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شركة    الملخص:         مشاركات  تسا م  مدى  أي  إلى  معرفة  إلى  الدراسة    SOFINANCEتهده     

التمويلية، من الرفع من الأداء المالي للشركات المست يدة من تمويلها في مرحلة الإنشاء، وذلك عن طريق 

،  وك لك معرفة ما إن  SOFINANCEتحليل مؤشرات تقييم الأداء المالي لأربع شركات تسا م فيها شركة  

 بال عل إلى مخاطرة من  لال مختلف استثماراتها.   SOFINANCEكانت تتعرض شركة 

وقووووود تويووووولت الدراسوووووة مووووون  ووووولال تحليووووول مؤشووووورات تقيووووويم الأداء الموووووالي، أن تحليووووول مؤشووووورات الأداء   

هووووي السوووواص وراء الت يوووورات فووووي مؤشوووورات تقيوووويم  SOFINANCEوحوووود ا لا تك ووووي لمجووووزم أن مسووووا مة شووووركة 

الأداء المالي، ك لك أن     الشركات الممولة عن طريق رأس المال الاستثماري في مرحلة الإنشاء، لا تحقق 

 .بالضرورة نسص أداء مرت عة فعامل المخاطرة وال شل دائما موجود

التمويل؛ تقييم الاداء المالي؛ مؤشرات تقييم الأداء المالي؛ رأس المال    ؛الاستثمار:  المفتاحيةالكلمات           

 الاستثماري. 

   Abstract: This study investigates the impact if SOFINANCE 's financial 

contributions on the financial performance of beneficiary companies during their 

establishment phase. By analyzing performance indicators from four invested 

companies, the study also evaluates the risks SOFINANCE encounters in its 

investments. Findings suggest that performance indicators alone cannot confirm 

SOFINANCE 'S contributions as the main driver of financial changes. 

Additionally, companies supported by private equity during the establishment 

phase do not consistently achieve high-performance ratios due to inherent risks and 

potential failures. 

     Keywords: Financial performance evaluation; Financial performance 

indicators; Financing; Investment; Private equity finance. 

 
 

 مقدمة.1

ومع    الصناعي،  النسيج  تطوير  إلى  تهده  اقتصادية  برامج  التنمية ووضع  إلى دفع عجلة  الدول  تس ى 

للمؤسسات،   المالي  للدعم  كموفر  الاستثماري  المال  رأس  ظهر  وأدواته،  التمويل  مجال  في  الظايل  التقدم 

بهده   و  ا  العلاقات  وشبكة  بالخبرات،  ك لك  مدعما  والرقابية  والاستشارية  الإدارية  للمساندة  إضافة 

 تعظيم العوائد المالية للمشروع. 
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الجزائر وك ير ا من دول العالم أنشأت شركات تمارس مهنة التمويل برأس المال الاستثماري منها ما     

لعملها،   الظسن  السير  يضمن  ال ي  والتنظيمي  القانوني  الإطار  وحددت  مختلطة،  أو  عمومية  شركات  هي 

فأيبح   ا النوع من التمويل حلا للشركات التي هي بحاجة إلى التمويل في مختلف مراحله ) إنشاء، تطوير، 

مابين   توسيع...( )عادة  محدودة  ول ترة  الشركات  في      حص   على  الظصول  طريق  عن  و  ا   ،7-10  

سنوات( تنتهي بالخروج من المشروع وبيع الظص  لطره  ارجي، أو للشركة ن سها، ومن بين أوائل الشركات  

لل نجد''الممارسة  الاستثماري  المال  برأس  المسا مة  تمويل  للاستثمارات  المالية  الشركة 

القطاعات  SOFINANCEوالتوظيف'' ومختلف  الشركات  عديد  في  التمويل  من  التجربة  التي  اضت       ،''

إلى الدعم الإشرافي    .2001من  إنشائها سنة   وبما أن دور التمويل برأس المال الاستثماري يتعدى الدعم المالي 

أبرز   مرت عة  و  مستويات  إلى  به  والويول  للمؤسسة  المالي  الأداء  تحسين  أن  نستنتج  والرقابي،  والتوجيهي 

 ده للطرفين، فالأداء المالي  و ال ي يعكس النتيجة المنتظرة من العلاقة التشاركية بين شركات رأس المال  

 الاستثماري والشركات التي تسا م فيها، ودافع لاستمرارية العلاقة بينهما. 

تعطي  التي  المالية  التقارير  على  يعتمد  وتقويمها،  الانحرافات  الشركة وملاحظة  بشأن  القرارات  اتخاذ 

يورة للمسيرين عن الوضع المالي، وتمكنهم من مقارنته مع فترات سابقة، ومع ما  و متوقع تحقيقه، وحتى مع  

شركات أ رى مماثلة، وتعد المؤشرات والنسص المالية ابرز أدوات التحليل المالي للشركات، إضافة ل ير ا من  

 الأدوات الظديثة التي تعطينا فكرة عن أداء المؤسسة والى أين يتجه. 

 إشكالية الدراسة  .1.1

طرو الإشكالية التالية:  ل يؤثر الدعم المالي للشركة المالية للاستثمارات المسا مة     بناء على ما سبق تم  

 ''، على تحسين وتطوير الآداء المالي للشركات المست يدة من تمويلها ؟ SOFINANCEوالتوظيف ''

 أهداف الدراسة . 2.1

كانت شركة''     إن  ما  معرفة  إلى  الويول  إلى  الدراسة  تحسين  SOFINANCEتهده      في  تسا م فعلا   ''

الآداء المالي للشركات التي تسا م فيها، و  ا عن طريق القيام بالتحليل للقوائم المالية لبعض     الشركات  

شركة   مسا مة  سنوات  شركة  SOFINANCE لال  تجنيه  ال ي  العائد  حجم  من  التحقق  وك لك   ،

SOFINANCE.من     المسا مة 

 منهج الدراسة . 3.1

الداء     وك لك  الاستثماري،  المال  برأس  للتمويل  النظري  الجانص  تناول  عند  الوي ي  المنهج  استعمال  تم 

المالي وكي ية تقييمه، والمنهج النوعي )مقاربة استقرائية''دراسة حالة''( عند حساب المؤشرات والنسص المالية  

للشركات  محل الدراسة، و  ا المنهج  و الأنسص في ظل المعطيات والمعلومات المتوفرة في عينة الدراسة، وهي  

كطره مسا م    SOFINANCEالميزانية الختامية وجدول حسابات النتائج لعدد من الشركات التي كانت شركة  

 فيها.

 هيكل الدراسة . 4.1

تناول    حيث  النظري  بالجانص  الأول  المظور  يرتبط  رئيسيين،  محورين  إلى  الدراسة  تقسيم       تم 

من   المست يدة  للشركات  المالي  الآداء  في  وتأثير   الاستثماري  المال  رأس  إلى  تطرقت  التي  السابقة  الدراسات 

إلى شركة   تم    SOFINANACEتمويله، ك لك تطرقنا  وبعد ا  تقدمها  التي  التمويل  الخدمات وييغ  ومختلف 

توضيح م هوم تقييم الأداء وأدوات تقييم الأداء المالي التقليدية والظديثة، أما المظور الثاني تناول تقييم الأداء  
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الت بمؤشرات  الأداءالمالي  قياس  المالي ومؤشرات  الاستثماري  وازن  المال  برأس  الممولة  الشركات  ، لمجموعة من 

 . SOFINANCEعن طريق شركة 

 الدراسات السابقة. 5.1

تناولت عديد الدراسات موضوع التمويل برأس المال الاستثماري في الجزائر، ودراسات أ رى قامت     

 بالتحليل المالي للقوائم المالية للشركات للويول إلى تقييم الأداء المالي لها، ومن بين     الدراسات:

( بعنوان دور التمويل عن طريق رأس المال الاستثماري في  2023دراسة )طايبي هجيرة، ورفاع توفيق،     

تحسين الآداء المالي للمؤسسات الص يرة والمتوسطة بالجزائر، دراسة تطبيقية على إحدى المؤسسات الممولة  

بديلة   تمويلية   كقناة  الاستثماري  المال  رأس  الدراسة   تناولت      للمسا مة،  الجزائرية  المالية  طره  من 

تها  ر للتمويل التقليدي، تستهده المؤسسات ال ير مدرجة في البورية، تزود ا بالدعم المالي والإداري لزيادة قد

للمسا مة الجزائرية  المالية  طريق  عن  ممولة  شركة  استهدفت   التطبيقية  والدراسة  القيمة،   على  لق 

FINALEP SPA  للقو بتحليل  قامت  لتعطيها  حيث  المالية  والمؤشرات  النسص   للشركة، واستخلاص  المالية  ائم 

إلى نتيجة أن مسا مة شركة   في     الشركة  قد    FINALEP يورة واضظة، استطاعت من  لالها الويول 

 سا م بشكل كبير في تحسين رقم الاعمال وتعظيم نتيجة المؤسسة.

إسلام،    ) لايلي  بعنوان2021دراسة  المعلومات   (  لنظام  كمخرج  النتائج  حسابات  قائمة  مسا مة 

الاقتصادية المالي للمؤسسة  الآداء  في تطوير  السياحي بسكرة،   -المظاساية  التسيير  دراسة ميدانية بمؤسسة 

    الدراسة تناولت قائمة جدول حسابات النتائج  كأحد المخرجات الهامة لنظام المعلومات المظاساية دا ل  

المالية   الوضعية  تقييم  في  منه  المستخرجة  المالية  المؤشرات  قدرة  ا تبار  وحاول  الاقتصادية،  المؤسسة 

التي شملتها   ال ترة  وكانت  المالي،  أدائها  نحو تطوير  وتوجيهها  والضعف  القوة  نقاط  والوقوه على  للمؤسسة، 

سنوات   هي  جدول  2018،  2017،  2016الدراسة  أن  فهي  الدراسة،  إليها      تويلت  التي  النتائج  أما   ،

حسابات النتائج  يوفر مستوى من الإفصاو لا توفر  القوائم الأ رى، حيث انه في قائمة حسابات النتائج يتم  

تقييم   على  يساعد  و  ا  الرئيسية،   بمكوناته  الدوري  الربح  يافي  تحديد  طريق  عن  الأعمال  نتائج  بيان 

المؤشرات    أن  القوائم،ك لك  باقي  توفر   مالا  و و  مستقبلا  بها  والتنبؤ  الظالية  الدا لية  النقدية  التدفقات 

المالي،   الأداء  في  والضعف  القوة  نقاط  على  بالوقوه  تسمح  النتائج  حسابات  جدول  من  المستخرجة  المالية 

 والمقارنة مع فترات مع دورات أ رى، وب لك الظكم على مدى تطور الأداء المالي للشركة. 

ثابت،     بن  و علال  بو مخال،  الإسلام  ) الد سيف  المالي 2021دراسة  الآداء  وتقييم  بعنوان قياس   )

دراسة حالة مجمع ييدال  لال  -باستخدام المؤشرات الظديثة والتقليدية، ودراسة فعاليتها في  لق القيمة

بورية  2019-2009ال ترة   في  الناشط  ييدال  لمجمع  المالية  الوضعية  بتحليل  الدراسة  قامت      حيث   ،

الجزائر، وتم فيها قياس المؤشرات التقليدية للأداء المالي وك لك المؤشرات الظديثة، ثم القيام بدراسة للعلاقة 

كل   التقليدية  المؤشرات  في  استخدم  المؤشرين،  بين  في   ROS, BFR ,ROE, ROA, ROI,EPSالإحصائية  أما   ،

القيمة   في  ممثلة  فكانت  الظديثة  المضافةالمؤشرات  المضافة    EVAالاقتصادية  السوقية  ،  MVAوالقيمة 

 ,ROE, ROA, ROI, ROS)الظديث والمؤشرات الأ رى التقليدية    EVAتويلت الدراسة إلى أن من  لال مؤشر 

EPS)  الايجابية للنتيجة  راجع  الموارد   ا  است لال  في  كبيرة  وفعالية  تش يلية  بك اءة  يتمتع  المجمع  فان   ،

المظققة التي تتمثل أساسا في النتيجة الصافية ونتيجة الاست لال، ك لك تويل إلى أن المؤشرات التقليدية  

القيمة الاقتصادية المضافة  فهي أكثر فاعلية في    فيها نوع من القصور، حيث أنها تنظر من زوايا ربحية، أما 
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تقييم الأداء المالي،  لأنها تقوم بتحديد العوائد والتكاليف ومدى مسا متها في  تحقيق الربح الاقتصادي، والتي  

 ت سر  ل وظ ت الأموال بطريقة مثلى أو لا. 

 , Fahad Ahmed, Mujib Ur Rahman, Hafiz Mudassi Rehman, Muhammad Imran)دراسة        

Anna Dunay, MD Billal Hossain)      بعنوانCorporate capital structure effects on corporate 

performance pursuing a strategy of innovation, manufacturing companies  الدراسة ، تطرقت     

إلى العلاقة بين أداء الشركات و يكلة رأس مالها، حيث تم قياس أداء الشركات محل الدراسة بمقياس العائد  

المسا مين    ROAالأيول   أن  EPSوربحية السهم    ROEوالعائد على حقو   نتيجة م اد ا  إلى  ، حيث تويلت 

العائد على حق على  الأجل  والديون قصيرة  ايجابي للأسهم  تأثير  وانه بشكل عام  ناك   ناك  المسا مين،  و  

 .(DES)شية المدرجة في بورية ييلة مهمة بين  يكل رأس المال والأداء المالي للشركات البن لاد

الدراسات السابقة أنها قامت بتالملاحف م النسص والمؤشرات المستخرجة  حن  ليل للأداء عبر مختلف 

 . من القوائم المالية

 مراجعة الأدبيات وصياغة الفرضيات .2

 . مبدأ التمويل برأس المال الاستثماري وخصائصه 1.2

تس ى المؤسسات وفي مختلف مراحل نمو ا وفي ظل عدم ك اية موارد ا إلى المجوء لأطراه  ارجية   

تدعم تمويلها، ونظرا لما تواجهه المؤسسة من ظروه عدم اليقين بالنجاو وتحقيق النمو المطلوب والأ داه  

المرجوة لتحسين أدائها، فإن التمويل التقليدي )كالبنوك( لا يلبي رغباتها لأنها تشترط ضمانات لتقديم الدعم  

المالي فقط، فظهر أسلوب التمويل برأس المال الاستثماري ليكون حلا له   الشركات الراغبة في الظصول على  

دعم مالي، إضافة لمخبرة الإدارية والتسييرية، باعتبار أن مسا مات شركات رأس المال الاستثماري تقدم   ا  

 الدعم، و  ا ما سينعكس في المستقبل على تحسين مؤشرات الأداء المالي للمؤسسة.  

الاستثماري:1.1.2  المال  رأس  شركات  عمل  في    .مبدأ  الاستثمار  المال الاستثماري على  رأس  مبدأ عمل  يقوم 

الأسهم ال ير متداولة في السو  المالي، له ا فهو يعره أيضا باسم الأسهم الخاية،   ا الاستثمار يكون مؤقتا  

سنوات(، عن طريق رفع رأس مال المؤسسة المستهدفة  ،أو تحويل جزء من    10إلى    7ل ترة محدودة ) عادة من  

ملكيتها لصالح شركة رأس المال الاستثماري، ويكون الهده من   ا الاستثمار  و تحقيق أرباو رأسمالية عند  

 .(83، ي حة 2023)طايبي و رفاع،  الخروج من المشروع

لن س   بيعها  بإعادة  إما  حصتها،  عن  الاستثماري  المال  راس  شركة  تتنازل  الشراكة  فترة  نهاية  عند 

 الشركة المست يدة من التمويل أو لصالح شركة أ رى أو طرو الأسهم في البورية وبيعها. 

من بين التعاريف المقدمة لرأس المال الاستثمارين نجد تعريف الجمعية الأوروبية لمهنيي لرأس المال المخاطر''    

 و قيام وسيط مالي متخص  بتوظيف رأس مال في المشروعات الخاية التي تتميز بخطورة عالية، لكن في  

اكيد.  ليس  لكن  محدد  تاريخ  في  د ل  وتحقيق  قوية  نمو  باحتمالات  تتمتع  اللاوي،    المقابل  عبد  و  )فرحات 

 .     (148، ي حة 2020

مال       رأس  في  المستثمرين  لأموال  مباشر  باستثمار  تقوم  متخصصة  مالية  وساط  بأنه  ك لك  يعره 

المستثمرون   ويتابع  عالي،  يقابلها  طر  لكن  مرت ع  نمو  بمعدل  الأ يرة  أنشطة      تتمتع  مؤسسات، 

  .(111،112، ي حة 2017)بوق ة،  استثماراتهم في فترة الشراكة بشكل نشيط ومستمر
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يطلق على رأس المال الاستثماري مصطمح الأسهم الخاية،    ا النشاط يقدم المستثمرون من  لاله تمويلا    

رؤوس   في  الاستحواذ على حص  مؤقتة  البورية عن طريق  في  ال ير مدرجة  والمتوسطة  الص يرة  للشركات 

 . (AMIRAT, 2020) الأموال

أو  لال مراحل مختل ة      المشروع  إنشاء  أولي عند  بأنه تمويل للشركات فيكون  يمكن تعري ه ك لك 

من تطور وتوسع الشركات، يكتنف   ا التمويل مخاطر كبيرة نتيجة عدم اليقين من تحقيق الأرباو والويول  

 .  للنتائج المرجوة،  و مشاركة مالية وإدارية وتسييرية للمشروع وتقاسم للأرباو والخسائر ك لك

 يتميز   ا النوع من التمويل بالخصائ  التالية:.خصائص التمويل برأس المال الاستثماري: 2.1.2

 المسا مة في توفير التمويل المناسص لظروه المؤسسة ومعدلات نمو ا،  -

ارت اع   - عن  تنتج  التي  الرأسمالية  العوائد  من  لال  كبيرة  فوائد  المخاطر  المال  برأس  المستثمرون  يحقق 

 القيمة السوقية للشركات، وك لك العائد السنوي المتحصل عليه من أرباو     الشركات، 

الاستثمار   - من  بالخروج  تنتهي  العقد،  في  لمدة محظدة  مؤقتة   مشاركة  هي  الشركات  رأسمال  في  المشاركة 

 وبيع الظصة للمؤسسة ن سها، أو لمستثمر  ارجي، 

له     - الاستثمارية  المظ ظة  يجعل  ما  و  ا  حكومية،  يي ة  ذات  استثماري  رأسمال  مؤسسات   ناك 

المشاريع   عن  البحث  عن  ا تمامها  من  أكثر  للدولة،  السياسية  والتوجهات  للاعتبارات  المؤسسات  اضعة 

 الأكثر فعالية وتحقيقا للعائد،

التصره   - على  بالقدرة  يتمتعون  ايجابية،   أصظاب  صائ   الاستثماري  م  المال  برأس  المستثمرون 

 الجيد وتحسين أداء المشاريع الممولة،

في  - الاستثماري  المال  راس  تد ل  بساص  القرارات،  واتخاذ  التسيير  في  استقلاليتها  الممولة  المؤسسة  ت قد 

  ،(252، ي حة 2022)معيزة،  إدارة المؤسسة 

من   - يحقق  ما  وفق  الاستثمار  يضمن يد   ما  و  ا  مراحل،  على  يكون  الاستثماري  المال  برأس  التمويل 

 نتائج والتدارك لمنع ال شل. 

ائرية للاستثمارات والمساهمة والتوظيف2.2    SOFINANACE SPA. الشركة الجز

تمارس          شركات  وأنشأت  الاستثماري  المال  برأس  التمويل  دعم  الدول  من  ك ير ا  الجزائر  حاولت 

 .  (604، ي حة  2023) امرة،  ، منها العمومية وك لك المختلطة1991  ا النوع من التمويل  من  سنة  

: الشركة الجزائرية للاستثمارات والمشاركة هي شركة مالية عمومية  SOFINANCE SPA    إنشاء شركة.  1.2.2

، تم إنشاؤ ا  2001جان ي  9دج، معتمدة من طره بنك الجزائر في  000 000 000 10برأسمال اجتماعي قدر  

الدولة   لمسا مات  الوطني  المجلس  من   وتطوير CMPEبمبادرة  وتحديث  المرافقة  في  تتمثل  رئيسية   كمهمة   ،

 أدوات الإنتاج الوطني وتطوير منتجات مالية جديدة. 

 من المهام التي تمارسها الشركة: SOFINANCE: . مهام شركة2.2.2

: ويتضمن توفير الموارد والمعدات اللازمة لصالح الشركات الص يرة والمتوسطة، وحتى البنى التحتية  التأجير  -

 شراء.-العقارية المهنية في شكل تأجير

الاستثمار  - تقدم  قروض  حيث  التطوير،  مراحل  أثناء  أو  الإنشاء  عند  سواء   :SOFINANACE  الدعم  ،

 والقروض الاستثمارية المتوسطة والطويلة الأجل. 

تتد ل    الودائع:  - العقود   SOFINANCEحيث  تن ي   سيا   في  بشكل  اص  المشاركة  الشركات  ضمان  في 

 العمومية )البنية التحتية، المشاريع الاقتصادية ،...(.
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مسا ما نشطا وتقوم بنقل أسهمها في نهاية ال ترة المظددة مسبقا في ات اقية       SOFINANCE:تصبح  المشاركة  -

 المسا مين. 

 حلولا تتكيف واحتياجات الشركات والمستثمرين لجميع عملياتهم SOFINANCE: توفر النصيحة والمساعدة -

(missions et activites ،2024). 

 . تقييم الأداء المالي للشركات3.2

تعد المؤسسة الاقتصادية القلص النابض للنشاط الاقتصادي كونها مكان  لق الثروة، وتعتبر قدرتها    

 . (2023)بومصباو،  على تكوين تولي ة إنتاجية بأقل التكاليف وأكبر مردودية، ضمانا لبقائها وتطور ا

عملية تقييم الأداء المالي للمؤسسة لمعرفة ما إن كانت     التولي ة ناجعة ومثالية  و ما يش ل بال المسيرين  

تعتمد   ما  المالي  و  أدائها  تقييم  المظققة من  لال  فالنتيجة  بالمؤسسة،  تربطه علاقة  والشركاء، وجميع من 

عليه المسئولون في معرفة مكان الانحرافات ومعالجة مواطن الخلل، ودفع المؤسسة لموايلة نشاطها ونمو ا،  

المسيرين والباحثين   با تمام  العام للمؤسسة  الأداء  ال ي  و جزء من  المالي  تقييم الأداء  له ا حظي موضوع 

 . (112، ي حة 2021) لايلي، 

الآداء:  .  1.3.2 تقييم  الممفهوم  معرفة  أولا  يجص  الأداء  تقييم  يشيرقبل  اقتصاديا  حيث  بالأداء،    قصود 

الأ  الربحمصطمح  لتحقيق  المتاحة  للموارد  الأمثل  الاستخدام  إلى  ي حة  2017)مخنان،    داء   وقد  (11،   ،

إلى قدرة المؤسسة على   الموارد، كما يشير أحيانا  أو الاقتصاد في  يستخدم للتعبير عن مدى تحقيق الأ داه 

المستخدمة  الموارد  تخ يض  المرجوة من  لال  الأ داه  و ح ص ي،    تحقيق  كما  (23، ي حة  2014)دادن   ،

يرى آ رون أن الأداء المالي  و مدى تمتع المؤسسة بهامش أمان يبعد عنها شبح الإفلاس، أي مدى قدرتها على  

 . (58) ن ري و بورنيسة، ي حة  مواجهة المخاطر والمصاعص المالية

التعاريف السابقة ربطت بين  الموارد المتاحة والأ داه المظققة والمرجوة، ذلك أن الأداء المالي  و احد  

 أنواع الأداء دا ل المؤسسة، والا م حسص الزاوية التي ينظر منها الباحث . 

يمكننا القول أن تقييم الآداء  و نظام متكامل  يعمل على مقارنة النتائج ال علية للمؤشرات المنتجة   

ومعرفة   الانحرافات  لإيجاد  مسبقا،  المظددة  بالمؤشرات  ال علي  للأداء  مقارنة  إذا  و  المستهدفة،  المعايير  مع 

 .(29،31)ال  بي، ي حة   أسبابها واقتراو الظلول لمعالجتها 

يمس  و و  الاقتصادية،  المؤسسة  دا ل  كبيرين  وأ مية  با تمام  تحظى  عملية  الأداء  و  تقييم 

مستويات وفترات مختل ة للكشف عن نتائج الأداء ال علية  لال كل مدة ومقارنتها مع فترات سابقة، أو مع  

   مؤسسات أ رى، تتجلى أ مية تقييم الأداء المالي في:

 الكشف عن مدى ك اءة تخصي  موارد المؤسسة،   -

المنافسة - من  وتمكينها  المؤسسة  لبقاء  فعلا  ملائمة  المؤسسة  واستراتيجيات  أ داه  كانت  إن    معرفة 

 . (10، ي حة 2023)بومصباو، 

إعطاء نظرة للإدارة العليا في المؤسسة عن طريق توفير معلومات لمختلف المستويات الإدارية، للمساعدة   -

 .  (76)حابي و زبيدي، ي حة  في القيام بعملية الرقابة والتخطيط القائمة على حقائق موضوعية

 التنظيم الأمثل للعمال والإشراه عليهم.  -

محددة،   زمنية  فترة  كل  تطور ا  وكيف  و  الاقتصادية  المؤسسة  مسيرة  معرفة  إلى  التقييم  ويهده   ا 

في  للراغبين  نظرة  يعطي  الأداء  تقييم  أن  كما  تصظيحها،  سبل  وإيجاد  حدثت  التي  الانحرافات  وتسجيل 

 .(59) ن ري و بورنيسة، ي حة  الاستثمار في المؤسسة ،و يحدد مراكز الخلل  وأسبابها والعمل على معالجتها 
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المالي:  .  2.3.2 الأداء  تقييم  أو معلومة تكون في شكل رقمي  لقياس جانص  مؤشرات  المؤشر  و معلومة كمية 

للأداء تقييما  تكون  ت سير ا  عند  القيمة       ، الأداء  من  عوادي،    معين  و  ،  (356، ي حة  2021)عوادي 

 ويمكن تمخي  أ م المؤشرات التقليدية والظديثة لتقييم الأداء المالي للشركات في الجدول التالوي: 

 النسص والمؤشرات  لقياس وتقييم الآداء المالي .1جدول. ال                        

 مؤشرات التوازن المالي 

الظكم على التوازن المالي للشركة في تاريخ  

سيولة   عن  للدائنين  فكرة  يعطي  معين، 

وقدرة   القصير،  الأجل  في  المؤسسة 

 المؤسسة على تمويل عملياتها الجارية.

 الأيول الثابتة  -الأموال الدائمة -

 الالتزامات المتداولة -الأيول المتداولة -

رأس المال  

 العامل 

تحتاجه    ال ي  المال  رأس  من  الجزء   و 

استحقا    مواعيد  لمواجهة  المؤسسة 

 الديون قصيرة الأجل.

المتداولة   الجا زة(    –)الأيول  )ديون    –القيم 

 السل ات المصرفية(   –قصيرة الأجل 

احتياج رأس  

 المال العامل 

 

النقدية    التدفقات  بين  ال ر   هي 

 الخارجية والدا لية من والى المؤسسة. 

 السل ات المصرفية –القيم الجا زة  -

العامل   - المال  المال    –رأس  رأس  احتياج 

 العامل

 الخزينة 

 النسب المالية

تبين نسبة ت طية الأيول المتداولة 

 لمخصوم المتداولة 

يعني أن للمؤسسة القدرة على    1النسبة<

 السداد.

 المؤسسة في حالة عسر مالي. 1النسبة >

الأيول الجارية/   -

 الخصوم الجارية 

 السيولة العامة

 )نسبة التداول(

 

 

 نسب السيولة: 

هي النسص التي  

تقيس قدرة  

الشركة على  

الوفاء بالالتزامات  

قصيرة الأجل،  

بواسطة النقدية  

والأيول الأ رى 

التي يمكن  

تحويلها إلى نقدية  

 لال فترة  

 قصيرة.

تظهر قدرة الشركة على مواجهة الخصوم  

 المتداولة من دون المجوء إلى المخزون.

  –)أيول جارية  -

المخزون(/  صوم  

 جارية

نسبة السيولة 

 ( المختصرة )السريعة

تقيس     النسبة مدى قدرة المؤسسة 

على سداد التزاماتها قصيرة الأجل، من  

  لال أيولها النقدية وشبه النقدية. 

القيم الجا زة/   -

 الخصوم الجارية 

نسبة السيولة 

 الفورية

 

يقيس   ا المعدل درجة است لال  

المؤسسة لأيولها في توليد الأرباو من  

المبيعات، وعند انخ اضه   ا يدل على أن  

المؤسسة لا تحقق المستوى المطلوب من  

المبيعات قياسا بحجم استثماراتها، وأنها لا  

 تست ل أيولها بك اءة.

رقم الأعمال / إجمالي   -

 الأيول 

معدل دوران إجمالي  

 الأصول 

 

نسب  

النشاط)التشغي

 ل(: 

نسص تقيس ك اءة  

الشركة في  

استخدام موارد ا  
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يقيس ك اءة المؤسسة في استخدامها 

لموجوداتها الثابتة في  لق المبيعات، ارت اع  

المعدل يعني أن المؤسسة تست ل بشدة  

أيولها الثابتة أما انحافضها،  فيعني  

الاستثمار الزائد عن الظاجة في الأيول  

 الثابتة، أو تعطيل بعض الطاقة.

رقم الأعمال /   -

 الأيول الثابتة   

معدل دوران الأصول  

 الثابتة 

  

المتاحة في اقتناء  

الموجودات، ومن  

ثم مدى قدرتها  

على الاستخدام  

الأمثل له    

 الموجودات.

يشير إلى ك اءة المؤسسة في استخدام 

أيولها المتداولة في توليد المبيعات، إذا  

 كان المعدل مرت ع فهو مؤشر على الك اءة. 

-   / الأعمال  رقم 

 الأيول المتداولة 

معدل دوران الأصول  

 المتداولة 

 

 و عدد مرات تحصيل الأريدة المدينة  

  لال السنة. 

الأعمال/)   - رقم 

أورا    الزبائن+ 

 القبض( 

معدل دوران   -

الظسابات  

 360المدينة/

معدل دوران  

 الحسابات المدينة

مدة التحصيل من  

 الزبائن

تشير إلى عدد مرات تسديد المؤسسة  

 لديونها التجارية قصيرة الأجل. 

)موردو   - المشتريات/ 

أورا    المظزونات+ 

 الدفع( 

معدل دوران الموردين   -

/ 360 

معدل دوران  

 الحسابات الدائنة

 مدة تسديد الموردين 

تقيس ت طية الأموال الدائمة للأيول  

الثابتة، يجص أن تكون     النسبة اكبر  

 من الواحد.

الأموال الدائمة /   -

 الأيول الثابتة  

 نسبة التمويل الدائم

 

نسب الهيكل  

المالي  

)المديونية،نسب  

تقيس  التمويل( 

درجة  اعتماد  

المؤسسة على  

أموال ال ير في  

 تمويل احتياجاتها.

يشير إلى ت طية الأموال الخاية للأيول  

 الثابتة )غير الجارية(.

إذا كانت النسبة اكبر من واحد    ا يعني   -

أن المؤسسة  تمول قيمها الثابتة بأموالها 

الخاية، و ناك فائض من الأموال إضافة  

إلى الديون طويلة الأجل لتمويل الأيول  

المتداولة، وإذا كانت اقل من الواحد،   ا  

يعني أن جزء من الأيول الثابتة تمت  

 ت طيتها  بالخصوم الجارية.

الأموال الخاية/   -

 الأيول الثابتة  

 

 نسبة التمويل الخاص

 ) التمويل الذاتي( 

 

تبين إجمالي الديون الأجناية بالنسبة  

 للأموال الخاية للمؤسسة.

الأموال الخاية /    -

 مجموع الديون 

نسبة الاستقلالية 

 المالية

 

تبين النسبة التي ويلت إليها المؤسسة في 

تمويل أيولها من  لال ديونها )أموال  

مجموع الديون /   •

 مجموع الأيول 

 نسبة التمويل الخارجي 
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 ال ير(. 

يقيس ربحية الشركة مقارنة بإجمالي  

 أيولها

يافي الربح/   •

اجمالي الأيول ×  

100 

 نسب الربحية  العائد على الأصول 

تهده إلى قياس  

ك اءة وفعالية  

المؤسسة  في توليد  

الإرباو، من  لال  

استخدام أيولها  

 بك اءة 

يعكس عوائد المستثمرين مقارنة برأس  

 . المال الخاص بهم

يافي الربح / حقو    -

 100× الملكية  

العائد على حقوق  

 الملكية

تعكس ك اءة استخدام الموارد لتحقيق  

 .الأرباو

تحديد جاذبية الشركة للمستثمرين بناءً  

 .على عوائد الاستثمار

يافي الربح / رأس   •

 100المال المستثمر × 

 العائد على الاستثمار 

 

تعبر  ن ما حققته المؤسسة من نتيجة  

يافية، أي باستبعاد الضرائص المدفوعة  

 عن رقم الأعمال. 

النتيجة الصافية /   •

 رقم الأعمال 

 المردودية التجارية 

 

 نسص المردودية

تبين قدرة الشركة على تحويل المبيعات إلى  

 أرباو يافية.

الربح الصافي/   •

   100المبيعات× 

 مردودية المبيعات 

تبين حصة المسا مين بالمقارنة مع موارد 

 المؤسسة.

الأموال الخاية/   •

 مجموع الخصوم 

نسبة الاستقلالية 

 المالية

 نسب المديونية 

 

 

 

 

 

تعبر عن قدرة الموارد ال اتية للمؤسسة 

 على تسديد ديونها المالية.

الديون المتوسطة   •

وطويلة الأجل/ قدرة  

 التمويل ال اتي 

نسبة القدرة على  

 التسديد

تبين درجة ت طية رقم الاعمال السنوي  

الصافي للمصاريف المالية للمؤسسة، كلما  

كانت النسبة منخ ضة كان   ا أفضل  

 للمؤسسة.

المصاريف المالية/رقم   •

الاعمال السنوي  

 الصافي 

نسبة تغطية المصاريف  

 المالية

 

تقيس الربح الاقتصادي للمؤسسة، من  

 لال ال ر  بين النتيجة التش يلية 

الصافية بعد الضريبة والعائد على رأس  

المال المستخدم معبرا عنه بالتكل ة  

 الوسطية المرجظة. 

NOPAT-(WACC×CE) 

NOPAT =Net Operating Profit After Tax 

 النتيجة التش يلية الصافية بعد الضريبة

WACC= Weighted Average Cost of Capital 

 التكل ة المتوسطة المرجظة لرأس المال 

CE= Capital Employed 

رأس المال المستخدم )إجمالي الأيول ناق    

الخصوم المتداولة أو حقو  المسا مين + الديون  

 طويلة الأجل.

مؤشر القيمة 

الاقتصادية  

 EVA المضافة

قدرة  يعكس  

الشركة على  

تحقيق عوائد  

ت و  تكل ة رأس  

 .المال المستخدم

 : من إعداد الباحثة بالاعتماد على عدة مراجع. المصدر                         

 من  لال ما تم التطر  إليه سابقا يمكننا بناء فرضيات الدراسة كما يلي: 

H1  لمسا مة شركات رأس المال الاستثماري في رؤوس أموال الشركات دور فعال وكبير في الرفع من الأداء المالي :

 للشركات المست يدة من تمويلها. 
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H2  تقييم الآداء المالي للشركات التي تحصلت على مسا مة من شركات راس المال الاستثماري من  لال النسص :

الاستثماري  و من سا م المال  راس  أن  معرفة  من  يمكننا  ال ي  المالية  و  الأداء  والمؤشرات  رفع  في  )الساص( 

 المالي للشركات.

H3  تحقق شركة :SOFINANACE    عوائد معتبرة من  بداية النشاط للمشروع، وهي لا تتحمل مخاطر كبيرة لأنها

 تنشط في قطاعات مستقرة وتشهد نموا معتبرا كل سنة. 

 طريقة وأدوات الدراسة  .3

 . أداة الدراسة  1.3

طريق     عن  النوعي  المنهج  على  الدراسة  في      الاعتماد  جمع   تم  من  لال  الاستقرائية  المقاربة 

المعلومات وتحليلها وملاحظة ما طرأ من ت يرات عليها و  ا عن طريق حساب النسص و المؤشرات المالية الأكثر  

أ مية والأكثر قدرة على ت سير اتجا  الأداء المالي له   الشركات، و  ا من  لال البيانات المتوفرة لدينا والمتمثلة  

لو   شركات  لال السنوات المتوفرة لدى المركز الوطني للسجل    4في الميزانية الختامية وجدول حسابات النتائج، 

 التجاري، وهي مؤسسات تنتمي للقطاع الخاص وقد شملت     المؤشرات كل من:  

المالي  التوازن  العامل :   FR, BFR, TR ) )  مؤشرات  المال  رأس  مؤشر  من  كل  المال  FRيعطينا  رأس  واحتياج   ،

على التوازن المالي للمؤسسة، ا فيعبر رأس المال العامل عن سيولة المؤسسة   حكما   TR، والخزينة  BFRالعامل  

استحقاقات   مواجهة  في  مقدرة  على  المؤسسة  كانت  إن  يخبرنا  العامل  المال  رأس  واحتياج  القصير،  المدى  على 

، أما الخزينة فهي تبين لنا إن كان بإمكان الأيول  (115)بوعوينة و عبد الرؤوه، ي حة    الديون قصيرة الأجل

 النقدية فقط للمؤسسة  الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل.

: يظهر نجاو أو فشل الإدارة في تعظيم لعائد على استثمار المسا مين،  ROEمؤشر العائد على حقوق الملكية  

 . (Choiriya, Fatima, Sri, & Ulfa, 2020) أي الك اءة في إدارة واست لال أموال الملاك

:  و يوازن بين يافي الربح والقيمة الإجمالية للاستثمار، و و معيار لتقييم  ROIالعائد على الاستثمار  ر  مؤش

 (TUDOSE, Valentina Diana, & Silvia, 2022, p. 123) ك اءة الشركة ككل

: يظهر لنا فعالية النشاط الرئيس ي للمؤسسة، وبالتالي المكانة التنافسية التي  ROSمؤشر العائد على المبيعات  

 (147، ي حة 2021)بو مخال و بن ثابت،   تحظى بها 

العائد على الأصول   :  الك اءة التش يلية للشركة في توليد الأرباو، و و مقياس الربح لكل  ROAمؤشر معدل 

 .(Singh, c.p, & Pankaj, 2024) وحدة مستثمرة من الأيول، و و يقيس الد ل المتاو للمستثمرين

 المؤشرات السابقة هي التي نرا ا تعطينا نتيجة عامة عن تطور الآداء المالي للشركات.

 .العينة 2.3

لية للاستثمار المسا مة  بما أن الدراسة استهدفت تقييم الآداء المالي للمؤسسات التي تد ل الشركة الما

فيها  والتوظيف  الختامية    ، كمسا م  الميزانيات  على  حصلنا  حيث  شركات،  أربعة  من  تتكون  عينة  جمعنا  فقد 

وكانت   التجاري،  للسجل  الوطني  المركز  بيانات  قاعدة  طريق  عن  مختل ة  لسنوات  النتائج  حسابات  وجداول 

من مرحلة الإنشاء، أما السنوات التي شملتها الدراسة فهي كانت أول سنة لبداية    SOFINANCEمسا مة شركة  

ثم السنوات التي تليها حسص ما  و متوفر من معطيات لدينا وكانت العينة مكونة    ،النشاط وتحقيق رقم أعمال

 من الشركات التالية الموضظة في الجدول التالي كما يلي:

 

 الشركات المكونة لعينة الدراسة .2.الجدول                            
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تاريخ دخول   الشركة

SOFINANCE 

 كشريك 

السنوات محل   مرحلة المساهمة

 الدراسة

 Aشركة  

CENTRE DE MEDECINE5(SARL) PHYSIQUE 

 2017-2014 مرحلة الإنشاء 2012

 Bشركة  

HOTEL(SARL) 

 2017 -2013 مرحلة الإنشاء 2012

 Cشركة 

TRANSFORMATION DES MINERAIS NON 

METALLIQUES(SARL) 

 2017 -2014 مرحلة الإنشاء 2013

 Dشركة 

(SARL)PRODUCTIO DES PRODUITS 

CHIMIQUES (SARL) 

 2014 -2010 مرحلة الإنشاء 2017

 من إعداد الباحثة بالاعتماد على جدول اكسل.   المصدر:

 . التحليل 3.3

المالية، اعتم  والنسص  المؤشرات  على  محل  و   دنا  للمؤسسات  المالي  الأداء  عن  واضظة  نظرة  تعطينا  التي 

الخزينة، لتقييم قدرة  ،  احتياج رأس المال العامل  الدراسة، حيث قمنا بحساب كل من مؤشر رأس المال العامل،

المادية  المؤسسة بالتزاماتها  الوفاء  على  على  العائد  الملكية،  حقو   على  العائد  مؤشرات  اعتمدنا  وك لك   ،

الاستثمار، العائد على المبيعات، العائد على الأيول، من  لال ما توفر لنا من معطيات للوقوع على تطور الأداء  

نشاط ال علي  المالي الشركات، حيث كانت أول سنة لظساب المؤشرات هي أول سنة لد ول الشركات في مرحلة ال

    .وتحقيقها لرقم أعمال

 النتائج   .4

لشركة        المالي  الدعم  يؤثر  كان  إذا  ما  حول  كانت  والتي  دراستنا      إشكالية  عن  الإجابة  ب رض 

SOFINANACE    في تحسين الأداء المالي للشركات المست يدة من تمويلها، فقد قمنا  بحساب وملاحظة تطور أ م

 شركة.  ل يزانية وجدول حسابات النتائج لكل مؤشرات الأداء المالي للشركات الأربعة محل الدراسة، حسص الم

 ( A: تطور مؤشرات الأداء المالي للشركة الأولى)شركة 1.4

  SOFINANCEهي شركة ذات مسؤولية محدودة تنشط في مجال العلاج ال يزيائي،كان تمويل   Aالشركة                   

 وجاء تطور مؤشرات الأداء المالي كما يلي: ، لها من مرحلة الإنشاء

 )الوحدة: مليون دينار جزائري  (FR, BFR, TR سنوات 4لو   Aتطور مؤشرات الأداء المالي للشركة  . 3.الجدول                              

 قيمة المؤشر كل سنة  المؤشر 

2014 2015 2016 2017 

FR 142 600 000 78 060 304 7 806 305 7 712 559 

BFR −2 488 529 −1 301 836 −440 688 664 009 

TR 10 332 034 9 108 141 8 246 933 7 048 550 

ROE %5,72 %−3,42 %−3,71 %−2,98 

ROI %5,81 %−3,45 %−3,72 %−3,02 
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ROS %152,04 %−54,89 %−51,34 %−38,14 

ROA %5,81 %−3,45 %−3,72 −3,02 

 .Aمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الميزانية الختامية وجدول حسابات النتائج لأربع سنوات متتالية للشركة   المصدر:

كان موجص على مدى الأربع سنوات الأولى، و  ا يدل على أن المؤسسة قادرة على    FRبالنسبة لمؤشر      

مواجهة جميع ديونها دون  وه، غير أن الملاحف أن قيمته من السنة الأولى وحتى السنة الرابعة قد انخ ضت  

وتوسيع  دماتها تنويع  في  تستثمر  حيث  والتطور  النمو  مرحلة  في  للشركة  بالنسبة  طبي ي  كبير،   ا    ، بشكل 

فقد سجل قيم سلبية من أول سنة    BFRوبسط سيطرتها على الظصة السوقية ومواجهة المنافسة، أما مؤشر

السنوات في      انه  على  فكرة  يعطينا  و  ا  الثالثة،  السنة  وحتى  النشاط  على    ، لبداية  قادرة  كانت  الشركة 

قيمة موجبة و  ا معنا ا أن موارد    BFRتمويل عملياتها وت طية التزاماتها قصيرة الأجل، في السنة الرابعة سجل  

 وان الشركة قد تحتاج لموارد أ رى تزيد احتياجاتها عن السنة.  ،    الدورة لم ت طي احتياجاتها 

عملية         لتسهل  التالي  البياني  المنحنى  من  لال  المالي  الأداء  مؤشرات  تطور  بيانيا  نمثل  أن  يمكننا 

 ملاحظة تطور ا عبر السنوات الأربعة.

 سنوات  4 لال   Aتطور مؤشرات الأداء المالي للشركة  . 1.الشكل                          

 
 . 3.من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول المصدر:                             

      ( الأربعة  الأداء  تطور مؤشرات  تتبع  باستثناء  ROE,ROI,ROS,ROAنسجل بص ة عامة من  لال   )

السنة الأولى التي كانت النسص فيها ايجابية له   المؤشرات، فقد شهدت بعد ذلك تحقيق قيم سلبية،   ا يدل  

الي فشلها في تحقيق أرباو  ، وبالتو الأموال المستثمرة فيها بك اءةعلى أن الشركة غير قادرة على است لال أيولها  

إذا فهي ت تقد لإدارة تش يلية ذات ك اءة ورؤية حاسمة، ورغم أن رقم الأعمال شهد تطورا بسيطا كل    ،معتبرة

)من   من    8سنة  أكثر  إلى  الأولى  السنة  في  دينار  يعكس   11مليون  لا  أن   ا  إلا  الرابعة(  السنة  في  دينار  مليون 

الأولى الأربعة  السنوات  في  للشركة  مريحة  الأمور   ،وضعية  تدارك  الشركة    ووجص  فيه  تنشط  ال ي  القطاع  لأن 

  و قطاع حساس ويشهد منافسة حادة.  ،والخاص بالرعاية الصظية

المطلوب المستوى  ودون  سالبة  حالة  في  المالي  الآداء  مؤشرات  كل  أن  كيف  نلاحف  البياني  المنحنى   .من 

طريقة تسيير استثماراتها،   إلا أن المؤسسة في حاجة لمراجعة ،بالرغم من أن مؤشرات التوازن المالي كانت مقبولة

 والترويج لخدامتها لتحقيق عائد مقبول للمسا مين. 

 ( Bالأداء المالي للشركة الثانية )شركة  : تطور مؤشرات 2.4

ال ندقي                 بالعمل  الشراكة مع    ،شركة ذات مسؤولية محدودية تخت   من  مرحلة    SOFINANCEكانت 

 الإنشاء، وكانت نتيجة حساب مؤشرات الأداء المالي لها كما يبينه الجدول التالي:  
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 ) الوحدة: مليون دينار جزائري  (FR, BFR, TR سنوات 5لو  Bتطور المؤشرات المالية للشركة .  4.الجدول                            

 قيمة المؤشر المؤشر 

2013 2014 2015 2016 2017 

FR 4 418 616 10 135 078 1 979 120 6 200 530 10 148 227 

BFR −504 854 5 297 723 −3 579 832 1 493 625 11 287 166 

TR 4 923 470 4 837 355 5 558 952 4 706 905 −1 138 939 

ROE %682,95 %4,44 %0,41 %0,69 %0,67 

ROI %0,60 %3,76 %0,35 %0,59 %0,58 

ROS %6,34 %24,17 %4,88 %8,96 %9,32 

ROA %0,60 %3,76 %0,35 %0,59 %0,58 

 . Bمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الميزانية الختامية وجدول حسابات النتائج لخمسة سنوات متتالية للشركة  المصدر: 

في السنة    FRفانه سجل قيما مت ب بة من سنة إلى أ رى، فالصعود الكبير لقيمة    FRملاحظتنا لتطور  

أن   إلى  يشير  و  ا  والرابعة،  الثالثة  للسنتين  متتالي  ارت اع  ثم  الثالثة،  السنة  في  حاد  انخ اض  قابله  الثانية 

في   موجبة  لقيم   العامل،  المال  رأس  احتياج  تسجيل  عليه  يدل  ما  و  ا  مهددا  كان  للشركة  المالي  الاستقرار 

في  مشكل  إذا  ناك  الخامسة،  السنة  في  لعجز  الخزينة  تسجيل  وك لك  والخامسة،  والرابعة  الثانية  السنتين 

 ت طية موارد الدورة لتكالي ها وان الشركة تواجه تكاليف إضافية.

 بالنسبة لمؤشرات الأداء المالي سنمثلها في المنحنى البياني التالي ل هم  ط تطور ا بص ة عامة. 

 سنوات 5 لال Bالي للشركة  تطور مؤشرات الأداء الم   .2.الشكل                               

 
 . 4من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم المصدر:    

الملكية   على حقو   العائد  مؤشر  الشركة  ROEسجل  نشاط  لبداية  أول سنة  في  كبيرا  عاد    ،ارت اع  ثم 

ك لك  تحقيق عوائد للمسا مين هي ضعي ة،ليسجل انخ اضا كبيرا في السنوات التالية، أي قدرة الشركة على  

الاستثمار   على  العائد  لل اية،  ROIمؤشر  الاستثمار ضعي ة  است لال  ك اءة  أن  يعني  مما  جدا  ،  و ضعيف 

بالنسبة للعائد على الأيول سجل نسص جد متواضعة أي الد ل المظقق للمستثمرين بدور  متواضع، مؤشر  

   .و و ما يعكس تراجع باقي المؤشرات ،مردودية المبيعات بدور  حقق نسص بسيطة في تطور 

السنة   في  انخ اضا ملموسا  الأعمال ك لك قد سجلا  الصافية ورقم  النتيجة  من  أن كل  الإشارة  تجدر 

ثم لتتحسن تدريجيا بداية من السنة الرابعة، الشركة ك لك كانت لها زيادة في الالتزامات وارت اعا في   ،الثالثة

التكاليف التش يلية، على الشركة مراجعة سياستها في تسيير أيولها لزيادة إنتاجيتها، وبما أن ا تصاص عملها  

ال ندقة في لص طابع الموسمية عليه، حيث أن  ناك فترات من السنة تتراجع فيها مردودية الشركة لأدنى    و 

مستوياتها، لكن على العموم فالشركة سجلت أداء ايجابي حتى ولو كان بصورة ضعي ة، إلا أنها لا تزال في بداية  

 طريقها نحو النمو والتوسع. 

 ( C. تطور مؤشرات الأداء المالي للشركة الثالثة )شركة 3.4
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وشبه                    الصيدلانية  المنتجات  ويناعة  وتوزيع  استراد  مجال  في  تعمل  محدودة  مسؤولية  ذات  شركة 

 الصيدلانية ،وكانت المؤشرات الدالة على الأداء المالي لها كما يظهر  الجدول التالي:

 ) الوحدة: مليون دينار جزائري  (FR, BFR, TR سنوات  4 لال Cتطور المؤشرات المالية للشركة  .5.جدول ال              

 قيمة المؤشر المؤشر 

2014 2015 2016 2017 

FR 109 725 000 110 904 369 172 277 253 218 129 145 

BFR −1 997 548 −307 540 61 024 600 39 504 090 

TR 111 722 548 111211909 11252653 178 625 055 

ROE %0,24 %0,98 %0,90 %0,87 

ROI %0,23 %1,18 0,08 %0,0036 

ROS %1,88 %2,19 %5,54 0,10 

ROA %0,23 %0,87 %0,08 %0,0036 

 .Cمن إعداد الباحثة بالاعتماد على الميزانيات الختامية وجدول حسابات النتائج للشركة المصدر:     

، فقوود عووره تطووورا متزايووودا موون سوونة لأ وورى و ووو ا يعكووس حالووة الاسوووتقرار FRبالنسووبة لوورأس المووال العامووول

فبعود أن عكوس فوي السونتين الأولوى والثانيوة قودرة موووارد  BFR أموا، ل الأنشوطة التجاريوة يسوير بك واءةالموالي وان عمو

عون الدورة على ت طية تكالي ها، عاد ليسجل قيما موجبة في السنتين الأ يورتين، لكنوه فوي السونة الرابعوة انخ وض 

،يمكننا القول أن   ا الأمر طبي وي، لأنوه دائموا فوي السونوات الأولوى لنشواط المؤسسوة ما كان عليه في السنة الثالثة

انعكوس بودور  علوى الخزينوة، التوي سوجلت تطوورا كول   BFRوFRتواجه  ك ا ظوروه، موا سوبق مون نتوائج بخصووص 

 سنة ويجص على الشركة استثمار   ا ال ائض.

 يمكننا إجراء تمثيل بيني لمؤشرات الأداء المالي لرؤية اتجا  تطو ا كما يلي:

 سنوات  4 لال  Cتطور مؤشرات الأداء المالي للشركة   .3.الشكل                          

 
 . 4من إعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم  : المصدر

حتى  .  أن  ناك عائد على حقو  الملكية  إلا انه بإمكاننا القول   ROEبالرغم من التطور الاسيط في مؤشر  

فقد اتخ ا ن س النمط في السنوات    ROAو ROIأنه لم يسجل قيم سالبة في الأربعة سنوات، بالنسبة للمؤشر  

  ا يقودنا للقول    الأربعة، حيث سجلا أعلى نساتين في السنة الثانية، ثم انخ اض في السنتين الثالثة والرابعة،

  ROSأن المؤسسة لا تمتلك إستراتيجية استثمارية وأنها لا تولد أرباحا في المستوى من أيولها المستثمرة، مؤشر  

وال ي يعبر عن مردودية المبيعات ي سر لنا ساص ضعف المؤشرات السابقة، فقد سجل  و الآ ر بعد نمو في  

الأولى و الثلاثة سنوات  يجص  ،  إذا  مستمر،  تدني  في  الشركة  مبيعات  أن  أي  الرابعة،   السنة  في  حادا  انخ اضا 

 تحسين الك اءة التش يلية وتعزيز الربحية.
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شركة ذات مسؤولية محدودة تعمل في مجال يناعة المواد الكيميائية، وبعد حساب النسص التوازن                    

 المالي ومؤشرات الأداء لخمس سنوات متتالية، تحصلنا على الجدول التالي: 

 الوحدة: مليون دينار جزائري( (FR, BFR, TR سنوات 5 لال  Dتطور المؤشرات المالية للشركة .6.الجدول 

 قيمة المؤشر المؤشر 

2010 2011 2012 2013 2014 

FR 130 479 095 162 167 344 221 099 948 241 992 969 305 063 932 

BFR 134 420 478 199 855 830 240 978 580 288 201 640 295 582 824 

TR −3 941 383 −37 688 486 −19 878 632 −46 208 671 9 481 108 

ROE %32,29 %39,75 %36,17 %30,92 %27,74 

ROI %19,52 %25,29 %26,34 %22, 48 %20,20 

ROS %34,59 %41,49 %38,64 %37,43 %37,92 

ROA %15,81 %19,13 %20,37 %17,59 %15,25 

 .Dمن اعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الميزانية الختامية وجدول حسابات النتائج للشركة  المصدر: 

تتبع تطور   الأجل ممولة بمصادر تمويل    FRعند  أي أن الأيول طويلة  في منحى تصاعدي  انه كان  نجد 

ماليا،   مستقرة  والشركة  جيدة  بصورة  تعمل  الشركة  في  التش يلية  الك اءة  أن  أي  قيم    BFRمستقرة،  سجل 

الخاية   أنشطتها  تمويل  في  مشكل  تواجه  الشركة  أن  إلى  يشير  و  ا  سنوات  الخمس  طيلة  تصاعدية  موجبة 

وقيمة موجبة في السنة الخامسة أي أن  ، واليفسجلت قيم سالبة لأربعة سنوات على الت TRبالدورة، أما الخزينة 

FR<BFR  ولديها تكاليف إضافية ل لك عانت   ،  ا يعني أن الشركة غير قادرة على سداد التزاماتها قصيرة الأجل

 ، يبدو أن الشركة في السنة الخامسة بدأت تحاول استعادت توازنها المالي. عجز في السيولة

وأنها بتحقيق    ،بص ة عامة مؤشرات التوازن المالي تعكس قدرة تمويلية قوية للشركة على المدى الطويل

نتيجة ايجابية لمخزينة في السنة الخامسة قد حسنت في إدارتها المالية بشكل واضح، ويبقى أمامها سد ال جوة  

 لضمان أمنها واستقرار ا ماليا.  ،BFRواحتياج راس المال العامل  FRبين راس المال العامل

 بالعودة لمؤشرات الأداء المالي يمكننا توضيحها في المنحنى البياني التالي:

 Dتطور مؤشرات الأداء المالي للشركة  . 5.الشكل                             

 
 . 5من إعداد الباحثة بالاعتماد على معطيات الجدول رقم المصدر: 

و  ا يعني أن    ، عاد لينخ ض بداية من السنة الثالثة،  قي السنة الثانية   ROEبعد الارت اع ال ي سجله

التالية،   الثلاثة  السنوات  حدث  لال  أدنى  مستويات  نحو  اتجا ه  في  الأرباو  عره    ROIمستوى  الآ ر   و 

إلى أدنى مستوى لع في السنة الخامسة، إذا يمكننا أن نقول أن إستراتيجية   انخ اضا من السنة الثالثة ليصل 

يتأثر بالمدة الزمنية للاستثمار  وتقلبات السو  و  ا ما نجد     ROI،  ر لا تسير كما ينبغي دا ل الشركةالاستثما
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مؤشر   في  تتوجه  ،  ROSت سير   الشركة  أن  عن  فكرة  يعطينا  و  ا  الثالثة  السنة  في  الانخ اض  في  بدأ  حيث 

و  ا ما ا برنا   ،مشكلة في تحويل مبيعاتها إلى أرباو، وأيضا عدم ك اءة أيول الشركة المستثمرة في تحقيق أرباو 

، اذا الوضع العام للشركة جيد لأنها لم تحقق أي نتائج سلبية في  ROI ، ال ي اتبع ن س اتجا   ROAبه المؤشر  

مؤشرات الأداء المالي، ك لك تحسن الخزينة في السنة الخامسة يدل أن الشركة ت ي الوضع جيدا، وتس ى إلى  

 تداركه إلا أنها ك لك لات عطي يورة حسنة عن الشركة اتجا  المستثمرين. 

 . مناقشة النتائج 5.4

كان الهده من     الدراسة  و إثبات إن كانت بال عل الشركة المالية للاستثمار المسا مة والتوظيف  

SOFINANCE  تسا م فعلا في الرفع من الآداء المالي للشركات التي است ادت من تمويلها، حيث كانت مؤشرات ،

المالي ومؤشرات كل من   التابع،    ROE, ROI, ROS, ROAالتوازن  المت ير  المالي  و  هي المت يرات المستقلة والأداء 

مسا مة   أن  الظكم  يمكننا  المالي  الأداء  مؤشرات  بحساب  المالي     SOFINAANCEوأنه  الأداء  اتجا   قاد  من  هي 

أن   ك لك  الشركات،  معتبرة  اية  لال     SOFINANACEدا ل      عوائد  المسا مة  مقابل      في  تحقق 

النشاط   حيز  د وله  قبل  حتى  المشروع  في  كمسا م  الد ول  وأن  الإنشاء،  مرحلة  في  الشركات  له    تمويلها 

، و    المخاطرة سيترتص عليها عوائد  SOFINANCEوالخدمة وتحقيق رقم أعمال  و بحد ذاته مخاطرة لشركة  

 معتبرة  لال فترة المسا مة. 

وبعد القيام بعملية التحليل لمؤشرات الأداء المالي لأربعة شركات  لال أربع إلى  مس تويلنا إلى النتائج  

 التالية: 

ارت اعا        عرفت  حيث  سنة لأ رى،  من  ت ب با  عرفت  قد  الأربعة  للشركات  المالي  الأداء  مؤشرات  أولا: 

التي حققت قيم سالبة على مدى ثلاث سنوات متتالية، لكن     Aوانخ اضا من سنة إلى أ رى، باستثناء الشركة

بمسا مة   مباشرة  مرتبط  الآداء  كان   ا  يمكننا     SOFINANACE ل  فلا  للشركة،  المالي  وغير  المالي  الدعم  في 

في المشروع، و الطريقة التي تد ل     SOFINANACEالجزم به لأنه يحتاج دراسة مت يرات أ رى كنسبة مسا مة  

 تلعص دور مراقص وليس مسير.   SOFINANACEبها في تسيير الشركة، لان الملاحظة الميدانية تثات أن 

التوازن المالي،     المالي)مؤشرات  (، ROE, ROI, ROS, ROAثانيا: تعطينا المؤشرات الخاية بتقييم الأداء 

يورة واضظة عن اتجا  الأداء دا ل الشركة ونظرة عن المؤسسة اتجا  المستثمرين الظاليين والمتوقعين، لكنها  

 . SOFINANCEتجزم وحد ا أن الساص في الاتجا  العام للأداء  و مسا مة شركة  لا

لعوائد مجزية من الأيول وحقو  الملكية، فه ا يرتبط    SOFINAANCEثالثا: بالنسبة إلى تحقيق شركة   

،  bو  Aلكن في     الدراسة العوائد كانت في السنوات الأربع الأولى بسيطة للشركتين  ،تدريجيا بتطور المؤسسة

الشركة   الشركة    Aوفي  حالة  في  مقبولة  العوائد  كانت  بينما  المردودية،  في  وقابلة   Dسجلت  سائر  الشركة 

 للتحسن أكثر. 

شركة   تواجه  بال عل  والمخاطرة،  العائد  بين  العلاقة  ناحية  من  في   SOFINAANCEرابعا:  مخاطرة 

الشركة حالة  بينته  و  ا  تمولها،  التي  الشركات    Aالاستثمارات  في  اقل  المخاطرة  كانت  تواجه  B,C,Dبينما  إذا   ،

 مخاطر في الاستثمارات التي تمولها مهما كان نوع القطاع ال ي تنشط فيه.    SOFINANACEشركة 

 . الخاتمة 5

حول    بما تمحورت  الدراسة  إشكالية  المالية  أن  للشركة  المالي  وغير  المالي  الدعم  يؤثر  كان  إن  ما 

والتوظيف   المسا مة  من  SOFINANCEللاستثمارات  المست يدة  للشركات  المالي  الأداء  وتطوير  تحسين  على   ،

تمويلها، فقد حاولت     الدراسة الإجابة عن     الإشكالية، لكن عدم توفر المعطيات اللازمة كان عائقا أمام  
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القيام بالتحليل على أكمل وجه، حيث في     الدراسة واجهت مشكلة فقدان بيانات لسنوات للشركات، حيث  

القيام   ال ي نتمنى أن يتلافا  غيرنا عند  التجاري، و  ا  و وجه القصور  الوطني للسجل  لم تصرو بها للمركز 

 بدراسة مشابهة، ومن التوييات التي  رجنا بها: 

أولا: شركات رأس المال الاستثماري بديل فعال وقوي للتمويل، وبإمكانه تقديم الإضافة اللازمة للشركات  

الراغبة في شركاء ماليين ومسيرين، فه ا التمويل لا يشترط ضمانات بل يكت ي بدراسة جدية للمشروع، والنظر  

سنوات(، إضافة   10إلى   7من زاوية إلى أي مدى بإمكانه النمو والتطور، كما أن مدة الاستثمار التي تتراوو مابين )

للوقوه كمراقص نشط على سير العمل والنتائج المظققة، تعكس     الرغبة في الويول بالمشروع إلى تحقيق  

حال  في  وتعويضات  ضمانات  يشترط  ال ي  التقليدي،  التمويل  يوفر   مالا  و  ا  استمراريته،  وضمان  أرباو 

أنه يعتبر مسا م مالي فقط ينتظر مردودية لأمواله المستثمرة لدى ال ير   ال شل وتحقيق نتائج سلبية، ك لك 

 ولا يتد ل بأي طريقة في الجانص الإداري والتسييري للمشروع. 

ثانيا: شركات رأس المال الاستثماري تواجه مخاطرة كبيرة عند د ولها كشريك في مرحلة الإنشاء، و  ا  

ما يمنحها ي ة الشريك الموثو  ال ي يمكن الاعتماد عليه ويتقاسم الأرباو والخسائر، فحتى وإن كان الملاحف  

تمولها شركة   التي  المشاريع  قلSOFINANCEمن  لال  قطاعات  في  تنشط  مشاريع  بأنها  أنيل  ،  عنها  يقال  ها  ما 

النتائج المرجوة مقارنة بحجم الاستثمار تبقى واردة،  تتمتع بمخاطرة كبيرة ال شل وعدم تحقيق  ، إلا أن نسبة 

الشركة لد ول  الأولى  السنوات  في  لاحظنا   ما  غير    Aو  ا  كانت  متتالية  سنوات  ولأربع  حيث  النشاط  حيز 

 وكل مؤشرات أدائها استمرت سلبية لأرب سنوات متتالية،  ،مستقرة ماديا

السنوات عبر  تطور ا  وتتبع  المالي  الأداء  مؤشرات  قياس  يعتبر  أو    ،ثالثا:  تقدم  على  لمظكم  ميزانا  اما 

معرفة   من  والمسيرين  القرار  مكنت أصظاب  المؤشرات  توسعت      وكلما  الاستثمارية،  المشاريع  تراجع نشاط 

عوامل   نتيجة  يكون  قد  المشروع  في  ايجابية  نتائج  تحقيق  في  فال شل  بإيلاحه،  السريع  القرار  واتخاذ  الخلل 

تعتبر   أنها  الوضع، كما  باناء  ارطة طريق لمعالجة  المؤشرات ستسمح  إداري، فه    أو  مالي  ما  و  منها  متعددة 

شركة   فبعد  روج  مستقبلا،  المظتملين  وك لك  الظالين  للمستثمرين  المشروع  يعكسها  التي  الصورة 

SOFINANCE   أو للمسا مين    ، من الاستثمار سوه تس ى لبيع حصتها إما لشريك جديد سيد ل في الاستثمار

عامة   الأداء بص ة  كان  فإذا  المباعة،  الظصة  قيمة      ما سينعكس على  المشروع  و  أداء  إذا  فيه،  الظاليين 

استثمار   أن  يعني  فه ا  مريحة  وضعية  مردودية،    SOFINANCEيعكس  من  لاله  وحققت  ايجابيا  كان  قد 

 وسيس ى مسا مون آ رون لكسص     الظصة.  

ال ي تقوم به مختلف الشركات  و أمر مهم يجص أن تولي له ا تماما بال ا، لأنه   المالي  رابعا: الإفصاو 

والتي   المتوفرة  المعلومات  قدر حجم  فعلى  الظلول،  وإيجاد  الوضع  وتقييم  المشكلة  دراسة  على  الباحث  يساعد 

يمكن الإطلاع عليها يتمكن الباحث من التدقيق أكثر في دراسته والخروج بنتائج أكثر ايجابية، بالإضافة للويول  

 إلى طرو تساؤلات عدة قد تكون سابا في حل مشكلات، والانتبا  لأمور قد تكون غائبة عن المستثمرين والمسيرين. 

ممولة من    شركات  في نهاية دراستنا     والتي  كانت ذات أ مية من حيث معرفة اتجا  تطور الأداء المالي لعدة     

والتوظيف   المسا مة  الاستثمارات  شركة  وك لك  SOFINANCEطره  الأداء  اتجا    ا  عن  يورة  وتكوين   ،

لم ت طي مرحلة   للدراسة  الزمنية  ال ترة  أن  القصور كان موجودا من حيث  لها، إلا أن جانص  المالية  الوضعية 

كاملة، وحتى بعد  روجها من الاستثمار لنستطيع الظكم عن ما إذا كانت هي الساص    SOFINANACEمسا مة  

فعلا في تحسن أداء الشركات في عينة الدراسة، ك لك أن مؤشرات الأداء المالي المستعملة في الدراسة، لا تك ي  

العامل الرئيس ي وراء تطور ، بل يجص الاستعانة بمت يرات     SOFINANCE  وحد ا  لمظكم على أن مسا مة هي 
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أ رى ودمجها مع الدراسة الظالية لتلافي القصور ال ي حدث معنا، ونقترو بعض الإشكاليات المرتبطة بدراستنا  

 والتي يمكن أن تبنى عليها دراسات أ رى: 

 العوامل التي تؤثر على قرارات الاستثمار وحجمه لدى شركات رأس المال الاستثماري.   •

 مسا مة المشاركة الإدارية لشركات رأس المال الاستثماري في تحسين أداء الشركات الممولة عن طريقها.  •

 تأثير التمويل برأس المال الاستثماري على استدامة نمو الشركات المست يدة من تمويله.  •

 . رأس المال الاستثماري وتمويل الشركات الناشئة وريادة الأعمال  •
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