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النعم التي أنعم بها على  الأرضحمدا كثيرا طيبا مباركا ملء السنوات و الحمد لله 
ا أن تكون لم يكن الحلم قريبا ولا الرري  علينا، لم تكن الرحلة قصيرة و لا ينبغي له

 جها نحن ذا نرفع قبعة التخر الله أتممنا الرحلة و  وبفضلمحفوفا بالتسهيلات لكننا 

بكل معاني الشكر والامتنان و الحمد لله الذي بنعمته تتم الصالحات، 
لوا جهداً في بذالمخلصين الذين العرفان إلى جميع نتقدم بأسمى آيات التقدير و 

 إلى بالأخص قديرالتكر و شالوجزيل  نتقدم بخالصفي مجال دراستنا.و مساعدتنا 
التي لم تبخل علينا بنصحها وتوجيهاتها " عمر عبدة سامية"الدكتورة الفاضلة 

 آفاقاقدمت لنا الدعم و الإرشاد العلمي، وفتحت لنا لتي الثمينة طوال الرحلة و ا
ا من ماقدمته من مجهودات قهالشكر لا تفيها ح للبحث والفهم. وكلماتجديدة 

 .فجزاها الله كل خير لى هذا العملولقبولها الإشراف ع معنا

 
 



 

 

 

ما لم يعلم والذي أخرجنا من الظلمات إلى  نسانالذي علم الإخرا الحمد لله آالحمد لله أولا و 
 والحمد لله حتى يبلغ الحمد منتهاه النور بفضل نعمة العقل والإيمان

لى في نهاية المطاف أىدي تخرجي ىذا إىا أنا اليوم أقف امام نجاحاتي وأشرف على أخر خطوة 
 والتي لم تسمح لي بالإستسلام والرضوخ للفشل  بالظلماتالليالي الحالكة  أضاءت نفسي إلى من

أىدي تخرجي وكل نجاحاتي وشهاداتي إلى من كللها الله بالهيبة والوقار، إلى من رفع الله من 
عت شوك الطريق إلى من حملتني وىن على وىن، وإلى التي نز  مقامها وجعل تحت أقدامها الجنة

 وزرعت مكانو وردا

 ي حبيبتي "ـــــــ"  أم

 من كان يدفعني قدما حوو إلى الذي وىبني كل ما يملك من أجل تحقيق أحلامي وطموحاتي إلى
 مام لنيل المبتغىالأ

 ي الغالي "ـــــــــ"  أب

أختي حبيبتي، التي لطالما دعمتني بكل ما تدلك من حب وحنان، والتي أفاضت علي بجودىا إلى 
 وكرمها وسخائها

 " عزيزتي إيمان "

 السرور إلى قلبيو البهجة   خوتي من يدخلإ إلى

 " يحيى عبد القدوس "تاج، أسيلي" رميساء، ر 

من بي وساندني الوفاء والحب في قلبي وإلى من آو وأخيرا إلى كل من أحمل لوالى العائلة الكريمة، 
 لاف الكيلومتًاتآعلى بعد 

        

        



 

 

 الَحمدُ لله عند البدء وعند الختام، فما تناهى درب، ولا خُتم جهد، ولا تم سعي إلا بفضله.

تكن الرحلة قصيرة ولا ينبغي لذا أن تكون، لم يكن الحلم قريبا ولا الطريق كان محفوفا  لم
 بالتسهيلات لكني فعلتها ونلتها.

 ب بحث تخرجي:أهدي وبكل ح

 إلى نفسي القوية التي تحملت كل العثرات وأكملت رغم الصعوبات...

نحتني القوة والعزيمة، إلى من  إلى أعز وأغلى إنسانة في حياتي، التي أنارت دربي بنصائحها وم
 كانت الداعم الأول لتحقيق طموحي، إلى الغالية على قلبي }أمي العزيزة{.

إلى من حصد أشواك الفشل عن دربي ليمهد لي طريق العلم، إلى سندي، فخري واعتزازي 
 {.الغاليالذي دعمني بلا حدود }والدي

لقلوب النابضة بصدق الحب والدشاعر إلى الكتف الذي لا يميل والظل الذي احتمي به إلى ا
 إلى الأعمدة الثابتة في الحياة إخوتي }زين الدين، رؤوف، سامي{.

 إلى رفيقة دربي التي ساندتني وشجعتني للوصول }رميساء{

 اهديكم جميعا هذا العمل الدتواضع وثمرة جهدي، والله ولي التوفيق...
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 ب

 تمهيد

ستدامة والنمو، يا لتحقيق الاقتصادية لتطورات الأسواق الدالية أمرا ضرور تعد مواكبة الدؤسسات الا
والتقنية تفرض على الدؤسسات بتكارات الدالية والتغيرات التنظيمية ستمرة في الأسواق الدالية مثل الافالتطورات الد

 ستغلال الأمثل لدا ىو متاحالفرص والا قتناصل قادرة على الدنافسة من خلالاقتصادية التكيف السريع لتظالا
لشا يساىم في تحسين كفاءتها وأدائها الدالي بالأخص وتعزيز قدرتها على  اتراتيجياتهلإسوالسير الحسن  أمامها

 التكيف مع متطلبات السوق الدتغيرة باستمرار.

ولتُظهر الدؤسسة تطورىا ومدى تحقيقها لغاياتها الدنشودة، وجب عليها تقييم أداءىا الدالي فالعنصر الدالي 
لب ضروري للحفاظ على قوتها وإبراز مكانتها.حيث تساىم يعتبر سببا رئيسيا في لصاحها، وحسن استغلالو مط

عملية تقيم الأداء الدالي في قياس كفاءة وفعالية استخدام الدوارد الدالية، وتحديد الالضرافات بين الأداء الدخطط لو 
ارات لزيادة والأداء المحقق، وتعيين نقاط الضعف والقوة لشا يسمح للإدارة باتخاذ قرارات مستبشرة تتعلق بالاستثم

 الربحية وخلق القيمة.

مع مرور الزمن من تحقيق  ىدف الربحية فالربح المحاسبي كان كافي لدعرفة  وفي ظل تغيرات أىداف الدؤسسة
تسعى الدؤسسة دائما أصبحت  خلق قيمة بالنسبة لذا وللزبون.حيث مدى تحقيق غايات الدؤسسة إلى تحقيق ىدف

دف ضمان استمراريتها ومدخلها لذلك ىو ايجاد ما تعتمد عليو في تقييم به لأصحاب الدصلحةلتعظيم القيمة 
أداءىا وما حققتو من مساعي وىذا يتم من خلال مؤشرات تقليدية تساعد على فهم الوضع الدالي للمؤسسة 

 لدالي أكثر دقة ومصداقية وتتوصل من خلالذا إلىحديثة مبنية على خلق القيمة تجعل من تقييم الأداء ا خرىوأ
 سة على خلق القيمة وتعظيم الثروة للملاك.مدى قدرة الدؤس رة واضحة تعكسنتائج تعطي صو 

 الاشكالية.1

 بناءا على ما سبق يتبادر لنا طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية لذذه الدراسة على النحو التالي: 

في تقييم الأداء المالي  ومؤشرات خلق القيمة المؤشرات التقليدية هل يمكن الإعتماد على" 
 ؟"للمؤسسة الاقتصادية

 وينبثق من صميم ىذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية:
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  ؟ما أهمية تقييم الأداء الدالي 
  ؟أىم مؤشرات تقييم الأداء الدالي في الدؤسسة الاقتصاديةما ىي 
  من منظور خلق القيمة إضافة إلى الدؤشرات التقليدية في تقييم  الأداءىل يمكن استخدام مؤشرات قياس

 ؟الأداء الدالي في المجمع الصناعي صيدال
   صيدال أفضل من الدؤشرات الصناعي ىل مؤشرات خلق القيمة تعكس الأداء الفعلي للمجمع

 التقليدية؟

 فرضيات الدراسة.2

 لدراسة على النحو التالي:فرضيات ايمكن صياغة 

ستخدمي البيانات لشن لذم مصاح  مالية يسمح لدالأداء الدالي بشكل عام في أنو  تنبع أهمية تقييم:الأولى الفرضية
 .لترشيد القرارات الداليةلسرجات عملية التقييم القوة و الضعف في الدؤسسة والاستفادة من  لدعرفة نقاطفي الدؤسسة 

ومن أهمها يوجد العديد من الدؤشرات الدستخدمة لتقييم الأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادية الفرضية الثانية:
 مؤشرات خلق القيمة.

ؤشرات الدلمجمع صيدال بالإضافة إلى  لتقييم الأداء الدالييمكن استخدام مؤشرات خلق القيمة :الفرضية الثالثة
 .التقليدية

ن تعكس الأداء الحقيقي وتحدد الالضرافات من أجل تعزيز نقاط أ يمكن لدؤشرات خلق القيمة الفرضية الرابعة:
 .صيدال أفضل من الدؤشرات التقليديةالصناعي ع مالقوة ومعالجة نقاط الضعف للمج

 أهمية الدراسة.3

الدراسةتنبع من خلال الذدف الجوىري الذي أصبحت الدؤسسة الاقتصادية تسعي جاىدة  إن أهمية
وذلك نتيجة لتغيرات متطلبات البيئة التي تتواجد بها ولدواكبتها، إضافة إلى تغير  للوصول إليو ألا وىو خلق القيمة.

فالربحية أصبحت مفهوم لق القيمة اتجاىات الدؤسسة الاقتصادية وانتقالذا من مفهوم تعظيم الربحية إلى مفهوم خ
 الدؤسسة.لزاسبي لا يعكس الأداء الفعلي للمؤسسة ونتيجة ذلك تم التوصل إلى مؤشرات تتماشى وتغير ىدف 
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 أهداف الدراسة.4

 تتلخص أىداف الدراسة في النقاط التالية:

 تقييم الأداء الدالي في الدؤسسات الإقتصادية وأهميتو. الإلدام بعملية 
  قياس القدرة التفسيرية للأداء الدالي للمؤسسات الإقتصادية من خلال ترلة من الدؤشرات التقليدية

 والدؤشرات الحديثة.
  إجراء مقارنة أو معرفة أيّ الدؤشرات أفضل في تقديم صورة جيدة عن عملية تقييم الأداء الدالي والحصول

 انب التطبيقي.على قدر كافي من الدعلومات النظرية واسقاطها على الج

 .حدود الدراسة5

اقتصرت الدراسة على استخدام مؤشرات تقييم الأداء الدالي والتي تتمثل في الدؤشرات التقليدية خاصة 
ROE ,ROA ,RD,BFR  ، والحديثة خاصةEVA,MVA,TBR ، وذلك بدراسة حالة مؤسسة

اد على القوائم الدالية للمؤسسة لزل اقتصادية ناشطة بالقطاع الصيدلاني الجزائري وىي صيدال حيث تم الاعتم
 .(8188-8102الدراسة للفترة )

 منهج الدراسة.6

تداشيا مع طبيعة الدوضوع والإشكالية الدطروحة ومن أجل الوصول إلى النتائج الدرجوة ولضمان وضوح 
التقليدية بنوعيها قياسو ، والدتمثلة في تقييم الأداء ومؤشرات بمتغيرات الدراسة والتعرف عليها الإلدامم و الدفاىي

الاعتماد على الدنهج الوصفي  تم ذلكل،والتعرف على كيفية حساب لستلف ىذه الدؤشرات وتحليلهاوالحديثة 
لإسقاط الجانب  دراسة الحالةنهج موفيما يتعلق بالجانب التطبيقي تم الاعتماد على التحليلي في الجانب النظري. و 

تحليل وتفسير البيانات والدعطيات سسة صيدال من خلال حساب الدؤشراتو مؤ  التطبيقي فيعلى الجانب  النظري
 خلال فترة الدراسة. الددروسة وبيان وضعيتها الدالية الدالية الدتعلقة بالدؤسسة

 

 



 دمةـــــمق
 

 

 ه

 أدوات الدراسة.7

لتعزيز ىذه الدراسة قمنا باستخدام الدعطيات والبيانات الدسجلة في القوائم الدالية لمجمع صيدال، والتي 
تتضمن الديزانيات الدالية وجداول حسابات النتائج، كما استخدمنا لرموعة من أدوات البحث العلمي بما في ذلك 

 الجداول والدنحنيات والأشكال.

 الدراسات السابقة.8

في  ىنالك العديد من الدراسات السابقة التي ناقشت موضوع تقييم الأداء الدالي للمؤسسات الإقتصادية
استخدام الدؤشرات الحديثة مقارنة بالدؤشرات التقليدية وتناولتو من جوانب لستلفة ، وقد تنوعت ىذه الدراسات 

 بين الدراسات الوطنية العربية والأجنبية.

  باللغة العربيةالدراسات 

" دراسة قدرة مؤشرات الأداء المالي  ( بعنوان8102دراسة " لزمد زرقون، نفيسة حجاج، صليحة حجاج )°
-2212التقليدية والحديثة في تفسير عوائد الأسهم: دراسة حالة الشركات المدرجة في بورصة قطر 

 ..مقال منشور بمجلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة"2215

ع االدؤشرات الحديثة للأداء قدرة الدؤشرات التقليدية للأداء الدالي بالدقارنة م بارىذه الدراسة إلى اختىدفت 
شركة مدرجة في بورصة قطر للأوراق الدالية للفترة  01الدالي في تفسير عوائد الأسهم، حيث شملت عينة الدراسة 

، وذلك باستخدام نماذج الإلضدار الخطي الدتعدد والبسيط، خلصت الدراسة إلى وجود علاقة 8101-8102
لدالي التقليدية والحديثة الددروسة وبين عوائد الأسهم، كما أظهرت نتائج طردية موجبة بين تريع مؤشرات الأداء ا

الدراسة تفوّق الدؤشرات التقليدية في تفسير عوائد الأسهم بالدقارنة مع الدؤشرات الحديثة، كما توصلت الدراسة إلى 
 أن بورصة قطر غير كفئة عند الدستوى الضعيف.

" نموذج مقترح لتقييم الأداء المالي للشركات بعنوان(2019)الأمبابيلزمد عبد الحميد أتزد "دراسة: °
 مقال منشور بالمجلة العلمية لقطاع كليات التجارة. ."المدرجة بالبورصة المصرية والتنبؤ باتجاه أسعار الأسهم

تقييم أداء ىدفت ىذه الدراسة إلى لزاولة التوصل لأكثر النسب أو الدؤشرات الدالية التي يمكن استخدامها في 
الشركات الدسجلة بالبورصة والتنبؤ بو، كما ىدف إلى استخدام ىذه النسب في بناء نموذج مقترح يمكن من خلالو 
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تقييم أداء الشركات والتنبؤ بأدائها في الدستقبل، وقد توصلت الدراسة إلى أن أكثر النسب الدالية ارتباطا بأداء 
 يمة السوقية الدضافة، نصيب السهم من التوزيعات، وربحية السهم.الشركات تدثلت في: القيمة الدفترية، الق

" قياس وتقييم الأداء المالي  بعنوان (8180م بوخلخال، علال بن اابت )دراسة " خالد سيف الإسلا°
خلال  باستخدام المؤشرات الحديثة والتقليدية ودراسة فعاليتها في خلق القيمة: دراسة حالة مجمع صيدال

 .مقال منشور بمجلة دراسات".2219-2229الفترة 

 ,EPS, ROIالدالي بواسطة الدؤشرات التقليدية لشثلة في  سعت ىذه الدراسة إلى تقييم وقياس الأداء 

ROA, ROF, BFR, ROS والدؤشرات الحديثة لشثلة في القيمة الإقتصادية الدضافة، والقيمة السوقية الدضافة، مع
دال خلال تحليل الوضعية الدالية لمجمع صيوذلك من خلال  تفسير الأداء الدالي، ا وفعاليتها فيتحديد مدى قدرته

تنشط في بورصة الجزائر، مع دراسة إحصائية للعلاقة بين الدؤشرات التقليدية ذي وال 8102-8112الفترة 
والحديثة، فقد أظهرت الدراسة أن ىناك بعض الدؤشرات التي لذا علاقة ذات دلالة إحصائية بينها وبين القيمة 

 الإقتصادية الدضافة.

ات المالية في تفسير القيمة " بعنوان " مدى مساهمة المؤشر (8180دراسة " مبروكي مروة، ليوز نوح )°
 .. مقال منشور بمجلة الدنهل الاقتصادي"السوقية للمؤسسات الإقتصادية المدرجة في البورصة

ىدفت ىذه الدراسة إلى لزاولة فهم تأاير الدؤشرات الدالية التقليدية والحديثة معبرا عنها بمؤشر العائد على  
قتصادية ة إلى مؤشر القيمة الاالأصول والعائد على الدبيعات، وأيضا مؤشر العائد على حقوق الدلكية بالإضاف

، ومن 8181-8102الدضافة على تفسير القيمة السوقية للأسهم معبرا عنها بسعر الإغلاق لمجمع صيدال للفترة 
لضدار حيث استخدمنا الا spssفي ذلك على لسرجات برنامج  واؤشرات أكثر تفسيرا، واعتمدتذة تحديد أي الد

ومؤشر العائد موجبة بين مؤشر العائد على الأصول  الخطي البسيط والدتعدد، وأظهرت النتائج وجود علاقة طردية
قتصادية الدضافة ومؤشر م وجود علاقة بين مؤشر القيمة الاعلى حقوق الدلكية والقيمة السوقية للأسهم، وعد

 العائد على الدبيعات والقيمة السوقية للأسهم.

  باللغة الأجنبيةالدراسات 
o Talal A. Alkassar , Mouradkouachi, Amar Mouhamed (2016), The role of financiel 

analysis in evaluating the performance of industrial enterprises to predict 
financial failure.Revue Des Sciences Humaines. 
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ب الدالية  ىدفت الدراسة إلى بيان أار التحليل الدالي في التنبؤ بالتعثر الدالي للمنشأة من خلال استخدام النس
كما ونوعا، وبناء نموذج مكون من النسب الدالية التي يكون لكل واحدة منها وزنها الترجيحي، الذي يعبر عن 
مدى أهميتها في التنبؤ بتعثر الدنشآت الصناعية، والذي يمكن من اتخاذ الإجراءات الدناسبة لتفادي التعثر الدالي 

يها الدراسة، التوصل إلى أربعة نسب مالية تفسر وتتنبأ  بالأداء قبل وقوعو. ومن أبرز النتائج التي توصلت إل
الدالي بشكل منفرد، وىي نسبة الأصول الدتداولة إلى إترالي الأصول، ونسبة الددينين إلى الدبيعات، ونسبة 

يمة الدفترية صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى الدطلوبات الدتداولة، ونسبة القيمة السوقية لرأس الدال إلى الق
 لإترالي الديون.

 
o Khendek Samira (2022), Analyse financière par les ration : étudecomprative cas la 

societesaidal et societebiopharm.Finance and Business EconomicsReview. 

شركة صيدال إلى تحليل الوضع الدالي لشركتين من شركات الإنتاج الصيدلاني، وهما  البحث يهدف 
وقادرتين رابحتين النتائج أن الشركتين استخدام منهج مقارن، حيث أظهرت و ذلك  بحساب النسب و بيوفارموشركة

تهما وتتمتعان بسيولة جيدة، ومع ذلك ىناك فروقات في الأداء بين الشركتين، وبالتالي تظهر اعلى الوفاء بالتزام
السيولة، القدرة  مقارنة النسب بوضوح أن شركة بيوفارم أكثر كفاءة من منافستها صيدال على تريع الدستويات )

 لتزامات والربحية(.على الوفاء بالا

فنا أن دراستنا تتميز بعدة جوانب لستلفة عن الدراسات السابقة، من خلال تحليل الدراسات السابقة، اكتش
فمن بين الإختلافات الرئيسية ما تعلق بمؤشرات الدراسة، حيث ترتكز دراستنا على مؤسسة صيدال والتي تم 

( وذلك باستخدامنا أدوات تحليل لستلفة لدعالجة الدوضوع، ففي 8188-8102معالجتها في الفترة ما بين )
ات السابقة تم تناول كل متغير بشكل منفصل ومن ناحية أخرى تديزت دراستنا الحالية بجمع الدؤشرات الدراس

 ( لتقييم الأداء الدالي.EVA, MVA,TBR( والحديثة )ROA,ROE,RD,BSRالتقليدية )

 . التوثيق العلمي9

 الجانب النظري :تم الاعتماد في ألصاز ىذه الدراسة على مراجع  ومصادر متنوعة حيث استندنا في 

 )العربية والأجنبية( الكتب •
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 أطروحات ورسائل علمية  •
 مقالات منشورة في لرلات علمية  •
 ملتقيات وطنية •

 أما الجانب التطبيقي تم الاعتماد على :

 القوائم الدالية الدتمثلة في الديزانية وجدول حسابات النتائج  •

 الدواقع الرسمية  •

 حتويات الدراسةم.12

الرئيسية والتساؤلات الفرعيةومن أجل الإحاطة بالدوضوع وبغية إابات أو نفي  الإشكالية الدطروحةللإجابة على 
 الفرضيات قمنا بتقسيم موضوع دراستنا إلى الااة فصول فصلين نظريين وفصل تطبيقي وذلك على النحو التالي:

  :ية، تم من خلالو التعرف على جاء بعنوان الإطار النظري للأداء الدالي للمؤسسة الاقتصادالفصل الأول
قنا عموميات حول أداء الدؤسسة الاقتصادية من تعريف وأىداف وأبعاد، كما قمنا بتخصيص مبحث تطر 

 أسس.فيو إلى أساسيات حول عملية تقييم الدالي من مفاىيم وشروط و خطوات و 
  :حيث قمنا بتقسيمو إلى مبحثين تدثل كل منهما في  الدالي الأداء بعنوان مؤشرات تقييمالفصل الثاني

طرق تقييم الأداء الدالي من مؤشرات تقليدية من نسب مالية ومؤشرات التوازن الدالي أما الدبحث الثاني 
 . منظور خلق القيمةفقد تضمن مؤشرات قياس الأداء من 

 حاولنا إسقاط الجانب : من خلال ىذا الفصل قمنا بالتطرق إلى دراسة حالة حيث الفصل الثالث
النظري على مؤسسة اقتصادية جزائرية مدرجة في البورصة من خلال تقديم نبذة عن الدؤسسة لزل الدراسة 
وذلك في الدبحث الأول، أما في الدبحث الثاني فقد تناولنا تقييم ىذه الدؤسسة بواسطة بعض الدؤشرات 

 لدبحث الثانيالتقليدية والحديثة ولإجراء مقارنة بينهما وذلك في ا

 صعوبات الدراسة.11

 تتمثل الصعوبات التي واجهناىا أاناء إعداد البحث في:
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خر لحظة إلى تغيير مؤسسة آررنا في ط الإفصاح الدالي حيث اضعدم التزام الدؤسسات المحلية بقوانين •
 الدراسة بسبب غياب بعض الدعلومات الدالية في القوائم الدالية لدؤسسة مطاحن مرمورة.

 القدرة على ترع عدد أكبر لشكن من البيانات والدعطيات التي تتمحور حول نشاط الدؤسسة. عدم •
صعوبة حساب بعض الدؤشرات الحديثة رغم الأهمية الكبيرة التي تكتسبها نسب القوائم الدالية غير  •

 الدفصلة.

 



 

 :الفصل الأول

الإطار النظري للأداء المالي للمؤسسة  
 الاقتصادية
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 مهيدت

قتصادي، حيث تلعب دورا حيويا في تشكيل تعتبر الدؤسسة الاقتصادية من أىم وحدات النظاـ الا
قتصادية كل تنظيمي يهدؼ إلى برقيق أىداؼ اقتصادي وبرقيق النمو، بحيث عرفت على أنها ىيالنشاط الا

 معينة، سواء كانت ربحية أو غتَ ربحية.

 ويعتبر الأداء بصفة عامة قدرة الشخص أو الدؤسسة على برقيق الأىداؼ المحددة بكفاءة وفعالية بدا في
يعكس أداء الدؤسسات الاقتصادية قوة وصحة و  قتصادي وغتَىا من الأداءات.ذلك الأداء الدؤسسي والأداء الا

قتصادية دائها مكانة بارزة في الأبحاث الاقتصادية وأة موضوع الدؤسسة الاذاا يشلل دراسقتصاد ككل ولذالا
 والسياسية العامة.

قتصادية وأهميتها بالإضافة إلى تسليط الضوء على إلى فهم عميق لدفهوـ الدؤسسة الا يهدؼ ىذاا الفصل
أدائها الدالي بالتحديد وبعض العوامل الدتعلقة بو.وبهذاا سيتم الحديث عن كل ىذاا في الفصل الأوؿ والذاي قسم إلى 

 قتصادية وما يتعلق بأدائها الدالي وبالأخص على النحو التالي: مبحثتُ مفصلتُ لكل من الدؤسسة الا

 قتصادية.عموميات حول أداء المؤسسة الا :المبحث الأول

 قتصادية.ات حول الأداء المالي للمؤسسة الاالمبحث الثاني: أساسي
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 المبحث الأول: عموميات حول أداء المؤسسة الاقتصادية

الاقتصاديتُ بدختلف ابذاىاتهم لقد شللت الدؤسسة ولا تزاؿ حيزا معتبرا في كتابات وأعماؿ الكثتَ من 
سواء من الشرؽ أو من اللرب، باعتبارىا النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي للمجتمع،حيث  يديولوجيةالإ

تعتبر الدؤسسة الاقتصادية لزور النشاط الاقتصادي وتلعب دورا ىاما في تطوير الاقتصاد العاـ، وتوجد العديد من 
 اجات الإنسانية في المجتمع.باعتبارىا وسيلة أساسية لإشباع الحالدؤسسة الدبررات لدراسة 

طرؽ في ىذاا الدبحث إلى تعاريف حوؿ الدؤسسة الاقتصادية إضافة إلى خصائصها، يتم التلذالك س
 أىدافها لنصل إلى وظائف وتصنيفات الدؤسسة الاقتصادية وفي الأختَ مفاىيم عن الأداء.  

 المطلب الأول: ماىية المؤسسة الاقتصادية 

تنظيم يتم فيو بذميع ودمج بعض العناصر الاقتصادية فهي بسثل الوسيلة  تعد الدؤسسة الاقتصادية 
 الأساسية لإحداث التنمية في أي دولة.

 أولا: تعريف المؤسسة الاقتصادية

لقد تعددت تعاريف الدؤسسة الاقتصادية بحسب طبيعتها وحجمها ولراؿ نشاطها، والدور الذاي تقوـ بو 
 د:في الحياة الاقتصادية ومن بينها لص

، تؤخذا فيها القرارات حوؿ تركيب منظمة اقتصادية واجتماعية مستقلة نوعا ما"ىي  الاقتصاديةالدؤسسة 
 1الوسائل البشرية، الدالية، الدادية والإعلامية بلية خلق قيمة مضافة حسب الأىداؼ في نطاؽ زماني ومكاني".

رؤوس الأمواؿ وقدرات من أجل منظمة بذمع أشخاصا ذوي كفاءات، تستعمل كما تعرؼ على أنها: "
 2.إنتاج سلعة ما، والتي يدكن أف تباع بسعر أعلى من تكلفتها "

الوحدة الاقتصادية التي بسارس النشاط الإنتاجي والنشاطات الدتعلقة بو من بززين وعرفت أيضا بأنها: "
 3."وشراء وبيع من أجل برقيق الأىداؼ التي أوجدت الدؤسسة من أجلها

                                                           
 .28، ص.5،2013الجزائر، ط. ديواف الدطبوعات الجامعية،اقتصاد وتسيير المؤسسة، عبد الرزاؽ بن حبيب،  1
 .30، ص.2013 ،1الجزائر، ط.، شركة دار الأمة للطباعة والنشر والتوزيع، ، اقتصاد وتسيير المؤسسةرفيقة حػروش 2
 .25-24، ص. 2008، 6الطبعةالجزائر، عية، ، ديواف الدطبوعات الجاماقتصاد المؤسسةعمر صخري،  3
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كياف اقتصادي يتم فيو استللاؿ الدوارد الدتاحة و ف الدؤسسة الاقتصادية بأنها  يعر ت ق يدكنسبانطلاقا لشا 
التي تتطلب كفاءات و قدرات شخصية فائقة ووسائل مادية وغتَ مادية من أجل التي تتمثل في الدوارد البشرية و 

 .ستمراريتهاقدنً الخدمات بلرض برقيق الربح واإنتاج السلع وت

 خصائص المؤسسة الاقتصاديةثانيا: 

الصفات أو الخصائص التالية التي تتصف بها  تقدنً من خلاؿ سرد التعاريف السابقة للمؤسسة، يدكن
 1الدؤسسة الاقتصادية:

 (Centre de transformation)المؤسسة مركز للتحويل .1

 سلع(إلى منتجات تامة الصنع  )الددخلات( برويل الدوارد التي يتم فيوإف الدؤسسة ىي ذلك الدكاف 
الشكل يبتُ لنا الدؤسسة كمركز الأمواؿ، الدعلومات، الأفراد، و  ، وتتمثل في الدواد الأولية، رؤوس)وخدمات
 :للتحويل

 المؤسسة مركز التحويل:(10-10الشكل رقم )

 
 .10، ص.2008الجزائر، ، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، الوجيز في اقتصاد المؤسسةفرحات،  غوؿ:المصدر

 (Centre de repartition)المؤسسة مركز للتوزيع  .2

تعتبر الدؤسسة الدكاف الذاي يتم فيو تقسيم وتوزيع الأمواؿ الدتأتية من بيع السلع والخدمات، وذلك برت 
 أشكاؿ لستلف الأعواف الاقتصادية التي ساهمت في العملية الإنتاجية، مثل:

 لأجور التي توزع على العماؿ الأجراء. ا 
 .الأرباح ومداخيل أخرى التي توزع على الدلاؾ الذاين خاطروا برؤوس أموالذم سابقا 

                                                           
 .12- 9، ص.2008والتوزيع، الجزائر، ، دار الخلدونية للنشر الوجيز في اقتصاد المؤسسةغوؿ فرحات، 1

 التحويل الموارد
مواد و 

 سلع
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 .مستحقات الإيجار الخاص بالدقرات والدعدات الخاصة بالدؤسسة 
 .الفوائد التي تدفعها الدؤسسة للبنوؾ تعويضا للأمواؿ الدقتًضة 
 .دفع مستحقات الدوردين 
 د الضرائب والاشتًاكات في الضماف الاجتماعي.تسدي 

  Centre de vie sociale)المؤسسة مركز للحياة الاجتماعية. 2

من أجل الوصوؿ إلى برقيق أىداؼ الدؤسسة وذلك  )رجاؿ ونساء(تعتبر الدؤسسة مكاف يتم فيو العمل جماعيا
بالتعاوف والتنسيق في إطار احتًاـ القواعد وقيم الدؤسسة، حيث يقضي أغلبية العماؿ ثلث أو أكثر من حياتهم في 
الدؤسسة لشا يؤدي إلى ترسيخ العديد من الدظاىر بتُ العماؿ: صراعات، لزبة، خيبة أمل، رضاء...وعليو فإف 

لدؤسسة يحاوؿ التكيف مع الاختلافات في ابذاىات العماؿ وأفكارىم وإيديولوجياتهم وأىداؼ تواجدىم الدستَ في ا
 في الدؤسسة، وذلك من أجل برقيق أىداؼ الدؤسسة بأكبر فعالية.

 (Centre de decisions)المؤسسة مركز القرارات الاقتصادية  .3

لقرارات الاقتصادية التي بزص: نوع الدنتوجات،  تلعب الدؤسسة دورا مهما في الاقتصاد باعتبارىا مركزا ل
كمية الدنتوجات، الأسعار، التوزيع، التصدير، الاتصاؿ...، تتمثل ىذاه القرارات في الاختيارات في استعماؿ 
الوسائل المحددة للوصوؿ بأكثر فعالية للأىداؼ الدسطرة، ذلك لأف الدؤسسة عند قيامها بدختلف نشاطاتها بذد 

 )قصتَة، متوسطة، طويلة (لى ابزاذ قرارات متعددة على لستلف الدستويات وفي فتًات لستلفةنفسها لربرة ع
 .)ستًاتيجية، تكتيكية، عمليةإ(وحسب درجة أهميتها 

إف ابزاذ القرارات من مسؤوليات الإدارة في الدؤسسة ويتًتب عليها نتائج لستلفة، وعليو لابد من مراعاة  
، حتى تتمكن الدؤسسة من ابزاذ )الدؤىلات، الأىداؼ، الدوارد، البيئة(العوامل التي قد تؤثر على عملية ابزاذ القرار

د ويزيد من فرص النجاح، وذلك في ظل ضلط الدنافسة القرار السليم الذاي يسمح لذا بتقليل حالات عدـ التأك
 والدساهمتُ والدستهلكتُ والأجراء.

 (Reseaud informations)المؤسسة شبكة للمعلومات  .4

، وبالتالي )داخلية وخارجية عن الدؤسسة(أف ابزاذ القرارات الرشيدة يتطلب معلومات من مصادر لستلفة 
يتحتم على الدؤسسة إعداد أنظمة قادرة على إنتاج الدعلومات أو ما يسمى بنظاـ الدعلومات وبرويلها إلى الدقررين 
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من أجل إلصاز الدهاـ الدنوطة بهم على أكمل وجو، وتعتبر الشبكة الدعلوماتية والاتصالية بدثابة )نظاـ اتصالات (
 العنصر الحيوي للمؤسسة.

 للمخاطرة المؤسسة مركز .5

إف الدؤسسة معرضة للخطر باستمرار، حيث يدكن أف بزسر جزء أو كل تسبيقاتها الدالية والدادية في حالة  
الفشل، وترتبط ىذاه الدخاطر بصعوبات التسيتَ وضلط الدنافستُ ومتطلبات الزبائن، ولذذاا لصد بأف رأسماؿ 

مالية معتبرة من جهة ثانية تقليل الدخاطر  الدؤسسة يشارؾ فيو عدة أشخاص أو مؤسسات من أجل جمع مبالغ
 والخسائر في حالة الفشل.

 أىداف المؤسسة الاقتصادية  :ثالثا

يسعى أصحاب الدؤسسات الاقتصادية سواء كانت مؤسسات عامة أو خاصة إلى برقيق أىداؼ، حيث 
النتائج أو اللايات التي ترغب تعتبر ىذاه الأىداؼ بدثابة بيانات عامة لدا يجب أف تفعلو الدؤسسة وتعبر عن 

 الدؤسسة بلوغها، ونلخص أىم ىذاه الأىداؼ في العناصر التالية:

 الأىداف الاقتصادية  .0

 1بسثل أىم الأىداؼ الاقتصادية للمؤسسة فيها يلي: 

  :يعتبر الربح من أىم الدعايتَ الدالة على صحة الدؤسسة اقتصاديا، نظرا إلى حاجة الدؤسسة تحقيق الربح
لأمواؿ من أجل برقيق الاستمرارية في النشاط والنمو، حيث أف برقيق الربح يسمح بتوسيع إلى ا

الدؤسسة، بذديد التكنولوجيات الدستعملة وتسديد الديوف، طبعا بزتلف درجة الاىتماـ بالأرباح  نشاطات
 بتُ الدؤسسة العمومية والدؤسسة الخاصة.

  :ي حتما عبر بيع الإنتاج الداد للنتائج الدسطرة يدرإف برقيق الدؤسسة تحقيق متطلبات المجتمع
 .ها، فهي بذالك برقق طلبات المجتمعوتلطية تكاليف)السلع(

                                                           
، الدركز التجارية مطبوعة موجهة لطلبة السنة الثانية ليسانس شعبتي العلوـ الاقتصادية والعلوـ ،محاضرات في مادة اقتصاد المؤسسةمرزوقي ياسر، 1

 .8، ص.2019/2020 الجزائر،الصوؼ ميلة،الجامعي عبد الحفيظ بو 
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  :يتم ذلك من خلاؿ الاستعماؿ العقلاني لعوامل الإنتاج، ورفع إنتاجها بواسطة التخطيط عقلنة الإنتاج
فيذا ىذاه الخطط والبرامج، وىو ما يسمح الجيد والتدقيق للإنتاج والتوزيع، بالإضافة إلى مراقبة عملية تن

 التكاليف وعكس ذلك يؤدي إلى إفلاس الدؤسسة. ق رضا الدستهلكتُ والأرباح وتدنيبتحقي
 الأىداف الاجتماعية  .2

 1كن حصرىا فيما يلي:يد

 :يعتبر العماؿ من الدستفيدين الأوائل من نشاط الدؤسسة، حيث  ضمان مستوى مقبول من الأجور
يتقاضوف أجورا مقابل عملهم بها، ويعتبر ىذاا الدقابل حقا مضمونا شرعا وعرفا، إذ يعبر العماؿ عن 

 العنصر الحيوي والحي في الدؤسسة.
 :التكنولوجي يجعل إف التطور السريع الذاي شهدتو المجتمعات في الديداف تحسين مستوى معيشة العمال

العماؿ أكثر حاجة إلى تلبية رغبات تتزايد باستمرار، بالإضافة إلى التطور الحضاري لذم وتلتَ أذواقهم 
 وبرسنها.

 :تقوـ الدؤسسات الاقتصادية عامة بالتصرؼ في العادات الاستهلاكية  إقامة أنماط استهلاكية معينة
بواسطة التأثتَ على أذواقهم عن طريق الإشهار  لدختلف طبقات المجتمع، وذلك بتقدنً منتجات جديدة

والدعاية سواء لدنتجات قديدة أو جديدة، وىذاا ما يجعل المجتمع يكتسب عادات استهلاكية غالبا ما 
 تكوف في صالح الدؤسسة.

 الأىداف الثقافية والرياضية  .3

 2ويدكن إيجازىا فيما يأتي:

  الدسرح و  (لعماؿ الدؤسسة ولأولادىم بالتًفيو والتثقيف منالثقافية التي تسمح توفتَ الوسائل التًفيهية و
 ذلك لدا لذذاا الجانب من تأثتَ إيجابي وفعاؿ على الدستوى الفكري للعامل.، و )مكتبات ورحلات

  تدريب العماؿ الدبتدئتُ ورسكلة القدامى، حيث أنو مع تطور وسائل الإنتاج السريع أصبح العديد من
سواء الجدد أو (التكنولوجيات بصفة جيدة، وبالتالي فلا بد من تدريبهم العماؿ لا يتحكموف في ىذاه

                                                           

 .20، ص.01، ط.2016التوزيع، الأردف، ، دار الأياـ للنشر و اقتصاد مؤسسةعزيزة بن سمية، 1
 .5، ص.مرجع سبق ذكرهمرزوقي ياسر، 2
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تدريبا كفيلا يدكنهم من التحكم الجيد في استعماؿ الوسائل الجديدة، وىو ما يسمح بالرفع من  (القدامى
 مردودية الدؤسسة.

  العمل تسمح بزصيص أوقات للرياضة حيث تعمل العديد من الدؤسسات الحديثة على اتباع طريقة في
للعامل بدزاولة نشاط رياضي في زمن لزدد، فضلا عن إقامة مهرجانات للرياضة العمالية، لشا يجعل العامل 

 يحتفظ بصحة جيدة ويتخلص من الخموؿ ويعطيو الحيوية في العمل.
 الأىداف التكنولوجية  .4

إدارة أو مصلحة خاصة بتطوير تطور الدؤسسات أدى إلى توفتَ ف ،البحث والتنمية تكمن فيوالتي             
الوسائل والطرؽ الإنتاجية علميا، وترصد ىذاه العملية مبالغ قد تزداد أهمية لتصل على نسبة عالية من الدخل 
الوطتٍ في الدوؿ الدتقدمة، إذ تتنافس الدؤسسات فيما بينها على الوصوؿ إلى أحسن طريقة إنتاجية وأحسن 

 1لإنتاج ورفع الدردودية الإنتاجية.وسيلة، لشا يؤدي إلى التأثتَ على ا

 تصنيفات المؤسسة الاقتصادية                        ائف و وظ المطلب الثاني:

بالإضافة إلى وجود عدة أشكاؿ يدكن أف  ،ديد من الوظائف التي تقوـ بهاتتسم الدؤسسة الاقتصادية بالع
 ىذاا الجانب.ز بينها حتى يتضح من الدفيد التمييخذاىا و تأ

 ولا: وظائف المؤسسة الاقتصادية أ

داء  أالتي تساىم بصفة في برستُالتالية و  ساسية للمؤسسة الاقتصاديةلأسنتناوؿ الوظائف افيما يلي   
 و تتمثل في: الدؤسسة

 دارية لإالوظيفة ا .0

ومراقبة حكم الذدؼ الدنشود من طرؼ الدؤسسة ومن تنظيم و  دارية اللازمة لتحقيقتشمل لستلف الدهاـ الإو 
 .2خرىطريق الوظائف الأنشاط الدؤسسة عن  كما تقوـ بنمذاجة ،تنسيقوبزطيط و 

 

                                                           
 .22، ص.، مرجع سبق ذكرهعزيزة بن سمية 1
 .29، ص2012، دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، مصر، قتصاديةالمؤسسات الاالتمويل في يوسف حسن يوسف، 2
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 نتاجوظيفة الإ .2

تتكفل  توجيهها للبيع.جات و تقنياتو بهدؼ صنع الدنتبتحديد أساليب الإنتاج و  تهتمتعرؼ بالوظيفة التقنية و 
إلى لسرجات )منتجات ( لوازـ العملو  اد الأوليةىذاه الوظيفة بتلك الأنشطة التي تسمح بتحويل الددخلات )الدو 

 :1التي نذاكر من أهمهالعناصر الدكونة لذا و ضعف ا ويتحدد لصاحها بقوة أو ،(نصف مصنعةتامة الصنع و 

 الجودة الدناسبة.لة متكاملة من الدنتجات بالسعر و وجود تشكي 
 لات وضماف التشليل.القدرة على صيانة الآ 
  تقدنً منتوج منخفض السعر.بزفيض تكلفة الإنتاج و القدرة على 
  زيادة حجم الإنتاج.القدرة على بزفيض و 
 اسبنمعتماد على مستوى تكنولوجي الا. 
 .َالقدرة على برقيق وفورات الحجم الكبت 
  ستخدامها لإنتاج أكثر من منتوج )نظاـ الصنع الدرف (.بذهيزات يدكن اوجود آلات و 
 الوظيفة المالية .3

للمؤسسات الدتعلقة بتنظيم حركة الأمواؿ إذ يقع على عاتق ىذاه الوظيفة تعبر عن أوجو النشاط الإداري 
رقابة بالنسبة لدختلف العمليات والأنشطة وكذالك اللتكلفة اللازمة لأغراض التخطيط و او  ،توليد الدعلومات الدالية

 .التجارية على لستلف أنواعهاتلخيص الدعاملات الدالية و 

 ،أمواؿ الدؤسسة بطريقة عقلانية تسمح بتوفتَ السيولة من جهة تتضمن الأنشطة الذادفة إلى تسيتَو 
 : 2ضعف العناصر التالية فشلها بقوة أو ؿ إلى برقيق الربح من جهة أخرى ويتم الحكم على لصاحها أوالوصو و 

  المحاسبة.وجود نظاـ جيد للتكاليف و 
  طويلة الأجلعلى قروض قصتَة و القدرة على الحصوؿ. 
 الدقرضتُ وجود علاقات جيدة مع. 
 .برقيق معدؿ ربح معتبر مع المحافظة على القدر الدناسب من السيولة 

                                                           
 30مرجع نفسو، ص1
 .30ص مرجع نفسو،2
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 الوظيفة التسويقية .4

بفضل ىذاه الوظيفة تتمكن الدؤسسة من تكييف التسويقية الدناسبة و السياسات الدعنية بشؤوف الوقت و 
ؼ كتشاىدفها ىو ا ( و و بيعسيتتُ )شراء برتوي ىذاه الوظيفة على وظيفتتُ أساو  .منتجاتها حسب رغبات الزبائن

 .حاجات الدستهلكتُ بلية إشباعها

 وظيفة البحث والتطوير .5

تتضمن كل الأنشطة التي تساعد على الاستفادة من الدراسات والبحوث في الارتقاء بجودة ما تقدمو 
 :1ضعف العناصر التاليةالدؤسسة، من خدمات وسلع ويتحدد فشل ولصاح الوظيفة بددى قوة أو 

 تطويرىاتنظيمية قادرة على إجراء البحوث السلعية و  وجود وحدة. 
 .توافر القدرة الدالية لإجراء البحوث والتطوير 
 .القدرة على استيعاب نتائج البحوث والتطوير والاستفادة منها 
 .مرونة العمليات والإجراءات والذيكل التنظيمي بدا يسمح بالاستفادة من البحوث والتطوير 
 برمل الدخاطرة وراغبة في التليتَ وجود إدارة راغبة على. 
 وظيفة الموارد البشرية .6

يتحدد ىداؼ الدؤسسة و المحفزة لتحقيق أعاملة الدؤىلة و تتمثل الأدوار الرئيسة لذذاه الوظيفة  في توفتَ اليد ال
 :شلها بقوة أو ضعف النقاط التاليةلصاحها أو ف

 ترقية جيدةختيار وتعيتُ و وجود سياسات ا. 
  المحفزةوالدهارة و  الددربةتوافر العمالة. 
 افستُنلطفاض تكلفة العمالة مقارنة بالدتا. 
  مراكز التدريبوجود علاقات قوية بالنقابات و. 
 ولائهم للمؤسسةو ستقرار العمالة ا. 

 

                                                           
 .53-51، ص.مرجع سبق ذكرهغوؿ فرحات،  1



للأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةالفصل الأول                              الإطار النظري   
 

 

11 

 تصنيفات المؤسسة الاقتصادية  :ثانيا

بها والالتزامات التي يدكن للمؤسسات الاقتصادية أف تأخذا أشكالا متعددة ونظرا للامتيازات التي تتمتع 
بزضع لذا دوف سواىا، فقد يكوف من الضروري تصنيفها حسب معايتَ لستلفة، وفيما يلي أىم معايتَ تصنيف 

 الدؤسسات الاقتصادية.

 تصنيفات المؤسسة حسب المعيار القانوني .0

 يتم تصنيف الدؤسسات طبقا لذذاا الدعيار إلى ثلاثة أصناؼ:

سات فردية أو شركات، فالدؤسسات الفردية تنشأ عن شخص واحد ىو قد تكوف مؤسالمؤسسات الخاصة: *
رب العمل أو صاحب رأس الداؿ، عوامل الإنتاج، بالإضافة إلى عمل الإدارة و التنظيم أحيانا، أما مؤسسات 

فتكوف برت حيازة عدة حاملتُ لرؤوس الأمواؿ، بحوزتهم شخصية معنوية وذمة خاصة، حيث يتوزع  الشركاء
 1والتسيتَ ورأس الداؿ على أكثر من شخص الدؤسسة.التنظيم 

 على ىذاه الدؤسسات ينوبوف عن ولتُت تعود ملكيتها للدولة، والدسؤ ىي مؤسساالمؤسسات العمومية: *
 2الحكومة في تسيتَ وإدارة الدؤسسة العمومية، وتهدؼ ىذاه الدؤسسات إلى برقيق مصلحة المجتمع. 

 3التي تعود ملكيتها بصورة مشتًكة للقطاع العاـ والقطاع الخاص.وىي الدؤسسات المؤسسات المختلطة: *

 تصنيف المؤسسات حسب معيار الحجم  .2

من أىم الدعايتَ الدعتمد عليها في تصنيف الدؤسسات الاقتصادية حسب ىذاا الدعيار، عدد العماؿ، وىنا 
يز بتُ سسات والبعض يدبزتلف تقسيمات الدختصتُ للمؤسسات، حيث لصد من يديز بتُ خمسة أنواع من الدؤ 

 4.نوعتُ فقط إلىأربعة والآخر 

 

                                                           
 .17، ص.المرجع نفسوغوؿ فرحات،  1
 .23، ص. مرجع سبق ذكرهعزيزة بن سمية، 2
 .28، ص.مرجع سبق ذكرهعمر صخري،  3
 . 18. 17، ص.مرجع سبق ذكرهغوؿ فرحات، 4
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 المعتمدين على تصنيف المؤسسات إلى خمسة أنواع يكون على النحو التالي:أ. 

 Les toutes petites entreprises (TPS )عماؿ: الدؤسسات الدصلرة 9إلى  0من  -
 Les petites entreprises(PE)عامل: الدؤسسات الصلتَة  49إلى 10من  -
  Les moyennes entreprises (ME)عامل: الدؤسسات الدتوسطة 499 إلى 50من  -
  Les grandes entreprises (GE)عامل: الدؤسسات الكبتَة 999إلى  500من  -
 Les tres grands entreprises (TGE)عامل: الدؤسسات الكبتَة جدا  1000بداية من   -

 أما التصنيف الثاني فيصنفها إلى أربعة أنواع على النحو التالي:   ب. 

 .9إلى  1الدؤسسات الدصلرة: من   -
 عامل. 199إلى  10الدؤسسات الصلتَة: من  -
 .499إلى  200الدؤسسات الدتوسطة: من  -
 فما فوؽ.  500الدؤسسات الكبتَة: من  -

عادة ومن أجل التبسيط يتم التمييز بتُ نوعتُ من الدؤسسات: الدؤسسات الصلتَة والدتوسطة والتي لا يفوؽ عدد 
 . 499، بينما الدؤسسات الكبتَة يفوؽ عدد عمالذا 499عمالذا 

 لكن يبقى الاعتماد على ىذاه الدعايتَ للمقارنة بتُ الدؤسسات الاقتصادية غتَ كاؼ، لذذاا تضاؼ إليها معايتَ
 أخرى في العديد من الأحياف، مثل: رقم الأعماؿ، القيمة الدضافة، الأمواؿ الخاصة، النتائج، الاستثمارات.

 تصنيف المؤسسات حسب المعيار الاقتصادي .3

 1النشاطات الاقتصادية إلى ثلاثة قطاعات، وىي:  COLIN CLARKقسم الاقتصادي 

بدختلف  )الفلاحة(يجمع تلك الدؤسسات الدتخصصة في الزراعة  :( Le secteur primaire)القطاع الأول*
 أنواعها ومنتوجاتها، وتربية الدواشي، بالإضافة إلى أنشطة الصيد البحري ...

تتمثل في قطاع الصناعة، أي الدؤسسات الصناعية، وىي لستلف  :(Le secteur secondaire)القطاع الثانوي*
الدؤسسات التي تعمل على برويل الدواد الطبيعية أساسا إلى منتوجات قابلة للاستعماؿ أو الاستهلاؾ النهائي أو 

                                                           
 . 36، ص. مرجع سبق ذكرهرفيقة حروش، 1
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ضافة الوسيط، وتشمل بعض الصناعات الدرتبطة بتحويل الدواد الزراعية إلى منتوجات غذاائية وصناعية لستلفة، بالإ
 .(الصناعات الاستخراجية(إلى صناعات برويل وتكرير الدواد الطبيعية من معادف وطاقة وغتَىا 

يتمثل في الدؤسسات الخدماتية، أي الدؤسسات الدنتجة للخدمات  :(Le secteur tertiaire)القطاع الثالث*
 . )التوزيع، النقل، السياحة، البنوؾ، التأمتُ،...(

 بذدر الإشارة إلى أف قطاع الخدمات يعرؼ تطورا مذاىلا في العقدين الأختَين، وعليو ىناؾ من يضيف 

الذاي يتمثل في تلك الدؤسسات التي بسنح الخدمات لدؤسسات :(Le secteur quaternaire)  عرابالقطاع ال*
 أخرى: الإعلاـ الآلي، الأمن، الاستشارة.

 المؤسسة الاقتصاديةأداء : مفاىيم عن المطلب الثالث

 يعتبر أداء الدؤسسة الاقتصادية من الدواضيع الذامة التي شللت معظم الدستَين في ىذاه الدؤسسات فقد
استعمل مصطلح الأداء للدلالة على مفاىيم كثتَة متقاربة، فالأداء قد نستعملو للتعبتَ عن مدى بلوغ الأىداؼ 

يعتبر مؤشرا أساسيا للحكم على فعالية الدستخدمتُ في الدؤسسة فهو  .مدى الاقتصاد في استخداـ الدواردأو عن 
التي تهدؼ في تقطب العديد من الدراسات والبحوث و سواء من الناحية النظرية أو من الناحية التطبيقية، قد اس

 لرملها إلى التدقيق في ىذاا الدوضوع. 

 أولا: مفهوم الأداء 

عدـ السكونية في لزتواىا الدعرفي حيث عرؼ تطورا منذا بداية ميكية و يعتبر الأداء من الدفاىيم التي تتسم بالدينا
ىا التي ميزت حركية المجتمعات البشرية و تَ عمالاتو الأولى إلى وقتنا الحالي،وىذاا بفعل التطورات الاقتصادية وغاست

ىذاا المجاؿ العديد من  التي كانت بدورىا دافعا قويا لبروز إسهامات الباحثتُ في ىذاا الحقل من الدعرفة فقد برزت في
 التي سنعرض البعض منها كما يلي:التعاريف و 
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 (Chevalierحسب)  تعريف الأداء .0

ف الأداء ىو "الإنتاج الإجمالي للمؤسسة ينتج عن التوفيق بتُ العديد من العوامل: كرأس الداؿ، الدعرفة، إ
ي الأداء الذاي تناسب مع قدراتو عامل سيعطف كل او بالتالي فالعمل ...، وأنو ينتج مباشرة عن عنصر العمل 

 .1مع طبيعة عملو "و 

 (Ph.Lorrinoتعريف الأداء حسب ) .2

ىي ( ،و cلرموع القيم الدستهلكة )و  v)يعتبر ىذاا الكاتب أف الأداء" يتمثل في الفرؽ بتُ القيمة الدقدمة )
الأداء الكلي الأنشطة فبعض الوحدات )مراكز تكلفة ( تعتبر مستهلكة للموارد و تسهم سلبيا في  تكاليف لستلف

تسهم ستهلكة للموارد ومصدر عوائد و ىي في الوقت نفسو مو  عن طريق تكاليفها والأخرى تعتبر مراكز ربح،
 2"الدعادلة التالية:   إلى، ويدكن يتًجم التعريف أعلاه بهامش في الأداء الكلي للمؤسسة

 ىامش مراكز الربح   -الأداء الكلي للمؤسسة تكاليف مراكز الأداء = 

 (: A.Kherakhemتعريف الأداء حسب  ) .3

من وجهة نظر ىذاا الكاتب فإف الأداء "يدؿ على تأدية عمل أو إلصاز نشاط أو تنفيذا مهمة بدعتٌ القياـ بفعل 
 .3" يساعد على الوصوؿ إلى الأىداؼ الدسطرة

بناء على ىذاه التعاريف يدكن استنتاج أف الأداء عبارة عن مدى برقيق الأىداؼ، باستخداـ الدوارد و و 
 ،تويات لستلفة من الدهاـ الدطلوبةىو مرتبط بتحقيق مسيحققو الفرد عند قيامو بعمل ما و أنو ذلك الدستوى الذاي 

استمرارىا في نشاطها لا وىو البقاء في سوقها و وؿ الدؤسسة لذدفها الرئيسي آالدقياس الذاي يحكم على مدى وصو 
 .ات التي يسعى النظاـ إلى برقيقهافي ظل التنافس فيمكن القوؿ بأنو الأىداؼ أو الدخرج

 

 
                                                           

 .27، ص.2003لنشر والتوزيع، الأردف، ، الدار الجامعية لإدارة توازن الأداءسعد صادؽ بحتَي،  1
 .17، ص2006، دار الحامة للنشر والتوزيع، الأردف، الأداءإدارة مصطفى يوسف، 2
لدراسات الأكاديدية صادرة عن كلية الحقوؽ العلوـ السياسية، جامعة باتنة، ، لرلة الباحث لتحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءالشيخ الداوي،  3

 .218.، ص2010-2009، 70الجزائر، العدد 
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 : أبعاد الأداءثانيا

يتضمنها ىذاا الأختَ إذ تتمثل  ، سنتناوؿ فيما يلي الأبعاد التيبالأداءإلى بعض التعاريف الدتعلقة  التعرضبعد    
 :1في

 البعد التنظيمي للأداء  .0

يقصد بالأداء التنظيمي الطرؽ والكميات التي تعتمدىا الدؤسسة في المجاؿ التنظيمي بلية برقيق أىدافها، 
ومن ثم يكوف لدى مستَي الدؤسسة معايتَ يتم على أساسها قياس فعالية الإجراءات التنظيمية الدتعددة وأثرىا على 

النتائج الدتوقعة ذات الطبيعة ليس بو كلة التنظيمية الأداء، مع الإشارة إلى أف ىذاا القياس يتعلق مباشرة بالذي
فعالية آخر ناتج عن الدعايتَ  جتماعية الاقتصادية، وىذاا يعتٍ أنو بإمكاف الدؤسسة أف تصل إلى مستوىلاا

 .ذلك الدتعلق بالفعالية التنظيميةقتصادية يختلف عن جتماعية والاالا

 البعد الاجتماعي للأداء  .2

ف الدؤسسة على اختلاؼ مستوياتهم لأ للأداء إلى مدى برقيق الرضا عند أفراديشتَ البعد الاجتماعي 
تتجلى أهمية ودور ىذاا الجانب في كوف أف الأداء شرا على وفاء الأفراد لدؤسستهم و مستوى رضا العاملتُ يعتبر مؤ 

قتصادي، وأهملت انب الاالكلي للمؤسسة قد يتأثر سلبا على الددى البعيد إذا اقتصرت الدؤسسة على برقيق الج
ترتبط مع  جتماعي لدواردىا البشرية فكما ىو معروؼ في أدبيات التسيتَ أف جودة التسيتَ في الدؤسسةالجانب الا

جتماعية، لذاا ينصح بإعطاء أهمية معتبرة للمناخ الاجتماعي السائد قتصادية عن الفعالية الامدى تلازـ الفعالية الا
 بطبيعة العلاقات الاجتماعية داخل الدؤسسة )صراعات، أزمات،....( داخل الدؤسسة، أي لكل ما لو صلة 

 : أنواع الأداء ثالثا

نظرا لصعوبة برديد مفهوـ الأداء لدى الباحثتُ جعل برديد أنواعو يختلف من باحث إلى آخر حسب  
ىا الباحثوف كل معايتَ معينة وحسب دراسة كل باحث، ولذاا يدكن أف نتطرؽ بإيجاز إلى بعض الدعايتَ التي أولا

 :د أنواع الأداء نذاكر منهاىتماـ في برديالا

 

                                                           
 .22-21.ص مرجع سبق ذكره، مصطفى يوسف، 1
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 :1حسب معايير المصدر .0

 :داء الدؤسسة بشكل عاـ إلى ما يليينقسم أ 

 الأداء الداخليأ. 

 :و يحددىا برنارد في ثلاثة أجزاء وينتج ىذاا النوع من الأداء من خلاؿ لرموعة الأداءات الجزئية 

وىو من أىم العوامل التي لذا تأثتَ كبتَ على أداء الدؤسسة فقد ذىب البعض إلى حصر أداء  :الأداء البشري*
الدنظمة، في أداء الدوارد البشرية فقط و عرفوه انطلاقا من أف الأداء البشري يقصد بو قياـ الفرد بالأنشطة و الدهاـ 

متلاؾ سية لأف التمييز في الأداء لن يستند لمجرد االدختلفة ،التي يتكوف منها عملو فالأداء البشري ىو الديزة التناف
التكنولوجية فحسب، بل يستند في الدقاـ الأوؿ إلى قدرتها على توفتَ نوعيات خاصة من الدؤسسة للموارد الدالية و 

 الدوارد البشرية .

 .للاؿ الدؤسسة لاستثمارىا بفعاليةينتج من خلاؿ حسن استو  :الأداء التقني*

تَ وسائل و يتحدد من خلاؿ استخداـ الإمكانيات الدالية الدتاحة للمؤسسة فالدولة تقوـ بتسخ :الأداء المالي*
عتمادات الدالية الضخمة، لضماف تقدنً الخدمات العمومية. لذالك فإف الأداء الدالي ىامة خاصة منها الا

لتحقيق ذلك وضع منوحة و عتمادات الدالعقلاني للاستللاؿ السليم و والا للمؤسسة يتمثل في ضماف الستَ الحسن،
البحث عن مواضع الخلل التي ماف احتًاـ الديزانية من جهة و الدشرع العديد من القواعد القانونية و التنظيمية، لض

 الأخطاء الدرتكبة في الديزانية من طرؼ الأعواف الدكلفتُ بها من جهة أخرى .دي إلى الدساس بالأمواؿ العامة و تؤ 

البشرية والدالية بشكل شامل فالأداء الداخلي للمنظمة ىو الأداء الناتج عن الاستللاؿ الأمثل لدختلف مواردىا و   
 .تحصل على الأداء الداخلي للمؤسسةالتقنية، فمن خلاؿ دمج الأداءات الدختلفة لذذاه الدوارد أو العناصر نو 

 الأداء الخارجيب. 

يتحقق ىذاا الأداء من و  .تَات الخارجية النابذة عن المحيطو التلوىو الأداء الناتج عن لرموع التطورات 
تنشأ خارج  القدرة على سبقها ىذاه التلتَات أو التطورات،لذذاه التطورات الخارجية و  خلاؿ استجابة الدؤسسة

راؾ الدباشرة حتى يدكن إدك يتعتُ على الدتابعة الدستمرة و تؤدي إلى تليتَ حتمي في مسار الدؤسسة لذالالدؤسسة و 
                                                           

 .160، ص2015، مركز الكتاب الأكاديدي، الأردف، نحرافاتعن الا التحليل المالي واستخداماتو للرقابة على الأداء والكشفوليد الحيالي،  1
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عالية من التلاؤـ بتُ أنشطتها أثرىا على الأداء فنجاح الدؤسسات أو فشلها، يتوقف على قدرتها على خلق درجة 
 بتُ البيئة التي تنشط بها.و 

 حسب معيار الشمولية .2

 1ينقسم تبعا لذذاا الدعيار إلى نوعتُ:    

أىدافها الرئيسية بأدنى التكاليف الدمكنة ويعتٍ ىذاا النوع من الأداء "قدرة الدؤسسة على برقيق : الأداء الكلي*
 ىذاه الأىداؼ التي لا يدكن لقسم أو وظيفة لوحدىا برقيقها بل تتطلب تضافر جميع الدصالح الفرعية للمؤسسة".

 .ما يكوف إحدى وظائفها التنظيمية الذاي غالبالى مستوى نظاـ فرعي من الدنظمة و يتكوف ع: الأداء الجزئي*
من خلاؿ برقيق كل نظاـ و  إلى برقيق الأىداؼ الخاصة بو لا أىداؼ الأنظمة الأخرى،فالنظاـ التحتي يسعى 

 فرعي في الدنظمة لأىدافو يتحقق الأداء الكلي.

 حسب المعيار الوظيفي .3

 2يدكن تقييم الأداء حسب الوظائف التي بسارسها ولدينا:

يتجسد أداءىا و  العقلاني للاعتمادات الدمنوحة،في ضماف الستَ الحسن والسليم و  يتجسد: أداء الوظيفة المالية*
ترشيد و  صحة العمليات الدالية )مثل التزوير و الاختلاس...( حسن استخداـ الأمواؿ العامة،في مدى شرعية و 

 .تنظيمية الخاصة بتنفيذا الديزانيةال عمالذا احتًاـ القواعد القانونيةاست

ع م ،ن برقيق معدلات مرتفعة للإنتاجيةيتحقق أداء ىذاه الوظيفة عندما تتمكن الدؤسسة م أداء وظائف الإنتاج:*
 في حدود الإمكانيات الدتاحة.مراعاة مستوى معتُ من الجودة و 

هيل لقاء الدنتج بو بهدؼ إنتاج ويتمثل بشكل عاـ في تعريف الدتعامل بالخدمة و تس :أداء وظيفة التسويق*
 ؿ عليها.تقدنً الخدمة أو الحصو و 

 

                                                           
 .161.مرجع نفسو، صولدي الحيالي، 1
 .33-32.ص، 2016للطباعة والنشر، الأردف، ، دار الصفاء تنمية الأداء الوظيفي والإداريحمزة الحيالي،  2
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 حسب المعايير الطبيعية .4

وتنقسم حسب أىداؼ الدؤسسة لأف ىذاه الأختَة بزتلف أىدافها حسب نوع النشاط الذاي بسارسو ونوجزىا فيما 
 :1يلي

للمجتمع الذاي تعمل فيو يتمثل في برقيق الأىداؼ الاجتماعية التي تتعلق بتقدنً خدمات و  :الأداء الاجتماعي*
 أداء مسؤولياتها.بالتزاماتها ابذاىو و الدؤسسة والوفاء 

 يعتبر من الدؤشرات الاقتصادية الرئيسية لدستوى أداء إف الدور التنموي للمؤسسات :الأداء الاقتصادي*
قدرتها على ابزاذ ستخداـ الأمثل للموارد الدادية والبشرية و يتمثل الأداء الاقتصادي للمؤسسات في الاالدؤسسات و 

 القرارات الرشيدة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .34مرجع نفسو، ص حمزة الحيالي،1
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 المبحث الثاني: أساسيات حول الأداء المالي وتقييمو

يعتبر الأداء الدالي من بتُ ما يشلل الدستَين في الدؤسسات الاقتصادية أو الدنظمات بشكل عاـ وىذاا 
بسبب ما يحصل من تطورات في بيئة الأعماؿ والبحث عن الابتكار من أجل برقيق مستويات مرتفعة من الأداء، 

تقييم الأداء عبارة عن متابعة لددى برقيق الدؤسسة للخطط التي رسمتها، وتعتبر العملية الدستمرة لتقييم وعملية 
وإدارة السلوؾ والنتائج في مكاف العمل، حيث لا تستطيع الدؤسسة معرفة ما حققتو من نتائج إلا عن طريق تقييم 

 ضماف وجودىا.أدائها وخاصة الأداء الدالي لذا لضماف استمرارية الدؤسسة و 

 الأداء الماليتعريف المطلب الأول: 

 سرد بعض من تعاريف الأداء الدالي :لقد تعددت تعاريف الأداء الدالي لذالك سنحاوؿ في ىذاا الدطلب  

" يدثل الدفهوـ الضيق لأداء الشركات حيث يركز على استخداـ مؤشرات مالية لقياس مدى لأداء الداليا
اء الدالي عن أداء الشركات، حيث إنو الداعم الأساسي للأعماؿ الدختلفة التي بسارسها إلصاز الأىداؼ، ويعبر الأد

الشركة، ويساىم في إتاحة الدوارد الدالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء الدختلفة، والتي تساعد 
 1."على تلبية احتياجات أصحاب الدصالح وبرقيق أىدافهم

الدالي على أنو: " العملية التي يتم من خلالذا اشتقاؽ لرموعة من الدعايتَ أو الدؤشرات وعرؼ الأداء 
الكمية والنوعية حوؿ نشاط أي مشروع اقتصادي يسهم في برديد أهمية الأنشطة التشليلية والدالية للمشروع، 

ىذاه الدؤشرات في تقييم وذلك من خلاؿ معلومات تستخرج من القوائم الدالية ومصادر أخرى لكي يتم استخداـ 
 2."الأداء الدالي للمنشآت

                                                           
، 2017، 1ط.الأردف، ، دار الرد للنشر والتوزيع، أثر إدارة رأس المال على الأداء المالي للشركات الصناعيةلزمد زايد التميمي،  سارة1

 .66ص.
، ص. 2018دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردف، ، المصارف الإسلامية ــ أداءىا المالي وأثرىا في سوق الأوراق الماليةحيدر يونس الدوسوي، 2

58. 
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التي تستًشد بها في صياغة  وسيلة لتزويد إدارة الشركة بالتلذاية الرجعية، " كما يعرؼ على أنو
استًاتيجياتها والنهوض بدستوى أدائها، كما أف تقييم الأداء يزود الدؤسسة بتلذاية عكسية من الأداء الدالي من أجل 

 "1.قبلية، ويزودىا بوثائق داعمة للقرارات الدتعلقة بالأمور الداليتطوره بخطط مست

كل ما و  مصادرىاعلى الاستللاؿ الأمثل لدواردىا و مدى قدرة الدؤسسة  ف الأداء يعبر عنبأالقوؿ يدكن و  
ىداؼ برقيق الأذات الأجل القصتَ من أجل الاستخدامات ذات الأجل الطويل و  فيىو متاح أمامها من فرص

 .الدسطرةو  الدنشودة

 عملية تقييم الأداء الماليالمطلب الثاني: 

إف تقييم الأداء عملية مهمة حيث تشمل الفرد، الدؤسسة، والاقتصاد ككل، وترتكز فكرة التقييم على 
مدى تطابق الأداء الفعلي مع الأداء الدخطط وفيما يلي عرض لدفهوـ تقييم الأداء الدالي وأهميتو في الدؤسسة 

 الاقتصادية.

 تقييم الأداء المالي تعريف أولا:

 لقد تعددت تعاريف تقييم الأداء الدالي ومن بينها:

مات وبيانات تقييم الأداء الدالي:" يعد أحد العناصر الأساسية للعملية الإدارية حيث يوفر للإدارة معلو 
ها ولذذاا يوفر أساس في برديد برقيق أىداؼ الدنشأة والتعرؼ على ابذاىات الأداء في تستخدـ في قياس مدى

 2مستَة الدنشأة ولصاحها ومستقبلها".

تقدنً حكما ذو قيمة على إدارة الدوارد الطبيعية والدادية والدالية الدتاحة لإدارة الدؤسسة من ويعرؼ أيضا: " 
 اء الدالي في الدؤسسةأجل الاستجابة لدتطلبات التي يحتاجها أطرافها الدختلفة لإشباع رغباتهم، أي بدعتٌ بتقييم الأد

 3".قياس النتائج المحققة والدنتظرة في ضوء معايتَ لزدد مسبق، باستخداـ طرؽ ووسائل للقياس

                                                           
، رسالة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في المحاسبة، ، تحليل وتقييم الأداء المالي لمؤسسة البترول الكويتيةمشعاؿ جهاز الدطتَي 1

 12، ص2011-2010جامعة الشرؽ الأوسط، 
 .94، ص.2010، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، عماف، اض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلالتحليل المالي لأغر حمزة لزمود الزبيدي، 2
، أطروحة دكتوراه مقدمة للحصوؿ نظام المعلومات المحاسبي ودوره في تفعيل الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية الجزائريةالعثماني مصطفى، 3

 86، ص.2014، الجزائر 3وحاسبة جامعة الجزائرعلى درجة دكتوراه في علوـ التسيتَ، بزصص مالية 
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مدى القدرة الإدارية والكسبية في الدؤسسة، حيث أف الأولى تعتٍ قدرة الدؤسسة وعرؼ كذالك على أنو: "
أو الاستثنائية، بينما تعتٍ الثانية قدرة الدؤسسة على على توليد إيرادات سواء من أنشطها الجارية أو الرأسمالية 

برقيق فائض من أجل مكافحة عوامل الإنتاج وفقا للنظرية الحديثة، والبعض يعرفو بددى بستع وبرقيق الدؤسسة 
 1."لذامش أماف يزيل عنها العسر الدالي

وحدة الاقتصادية في ضوء ما وبالتالي فإف عملية تقييم الأداء الدالي للمؤسسة تعبر عن تقييم نشاط ال
توصلت إليو من نتائج في نهاية فتًة مالية معينة، وذلك من خلاؿ الاستللاؿ الأمثل للموارد الدتاحة بطريقة رشيدة 

 لتحقيق أىداؼ الدؤسسة.

 ثانيا: أىمية تقييم الأداء المالي

 2يدكن تلخيص أهمية تقييم الأداء الدالي فيما يلي:

  الأداء الدالي كمحاولة لتجاوز القصور الذاي يدكن أف يحصل في عملية التخطيط الدالي تعد عملية تقييم
 الدؤسسة.

 .تفصح عملية تقييم الأداء الدالي عن مدى قياـ الوحدات والأقساـ بوظائفها على أكمل وجو 
  الأفراد ترتبط عملية تقييم الأداء الدالي بالتخطيط، حيث أنها توضح مدى كفاءة التخطيط عندما يطبق

 مهامهم على أكمل وجو.
  تساعد عملية تقييم الأداء الدالي في توجيو الإدارة العليا إلى مراكز الدسؤولية لتكوف أكثر حاجة على

 الإشراؼ.
  تقوـ على ترشيد الطاقة البشرية في الدؤسسة مستقبلا، حيث يتم إبراز العناصر الناجحة وتنميتها وكذالك

 تطلب الأمر الاستلناء عنها.إبراز العناصر غتَ الدنتجة ي

 

 

                                                           
، لرلة الدراسات الدالية المحاسبية المقارنة المرجعية كآلية حديثة لتقييم وتحسين الأداء المالي في المؤسسة الاقتصاديةنبيلة قدور وحمزة العرابي، 1

 .188،ص.2018، الجزائر، 02، العدد 5، المجلد واقيالصادرة عن لسبر المحاسبة والدالية الجباية والتأمتُ، جامعة أـ الب والإدارية
 .93-92، ص.2001ناىج لنشر، الأردف، ، دار الدم البيانات الماليةاستخدباالأداء في الوحدات الاقتصادية  تقويمفؤاد لريد الكرخي، 2
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 المالي  ثالثا: شروط نجاح عملية تقييم الأداء

من أجل أف تتمكن عملية تقييم الأداء من برقيق الأىداؼ الدسطرة ولكي تؤدي دورىا بنجاح يجب أف تتوفر أو 
 : 1تتحقق فيها لرموعة من الشروط يدكن أف نوجزىا على النحو التالي

  التي سيتم بناءا عليها التقييم بشكل واضح ودقيق ومفهوـ حيث يستطيع برديد العناصر والصفات
 الرؤساء والدرؤوستُ فهمها بشكل سهل وجيد.

 .يجب أف يتوفر في عناصر التقييم العمومية وإمكانية الدلاحظة وإمكانية التمييز 
 ية لضو عملية التقييم، يجب وضوح الأهمية النسبية لعناصر تقييم الأداء فكلما كانت ابذاىات الإدارة ايجاب

 يعتٍ كلما كانت فرصة لصاحها وبرقيق أىدافها أكثر.
  يجب أف يكوف تقييم الدشرفتُ للمرؤوستُ قائما على أسس موضوعية وعلى الإدارة العليا أف تتأكد من

 أف الدشرؼ كاف موضوعا في تقييمو لدرؤوسيو وأنو لم يكن متحيزا لواحد أو أكثر من العاملتُ.
 لضرافات فقط بل يجب أف يدتد إلى برليل ودراسة أسبابها صر ىدؼ تقييم الأداء على كشف الاتأف لا يق

 من أجل اقتًاح وسائل التصحيح الدناسبة.
  عة وجود نظاـ لتقييم الأداء يستمد فعاليتو من خلاؿ توفر بعض الخصائص كالشموؿ والوضوح والسر

 والتكامل مع العملية الإدارية

 خطوات وأسس تقييم الأداء الماليالمطلب الثالث: 

قرارات  وابزاذىاقتصادية بحيث يحدد مدى لصاحها لي أمرا بالغ الأهمية لكل مؤسسة ايعد تقييم الأداء الدا
مستنتَة، حيث يتضمن برليل البيانات والدقاييس الدالية لقياس ربحية الشركة وكفاءتها وسيولتها والتأكد من أف 
الدؤسسة قامت بدمارسة نشاطها وتنفيذا خططها بأعلى درجة من الكفاءة الدمكنة وحتى تضمن ذلك يجب أف 

 .غ الأىداؼ الدنشودةيقوـ ىذاا التقييم على عدة خطوات وأسس حتى يتستٌ لذا بلو 

 

 

                                                           
، الدار تطبيقية، شروط نجاح عملية تقييم الأداءالإدارة الإستراتيجية: مفاىيم ونماذج دريس ثابت عبد الرحماف، الدرسي جماؿ الدين لزمد، إ1

 ، ص2006الجامعية، مصر، 
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 أولا: خطوات تقييم الأداء المالي

 : 1تتمثل خطوات عملية تقييم الأداء الدالي فيما يلي

الحصوؿ على لرموعة القوائم الدالية السنوية وقائمة الدخل، حيث أف من خطوات الأداء الدالي  الخطوة الأولى:*
 إعدادا الدوازنات والقوائم الدالية والتقارير السنوية الدتعلقة بأداء الدؤسسات خلاؿ فتًة زمنية معينة.

والنشاط والرفع الدالي والتوزيعات وتتم احتساب مقاييس لستلفة لتقييم الأداء والربحية والسيولة  الخطوة الثانية:*
 بإعداد واختيار الأدوات الدالية التي تستخدـ في عملية تقييم الأداء.

لضرافات والفروقات ومواطن الضعف عد استخراج النتائج يتم معرفة الادراسة وتقييم النسب، وب الخطوة الثالثة:*
 وقع أو مقارنتو بأداء الدؤسسات التي تعمل في نفس القطاع.بالأداء الدالي الفعلي من خلاؿ مقارنتو بالأداء الدت

وضع التوصيات الدلائمة معتمدين في عملية تقونً الأداء الدالي من خلاؿ النسب، بعد معرفة  الرابعة: الخطوة*
 :2أسباب ىذاه الفروؽ وأثرىا على الشركات للتعامل معها ومعالجتها

 ثانيا: أسس تقييم الأداء المالي

 :3عملية تقييم الأداء الدالي على العديد من الأسس العامة، تتمثل فيتبتٌ 

يكتسي توفر الدعلومات أهمية حاسمة في متابعة وتقييم أنشطة الدؤسسة من قبل أي جهة   نظام المعلومات:*
كانت، لذالك فإف تواجد نظاـ معلومات يسمح بتدقيق ىذاه الأختَة بتُ الدؤسسات الإدارية الدختلفة ككفيل 

قارنات الدمكنة وبالتالي بتوفتَ أحد الأسس الذامة في تقييم الأداء، ويدكن إجراء الدراسات والتحاليل اللازـ والد
 ابزاذ القرارات والإجراءات المحسنة للأداء.

                                                           
التجارية وعلوـ  عن كلية العلوـ الاقتصادية،الصادرة  ، لرلة الباحثقتصاديةء المالي والقيمة في المؤسسات الاقراءة في الأدادادف عبد اللتٍ، 1

 .37، ص2006، 04د الجزائر، العد، جامعة باتنة، التسيتَ، جامعة برج بوعريريج
 .52-51، صمرجع سبق ذكرهلزمد لزمود الخطيب، 2
الإمارات العربية للتنمية الإدارية،  ةالدنظمكتاب مشتًؾ، ،  قياس وتقييم الأداء كمدخل لتحسين جودة الأداء المؤسسي، خضر جميل أحمد لزمود3

 116، ص2009العربية الدتحدة، 
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غالبا ما تكوف أىداؼ الدؤسسات العامة يشوبها نوع من اللموض بسبب تعددىا  الدقة في تحديد الأىداف:*
وعدـ برديدىا بدقة، لذاا فإف عملية التقييم تستوجب برديد أىداؼ الدؤسسات بكل دقة ووضوح، حتى تكوف 

 ثابة مؤشرات، يستًشد بها في تأدية الأعماؿ بكفاءة وفعالية وكذاا في عملية تقييم الأداء.بد

إف الدقة في برديد الأىداؼ ينبلي أف تكوف مصحوبة بخطط تفصيلية  توفر الخطط التفصيلية لتنفيذ الأعمال:*
لية الإنتاجية ولسرجاتها شاملة لكل أنشطة الدؤسسة وعملياتها الدختلفة، ما يتطلب ذلك برديد مدخلات العم

ومواصفاتها وأسلوب الحصوؿ عليها، فبدوف وجود بزطيط يصعب قياس وتقييم الأداء الفعلي، كما أف تقييم الأداء 
 يساعد على وضع الخطط الدختلفة وأىداؼ خطة الدشروع الأساسية.

ة والسلطة إلى رجاؿ الإدارة : يجب على الددير العاـ أف يفوض ويحدد قدر من الدسؤوليحديد مراكز المسؤولية*
الدساعدة ثم يجعلهم بعد ذلك مسؤولتُ عن الأداء وتقييم الصلاحيات وتوزيع السلطات بتُ رجاؿ الإدارة لا يدكن 

 برديد مسؤولية سوء الأداء من دوف ذلك.

تبر بدثابة إف وضع مؤشرات لزددة بالتدقيق في عملية تقييم الأداء يع تحديد مؤشرات )معايير( تقييم الأداء:*
قتًح أدوات أو وسائل الإنتاج في العملية الإنتاجية، فبدونها لا يدكن أف تتم العملية الإنتاجية، لذالك فقد ا

بتدائية وثانوية ومتقدمة لقياس أداء الدشروع في المجالات الثلاث: الإنتاج، امؤشرا ونسبة  429"بنسرتكي" 
يطاني ما يقرب خمستُ نسبة لنفس اللرض، لكن الواقع ينبلي أف التسويق والتمويل، كما اقتًح معهد الإدارة البر 

 بردد ىذاه الدؤشرات بشكل يسهل تطبيقها عمليا، وتقتصر على تلك التي تكوف قليلة العدد كبتَة الدلالة.

نظرا لأهمية عملية التقييم وما تنطوي عليو من أعماؿ  وجود وحدة متخصصة ومختصة في عملية التقييم:*
فنية، إدارية ومالية تستوجب بزصيص وحدة )جهاز( للتقييم تدرؾ الأعداد الحقيقية لنتائج مهمتها، وقادرة على 

أو  إبراز النتائج الفعلية للمؤسسة، فعدـ وجودىا يؤثر سلبا على عملية التقييم ذاتها، لذاا ينبلي خلقها أو تدعيمها
وفر تكاليف أبهظ في الددى في الددى القصتَ، فإنو ي امتواجدة، وإذا كاف ذلك يكلف باىضتطويرىا إف كانت 

 .البعيد
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 الفصل الأولخلاصة 

اسيا في بناء الاقتصاد وبرقيق الاستقرار بوصفها لزركا للنمو قتصادية عمودا أستعد الدؤسسة الا
ادي والاجتماعي من خلاؿ توجيو قتصالتنمية الدستدامة وتعزيز الاستقرار الادعم قتصادي ولعبها دورا حيويا في الا
 ستثمارات لضو القطاعات الحيوية.الا

دة جوانب من بينها: الاستقرار تتجلى في عقتصادية وأدائها الدالي يدكن القوؿ أف أهمية الدؤسسة الاو 
 انب الأخرى.و طوير والعديد من الجبتكار والتالاستدامة الدالية، الا ستثمار،الاقتصادي، جذاب الا

ة دارتها وفعاليتها في برقيق الأىداؼ الداليفبشكل عاـ، يعكس أداء الدؤسسة الاقتصادية الدالي جودة إ
 ستمراريتها وتنميتها في السوؽ.والاقتصادية وىو عامل حاسم في ا
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 تمهيد

إن التطور الذي شهدتو الدؤسسات الاقتصادية أدى إلى اتساع نطاق مبادلاتها. لشا جعلها تتعامل مع عدة 
 أطراف لستلفة، لذلك أصبح ىدف الدؤسسة ىو تعظيم قيمة الدؤسسة.

تبر حيث تع تقييم الأداء الدالي في الدؤسسات،تعد الدؤشرات الدالية من أىم الأسس التي تقوم عليها عملية و 
من الأدوات الدهمة لتقييم أداء الدؤسسة وقدرتها على مواجهة التزاماتها الدستحقة، ولتعزيز قدرة النسب والدؤشرات 
الدالية سواء الدؤشرات التقليدية أو الحديثة فيما لؼص تقييم الأداء الدالي للمؤسسة، فيجب أن يتم بناؤىا على 

 ستخدمتُ أو المحللتُ من الوصول إلى نتائج سليبة أو إلغابية.أساس بيانات مالية صادقة وعادلة لتمكتُ الد

لذلك لؽكن تقسيمها إلى مؤشرات تقليدية والدتمثلة في الدؤشرات الدالية والدؤشرات الحديثة الدتعلقة بالجانب 
 :لأتيقسيم ىذا الفصل إلى مبحثتُ كاالاستًاتيجي للمؤسسة وفيما يلي سيتم التطرق لأىم ىذه الدؤشرات، قمنا بت

 المبحث الأول: مؤشرات قياس الأداء المالي التقليدية.

 المبحث الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي من منظور خلق القيمة.
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 المبحث الأول: مؤشرات قياس الأداء المالي التقليدية

ة الشاملة لكفاءة أداءىا والتي من شأنها توفتَ الرؤي لتقييم أداء الدؤسسة لابد من توفر لرموعة من الدؤشرات
، ولتقييم إستًاتيجيتها، فمؤشر الأداء يعتبر أداة رئيسية تساعد الدؤسسة على تنفيذ وما يتعلق بتحقيق أىدافها

 .اد عليها و التي سيتم التعرض لذالؽكن الاعتمللمؤسسة ىناك العديد من الطرق  الأداء الدالي

 مؤشرات التوازن المالي: تقييم الأداء المالي عن طريق الأولالمطلب 

تسمح مؤشرات التوازن الدالي بتقييم ملائمة الشركة، والخطر الدالي الدتعلق بنشاطها الاستغلالي، حيث لصد 
أن ىناك عدة مؤشرات يستند إليها المحلل الدالي تساعده في معرفة مدى التوازن الدالي للشركة من ألعها:  التمويل 

، تستخرج ىذه (TR)، الخزينة (BFR)، احتياج رأس الدال العامل (FR)رأس الدال العامل (CAF)الذاتي 
 الدؤشرات بناءا على البيانات الدستخرجة من ميزانية الشركة.

 أولا: القدرة على التمويل الذاتي

وىو مقياس  ولؽكن تعريف قدرة التمويل الذاتي بأنها الفرق بتُ الدنتجات القابلة للنقد والأصول القابلة للنقد،
يوي يستخدم لتقييم الصحة الدالية للشركة وقدرتها على الاستمرار في عملياتها دون الاعتماد بشكل كبتَ على ح

التمويل الخارجي،قدرة التمويل الذاتي ىي تدفق نقدي لزتمل )تدفق نقدي( يولده نشاط الشركة كمورد تدويل 
 1مولد داخليًا.

 لألعية في تعزيز مكانة الدؤسسة في السوق، وذلك لعدة أسباب منها:دورا بالغ ا تعتبر القدرة على التمويل الذاتية

 :تعزز القدرة على التمويل الذاتي استقلالية الدؤسسة الدالية، حيث تخفض الاستقلالية المالية للمؤسسة 
مثل البنوك  طراف الخارجيةللأاتكال الدؤسسة على الديون الخارجية وبالتالي تقلل من التبعية  من

 رين.والدستثم
 :لؽكن أن تساعد القدرة على التمويل الذاتي في تحستُ ثقة الدستثمرين والجهات الدالية  تحسين الثقة

الأخرى في الدؤسسة، حيث تعكس قدرة الدؤسسة على توليد الأرباح وتدويل نشاطاتها اليومية واستثماراتها 
 الدستقبلية.

                                                           
1Gilles Meyer, l'essentiel de la gestion financière d'entreprise, Ellipses édition marketing, Paris,2013, pages 
15-16. 
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 كن أن تقلل الدؤسسة من تكاليفها الدرتبطة لؽ :دون اللجوء إلى الاقتراض الخارجي تقليل التكاليف
 بالديون، لشا يعزز ىامش الربحية ولػسن الأداء الدالي للمؤسسة.

 :تعزز القدرة على التمويل الذاتي قدرة الدؤسسة على التكيف مع التحديات الدالية  زيادة المرونة المالية
ت والاستثمارات دون الحاجة إلى موارد والاقتصادية الدتغتَة، حيث توفر حافزا إضافيا لتوسيع النشاطا

 خارجية.

ستقرار الدالي أساسيا للنمو الدستدام وتحقيق الا بشكل عام، لؽكن القول أن القدرة على التمويل الذاتي تعتبر عنصرا
 للشركة على الددى الطويل.

 :1ثل فيوتتم،حساب القدرة على التمويل الذاتي يتطلب الاعتماد على عوامل ومؤشرات مالية عدة 

 :يتم ذلك باحتساب الأرباح الصافية للفتًة المحددة، وىي الإيرادات الإجمالية و حساب الأرباح الصافية
 للشركة بعد طرح كل الدصروفات،  و كذلك الضرائب والدصروفات الإدارية والدصروفات الدالية.

 كل القيمة للأصول لاكات للفتًة المحددة، وىي تدثل تآتيتم حساب قيمة الاى لاكات:تهحساب الإ
 الثابتة خلال الفتًة.

 :يتم حساب الدبالغ الجديدة التي ستحتاج الشركة للاقتًاض خلال الفتًة المحددة،  تقدير الديون الجديدة
 مثل قروض البنوك أو إصدار السندات.

 :إحدى يتم حساب القدرة على التمويل الذاتي باستخدام  حساب القدرة على التمويل الذاتي
 تُ:الطريقت

 قدرة التمويل الذاتي = النتيجة الصافية للاستثمار الدعتٍ+ الدخصصات للاىتلاكات الخاصة بالاستثمار.

 الضرائب على أرباح الإستثمار –الأعباء الددفوعة  –قدرة التمويل الذاتي = الإيرادات المحصلة 

 يم الوضع الدالي للشركة:عند تحليل نتائج القدرة على التمويل الذاتي، لؽكن اتخاذ عدة أشكال لتقي
 *حالات التغير في القدرة على التمويل الذاتي:   

إذا زادت نسبة القدرة على التمويل الذاتي بمرور الوقت، فهذا يشر إلى تحسن القدرة على توليد الأرباح وتدويل 
 إلى صعوبات مالية. النشاطات بدون الحاجة إلى الديون الجديدة، أما إذا الطفضت النسبة، فقد يكون ىذا إشارة

                                                           
1 Beatrice et Francis grand Guillot, Analyse financière, gualinoediteur, Paris, 13 editon,2018, pages 34-35 
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 ثانيا: رأس المال العامل

يعتبر رأس الدال العامل" أداة من أدوات التحليل الدالي الدستعملة في تقييم البنية الدالية للمؤسسة و الحكم 
على مدى توازن الدالي، خاصة في الددى القصتَ، وذلك بتاريخ معتُ. ويتمثل في ذلك الجزء من الأموال الدائمة 

 1في تدويل جزء من الأصول الجارية بعد تدويل كل الأصول غتَ جارية"الدستخدم 

لؽكن تعريف رأس الدال العامل على أنو" لرموعة الأموال الدتاحة لضمان التشغيل أو دوران فعالية الدؤسسة أو 
 2استمرارية مدفوعاتها الجارية".

 :3لهالػتسب رأس الدال العامل بطريقتتُ من أعلى الديزانية وإما من أسف

 الأصول غتَ الجارية –رأس الدال العامل = الأموال الخاصة والخصوم غتَ الجارية  من أعلى الميزانية: -
 الخصوم الجارية –رأس الدال العامل= الأصول الجارية  من أسفل الميزانية: -

 والشكل التالي يوضح ذلك: 

 (: حساب رأس المال العامل01-02الشكل رقم)

 

 

وي للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، "،دار لردلاوتطبيقات التسيير المالي " محاضراتبلعور سليمان، :المصدر
 .28-27، ص.2015

 *حالات رأس المال العامل

 عامة لغب أن يكون رأس الدال العامل الصافي إلغابي، وىناك ثلاث حالات لستلفة لرأس الدال العامل وىي: بصفة 

 
                                                           

 .49، ص.2010، 02الجامعية، الجزائر، ط. طبوعاتالدديوان التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، زغيب مليكة، بوشنقبر ميلود، 1
لرلة معهد العلوم  الشركة الوطنية للتأمتُ،مقارنة التحليل المالي بين تطبيق الأساليب التقليدية و الأساليب الحديثة دراسة حالة :رلؽة يونس، 2

 .14، ص.2016الاقتصادية الصادرة عن جامعة إبراىيم سلطان، الجزائر، 
 .28-27.ص ،2015يع، الطبعة الأولى، عمان، "، دار لردلاوي للنشر والتوز التسيير المالي " محاضرات وتطبيقاتبلعور سليمان، 3

 ال العاملرأس الد الأصول الجارية

 الخصوم الجارية 

الأموال الخاصة  الأصول غتَ الجارية
والخصوم غتَ 

 الجارية 
 رأس الدال العامل 
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 (: حالات رأس المال العامل01-02الجدول رقم)

 التفسير حالة رأس المال العامل الصافي
FR>0 

 
الأصول 

 الثابتة
الأموال 
 الدائمة

الأصول 
 الدتداولة

FR 
  د.ق.أ

: تفسر ىذه الحالة على أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول لى الميزانيةمن منظور أع
الثابتة، وىذا يشتَ أن الدؤسسة متوازنة ماليا على الددى الطويل، في ىذه الحالة يعبر 
مؤشر رأس الدال العامل على أن الدؤسسة تدكنت من تدويل كل أصولذا الثابتة باستخدام 

الي متمثل في رأس الدال العامل، ىذا الفائض لؽكن الأموال الدائمة وحققت فائض م
استخدامو في تدويل الاحتياجات الدالية الدتبقية وىذا ما يشتَ إلى توازن الذيكل الدالي 

 للمؤسسة.
: لصد ىنا أن الأصول الدتداولة أكبر من الديون قصتَة من منظور أسفل الميزانية

صتَة الأجل باستخدام أصولذا الأجل، أي أن الدؤسسة تستطيع مواجهة ديونها ق
الدتداولة، ويبقى فائض مالي لؽثل ىامش أمان وىو رأس الدال العامل، أي أن الدؤسسة 
حققت درجة من السيولة تدكنها من الوفاء بالتزاماتها قصتَة الددى، وىذا ىام في تحقيق 

 التوازن الدالي للمؤسسة.
FR<0 

الأصول 
 الثابتة

الأموال 
 الدائمة

FR د.ق.أ 
الأصول 
  الدتداولة

)الأموال الدائمة أقل من الأصول الثابتة( في ىذه الحالة  من منظور أعلى الميزانية:
الأموال غتَ كافية لتمويل استثماراتها وباقي احتياجاتها الدالية، حيث يلبي جزء من ىذه 
الاحتياجات فقط، لشا يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في 

 مويل.الت
) الأصول الدتداولة أقل من الديون قصتَة الأجل( في ىذه  من منظور أسفل الميزانية:

الحالة تكون الأصول الدتداولة القابلة للتحصيل في الأجل القصتَ غتَ كافية لتغطية 
الاستحقاقات التي ستسدد في الأجل القصتَ، أي ىناك عجز في السيولة لدى 

 الدؤسسة.
FR=0 

الأصول 
 تةالثاب

الأموال 
 الدائمة

الأصول 
 الدتداولة

 د.ق.أ

 

، وىذا يعتٍ وجود ل الدائمة تساوي الأصول الثابتة()الأموا من منظور أعلى الميزانية:
 توافق تام في ىيكل الدوارد والاستخدامات.

) الأصول الدتداولة تساوي الديون قصتَة الأجل( في ىذه  من منظور أسفل الميزانية:
لشركة من تغطية الديون قصتَة الأجل باستخدام الأصول الدتداولة دون الحالة تتمكن ا

 تحقيق فائض ولا عجز.
، لزاضرات بيداغوجية موجهة لطلبة الثالثة ليسانس، جامعة باجي لستار،  التحليل الماليبلعادي عمار، المصدر:

 .16، ص2019-2018قتصادية، عنابة، ة العلوم الاكلي
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 BFRلمال العامل ثالثا: الاحتياج في رأس ا

إجمالي الأموال التي تحتاجها الدؤسسة خلال دورة الاستغلال، وىي ״يعرف احتياج رأس الدال العامل أنو 
عبارة عن فرق بتُ إجمالي الدخزونات والقيم القابلة للتحقيق من جهة والالتزامات قصتَة الددى باستثناء السلفيات 

 1الدصرفية من جهة ثانية"

 سلفيات مصرفية( –)ديون قصتَة الأجل  –قيم جاىزة(  –= )أصول متداولة لمال العاملاحتياج في رأس ا

 :حالات تغيرات  الاحتياج في رأس المال العامل*  

 (:حالات التغير في احتياج رأس المال العامل02-02جدول رقم )

 التفسير الحالات
الة عندما تكون موارد الدورة تغطي تتحقق ىذه الح 0حتياج في رأس الدال العامل=الا الحالة الأولى:

احتياجات الدورة، ىنا يتحقق توازن الدؤسسة مع الاستغلال 
 الدثل للموارد.

صادر أخرى ىذه الحالة تدل على أن الدؤسسة بحاجة إلى م 0حتياج في رأس الدال العامل<الا الحالة الثانية:
تغطية احتياجات الدورة من أجل تزيد عن مدة سنة وذلك 

ر قيمة تلك الدصادر بقيمة الاحتياجات من رأس الدال وتقد
 لشا يستوجب وجود رأس مال عامل موجب لتغطية العجز

ىذه الحالة تدل على أن الدؤسسة غطت احتياجات دورا و  0حتياج في رأس الدال العامل>الاالثالثة: الحالة
لا تحتاج إلى موارد أخرى، أي أن الحالة الدالية للمؤسسة 

ه الحالة ننصح الدؤسسة بعدم الاحتفاظ بهامش  جيدةفي ىذ
كبتَ من الديون القصتَة حتى لا تقع في مشكل تجميد 

 الأموال، ومن الأفضل توظيفها.
ديوان الدطبوعات التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، ، زغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود:المصدر

 . 53ص . 2010، 02الجامعية، الجزائر، ط.

 

                                                           
1

 .25ص.رجع سبق ذكره، مغيب مليكة، بوشنقير ميلود، ز
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 TNا: الخزينة الصافية رابع

 1يعتبر تسيتَ الخزينة المحور الأساسي في تسيتَ السيولة. و لقد وردت عدة تعاريف متعلق بالخزينة تتمثل في:

 "كما لؽكن معرفتها عن طريق الفرق بتُ رأس الدال العامل و احتياجات رأس الدال العامل " 
 ا"" كما تعرف على أنها الفرق بتُ أصول الخزينة و خصومه 

 وتحسب بإحدى العلاقتتُ التاليتتُ:   

 السلفيات الدصرفية –الخزينة الصافية = الدوجودات الدالية 

 احتياج رأس الدال العامل –الخزينة الصافية = رأس الدال العامل 

 *الحالات الممكنة للخزينة الصافية

 (:يوضح حالات الخزينة03-02جدول رقم )

 التفسير الحالات
تسمى ىذه الحالة بالخزينة الصفرية، أي أننا ىنا أمام الوضعية الدثلى، وإن  0نة=في حالة: الخزي

الوصول إلى ىذه الحالة يتم بالاستخدام الأمثل للموارد الدتاحة للمؤسسة 
وفق الإمكانيات الدتاحة عن طريق تفادي مشاكل عدم التسديد وبالتالي 

 التحكم بالسيولة دون التأثتَ على الربحية.
في ىذه الحالة قامت بتجميد جزء من أصولذا الغتَ جارية لتغطية رأس الدال  0ة: الخزينة<في حال

، لذذا وجب على الدؤسسة ىنا معالجة مل لشا يطرح عليها مشكلة الربحيةالعا
 الوضعية عن طريق شراء مواد أولية أوتقدنً تسهيلات للزبائن.

صبح غتَ  قادرة على تسديد ديونها في تىنا تسجل الدؤسسة حالة عجز و  0في حالة: الخزينة>
ىذا يطرح مشكلة خلق تكاليف إضافية،لشا يدفع الدؤسسة إلى و أجالذا، 

 .التنازل عن البعض من تثبيتاتها أوالاقتًاض من البنوك 
، دار زىران IFRS ، التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ الماليشعيب شنوف : المصدر
 .122توزيع ، الأردن،  ص. للنشر وال

                                                           
، 2012، 01ردن، ط.الأىران للنشر و التوزيع، ز دار ،  IFRSبلاغ المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإالتحليل المالي ، شعيب شنوف1

 .118ص.
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 ولؽكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي:

 (: الحالات الممكنة للخزينة الصافية02-02الشكل رقم)

 

امعة باجي لستار،  ، لزاضرات بيداغوجية في مقياس التحليل الدالي، جالتحليل الماليبلعادي عمار، المصدر:
 .18، ص2019-2018قتصادية، عنابة، كلية العلوم الا

 : تقييم الأداء المالي باستخدام النسب الماليةالثاني المطلب

إن النسب الدالية عبارة عن علاقات بتُ القيم المحاسبية الواردة في الكشوفات الدالية مرتبة ومنظمة لتكون 
كل ميع رئيسية و دالة لتقييم أداء نشاط معتُ عند نقطة زمنية معينة، بحيث تصنف النسب الدالية في خمس لرا

 معينا للشركة. لرموعة تؤشر أداء

 أولا: نسب السيولة

لتزامات قصتَة الأجل في الدطلوبات جودات الدتداولة لكل دينار من الاتكشف ىذه النسبة مدى تغطية الدو 
التي يتم ا قصتَة الأجل من خلال استخدام أصولذقدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها  تعكسو .1ةالسيول فيالدتداولة

 2.ويلها بسهولة دون التعرض للخسارة في قيمتها أو دون تقدنً تنازلاتتح

 

                                                           
 .183، ص2020، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، وظائف منظمات الأعمالفريد فهمي زيادة، 1
 .57.، ص2022، 01ط.، فريق دار الأكادلؽية للطباعة والنشر والتوزيع، لندن،أصول التحليل المالي، شتَاز لزمد خضر2
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 مصادر السيولة  *

 1التي نذكر من ألعها:ىنالك عدة مصادر السيولة و 

 ع و الخدمات الدوجودة لدى الدؤسسة نقدالبيع الس. 
  لة إلى نقد خلال الدورة التجاريةالدتداو تحويل الدوجودات. 
 نقدا. خرىبيع بعض الدوجودات الأ 
 قتًاضالإمصادر خارجية للحصول على النقد عن طريق  ستعمالا. 
 .زيادة رأس الدال أو الأرباح المحتفظ بها دون توزيع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .176.ص، 2008، 01.مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزيع، الأردن، ط مقدمة في الإدارة المالية،،مفلح لزمد عقل1
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 : نسب السيولة(04-02الجدول رقم)

 التحليل المعادلة النسبة
الأصول الدتداولة سيولةنسبة ال

الإلتزامات الدتداولة
 

 
 
 

مدى قدرة الشركة  تعبر عن ىذه النسبة
على سداد التزاماتها قصتَة الأجل من 
أصولذا الدتداولة، وتعتبر الزيادة في ىذه 
النسب مؤشر إلغابي على قدرة السداد 

 في الأجل القصتَ.

الأصول الدتداولة الدخزون السريعة نسبة السيولة
الإلتزامات الدتداولة

 

 
 

نسبة مدى قدرة الشركة ىذه التدثل 
تزاماتها قصتَة الأجل من لعلى سداد ا

أصولذا الدتداولة التي تدتاز بسرعة تحولذا 
إلى النقدية، بحيث تستبعد الدخزون 
لبطئ تحولو إلى نقدية، وكذلك تستبعد 

 الدصروفات الددفوعة مقدما.
 الأصول الدتداولة النقدية فقط نسبة النقدية

الإلتزامات الدتداولة
 

 
 
 

ة الشركة مدى قدر  عن ىذه النسبة تعبر
على سداد التزاماتها قصتَة الأجل من 
أصولذا النقدية فقط، وذلك باستبعاد 
حسابات الددينون وأوراق القبض 
والدخزون السلعي والدصروفات الددفوعة 

 مقدما.
لتزامات الإ–الأصول الدتداولة  صافي رأس المال العامل

 الدتداولة
صافي رأس الدال العامل فائض  لؽثل

اولة عن الخصوم الدتداولة، الأصول الدتد
والذي تدل زيادتو على مدى قدرة 

 الشركة على السداد في الأجل القصتَ
،متوفرة على 2024-03-15تحليل القوائم الدالية بالنسب الدالية،تاريخ الاطلاع : لزمد ملحم،المصدر:

financial-of-analysis-accounting/ratio-https://accountinggate.com/arabic/management-الدوقع

statements.html#google_vignette 

 

https://accountinggate.com/arabic/management-accounting/ratio-analysis-of-financial-%20statements.html#google_vignette
https://accountinggate.com/arabic/management-accounting/ratio-analysis-of-financial-%20statements.html#google_vignette
https://accountinggate.com/arabic/management-accounting/ratio-analysis-of-financial-%20statements.html#google_vignette
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 ثانيا: نسب النشاط

ستخدام إدارة مواردىا في تحقيق أكبر حجم من تشتَ نسب النشاط إلى مدى قدرة وكفاءة الدؤسسة على ا
 :1الدبيعات، ومن أىم نسب ىذه المجموعة ما يلي

تقيس ىذه النسبة مدى كفاءة الدؤسسة في استخدام أصولذا في تحقيق الدبيعات،  معدل دوران الأصول: .1
 وتحسب ىذه النسبة كما يلي: 

 مبيعات مع الرسم أو خارج الرسم
 إجمالي الأصول

لالأصو    معدل دوران 

ستغلال واستخدام إلى مدى كفاءة إدارة الدؤسسة في ايشتَ ىذا الدعدل  معدل دوران الأصول الثابتة: .2
 الأصول الدتداولة في توليد الدبيعات ولػسب كما يلي: 

مبيعات مع الرسم أو خارج الرسم
 صافي الأصول

  معدل دوران الأصول الثابتة 

الدرات التي تم فيها بيع الدخزون خلال السنة، ولػسب حسب  ويقيس عدد معدل دوران المخزون: .3
 الدعادلة التالية: 

 تكلفة البضاعة الدباعة
  متوسط رصيد الدخزون

  معدل دوران الدخزون 

 مهلة ائتمان الزبائن: تحسب كما يلي .4

    
أوراق القبض  الزبائن 

االدبيعات السنوية متضمنة الرسم
  مهلة ائتمان الزبائن 

 
                                                           

، لرلة تصالات الجزائر لذاتف النقالاحالة مؤسسة  دراسةقتصادية باستخدام النسب المالية: ا، تقييم الأداء المالي لمؤسسة صافية بومصباح1
، 08المجلد  ، الجزائر، جامعة لزمد البشتَ الإبراىيمي برج بوعريريج، تصدر عن لسبر الدراسات والبحوث في التنمية الريفيةالأبحاث ودراسات التنمية،

 .225-224.ص ، 2021العدد الثاني، ديسمبر 
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 لة ائتمان الموردون: تحسب كما يليمه .5

    
أوراق القبض  الدوردين 

الدشتًيات السنوية متضمنة الرسم
  مهلة ائتمان الدوردين 

 ثالثا: نسب الربحية

نسب الربحية ىي مقاييس مالية تستخدم لتقييم قدرة الشركة على تحقيق أرباح مقارنة بنفقاتها وتكاليفها 
 :1يم الأداء والربحية المحاسبية للشركة، ومن بتُ ىذه النسب نذكرالأخرى، ىذه النسب مهمة لتقي

عن العائد وتسمى نسبة الدردودية الصافية للأموال الخاصة وتعبر ىذه النسب  معدل العائد عن الملكية: .1
 ستثمار أموالذم بالدؤسسة وتحسب وفق العلاقة التالية:الذي لػققو الدلاك عن ا

النتيجة الصافية
قوقح االدلكية   

  معدل العائد عن الدلكية 

تعبر على مدى كفاءة الدؤسسة في استخدام كل الأموال الدتاحة وتحسب كما  ستثمار:معدل العائد للا .2
 يلي: 

 النتيجة الصافية
إجمالي الإستثمار

  معدل العائد للإستثمار 

ة في توليد الأرباح تتم من خلال ىذه النسبة رصد كفاءة الدؤسس معدل العائد على إجمالي الأصول: .3
ر الدتدني يبتُ عكس ذلك من الأصول على مؤشر عالي يبتُ الكفاءة العالية في تحقيق الأرباح، بينما الدؤش

 رتفاع في ىذه النسبة لارتفاع صافي الربح ولصاح الدؤسسة في تحقيق مستوى عالي من الدخل.ويسبب الا

 النتيجة الصافية
متوسط إجمالي الأصول

ىعل الأصول    نسبة العائد 

                                                           
: سوق المال، التحليل الأساسي، أدوات التحليل المالي، التحليل الفني، مؤشرات أداء في البورصة ستثمارالالزمد عبد الحميد عطية، 1

 .194-193.ص ، 2011مصر، ، دار التعليم الجامعي للنشر والتوزيع، ستثمارتجاهات الأسعار، محفظة الاا، السوق
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ما دل وتعبر ىذه النسبة عن قدرة الدؤسسة على استخدام أصولذا في توليد الربح وكلما ارتفعت ىذه النسبة كل
 ستغلال أصولذا.ذلك على كفاءة الدؤسسة في ا

توضح ىذه النسبة الددى الذي لؽكن أن لػققو الربح الصافي الدتولد قبل أن  هامش الربح الصافي: .4
إلى خسارة فعلية أي قبل أن يتحول صافي الربح بعد الضريبة إلى قيمة سالبة ولػسب  تتعرض الدؤسسة
 بالعلاقة التالية: 

 صافي الربح
الإيرادات

  ىامش صافي الربح 

 رابعا: نسب هيكل رأس المال

ل، لأجويل طويل التما على ولللحص كةرلشا هدتعتم ذيلا ويللتما زيجلىمإ للماوم ىيكل رأس امفهيشتَ 
تساعد ىذه النسب  .كةرلشا ويلتمىيكل في دين أو الدلكية لل يعكس تركيبة المان ىيكل رأس افإ التاليبو

 :1المحلل الدالي في الحكم على مدى قدرة الشركة الوفاء بالتزاماتها، ومن نسب ىذه المجموعة لصد

 ستقلالية من خلال الصيغة التالية: تحسب نسب الا ستقلالية المالية:نسبة الا .1

 الأموال الخاصة
 (1............) نسبة الإستقلالية الدالية  لرموع الديون

 أو: 

 الأموال الخاصة
 (2...........) نسبة الإستقلالية الدالية  لرموع الخصوم

على التمويل الذاتي، حيث  ستدانة أم اعتمادىاعتماد الدؤسسة في تدويلها على الاتقيس العلاقة الأولى درجة ا
، بينما تقيس لنا العلاقة الثانية حجم الأموال الخاصة مقارنة بمجموع موارد 2و 1أن تكون لزصورة بتُ  يستحسن

 %.60% و20الدؤسسة، ويستحسن أن تكون بتُ 

                                                           
، تسويق فندقي سياحي، نة أولى ماستً تخصص تسويق الخدماتموجهة لطلبة الس مطبوعة دروس، محاضرات في التحليل الماليبنية لزمد، 1

 .16.، ص2019-2018 ،، قالدة، الجزائر1945 ماي08جامعة
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 نسبة القدرة على السداد .2

 تأخذ نسبة القدرة على السداد العلاقة التالية: 

الديون متوسطة و طويلة الأجل
 قدرة التمويل الذاتي

لسدادا    نسبة القدرة على 

توضح ىذه النسبة الددة التي تستغرقها الدؤسسة لتسديد ديونها متوسطة وطويلة الأجل في حالة استخدامها  
فإن الدؤسسة تتمتع كل قدراتها على التمويل الذاتي، حيث إن كان مستوى النسبة أقل من الددة الحقيقية للتسديد، 

 ستدانة.بمقدرة على الا

 نية نسبة المديو  .3

دارة الديون وتقيس ىذه النسب مدى مسالعة الديون في تدويل احتياجات الدؤسسة مقارنة بمسالعة أو نسب إ
الدوازنة بتُ التمويل الخارجي والداخلي ومن ثم  ح سياسات التمويل الدتبعة من خلالالدالك، كما تقيس مدى لصا 

 1قوانتُ من بينها:ولنسب الدديونية عدة  انعكاساتها على لساطر الرفع الدالي

 (:يوضح نسب المديونية05-02جدول رقم:)

لزاضرات بيداغوجية موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس  ،التحليل بواسطة النسب ،عون صبرينة: المصدر
 .1، ص.2020.2021جامعةلزمد خيضر، بسكرة، الجزائر، لزاسبة و جباية، 

                                                           
، بسكرة، الجزائر، لزاضرات بيداغوجية موجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس لزاسبة و جباية، جامعة لزمد خيضر، التحليل بواسطة النسبة، عون صبرينة1

 .1، ص.2021.2021

 العلاقة النسب        
 لرموع الديون نسبة الدديونية 

 لرموع الأصول
 

الديون قصتَة الاجل جل نسب الدديونية قصتَة الأ
 لرموع الأصول

 

الديون طويلة الأجل جلنسب الدديونية طويلة الأ
لرموع الأصول
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 المطلب الثالث: أهمية ونقاط ضعف النسب المالية

ا فهي تعتبر أداة شائعة ومهمة يتم يعتمد المحاسبون الداليون كثتَا على النسب  الدالية نظرا لألعيته
استخدامها بشكل أساسي في التحليل الدالي، وغتَه من الدطالب فهي تعتبر الدؤشر والدعيار الذي تدكن من خلالو 

سسة من سيولة الدؤسسة من تحديد نقاط قوتها ونقاط ضعفها، والإلدام بمختلف الدعلومات الدتعلقة بصحة الدؤ 
 .خطاء و نقاط الضعفه النسب لا تخلوا من الأغتَىا إلا أن ىذوربحية و 

 أولا: أهمية النسب المالية

 : 1لؽكن إلغازىا فيما يلي

 .تحديد قدرة الدؤسسة على مواجهة الالتزامات الجارية 
 .قياس درجة لظو الدؤسسة والكشف عن مواطن الضعف والقوة 
 ات وإعداد الدوازنات التقديرية.توفتَ البيانات والدعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات ورسم السياس 
 .قياس الفعالية الكلية للمؤسسة ومستوى أدائها 
 .قياس الفعالية التي تحصل عليها الدؤسسة باستغلالذا لدختلف موجوداتها لتحقيق الربحية 

 ثانيا: نقاط ضعف النسب المالية

 :2لؽكن تلخيصها فيما يلي

 ة سكون، أي يوم إقفال قوائم الدركز الدالي، لذلك فهي النسب الدالية تعبر عن علاقات بتُ ظواىر في حال
 لا تظهر التغتَات التي حدثت على مر السنتُ.

 .بعض النسب تعالج في شكل إجماليات، تختلف في نوعيتها، وتاريخ استحقاقها، كنسبة التداول مثلا 
 د يعتبر أصلا متداولا يعتبره تؤثر الدعالجة المحاسبية لأي بند من بنود الديزانية على نتيجة التحليل، فما ق

 البعض الآخر أصلا شبو ثابت، وبالتالي قد نصل إلى نتيجتتُ لستلفتتُ تداما من ميزانية واحدة.
 غيتَ الدعالجة المحاسبية لأي بند، يؤثر على الأرباح والخسائر من الدمكن أن تغتَ النتيجة، كما لػدث في ت

 تب على ذك من تأثتَ على مستوى الأرباح.ىتلاك أو تقونً الدخزون، وما يتً معدلات الا
                                                           

 .55-54ص ، مرجع سبق ذكرهلزمد لزمود الخطيب، 1
 .300-299.ص  ، 2004سكندرية، الإ، الدار الجامعية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  2
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  لا تكون النسب الدالية ذات فائدة إلا إذا قورنت بنسب معيارية، حيث تساعد ىذا الأختَة في تقييم
 مركز الشركة.

  يتم التحليل على أساس البيانات الدفتًية، ولكن الأىم ىو التحليل على أساس الفرصة البديلة باعتبارىا
 ادي الرشيد.جوىر القرار الاقتص

  تعد القوائم الدالية على أساس ثبات قيمة النقود، والتحليل على ىذا الأساس مضللا خاصة في أوقات
 تدىور القيمة.

  يتم إعداد الديزانية في وقت تكون فيو أعمال الشركة عند أقل مستوى لذا، وبذلك يبدو رصيد النقدية
يظهر الشركة في حالة سيولة أكبر منها في الأحوال أكبر نسبيا من أرصدة باقي الأصول الدتداولة، لشا 

العادية خلال العام، ومن ناحية أخرى قد يكون ىناك اتفاق مع أحد البنوك بالسماح بالسحب وعلى 
الدكشوف على حساب الشركة الجاري في حدود مبلغ معتُ، ويعتٍ أن ىذا السحب يضاف إلى الرصيد 

 .مثل ىذا البيان من الديزانية الدنشورةالنقدي الحالي، ومن الصعب الحصول على 
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 المبحث الثاني: مؤشرات قياس الأداء المالي من منظور خلق القيمة

، حيث تختلف مؤشرات قياس الأداء في تهدف الدؤسسة الاقتصادية مهما كان نوعها، إلى تعظيم قيمتها
ي. إلا أنها في لرملها تهدف إلى تقييم أداء ىذه الدؤسسات وتحسينو من تَ ؤسسات باختلاف توجو فكرىا التسيالد

خلال الوقوف عند مستواه، من بتُ أىم ىذه الدؤشرات تلك الدبنية على خلق القيمة، فباعتبار أن ىدف أي 
لق مؤسسة اقتصادية ىو ضمان استمرارية إنشائها مرىون بقدرتها على تحقيق تراكم الثروة الذي يقاس بمدى خ

. لذلك يتعتُ على مستَي الدؤسسات توجيو لستلف القرارات لضو ذلك création de la valeurالقيمة 
 الذدف باستخدام مؤشرات قياس الأداء الدالي الحديثة.

 المطلب الأول: ماهية خلق القيمة

فالإدارة  لػتل موضوع خلق القيمة مكانة ىامة في مراكز التسيتَ والقيادة داخل الدؤسسات الاقتصادية
بالقيمة أصبحت ميزة مرتبطة بالدنشآت الكبرى كمحاولة منها للانتقال بالوظيفة الدالية من النشاط المحاسبي إلى 
النشاط الاقتصادي والذي يؤدي إلى خلق قيمة، حيث أضحت الدنشآت تأخذ بو كمؤشر لظطي في التقييم، 

 املة والدائمة.ستًاتيجية الششامل يسهم في اتخاذ القرارات الإ وكمقياس

 أولا: مفهوم القيمة

 لقد تعددت تعاريف القيمة، نذكر منها ما يلي:

القيمة ىي:" الدبلغ الدعبر عنو نقدا أو بما يعادل النقد الذي يتم بو انتقال ملكية أصل ما من بائع راغب  
لؼضع أي منهما  إلى مشتًي راغب ويتوفر لدى كل منهما معلومات معقولة عن كافة الحقائق ذات الصلة ولا

 1لأي نوع من الإكراه".

عرفت القيمة أيضا على أنها ىي:"الألعية الاقتصادية التي يكسبها الفرد أو المجتمع على مال ما، وتسمى 
الألعية التي يكسبها الفرد على مال ما "بقيمة الاستعمال"، بينما تسمى الألعية التي يكسبها المجتمع على مال 

 2ما "بقيمة الدبادلة".

                                                           
 .13، ص.2008، الدار الجامعية، الإسكندرية، التقييم وإعادة هيكلة الشركاتطارق عبد العال حماد، 1
دراسة قياسية لعينة من الدؤسسات الددرجة في السوق الدالي ، قتصاديالمال في خلق القيمة للمؤسسة الا دور هيكل رأسلؽة بن عيشة،كر 2

 .77، ص.2019ـ/2010أطروحة دكتوراه في علوم التسيتَ، جامعة لزمد الصديق بن لػي، جيجل،  ،السعودي



 الإطار النظري لمؤشرات قياس الأداء المالي                              الفصل الثاني        
 

 

44 

أنها" اعتقاد ثابت نسبيا يؤثر على تصرفاتنا وخياراتنا تجاه السلع kenethkernaghanكما عرفها     
 1والخدمات.

ومن خلال ما سبق فإن" القيمة من الدمكن أن تكون موجودة من دون تبادل فهي ترتكز على عن 
الدقارنة مع لستلف السلع الدتاحة وتحويل  التقدير النظري الدعتمد على مفهوم الدنفعة والذي قام الدستثمر أو الدقيم

 2القيمة إلى سعر يتحقق بوجود مطابقة بتُ العرض والطلب الحقيقيتُ".

 ثانيا: عوامل تطور مفهوم خلق القيمة

إن مفهوم خلق القيمة لم يدخل الواقع العملي إلا بعد مراحل تتمثل في تعظيم الربح إلى أن تطور ىدف 
تمرارية، ولا يتم إلا عن طريق خلق القيمة لدختلف الأطراف الذين لذم علاقة مع الدؤسسة على البقاء والاس

 الدؤسسة أي خلق قيمة للزبائن، وللعاملتُ، وللموردين، وللمجتمع، وللشركاء، وللمسالعتُ.

 3ومن أبرز عوامل تطور مفهوم خلق القيمة لصد:

ة حاجاتها للأموال لشا أدى إلى ارتفاع أسعار لقد سمح تطور مفهوم خلق القيمـ الحاجة للأموال والمنافسة: 
الفائدة الحقيقية في سنوات الثمانينات الشيء الذي أسهم في تسارع وتتَة الدنافسة بتُ الدتعاملتُ الاقتصاديتُ 
الخواص أو السوق، الشيء الذي جعل الدؤسسات تبحث عن معيار تحتكم إليو لتحقيق الاستقرار الدالي.وفي ظل 

ديدة من أجل الحصول على الأموال بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية ولظو الاقتصاديات الدولية، برزت الدنافسة الش
 بعض القواعد المحاسبية والدالية وظهرت أيضا مفاىيم جديدة كخلق القيمة.

هو يعد الدساىم من أبرز الأطراف التي لذا علاقة بالدؤسسة خاصة من الجانب الدالي، فـ بروز أهمية المساهم: 
لؽثل أحد الدمولتُ للمؤسسة، ولو ألعية بالغة في إطار الدؤسسة. وقد ظهرت في التسعينيات عدة لرموعات تدثل 

معاىد الاستثمار، صناديق الدعاش، ومنظمات أخرى مستَة لدنتجات الادخار (نشاط الدساىم مثل

                                                           
، أطروحة 2015و2011قيمة بالدؤسسة الاقتصادية دراسة لعينة من الدؤسسات للفتًة ما بتُ أرحاب ىلال وسام، دور الإدارة بالقيم في خلق ال1

 .3، ص.2016/2017دكتوراه في علوم التسيتَ، جامعة غرداية، الجزائر، 
سسة على تفسير التغيرات الحاصلة في القيمة السوقية لأسهم المؤ  (EVA)قدرة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة ناصر بن سنة، 2

لرلة أبعاد الاقتصادية، الصادرة من جامعة ألزمد بوقرة بومرداس، ، )2014/2018 (دراسة حالة مؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًةالاقتصادية
 .211، ص.2021، 01، العدد11الجزائر،المجلد

 .84، ص.مرجع سبق ذكرهكرلؽة بن عيشة، 3
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مردودية معقولة في ظل ظروف ، ىدفها إلغاد مكانة مستقرة للمساىم، حيث أعطتو الحق في طلب )الجماعي...
 السوق.

لقد أدت الدنافسة الدتزايدة في سوق السلع والخدمات لدعم متطلبات ـالتحول نحو الأصول الأكثر ربحية: 
الدستثمرين في السوق الدالي وتشجيع الدؤسسات على إدارة تكاليفها من خلال التًكيز على الدوارد والنشاطات 

رباح، والتي تتيح لذا فرصة الذيمنة على السوق، وىو ما يسمح لذا بتحقيق التي تسمح لذا بتحقيق أعلى الأ
 تدفقات نقدية كبتَة تغطي إلى حد كبتَ احتياجات استهلاك رأس الدال لتغطية الدخاطر وخلق قيمة مضافة.

 ثالثا: أهداف خلق القيمة

 1نشود يتمثل في النقاط التالية:جاء الدفهوم نتيجة انفصال بتُ الدستَين والدالكتُ، والذدف الأساسي الد 

  سعي الإدارة الدستَة للمؤسسة إلى خلق قيمة للمساىم، بتعظيم قيمة الأسهم الدشكلة لرأس مال
 الدؤسسة الدسعرة.

 .تحقيق تدفقات نقدية كافية لضمان حد أدنى لتوزيعات الأرباح 
 خلال التنبؤ وربط الأرباح  القدرة على رسم استًاتيجيات البقاء لدواجهة ما يصادفها من مشكلات من

 الدستقرة في الأجل الدتوسط لتنظر إلى الأمد البعيد.
 .تخفيض تكلفة الأموال التي تعلقت بالديون والأموال الخاصة 

  MVA والقيمة السوقية المضافةEVAالمطلب الثاني: القيمة المضافة الاقتصادية 

 ة الدضافة الاقتصادية والقيمة السوقية الدضافة.لظيز بتُ مؤشرات قياس الأداء الدالي نوعتُ لعا: القيم

 EVAأولا: القيمة المضافة الاقتصادية 

اكتشافا جديدا، وإلظا تعد امتدادا لدؤشر الأداء الدسمى "الربح الدتبقي"أو"الدخل الدتبقي"،  EVAلا تعد 
لا  EVAلقدنً ىو اكتشاف جديد إلى حد ما ولكن الدفهوم ا (EVA)فكرة القيمة الاقتصادية الدضافة 

التي وضعها  )صافي الدخل مطروحا منو تكلفة رأس الدال (تختلف بشكل أساسي عن فكرة الدخل الدتبقي

                                                           
يمة والمؤشرات التقليدية للأداء المالي للشركات المدرجة في بورصة البحرين للفترة القدرة التفسيرية لمؤشرات خلق القبلقاسم قريشي، 1

 .30، ص.2023، 01، العدد04لرلة التحليل والاستشراف الاقتصادي،الصادرة عن جامعة تدنراست، الجزائر، المجلد، 2002/2013
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 JoelStern)، كما تعد القيمة الاقتصادية الدضافة تقنية وضعها 1890الاقتصاديون مثل ألفريد مارشال في سنة 

et G.Bennett Stewart)التقنية انها توفر وسيلة لحساب القيمة الاقتصادية  مع المجموعة الاستشارية، أساس ىذه
التي أنشأنها الدؤسسة على مدى فتًة من الزمن كما تعد الدتغتَ الأساسي الذي لػرك صناعة القرارات 

 الاستًاتيجية.

ويكمن الفرق بتُ الدفهومتُ في الغرض من الاستعمال، حيث استعمل مؤشر الربح الدتبقي "لخدمة 
في سنوات الستينيات من القرن الداضي كأداة لتقييم الأداء الداخلي للمؤسسة ولستلف مستَي الدؤسسات 

، بينما أستعمل مؤشر "القيمة الاقتصادية الدضافة" لخدمة الدسالعتُ منذ بداية )مؤشر داخلي(وحداتها 
ول أداء الدؤسسة، الثمانينات من القرن الداضي، كأداة اتصال يستعملها الدستَون لتمرير معلومات للمسالعتُ ح

خاصة الددرجة منها في البورصة يضاف لذلك، أن الربح الدتبقي يأخذ في حسابو تكلفة الفرصة الداخلية، لشثلة 
في مصاريف مالية داخلية، بينما تعتمد "القيمة الاقتصادية الدضافة" على مفهوم تكلفة رأس الدال، والتي تسمح 

  "الربح الدتبقي" إلى قياس فائض.بالدرور من قياس لنتيجة كما ىو الحال في

وتعتمد القيمة الاقتصادية الدضافة نهجا مبتكرا لقياس أداء الأعمال يعطينا لمحة أكثر واقعية عن الوضع 
الحالي للمؤسسة، مع الأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة حقوق الدلكية وإمكانية تنفيذ تعديلات المحاسبية التي تدثل 

 يتعلق بمفاىيم أخرى.ابتكارات ىامة عديدة فيما 

EVA  الدنجزة بعد النظر في تكلفة رأس الدال بما في  الأعمالىو وسيلة لقياس القيمة الاقتصادية من
ذلك تكلفة الدين وتكلفة حقوق الدلكية، ويعتمد في حساب الدعايتَ المحاسبية على تكلفة الدين فقط بينما في 

فة رأس الدال، والنقطة الدفتاحية في القيمة الاقتصادية تكلفة الدين يتم خصم تكل إلىبالإضافة  EVAحساب
 تكلفة رأس الدال. إجماليالدضافة ىو أن يتم إنشاء قيمة عندما يكون معدل عائد الاستثمار أكثر من 

الأقرب والأدق للواقع حيث عرف القيمة الاقتصادية الدضافة كالتالي  Stewartو Sternويعد تعريف 
لتقدير الربح الحقيقي حيث مرتبط بتعظيم ثروة الدسالعتُ على مدى الوقت والفرق بتُ "مقياس للإلصاز الدالي 

 1صافي الربح التشغيلي الدعدل بعد الضرائب وتكلفة رأس الدال الدملوك والدقتًض.

                                                           
دراسة حالة لرمع  صيدال  القيمة باستخدام مؤشرات الأداء الحديثة قياس أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من منظور خلقسويسي الذواري، 1

 .802.800، ص.2017، 2، العدد10، لرلة الواحات للبحوث و الدراسات، الصادرة عن جامعة غرداية، الجزائر، المجلد2010/2015للفتًة 
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 1يتم حسابها انطلاقا من الدعادلة التالية:  

    
(         )

  
 

 حيث أن: 

 EVAافة.: القيمة الاقتصادية الدض 
 ROCI:العائد على رأس الدال الدستثمر تم حسابو انطلاقا من الدعادلة التالية : 

     
  

  
 

 وأن:

 RO.النتيجة العملياتية : 
 Ci:رأس الدال الدستثمر و لػسب انطلاقا من الدعادلة التالية: 

            

 حيث أن:

 INVE.أصول غتَ جارية : 
 BFRعامل.: الاحتياج في رأس الدال ال 
 WACC :التكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الدال تحسب كما يلي : 

         
  

(    )
    

 

(    )
 

 حيث أن:

 Kcp:تكلفة الأموال الخاصة. من بتُ طرق حسابها : 
                                                           

دراسة عينة من الدؤسسات  ضافة في ظل تباين حجم المؤسسةتحليل وقياس العلاقة بين الرافعة المالية والقيمة الاقتصادية المبلال سباع، 1
، قالدة، 1945ماي 8، أطروحة دكتوراه في علوم التسيتَ، تخصص إدارة مالية، جامعة 2021_ 2010الاقتصادية الجزائرية خلال الفتًة 

 .95-94، ص.2023/2024
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 KD:تكلفة الديون. حيث تحسب كما يلي : 

     (    ) 

 D.الديون : 
 CPاصة.: الأموال الخ 

ولؽكن القول أنو عند تحقيق قيمة اقتصادية مضافة موجبة فإن الربحية على رأس الدال الدستثمر تكون أعلى من 
تكلفة رأس الدال، وىنا الدؤسسة تكون لذا القدرة على خلق ثروة للمسالعتُ وىو ما يعتٍ من وجهة نظر الدسالعتُ 

مة الاقتصادية الدضافة سالبة فهذا يدل على أن الدؤسسة تحقيق أداء يفوق توقعات السوق، وفي حال كانت القي
قامت بتدمتَ ثروة الدسالعتُ، وبالتالي تحقق أداء أدنى من التوقعات، وفي بعض الحالات الاستثنائية جدا، تكون 

 القيمة الاقتصادية الدضافة معدومة تداما ىنا الربحية تسمح بتلبية مطالب الدقرضتُ فقط.

 :MVAقية المضافة ثانيا: القيمة السو 

 تعتبر القيمة الدضافة من الدؤشرات الحديثة لتقييم الأداء الدالي في الدؤسسات الإقتصادية.

 MVAتعريف القيمة السوقية المضافة  .1

 : 1لؽكن تعريفها كما يلي

 & Sternىي معيار الثاني الذي سوقتو شركة  Market Value Addedالقيمة السوقية الدضافة
Steward Co ار لتقييم الأداء الدالي في شركات الأعمال.كمعي 

الفرق بتُ القيمة السوقية للشركة ورأس الدال الدستثمر بها من  (MVA)ويقصد بالقيمة السوقية الدضافة 
قبل الدلاك والدقرضتُ، وبهذه الصورة التحليلية فان القيمة السوقية الدضافة ـــ وفق وجهة نظر الشركة الدسوقة ـــ تعد 

فائقا وشاملا في قياس وخلق الثروة كما أنها الدقياس للفاعلية التشغيلية في شركات الأعمال وفقا لقدرتها معيارا 
 في ربط العوامل التي تعود إلى لصاح الشركة وفاعليتها. وكفاءتها

                                                           
 179، ص2008، 2مان، ط، الوراق للنشر والتوزيع، عالإدارة المالية المتقدمةحمزة الزبيدي، 1
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والقيمة الاقتصادية الدضافة  MVAومن ىنا لظيز بتُ مضمون الدعيارين، القيمة السوقية الدضافة 
EVA أن ىذاالأختَ، إذEVA يشكل لظطا ومنهجا لتقييم الأداء الداخلي في حتُ يعرض معيار القيمة

 تقييما للأداء الخارجي. MVAالسوقية الدضافة

ىذا يعتٍ أن القيمة السوقية الدضافة ما ىي إلا معيار السوق الدالي للقيمة التي تنشدىا الإدارة الدالية   
ا الإدارة وتضيفها إلى ثروة حملة الأسهم أو تهدرىا إذا ما اتجو الأداء الدالي لشركة الأعمال وىذه القيمة قد تحققه

 لضو الذبوط، بمعتٌ آخر ىي الدقياس النهائي للقيمة التي يتم توليدىا أو إىدارىا من الشركة.

 العوامل المؤثرة في القيمة السوقية المضافة .2

سية بعضها يؤثر بالزيادة والآخر بالنقصان. ومن ىذه بعدد من العوامل الرئيMVAتتأثر القيمة السوقية الدضافة
 1العوامل:

 Growth Rateأـ معدلات النمو 

ويقصد بها العلاقة بتُ النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس الدال الدستثمر في الشركة، فيجب 
ال الدستثمر لكي تكون القيمة أن يكون ىناك لظوا في الإيرادات وصافي الأرباح التشغيلية تفوق كلفة رأس الد

 موجبة. MVAالسوقية الدضافة 

 Invesed Capital Intensityكثافة رأس المال المستثمر .ب 

ويقصد بكثافة رأس الدال الدستثمر، مقدار رأس الدال الدستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات، أي كلما قل 
 زادت القيمة السوقية الدضافة نظرا لالطفاض كلفة رأس الدال.رأس الدال الدستثمر لتحقيق دينار من الإيرادات كلما 

 Value Of  Profit Marginجـ ـ قيمة هامش الربح

امش الربح اللازم لتحقيق وزيادة قيمة حقوق الدسالعتُ أي أنو كلما قل ىيقصد بهذه القيمة الحد الأدنى من 
 الدلكية كلما زادت القيمة السوقية الدضافة. الحد الأدنى لذامش الربح اللازم لتحقيق زيادة في قيمة حقوق

 

                                                           
 180مرجع نفسو، ص 1
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 طريقة حساب القيمة السوقية المضافة 

يعتبر معيار القيمة السوقية الدضافة من الدعايتَ الحديثة لتقييم أداء شركات الأعمال وبالتالي ىناك العديد من    
 قية الدضافة.الاجتهادات والمحاولات لإلغاد الطريقة الأمثل لاحتساب وتحديد القيمة السو 

 1وفق طريقتان لعا: MVAحيث يتم حساب القيمة السوقية الدضافة 

 : تعبر القيمة السوقية عن الفرق بتُ الرسملة البورصية والدبلغ المحاسبي للأموال الخاصة وفق العلاقة:  الطريقة الأولى

MVA=VM-VC 

 الطريقة الثانية:

    ∑
    ( )

(      ) 

 

   

 

 المطلب الثالث: مؤشرات أخرى

 2وتتمثل ىذه الدؤشرات فيما يلي:

 CFROIأولا: مؤشر عائد التدفق النقدي على الاستثمار

ىو عبارة عن معدل العائد المحقق من استثمارات الدنشأة. وعند مقارنتو مع التكلفة الدتوسطة الدرجحة 
ة، فالفارق بتُ عائد التدفق النقدي على نستطيع معرفة ما إذا ىدمت أو خلقت قيم(WACC)للرأسمال 

الاستثمار والتكلفة مضروبا في مبلغ الاستثمار يعطينا إجمالي الدردودية التي استطاعت الدنشأة تحقيقها، والذدف 
من ىذا الدؤشر ىو تقييم الدنشأة ككل عن طريق تطبيق التقنيات الدالية لاختيار الدشروع أو الاستثمار الدلائم 

 ضا. ولحساب ىذا الدؤشر لغب معرفة التدفقات النقدية التشغيلية بعد الضريبة والتي تحسب كما يلي:وتدويلو أي

                                                           
 .60، ص.مرجع سبق ذكرهرحاب ىلال وسام،أ1
افريل  15-14جامعة الدسيلة، الجزائر، يومي ، صنع القرار في المؤسسة الاقتصاديةبوقرة رابح، لغب وضع عنوان الدداخلة الدلتقى الدولي حول 2

 .515، ص.2009
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الحاجة  -مؤونات الاستغلال +الاهتلاكات +التدفقات النقدية التشغيلية = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة
 من رأس المال العامل للاستغلال

" حققت لصاحا باىرا منذ  veba management systemوبفضل ىذه التقنية فإن مؤسسة:"
الذي تستخدمو دوريا. والذي CFROIاعتماد على مؤشر عائد التدفق النقدي على الاستثمار  1993سنة 

 لؽكن حسابو بالدعادلة الآتية:

      
 التدفقات النقدية الإستغلال بعد الضريبة

لرموع الأموال الإقتصادية الخاصة
 

 قتصادية بـــ:وتعطى الدردودية الا

(          )

لرموع الأموال الإقتصادية الخاصة
 الدردودية الإقتصادية 

ىو الدعدل الحالي الدوافق للتدفقات النقدية التارلؼية للاستغلال المحققة خلال فتًة CFROIفمؤشر 
ادية ومن مزاياه أنو لؽكن استخدامو الاستثمار، ويعتبر ىذا الدؤشر من بتُ الدؤشرات التي تعتمد على القيمة الاقتص

لتتبع اتجاىات الدنشأة في الأجل الطويل. ذلك لأنو لؽكننا من تحديد مرحلة النضج ومرحلة تباطؤ النمو وينعكس 
 ذلك في قيمة الدنشأة في السوق من خلال شهرة المحل سلبا أو إلغابا.

كأداة لتحديد أسعار الأسهم في الدستقبل   وخلاصة القول فإن عائد التدفق النقدي على الاستثمار يعتبر 
ة )أي إدارة منشأة وتوجيهها بما لؼدم والتنبؤ، وغالبا ما يستعمل لتحديد قيمة الدنشأة في استًاتيجيات الذيمن

 مصالح الدهيمن ...( من قبل منشأة أخرى تسعى لذلك.

 EPثانيا: الربح الاقتصادي 

لقياس الأداء وتقييم ومكافأة الأداء الإداري بدلا من EPتنبت العديد من الدؤسسات الربح الاقتصادي 
الربح المحاسبي، حيث إن الربح الاقتصادي في جوىره ىو الفرق بتُ الإيرادات والتكاليف، إذ تشتمل التكاليف كل 

ىو لفت النفقات التي تتحملها الدؤسسة بما فيها تكلفة رأس الدال، وما تم التًكيز عليو في مفهوم الربح الاقتصادي 
 الانتباه إلى تكلفة رأس الدال.
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 1ويتم حسابو وفقا للقانون التالي:

 التكاليف+ تكلفة رأس الدال(-(الربح الاقتصادي= الإيرادات

 TBRالأعمالالإجماليثالثا: مقياس عائد 

ستشارات مقياس عائد الأعمال الإجمالي كمقياس داخلي مكمل لدقياس عائد قدم مكتب بوسطن للا
جمالي، ويعبر مقياس عائد الأعمال الإجمالي عن عوائد الأصول الدوجودة بحوزة الدنشأة والنمو الدستقبلي الدساىم الإ

بالنسبة للقيمة السوقية للمنشأة مضافا إليها نسبة  FCFفي الأصول، ولػسب بجمع عائد التدفقات النقدية الحرة 
وتكتب عاقة عائد الأعمال  MVt-1ونهايتها  MV1 التغتَ الحاصل في القيمة السوقية للمنشأة بتُ بداية الفتًة

 الإجمالي لفتًة واحدة كما يلي: 

     
    
     

  
         
     

 

ستشارات إلى إمكانية استخدام مقياس عائد الأعمال الإجمالي كأساس لقياس الأداء من يشتَ مكتب الا
ستثمارية، ومن جانب آخر توجو ديد الدكافآت وتقييم السياسات الا، تحخلال مقارنتو مع تكلفة رأس الدال

نتقادات في كونو مقياس يتجاىل تكلفة رأس الدال في حسابو مقارنة ببقية اس عائد الأعمال الإجمالي بعض الالدقي
ا يثتَ الدقاييس من نفس الصنف التي تدلرها كمعدل للخصم، كما يعتمد في حسابو على الدعلومات السوقية لش

 .2التساؤل بمدى قبولو لإدارة الأداء الداخلي

 

 

 

 

                                                           
 .97، ص.2007دار اليازوري، الأردن،  ،)اتجاهات معاصرة(التحليل والتخطيط المالي ي، عدنان تايو النعيمي وأرشد فؤاد التميم1
، الجزائر، 2، المجلد ب، جامعة قسنطينة 42، لرلة العلوم الإنسانية، العدد تقييم مقاييس الأداء من منظور خلق القيمة للمساهمىشام بحري،  2

 .95، ص 2014
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 الفصل الثانيصةلاخ

تعد كل من النسب والدؤشرات الدالية إحدى أىم أدوات التحليل الدالي التي تستعملها أغلب الدؤسسات 
عاقب عليها وتعرقل الاقتصادية لدعرفة وضعيتها الدالية الحالية والدستقبلية ىذا من جهة، وتفادي الدخاطر التي قد تت

استمراريتها من جهة أخرى. ولكون الدؤشرات الدالية تدتاز عن غتَىا من أدوات التحليل الدالي الدعروفة بسهولة 
وسرعة التحضتَ، فهي لا تتطلب من القائم بعملية التحليل الدالي سوى الاختيار الدناسب، والأمثل للمؤشرات 

أداء الدؤسسة، حيث إن توفتَ مؤشرات أساسية لتقييم الأداء الدالي يتم من  الدالية وصلاحيتها للاستخدام في تقييم
 خلال التفستَ الصحيح للأرقام الدستخدمة من النسب الدالية.

ومن ىذا الدنطلق وضح ىذا الفصل تطور أدوات قياس الأداء خلال القرن العشرين وعرض أىم مؤشرات 
 شار إليها.لتقييم الأداء الدالي التقليدية والحديثة الد

تم التطرق إلى التعريف بأىم مؤشرات تقييم الأداء الدالي التقليدية التي لا تزال تلقى قبولا في الأوساط 
 الدهنية والعملية.

كما تم عرض البدائل الدقتًحة من خلال تطوير الدؤشرات الحديثة لتقييم الأداء الدالي من منظور خلق 
 ت قبولا واسعا، مع توضيح طرق حسابها.القيمة والتي تم التًويج لذا واكتسب
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 :دتمهي

أف ىذه الأختَة و الذي ترتكز عليو عملية التسيتَ الذدؼ قتصادية بذعل من القيمة المحرؾ و الدؤسسة الاإف 
بعد التطرؽ في الفصلتُ السابقتُ إلى تقييم الأداء .لداليبقدرة الدؤسسة على برقيق النجاح ا أساسيبشكل  تتعلق

خرى حديثة، سيتم في ة بالأداء من مؤشرات تقليدية و أقالدالي للمؤسسة الاقتصادية ولستلف الدؤشرات الدتعل
في  الدؤشرات السابقة الذكر ومعرفة مدى لصاحتناولو نظريا على الواقع العلمي،  ما تم الجانب التطبيقي إسقاط

 تقييم الأداء الدالي وأكثرلعا فعالية في ذلك.

جم ىائل من البحث العلمي يعد قطاع الصناعة الصيدلانية من القطاعات الحساسة التي تتطلب ح
التي وقع عليها التي تندرج في بورصة الجزائر و  وأ اقتصاديالمجمعات الناشطة  أىمفمجمع صيداؿ يعتبر من 

 التعرض إلى:ذلك من خلاؿ و  2022-2018ختيار لفتًة لاا

 صيدال  الصناعي : تقديم لمجمع الأولالمبحث 

 المبحث الثاني: تحليل متغيرات الدراسة 
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 صيدالالصناعي  مجمع الالمبحث الأول: تقديم 

خاصة الأزمات التي مر شهدىا العالم في جميع النواحي و إف التطورات الاقتصادية الدتسارعة والتقلبات التي 
في البلاد خلاؿ تلك الفتًة   الدؤسساتجعل من لرمع صيداؿ أحد أىم  2019بها العالم والتي ألعها أزمة كوفيد

الذي مر بجملة من مراحل التطور سنة أو أكثر و 40عة الدواء قرابة برة كبتَة في لراؿ صنافهو يتمتع بخ
نتاجية والدبيعات والحصة لو بتحقيق غايات عدة كزيادة الإوىو ما سمح  الآفوالإصلاحات وصولا إلى ما ىو عليو 

 السوقية.

 المطلب الأول: التعريف بالمجمع الصناعي صيدال

والذي يمثل لظوذجا  لرموع من الدعلومات التي تقدـ لرمع صيداؿ إلىالي سيتم التطرؽ من خلاؿ الدطلب الت
 .مستقبليا لصناعة الدواء

 أولا: نشأة مجمع صيدال 

 1:فيما يلي إدراج للمراحل التي مر بها لرمع صيداؿ منذ نشأتو الأولى

لقد بسثلت لشتلكات الدؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلانيENPP  الإنتاج بالجزائر العاصمة ومركب في وحدات
 SNIKللصناعات الكيميائية الدضادات الحيوية بالددية الذي كاف بحيازة الشركة الوطنية

(Société National des industries chimiques)آنذاؾ. 

 سم الدؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني لتصبح برت تسمية اتغتَ  1984وفي سنة 

 .صيداؿ مؤسسة اقتصادية عمومية تتمتع بالاستقلالية في التسيتَ وأصبحت"  SAIDALصيدال"

 وذلك تطبيقا لسياسة استقلالية الدؤسسات، وتم بدوجب ذلك برويل رأسمالذا إلى أسهم،  1989في فيفري
، 1993سنة  وأصبحت مؤسسة وطنية ذات أسهم، وفي إطار الإصلاح الدالي الدؤسسات القطاع العمومي

                                                           
راه في ، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دكتو نافسي للمؤسسة الصناعيةتأثير التحالفات الإستراتيجية على الأداء التفاطمة لزبوب، 1

 .154، ص.2016-2015قتصاد صناعي، جامعة لزمد خيضر بسكرة، االعلوـ الاقتصادية، بزصص 
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ع ديوف وخسائر صيداؿ ومن جهة أخرى سمحت لذما بإنشاء مؤسسات أو فروع جديدة تابعة برملت الدولة جمي
 .لذا

  والذي تم بدوجبو تقييم الدؤسسة بتشخيصها  1997ادا لدخطط إعادة الذيكلة الصناعية في بداية سنة نستاو
لصناعي المجمع ا"إلى 97/085بدوجب عقد رقم  02/02/1998 داخليا وخارجيا، برولت الدؤسسة في

 ."صيدال

وكاف الذدؼ من ىذه الذيكلة بسكتُ المجمع من البحث في لراؿ الطب البشري والبيطري، بالإضافة إلى لامركزية    
وتم إعادة تنظيم  .نظيمي الذي كاف مركزىا في السابقالقرارات، حيث طرأت أولى التحولات على الصعيد الت

وىذا ما يسمى بالتنظيم الأفقي، بينما تم ، Biotic ،Antibiotical et Pharmal:الدؤسسة إلى ثلاث فروع
 .وغتَىا من الدنظمات العالديةPfizerمثل : إحداث تنظيم عمودي بالشراكة مع الأجانب

 من رأسمالو للمسالعتُ الخواص، دخل المجمع  %20 وبعد أف قرر المجلس الإداري فتح 1999وفي مارس
دج وكاف أوؿ تسعتَة للأسهم في المجمع،  800مة السهم الواحد بػ الصناعي صيداؿ بورصة الجزائر وقدرت قي

ومن خلاؿ مستَتو بسكن المجمع الصناعي صيداؿ من برقيق نتائج ىامة، وبستع نشاطو بتطور ملحوظ على 
 .الدستوى الوطتٍ والدغاربي وفي الحوض الأبيض الدتوسط

 مؤسسة   145مؤسسة أخرى من بتُ  54 تم اختيار المجمع الصناعي صيداؿ مع 12/03/2000ويتاريخ
 .كبرى من أجل خوصصتها واستكماؿ فتح رأسمالذا والبحث عن شريك إستًاتيجي بهدؼ برستُ قدرتها التنافسية

 وفي سنة  %59رفع المجمع الصناعي صيداؿ من حصتو في رأسماؿ سوميدياؿ إلى حدود  2009في سنة ،
إبراؿ كما رفع المجمع من حصتو في رأسماؿ منظمة تافكو من  من رأسماؿ منظمة %20قاـ المجمع بشراء  2010

قاـ لرمع صيداؿ برفع حصتو في رأسماؿ إيبتَاؿ إلى حدود  2011، وخلاؿ سنة %44.51إلى  38.75%
%60. 

متصاص: اج فروعو الآتي ذكرىا عن طريق الإفي إدم 2014 كما شرع المجمع الصناعي صيداؿ في جانفي
، حيث أدى ىذا القرار الذي بست الدوافقة عليو من قبل ىيئاتو الإدارية إلى تنظيم "وبيوتيكأنتيبيوتيكاؿ، فارماؿ "

 جديد في الذيكل التنظيمي للمجمع
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 صيدال، والفرص و التهديدات التي تواجهه الصناعي مجمعالبتعريف الثانيا: 

 .التعريف بمجمع صيدال1

، ويتكوف من دج 2500000000، سمالذااؿ مؤسسة ذات أسهم يقدر رأيعتبر المجمع الصناعي صيد
عدة مديريات مركزية وثلاث فروع، إضافة إلى مركز البحث والتطوير وثلاث وحدات توزيع ومديرية التسويق 

ولػتًؼ المجمع الصناعي صيداؿ في ميداف صناعة الدواد والدنتجات الصيدلانية، حيث تتمثل الدهمة ."والدبيعات
، ويمكن تقسيم مهاـ ياب البشري والبيطر تسويق الدواد الصيدلانية الدوجهة للاستقطالرئيسية لو في تطوير إنتاج و 

 : 1المجمع إلى مهاـ أساسية وأخرى ثانوية، حيث تتمثل الدهاـ الأساسية في

 .إنتاج مواد لسصصة لصناعة الدواء 
 الوطتٍ لتغطية السوؽ  ىتماـ أكثر بالدهاـ التجارية التوزيع والتسويق الدنتجات المجمع غتَ كامل التًابالا

 .الوطنية والسعي لاختًاؽ الأسواؽ الدولية
 تستَ المحفظة الدالية الخاصة بالمجمع الصناعي صيداؿ. 
 إنتاج الأساس الفعاؿ للمضادات الحيوية. 

 تأمتُ الجودة ومراقبة برليل وتركيب الدواء. 
 الدراقبة الإستًاتيجية لجميع الفروع والتكيف معها. 
 تصاؿ الطبي والتسويقتاج، تطوير الدنتجات الجديدة والإات عمليات الإنبرديد استًاتيجي. 
 .القياـ بالبحوث التطبيقية وتطوير الأدوية الجنسية 
 ية الخاصة بالمجمع صيداؿ الصناعي.تسيتَ المحفظة الدال 
  يقية، برضتَ وإعداد السياسات العامة للمجمع الخاصة بدختلف الاستًاتيجيات الصناعية، الدالية والتسو

 :الأتيبينما تتمثل مهاـ المجمع الثانوية في 
 إنتاج منتجات التعبئة والتغليف. 
  صيانة ذاتية التجهيزات الإنتاج والعمل على تطوير التقنيات الدستعملة في الإنتاج من أجل ضماف النوعية

 .ورفع الطاقة الإنتاجية .عبور ونقل السلع

                                                           
في علوـ  دكتوراه الطور الثالثرسالة مقدمة لنيل شهادة أثر المرونة الإستراتيجية على الأداء الإستراتيجي للمجمعات الصناعية، بن غزاؿ ابتساـ، 1

 163، ص.2020-2019بسكرة،  ،التسيتَ، بزصص إدارة أعماؿ المجموعات الصناعية، جامعة لزمد خيضر
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 تقديم الخدمات والتشكيل أو التًكيبFasonnage والتحليل. 
  يعتبر الوفاء الالتزاـ الدقة والانضباط من قيم المجمعو. 

ويطمح لرمع صيداؿ الرائد في إنتاج الأدوية، والدنتجات الدشابهة في السوؽ الجزائرية إلى تعزيز وضعيتو في السوؽ 
 :ؼ الإستًاتيجية التاليةالمحلي، والعمل على ترقيتها إلى الدستوى الدولي، وذلك من خلاؿ السعي لضو برقيق الأىدا

 برقيق الأمن الدوائي" Assurance médicale." 

 ضماف موقع فعاؿ على الدستوى الوطتٍ والإقليمي وكذا اختًاؽ السوؽ العالدية. 

 الإرضاء الكلي والدائم للزبوف وىذا يوضع سياسة تسيتَ للنوعية والجودة تدرلغيا. 

  تطوير جديدة للأدوية الجنسية على أشكاؿ تنويع قائمة الدنتجات، حيث وضعت سياسة بحث و

 .جالونسية الأجياؿ جديدة وبتكنولوجية متطورة

  تطوير الشراكة من خلاؿ مشاريع مع لسابر ذات سمعة عالدية سواء عن طريق عقود شراكة أو اتفاقيات

شكل مواد أولية  التصنيع، الإنتاج، الاستتَاد التصدير، تسويق الدنتجات الصيدلانية والدواد الكيميائية على

 .أو منتجات نصف مصنعة أو منتجات تامة الصنع موجهة للاستغلاؿ البشري والبيطري

 تقديم أدوية منافسة من حيث الجودة والسعر، وترقية نشاطاتو بدا فيها التسويق وضماف الجودة. 

 إنشاء منظمات  الدشاركة في كل العمليات الصناعية والتجارية والتي يمكن ربطها بهدؼ المجمع عن طريق

 جديدة أو فروع الخلق مناصب شغل.

  الحفاظ والرفع من حصص السوؽ الوطنية لضماف استمرارية المجمع الذي يضمن لو الدخوؿ إلى الأسواؽ

 .الخارجية والبحث الدائم على النمو الاقتصادي والدالي

  امليوف دولار سنوي 600تقليص فاتورة استتَاد الأدوية التي تقارب ما قيمتو. 
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 فرص وتهديدات التي يواجهها المجمع .2

بررير السوؽ الوطتٍ للأدوية أصبح لرمع صيداؿ يواجو فرصا وتهديدات عدة، لشا يستدعي ضرورة  بعد
ستًاتيجية طويلة الددى تأخذىا في الحسباف، التهديدات من خلاؿ تبتٍ إاغتناـ الفرص الدتاحة ومواجهة ىذه 

 :1التهديدات على النحو التاليوعليو يمكن تبياف ىذه الفرص و 

 الفرص-أ

 وتتمثل في النقاط التالية:

  يمتلك المجمع خبرة في لراؿ الإنتاج الصيدلاني تفوؽ ثلاثتُ سنة لشا يستدعي استغلالذا وتثمينها من خلاؿ
 برستُ الإنتاج وتنويعو والتعريف بو لزليا ودوليا.

 لدخابر.وجود أيدي عاملة مؤىلة سواء في لراؿ التسيتَ أو ا 
  دخوؿ المجمع لبورصة الجزائر للقيم الدنقولة، وىو ما يسمح لو من زيادة مصادر التمويل وبالتالي التوسع في

 الإنتاج.
 .وجود إمكانيات شراكة متنوعة مع أكبر الدخابر والدنظمات العالدية في لراؿ صناعة الأدوية 
 فات الجودة العالدية.حصوؿ المجمع على شهادات " الإيزو" لدطابقة منتجاتو لدواص 

 التهديدات -ب

 ويمكن تلخيصها في النقاط التالية:

  وجود منافسة قوية في سوؽ الأدوية خاصة من طرؼ الدصدرين الأجانب، والدستوردين الخواص، تشكل
 .تهديدا لدكانة المجمع الصناعي صيداؿ في السوؽ الخاصة

 ولية.وجود بعض العوائق والصعوبات في الحصوؿ على الدواد الأ 
 .ُعدـ وجود ثقافة استهلاؾ الدنتوج المحلي لدى الجزائريت 

                                                           
مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوـ التسيتَ،  أطروحةالتسيير الحديث للكفاءات في المؤسسة مدخل لتحقيق الميزة التنافسية، حسن بوزناؽ، 1

 .225، ص.2019/2020الحاج لخضر،  -1-طبيقي وإدارة منظمات، جامعة باتنة بزصص اقتصاد ت
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  تهديد اتفاقية حقوؽ الدلكية الفكرية في حالة انضماـ الجزائر للمنظمة العالدية للتجارة، وىو ما ينعكس
 سلبا على ارتفاع الأسعار والدطالبة بالبراءة الأصلية ما لم تقوـ صيداؿ بتسجيل منتجاتها.

 التنظيمي للمجمع  الصناعي صيدالالهيكل  ثالثا

تنظيميا وفروعا متنوعة تتناسب مع  ىيكلا الدؤسسات الأخرىيمتلك لرمع صيداؿ، كما ىو الحاؿ مع 
 في الشكل الدوالي : والذي يمكن بسثيلو نشاطاتو الخاصة
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 الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال( 01 -03الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 لا 

 

 

 

 

مقدمة  أطروحة، حسن بوزناؽ، التسيتَ الحديث للكفاءات في الدؤسسة مدخل لتحقيق الديزة التنافسية:المصدر
الحاج لخضر،  -1-جامعة باتنة ل شهادة دكتوراه في علوـ التسيتَ، بزصص اقتصاد تطبيقي وإدارة منظمات، لني

 .227، ص.2019/2020

 الشركة الأم

 الرئيس المدير العام

 الأمين العام

مركب  فرع انتوبيوتيكال
المضادات 

 الحيوية بالمدية

 فرع فرمال

 وحدة الدار البيضاء

 وحدة قسنطينة

 وحدة عنابة

 فرع بيوتيك

 وحدة جسر قسنطينة

 وحدة الحراش

 وحدة شرشال

فظة والإستراتيجية الماليةمديرية تسيير الحا  

 مديرية التسويق والمعلومات الطبية

 مديرية التطوير الصناعي والشراكة 

 مديرية ضمان الجودة والشؤون الصيدلانية

 مديرية المراجعة والتحليل والتلخيص

رية المركزيةالوحدة التجا UCC 

 الوحدة التجارية للشرق

 الوحدة التجارية للغرب

 مخبر البحث والتطوير
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 1يلي: وتتمثل مهاـ كل قسم فيما

 المؤسسة الأمLa Société Mère: وىي تشمل الإدارة العامة للمجمع الفروع الإنتاجية وأىم مسالعات

المجمع، والوحدة التجارية للوسط، مركز التوزيع بباتنة ووىراف مركز البحث والتطوير ومركز التكافؤ الحيوي 

 :ما يليويمكن تعريف ىذه الدديريات والدراكز في

 :يوجد في أعلى ىرـ المجمع وىو الذي يباشر عملية تسيتَه، إذ يقوـ بإعطاء اللوائح  الرئيس المدير العام

والقرارات إلى الدديرين الدركزيتُ كما يقوـ بالاجتماع معهم للنظر في التطورات الجارية على مستوى المجمع  

رورة الدلحة لدراسة الدشاكل والحلوؿ الدتًتبة عن كما لغتمع الرئيس الددير العاـ بدجلس الإدارة حسب الض

 :ستَ المجمع، ومن بتُ مهاـ الرئيس الددير العاـ ما يلي

 بسثيل لرمع صيداؿ داخليا وخارجيا. 

 وضع السياسة العامة للمجتمع وبرديد الإستًاتيجية الشاملة. 

 :عدة في عملية ابزاذ القرارات، لو يمثل الذيئة الاستشارية التي تتولى مهمة التنسيق والدسا الأمين العام

تقريبا نفس الصلاحيات للرئيس الددير العاـ فقط وأف الفرؽ بينهما ىو أف الرئيس الددير العاـ ىو الذي 

يتًأس لرلس الإدارة للمجمع في كل قراراتو، أما الأمتُ العاـ يعتبر كمحرؾ للمجمع لديو صلاحيات 

 .خاصة بالتسيتَ الداخلي للمجمع

  والدتمثلة في: الوظيفية:المصالح 

 :تتمثل مهمتها أساسا في مراقبة التسيتَ، والدراجعة الداخلية الجميع حسابات  مديرية التدقيق الداخلي

 المجمع وكذا عمليات التحليل الدالي.

                                                           
اطروحة دكتوراه مقدمة للحصوؿ على درجة دكتوراه في علوـ  ، دور التفكير الاستراتيجي في تفعيل القدرات الابداعية للمؤسسة،توغيتٍ صبرينة1

 .143ص. 2014التسيتَ، بزصص منظمات، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 
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 مهمتها إعداد دفاتر شروط الدشاريع الجديدة، بالإضافة إلى وضع الخطط التأىيل  :مديرية إدارة البرامج

 .الإنتاجية الوحدات

 :تتمثل مهمتها في مراقبة مدى تطابق الدواد الدنتجة في صيداؿ مع الدواد الأصلية  مديرية ضمان الجودة

وكذا العمل على ترقية الجودة، كما تعمل على وضع وتنفيذ خطط برستُ النوعية وبالتالي برقيق الجودة 

 .في الدنتجات والنشاطات في صناعة الأدوية

 تعتبر لعزة وصل بتُ لرمع صيداؿ ووزارة الصحة، تتولى مهمة الإعلاـ الطبي  صيدلانية:مديرية الشؤون ال

ومراجعة ملفات صنع الأدوية، بستلك فريق لستص في التسويق الطبي وشبكة من الدندوبتُ الطبيتُ تغطي 

كيد من معظم التًاب الوطتٍ، مع تقديم لستلف دعائم التكوين والدعلومات الطبية، كما تعمل على التأ

مدى الدطابقة بتُ ما تم إلصازه وبتُ ملفات الدواء، بالإضافة إلى قيامها بدراسة الدلفات التقنية والصيدلية 

 ويعتبر إنشاء ىذه الدديرية كرد فعل للمنافسة التجارية التي أدت إلى الاىتماـ بالتسويق الصيدلاني.

 :لراؿ أنظمة الإعلاـ الآلي، وإعداد البرلريات  تقوـ بإعداد الخطط والسياسات في  مديرية أنظمة الإعلام

كما تسهر على برلرة الوثائق وصيانة الذيكل القاعدي للمعالجة والاتصاؿ وربط لستلف الوحدات 

التنظيمية بشبكة الاتصالات عبر الانتًنيت لتسهيل وصوؿ الدعلومات والعمل على توحيد البرامج 

 .وإعدادىا وفق الذيكل التنظيمي الجديد

 مهمتها السهر على تطوير أساليب  الإنتاج بالاعتماد على رية التطوير الصناعي والشراكة :مدي

التكنولوجيا الحديثة، وكذا ترقية الشراكة مع الدخابر العالدية، وبزتم بالاستثمار خاصة في لراؿ الشراكة 

العالدية، بالإضافة إلى  سواء مع المحليتُ أو الأجانب من أجل تعزيز الدكانة الدولية للمجمع في الأسواؽ

 .برديد مشاريع التحالفات الإستًاتيجية
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 :تتمثل الدهاـ الأساسية لذذه الدديرية، في تسيتَ وضع الإستًاتيجيات الدالية،  مديرية المالية والمحاسبة

العة في وكذا تسيتَ الديزانية، المحاسبة والدالية والعمليات التمويلية على الددى الدتوسط والطويل، وكذا الدس

تسيتَ الدوازنة ومتابعة لزفظة الأوراؽ الدالية عبر السوؽ الثانوية )البورصة(، وإعداد جدوؿ النتائج 

 .والحسابات

 : مهمتها إدارة عمليات الشراء من خلاؿ توفتَ مستلزمات العمليات الإنتاجية وكذا مديرية المشتريات

 .الإجراءات الدعتمدةلستلف احتياجات الجمع بالشكل الدناسب وفقا للأنظمة و 

 مهمتها تسيتَ الوسائل الدالية والدادية، وإعداد تقديرات ميزانية مديرية الممتلكات والوسائل العامة :

المجمع كما تعمل على تطبيق الديزانيات الدمنوحة للمصالح الخارجية وضماف متابعتها وتقييمها، وكذا تسيتَ 

 وصيانة العتاد والدمتلكات العامة للمجمع.

 تعمل على تطوير التقنيات الجديدة الخاصة بالإعلاـ والإتصاؿ لكل  ديرية الإعلام والاتصال:م

نشاطات المجمع، كما برتم بإعداد النشرات الداخلية التي تهتم بكل نشاطات المجمع بالإضافة إلى مهمة 

 Saidalاؿ"  و صدى صيد " Saidal santéو"صيداؿ للصحة"" Info Saidalإصدار المجلات التالية :"  

écho وكذا إنشاء موقع الأنتًنيت"www.Saidal Group.dz ::site web 

  :مهمتها إعداد الدراسات الدرتبطة بتحديد الأىداؼ الإستًاتيجية  مديرية الإستراتيجية والتنظيم

للمجمع والسهر على متابعتها وتنفيذىا، وتأمتُ دخوؿ المجمع في السوؽ المحلية والدولية، من خلاؿ 

ضع إستًاتيجية ترتكز على اتفاقيات الشراكة واستحداث وحدات إنتاجية أو الحصوؿ على رخص و 

 .الإنتاج والتصنيع
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 :بستم بكل القضايا القانونية التي تهم المجمع، وضماف الدساعدة القانونية الجميع  مديرية الشؤون القانونية

 تساىم في تنفيذ برامج العمل، ومتابعة لستلف ىياكلو، إضافة إلى إعداد النصوص التنظيمية والقانونية التي

 النزاعات التي يكوف فيها المجمع طرفا فيها، ودراسة لستلف عقود الشراكة.

  مهمتها إعداد الاحتياجات التكوينية ووضع وتنفيذ برامج تكوين الأفراد العاملتُ  التكوين:مديرية

 .والدخصصة لتنمية معارفهم وبرستُ مستوياتهم

 وىي التي تتولى تسيتَ الدوارد البشرية وتعتبر من أىم الدديريات في المجمع كونها  وارد البشرية:مديرية الم

وبتُ الإدارة والنقابة من جهة أخرى، لم تعد مديرية  لعزة وصل بتُ إدارة المجمع والأفراد العاملتُ من جهة

وتصرفاتهم وحفظ الدلفات  الدوارد البشرية مسؤولة عن الأعماؿ الروتينية كضبط تعداد الدستخدمتُ

والمحلات الخاصة بالأفراد فقط بل أصبحت تعتٍ باستقطاب وتوظيف الكفاءات البشرية وتسيتَ الأفراد 

 .والدستخدمتُ الأجور وتطوير الدوارد البشرية والتكوين، تقييم الأداء.... وغتَىا

بداية العمل حتى نهاية الخدمة سواء  وتعمل ىذه الدديرية على تسيتَ الحياة الدهنية للأفراد العاملتُ منذ
بالتقاعد أو الوفاة أو تسريح ..... كما أنها مسؤولة عن توفتَ واستقطاب الكفاءات الدناسبة ووضعها في 
الدكاف الدناسب، وىذا من خلاؿ إبداع الدتًشحتُ للطلبات وملفات العمل لديها من طرؼ الدصالح 

 .والدديريات الأخرى
 وىي التي تتولى مهاـ التسويق بالدرجة الأولى كما تعمل على دراسة السوؽ  بيعات:مديرية التسويق والم

قصد إدخاؿ برديث على منتجات المجمع، وتوجيو المجمع في سياستو الإنتاجية والبيعية، إعداد لسطط 

تسويقي يهدؼ إلى التعريف بدنتجات المجمع، وتطوير صورتو وحصتو السوقية، من خلاؿ إعلاـ الصيادلة 

والأطباء بالدنتجات التي يقدمها المجمع والتًويج لذا، وتدعيم ركائز مراقبة الجودة، إنشاء شبكة للمندوبتُ 

 الطيبتُ عبر كامل التًاب الوطتٍ.
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 :مهمتها التنسيق بتُ لستلف الوحدات والدصانع الإنتاجية للمجمع، ولذا علاقة مع  مديرية العمليات

 والدبيعات باعتبارىا الدكلفة بكل عمليات الإمداد واللوجيستيك من  مديرية الدشتًيات ومديرية التسويق

 .استقباؿ الدواد الأولية، الإنتاج وكذا التوزيع بالنسبة لكل الدصانع الإنتاجية للمجمع

 صيدال الصناعي مجمعالتطور نشاط  المطلب الثالث:

والتي تم الحصوؿ عليها  ،ع صيداؿمن خلاؿ ىذا الدطلب سيتم التطرؽ إلى لستلف التطورات الدتعلقة بدجم
 .2022-2018من القوائم الدالية الدصرح بها من طرؼ المجمع في الدوقع الخاص بو للسنوات مابتُ 

 أولا: تطور رقم الأعمال لمجمع صيدال

 من خلاؿ الاستعانة بجدوؿ حسابات النتائج يلخص رقم الأعماؿ في الجدوؿ التالي:

 (2018-2022) م الأعمال لمجمع صيدال خلال الفترة:تطور رق )01 -03(الجدول رقم 

 الوحدة: مليوف دينار                    

 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات
 رقم الأعمال

 
10317 9392 9809 10211 15518 

 %6.29 %4.09 %4.44 %-8.96 %0.5 %معدل النمو

-https://www.cosob.org/etas الدستخرج من الدوقع النتائج إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على جدوؿ حسابات منالمصدر:

financiers-des-emetteurs/ 

ىذا الارتفاع إلى  دويعو ،2018مليار دج سنة 10.3بلغ رقم الأعماؿ أف نلاحظ من الجدوؿ أعلاه  
 وىذا ،2020و 2019مليار دج سنتتُ 9إلى  نخفض بعد ذلكيتعاقد المجمع مع أطراؼ خارجية أجنبية، ل

ثم ارتفعت إلى أف وصلت إلى ،راجع إلى حدة الدنافسة والاحتكار الدتواجد على مستوى السوؽ الجزائرية
زيادة ، ويعود سبب ذلك إلى 2022مليار دج سنة 15.5، وتواصل الارتفاع إلى 2021مليار دج سنة 10.2

سيتَ الدتبعة بالمجمع والدوجهة  نظم التبرستُو ، (التوافق والدلائمة بتُ العرض والطلبكمية الدبيعات)و إنتاج الدؤسسة، 
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ت ذات قيمة عالية ومطلوبة فالسوؽ والدتعلقة بزيادة الدناعة بسبب تركيز المجمع على بيع منتجا، و رضاء العميللإ
 جائحة كورونا التي مرت بها البلاد في ىذه الفتًة والتي كاف لذا أثر إلغابي على رقم الأعماؿ.

 لتغتَ:والشكل التالي يوضح ذلك ا

 : منحنى تطور رقم الأعمال لمجمع صيدال(02-03)الشكل رقم

 

(01-03رقم) من إعداد الطالبتتُ بناء على معطيات الجدوؿالمصدر:   

 ثانيا: النتيجة العملياتية

 بالرجوع إلى جدوؿ حسابات النتائج تلخص النتيجة العملياتية في الجدوؿ التالي:

 (2018-2022)ياتية لمجمع صيدال خلال الفترة النتيجة العمل :(02-03الجدول رقم )

 الوحدة: مليوف دينار

 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات
 2461- 426 329 995 1293 النتيجة العملياتية

-https://www.cosob.org/etasالدستخرج من الدوقع  من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على جدوؿ حسابات النتائجالمصدر: 

financiers-des-emetteurs/ 
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 1.2في قيمة النتيجة العملياتية خلاؿ الفتًة الددروسة من الطفاض نلاحظ من الجدوؿ أعلاه أف ىناؾ  
وتواصل الالطفاض إلى أف حقق المجمع نتيجة سالبة سنة  2019مليار خلاؿ 0.9إلى ،2018مليار دج سنة 

 ت الدرتفعة، والشكل التالي يوضح ذلك التغتَ: ىتلاكارتباطها بقيمة الايعود لاذلك و  مليار2.4-بقيمة  2022

 لمجمع صيدال : منحنى النتيجة العملياتية(03-03)الشكل رقم

 
 (02-03رقم) إعداد الطالبتتُ بناء على معطيات الجدوؿ : منالمصدر

 ثالثا: النتيجة الصافية

 لتالي: من خلاؿ الاستعانة بجدوؿ حسابات النتائج تلخص النتيجة الصافية في الجدوؿ ا

 2022)-2018(النتيجة الصافية لمجمع صيدال خلال الفترة  :(30-03)الجدول رقم 

 الوحدة: مليوف دينار

 2022 2021 2020 2019 2018 السنوات
 2987- 48 189 793 1174 النتيجة الصافية

-https://www.cosob.org/etas-financiers-desالدستخرجة من الدوقع : من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على القوائم الداليةالمصدر

emetteurs/ 
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 مليار دج سنة 1.1في قيمة النتيجة الصافية خلاؿ الفتًة الددروسة من  نلاحظ من الجدوؿ أعلاه الطفاض
مليار دج  -2.9 وتواصل الالطفاض إلى أف وصلت النتيجة الصافية إلى 2019دج سنة793إلى  2018إلى 
 ر دج، والشكل التالي يوضح ذلك: مليا 0.1أي أقل من  2022سنة 

 : منحنى النتيجة الصافية لمجمع صيدال(04-03)الشكل رقم

 

 (03-03)من إعداد الطالبتتُ بناء على معطيات الجدوؿ المصدر:

 نتاج بالمجمع الصناعي صيدالرابعا: تطور حجم الإ

 :يوضحو الجدوؿ الدوالي وىذا ماشهد المجمع صيداؿ خلاؿ الفتًة الددروسة تغتَات عدة في الكمية و القيمة 

 (2018-2022) (:تطور حجم إنتاج المجمع خلال الفترة 40-03الجدول رقم)  

 و.م 310القيمة  و.م310الكمية  السنة
2018 124.404 8.662.646 
2019 121.893 8.783.092 
2020 112.227 8.244.580 
2021 102.935 8.119.592 
2022 151.000 1.529.9000 

La source: Rapport de conseil d' administration saidal 2018,2019,2020,2021,2022. 

بنسبة  2022و  2018خلاؿ السنوات  تطور معتبرسجلت  الإنتاجمن الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف كمية 

التطوير في تطوير منتوجات جديدة، برديث و نها مسالعة مركز البحث م أسبابعدة  إلىأعلى وذلك راجع 
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ىم من ذلك الطلب الدتزايد على منتجات صيداؿ التي وتطوير تقنيات التسويق للمنتجات والأ الإنتاجسائل و 

، والخصائص التي يتميز بها لرمع صيداؿ من قدرات عالية 2022بالنسبة لسنة  أما 19مع أزمة كوفيد تزامنت

قد أفاد بياف قدمتو الرئيسة الدديرة العامة فعلى التخزين واستعماؿ الدواد الأولية وسرعة استغلالذا في الإنتاج، 

مليوف وحدة 151بتصنيع  2022من الدنتظر أف يقوـ المجمع خلاؿ سنة الإنتاجع ..."فيما يتعلق بدحور مللمج

. والشكل التالي 1" حسب البياف %88من حيث الكمية و  % 47مليار دج أي بزيادة قدرتها 15299بقيمة 

 يوضح ذلك:

 (2022-2018تغيرات كمية الإنتاج خلال الفترة ) (:يمثل05-03الشكل)

 

 (04-03)بالاعتماد على نتائج الجدوؿ : من إعداد الطالبتتُالمصدر

  

 

                                                           
1
 ، والمتوفر على الموقع: 92/50/9592لموقع الرسمي لوكالة الأنباء الجزائرية، تاريخ الإطلاع ا

https://www.aps.dz/economie/137160-industrie-pharmaceutique-saidal-prevoit-d-augmenter-sa-production-
de-47-en-2022 
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 (2022-2018) نتاج خلال الفترة(: يمثل تغيرات قيمة الإ06-03الشكل رقم) 

 

 (04-03)بالاعتماد على نتائج الجدوؿمن إعداد الطالبتتُ  :المصدر
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 حث الثاني: حساب و تحليل متغيرات الدراسةالمب

طرؼ المجمع في الدوقع بغرض برليل الأداء الدالي لمجمع صيداؿ تم الاعتماد على القوائم الدالية الدصرح بها من 
 .الدوقع الإلكتًوني لبورصة الجزائرالخاص بو و 

 المطلب الأول: تحليل الأداء بواسطة المؤشرات التقليدية 

دى  معرفة متم برليل الأداء الدالي للمجمع و بالاعتماد على الدؤشرات التقليدية سيطلب و ىذا الد من خلاؿ
 لصاعتها.كفاءة ىذه الدؤشرات و 

 أولا: التحليل بواسطة النسب المالية 

 الاعتماد على البعض من ىذه الدؤشرات والتي تتمثل في : سيتملتحليل أداء المجمع بواسطة الطرؽ التقليدية 

 ROAد على الأصول العائ معدل .1

 يقيس ىذا الدؤشر مدى كفاءة الدؤسسة في توليد الأرباح من الأصوؿ الدستخدمة و لػسب بالطريقة التالية:و 

معدل العائد على الأصول =
النتيجة الصافية
 لرموع الأصوؿ

 :والنتائج الدتحصل عليها موضحة في الجدوؿ الدوالي
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 د على الأصول(: معدل العائ 05-03الجدول رقم ) 

 معدل العائد على الأصول مجموع الأصول النتيجة الصافية السنوات
2018 1132912721 39574343962 2.96% 
2019 32701255291 40434178877 1.96% 
2020 1.227672197 40687550476 0.46% 
2021 2.6223529.9 44811485633 0.11% 
2022 92.3102319- 44880800300 6.66-% 

-https://www.cosob.org/etas-financiersالدستخرجة من الدوقع عتماد على القوائم الداليةإعداد الطالبتتُ بالا منمصدر: ال

des-emetteurs/ 

الطفاضا على مدار  أف الدؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة حققتROAمؤشر العائد على الأصوؿ بتُ 
إف العائد على الأصوؿ ،%-6.66و التي قدرت ب  2022سنة  قيمة سالبةالسنوات الأربعة الأختَة لتصل إلى 

تعبر عن الكفاءة  %5من أصولذا والنسبة  يعتبر نسبة مالية حاسمة تساىم في تقييم قدرة الدؤسسة على برقيق الربح
خلاؿ السنوات الخمس  قق لػبالتالي لم  التشغيلية لذا، فالمجمع صيداؿ لم يستطيع بلوغ ىذا القدر من معدؿ العائد

، إضافة ا لػققو المجمع من نتيجة صافيةالالطفاض راجع إلى م، وإف ىذا صوؿعالية في توليد الأرباح من الأفاءة ك
، إلى تأثتَ الضئيل للأصوؿ والتي حققت تزايدا مصحوب بالطفاض في النتيجة الصافية )وجود علاقة عكسية(

 .وارد الدتاحةالدو  صوؿللأ الاستغلاؿ الأمثل عدـ ىذا يدؿ علىو 

 ROEالعائد على حقوق الملكية معدل.2

، ولػسب لاؾ في الدؤسسةتثمار للأممدى توليد أرباح الاسويقيس ىذا الدؤشر مدى ربحية الدؤسسة و 
 بالطريقة التالية:

النتيجة الصافيةمعدل العائد على حقوق الملكية=
 حقوؽ الدلكية

 في الجدوؿ التالي: نتائج كما ىو موضحوكانت  
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 (: معدل العائد على حقوق الملكية06-03الجدول رقم )

معدل العائد على الحقوق  الأموال الخاصة النتيجة الصافية السنوات
 الملكية

2018 1174214391 19796410397 3..5% 
2019 793514004,1 21776278416 5..3% 
2020 189936341,3 22234554787 5..3% 
2021 48694704,82 22912568215 5..0% 
2022 -2987159712 18965371886 03.53-% 

 (2022-2018) للمجمع صيداؿ في الفتًة عتماد على القوائم الداليةإعداد الطالبتتُ بالا منالمصدر: 

ح لنا خلاؿ فتًة الدراسة حيث يتض ROE يبتُ لنا الجدوؿ أعلاه قيم معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية
لقدر منخفض من نتيجة توظيفها  %5.93والتي قدت ب 2018مة سنة قي أف الدؤسسة صيداؿ حققت أعلى

ىذه القيمة لا تعتبر بالقيمة الدثلى مقارنة بالسنوات الداضية ولأف معدؿ العائد على حقوؽ و  االأمواؿ الدالكة لذ
 على مستوى كفاءةعلى الأقل حتى نتمكن من قوؿ أف الدؤسسة حققت  %10الدلكية لغب أف يتعدى نسبة 

قيمة  2022لتحقق سنة  ،ضئيلةصفر فالدؤسسة حققت قيمة ولو بنسبة وبدا أف القيمة أكبر من ال ،الدالية رةالإدا
بسثل النتيجة الصافية ) الدالية الأعباءإلى عدـ قدرة النواتج الدالية لتغطية وىذا راجع  %-15.75سالبة قدرت 

 في عدـ كفاءة قرارات الاستثمارىو ما قد يعكس و  ،(ؿ الدورةلاخ الأعباءمنقوصا منها لرموع  الإيراداتلرموع 
راجع إلى ، والسبب أيضا دارتها لم تكن قادرة على الاستفادة بشكل جيد من أمواؿ الدسالعتُإ، وأف الدؤسسة

الدؤسسة أف ترفع من الأجدر بمعدؿ العائد على حقوؽ الدلكية كاف  ولرفع، الأصوؿ الطفاض معدؿ العائد على
العائد على حقوؽ  زيادةفزيادة الديوف تساىم بشكل الغابي في بشكل جيد،  نو إذا تم استثمارىالأنسبة الاستدانة 
 .الدلكية للمجمع

 :يوضح تطور معدؿ العائد على حقوؽ الدلكية الشكل التاليو 
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 ROEو  ROA (: يمثل تغيرات المؤشرين07-03شكل رقم)

 

 (06-03( والجدوؿ رقم)05-03رقم) ج الجدوؿبالاعتماد على نتائ من إعداد الطالبتتُ المصدر:

 RDمؤشر المديونية  .2

 يعتبر ىذا الدؤشر من أحد مؤشرات نسب ىيكل رأس الداؿ و الذي لػسب بالطريقة التالية:

 

 = نسبة المديونية
اجمالي الديوف
 اجمالي الأصوؿ

 في الجدوؿ التالي: والنتائج الدتحصل عليها مبينة

 

 

 

 

 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2018 2019 2020 2021 2022 ROA

ROE



تقييم الأداء المالي لمجمع صيدال باستخدام  المؤشرات التقليدية ومؤشرات خلق القيمة    الفصل الثالث  
 

 

77 

 : مؤشر المديونية(07-03الجدول رقم )

 نسبة المديونية إجمالي الأصول إجمالي الديون السنوات
2018 15873211396 39574343962 0,401098535 
2019 15516590303 40434178877 0,383749361 
2020 15379537316 40687550476 0,377991232 
2021 18574298903 44811485633 0,377991232 
2022 21460742251 44880800300 0,478172005 

 عتماد على القوائم الداليةإعداد الطالبتتُ بالا منالمصدر: 

ذلك في سبيل د الدؤسسة على التمويل الخارجي و من الجدوؿ نلاحظ أف نسبة الدديونية تقيس درجة اعتما
لشا  0.47ت بقدر  2022قيمة لذا في سنة  أعلىلدالية، وقد سجلت الدؤسسة بسويل احتياجاتها خلاؿ الدورة ا

الدين و مقدرة الدؤسسة على تسديد لخدمة  الإضافية الأعباءيبتُ لنا رىن الدؤسسة لعدـ تعرضها للمخاطر بسبب 
من ارتفاع الدؤسسة لػمي ومن جهة أخرى فإف الطفاض نسبة الدديونية  .1ىذه النسبة لغب أف لا تتعدى  .ديونها

نو في نفس الوقت لػرمها من الاستفادة من الطفاض تكلفة التمويل لكالاقتًاض ة نتيجة الدبالغة في لدخاطر درجة ا
فكلما زادت الدخاطرة زاد العائد [لساطرة-عائد]حصولذا على تدفق عوائد اكبر وفق الثنائية عدـ و  بالاستدانة
 والشكل التالي يوضح ذلك: ،والعكس

 (: تغيرات نسبة المديونية08-03الشكل رقم)   

 

 (07-03)طلبة بالاعتماد على نتائج الجدوؿمن إعداد ال المصدر:
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 ثانيا: التحليل بواسطة مؤشرات التوازن المالي

 من بتُ الدؤشرات الدتعلقة بالتوازف الدالي تم الاكتفاء بالتطرؽ للاحتياج  في رأس الداؿ العامل 

 BFRالاحتياج في رأس المال العامل .1

 طريقة التالية:أس الداؿ العامل باليسحب الاحتياج في ر انطلاقا من الديزانية الدالية 

(-)الخصوـ الدتداولة-خزينة الأصوؿ(-)الأصوؿ الدتداولة]=الاحتياج في رأس المال العامل   [خزينة الخصوـ

 ذلك: نتائج الجدوؿ التالي يوضحو 

 حتياج في رأس المال العامل(: الا08-03الجدول رقم )

 BFR خصومخزينة ال لمتداولةالخصوم ا خزينة الأصول الأصول المتداولة السنوات

2018 14743731389 3135689758 6806609954 620902312,8 5422333990 

2019 13660971198 1918151411 6193189704 810706531,3 6360336615 

2020 14884573534 2785566352 6398017799 922010265,3 6622999648 

2021 18418099147 3770411504 6722272240 354894830,6 8280310233 

2022 19140625376 3792667766 10303534003 1804489875 6848913482 

 .عتماد على القوائم الداليةإعداد الطالبتتُ بالا منالمصدر: 

ف قيم الاحتياج في رأس الداؿ العامل شهدت ارتفاعا طيلة فتًة الدراسة، أؿ، يتبتُ  لنا من خلاؿ الجدو 
لطفاض في حسابات العملاء والذي يعود في الأساس إلى الإستًاتيجيات الدعتمد عليها في وذلك راجع إلى الا

 التعامل مع الزبائن، كما تدؿ ىذه القيم على أف وضعية الدؤسسة غتَ سليمة بساما.

 من خلاؿ الشكل التالي: أكثر.ويتم توضيح ذلك 
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 (: تغيرات الاحتياج في رأس المال العامل09-03الشكل رقم)

 

 (08-03)نتائج الجدوؿبالاعتماد على عناصر الديزانية و  : من إعداد الطالبتتُالمصدر  

وبعد الحساب، لوحظ أف وفقًا للتحسن أو التًاجع  المجمعبالنظر إلى ىذه الدؤشرات، يمكن تقييم أداء 
كفاءة   لم يظهر المجمعف وبناءً على برليل الدؤشرات، يمكن القوؿ إ سنوات الدعنية بالدراسة، الخمسالمجمع خلاؿ 

سياسات ترشيد الدوارد، والاستفادة  إتباعه يتعتُ عليو أداءولتحستُ ملحوظة في أدائو خلاؿ فتًة الدراسة. 
 .القصوى من أمواؿ الدلاؾ، بالإضافة إلى برقيق توظيف فعّاؿ للأمواؿ الدتاحة

 التحليل بواسطة المؤشرات الحديثة  المطلب الثاني:

الدؤشرات و التي من شأنها  أىم إلىعلى القوائم الدالية سيتم التطرؽ طلب و بالاعتماد خلاؿ ىذا الدمن 
 قدرة الدؤسسة على خلق القيمة.قياس 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة أولا: مؤشر 

 الدؤشرات الحاسمة في تقييم أداء الدؤسسات الاقتصادية، أىمالاقتصادية الدضافة من يعتبر مؤشر خلق القيمة 
 وفق الخطوات التالية: الأساسيلذلك سيتم التطرؽ لدكونات معادلة ىذا الدؤشر 

  الدستثمرة الأمواؿحساب. 
  الدستثمرة الأمواؿحساب مردودية. 
 حساب التكلفة الوسطية الدرجحة. 
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 Ciموال المستثمرةحساب الأ .1

 برسب من جهة الأصوؿ بالطريقة التالية:و 

            

 INVE:اريةالأصوؿ الغتَ ج 

 (: الأموال المستثمرة 09-03الجدول رقم ) 

 BFR INVE CI السنوات

2018 5422337990 24830612573 30252950563 

2019 6360336615 26773207679 33133544294 

2020 6622999648 25802976943 32425976590 

2021 8280310233 26393386486 34673696719 

2022 6848913482 25740174924 32589088406 

 عتماد على القوائم الداليةمن إعداد الطالبتتُ بالاالمصدر: 

( والتي كانت موجبة 2022-2018الدستثمرة خلاؿ فتًة الدراسة ) الأمواؿالجدوؿ أعلاه يوضح لنا قيم 
س الداؿ لضو الأمواؿ الدستثمرة في الدؤسسة تعكس الجهود التي تبذلذا الدؤسسة لتوجيو رأعلى مدار الخمس سنوات، و 

 .ة قليلا في ما بينهافاوتوقد سجلت بقيم مرتفعة ومت.فرص استثمارية متنوعة ولستلفة

 ociRحساب العائد على رأس المال المستثمر .2

 و لػسب بالطريقة التالية: يمثل تقييمًا لكفاءة استخداـ الدؤسسة للموارد الداليةوىو 

Roci=  
  

 

 حيث أف: 

 oRتيةعمليا: بسثل النتيجة ال 
 iC: الدستثمرة الأمواؿ 

 الجدوؿ التالي يوضح ذلك:و 
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 (: العائد على رأس المال المستثمر 10-03الجدول رقم )

 oR iC ROCI السنوات
2018 1293874389 30252950563 0,042768535 

2019 995270118,9 33133544294 0,030038142 

2020 329421601,9 32425976590 0,010159188 

2021 426918801,9 34673696719 0,012312469 

2202 -2461393298 32589088406 -0,075528142 
 عتماد على القوائم الداليةمن إعداد الطالبتتُ بالا المصدر:

العائد على رأس الداؿ الدستثمر لطفاضا متواليا في امن الجدوؿ السابق يتبتُ لنا أف لرمع صيداؿ قد سجل 
مواؿ هما طردية مع تسجيل ارتفاع في الأض الحاصل في النتيجة العملياتية فالعلاقة بينالالطفا إلىذلك يعود و 

 .الدستثمرة

 حساب التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال .3

ىي مقياس مالي يُستخدـ لتحديد تكلفة بسويل الدؤسسة. يتم حسابها عن طريق  التكلفة الوسطية الدرجحة
 :برسب بالطريقة التاليةمواؿ الخاصة و كلفة الأستدانة وتالاتكلفة تقدير متوسط 

         
  

(    )
    

  

(    )
 

 

 :حيث أف

 Kcp=الخاصة الأمواؿالنتيجة الصافية/:تكلفة الأمواؿ الخاصة حيث 
 Cp: الخاصة الأمواؿلرموع رؤوس 
 Dلرموع الديوف : 
 Kdلرموع الديوف(= )الأعباء الدالية / حيث ستدانة:تكلفة الا(1-is) 
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 لستلف النتائج الدتحصل عليها:الجدوؿ التالي و 

 (:إجمالي الديون11-03الجدول رقم)

 2018 2019 2020 2021 2022 
القروض والديوف 

 الدالية
10923905959 10403266268 10404842508 13825430093 14259371289 

خرى الديوف الأ
 الدتداولة

593645268.2 593645268.2 0 322740000 316872000 

 5080009087 4038233979 4052684543 3708972236 3734753856 خرىديوف أ
 1804489875 354894830.6 922010265.3 810706531.3 620906312.8 خزينة الخصوـ
 21460742251 1854129803 15379537316 15516590303 15873211396 إجماؿ الديوف

 بتتُ بالاعتماد على الديزانية الدالية للمجمعمن إعداد الطالالمصدر: 

 لرأس المال التكلفة الوسطية المرجحة(:12-03الجدول رقم )

 2018 2019 2020 2021 2022 
kcp 0.05931451 0.036439376 0.008542395 0.00212524 0.02660538 
cp 19796410397 21776278416 22234554787 22912568215 18965371886 
D 15873211396 15516590303 15379537316 18541298903 214607422251 

D+cp 35669621793 37292868719 37614092103 41453867118 40453867118 
  

    
 0.55499356 0.583926074 0.591122995 0.552724506 0.469136653 

kd 0.01301003 0.1791178 0.00815094 0.00461731 0.01965844 
 

    
 0.44500644 0.416073926 0.408877005 0.447275494 0.530863347 

wacc 0.039089161 0.030809668 0.009243962 0.003170659 0.024510045 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على جدوؿ حساب النتائج المصدر:

الوسطية الدرجحة للأمواؿ الخاصة للسنة وللإشارة فقد تم استخداـ الدتوسط الحسابي في حساب التكلفة 
ويمكن أف يكوف السبب ىو برمل الدؤسسة  (، وذلك راجع إلى أف الدؤسسة حققت نتيجة سالبة.2022الأختَة )

 لتكاليف العالية الدتعلقة بالبحث والتطوير.
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 لرأس المال سطية المرجحة(:منحنى تغيرات التكلفة الو 10-03الشكل)

 

 (12-03رقم) الطلبة بالاعتماد على نتائج الجدوؿمن إعداد  المصدر:

أعلى من منحتٌ لمجمع صيداؿ  (kcp)الخاصة الأمواؿيتبتُ لنا من الشكل أعلاه أف منحتٌ تكلفة 
 الأمواؿ تكلفة الاستدانة وىذا راجع لكوف الخاصة أكبر من الأمواؿوىذا ما يعتٍ أف تكلفة  (kd)الاستدانة 

الدالي و يتبتُ لنا أيضا من ذلك أف التكلفة  هناؾ علاقة طردية بتُ العائد والدخاطرةالدلكية تتحمل لساطر أكبر ف
 وتراجعت بشكل مستمر في السنوات اللاحقة  2018الوسطية الدرجحة قد بلغت أعلى مستوى لذا سنة 

 EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة .4

 بالطريقة التالية:يتم حساب القيمة الاقتصادية الدضافة 

    (          )     

 

 الجدوؿ التالي يوضح نتائج القيمة الاقتصادية الدضافة:و 
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 قتصادية المضافة(: القيمة الا13-03الجدول رقم)

 ROCI WAAC CI EVA السنوات
2018 0,042768535 0,039089161 30252950563 111311919,7 
2019 0,030038142 0,030809668 33133544294 -25563390,89 
2020 0,010159188 0,009243962 32425976590 29677096,85 
2021 0,012312469 0,003170659 34673696719 316980347,4 
2022 -0,075528142 0,024510045 32589088406 -3260153320 

 إعداد الطالبتتُ  منالمصدر: 

اقتصادية في السوؽ  أرباحاانو حقق  قد خلق قيمة مضافة أيأف لرمع صيداؿ  أعلاهنلاحظ من الجدوؿ 
خلاؿ  EVAنلاحظ بعد ذلك الطفاض في قيمة ل2018 الأولىقيمة خلاؿ السنة  إنشاءبالتالي فانو استطاع و 

كانت أكبر من العائد على رأس الداؿ   الداؿ رأستكلفة  لكوفذلك راجع و  وتسجيلها قيمة سالبة 2019سنة 
ديد قيمة اقتصادية مضافة موجبة وبالتالي برقيق  دت لتحقق من جعا 2021-2020بالنسبة لسنةو الدستثمر، 

 رأستكلفة الداؿ الدستثمر اكبر من  رأسعلى  العائدموجبة فاف   EVAأفبدا كفاءة والدسالعة في خلق ثروة و 
النتيجة العملياتية  إلىيرجع ذلك ىدـ للقيمة و أي ىناؾ  سالبة، كانتEVAقيمة 2022أما في سنة ، الداؿ

المحققة من قبل المجمع قد تعود النتيجة السالبة و  .الدستثمرة الأمواؿة التي بدورىا تؤثر على قيمة العائد على السالب
أصدرت وزارة الصناعة  قناة الدساء الإخبارية الوطنيةحسب نو و لأ خفاقو في بعض مشاريعو الاستثمارية،إلى إ

تعلقة بفشل شراكة إنتاج الأنسولتُ بتُ "صيداؿ" الصيدلانية منشور بخصوص كشف كل التجوازات والخفايا الد
 2022سنة  إلا أنو في"1ولسبر"نوفونورديسك" بسبب بساطل ىذا الأختَ واحتكاره للإنتاج، حيث جاء في البياف:

ديسك" إنتاج الأنسولتُ في الجزائر، وأكدت لم برقق شركة " نوفونور ، لتزامتها الأولىسنةمن ا23وبعد أزيد من 
عة الصيدلانية أف الدولة الجزائرية وضعت كل الشروط لإلصاح ىذا الدشروع الدشتًؾ مع صيداؿ، لاسيما وزارة الصنا

منح امتياز عقار لشركة نوفونورديسك في بوفاريك بالبليدة، حيث لم لػقق فيها سوى وحدة تركيب السيالات 
خلق  قيمة خلاؿ سنة  .وىو ما قد يفسر فشل صيداؿ فيالدستخدمة لحق الأنسولتُ دوف وحدة إنتاج"

 .حجم التكاليف التي برملها المجمع نتيجة فشل الدشروعلارتفاع 2022

                                                           
 https://www.el-massa.com/dz   ، متوفرة على الدوقع :03/06/2024الدوقع الرسمي لقناة الدساء، تاريخ الإطلاع 1
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بحيث جاء في بالإضافة إلى تصرلػات أخرى تأكد فعلا برملها لتكاليف عالية من أجل عدة مشاريع  
وفي ىذا ..."2022بخصوص لسطط التنمية لصيداؿ للسنة الدالية  1الصفحة الرسمية لوزارة الصناعة الصيدلانية

الصدد، أصدر الوزير تعليمات بشأف ضرورة قياـ لرموعة صيداؿ بضماف إنتاج وتوافر الدنتجات الصيدلانية 
تهدؼ وأيضا ..." "الاستًاتيجية بحيث تشارؾ صيداؿ في تنظيم سوؽ الدستشفيات والدستحضرات الصيدلانية 

" وبالتالي حسب البياف فأف ارتفاع ث والتطوير داخلياً منتجاً جديداً استحدثها مركز البح 21المجموعة إلى تسويق 
 .حجم التكاليف الخاصة أيضا بالبحث والتطوير كانت سببا في القيمة السالبة الدسجلة

 MVAثانيا: التحليل بواسطة مؤشر القيمة السوقية 

 يقة التالية: تلعب القيمة السوقية أيضا دورا حاسما في برديد تكوين مؤشرات السوؽ و التي برسب بالطر 

         

    ∑
    ( )

(      ) 

 

   

 

 والجدوؿ الدوالي يوضح ذلك:

 (: مؤشر القيمة السوقية14-03الجدول رقم )

EVA (1+wacc) السنوات
t

 MVA 

2018 111311919 1,03908917 107124510,8 
2019 -25563390,89 1,06256857 -24058109,39 
2020 26977096,85 1,02798903 26242592,15 
2021 316980347,4 1,01274308 312991867 
2022 -3260153320 1,1287067 -2888397243 

 (13-03دوؿ رقم)عتماد على الجمن إعداد الطالبتتُ بالاالمصدر: 

وكانت  2018قيمة لذا سنة أعلىيوضح لنا الجدوؿ أعلاه أف القيمة السوقية خلاؿ فتًة الدراسة بلغت 
 2022-2019قيمة سالبة خلاؿ سنة لتنخفض بعد ذلك مسجلة  2021-2020موجبة خلاؿ السنتتُ 

                                                           
 https://miph.gov.dz، متوفر على الدوقع : 03/06/2024الدوقع الرسمي لوزارة الصناعة والإنتاج الصيدلاني، تاريخ الإطلاع 1
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إف الالطفاض في القيمة السوقية ىنا  .الأخرىافة و التي كانت سالبة ىي القيمة الاقتصادية الدض إلىذلك راجع و 
 لداؿ.ا رأسلو علاقة وثيقة مع القيمة الاقتصادية الدضافة لارتباطهما بتكلفة 

 على النحو التالي: MVAو EVAالقيمة  شريوالشكل الدوالي يوضح تغتَات مؤ 

 MVAوEVA(:منحنى تغيرات11-03الشكل رقم)

 

 (14-03()13-03طلبة بالاعتماد على نتائج الجدولتُ)من إعداد ال :المصدر

 TBRثالثا: مؤشر عائد الأعمال الإجمال 

يتم ئد الأصوؿ الدوجودة بحوزة الدؤسسة والنمو الدستقبلي في الأصوؿ يعبر مقياس عائد الأعماؿ الإجمالي عن عوا
 عماؿ الإجماؿ وفق الطريقة التالية:حساب مؤشر عائد الأ

       
    

     
  

          

     
 

 حيث أف:

FCF :بسثل عائد التدفقات النقدية الحرة وبرسب كما يلي : 

eva

mva

-4E+09

-3E+09

-2E+09

-1E+09

0

1E+09

2E+09

3E+09

4E+09

2018 2019
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التغتَ في الاحتياج في رأس  -(+ الاىتلاكات والدؤوناتIS-1) = النتيجة العملياتيةنقدية الحرةعائد التدفقات ال
 الداؿ العامل

MV: القيمة السوقية 

قفاؿ سهم صيداؿ لكل سنة من سنوات مع صيداؿ تم الاعتماد على سعر إلحساب القيمة السوقية لمجو 
وىو ما يمثل  ن رأسماؿ بورصة صيداؿ مسعر في البورصةفقط م %20الدراسة من موقع بورصة الجزائر، وبدا أف 

مليوف سهم، لذلك فالقيمة السوقية 10مليوف سهم طرح للتداوؿ، وبالتالي سنعتبر أف رأسماؿ صيداؿ يضم 2
 برسب كالتالي:

 سهم10000000 سعر الإقفاؿ= القيمة السوقية    

 

 والنتائج الدتحصل عليها موضحة في الجداوؿ التالية:

 عائد التدفقات النقدية الحرة(:15-03جدول رقم)ال   

 2018 2019 2020 2021 2022 
 104803826 80616966 266831498 345804230 -1993728571 (IS-1)النتيجة العملياتية 

 1454793798 اهتلاكات ومؤونات
 

1399508839 1088338702 1036512418 4476289679 

التغير في احتياج رأس 
 المال العامل

2072645335 938002625 2626633033 1657310585 -1431396751 

FCF -513047710 542123180 1092507167 -274993937 5708313573 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد الدعلومات الدتوفرة في موقع بورصة الجزائر وجدوؿ حسابات النتائجالمصدر:
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 (:القيمة السوقية16-03الجدول رقم)

 2018 2019 2020 2021 2022 
 530 543 552 580 635 سعر الأقفاؿ
عدد أسهم 
رأس ماؿ 
 صيداؿ

10000000 10000000 10000000 10000000 10000000 

القيمة 
 السوقية

6350000000 5800000000 5520000000 5430000000 6500000000 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر المصدر:

 (:مؤشر عائد الأعمال الإجمالي17-03جدول رقم)ال

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على موقع بورصة الجزائر المصدر:

اكاة الطريقة التي بردد صمم لمحوىو م CFROIىو مقياس مستقبلي مشابو للمؤشر TBRإف مقياس 
سجل الأعماؿ الإجمالي  يتضح لنا من الجدوؿ أعلاه أف عائدTSRبها الأسواؽ الدالية العائد الإجمالي للمسالعتُ 

و ىو الأداء الغتَ جيد للمشاريع أوالسبب يمكن أف يكوف  2022 ما عدا سنة خلاؿ فتًة الدراسةقيم سالبة 
د لا برقق العوائد الدتوقعة بالإضافة إلى التكاليف التشغيلية الدرتفعة للإنتاج قالتي بعض الدشاريع  الاستثمارات في

داء ؤسسة حكومة بنسبة مرتفعة وطبيعة أ، كما لا ننسى أف لرمع صيداؿ ىو موالتي بزفض من نسبة الأرباح
ؤثر على اسية ترات سياحياف إلى قر فقد بزضع في بعض الأالدؤسسات الحكومية بزتلف عن الدؤسسات الخاصة 

 دائها.أ

 TBR السنوات
2018 -0.10201 
2019 -0.00124 
2020 0.140087 
2021 -0.06612 
2022 0.696861 
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 (: منحنى عائد الأعمال الإجمالي12-03الشكل رقم: )

 

 (17-03عتماد على نتائج الجدوؿ)د الطالبتتُ بالاعدامن ا المصدر:

 نتائج المؤشرات الحديثةبين نتائج المؤشرات التقليدية و  المطلب الثالث: مقارنة

بتُ الدؤشرات التقليدية و الدؤشرات الحديثة  من خلاؿ الدراسة التطبيقية ولشا  تقدـ يمكن إجراء مقارنة
الدقارنة بتُ الدؤشرات التقليدية والدؤشرات الحديثة في تقييم الأداء الدالي تبرز لقة لدراسة الحالة بدجمع صيداؿ و الدتع

 : بعض الاختلافات الذامة في الطريقة التي تقدـ بها كل منهما البيانات وتفستَىا

 النطاق والتعقيد 

ليو من مؤشر العائد على وذلك ما من خلاؿ ما تم التعرض إت التقليدية غالبًا ما تكوف بسيطة في التصميم الدؤشرا
اعتمادىم على عناصر  RDونسبة الدديونية ROEومؤشر العائد على حقوؽ الدلكية  ROA الأصوؿ
 والاحتياج في رأس الداؿ العامل الديزانية

وتنوعًا، حيث تتبع عوامل معينة مثل القيمة السوقية، أو العوائد على  لدؤشرات الحديثة قد تكوف أكثر تعقيدًاا
 MVA ,TBRمثل:  الاستثمارات الدستدامة، أو العوامل البيئية والاجتماعية
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 المرونة والتخصيص 

امل الدؤشرات الحديثة غالبًا ما تتيح للمستثمرين بزصيص الدؤشرات وفقًا لدتطلباتهم الخاصة، مثل إضافة أو إزالة عو 
 .معينة في النموذج

 .الدؤشرات التقليدية قد تكوف أقل مرونة في ىذا الصدد

 ريالتكلفة والتوف 

 .بعض الدؤشرات الحديثة قد تتطلب تكنولوجيا متقدمة وتكاليف عالية للحصوؿ عليها

ديد من الدؤشرات التقليدية عادة ما تكوف متاحة بسهولة وبتكلفة منخفضة، ويمكن الوصوؿ إليها من خلاؿ الع
 الدصادر الدالية

 التقنيات و البيانات الكبيرة 

لتحليل البيانات الدالية بشكل  (Big Data)الدؤشرات الحديثة تستخدـ تقنيات مثل برليل البيانات الضخمة
 TBRمثل مؤشر أفضل وإنتاج مؤشرات دقيقة

ئمة لتقييم الأداء الدالي، ليها فاف الدؤشرات التقليدية أداة أساسية وملاوحسب النتائج التي تم الوصوؿ إ
مقبوؿ فمجمع صيداؿ حسب ىذه الأختَة قد قدـ أداء ماليا  نظرا لشفافيتها وصحتها وسهولة الحصوؿ عليها.

على مستوى معظم الدؤشرات  يث تم التحصل على نتائج موجبة( بح2022-2018وذلك خلاؿ فتًة )
 للمجمع. للأداء الدالي فالدؤشرات التقليدية استطاعة إعطاء نظرة شاملة ومستقرة

أما بالنسبة للمؤشرات الحديثة فتعتبر مؤشرات خلق القيمة أداة فعالة ىي  أيضا في تقييم الأداء الدالي 
للمجمع، وتكمن لصاعتها في قدرتها على تقدـ صورة دقيقة وشاملة عن الكفاءة التشغيلية للمجمع وربحيتو، فهي 

النتائج فالمجمع بسكن من خلق و وإنشاء قيمة مضافة  لدستخدـ وبالنظر إلىتأخذ بعتُ الاعتبار تكلفة رأس الداؿ ا
في بعض السنوات للقيمة والذي يعود سببو إلى النتائج السالبة  خرللقيمة في البعض الآ وىدـ في بعض السنوات

 .التي سجلها على مستوى النتيجة العملياتية والالطفاض في برقيق العوائد
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 خلاصة الفصل الثالث

يمكن التوصل إلى أف كلا بعد استعراض وبرليل تطبيق الدؤشرات التقليدية والحديثة لتقييم الأداء الدالي، 
 النوعتُ من الدؤشرات لػملاف ألعية كبتَة في تقديم صورة شاملة ودقيقة عن الوضع الدالي لمجمع صيداؿ.

ى حقوؽ الدلكية ونسبة الدديونية تظل أدوات فالدؤشرات التقليدية مثل معدؿ العائد على الأصوؿ ومعدؿ العائد عل
لا تكوف  الدؤشرات لا غتٌ عنها في التحليل الدالي بفضل بساطتها وقابليتها للمقارنة عبر الزمن، ومع ذلك فإف ىذه 

 كافية بدفردىا لتعكس التعقيدات الدالية الحديثة.

ضافة والقيمة السوقية الدضافة وغتَىا من قتصادية الدالدؤشرات الحديثة مثل القيمة الا ومن ناحية أخرى، تقدـ
رأس الداؿ عتبار تكلفة تأخذ بعتُ الافهي  تتماشى ومتطلبات التحليل الدالي الدعاصر.و أكثر تعمقا  برليلا الدؤشرات

 ستًاتيجية طويلة الددى.علها أدوات مهمة لابزاذ قرارات إستثمارات، لشا لغوالدخاطر الدرتبطة بالا

الحديثة أفضل في تقييم الأداء الدالي لأنها تعتمد على الدعلومات المحاسبية والدالية معا، أما الدؤشرات  وتعتبر 
الدؤشرات التقليدية فهي تعتمد فقط على الدعلومات المحاسبة وىذا أكيد لن يعكس الصورة ككل بالنسبة لأداء 

 الدؤسسة.

 



 

 

مةــــــــــاتــــــخ  
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لمؤسسة أمرا ضروريا وىاما، فهو التقنية التي يتم من خلالذا مراقبة نشاط الدؤسسة ليعتبر الأداء الدالي 
 زمنية لزددة.وتحقيق أىدافها المحددة، وتحديد نقاط الضعف ونقاط القوة ومعرفة مركزىا الدالي، خلال فترة 

ستخدمها معظم الدؤسسات الاقتصادية لدعرفة توتعد الدؤشرات الدالية من بين أىم أدوات التقييم الدالي التي 
وضعيتها الدالية ولتجنب الدخاطر التي يمكن أن تعرقل سير نشاطها الاقتصادي، حيث تنقسم مؤشرات قياس 

، ومؤشرات حديثة متمثلة في ROA, ROEالدالية نذكر منهاالدالي إلى مؤشرات تقليدية متمثلة في النسب  الأداء
EVA, MVA, EP, TBR.وغيرىا , 

تم الدفاىيمي للمؤسسة الاقتصادية وتقييم الأداء الدالي،  الإطاربعد أن تم التطرق في الجانب النظري إلى 
الدراسة، ليتم بعد ذلك في التعرض إلى لستلف الدؤشرات التقليدية ومؤشرات خلق القيمة الدستخدمة في ىذه 

الجانب التطبيقي اسقاط الدراسة النظرية على لرمع الصناعي صيدال لزل الدراسة خلال الفترة الددروسة 
، حيث تم التعرض والتفصيل في الدؤشرات التقليدية والدؤشرات الحديثة واختبار قدرتها على تقييم 2012/2022

 الأداء الدالي في الدؤسسة.

 لفرضياتاختبار صحة ا 

 يلي: بناء على الفرضيات الدقدمة تم اختبار مدى صحتها فيما  

تعتبر عملية تقييم الأداء الدالي عملية ذات أهمية كبيرة لأنها تحدد مستوى تحقيق الأىداف ومقارنة النتائج،  .1
شل الدؤسسة في أي القدرة على معرفة نجاح أو ف، وكذا تحديد الأهمية النسبية بين النتائج والدوارد الدستخدمة

 وىذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى.قراراتها وخططها من خلال تحديد نقاط القوة ونقاط الضعف، 
الأكثر كفاءة في تقييم بر تالدؤشرات الحديثة تعلقد تعددت مؤشرات قياس الأداء الدالي للمؤسسة حيث أن  .2

التي تقيس قدرة الدؤسسة  الدؤشرات التقليديةعكس مة يخلق القالأداء الدالي لأنها تقيس قدرة الدؤسسة على 
 .وىو ما يثبت صحة الفرضية الثانية،على توليد الربح المحاسبي

شكل عوائد لان قيمها في الدؤشرات التقليدية ستخدام التقييم الأداء الدالي لمجمع الصناعي صيدال يمكن  .3
بينما نتائج الدؤشرات ،وىذا غير كافي للتقييم الأداء الفعلي للمؤسسة، تبين لنا الربح المحاسبي للمؤسسةونسب 

الحديثة في شكل قيم مطلقة تعكس القيمة الاقتصادية التي قام المجمع بخلقها، وىذا ما يثبت صحة الفرضية 
 .لثةالثا
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كمقياس لتحديد الربح الاقتصادي الدضاف للمؤسسة، حيث تعمل على قياس مؤشرات خلق القيمة  حساب  .4
الدالي، حيث القياس الدستمر الأداء تقييم ؤشرات مالربح الحقيقي، وىذا ما جعلها تنال الأفضلية على باقي 

 الفرضية الرابعة. ةللأداء الدالي يبين نقاط القوة ونقاط الضعف للمؤسسة، وىذا ما يثبت صح
 دراسةنتائج ال 

من خلال ما تم عرضو في الفصول الثلاثة في ىذه الدراسة، تم استخلاص لرموعة من النتائج يمكن إيجازىا فيما 
 يلي:

  عملية تقييم الأداء الدالي تمثل نقطة الكشف عن حقيقة النشاط، ومعرفة الأداء الدالي داخل الدؤسسة
 الاقتصادية.

  الاستغناء عنها في كل مؤسسة اقتصادية، يوضح القياس الدستمر للأداء الأداء الدالي ضرورة لا يمكن تقييم
 ي نتائج أكثر صحة ودقة للمؤسسة.الدالي عن نقاط القوة والضعف، ويعط

 .الشفافية بالتصريحات التي تدلي بها الإدارة الدالية تعتبر الأساس الذي تقوم عليو نجاح عملية التقييم أو فشلها 
 وسيلتين للحكم على وضعية الدؤسسة ومن ثم على أداء الدالي وجدول حساب النتائج  تعتبر كل من الديزانية

 للمؤسسة الاقتصادية.
  نخفاض معدل انتائج الدؤشرات التقليدية تعكس الأداء الدالي للمجمع الصناعي صيدال وذلك من خلال

الاستغلال الأمثل للأصول الأصول ومعدل العائد على حقوق الدلكية، وىذا يدل على عدم العائد على 
 والدوارد الدتاحة،وأن نسب الدديونية منخفضة يدل على القدرة على تسديد ديونها.

  الدؤشرات التقليدية الدستخدمة لدى المجمع الصناعي صيدال لم تعطي صورة حقيقية عن الوضعية الدالية وىذا
 لا يمكنها من الوصول لتقييم الأداء الدالي بطريقة صحيحة.

 موجبة في العديد من السنوات وىذا ما يدل على تمكنها من خلق تائج مؤشر القيمة الاقتصادية الدضافة إن ن
 قيمة للمجمع الصناعي صيدال.

  إن وجود مؤشر لخلق القيمة موجب لدى لرمع صيدال يدل على ربحية رأس الدال لمجمع صيدال أعلى من
صيدال لديو القدرة على خلق ثروة للمساهمين اعي الصنتكلفة رأس الدال صيدال، ويمكن القول أن لرمع 

 والأطراف ذات الدصالح.
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 الاقتراحات 

 من بين الاقتراحات والتوصيات ما يلي:

 .ضرورة متابعة الوضعية الدالية للمؤسسة 
  يجب على الدؤسسة أن تعطي أهمية كبيرة لعملية تقييم الأداء الدالي وذلك لتحديد نقاط القوة ونقاط

 والعمل على تحسينها من خلال اتباع الإجراءات اللازمة.الضعف ومعرفة وضعيتها الدالية 
 في  صيدال الاعتماد على مؤشرات من منظور خلق القيمة لكونها أكثر فاعلية الصناعي على المجمع

 تحسين الأداء الدالي.
  صيدال لأنها تعتبر مقياسا فعالا في ابراز الصناعي ضرورة الاىتمام بدؤشرات الأداء الدالي من قبل لرمع

 الدؤسسة على خلق وتعظيم قيمتها.قدرة مدى 
 آفاق الدراسة 

من كلا إن موضوع تقييم الأداء الدالي يحظى باىتمام كبير من قبل الدؤسسات، حيث قمنا بدراستو 
وىذه الدراسة ليست ، الجانبين النظري والتطبيقي بالتركيز على الدؤشرات التقليدية ومؤشرات خلق القيمة

نأمل أن نكون بهذا البحث قد فتحنا لرالا للقيام بدراسات الأولى ولن تكون الأخيرة في ىذا المجال و 
 أخرى.

 ة الاقتصادية الدضافة تعطي نتائج أحسن إجراء ىذه الدراسة على فترات زمنية أطول، لأن مؤشر القيم
 على الددى الطويل.

 .إجراء دراسات مقارنة في نفس الدوضوع على قطاعات لستلفة 
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 8188: القوائم المالية مجمع صيدال لسنة 5الملحق رقم 
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 الملخص:

باستخدام أهم  الاقتصاديةتهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على موضوع التقييم المالي في المؤسسات 
عائد و ،MVAوالقيمة السوقيةEVAالمضافة  الاقتصاديةالمؤشرات المالية التقليدية والمؤشرات الحديثة كالقيمة 

 البحث.، محاولين الإجابة على إشكالية TBRالأعمال الإجمالي

بهدف معرفة أهم المؤشرات التقليدية والحديثة ودورها في عملية التقييم المالي، توصلت الدراسة إلى إمكانية 
اعتمادا على الميزانية المالية   8188-8102تطبيق هذه المؤشرات على الواقع العملي لمجمع صيدال خلال الفترة 

أن مؤشرات خلق القيمة الأكثر كفاءة في تقييم الأداء واتضح  وجدول حسابات النتائج للمجمع محل الدراسة.
 المالي وخلق قيمة للمجمع الصناعي صيدال عكس المؤشرات التقليدية.

الصناعي مع المجتقليدية، مؤشرات خلق القيمة،  المالية الأداء المالي، مؤشراتتقييم  الكلمات المفتاحية:
 صيدال.

Abstract: 

 This study aims to highlight the subject of financial evaluation in economic institutions 
using the most important traditional financial indicators, namely, financial ratios and modern 
indicators such as added economic value and market value, and other indicators of gross business 
return, trying to answer the problem of research. 

In order to learn about the most important traditional and recent indicators and their role in the 
financial evaluation process, the study found that these indicators could be applied to the 
practical realities of the Saidal Complex during the period 2018-2022 based on the financial 
budget and the results calculation table of the pool under consideration. It turned out that value 
creation indicators are the most effective in assessing the financial performance and value 
creation of the saidal industrial complex, unlike traditional indicators. 

Keywords: Evaluting financial performance, traditional  financialindicators, value creation 
indicators, Saidalindustrial complex 


