

DETTES 20 129 060 815,82 8 102 905 173,54

RESULTAT ( BENEFICE 996 707 073,10 566 151 872,36 430 555 200,74

TOTAL  PASSIF 28 375 259 305,56 14 305 451 790,92



SAIDAL  SPA
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2005

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES

70 Ventes  marchandises 6 088 417 043,60 6 030 393 087,18 58 023 956,42

60 Marchandises  consomm 5 609 001 184,81 5 564 012 718,70 44 988 466,11

80 MARGE  BRUTE 479 415 858,79 13 035 490,31

71 Production  vendue 6 206 862 010,23 331 388 346,16 6 538 250 356,39

72 Production   stockée 219 309 671,04 93 866 312,77 125 443 358,27 0,00

73 P.E.P.E.M 8 845 079,15 8 845 079,15

74 Prestations  fournies 196 177 718,61 71 609 350,13 124 568 368,48

75 Transfert  de charges   de production 73 182 350,86 73 182 350,86

61 Matières  et  fourt  conso 2 550 610 120,44 23 612 153,97 2 526 997 966,47

62 Services 484 708 851,55 86 905 999,96 397 802 851,59

81 VALEUR  AJOUTEE 3 709 854 374,61 3 707 637 468,86

77 Produits  divers 553 581 123,79 500 000 000,00 53 581 123,79

78 Transfert  de charges   d'exploitation 50 170 780,11 50 170 780,11

63 Frais  de personnel 1 995 047 609,77 1 995 047 609,77

64 Impôts  et  taxes 199 615 681,11 199 615 681,11

65 Frais  financiers 255 011 835,70 255 011 835,70

66 Frais  divers 56 741 913,74 56 741 913,74

68 Dot  aux  amortissements 440 018 601,96 440 018 601,96

83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 367 170 636,23 864 953 730,48

79 Produits  hors  exploitation 518 416 621,36 518 416 621,36

69 Charges  hors  exploitatio 657 986 793,81 2 216 905,75 655 769 888,06

84 RESULTAT  HORS  EXP 139 570 172,45 137 353 266,70

Résultat  brut  de  l'exercice 1 227 600 463,78 727 600 463,78

Marge  sur  stocks P.F 66 151 872,36

Impôts   sur  le bénéfice 230 893 390,68 230 893 390,68

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 996 707 073,10 430 555 200,74



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS DEBIT CREDIT BRUTS PROVISIONS NETS

20 Frais  préliminaires 229 739 385,34 77 719 847,47 152 019 537,87 229 739 385,34 77 719 847,47 152 019 537,87

21 Valeurs  incorporelles 96 856 724,64 93 243 881,98 3 612 842,66 96 856 724,64 93 243 881,98 3 612 842,66

22 Terrains 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45 360 832 211,45

24 Equipements   de  production 17 163 528 072,52 13 002 481 054,60 4 161 047 017,92 17 163 528 072,52 13 002 481 054,60 4 161 047 017,92

25 Equipements   sociaux 32 454 764,28 21 499 364,78 10 955 399,50 32 454 764,28 21 499 364,78 10 955 399,50

28 Investissements  en  cours 78 055 935,67 78 055 935,67 78 055 935,67 78 055 935,67

INVESTISSEMENTS 17 961 467 093,90 13 194 944 148,83 4 766 522 945,07 17 961 467 093,90 13 194 944 148,83 4 766 522 945,07

30 Marchandises 709 606 614,59 709 606 614,59 709 606 614,59

31 Matières  et  fournitures 1 803 200 738,53 172 309 114,16 1 630 891 624,37 1 803 200 738,53 172 309 114,16 1 630 891 624,37

33 Produits  semi  finis 75 494 045,98 6 719 769,25 68 774 276,73 75 494 045,98 6 719 769,25 68 774 276,73

35 Produits  finis 1 716 048 830,81 32 329 209,43 1 683 719 621,38 709 606 614,59 64 509 692,24 2 361 145 753,16 32 329 209,43 2 328 816 543,73

37 Stocks à l'extérieur 278 720 941,39 278 720 941,39 278 720 941,39 278 720 941,39

STOCKS 4 583 071 171,30 211 358 092,84 4 371 713 078,46 4 518 561 479,06 211 358 092,84 4 307 203 386,22

42 Créances  d'investissement 3 207 447 515,48 82 063 066,83 3 125 384 448,65 1 977 500 000,00 1 229 947 515,48 82 063 066,83 1 147 884 448,65

43 Créances  de stocks 63 365 269,57 63 365 269,57 63 365 269,57 63 365 269,57

44 Créances  sur  associés  et stes app 7 816 668 919,44 7 816 668 919,44 7 731 980 935,21 84 687 984,23 84 687 984,23

45 Avances  pour compte 552 325 349,25 48 361 690,06 503 963 659,19 177 563 599,63 374 761 749,62 48 361 690,06 326 400 059,56

46 Avances  d'exploitation 84 484 973,53 604 555,00 83 880 418,53 84 484 973,53 604 555,00 83 880 418,53

47 Créances  sur clients 8 859 233 588,60 687 712 124,51 8 171 521 464,09 5 397 737 663,47 3 461 495 925,13 687 712 124,51 2 773 783 800,62

48 Disponibilités 819 031 155,18 76 896 881,94 742 134 273,24 819 031 155,18 76 896 881,94 742 134 273,24

40 Comptes  débiteurs  du passif 51 138 941,21 51 138 941,21 4 000 455,47 47 138 485,74 47 138 485,74

CREANCES 21 453 695 712,26 895 638 318,34 20 558 057 393,92 6 164 913 058,48 895 638 318,34 5 269 274 740,14

RESULTAT ( PERTE)

TOTAL   ACTIF 43 998 233 977,46 14 301 940 560,01 29 696 293 417,45 28 644 941 631,44 14 301 940 560,01 14 343 001 071,43



SAIDAL  SPA
D.P.S.F
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES
COMPTES RETRAITEMENTS

10 Capital   social 4 477 500 000,00 1 977 500 000,00 2 500 000 000,00

13 Réserves 2 079 810 634,08 560 000 000,00 2 639 810 634,08

14 Subventions  reçues 33 620 084,58 33 620 084,58

15 Ecart   de réévaluation 701 696 903,62 701 696 903,62

18 R.I.A 3 019 848,32 3 019 848,32

19 Provisions pour perte et charges 28 591 382,50 28 591 382,50

FONDS  PROPRES 7 324 238 853,10 5 906 738 853,10

52 Dettes  d'investissement 2 774 418 756,83 62 105 328,86 2 712 313 427,97

53 Dettes  de stocks 2 749 133 273,70 1 797 499 664,21 951 633 609,49

54 Détention  pour  compte 50 662 563,33 50 662 563,33

55 Dettes  sur  associés  et stes app 11 878 818 111,29 10 613 180 330,85 1 265 637 780,44

56 Dettes  d'exploitation 902 791 245,10 41 596 988,81 861 194 256,29

57 Avances  commerciales 175 124 920,00 19 607 842,07 155 517 077,93

58 Dettes  financières 2 614 804 518,57 758 790 959,85 1 856 013 558,72

50 Comptes  créditeurs  de l'actif 54 307 650,73 18 501 539,13 35 806 111,60

DETTES 21 200 061 039,55 7 888 778 385,77

RESULTAT ( BENEFICE ) 1 171 993 524,80 624 509 692,24 547 483 832,56

TOTAL  PASSIF 29 696 293 417,45 14 343 001 071,43



SAIDAL  SPA
D.P.S.F
DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2006

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES

70 Ventes  marchandises 6 469 288 543,64 5 939 281 559,47 530 006 984,17

60 Marchandises  consommées 5 971 565 028,66 5 464 773 144,83 506 791 883,83

80 MARGE  BRUTE 497 723 514,98 23 215 100,34

71 Production  vendue 5 958 186 830,70 454 555 789,78 6 412 742 620,48

72 Production   stockée 522 934 918,11 34 184 752,88 488 750 165,23

73 P.E.P.E.M 798 081,37 798 081,37

74 Prestations  fournies 353 759 565,55 74 148 026,71 279 611 538,84

75 Transfert  de charges   de production 104 122 239,29 104 122 239,29

61 Matières  et  fourt  consommées 2 591 048 910,19 27 057 291,04 2 563 991 619,15

62 Services 558 513 541,63 92 702 229,65 465 811 311,98

81 VALEUR  AJOUTEE 4 287 962 698,18 4 279 436 814,42

77 Produits  divers 578 226 988,51 560 000 000,00 18 226 988,51

78 Transfert  de charges   d'exploitation 48 687 103,48 48 687 103,48

63 Frais  de personnel 2 122 146 018,69 2 122 146 018,69

64 Impôts  et  taxes 175 465 035,28 175 465 035,28

65 Frais  financiers 223 700 807,38 223 700 807,38

66 Frais  divers 68 183 350,67 68 183 350,67

68 Dot  aux  amortissements 537 190 191,38 537 190 191,38

83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 788 191 386,77 1 219 665 503,01

79 Produits  hors  exploitation 406 799 987,76 718 880,28 406 081 107,48

69 Charges  hors  exploitation 795 313 979,54 9 244 764,04 786 069 215,50

84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 388 513 991,78 379 988 108,02

Résultat  brut  de  l'exercice 1 399 677 394,99 839 677 394,99

Marge  sur  stocks P.F -64 509 692,24

Impôts   sur  le bénéfice 227 683 870,19 227 683 870,19

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 171 993 524,80 547 483 832,56



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (ACTIF)  RETRAITE

N° MONTANTS          RETRAITEMENTS     MONTANTS  APRES  RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS OU  PROVS NETS DEBIT CREDIT BRUTS OU  PROVS NETS

20 Frais  préliminaires 355 537 819,29 152 849 091,69 202 688 727,60 355 537 819,29 152 849 091,69 202 688 727,60

21 Valeurs  incorporelles 97 532 996,34 94 724 545,56 2 808 450,78 97 532 996,34 94 724 545,56 2 808 450,78

22 Terrains 377 111 615,45 377 111 615,45 377 111 615,45 377 111 615,45

24 Equipements   de  production 17 612 372 633,72 13 630 425 489,58 3 981 947 144,14 17 612 372 633,72 13 630 425 489,58 3 981 947 144,14

25 Equipements   sociaux 33 615 340,22 22 639 302,40 10 976 037,82 33 615 340,22 22 639 302,40 10 976 037,82

28 Investissements  en  cours 20 392 055,40 20 392 055,40 20 392 055,40 20 392 055,40

INVESTISSEMENTS 18 496 562 460,42 13 900 638 429,23 4 595 924 031,19 18 496 562 460,42 13 900 638 429,23 4 595 924 031,19

30 Marchandises 864 183 248,14 2 285 050,00 861 898 198,14 864 183 248,14

31 Matières  et  fournitures 1 772 107 377,72 170 499 892,10 1 601 607 485,62 1 772 107 377,72 170 499 892,10 1 601 607 485,62

33 Produits  semi  finis 110 613 477,16 6 902 673,62 103 710 803,54 110 613 477,16 6 902 673,62 103 710 803,54

35 Produits  finis 1 948 244 081,35 69 346 286,74 1 878 897 794,61 785 340 213,34 2 733 584 294,69 71 631 336,74 2 661 952 957,95

36 Déchets  et rebuts 0,00

37 Stocks à l'extérieur 169 451 905,98 169 451 905,98 169 451 905,98 169 451 905,98

STOCKS 4 864 600 090,35 249 033 902,46 4 615 566 187,89 4 785 757 055,55 249 033 902,46 4 536 723 153,09

42 Créances  d'investissement 3 805 683 541,31 16 728 614,07 3 788 954 927,24 2 577 500 000,00 1 228 183 541,31 16 728 614,07 1 211 454 927,24

43 Créances  de stocks 12 003 727,79 12 003 727,79 12 003 727,79 12 003 727,79

44 Créances  sur  ass  et stes app 7 985 369 652,04 7 985 369 652,04 7 903 681 667,81 81 687 984,23 81 687 984,23

45 Avances  pour compte 563 541 197,42 96 187 602,49 467 353 594,93 203 540 275,72 360 000 921,70 96 187 602,49 263 813 319,21

46 Avances  d'exploitation 99 176 028,74 604 555,00 98 571 473,74 99 176 028,74 604 555,00 98 571 473,74

47 Créances  sur clients 10 335 132 761,05 683 935 524,63 9 651 197 236,42 6 259 048 231,64 4 076 084 529,41 683 935 524,63 3 392 149 004,78

48 Disponibilités 874 983 644,18 76 896 881,94 798 086 762,24 874 983 644,18 76 896 881,94 798 086 762,24

40 Comptes  débiteurs  du passif 24 182 420,46 24 182 420,46 24 182 420,46 24 182 420,46

CREANCES 23 700 072 972,99 874 353 178,13 22 825 719 794,86 6 756 302 797,82 874 353 178,13 5 881 949 619,69

RESULTAT ( PERTE) 0,00

TOTAL   ACTIF 47 061 235 523,76 15 024 025 509,82 32 037 210 013,94 30 038 622 313,79 15 024 025 509,82 15 014 596 803,97



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (PASSIF)  RETRAITE

N°             RETRAITEMENTS MONTANTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS DEBIT CREDIT APRES
COMPTES RETRAITEMENTS

10 Capital   social 5 077 500 000,00 2 577 500 000,00 2 500 000 000,00

13 Réserves 2 683 513 404,14 282 000 000,00 2 965 513 404,14

14 Subventions  reçues 27 699 328,76 27 699 328,76

15 Ecart   de réévaluation 620 193 156,27 620 193 156,27

18 R.I.A 5 887 289,03 5 887 289,03

19 Provisions pour perte et charges 24 041 845,53 24 041 845,53

FONDS  PROPRES 8 438 835 023,73 6 143 335 023,73

52 Dettes  d'investissement 2 679 493 907,01 67 407 543,47 2 612 086 363,54

53 Dettes  de stocks 2 740 747 236,16 1 868 983 895,26 871 763 340,90

54 Détention  pour  compte 69 780 544,96 69 780 544,96

55 Dettes  sur  ass  et stes app 13 037 312 068,37 11 580 907 932,93 1 456 404 135,44

56 Dettes  d'exploitation 983 424 579,45 51 180 868,86 932 243 710,59

57 Avances  commerciales 226 327 716,79 14 982 553,06 211 345 163,73

58 Dettes  financières 2 621 853 855,36 782 807 381,59 1 839 046 473,77

50 Comptes  créditeurs  de l'actif 6 442 276,44 6 442 276,44

DETTES 22 365 382 184,54 7 999 112 009,37

RESULTAT ( BENEFICE ) 1 232 992 805,67 360 843 034,80 872 149 770,87

TOTAL  PASSIF 32 037 210 013,94 15 014 596 803,97



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2007

BILAN   (TCR )  RETRAITE

N°                 MONTANTS                RETRAITEMENTS   MONTANTS  APRES RETRAITEMENTS

DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT DEBIT CREDIT
COMPTES

70 Ventes  marchandises 7 285 354 402,69 6 694 559 378,32 590 795 024,37

60 Marchandises  consommées 6 733 110 489,62 6 184 227 564,02 548 882 925,60

80 MARGE  BRUTE 552 243 913,07 41 912 098,77

71 Production  vendue 6 869 686 753,75 274 965 849,74 7 144 652 603,49

72 Production   stockée 265 293 160,35 147 182 286,14 412 475 446,49

73 P.E.P.E.M 113 619,88 113 619,88

74 Prestations  fournies 341 785 879,82 54 837 221,24 286 948 658,58

75 Transfert  de charges   de production 111 421 551,24 111 421 551,24

61 Matières  et  fourt  consommées 2 626 987 701,84 28 306 324,81 2 598 681 377,03

62 Services 601 950 726,71 74 724 487,85 527 226 238,86

81 VALEUR  AJOUTEE 4 911 606 449,56 4 871 616 362,56

77 Produits  divers 313 218 442,51 282 000 000,00 31 218 442,51

78 Transfert  de charges   d'exploitation 57 173 213,48 57 173 213,48

63 Frais  de personnel 2 453 605 930,57 2 453 605 930,57

64 Impôts  et  taxes 218 060 562,76 218 060 562,76

65 Frais  financiers 205 807 857,31 205 807 857,31

66 Frais  divers 86 053 843,26 86 053 843,26

68 Dotations   aux  amortissements 584 486 230,47 584 486 230,47

83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 1 733 983 681,18 1 411 993 594,18

79 Produits  hors  exploitation 564 705 156,95 564 705 156,95

69 Charges  hors  exploitation 774 086 458,22 39 990 087,00 734 096 371,22

84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 209 381 301,27 169 391 214,27

Résultat  brut  de  l'exercice 1 524 602 379,91 1 242 602 379,91

Marge  sur  stocks P.F 78 843 034,80

Impôts   sur  le bénéfice 291 609 574,24 291 609 574,24

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 232 992 805,67 872 149 770,87



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (ACTIF)  

N° MONTANTS

DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS MONTANTS
COMPTES BRUTS OU  PROVS NETS

INVESTISSEMENTS
20 Frais  préliminaires 541 488 510,88 252 965 499,03 288 523 011,85

21 Valeurs  incorporelles 99 805 796,24 97 154 784,73 2 651 011,51

22 Terrains 817 594 733,02 817 594 733,02

24 Equipements   de  production 18 638 625 922,84 14 601 584 086,56 4 037 041 836,28

25 Equipements   sociaux 38 992 053,62 24 557 348,94 14 434 704,68

28 Investissements  en  cours 505 707 226,64 505 707 226,64

TOTAL 20 642 214 243,24 14 976 261 719,26 5 665 952 523,98

STOCKS
30 Marchandises 17 067 385,62 249 112,90 16 818 272,72

31 Matières  et  fournitures 2 286 852 532,08 221 602 891,93 2 065 249 640,15

33 Produits  semi  finis 159 257 587,91 38 409 511,46 120 848 076,45

34 Produits  et  travaux  en  cours 67 393 457,39 67 393 457,39

35 Produits  finis 3 570 139 636,41 222 044 966,24 3 348 094 670,17

36 Déchets  et rebuts 0,00

37 Stocks à l'extérieur 583 032 468,51 94 174,81 582 938 293,70

TOTAL II 6 683 743 067,92 482 400 657,34 6 201 342 410,58

CREANCES
42 Créances  d'investissement 158 818 497,32 12 980 706,78 145 837 790,54

43 Créances  de stocks 71 221 024,64 4 532 473,19 66 688 551,45

44 Créances  sur  ass  et stes app 90 168 085,42 90 168 085,42

45 Avances  pour compte 361 186 010,92 144 203 868,50 216 982 142,42

46 Avances  d'exploitation 129 532 775,39 604 555,00 128 928 220,39

47 Créances  sur clients 5 625 649 563,39 837 188 214,56 4 788 461 348,83

48 Disponibilités 1 451 510 421,48 113 249 004,56 1 338 261 416,92

40 Comptes  débiteurs  du passif 31 579 259,78 31 579 259,78

TOTAL  III 7 919 665 638,34 1 112 758 822,59 6 806 906 815,75

RESULTAT ( PERTE) 0,00

TOTAL   ACTIF 35 245 622 949,50 16 571 421 199,19 18 674 201 750,31



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (PASSIF)  

N°
DE DESIGNATIONS MONTANTS MONTANTS

COMPTES

FONDS  PROPRES 7 257 107 387,77

10 Capital   social 2 500 000 000,00

12 Primes  d'apport -384 494,76

13 Réserves 3 942 774 959,34

14 Subventions  reçues 21 647 667,55

16 Difference   de  consolidation -59 569 651,82

15 Ecart   de réévaluation 538 689 408,91

18 R.I.A 79 470 723,87

19 Provisions pour perte et charges 234 478 774,68

TOTAL  I 7 257 107 387,77 7 257 107 387,77

DETTES 10 088 493 252,76

52 Dettes  d'investissement 2 550 734 408,62

53 Dettes  de stocks 2 167 475 318,42

54 Détention  pour  compte 87 098 815,24

55 Dettes  sur  ass  et stes app 1 595 143 233,99

56 Dettes  d'exploitation 1 569 411 163,08

57 Avances  commerciales 268 489 693,25

58 Dettes  financières 1 829 761 718,03

50 Comptes  créditeurs  de l'actif 20 378 902,13

TOTAL  II 10 088 493 252,76 10 088 493 252,76

RESULTAT ( BENEFICE ) 1 328 601 109,78 1 328 601 109,78

TOTAL  PASSIF 18 674 201 750,31 18 674 201 750,31



SAIDAL  SPA
D.P.S.F

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2008

BILAN   (TCR ) 

N°
DE DESIGNATIONS DEBIT CREDIT

COMPTES

70 Ventes  marchandises 305 799 515,72

60 Marchandises  consommées 292 559 166,58

80 MARGE  BRUTE 13 240 349,14

71 Production  vendue 10 915 950 151,79

72 Production   stockée 331 300 843,36

73 P.E.P.E.M
74 Prestations  fournies 198 006 053,78

75 Transfert  de charges   de production 61 614 316,48

61 Matières  et  fourt  consommées 4 301 190 521,41

62 Services 716 794 629,72

81 VALEUR  AJOUTEE 6 502 126 563,42

77 Produits  divers 18 289 967,92

78 Transfert  de charges   d'exploitation 54 439 362,57

63 Frais  de personnel 3 061 841 789,81

64 Impôts  et  taxes 275 634 072,69

65 Frais  financiers 273 387 343,07

66 Frais  divers 93 488 859,46

68 Dotations   aux  amortissements 761 734 123,02

83 RESULTAT  D'EXPLOITATION 2 108 769 705,86

79 Produits  hors  exploitation 1 082 309 548,83

69 Charges  hors  exploitation 1 383 472 445,11

84 RESULTAT  HORS  EXPLOITATION 301 162 896,28

Résultat  brut  de  l'exercice 1 807 606 809,58

Quote  part  resultat  consolidé 5 869 108,18

Marge   sur  stocks 16 453 114,65

Impôts   sur  le bénéfice 456 683 476,97

RESULTAT  NET  DE L'EXERCICE 1 328 601 109,78
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 

    31/12/2010     

DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2009 

  BRUTS PROVISIONS NETS   

          
ACTIFS NON COURANTS         

Écart d'acquisition (ou goodwill)         
Immobilisations  incorporelles 183 932 041,61 151 954 925,96 31 977 115,65 37 284 640,71 
Immobilisations corporelles         

Terrains 7 208 256 149,96   7 208 256 149,96 2 750 188 480,92 

Bâtiments 7 323 221 848,82 4 647 102 396,41 2 676 119 452,41 1 550 814 289,16 

Autres immobilisations corporelles 14 206 128 771,69 11 622 294 076,10 2 583 834 695,59 2 476 366 616,27 
Immobilisations en concession         
Immobilisations en cours 413 652 826,73   413 652 826,73 1 454 638 573,71 
Immobilisations financières         
Titres mis en équivalences - 
entreprises associées         
Autres participations et créances 
rattachées 114 898 125,00 38 777 706,78 76 120 418,22 12 575 884,73 
Autres titres immobilisés 104 583,33   104 583,33 334 666,67 
Prêts et autres actifs financiers non 
courants 35 036 204,18   35 036 204,18 28 073 796,63 

Impôts différés actif 187 722 185,64   187 722 185,64 187 722 185,64 

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 672 952 736,96 16 460 129 105,25 13 212 823 631,71 8 497 999 134,44 

          

ACTIFS  COURANTS         
Stocks et encours 7 196 284 806,15 535 640 260,79 6 660 644 545,36 7 693 391 067,65 
Créances  et emplois assimilés         

Clients 5 988 206 332,35 1 575 695 832,73 4 412 510 499,62 4 269 831 281,08 

Autres débiteurs 304 789 906,44 14 745 561,20 290 044 345,24 217 184 420,22 
Impôts 445 364 472,17 210 591 786,15 234 772 686,02 272 276 779,32 

Autres actif courant 170 718 068,32   170 718 068,32   
Disponibilités et assimilés         
Placements et autres actifs financiers 

courants 18 559 989,19   18 559 989,19 18 559 989,19 

Trésorerie 3 370 089 732,41 118 975 535,19 3 251 114 197,22 2 207 441 432,24 

TOTAL ACTIFS COURANTS 17 494 013 307,03 2 455 648 976,06 15 038 364 330,97 14 678 684 969,70 

          
TOTAL GENERAL ACTIF 47 166 966 043,99 18 915 778 081,31 28 251 187 962,68 23 176 684 104,14 

          

 

 
  

 

3.1: Actif du Bilan : 

 

 U:DA 
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 

 

 
3.2: Passif du Bilan : 

 

 

 

  

      

DESIGNATIONS 31/12/2010 31/12/2009 

      

      

CAPITAUX PROPRES     

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00 

Capital non appelé     

Primes et réserves -(réserves consolidées) 7 245 587 393,87 4 991 039 758,17 

Ecarts de réévaluation 375 839 601,41 457 264 505,16 

Écart d'équivalence     

Résultat Net 1 102 191 923,00 2 871 813 551,05 

Autres capitaux propres -report  à  nouveau -163 180 692,73 -280 371 061,06 

Intérêts  minoritaires 725 087 222,50 721 558 023,18 

TOTAL  I 11 785 525 448,05 11 261 304 776,50 

      

PASSIFS NON COURANTS     

Emprunts et dettes financières 1 622 608 040,67 1 678 218 688,27 

Impôts (différés et provisionnés) 219 000 183,14 219 000 183,14 

Autres dettes non courantes     

Provisions et produits comptabilisés d'avance 6 778 896 457,66 1 221 630 032,47 

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 8 620 504 681,47 3 118 848 903,88 

      

PASSIFS  COURANTS     

Fournisseurs et comptes rattachés 3 456 110 747,86 5 015 796 912,70 

Impôts 298 511 166,93 686 363 758,09 

Autres dettes 3 005 203 307,15 2 059 056 189,45 

Trésorerie passif 1 085 332 611,22 1 035 313 563,52 

TOTAL PASSIF COURANT  III 7 845 157 833,16 8 796 530 423,76 

      

TOTAL GENERAL PASSIF 28 251 187 962,68 23 176 684 104,14 
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3 . B i l a n  C o n s o l i d é  d e s  F i l i a l e s  d u  g r o u p e  

&  P a r t i c i p a t i o n s  m i n o r i t a i r e s  

 
 

 
a .  : Tableau des Comptes de Résultats 

 

      

DESIGNATIONS 31/12/2010 31/12/2009 

      

Chiffre  d'affaires 12 510 199 865,69 12 038 305 678,28 

Variation stocks produits finis et en cours -938 730 875,65 2 198 210 641,66 

Production immobilisée     

Subvention d'exploitation     

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 11 571 468 990,04 14 236 516 319,94 

Achats consommés -4 972 752 469,23 -5 202 503 548,03 

Services extérieurs et autres consommations -914 365 387,55 -943 734 235,02 

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -5 887 117 856,78 -6 146 237 783,05 

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 5 684 351 133,26 8 090 278 536,89 

Charges de personnel -3 439 806 440,86 -3 078 975 081,59 

Impôts,  taxes et versements assimilés -308 873 342,92 -315 548 872,83 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 1 935 671 349,48 4 695 754 582,47 

Autres produits opérationnels 586 740 850,00 377 945 963,06 

Autres charges opérationnelles -327 275 482,25 -318 957 687,57 

Dotations aux amortissements ,provisions et pertes de valeur -1 962 879 560,27 -3 322 709 630,78 

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 1 417 710 036,21 1 489 948 522,19 

V - RESULTAT OPERATIONNEL 1 649 967 193,17 2 921 981 749,37 

Produits financiers 131 245 824,40 1 007 190 732,66 

Charges financières -261 601 048,77 -433 506 361,60 

VI - RESULTAT FINANCIER -130 355 224,37 573 684 371,06 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 1 519 611 968,80 3 495 666 120,43 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -410 899 297,47 -622 213 829,58 

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires     

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 13 707 165 700,65 17 111 601 537,85 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -12 598 453 029,32 -14 238 149 247,00 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 108 712 671,33 2 873 452 290,85 

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser )     

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser )     

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE     

X - RESULTAT    DE  L'EXERCICE 1 108 712 671,33 2 873 452 290,85 

Résultats minoritaires -6 520 748,33 -1 638 739,80 

XI - RESULTAT   NET  DE  L'EXERCICE 1 102 191 923,00 2 871 813 551,05 

 



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N° 31/12/2012

DE DESIGNATIONS MONTANTS AMORTS  OU MONTANTS 31/12/2011

COMPTES BRUTS PROVISIONS NETS

ACTIFS NON COURANTS

Écart d'acquisition (ou godwill)

Immobilisations  incorporelles 197 288 659,28 176 738 016,15 20 550 643,13 28 549 179,29

Immobilisations corporelles

Terrains 4 583 697 150,84 4 583 697 150,84 4 574 051 920,08

Bâtiments 7 397 747 023,53 5 179 180 249,38 2 218 566 774,15 2 207 555 194,66

Autres immobilisations corporelles 15 623 113 611,00 12 782 105 785,39 2 841 007 825,61 3 154 758 633,07

Immobilisations en concession 11 014 278,00 333 766,00 10 680 512,00

Immobilisations en cours 1 203 233 977,48 1 203 233 977,48 629 850 609,89

Immobilisations financières

Titres mis en équivalences - entreprises associées

Autres participations et créances rattachées 184 936 125,00 25 798 499,82 159 137 625,18 355 434 398,22

Autres titres immobilisés

Prêts et autres actifs financiers non courants 30 169 720,32 30 169 720,32 22 578 706,97

Impôts différés actif 387 701 216,20 387 701 216,20 188 252 038,52

TOTAL ACTIFS NON COURANTS 29 618 901 761,66 18 164 156 316,74 11 454 745 444,93 11 161 030 680,69

ACTIFS  COURANTS

Stocks et encours 7 584 873 527,50 1 409 488 300,45 6 175 385 227,05 6 250 258 341,88

Créances  et emplois assimilés

Clients 6 348 332 441,30 1 653 374 493,16 4 694 957 948,14 3 858 127 846,70

Autres débiteurs 353 452 406,86 16 366,61 353 436 040,24 54 920 016,67

Impôts 516 413 807,36 345 955 271,32 170 458 536,04 115 389 530,12

Autres actif courant

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants 18 642 816,89 18 642 816,89 18 636 212,26

Trésorerie 7 275 589 341,58 122 069 860,32 7 153 519 481,26 5 819 608 239,40

TOTAL ACTIFS COURANTS 22 097 304 341,48 3 530 904 291,86 18 566 400 049,63 16 116 940 187,04

TOTAL GENERAL ACTIF 51 716 206 103,15 21 695 060 608,59 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°

DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES

CAPITAUX PROPRES

Capital émis 2 500 000 000,00 2 500 000 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves -(réserves consolidées) 8 767 303 972,03 7 452 913 713,45

Ecarts de réévaluation 645 898 091,73 900 905 964,74

Écart d'équivalence 0,00

Résultat Net 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80

Autres capitaux propres -report  à  nouveau 28 874 721,33 116 850 810,38

Intérêts  minoritaires 839 268 275,80 764 331 738,25

TOTAL  I 14 746 506 012,32 13 795 482 542,61

PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres 1 851 741 010,35 1 595 341 088,53

Impots (différés et provisionnés) 359 962 619,95 264 218 542,42

Autres dettes non courantes 0,00

Provisions et produits comptabilisés d'avance 4 129 700 666,41 3 882 241 343,10

TOTAL PASSIFS NON COURANTS  II 6 341 404 296,71 5 741 800 974,06

PASSIFS  COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés 3 250 392 942,41 3 168 135 431,44

Impôts 551 586 033,66 473 910 601,06

Autres dettes 3 662 731 669,91 2 943 656 219,19

Trésorerie passif 1 468 524 539,53 1 154 985 099,37

TOTAL PASSIF COURANT  III 8 933 235 185,51 7 740 687 351,05

TOTAL GENERAL PASSIF 30 021 145 494,54 27 277 970 867,73



GROUPE  INDUSTRIEL SAIDAL  SPA

Direction  des Finances  et  du Portefeuille

DATE   DE CLOTURE   :   31/12/2012

N°

DE DESIGNATIONS 31/12/2012 31/12/2011

COMPTES

Chiffre  d'affaires 13 895 054 472,57 13 504 270 700,95

Variation stocks produits finis et en cours 229 626 444,54 -814 751 265,22

Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE 14 124 680 917,11 12 689 519 435,74

Achats consommés -5 246 886 845,95 -4 699 658 292,69

Services extérieurs et autres consommations -914 334 046,84 -905 122 461,07

II - CONSOMMATIONS DE L'EXERCICE -6 161 220 892,79 -5 604 780 753,76

III - VALEUR AJOUTTEE D'EXPLOITATION ( I - II ) 7 963 460 024,32 7 084 738 681,98

Charges de personnel -3 809 104 894,13 -3 342 926 582,67

Impôts,  taxes et versements assimilés -228 139 765,88 -282 932 101,17

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION 3 926 215 364,31 3 458 879 998,13

Autres produits opérationnels 372 976 278,55 250 864 778,47

Autres charges opérationnelles -207 496 681,94 -327 946 833,72

Dotations aux amortissements,provisions et pertes de valeur -2 144 929 104,62 -1 488 030 462,38

Reprises sur pertes de valeurs et provisions 575 024 462,41 730 292 504,92

V - RESULTAT OPERATIONNEL 2 521 790 318,71 2 624 059 985,42

Produits financiers 100 796 850,14 102 440 136,94

Charges financières -225 135 653,69 -201 298 040,78

VI - RESULTAT FINANCIER -124 338 803,55 -98 857 903,84

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT ( V + VI) 2 397 451 515,15 2 525 202 081,58

Impôts exigibles sur résultats ordinaires -489 506 617,86 -431 623 267,03

Impôts différés ( variation ) sur résultat ordinaires 105 369 639,88 3 128 993,10

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 15 264 646 326,18 13 776 767 416,26

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES -13 267 975 918,89 -11 679 016 474,41

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 1 996 670 407,30 2 097 750 941,85

Eléments extraordinaires (produits) ( à préciser ) 0,00

Eléments extraordinaires (charges) ( à préciser ) -3 985 277,20 -90,06

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE -3 985 277,20 -90,06

X - RESULTAT    DE  L'EXERCICE 1 992 685 130,10 2 097 750 851,79

Résultat   minoritaires 27 524 178,66 37 270 535,99

XI - RESULTAT   NET  DE  L'EXERCICE 1 965 160 951,44 2 060 480 315,80






