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 الإهداء
 سم الله الرحمن الرحيمب

الحمد لله الذي تتم بنعمته الصالحات، والصلاة والسلام على خير خلقه محمد، وعلى آله 
 .وصحبه أجمعين

من منحتني حبًا لا يُقارن، واحتواءً لا  إلى لحظة،أول إلى من كانت لي السند والدعم منذ 
 ...من ربتني على القيم، ورافقتني بدعائها الصادق في كل مراحل حياتي إلى يُنسى،

الله في عمرك، وبارك في صحتك، وجزاك  أطال الطريق،إلى أمي الحبيبة، نبع الحنان ونور 
 .عني خير الجزاء

  قوتيومًا مصدر إلى عائلتي العزيزة، التي كانت د

 .إخوتي الأعزاء، الذين شاركوني الأفراح وساندوني في الأوقات الصعبة إلى

كانت لي أختا في كل تفاصيل الحياة، وشريكة في مسيرة  التي شيماء،إلى صديقتي الغالية 
 بحلوها ومرها.  العلم

كلمة تشجيع، أو كل من منحني  إلى طيبًا،إلى كل من رافقني في طريقي، وترك في قلبي أثرًا 
 .دعوة صادقة في الغيب

 .إليكم جميعًا، أهدي هذه الثمرة، عرفانًا بدعواتكم، وامتنانًا لمحبتكم

 

  



 لإهداءا
 :يسعدني أن أُهدي هذا العمل

إلى من كان  والحنان،إلى من الجنة تحت أقدامها، التي تحمل في ثنايا نفسها الطيبة والحب 
أطال الله في  حييت،أنسى فضلك ما  ألالغالية، وفاءً بالعهد أمي ا نجاحي،دعاؤها سرًّا في 

 .عمرك وحفظك لي

 .أدامه الله وأطال في عمره والعطاء،أبي الغالي، رمز الصبر  فخر،إلى من أحمل اسمه بكل 

أمتنّ لوجودكم في حياتي، فأنتم  الغالية،إخوتي وأختي ووحيدتي  قوتي،وإلى من أستمد منهم 
 .السند والدعم

في لحظات الفرح  الجامعية،التي شاركتني كل الظروف في مسيرتنا  دربي،يرًا، إلى رفيقة وأخ
 .ةصديقتي لين التعب،كما في لحظات 

 

  



 شكر وعرفان
 قال رسول الله صلى الله عليه وسلم: "من لم يشكر الناس لم يشكر الله".

راةة للوصول الى عطائنا القدرة والشجاعة والإإ بل كل شيء نشكر الله عز وجل على ق
 هذا المستوى واتاح لنا فرصة لإنجاز العمل، فله الحمد أولا واخرا.

نتقدم بالشكر الجزيل للأستاذ المشرف "ميهوب مسعوة" الذي لم يحرمنا من مساعدته 
 ونصائحه 

 كما نتقدم بجزيل الشكر والامتنان الى كل من ساعدنا من قريب او من بعيد في انجاز

هذا العمل.
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 خص:المل
البحث في إشكالية العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية الأمريكية  هذه الدراسة إلى هدفت

 مع استخدام ،على المنهج الوصفي  الاعتماة ومن أجل ذلك تم، 5152لىإ 5102وذلك خلال الفترة الممتدة من 
ا انطلاق بحيةر حول العلاقة بين السيولة وال المستخرجةفي الجانب التطبيقي عبر إسقاط النتائج  الاستقرائيالمنهج 

 في قطاع الصناعة الصيدلانية. على الوضع العام لتلك العلاقة صيدلانيةمن عينة من المؤسسات ال
عدة نتائج أهمها عدم وجوة علاقة إحصائية بين السيولة والربحية، أي أن السيولة  وقد توصلت الدراسة إلى

 سيولةال ينب ن العلاقة المالية التقليديةأ، هذا ما يعني مريكيةفي المؤسسات الصيدلانية الأثر على الربحية ؤ لا ت
ا نة بغيرهالصناعة الصيدلانية مقار قطاع  خصوصية إلى يرجعوهذا ، في هذا القطاعغير قابلة للتطبيق  ربحيةالو 

 احتفاظها بمستويات مرتفعة من أرباحا مستقرة على المدى الطويل رغم مؤسساتإذ تحقق هذه ال، من القطاعات
تعتمد سياسات مالية محافظة في استخدام أنها كما  ،قدرتها العالية على إةارة المخاطر لىإبالإضافة  ،السيولة
 .السيولة

 السيولة، الربحية، النسب المالية، المؤسسات الصيدلانية، التحليل العاملي الكلمات المفتاحية:
Abstract: 

  This study aims to explore the relationship between liquidity and profitability in 

American pharmaceutical companies during the period from 2015 to 2024. To achieve 

this objective, a descriptive-analytical approach was adopted, along with an inductive 

method in the empirical part of the study by extrapolating findings regarding the 

relationship between liquidity and profitability from a sample of pharmaceutical 

companies and generalizing them to the broader pharmaceutical industry. 

The study reached several conclusions, the most important of which is the 

absence of a statistically significant relationship between liquidity and profitability. In 

other words, liquidity does not influence profitability in American pharmaceutical 

companies. This suggests that the traditional financial relationship between liquidity 

and profitability is not applicable in this sector. This can be attributed to the specific 

characteristics of the pharmaceutical industry compared to other sectors, as these 

companies tend to achieve stable long-term profits despite maintaining high levels of 

liquidity. Furthermore, they have strong risk management capabilities and follow 

conservative financial policies in managing their liquid assets. 

Keywords: Liquidity, Profitability, Financial Ratios, Pharmaceutical Companies, Factor Analysis 

 



 .............................................................................................. قوائم المذكرة

~ II ~ 

 ــويــــاتتقـــائـــمة المـــــحــــ
 الصفحة العنوان
 - الإهداء

 - شكر وعرفان
 । ملخص الدراسة

 ॥ قائمة المحتويات

 III قائمة الجداول
 IV قائمة الأشكال

 ج-أ مقدمة
 20 لمتغيرات الدراسة فصل الأول: الإطار النظري ال

 20 تمهيد
 20 مالي.عموميات حول التحليل الالمبحث الأول: 

 02 عموميات حول السيولة والربحية والعلاقة بينهما.: ثانيالمبحث ال
 02 السابقة : الدراساتالثالمبحث الث
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استخدام النماذج الهيكلية في ةراسة العلاقة سيولة ربحية )حالة المؤسسات  :لثالمبحث الثا
 الصيدلانية(

03 

 25 خلاصة الفصل الثاني
 25 الخاتمة

 10 قائمة المراجع
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 الجداولــة قـــــــــائـــــــــــمــــــــــ
 الصفحة عنوان الجدول رقم الجدول

 05 نسب السيولة  20
 05 الفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة  20
 22 مصفوفة الارتباط لنسب السيولة 20
 22 السيولة  لنسب BARTTETTو KIMOاختباري  22
 20 والتباين الخاص بنسب السيولة  للارتباط  Anti-imageمصفوفة  22
 20 قيم التباين المفسرة لعوامل مستخرجة انطلاقا من نسب السيولة 21
 20 لنسب السيولة  التشعباتقيم  25
 20 مصفوفة الارتباط لنسب الربحية 25
 20 قيم التشبعات لنسب الربحية قبل التعديل 23
 22 مصفوفة الارتباط لنسب الربحية بعد التعديل  02
 22 لنسب الربحية  BARTTETT`Sو KIMOاختباري  00
 22 والتباين الخاص بنسب الربحية للارتباط Anti-imageمصفوفة  00
 22 ربحيةقيم التباين المفسرة لعوامل مستخرجة انطلاقا من نسب ال 00
 21 بعد التعديل الربحيةقيم التشبعات لنسب   02
سسة مؤ تقدير النموذج الهيكلي للعلاقة بين السيولة والربحية في ال  02

 الصيدلانية
25 

ذج و التجريبية والنموذجية للنمو أقيم مؤشرات المطابقة الاجمالية المحسوبة  01
 البنائي

25 

 20 النسب والعوامل الكامنة لمتغيرات الدراسة 05
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 تمهيد
  ل ما يشهده القطاع الصناعي في عصرنا الحالي من التطور الكبير والمتسارع والتنافسية الشديدةظفي   

تخدام فعالية في اسالوقت مضى بتحقيق مستويات عالية من الكفاءة و  أصبحت المؤسسات مطالبة أكثر من أي
، وفي هذا السياق برز التحليل المالي كأةاة أساسية ونمالضمان قدرتها على الاستمرار و ذلك لموارةها المالية و 

هو علم له  تحليل الماليالف ،توجيه قراراتها على أسس علمية مدروسةو  الاقتصاةية مؤسساتفي اللتقييم الأةاء 
لومات ةقيقة تمكن استخلاص مع قواعد وأسس يهتم بجمع البيانات الخاصة بالقوائم المالية وتفسيرها وتقييمها بهدف

من تشخيص الوضع المالي للمؤسسة والكشف عن نقاط القوة ونقاط الضعف الخاصة بها واتخاذ الإجراءات 
 المناسبة لكل منهما.

قييم وضع المؤسسة بشكل فعال لابد من الاعتماة على مجموعة من لكي يتمكن التحليل المالي من ت  
الأةوات والأساليب التحليلية، ومن أهم تلك الأةوات نجد النسب المالية بحيث تعطي هذه النسب صورة رقمية ةقيقة 

ي نجد لعن الجوانب المختلف للأةاء المالي للمؤسسة، ومن أبرز النسب التي يعتمد عليها في تقييم الأةاء الما
نسب السيولة ونسب الربحية، إذ تتيح هذه الأخيرة فهما معمقا لقدرة المؤسسة على توليد أرباح من جهة وعلى 

قصيرة الأجل من جهة أخرى، ونظرا للارتباط المباشر لكل من السيولة والربحية مع مقدرة  تالوفاء بالالتزاما
 حية(ري حول طبيعة العلاقة بين المؤشرين )السيولة والربالمؤسسة على الاستمرار وتحقيق أهدافها برز تساؤل جوه

وذلك ما يستدعي البحث والتقصي خاصة في ظل التحديات التي تواجهها المؤسسات في تحقيق التوازن بين تأمين 
مستوى كافي من السيولة يضمن الاستقرار المالي، وفي نفس الوقت القيام باستثمارات تحقق أرباح مستدامة تدعم 

 و والتوسع.النم
ومن هنا جاءت أهمية هذه الدراسة المتمثلة في استقصاء العلاقة المحتملة بين السيولة والربحية للتعرف   

ما إذا كان للسيولة تأثير على الربحية في المؤسسات الصناعية )الصناعة الصيدلانية بصفة خاصة( وذلك لمنح 
الية الصناعة الصيدلانية الذي يتميز بطبيعة عملياته المتصور أكثر واقعية حول هذه العلاقة وخصوصا في قطاع 

 وبتنافسية الشديدة بين المؤسسات تابعة لهذا القطاع.
 على ضوء ما سبق تمحورت مشكلة البحث في السؤال الرئيسي التالي:إشكالية الدراسة:  (0

 ما مدى تأثير السيولة على حجم الأرباح في مؤسسات الصناعة الصيدلانية الأمريكية؟
 من أجل معالجة وتحليل هذه المشكلة وبغية الوصول إلى فهم واضح لها، تم طرح الأسئلة الفرعية التالية:      

  مريكية؟الأ الصيدلانية ين السيولة والربحية في المؤسساتماهي طبيعة العلاقة ب -
 ؟هي علاقة قوية مريكيةالأ هل العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية -
ياغة تمت ص الدراسةعن الأسئلة المطروحة السابقة ومن ثم الإجابة على مشكلة  للإجابةفرضيات الدراسة:  (5

 الفرضيات التالية:
  :مريكيةلأا للسيولة تأثير عكسي على الأرباح الممكنة التحقيق في المؤسسات الصيدلانيةالفرضية الأولى 

 )علاقة عكسية(.
  :وية.هي علاقة ق مريكيةالأ لسيولة والربحية في المؤسسة الصيدلانيةالعلاقة بين االفرضية الثانية 
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 أهمية الدراسة: (0
تكمن أهمية الدراسة في أنها ةليل علمي واقعي لإظهار العلاقة بين المتغيرين سيولة والربحية، أي كشف   

، مريكيةالأ ةلانيما إذا كان للسيولة تأثير على الربحية في المؤسسات الصناعية وبالخصوص المؤسسات الصيد
كما أن هذه الدراسة تعد إضافة علمية تسهم في تعزيز المعارف النظرية المتعلقة بمناقشة العلاقة بين مؤشري 

 السيولة والربحية وتعد مرجع علميا مفيدا للباحثين من خلال تقديم نتائج تطبيقية واقعية.
 أهداف الدراسة: (2

 هداف الدراسة في النقاط التالية:أ تتلخص   
 ضبط المفاهيم المتعلقة بكل من السيولة والربحية. -
 تحقق من وجوة علاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية محل الدراسة. -
  .مريكيةالأ تحليل وتفسير النتائج الإحصائية لمؤشرات السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية -
 منهج الدراسة: (2

ف الوصفي لوصعلى المنهج  معالجة إشكالية موضوع الدراسة تم الاعتماة في إطار هذا البحث ومن أجل  
في  ائيالاستقر المنهج  اعتماة تم متغيرات الدراسة من الناحية النظرية والالمام بالجانب النظري للموضوع، كما

ينة من المؤسسات عانطلاقا من  ربحيةالجانب التطبيقي عبر إسقاط النتائج المستخرجة حول العلاقة بين السيولة وال
 في قطاع الصناعة الصيدلانية. على الوضع العام لتلك العلاقة صيدلانيةال
 حدود الدراسة: (1
 تتمثل في أربع مؤسسات صيدلانية أمريكية. :المكانيةالحدود  -
 .5152الى  5102تتمثل في الفترة الممتدة من  الحدود الزمنية: -
ر هذا الموضوع منها ما هو ذاتي وما هو موضوعي نوجزها هناك عدة أسباب لاختيا :اختيار الموضوع أسباب (7

 :فيما يلي
 ةارة مالية.إتوافق الدراسة مع تخصصنا  -
 الميول الشخصي لمواضيع الخاصة بمجال التحليل المالي. -
 قلة البحوث العلمية التي تجمع بين مؤشري السيولة والربحية ةون تدخل مؤشرات أخرى.  -
 .مريكيةالأ موجوة على المستوى العملي في المؤسسات الصيدلانيةمقارنة الجانب النضري بما هو  -
  الدراسة: هيكل (5

إلى فصلين، الفصل الأول يتضمن الإطار النظري ه الدراسة للإجابة على الإشكالية المطروحة قسمنا هذ  
موميات ععموميات حول التحليل المالي، المبحث الثاني  ، المبحث الأولثلاث مباحث للموضوع، حيث قسم إلى

صل الثاني إلى الف حين تطرقنا في في ما المبحث الثالث ةراسات سابقة،أحول السيولة والربحية والعلاقة بينهما، 
، المبحث مباحث ثلاث حيث تم تقسيمه إلى، مريكيةسيولة _ ربحية في المؤسسات الصيدلانية الأ التطبيقيطار لإا

ما أتم فيه تقديم المنهجية والأةوات المستخدمة،  المبحث الثاني أما ،عريف لمؤسسات محل الدراسةالأول تم فيه ت
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 الصيدلانية تةراسة حالة المؤسسا )المبحث الثالث تم فيه استخدام النماذج الهيكلية في ةراسة العلاقة سيولة ربحية
 وتحليل نتائج الدراسة. (الأمريكية
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 لمتغيرات الدراسة
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 تمهيد:
وفي  أهدافها المالية والاقتصاةية في بيئة تتسم بالتغير والمنافسة،تسعى المؤسسة الاقتصاةية إلى تحقيق  

طريق تلك المؤسسة لتحقيق هذه الأهداف تواجه مشكل فيما يخص تأثير السيولة على الربحية، لأنه في الكثير 
ما يجب هنجاح واستمرار المؤسسة على تحقيق توافق بين السيولة والربحية، ولفهم العلاقة بين فمن الأحيان يتوق

على المؤسسة أن تلتفت إلى نوع تشاطها وحجم أرباحها ولكثير من الجوانب التي تحدة العلاقة بين السيولة 
والربحية، فإشكالية العلاقة بين السيولة والربحية تتسم بالغموض والتغير وتتأثر بالعديد من العوامل، ولمناقشة هذه 

 ية سنتطرق في هذا الفصل إلى ثلاث مباحث تالية:الإشكالية ولكشف العلاقة بين السيولة والربح
 .عموميات حول التحليل المالي المبحث الأول:
 .عموميات حول السيولة والربحية والعلاقة بينهما المبحث الثاني:
 .الدراسات السابقة المبحث الثالث:
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 عموميات حول التحليل الماليالمبحث الأول: 
ةوات الأساسية التي تعتمد عليها المؤسسة لفهم أوضاعها المالية، وتتجلى ل المالي من أهم الأيعتبر التحلي 

التحليل في كونه وسيلة لفهم العلاقة بين عناصر القوائم المالية، حيث يستخدم في تشخيص المشكلات ذلك أهمية 
 ضعف لها. السسة وتحديد نقاط القوة و في قياس كفاءة المؤ  تساعدفهو يسهم في توفير مؤشرات كمية  وبذلك المالية

 المطلب الأول: نشأة ومفهوم التحليل المالي
بة المؤسسة تعريفه وذكر أهميته وأهدافه بالنس إلىسنتطرق في هذا الجزء إلى نشأة التحليل المالي بالإضافة  

 لاقتصاةية.ا
 الفرع لأول: نشأة التحليل المالي 

 1:إلى اتجاهينا يترجع نشأة التحليل المالي تاريخ 
أن التوسع في حجم التسهيلات الائتمانية ةعا المجلس التنفيذي لجمعية  الأول مصرفي: إذالاتجاه  

إلى إعداة توصية لأعضاء الجمعية توصي بأن يقدّم المقترض بيانات مكتوبة  0982المصرفيين في نيويورك عام 
  عند طلب الحصول على تسهيلات مصرفية( كيةالمل وق حقو  المطلوبات)، والخصوم (الموجوةات ) الأصولحول 

ما برضة المقت مؤسسةستخدام هذه البيانات لأغراض التحليل الشامل لوضع الباتمت التوصية  0811وفي عام 
تمت التوصية باعتماة القياس الكمي بواسطة  0819وفي عام  يسمح بتحديد نقاط القوة والضعف في تلك البيانات،

 .ةة من قبل المقترضين بهدف تحديد الجدارة الائتمانيالنسب للبيانات المقدم
لى فترة عوة فكرته كأةاة إتفقد أكدت أةبيات الإةارة المالية على أهمية التحليل المالي و  أما الاتجاه الثاني 

عدم ملاءمتها الفنية والحقيقية  الذي أةى إلى إفلاس العديد من الشركات نتيجةو ، 0858الكساة الأعظم عام 
لقوائم الحاجة إلى ضرورة نشر ا اإن الفشل والإفلاس للعديد من الشركات أكد، المترتبة عليها الالتزاماتجهة لموا

والتمويل  ستثمارالاتحليل البيانات لفهم المركز المالي والائتماني للمؤسسة، إن تطور تقنيات و المالية بهدف قراءة 
لمالي وسيلة فعالة لاتخاذ العديد من القرارات التي تخص في عقد الأربعينيات والخمسينات جعلت من التحليل ا

هذا بجانب النظرة الشمولية للتحليل المالي في ظل استخدام ، المؤسسة أو الأطراف المستفيدة من التحليل المالي
الأساليب الكمية الحديثة، وتقنيات الحاسوب بمستوى عالي من الكفاءة والفعالية، الأمر الذي أةى إلى حوسبة 

 التحليل المالي لضمان السرعة والدقة في تدفق التقارير المالية والمعلومات الخاصة بأةاء المؤسسة.
 المالي والأهمية والأهداف.التحليل تعريف الفرع ثاني: 

للتحليل المالي أهمية كبيرة في تشخيص الواقع الفعلي للمؤسسة، ومن هذا المنطلق وجب التعريف به  
 ه.وإبراز أهميته وأهداف
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 أولا: تعريف التحليل المالي
     للتحليل المالي عدة تعريفات نذكر منها:

التحليل المالي كمجال، له قواعد ومعايير وأسس تهتم بتجميع البيانات والمعلومات الخاصة  يصنف التعريف الأول:
ينها، ثم تفسير لروابط فيما ببالقوائم المالية وتبويبها ومن ثم إخضاعها إلى ةراسة تفصيلية ةقيقة، بهدف إيجاة ا

والسياسات   كتشاف نقاط الضعف والقوة في الخطط لاالنتائج التي تم التوصل إليها، والبحث عن أسبابها، وذلك 
 .اللازمةالمالية ووضع الحلول والتوصيات 

حديد نقاط ت التحليل المالي هو تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة من مختلف جوانبها، من أجل: التعريف الثاني
 1 .الضعف والبحث عن أسبابها ومعالجتها، وكذا تحديد نقاط القوة للحفاظ عليها وتدعيمها مستقبلا

  التحليل المالي في جوهره لا يخرج عن الدراسة التفصيلية للبيانات المالية والارتباط فيما بينها التعريف الثالث:
 لأسباب التي أةت إلى ظهور هذه البيانات بالكيفيات، التي هيوإثارة الأسئلة حول مدلولاتها في محاولة تفسير ا

عليها، مما يساعد على اكتشاف نقاط القوة والضعف في السياسات المالية، المختلفة التي يعمل المشروع على 
 2إظهارها.
ليلية حهو عبارة عن معالجة وةراسة للبيانات المالية باستخدام أةوات ت تضح مما سبق أن التحليل الماليي 

 ، ومنه المساهمة بشكل كبير في عملية اتخاذتحديد مكامن القوة والضعف في أةاء المؤسسةمتنوعة، وذلك بهدف 
                                 القرارات وتقييم أةاء المؤسسة.
 ثانيا: أهمية التحليل المالي

 3للتحليل المالي أهمية كبير بالنسبة للمؤسسة نذكر منها: 
 الكفاءة التشغيلية للأعمال. معرفة 
  اللازمةتحديد نقاطة الضعف في العمل واتخاذ الإجراءات العلاجية. 
 الأجل  ةويلالأجل وطالمناسبة لتقوية الملاءة قصيرة  واتخاذ القرارات مؤسسةيساعد في قياس الملاءة المالية لل

 .ةللمؤسس
 .مقارنة النتائج السابقة مع الحالية 
 سسةمؤ و تقليل خسائر الأي المديرين في اتخاذ قرارات معينة لتحسين الربحية يساعد التحليل المال. 
 .يساعد في الحكم على الملاءة المالية أي قدرة المؤسسة على سداة قروضها 
  مهمة في التنبؤ بالإفلاس المؤسسة وفشلها. أةاة يعد تحليل القوائم المالية 
 
 

                                                           

ل متطلبات ، أطروحة مقدمة لاستكماقتصادية والتنبؤ بالفشل المالياستخدام أدوات التحليل المالي في تقييم الوضعية المالية للمؤسسة الاليديا فلاحي، 1 
 . 01-05 ص ص، 5151-5150 برج بوعريريج، ، محاسبة ومالية مؤسسة، جامعة محمد البشير الابراهيمي،ه شهاةة ةكتورا 

 .50، ص5118 الأرةن، ،اثراء للنشر والتوزيع، عمان، ةار 5ط، لاتجاهات الحديثة في التحليل المالياوليد ناجي الحيالي، 2 
 .1-2ص، ص 5151، مركز جامعة القاهرة للتعليم، مصر،التحليل المالي ومصادر تمويل المشروعاتاللطيف عسران، و محمد صالح عبد  3 
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 هداف التحليل الماليأثالثا: 
حليل المالي من أهم الأسس التي يستند عليها في اتخاذ القرارات، والحكم على مدى كفاءة توصف نتائج الت 

 1الأفضل للموارة وعليه فإن التحليل المالي يهدف إلى تحقق الآتي: الاستثمارالإةارة وقدرتها على تحقيق 
 .تقييم الوضع المالي والنقدي للمؤسسة 
   وتشخيص أسبابها.له طط المحقق عن المخ بالأةاءتحديد الانحرافات 
 ةالاستفاةة من نتائج التحليل لإعداة الميزانيات والخطط المستقبلي. 
  .تحديد الفرص المتاحة أمام المؤسسة والتي يمكن استثمارها 
  ةالتنبؤ باحتمالات الفشل التي تواجه المؤسس. 
  .يعتبر التحليل المالي مصدر للمعلومات الكمية والنوعية لمتخذي القرار 
  والطويل. لأجل القصيرقييم ملاءة المؤسسة في ات 

 والأطراف المستفيدة منه أدوات التحليل الماليو  المطلب الثاني: أنواع
 لأطراف المستفيدة من نتائجه.اهم أ سنتعرف في هذا المطلب على أنواع التحليل المالي و  

 الفرع لأول: أنواع التحليل المالي
 :إلا أن أبرزها تصنف إلى ثلاثة أنواع أساسيةرغم تعدة أنواع التحليل المالي،  

 سيأأولا: التحليل الر 
ي، من حيث يتم تحليل عناصرها بشكل رأس ،أن يتم تحليل كل قائمة مالية بشكل مستقل عن غيرها يعني 

 .خلال نسبة كل عنصر إلى إجمالي عناصر القائمة أو إلى مجموع فرعي منها
 لتاريخ واحد ولمدة محاسبية واحدة، ويعرف التحليل الرأسي بالتحليل يشير هذا إلى تحليل النسب الموضوعة 

 و المعلومات في تاريخ أو فترة زمنية واحدة.أالثابت نظراً لاستناة هذا التحليل على البيانات 
  لا يسهل تحليل الرأسي إجراء تحليل وتفسير صحيحين للأرقام في منظورها وكذلك مقارنات على مدى سنوات

 2النحو لا يلجأ المحللون الماليون عموما إلى هذا النوع من التحليل.على هذا 
 ثانيا: التحليل المالي للنسب

يعتبر هذا الأسلوب مراةفاً للتحليل الرأسي، إذا تتم مقارنة الأرقام في القوائم المالية للفترة المالية نفسها   
ساب بالقيمة الإجمالية للبند الذي ينتمي إليه الح ويمكن لهذه المقارنة أن تتم بين بند معين كالمخزون السلعي،

قمين كما يمكن أن تتم المقارنة بين ر  ، المتداولة ليظهر نتيجة المقارنة على شكل نسبة مئوية الأصولوهو بند 
يرتبطان بعلاقة سببية وتكون حاصلة المقارنة نسبة مالية كنسبة التداول التي تشتق من خلال مقارنة قيمة الأصل 

 تداول في نهاية فترة مالية معينة بقيمة المطلوبة المتداولة في نهاية الفترة المالية نفسها.الم

                                                           

 .01، صمرجع سابقأرشد فؤاة التميمي، و عدنان تايه النعيمي  1 
 .00، ص، مرجع سابقمحمد صالح عبد اللطيف عسران2 
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وبموجب العلاقة السببية القائمة بين حسابات أو بنوة القوائم المالية، يمكن اشتقاق عدة كبير من النسب المالية 
كن تقسيم هذه ويم، أوجه نشاطاتها المختلفةو  مؤسساتالتي يمكن للمحللين استخدامها كمؤشرات في تقييم أةاء ال

 عات رئيسية على النحو التالي:و جمم خمس النسب إلى
 قصيرة الأجل بالالتزاماتلتقييم القدرة على الوفاء  وتستخدم كمؤشرات السيولة: نسبة . 
  :العائد على و  الأصولمثل نسبة هامش، العائد على  الأرباحوتستخدم لتقييم القدرة على توليد نسبة الربحية

    .حقوق المساهمين
  :وتستخدم لتقييم سياسة التمويل، وةرجة المخاطرة التي يتحملها المساهمون والدائنون بسبب نسبة الرفع المالي

 تلك السياسة.
  :دل لموارةها المالية وأصولها المختلفة، مثل مع مؤسسةوتستخدم لتقييم الكفاءة في استخدام النسبة النشاط

  .ن، ومعدل ةوران المدينينةوران المخزو 
  ة عليها ومن الأمثل ،ويستفاة منها كمؤشرات للمستثمرين المتعاملين في سوق الأوراق المالية: نسب السوق

 1 .ئد الاحتفاظ بالسهموعا ،والقيمة السوقية إلى تدفق النقدي ،والقيمة السوقية إلى الدفترية ،القيمة السوقية إلى العائد
 ( لأفقياالتحليل ) هاتتحليل لاتجاثالثا:  

في هذا النوع نقارن وضع المؤسسة بماضيها من أجل تحديد التغيرات التي طرأت على البيانات المالية  
مع مرور الوقت، ولإجراء هذا التحليل من الضروري وجوة إطار زمني مدته خمس سنوات، ويتم التعبير عن جميع 

 بنوة الميزانية كمؤشر متعلق بسنة الأساس.
متابعة  تم هذا التحليل بدراسة سلوك كل عنصر من عناصر القائمة المالية وفي زمن متغير، بمعنىيه 

  .حركة تغير هذا العنصر بالزياةة أو نقصان عبر فترات زمنية
ويرتكز على ةراسة حساب وتحديد طبيعة التغيرات التي تطرأ على  ،فقي أو الديناميكيلأيسمى التحليل ا  

مالية عبر الزمن، ويتم ذلك بمقارنة عناصر الميزانية في لحظة معينة بعناصر لذات الميزانية في عناصر القوائم ال
 لحظة أخرى.

ن تحليل الاتجاه أحد أساليب المقارنة، حيث يقوم على مبدأ مقارنة أتأسيسا على ما سبق يمكن القول  
صة القوائم قوائم مالية لنفس المؤسسة أو خاعناصر القوائم المالية خلال فترة زمنية معينة، ويمكن أن تشمل هذه 

كان نوع المقارنة زمنية أو قطاعية فإن الهدف منها هو استخراج  ابالمؤسسات العاملة في نفس النشاط، لكن مهم
التغيرات الكبيرة التي طرأت خلال الزمن، ومن ثم ةراسة هذه الانحرافات لمعرفة أسبابها وأثارها على الوضع المالي 

، وهذا أنه يتم إظهار نتائج المقارنة في شكل نسب مئويةفي لي للمؤسسة، إلا أن هذه الطريقة يعاب عليها المستقب
 2النسبية لكل عنصر على حدى. الأهميةلا يبين 

 

                                                           

 .8-9ص  ص ،5119، فلسطين،  SME ةار، التحليل الماليشيخ، فهمي مصطفى  1 
 .02- 02صص ، مرجع سابقليديا فلاحي،  2 
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  (: أنواع التحليل المالي0شكل رقم ) 

 
 
 
 

 :مجموعة من المراجع عداة الطالبتين اعتماةا علىإ من المصدر: 
 اثراء للنشر والتوزيع، عمان،، ةار 5ط، لاتجاهات الحديثة في التحليل الماليايالي، وليد ناجي الح -

 .50، ص5118 الأرةن،
، مركز جامعة التحليل المالي ومصادر تمويل المشروعاتاللطيف عسران، و محمد صالح عبد  -

 .1-2ص، ص 5151القاهرة للتعليم، مصر،
 .8-9ص  ص ،5119طين، ، فلسSMEةار ، التحليل الماليفهمي مصطفى شيخ،  -
استخدام أدوات التحليل المالي في تقييم الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ليديا فلاحي،  -

سسة، ، محاسبة ومالية مؤ ه ، أطروحة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةة ةكتورا والتنبؤ بالفشل المالي
 . 01-05 ص ص، 5151-5150 برج بوعريريج، جامعة محمد البشير الابراهيمي،

 
 
 

انواع التحليل المالي

التحليل الراسي التحليل المالي للنسب (فقيالتحليل الا)تحليل الاتجاهات 

هذا النوع يستخدم لمتابعة  -
 ةتغيرات عناصر القوائم المالي

حدةة لمعرفة عبر فترة زمنية م
، يتم فيه تحديد ما إذا تجاهاتهاا

ةة زيا كانت العناصر المالية في
و نقصان للمساعدة في اتخاذ أ

قرارات مالية، ويعتمد على مقارنة 
عدة عناصر للميزانية في لحظتين 

تتمثل  هتأهمي مختلفتين،زمنيتين 
نه يستخدم لفهم الوضع أفي 

المالي الحالي من خلال مقارنة 
لمالي الحالي بالسنوات ا الأةاء

 السابقة.

 

 

 

 

 

 

يتم في هذا النوع مقارنة بين  -
لأرقام المالية للفترة نفسها 

م ، ويستخدالأةاءلتحديد كفاءة 
مؤشرات مثل نسبة السيولة 
ونسبة الربحية ونسبة الرفع 
المالي لتقييم قدرة المؤسسة 

قيق وتح لتزاماتبالاعلى الوفاء 
، ويتم احتساب هذه الأرباح

عناصر  لنسب عبر مقارنةا
القوائم ببعضها البعض، يساعد 

تقييم كفاءة في  هذا النوع
 .استغلال الموارة المالية

في هذا النوع يتم تحليل  -
النسب ةاخل القوائم المالية 
لفترة محاسبية واحدة فقط، 

 نهلأويعرف بالتحليل الثابت 
ترة ف صبيانات تخ إلىيستند 

 بتفسيريقوم  زمنية واحدة،
لأرقام المالية من خلال 

د المالي ةاخل بنال إظهار
القائمة المالية الواحدة على 

من الرقم شكل نسب مئوية 
 الأساسي في تلك القائمة

 .المقارنة والتحليل لتسهيل
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 الفرع الثاني: أدوات التحليل المالي
 1:لأةوات المستخدمة في تحليل القوائم المالية متمثلة في النسب المالية ومؤشرات التوازن الماليهم امن أ   

   أولا: النسب المالية 
  وائم الماليةقين بندين من بند التعتبر النسب المالية من أكثر أةوات التحليل المالي استخداما وهي علاقة ب 

قد تحدة انطلاقا من قائمة مالية واحدة أو قائمتين ماليتين مختلفتين، إلا أن النسبة المالية المحسوبة في حد ذاتها 
 فسن لا تعني شيء ولكن عند إجراء مقارنة بين النسب المالية على عدة فترات أو ما بين عدة مؤسسات في

ثل هذه النسب لمؤسسة حيث تتمل يةاء المالالأمية هذه النسبة في تقييم ع الذي تنتمي إليه المؤسسة تظهر أهاالقط
 فيما يلي:

 أي اكتشاف مدى ،ا هذه النسب من ةراسة وتحليل النسب التمويليةنتمكن الهيكل المالي(:) نسب التمويل (0
سب ن الغير جارية بصفة خاصة، ومن أبرز والأصولبصفة عامة  الأصولمساهمة كل مصدر تمويلي في تمويل 

 التمويل نجد نسبة تمويل الدائم، تمويل الخاص، الرفع المالي، القدرة على الوفاء.
 الجارية للمؤسسة على الأصولإن الفائدة من تحديد نسب السيولة هو معرفة مدى إمكانية  نسب السيولة: (5

في تقييم  ميةالأهلغ المؤسسة مؤشرا با ةسيول مثل تحليليمسايرة استحقاقية الخصوم الجارية ضمن الخصوم، كما 
من  ،تغطية الخصوم الجارية والديون المالية المستحقةعلى المتاحة  ةسيولال وفي تحديد مدى قدرة المالي الأةاء

ي المدى ف النقديةخلال تحديد مقدار ما تتوفر عليه المؤسسة من مبالغ نقدية سائلة من أصولها وما في حكم 
 للمؤسسة حيث سياسات الماليةالالسيولة من القضايا الأساسية التي توضح  كما تعتبرة، القصير وبأقل خسارة مالي

هم أ فعة، ومن المؤسسة أرباح مرت تبتواريخ استحقاق الخصوم الجارية ولو حقق هتمقد يتم تصفية المؤسسة إذا لم ت
 نسب السيولة نسبة السيولة العامة، السيولة المختصرة، السيولة الفورية.

ية الإجمال الأصولهدف من تحديد نسب النشاط هو تحديد مدى قدرة المؤسسة في إةارة الن إ نسب النشاط: (1
 فعةالأمثل ونتائج الأعمال المرت الاقتصاةية المتاحة ومدى تحقيق رقم الأعمال الأصولتقييم كفاءة استخدام  أي

 الأصول نمعدل ةوراجد نسبة معدل ةوران الأصول، معدل ةوران الأصول الغير جارية، نومن أبرز نسب نشاط 
 الجارية، معدل ةوران الذمم المدينة، معدل ةوران الحسابات الدائنة.

من الأهداف الرئيسية للمؤسسة تحقيق أكبر معدل للربحية، والتي تعتبر مؤشر لنجاح الأنشطة  نسب الربحية: (2
مثل  )الخارجية(المعنية الاقتصاةية التي تقوم بها المؤسسة، ومقياس الربحية هو محل اهتمام لجميع الأطراف 

المالكون والإةارة (وكذا الأطراف الداخلية مثل  ،والديون التجارية والمستثمرون المتوقعون  ةأصحاب الديون المالي
ويؤخذ رقم الأعمال الصافي خارج الرسم كقاسم مشترك في حساب جميع نسب العائد، ومن بين نسب  )والعاملون 

 الربح إلى المبيعات، نسبة صافي الربح بعد الضريبة إلى المبيعات، نسبة صافيالربحية الأساسية نجد نسبة مجمل 
 .، ونسبة صافي الربح إلى حقوق الملكيةالأصولالربح إلى مجموع 

                                                           

سة دراسة حالة المؤس استخدام أدوات التحليل المالي في تشخيص الوضع المالي للمؤسسات الاقتصادية في ضل الإصلاح المحاسبييزيد تقرارت، 1  
ص ، 5107جوان ،00، العدة0جامعة الجزائر ، مجلة 0200_0202بولاية سطيف للفترات المالية     BCRيرالصنابو الوطنية للإنتاج اللوالب والسكاكين 

 .011-051ص
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 ثانيا: مؤشرات التوازن المالي 
 ياستحقاقية الخصوم، حيث أن قاعدة التوازن المالب الأصولإن مبدأ التوازن المالي يقتضي مقابلة سيولة  

غير جارية بواسطة الأموال الدائمة )الأموال الخاصة + ال الأصولمركز المالي أساسها تمويل المن أعلى قائمة 
بواسطة  الجارية الأصولالخصوم غير جارية( وقاعدة التوازن المالي من أسفل قائمة المركز المالي تكون بتمويل 

ومن هذا  ،ختلالات التي تخل بالتوازن الماليبعض الاستغلال الاإلا أنه قد يحدث في ةورات  الخصوم الجارية،
حقاق المتفق ل الاستجاالمنطلق ينبغي على المؤسسات توفير جزء ثابت من الأموال يمكنها من تسديد ةيونها في آ

رات الإجمالي وهو مؤشر من مؤش لعليه وبالتالي تفاةي الاختلالات، ويسمى هذا الجزء الثابت برأس المال العام
تتمثل  لماليا مؤشرات التوازن  ومنه نجدالتي تتكون من احتياجات رأس المال العام والخزينة الصافية،  يالمال توازن 

   .TN الخزينة الصافية ،BFRمل احتياج رأس المال العا ، مؤشرFRNG  الإجمالي لفي مؤشر رأس المال العام
 الفرع الثالث: الأطراف المستفيدة من التحليل المالي

لعديد من الجهات سواء الداخلية أو الخارجية تستفيد من نتائج التحليل المالي في اتخاذ قراراتهم هناك ا 
 :1ومن بين أهم الجهات المستفيدة من التحليل المالي نجد

 الجهات الداخلية المستفيدة من التحليل المالي أولا: 
يلي  فيماو ةارة المؤسسة والعاملون بها، تتمثل الجهات الداخلية المستفيدة من نتائج التحليل المالي في إ 

 :نتطرق إلى كيفية استفاةة هذه الفئة من التحليل المالي
 لأةاءاوة والضعف وتصحيح قيساعد التحليل المالي المدير في تحديد مواطن ال المالية في المؤسسة: الإدارة (0

و على زياةة حجم المبيعات أ وهو تعظيم قيمة المؤسسة، وقد يتطلب ذلك العمل الأساسيق الهدف قلغرض تح
 لإةارةاالمختلفة من التكاليف لغرض زياةة هامش الربح، ومن جهة أخرى فإن اهتمام  الأنواعرفع أسعارها أو خفض 

جد أنه تكما قد  حقاقالاستعند  بالتزاماتهاالمالية بالسيولة يجعلها تتابع نتائج التحليل المالي لتمكينها من الوفاء 
 .ة كفاءة تحصيل ةيونها من الزبائن أو زياةة مستوى التخزينمن الضروري زياة

 هؤلاءو يعتبر العاملون بالمؤسسة من بين الجهات الداخلية ذات المصلحة في المؤسسة،  العاملون بالمؤسسة: (5
وضع ع على اللاطالابد لهم من لاوبالتالي  الأجوروالتفاوض على  والأجورالوظيفي  بالأمنيكونون مهتمين 

ئيسية والثانوية الر  الأنشطةدية وةرجة الربحية الحقيقية ومدى كفاءة قللمؤسسة ووضعية الخزينة الن الحقيقيالمالي 
 .المتخذة لضمان استمرارية المؤسسة قراراتوالسياسات المالية المتبعة وكذا ال

 الجهات الخارجية المستفيدة من التحليل المالي ثانيا: 
 :لتحليل المالي هيالجهات الخارجية المستفيدة من ا 

 ويمكن تقسيمهم إلى: المستثمرون في المؤسسة: (0
  الأةاءل هذا بقتشكيل توقعات عن مستبقياس أةاء أسهمهم وكذلك بالمساهمين ومستشاريهم الذين يهتمون 

 رها من أجل خدمة مصالح المساهمينكما يهتم المساهمين بإةارة المؤسسة وقدرتها على السيطرة على مصاة
                                                           

أطروحة  ،0203-0222الفترة  خلالبالشلف  ومشتقاته الاسمنت مؤسسة دراسة حالة لاستثمارا قرارات اتخاذ في يلمالالتحليل ا دورحمد شعشوع، أ 1 
 . 09-02، ص ص5150-5151لدكتوراه، علوم التسيير، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، ميلة، مقدمة لنيل شهاةة ا
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ة أو ققالمح الأرباحلمساهمين ومستشاريهم المعلومات المالية والمحاسبية مثل نصيب السهم العاةي من ويستخدم ا
  .من أجل الحكم على أةاء المؤسسة الاستثمارالعائد على 

  يونهم ةاك أمان كافي من أجل سداة يكونوا مهتمين بالعسر المالي للمؤسسة وأن هن وهؤلاءحاملي السندات
ي السندات الحق لحمال المالية ةور هام في هذه العملية حيث أن العديد من اتفاقيات الدين تضمن المعلومات وتلعب

في التدخل في حالة أنهم شعروا أو وجدوا أن هناك خطر على أموالهم، ويمكن استخدام المعلومات المالية 
  .والمحاسبية لمساعدتهم في هذه العملية مثل نسبة الديون إلى الملكية

 روض قعات البالحصول على ةف الأولىبالدرجة  هؤلاءمثل البنوك والمؤسسات المالية يهتم  الآخرينمرين المستث
روض ضمن الوقت المحدة لها، وإذا ما شعر البنك بأن المعلومات المالية والمحاسبية تدل قوبالفوائد على هذه ال

 .على أةاء غير جيد للمؤسسة فإنه سيتدخل لحماية مستثمريه
  ة مستندا إلى المصرفي التسهيلاتديم قللمؤسسة قبل ت الائتمانيعن المركز  الاستعلامتولى المصارف كما وت

درة الذاتية لها قدمة للمؤسسة تسهم في خلق القنتائج التحليل المالي، فكل مصرف يرغب في التأكد أن قروضه الم
 .روض الممنوحةقعلى تسديد تلك ال

وفي  سعارالأسسات التابعة للدولة مؤشرات التحليل المالي في رقابة تستخدم بعض المؤ الجهات الحكومية:  (5
التي تتمتع بدعم حكومي، كما تستخدم مؤشرات التحليل المالي في إعداة الخطط  ؤسسةتحصيل الضرائب ورقابة الم

 في:الجهات الحكومية  ل، وتتمثرائبطاعي، وفرض الضقبلية على المستوى الكلي أو القالمست
 قابية الحكوميةالر  الأجهزة.  
 أجهزة التخطيط الحكومية.  
 الضريبية الأجهزة.  
 مراكز البحث العلمي. 
   الباحثون والمختصون.  
  الاقتصاةية.الصحافة  
 الغرف الصناعية والغرف التجارية. 
 (.البورصات)المالية  الأسواق 
د الموارة توريقرارات يتخذوا  وم المورةون بالتحليل المالي للمؤسسة قبل أنقي :الأخرون الموردون والدائنون  (1

ل كلما أهتم المورة بتحليل السيولة في حين كلما زاة أجالآجل وبيعها على الحساب، وكلما قصر أجل البيع  الأولية
 .كلما أهتم المورة بتحليل الربحية كذلكالآجل البيع 

 مؤسسةستمرارية النشاط للت حول ايعتمد الزبائن على نتائج التحليل المالي للحصول على معلوما لزبائن:ا (2
 .مع المؤسسة الأمدقة طويلة لاخاصة إذا كانت الع
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 التحليل المالي (: مستخدمي0الشكل )

 
 تقاتهومش الاسمنت مؤسسة دراسة حالة الاستثمار قرارات اتخاذ في يلمالالتحليل ا دورحمد شعشوع، أ المصدر:
شهاةة الدكتوراه، علوم التسيير، المركز الجامعي عبد أطروحة مقدمة لنيل  ،0203-0222الفترة  خلالبالشلف 

 . 09-02، ص ص5150-5151الحفيظ بوالصوف، ميلة، 
 : التحليل المالي وقسمهم إلى نوعين مستخدمييوضح الشكل السابق  
  اباتق، العاملون بالمؤسسة والنالإةارةمستخدمين ةاخلين: وهم.  
  لمورةين ا)، الدائنين (ين والمستثمرين المحتملينالمساهم)مستخدمين خارجين: وهم المستثمرين

 .، الجمهور(ةالتنظيمي الأجهزةمصلحة الضرائب، )، الزبائن، المنافسين، الدولة (رضينقوالم
 ومراحله وظائف التحليل الماليأساليب، المطلب الثالث: 

 سيتم التطرق في هذا المطلب لكل من أساليب التحليل المالي ووظائفه. 
 ول: أساليب التحليل الماليالفرع الأ 
مقارنة فقي الذي يتبع العنصر نفسه عبر الزمن بيدرس التحليل المالي القوائم المالية باتباع التحليل الأ 

التطورات التي حصلة له من خلال قيمه في كل فترة، كما يمكن أن يعتمد التحليل على ةراسة العلاقات بين 
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بالتحليل الرأسي، وتوجد أساليب أخرى نوضحها  ففترة وهذا ما يعر عنصر أو مجموعة عناصر أخرى في نفس ال
 1كما يلي: 

 أولا: التحليل المقارن للقوائم المالية
يتم هذا الأسلوب باللجوء إلى مقارنة قائمتين ماليتين أو أكثر لنفس المؤسسة كل منها معدة في فترة زمنية  

ةاؤها من خلال ملاحظة التغيرات التي حدثت ألذي يتخذه مختلفة عن الأخرى، وذلك قصد التعرف على الاتجاه ا
إظهار هذا التغير و  والهدف هو اكتشاف التغيرات سلبا أو إيجابافي الفترة الزمنية الواقعة بين القائمتين الماليتين، 

ثم  ،إما في صورة مطلقة  أو في صورة نسبة مئوية واستقراء التغيرات للتوصل إلى الاستنتاجات المناسبة منها
البحث عن العوامل التي أةت إلى حدوث هاته التغيرات وتحديد أثارها على كفاءة المؤسسة وعلى مركزها المالي 
وقدرتها على تحقيق الأرباح ومواجهة الأزمات المترتبة عليها، ومستوى النشاط فيها، ويعتبر هذا الأسلوب من 

مح بإعاةة قائمة مصاةر الأموال واستخداماتها خلال أبسط أشكال التحليل إضافة إلى ما سبق فهذا الأسلوب يس
 فترة موضع الدراسة. 

 ثانيا: أسلوب النسب المالية
يستخدم هذا الأسلوب في الحصول على مؤشرات متنوعة على كفاءة المؤسسة في تنفيذ أعمالها وقدرتها  

ني للمحلل ة بشكلها الرقمي المجرة لا تععلى تحقيق الأرباح ومواجهة الالتزام ومستوى النشاط فيها، فالقوائم المالي
نها ماةة خام لإجراء التحليلات عليها ولذا فهو يربط الأرقام بعضها ببعض عن طريق استخراج أالمالي شيئا سوى 

نسبة  خر فيها يمكن الحصول علىأ على أي رقم ةالنسب منها، والنسب كثيرة فبمجرة قسمة أي رقم في الميزاني
 مئوية حسب الرغبة، لكن المهم أن تكون ذات معنى يمكن تفسيرها. فهي تكون عاةية أو 

 رقم قياسي إلىثالثا: أسلوب التحليل بالاستناد 
ل عنصر وأن يعتبر كحدى سنوات التحليل أساسا للمقارنة أو سنة الأساس إيقوم هذا الأسلوب على اعتبار  

 و انخفاض غيرأكون سنة عاةية بدون زياةة ومن الأفضل اختيار سنة الأساس بحيث ت %011فيها أساسا يمثل 
عاةيين، وعاةة ما تستخدم هاته الطريقة عندما يشمل التحليل المالي أكثر من سنتين، وهي حالة يكون هناك  أكثر 

 ليه الرقم الأحدث ويضربإمن رقم واحد يعبر عن حقيقة واحدة في أزمنة متغيرة، يؤخذ الرقم كأساس وينسب 
ن الجواب هو رقم قياسي لهذه الحقيقة، ويستخدم التغير بين رقم ورقم أخر بدلا من رقم الأساس الناتج في مئة فيكو 

يقة جواب هو رقم قياسي لهذه الحقبحد ذاته حيث يجعل من الرقم الأحدث رقم الأساس ويضرب في مئة ويكون ال
س الرقم الأحداث رقم الأسا ويستخدم التغير بين رقم ورقم آخر بدلًا من رقم الأساس بحد ذاته حيث يجعل من

وجب يدل فالجواب م أو موجبا وقد يكون الجواب سالبا ، ويضرب في مئة ويكون الجواب هو معدل التغير النسبي
على الزياةة بينما يدل السالب على أن التغير كان باتجاه النقص، وعندما يتم التحليل لعدة من السنوات بموجب 

مقارنات لعدة من عن ال ليب المقارنات الأفقية، باستخدام السلاسل الزمنية، تعبيراالأرقام القياسية يطلق عليه أسا
ه يفضل عدم تجاوز السلسلة الزمنية عن خمس سنوات لضمان الدقة في التعبير إلا أنالسنوات تزيد عن سنتين، 

                                                           

ة سسات المدرجة في بورصدراسة حالة المؤ ـ الاقتصاديةحدود استخدام أدوات التحليل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسات جعفر عبد النور،  1 
 . 02-05، ص ص5151-5108، الجزائر، 1ة الدكتوراه، علوم التسيير، جامعة الجزائر أطروحة مقدمة لنيل شهاة، الجزائر



 لمتغيرات الدراسة .........................الإطار النظري .................الفصل الأول: ....................

~ 13 ~ 
 

جة لكثرة بح أقل نتيعن الواقعة أو عملية في المؤسسة بمعنى أنه كلما زاةت الفترة الزمنية عن خمس سنوات تص
 .العوامل المتداخلة

 رابعا: أسلوب تحليل المكونات
هو صورة مطورة من التحليل الرأسي للقوائم المالية التي سبق ، و ر من أحدث أساليب التحليل المالييعتب 

مالي أو الإفلاس لالإشارة إليها، لكنه يمتاز عنه بسمته الديناميكية التي تجعله أةاة من أةوات التنبؤ بحالات الفشل ا
العامة هي  الميزانية إلا أنفي المؤسسات المالية، ومع أنه بالإمكان تطبيقه على جميع القوائم المالية المنشورة، 

حة في توفيرها فعالية واض أن له جريت عليهأ تت معظم الدراسات التطبيقية التيالأكثر مجالًا لاستخداماته، إذ أثب
قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في الأجلين القصير والطويل، ويعبر عن المؤشر  لمؤشرات كمية مناسبة لتقييم

في شكل مقاييس للمعلومات يتم بموجبها تقييم اتجاهات عناصر القائمة المالية، وذلك من زاويتين بقيمتها النسبية 
نية أن تقييم مقاييس معلومات الميزا من زاوية وخاصة باتجاهاتها على مدار الفترة الزمنية من زاوية أخرى، أي يتم

 :تشمل
  الذي تنتمي إليه تصنيف الرئيسيالمقاييس لمعلومات كل مفرةة من مفرةات الميزانية على مستوى. 
 مقاييس لمعلومات كل مفرةة من مفرةات الميزانية على مستوى الميزانية. 
 مقاييس لمعلومات ميزانية جميعها كوحدة واحدة. 

 ئف التحليل الماليالفرع الثاني: وظا
من بين وظائف التحليل المالي إةارة طريق متخذي القرار لاتخاذ أحسن القرارات التي تعوة على المؤسسة    

بالربح أو السرعة حسب هدفها وظروفها في بيئة متغيرة، ومن بين هذه القرارات التي تخدمها سياسات التحليل 
 :1المالي هي

  الاستثمارقرار. 
 قرار التمويل. 
 قرار التخطيط والرقابة المالية. 
 ةرّفها إلى وضعية المؤسسة الماليوذلك من خلال تحليل البيانات المالية، وتع التحليل والتخطيط المالي: -0

 .لإعداة الموازنات المختلفة للإيراةات والمصاريف المستقبلية
 وسطةالقصيرة، والمت لالأصو في كل من  الاستثماراتحيث يتم تحديد حجم  تحديد هيكل أصول المشروع: -5

 .والطويلة الأجل، وذلك باستخدام الأساليب الكمية المناسبة
ير وطويل تمويل قصالإذ يتم تحديد المزيج الأفضل والأكثر ملاءمة من حيث  تحديد الهيكل المالي للمشروع: -1

 .الأجل، كذلك طبيعة ةيون المشروع سواء كانت مملوكة أو عن طريق الاقتراض
 
 

                                                           

 .51، ص5107، القاهرة، مصر، حميثرا للنشر والترجمة، ةار 0، طمحافظ الأوراق المالية )إدارة، تحليل، تقييم(محمد عبد الله شاهين محمد،  1 
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 مراحل التحليل المالي ث:الفرع الثال
تتطلب عملية التحليل المالي المرور بمراحل وخطوات معينة، والتي بدورها قد تختلف من محلل مالي    

لآخر، ويمكن القول بأنه من أجل تحقيق الهدف من عملية التحليل، لابد على المحلل المالي تتبع المراحل التالية 
 :1أثناء عملية التحليل

 والتحضير:  مرحلة الاعداد (0
تبدأ هذه المرحلة بمجرة تكليف المحلل المالي بعملية التحليل، سواء من أطراف ةاخلية أو خارجية، وخلال    

 : هذه المرحلة يقوم المحلل بالخطوات التالية
 تحديد الهدف من التحليل. 
 تحديد مدى ونطاق التحليل. 
  يللتحليل المال اللازمةتحديد وجمع المعلومات والبيانات. 
 مرحلة التحليل:  (0

وهي المرحلة الأساسية التي يبرز فيها ةور المحلل المالي، حيث يقوم فيها بمعالجة البيانات والمعلومات    
 لية: المتوفرة لديه، بما يخدم أهداف العملية التحليلية، ويمر خلالها بالخطوات التا

 إعاةة تبويب وتصنيف المعلومات. 
 ل المناسباختيار أةاة أو أسلوب التحلي. 
 معالجة البيانات المجمعة. 
 تحديد الانحرافات وأسبابها. 
 والتوصيات )كتابة التقارير(:  ستنتاجاتالامرحلة  (0

التي تم  نتائج عملية التحليلعلى الجهات المعنية  طلاعابوهي المرحلة الأخيرة، والتي يقوم فيها المحلل    
 .، ويكون ذلك عبر كتابة التقاريراللازمةوصيات التوصل إليها، بالإضافة إلى اقتراح الحلول والت

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .07، ص0881 الأرةن،اثراء للنشر والتوزيع، عمان،  ةار، 0ط ،الماليالحديثة في التحليل  الاتجاهاتوليد ناجي الحيالي،  1 
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 العلاقة بينهماعموميات حول السيولة والربحية و : ثانيالمبحث ال
م القيمة وتعظي والاستمرارتعد المؤسسة كيان اقتصاةي يسعى إلى تحقيق أهدافه، والتي تشمل النمو     

مالية في التي تأمن لها الوفاء بالتزاماتها ال اللازمةالسيولة للمساهمين ولتحقيق هذه الأهداف تحتاج المؤسسة إلى 
توسعها، وهذا و  نموهاتحصيل الربح الذي يدعم لى إ، و وبالتالي تحقق الاستمرار في مزاولة نشاطها الوقت المناسب

ف هداأ تخاذ قرارات مناسبة تساهم في تحقيق إللتمكن من  يستوجب معرفة تامة بكل ما يخص السيولة وربحية
 المؤسسة.

 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول السيولة
سنتناول في هذا الجزء مفاهيم أساسية مرتبطة بالسيولة، فبالإضافة إلى تعريفها سنتطرق إلى أهميتها    

 اس السيولة. يوأهدافها بالنسبة للمؤسسة وإلى مصاةرها وأيضا إلى المؤشرات المعتمدة لق
 هميتها ألأول: ماهية السيولة و االفرع 

 ولا: مفهوم السيولةأ 
 هناك عدة تعريفات للسيولة نذكر منها ما يلي:   

  فة مقبولةعلى توفير النقد بكل مؤسسةأن يتوفر النقد عند الحاجة إليه، أي قدرة ال السيولة هي التعريف الأول: -
 1ة المالية.بالملاء ىالأجل وتسمعلى تسديد التزاماتها قصيرة  مؤسسةأنها قدرة الى كما تعرف عل

 2وأكثر تعريفات السيولة شيوعا هما:       
 الموجوةة لدى المؤسسة والتي الأصولوهو المفهوم الذي ينظر إلى السيولة من خلال كمية  التعريف الكمي: - 

 ليمكن تحويلها إلى نقد في وقت ما خلال الدورة التجارية للمؤسسة، استناةا إلى هذا المفهوم تقيم السيولة من خلا
ويؤخذ على  ،المقارنة بين كمية الأصول الممكن تحويلها إلى نقد خلال فترة مالية بالاحتياجات النقدية لتلك الفترة

، كما يؤخذ عليه قطف هذا المفهوم ضيقه، لاعتماةه في تقييم السيولة على كمية الموجوةات القابلة للتحويل إلى نقد
 س المال والأرباح.أوزياةة ر  الاقتراضا من فشله في اعتبار السيولة الممكن الحصول عليه

نها كمية الموجوةات القابلة للتحويل إلى نقد خلال أر إلى السيولة على ظهو مفهوم الذي ين تعريف التدفق: -
 للأموال. خرى الأ مصاةرالمن  عليه إليها ما يمكن الحصولمضافا فترة معينة، 

لوقت تمكن من الوفاء بالتزاماتها في اتلدى المؤسسة ل ر النقدالسيولة هي توف أنومن خلال ما سبق يمكن القول 
إلى  هي قابلية تحويل الأصولكذلك  لأموال بكلفة معقولة لمواجهة الظروف الطارئة،االمناسب، وأيضا هي توفر 

 نقوة بسرعة وبدون تكبد أي خسائر.
 
 
 

                                                           

 الفترة خلالالشركات المدرجة في بورصة قطر  السيولة والملاءة المالية على ربحية المؤسسة الاقتصادية دراسة تطبيقية على أثرقياس ، خليفة الحاج 1 
 .111، ص5108مبر ، ةيس05، العدة 7، مجلة الباحث الاقتصاةي، مجلد 2013-2017

 . 12-12ص ص ، 5155الأرةن،  ، عمان،للنشر والتوزيع ، ةار امنةلإدارة المالية المتقدمةل، مفلح عق 2 
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 همية السيولة أ ثانيا: 
 1 بينها:من المزايا من الكفاءة في تسيير السيولة يحقق العديد    
 لإفلاس. االوفاء بالتزاماتها عند حلول تواريخ استحقاقها وتفاةي خطر  -
د حقوقهم لقاء يلأطراف المتعاملين معها، فالسيولة تضمن لهؤلاء المتعاملين تسداتعزيز الثقة بالمؤسسة من قبل  -

   ن والفوائد.، كما تضمن للمقرضين سداة أقساط الديلمؤسسةالخدمات التي يقدمونها ل
 غير متوقعة في التدفقات النقدية. الوالأزمات  تنحرافامواجهة الا  -
 مواجهة متطلبات ةورة الاستغلال من مصاريف مستخدمين، ضرائب، رسوم ـ...الخ. -
 فهي تشكل الداعم التي تحول ةون فرض ،المناسبة التمويل منح المؤسسة نوع من المرونة في اختيار مصاةر -

 ليه المؤسسة.إ أمصدر معين تلج
  هداف السيولةأو الفرع الثاني: مصادر

 أولا: مصادر السيولة  
سيولة من عدة مصاةر والتي تختلف باختلاف نشاط المؤسسة والتي يمكن الأن تحصل على  يمكن للمؤسسة 

 2 حصرها في نقاط التالية.
 بيع السلع والخدمات الموجوةة لدى المؤسسة نقدا.  -
 .ااو مالي انقدا سواء كان عيني بيع أصل من الأصول  -
 .كالاقتراضاستعمال المصاةر الخارجية للنقد   -
 تحويل الأصول الجارية إلى نقد خلال الدورة المالية.   -
 ةون توزيعها.   بالأرباح الاحتفاظزياةة رأس المال عن طريق   -
 هداف السيولة  أ ثانيا: 

 3:ذكر منهان أهداف وجوة سيولة في المؤسسة يحقق لها عدةن إ  
 إذا كان إلا لا يتم ، وهذاجيدة ائتمانية وةعم ثقة المقرضين بها من خلال بناء سمعة ؤسسةتحسين سمعة الم -

 لديها سيولة كافية تمكنها من سداة التزاماتها في مواعيد استحقاقها.
 تاجها نقداالتي تح سلعة والموارةلاستفاةة من الخصم النقدي الذي تناله في حالة شراء الامن  مؤسسةتمكين ال -

 أو في حالة السداة خلال فترة قصيرة.
 من مواجهة الظروف الطارئة التي قد تتطلب توفير مبالغ نقدية جاهزة وفورية. ؤسسةتمكين الم -
 

                                                           
 الجزائر، ،1المؤسسة، جامعة الجزائر  ماجستير، تخصص ماليةلنيل شهاةة رسالة ، استخدام أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالييمن فريد، أ 1
 .  28، ص5105-5101 
 جامعة ماجستير، العلوم التجارية، لنيل شهاةة ، مذكرةدور سياسة إدارة السيولة في تحسين استغلال الموارد المالية للمؤسسة لاقتصاديةوليد لطرش،  2 

 .02، ص5102-5101مسيلة،  مسيلة،
 .29، ص5101 اليمن، صنعاء، ، جامعة العلوم والتكنولوجيا،5ط ، لإدارة الماليةاعبد الله عبد الله السنفي،  3 
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 الفرع الثالث: مؤشرات قياس السيولة
مدى تكون  ر إلى أيلأجل، فهي تظهاتقيس نسب السيولة مقدرة المؤسسة على سداة التزاماتها المالية قصيرة   

بموجوةات يمكن تحويلها إلى نقد في فترة زمنية تعاةل تقريبا فترة استحقاق الخصوم  ةالأجل مغطاالخصوم قصيرة 
قدمون ي المتداولة وبدون خسارة، تعتبر النسب المالية مصدر قلق خاصة بالنسبة للمقرضين والمورةين الذين

بون في التأكد من أن المؤسسة لديها القدرة على سداة ةيونها ومن منتجات وخدمات ائتمانية للمؤسسة، فهم يرغ
 1أهم نسب السيولة.

 أولا: نسبة السيولة العامة )نسبة التداول(
ن طريق مقارنة ع رالأجل القصيتعتبر نسبة التداول مؤشرا يبين قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها في    

خلال  لأجل منا، فهي تقييس قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها قصيرة الموجوةات المتداولة بالمطالب المتداولة
 الموجوةات المتداولة. 

 2وتحسب وفق العلاقة التالية:
  
 

 عن النسبة المعيارية ( فزياةة هذه النسبة0:5وعاةة ما تكون النسبة المعيارية التي يتم القياس عليها هي )   
ية فإن ذلك أقل من النسبة المعيار  على الوفاء بالتزاماتها، وإذا كانت النسبة أن المؤسسة تتمتع بقدرة عالية تعني
لمؤسسة لأمان الذي توفره ااأن المؤسسة تعاني من نقص في سيولتها، وهذا النقص قد ينعكس على هامش  يعني

 3عاةة للسداة التزاماتها.
 ثانيا: نسبة السيولة السريعة

أنها تستبعد من الأصول المتداولة البضاعة والمدفوعات  لتداول حيثا ةنسب أشد صرامة من هذه النسبة   
 مقدما جميعها وذلك لأن البضاعة قد تكون بطيئة التداول وأنها قد تباع بخسارة.

 4وتحسب كما يلي:
 
  
 يةى العناصر ذات ةرجة سيولة عالجاءت هذه النسبة للوصول إلى مؤشر أفضل للسيولة بالاقتصار عل     

 هذه النسبة أكثر تدقيقا عن نسبة التداول لأنها تقيس مدى قدرة المؤسسة على ةفع التزاماتها قصيرة الأجلوتعتبر 
لأوراق المالية والديون الموجوةة لديها ةون الحاجة إلى المخزونات، ويرى أصحاب الاختصاص بصفة امن النقد و 

                                                           

دراسة حالة المؤسسة المدرجة في بورصة  حدود استخدام أدوات التحليل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصاديةجعفر عبد النور،  1 
 .52، ص5151-5108الجزائر، ، 1، جامعة الجزائر علوم التسيير، ه ةكتورا  مقدمة لنيل شهاةة ، أطروحةالجزائر

 مؤسسةقية في دراسة تطبي تعديل القوائم المالية حسب تغيرات مستويات لأسعار على تحليل سيولة وربحية المؤسسة أثرجلول حروشي، و بوجمعة لهبيل  2 
 .10، ص5151، ةيسمبر 5، عدة2مجلة الاقتصاةية وإةارة الاعمال، مجلد ،الجزائرية للإنتاج الكهرباء وحدة ادرار

  29، ص5101، رةن، الأ، عمانللنشر والتوزيع ، ةار وائل2ط ، طر نظرية وحالات علميةأ :الإدارة الماليةسعوة العامري، و صياح عبد الستار ال 3 
 .12، ص 5101 الأرةن، ، ةار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان،0 ، طالإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد عبيدات، و محمد طنيب 4 

 = الموجودات المتداولة /المطالب المتداولة نسبة السيولة العامة 

 

 

 البضاعة / الخصوم المتداولة – المتداولة الأصولنسبة السيولة السريعة = 
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أجل  ضرورة للعمل من  النسبةهذه  ن تدني عن(، ويعتبرو 0:0نسبة المعيارية )الخاصة مقاربة هذه النسبة إلى 
ة أن هذه النسبة في الحالة العاةي تحويل المخزونات إلى نقد من أجل وفاء المؤسسة بالتزاماتها، وهناك من يرى 

 1(.1ـ2-1ـ1لأغلب القطاعات تكون محصورة بين )
  (النقدية) الجاهزة ثالثا: السيولة

 وتحسب كما يلي:
 
 

ه النسبة لأجل، وهذاقصيرة  الالتزاماتة مقدار النقدية المتاحة في لحظة معينة لتسديد تظهر هذه النسب   
تختلف عن النسبتين السابقتين لأنها تهتم بالعناصر النقدية فقط، وتفترض استحقاق الخصوم المتداولة قبل تحصيل 

 مبالغ المدينين وأوراق القبض وبيع المخزون السلعي. 
لشبه نقدية الأصول التي تستطيع المؤسسة تحويلها إلى نقد بسرعة عالية كأوراق ا بالأصولوالمقصوة هنا  -

 القبض القابلة للخصم لدى البنك، فالمؤسسة تستطيع خصمها والحصول على النقدية متى تشاء.
خزون السلعي مالهذه النسبة كان ذلك مؤشر إيجابيا عن سيولة المؤسسة لأنها ةليل على انخفاض  ارتفعت كلما -

بب ارتفاع الطلب عليه، واعتماةها سياسة البيع النقدي لذلك يكون عنصر المدينين منخفض أيضا، وكذلك قد بس
 2تكون الخصوم المتداولة منخفضة بسبب اعتماة سياسة الشراء نقدي للسلع والخدمات.

 (: نسب السيولة20الجدول رقم )
 شرح النسبة طريقة الحساب النسبة

 
 السيولة العامة 
 
 

 
لةلمتداو ا  الموجوةات 

المطالب المتداولة
 

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على سداة المطالب المتداولة 
بالاعتماة على الموجوةات المتداولة، فإذا كانت النسبة أكبر 
من النسبة المعيارية إذا هي بعيدة عن العسر المالي وتتمتع 

ن ت أقل مبقدرة عالية على الوفاء بالتزاماتها، أما إذا كان
النسبة المعيارية فهذا يدل على وجوة عسر مالي أي 

 المؤسسة تعاني من تقص في سيولة.

 
 السيولة السريعة

 
االأصول المتداولة−البضاعة 

الخصوم المتداولة
 

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على سداة التزاماتها قصيرة 
ي النقد ف على أصولها السائلة فقط المتمثلة ةالأجل بالاعتما

والحسابات المدينة ةون المخزونات، فإذا كانت هذه النسبة 
ةل ذلك على موقف مالي قوي وسيولة جيدة 0أكبر من 

ذلك يعني أن المؤسسة  0للمؤسسة، أما إذا كانت أقل من

                                                           

 .10، صابقمرجع سايمن فريد،  1 
 .72-72صص  ،5111ر والتوزيع، عمان، الارةن، ، مطبعة الطليعة للنش0، ط التحليل المالي مدخل صناعة القراراتواخرون،  منير شاكر محمد 2 

 = الأصول النقدية والشبه النقدية / الخصوم المتداولةالجاهزةنسبة السيولة 
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تواجه صعوبة في الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل ومن 
 الضروري تحويل المخزونات إلى نقد لتدارك الوضع. 

 
 السيولة النقدية

 
 الأصول النقدية والشبه نقدية

 الخصوم  المتداولة     
 

يرة على سداة التزاماتها قص مؤسسةتقيس هذه النسبة قدرة ال
الأجل باستخدام النقد فقط وما يعاةله ةون الأصول الجارية 
الأخرى، ارتفاع هذه النسبة يعتبر مؤشر إيجابي عن سيولة 

 المؤسسة.
 

 :من اعداة الطالبتين بالاعتماة على ر:المصد
تعديل القوائم المالية حسب تغيرات مستويات لأسعار على  أثرجلول حروشي، و بوجمعة لهبيل  -

دراسة تطبيقية في مؤسسة الجزائرية للإنتاج الكهرباء وحدة  تحليل سيولة وربحية المؤسسة
  .10، ص5151مبر ، ةيس5، عدة2مجلة الاقتصاةية وإةارة الاعمال، مجلد ،درارأ

، ةار 2ط ، طر نظرية وحالات علميةأ :الإدارة الماليةسعوة العامري، و عبد الستار الصياح  -
 29، ص5101، رةن، الأ، عمانللنشر والتوزيع وائل

، تخصص ماجستيررسالة لنيل شهاةة ، استخدام أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالييمن فريد، أ -
 .  28، ص5101-5105 الجزائر، ،1ة الجزائر مالية المؤسسة، جامع

، مطبعة الطليعة للنشر التحليل المالي مدخل صناعة القراراتواخرون،  منير شاكر محمد -
 .72-72صص ، 5111والتوزيع، عمان، الارةن، 

 المطلب الثاني: مفاهيم عامة حول الربحية 
تها، العوامل المؤثرة في الربحية، وكذا من خلال هذا المطلب سيتم التطرق إلى مفهوم الربحية وأهمي   

 مؤشرات قياسها.
 الفرع الأول: مفهوم الربحية وأهميتها

 أولا: مفهوم الربحية
 قبل التطرق إلى مفهوم الربحية يجب أولا التطرق إلى مفهوم الربح.

 مفهوم الربح: (0
 1 :للربح ينهناك مفهومنجد أن 

                                                           

 .29، ص مرجع سابقمفلح عقل،  1 



 لمتغيرات الدراسة .........................الإطار النظري .................الفصل الأول: ....................

~ 20 ~ 
 

 ية معينةزمن ترةفخلال  الاقتصاةيةالقيمة الصافية للوحدة  في يرمقدار التغ نيويع :الاقتصادي المفهوم. 
 منية معينة ز  ترةف الاقتصاةية خلالمن قبل الوحدة  لمحققةا الإيراةات ينالفرق ب نيويع :لمحاسبيا المفهوم
 لتحقيق هذا الدخل.الفترة هذه  خلالهذه الوحدة  التي تكبدتهاالتكاليف  جميعو 

 مفهوم الربحية: (5
 ف الربحية، نذكر منها ما يلي:تعدةت تعاري 
  :نة مقار  المؤسسةمن طرف لمحقق ا الاقتصاةيالنهائي للنجاح  المقياس نهاأعلى  تعرفالتعريف الأول

 1واسعة. باحأر  تسجيل خلاليتحدة من  الاقتصاةي، حيث أن هذا النجاح المستثمرة بالأموال
 :لأسهماهي غاية يتطلع إليها أصحاب و  ،فقاتعلى توليد تد لمؤسسةعن قدرة ا ذلكك عبرت التعريف الثاني 
 ق السو  يفسعر السهم  ارتفاعمن  تيةألمتا الأرباحعلى شكل حصص موزعة، إضافة إلى  بحهمر  ن يشتقو ذين ال

 2الديون.لتغطية  الأموالمن مصاةر  امصدر  نهاكو  في، لمؤسسةا لدائني أيضا مهمة الأرباح نكما أ
 :ي بسط ومقام، حيث يتمثل البسط في صافي الربح من العمليات التشغيلية فتمثل العلاقة بين  التعريف الثالث

 و حاصل جمع الخصوم وحقوق الملكية في نفسأالمؤسسة ويتمثل المقام بحاصل جمع الأصول المتداولة والثابتة 
قياس معمال وبنفس الوقت تعد المؤسسة، وغنيا عن القول بأن الربحية تعد من الأهداف الرئيسية لمؤسسات الأ

 3مناسب للحكم على مدى كفاءة الإةارة.
ومن خلال التعاريف السابقة نستنتج أن الربحية تمثل مقياسًا ماليا يعكس كفاءة المؤسسة ومدى قدرتها    

تسعى المؤسسات إلى  ايا رئيسفعلى توليد تدفقات نقدية تعوة بالنفع على كل من المستثمرين والدائنين، إذ تُعد هد
 .استمراريتها ونموها تعظيمه لضمان

 4يختلف الربح عن الربحية فيما يلي: و 
ر تحقيق بمال، وعليه فقد اعتسند إلى الربح كونه المبرر الاقتصاةي لوجوة المؤسسة في سوق الأعي   

يظهر في  اتمييز بين الربح، باعتباره مقدار الأرباح من الأهداف الاستراتيجية لإةارة المؤسسة. ومن الضروري ال
  .ة الدخل، وبين الربحية، التي تمثل نسبة هذا المقدار إلى عناصر التشغيل ةاخل المؤسسةقائم
 
 
 
 
 

                                                           

-0200الشركات المدرجة في بورصة قطر خلال الفترة أثـــــــــر النمو والحجم على ربحية المؤسسات الاقتصادية دراسة قياسية على الحاج خليفة،  1 
 .77، ص 5108اوت  ،1، العدة 8تنمية، المجلد ، مجلة الاستراتيجية وال0205

 . 52، ص مرجع سابقوليد لطرش،  2 
 .15، ص 5105، عميد كلية إةارة الاعمال، جامعة مؤتة، مبادئ الإدارة الماليةفيصل محموة الشواورة،  3 
 . 092، ص 5111، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، والتنبؤ بالفشل لأداءاالتحليل المالي: تقييم الزبيدي، حمزة محموة  4
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 ثانيا: أهمية الربحية 
الحاة حيث  نافسةبالم الذي يتميز الشركات وبقاءها في سوق  ةالاستمراريتنبع أهمية الربحية من ضروريتها    

، وتتجلى أهمية الربحية في عدة جوانب نذكر 1تعظيم أرباحهمو  المستثمرينأنها وبدورها تعد من أهم أسباب جذب 
 2منها: 

  تعتبر الربحية كمقياس لقياس قدرة المؤسسة على توليد أرباح من عملياتها التشغيلية، مما يساهم في استمراريتها
 ونموها في المستقبل. 

 وض، وأصبح ة الدائنين في تقديم القر تعزيز ثقة الدائنين حيث كلما زاةت الأرباح التي تحققها المؤسسة زاةت ثق
 المستثمرون أكثر استعداةا للاستثمار في رأس مال المؤسسة.

 ديون ا تميل إلى تقليل استخدام التؤثر الربحية على هيكل رأس المال، حيث أن المؤسسات التي تحقق أرباح 
 وفقا لنظرية ترتيب اختيار المصاةر.

 ة إشارة من الإةارة على قوة وكفاءة المؤسسة، مما يعزز الثقة في أةائهاعد الأرباح التي تحققها المؤسسة بمثابت. 
  العلاقة بين الأرباح والعوائد حيث أن هناك علاقة طرةية بين الأرباح والعوائد، أي أن تحقيق أرباح عالية

 يساعد في الحفاظ على أسعار الأسهم وتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.
 مؤثرة في الربحية الفرع الثاني: العوامل ال

  3يمكن للربح أن يتزايد أو يتناقص وهذا تأثرا بمجموعة من العوامل نبينها كما يلي:   
 :أرباحهاو صول تفوق مثيلاتها في القطاع، مما يزيد من إنتاجيتها لأبامتلاكها  حجم المؤسسة يقاس الحجم 

ن إ ا،عموم المنتجات قد يصل إلى حد معين تعزز الطاقة الإنتاجية، إلا أن الطلب على الأصولأن زياةة  ورغم
ما أن نمو ك ، رغم احتمال وجوة تأثير عكسيالأرباحالعلاقة بين حجم المؤسسة وربحيتها تظهر تأثير الحجم على 

يعزز توسع المؤسسة، مما يمنحها سمعة إيجابية لدى المستثمرين، كما هو الحال في الشركات متعدةة  الأرباح
 .الناتجة عن عمليات الاندماج الجنسيات والكيانات

 من لمؤسسةل السوقية الحصة على والحفاظ بناء لصالح التسويقية الوظيفة هدف توجيه إن :السوقيةلحصة ا 
 الأرباح.من  المزيد تحقيق في تساهم بدورها والتي عديدة يوفر امتيازات أن شأنه
  يةقة طرةعلا إن هناك القول يمكن عاتيالمب جمح على تماما يعتمد الأرباح تحقيق بما أن :والإيراداتالنتائج 

 يح.والعكس صح الأرباح تحقيق يرتفع المبيعات حجم بارتفاع حيث بينهما، ومباشرة

                                                           

في الشركات الصناعية والخدماتية في سوق فلسطين للأوراق المالية "دراسة تطبيقية على القطاع  لأرباحاأثر الربحية على إدارة حمد عزام وآخرون، أ 1 
 .0011، ص 5108ةيسمبر ، 0، العدة 51مجلة معهد العلوم الاقتصاةية، مجلد  ،"والخدماتي في بورصة فلسطين الصناعي

-0200دراسة حالة بورصة الكويت للفترة –محاولة تحديد العوامل المؤثرة في ربحية السهم في الشركات المدرجة فالبورصة محمد الأمين بلقرمي،  2
-011، ص ص 5152-5152، ، برج بوعريريجة الدكتوراه، علوم المالية والمحاسبية، جامعة محمد البشير الابراهيمينيل شهاةلأطروحة مقدمة  ،0205

017. 
 ،0203-0200الهيكل التمويلي على ربحية المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسستي صيدال ورويبة للفترة ما بين  اختيارأثر مينة ةلال معاش، أ 3 

 .011-012، ص ص 5151-5155شهاةة الدكتوراه، علوم اقتصاةية، جامعة عمار ثليجي، الاغواط، أطروحة مقدمة لنيل 
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 :من نوع كل حيث أنالمؤسسة ب تمارسها التي والأنشطة الصناعات بطبيعة تتأثر بحيةإن الر  تنوع الصناعات 
 لىإ صناعة من تختلف الأرباح من معين مقدار يدروبذلك ل الما رأس من قيمة معينة يتطلب الصناعات أنواع

  .أخرى 
  من يضفعلى التخ تعمل حيث مباشرة بصورة الأرباح على الضريبة آثار تظهر: الأرباح على يبةمعدل الضر 

 لأرباحامخصوما منها مجموع الضرائب على  الإجمالية النتيجة عن عبارة هي والتي للمؤسسة، الصافية النتيجة
 ويحدث ة،بالمؤسس الصافية النتيجة حجم يضتخف إلى أةى كلمامرتفعا  الأرباح على الضريبة معدل كان اوكلم

 الأرباح. على يبةمعدل الضر  انخفاض حالة في العكس
  :وكان إيراةاتهاو  التنبؤ باحتياجاتها في ومبتكرة حديثة علمية طرق  على تعتمد الإةارة كانتإذا  إدارة المؤسسة 

 .حبار تحقيق الأ فرص من ذلك سيزيد بكفاءة نفقاتها تسيير على المقدرة لها
 الفرع الثالث: مؤشرات قياس الربحية

من المبيعات أو من الأموال  الأرباحتعطي نسب الربحية مؤشرات عن مدى قدرة المؤسسة على توليد    
ين الذين والمقرض الملاكم أيضا ، إذ تهالمؤسسة ولا تقتصر أهمية هذه المجموعة من النسب على إةارة، المستثمرة
ة التي تحققها المؤسسة تعتبر من أهم العوامل التي تؤثر على ثرو  ، فالأرباحللمؤسسةالأجل طويلة  قروضايقدمون 
يعد مؤشرا غير مرضيا من وجهة نظر المقرضين، إذ يتوقع المقرض أن تكون  الأرباحكما أن عدم كفاية الملاك، 

تحققها وليس من بيع الأصول التي التي من الأرباح  طويل الأجل ضبأصل القر  المؤسسة قاةرة على الوفاء
قة بين المجموعة الأولى تتناول العلا قسيمها إلى مجموعتين:لنسب الربحية سوف يتم ت معالجتناوفي ، متلكهات

 1.الربحية وحجم المبيعات، أما الثانية فتتناول العلاقة بين الربحية والأموال المستثمرة
 موعة النسب الناتجة عن نسب الربح إلى المبيعات:مج (0

تقيس هذه المجموعة من النسب قدرة المؤسسات على ضبط عناصر المصروفات المختلفة المرتبطة    
بالمبيعات المحققة، كما تقيس أيضا مدى قدرة المؤسسة في توليد الأرباح من المبيعات، ويكون بسط هذه المجموعة 

ما أو صافي الربح الشامل، أو صافي ربح العمليات، أتعريف محدة، مثل مجمل الربح، من نسب الأرباح طبقا ل
 2المقام فهو المبيعات.

 نسبة مجمل الربح إلى صافي المبيعات )هامش الربح الصافي(:   (أ
من  لأرباحاقياس قدرة المنشآت على تحقيق  هاسبة بنسبة هامش الربح ويتم من خلالنكما تعرف هذه ال   

 3:غةسبة من خلال الصينالرئيسي كنشاط الإتجار في المنشآت التجارية ويمكن الحصول على هذه الالنشاط 
 
 

                                                           

 . 81، ص 5117، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، 1، ط الإدارة المالية: مدخل تحليل معاصرمنير إبراهيم هندي،  1 
 .157، ص 5100، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 0ط  ،مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل،  2 
، ص 5111، ةار الميسرة للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 0، ط تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقيمؤيد راضي خنفر وغسان فلاح المطارنة،  3 

 .021-018ص 

 المبيعات صافي / مجمل الربح=  هامش الربح على المبيعات
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 و: أ
 

شرات العالية المؤ  المبيعات، وتبينالربح من خلال الفرق بين صافي المبيعات وتكلفة  جملحيث يستخرج م  
المؤسسة  كما أن المؤشرات المتدنية تبين فشل ،من نشاطها الرئيسي الأرباحالمؤسسة على تحقيق  ةلهذه النسبة قدر 

من ذلك النشاط وتدخل عوامل كثيرة في تحديد مؤشرات هذه النسبة مثل أسعار البيع وحجم  الأرباحفي تحقيق 
 .كلفة المبيعاتتالمبيعات و 

قوم برصد ي ما يجعل المحلل الماليوهو  ،أهمية خاصة منحهاإن تأثيرات كل تلك العوامل على هذه النسبة ي       
 ؤسسةمنجاحا لإةارة ال عدفالحصول على مؤشر عالي لهذه النسبة ي ،الواحدة الزمن في المؤسسةاتجاهاتها عبر 

 .لمبيعاتا ةكلفتأو قدرتها على تحقيق أسعار بيع عالية ةون أي تأثير على  ،المبيعات ةكلفت قليلفي ت
كون مؤشرا خطيرا يستدعي من المحلل المالي ةراسة وفي نفس الوقت فإن الحصول على النسبة المتدنية قد ي  

المشتريات  ةكلفترتفاع لايجة المبيعات نت ةكلفتوالتي قد تعوة بشكل أساسي إلى ارتفاع الانخفاض لأسباب  مستفيضة
المواة الأولية  ةكلفتأيضا الارتفاع في  ويمكن أن يكون السبب لذلك زينها...الخ، أو تخ لهاارتفاع مصاريف نقو أ

  السلعةلى طلب عال ضعفبسبب المنافسة الشديدة أو  البيعأو المصاريف الصناعية المباشرة أو انخفاض أسعار 
من النشاط  احالأربل لتحقيق ااستغلال أصولها بشكل جيد وفعفي المؤسسات  كفاءةقد يكون ذلك مؤشرا على عدم 

 .الرئيسي
وتهدف هذه المجموعة من النسب إلى قياس قدرة : مجموعة النسب الناتجة عن نسب الربح إلى الاستثمارات (5

وتعتبر هذه المجموعة من النسب الهامة جدا في تقييم مدى  ،من الأموال المستثمرة الأرباحالمؤسسة على توليد 
ا ويعبر هذ، متاحةالمصاةر التعبر مجموعة النسب هذه عن مدى كفاءة الإةارة في استخدام ، و كفاءة إةارة المؤسسة

 ونجد من أهم النسب ما يلي: 1.لمرتفع عن الكفاءة في الإةارةالعائد ا
 : ROAمعدل العائد على الموجودات  (أ

تقيس هذه النسبة مدى ربحية الأصول أو الإنتاجية النهائية للأصول وكلما كانت هذه النسبة مرتفعا سواء    
رباحا ء المؤسسة أفضل وأنها تحقق أبالنسبة لمتوسط الصناعة أو إلى سنوات سابقة لنفس المؤسسة كلما كان أةا

 2جيدة، تعطى هذه النسبة بالصيغة التالية: 
 
 

 و: أ
 
 
 

                                                           

 .521، ص مرجع سابقمحمد فيصل الشواورة،  1 
، 5102مركز الكتاب الأكاةيمي، عمان، الأرةن، ، والكشف عن الانحرافات لأداءاالتحليل المالي للرقابة على علي خلف عبد الله ووليد ناجي الحيالي،  2 

 .78ص

 جمالي الموجوداتإ= صافي الربح بعد الفوائد والضرائب/ ROAمعدل العائد على الموجودات 

 جمالي الموجوداتإ= النتيجة الصافية / ROAعدل العائد على الموجودات م

 المبيعات. صافي /الضريبةهامش الربح على المبيعات=الربح الصافي بعد 
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 :ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  (ب
تشير هذه النسبة إلى ربحية الدينار الواحد المستثمر من قبل ملاك المؤسسة، أي أنها تعكس ربحية    

ما ةل ذلك عن كفاءة الإةارة المالية في استغلال أموال الملاك الاستثمار المملوك، كلما ارتفعت هذه النسبة كل
  لتحقيق عائد مرضي لهم والعكس يحصل عندما تنخفض هذه النسبة ةون المعايير المعتمدة للمقارنة.

 يةتداولها في سوق الأوراق المال من أهم النسب المالية التي يتم الإشارة إلى أن هذه النسبة تُعد وتجدر   
عكس ربحية السهم الواحد. ومن المؤكد أن ارتفاع ربحية السهم يؤةي إلى تعظيم القيمة السوقية له في لأنها ت

 1، تحسب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية: السوق المالية
 
 
 و: أ
 

 معدل العائد على الأموال المستثمرة:  (ج
، أي على مجموع الأموال المستثمرة فيها من تحقيقه ةتبين هذه النسبة معدل العائد الذي تمكنت المؤسس   

 . يعطى بالعلاقة التالية: 2طويل أجلاستثمارا  في المشروع أو استثمارا ةائماعلى الأموال التي تمثل 
 
 

سوق تنخفض إلى مستوى سعر الفائدة في ال ألاكان ذلك مؤشرا إيجابيا، ويجب وكلما ارتفعت هذه النسبة    
الحصول و بإيداعها في بيوت المال  الأموالاستثمار  الأفضلشرا سلبيا ويكون عندئذ من ذلك يعتبر مؤ  لأنأو أقل، 

  3الاستثمارية.الفائدة أفضل من تحمل مخاطر العمليات  على
 مطلب الثالث: العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسة الاقتصاديةال

ق الهدف ومن خلالهما تسعى الشركات لتحقي تعتبر السيولة والربحية ضرورتين لتسيير أعمال أي مؤسسة،   
فعالية وكفاءة ب مؤسسةالربحية من خلال تشغيل أصول ال قالأساسي وهو زياةة وتعظيم قيمة المؤسسة، حيث تتحق

عالية )خصوصا في جانب تسيير سيولتها(، وتتحقق السيولة من خلال القدرة على إةارة رأس المال العامل بكفاية 
 ءقدرة المؤسسة في الحصول على التمويل القصير والطويل الأجل، فالسيولة ضرورية لوفا وفعالية إضافة إلى

و زياةتها ذا لم تتوفر السيولة في الوقت المناسب أإالمؤسسة بالتزاماتها وتفاةي مخاطر الإفلاس والتصفية حيث أنه 
الها ة بتوظيف جزء كبير من أمو عن حاجة المؤسسة قد يؤةي ذلك إلى تخفيض الأرباح وهذا نتيجة لقيام المؤسس

في استثمارات ذات عوائد مالية منخفضة، والربحية ضرورية لضمان قدرة المؤسسة على البقاء والاستمرار في 

                                                           

 .018، ص 5119، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 5، ط الإدارة المالية المتقدمةحمزة محموة الزبيدي،  1 
 . 057، ص 0897ةار النهضة العربية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  ساسيات الإدارة المالية،أجميل احمد توفيق،  2 
أطروحة مقدمة ، 0205-0200 دراســة حـــالة مؤسسة صيدال الفترة الاقتصاديةالمالي للمؤسسة  لأداءااستخدام التحليل المالي في تقييم منير عواةي،  3 

 . 001، ص 5151-5108، الجزائر، 1الدكتوراه، علوم اقتصاةية، جامعة الجزائر  لنيل شهاةة

 = صافي الربح بعد الفوائد والضرائب/ حق الملكية ROEحقوق الملكية معدل العائد 

 = النتيجة الصافية/ حق الملكية ROEحقوق الملكية معدل العائد 

 ائب/ رأس المال المستثمر= صافي الربح بعد الضر معدل العائد على الأموال المستثمرة
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أعمالها لأن الخسارة المستمرة سوف تؤةي مع الزمن إلى تلاشي حقوق المساهمين والبدء بتهديد حقوق الدائنين 
 ل القديم والتوقف عن مد المؤسسة بالتمويل الجديد. مما قد يترتب عليه تقليص التموي

ويرى البعض ان السيولة والربحية لا يمكن فصلهما عن بعضهما على أساس أن المشكلة التي تواجه    
الإةارة المالية هي في تحقيق التوازن بين الاستثمار الكامل للمارة المالية لتعظيم أرباح المؤسسة وبين ضرورة 

توفر لديه إذا لم ت مؤسسةب من تلك الموارة في شكل نقدي لمواجهة المخاطر التي قد تتعرض لها الالاحتفاظ بجان
 1السيولة، ولتحقيق هذا التوازن لابد من ضرورة التخطيط السليم لكل من الربحية والسيولة.

 المبحث الثالث: الدراسات السابقة
مؤسسة ربحية في ال-ضوع إشكالية العلاقة سيولةبعدما تطرقنا لأهم الجوانب النظرية التي تناولت مو    

التطرق في هذا المبحث لبعض الدراسات التي تناولت موضوع المذكرة أو كانت لها علاقة  نحاولالاقتصاةية، 
ختلاف بها من حيث أوجه التشابه والا نقوم، إضافة إلى محاولة إجراء مقارنة بين هاته الدراسات والدراسة التي ابه

 .وكيفية الاستفاةة منها بينها فيما
 المطلب الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية

 أولا: دراسة خليف الحاج 
بعنوان قياس أثر السيولة والملاءة المالية على ربحية المؤسسة الاقتصادية، مجلة الباحث الاقتصادي،    

 .0203، سنة 00، العدد 5المجلد 
 سيولة والملاءة على ربحية المؤسسة الاقتصاةية.هدفت هذه الدراسة الى قياس أثر ال   
وقد خلصت هذه الدراسة الى عدة نتائج أهمها أن هناك علاقة ذات ةلالة إحصائية بين السيولة وربحية    

لى وجوة علاقة ذات ةلالة إحصائية بين الملاءة المالية وربحية إ( كما خلصت الدراسة (ROE( وROA) الشركات
 م توفر السيولة الكافية في الوقت المناسب أولى أن عدإة قطر، وتم التوصل كذلك بورص الشركات المدرجة في

 زياةتها عن حاجة الشركات قد ينعكس سلبا على أرباح الشركات.
 ثانيا: دراسة كنجو واخرون 

 س المال ومعدل المديونية في ربحية شركات التأمين الخاصة في سورية،أبعنوان أثر السيولة وكفاية ر   
 .0205، سنة2، العدد 0مجلة جامعة حماة، المجلد 

 ؤسسةمهدف هذه الدراسة إلى تحليل ومناقشة أثر كل من نسبة السيولة وكفاية رأس المال والمديونية في ربحية ال 
 الوطنية للتأمين.

لكل  ةوقد خلصت هذه الدراسة الى عدة نتائج أهمها وجوة علاقة عكسية ولكنها ليست ذات ةلالة إحصائي   
من )نسبة السيولة ومعدل المديونية( والعائد على الأصول، وأيضا إلى وجوة علاقة عكسية وذات ةلالة إحصائية 

الوطنية  ةمؤسسليها الدراسة أن الإلنسبة كفاية رأس المال والعائد على الأصول، ومن أهم النتائج التي توصلت 
يضمن مواجهة خطر فشل استرةاة جزء من أموالها المستثمرة  للتامين تمتعت بمستوى عالي من الملاءة المالية بما

                                                           

بة ، مذكرة لنيل شهاةة ماجيستر، كلية التجارة، قسم المحاساستخدام نسب السيولة ومقاييس التدفقات النقدية للتنبؤ بالربحيةمعاذ محمد شعبان علوان،  1 
 .29-27، ص ص5102والتمويل، الجامعة الإسلامية غزة، فلسطين، 
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وهو الحد النمطي المسموح به، وأن  %021وهذا ما أكد عدم مشاهدة أي انخفاض في نسبة كفاية رأس المال عن 
 قرارتها تخاذا في الوطنية للتامين تحرص  مؤسسةنسبة السيولة متزايدة خلال الفترة المدروسة وهذا ما يؤكد أن ال

 .مالي لعسر لا تتعرض حتى الاستثمارية
 ثالثا: دراسة معاذ محمد شعبان علوان

بعنوان استخدام نسب السيولة ومقاييس التدفقات النقدية للتنبؤ بالربحية دراسة تحليلية تطبيقية على    
سلامية، لإمجموعة الاتصالات الفلسطينية، مذكرة لنيل شهادة ماجيستر، تخصص المحاسبة والتمويل، الجامعة ا

 .0202غزة، سنة 
هدفت هذه الدراسة الى تحليل نسب السيولة والوقوف على ةلالتها الفنية، وكذلك الوقوف على ةلالات     

 ومعدل العائد على الاستثمار للمؤسسة. الإراةيةفي التنبؤ بمعدل القوة  امقاييس النقدية واستخداماته
ر ومعدل العائد على الاستثمار يتأث راةيةيالإن معدل القوة أها وقد خلصت هذه الدراسة إلى عدة نتائج أهم   

لى إبشكل إيجابي بمقاييس التدفقات النقدية بينما نسب السيولة كان تأثيرها سلبيا، وقد توصلت الدراسة أيضا 
 نموذج تنبؤي لقياس ربحية المؤسسة.

 المطلب الثاني: الدراسات السابقة باللغة الأجنبية
 K. H. I. Madushanka and M. Jathurikaأولا: دراسة 

 The impact of liquidity ratios on profitability (With special reference to Listed 
Manufacturing Companies in Sri Lanka), International Research Journal of 
Advanced Engineering and Science, v 03, n 4, 2018.   

كانت  مؤسسة 02لى البحث في العلاقة بين السيولة والربحية استناةا إلى تحليل إالدراسة  هدفت هذه   
 .5101-5105موضوع الدراسة خلال الفترة ما بين 

بشكل و وتشير نتائج هذه الدراسة إلى أن نسب السيولة ترتبط بشكل كبير بربحية الشركات محل الدراسة،    
 ب السيولةا أكبر لنستولي اهتمامبأن التي كانت موضوع البحث لشركات لة أن تقدم هذه الدراسة توصي أمكنعام 

 بشكل سليم جديدة لإةارة السيولة كما يجب عليهم وضع استراتيجيات ،نظرا لتأثيرها الكبير على ربحية الشركات
 .حيث تشير قيم النسبة الجارية إلى وجوة ضعف في إةارة الأصول السائلة

 Maha D. Ayoush and othersثانيا: دراسة 
 Liquidity, leverage, and solvency: What affects profitability of industrial 
enterprises the most? Journal of Investment Management and Financial 
Innovations, v 18, n 8, 2018. 

 شركاتملاءة المالية على ربحية المالية والتهدف هذه الدراسة إلى إظهار الأثر النسبي للسيولة والرافعة ال   
كانت  مؤسسة 22ولتحقيق أهداف الدراسة، تم فحص  ،وذلك للتأكد من أي منها يؤثر بشكل أكبر على الربحية

والعائد على  (ROA) . وقد تم استخدام العائد على الأصول5109إلى  5105خلال الفترة من  موضوع البحث
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للأةاء، والنسبة الجارية والنسبة السريعة كمقاييس للسيولة، ونسبة الدين ونسبة كمقاييس  (ROE) حقوق الملكية
 . الدين إلى حقوق الملكية كمقاييس للرافعة المالية، ونسبة تغطية الفوائد كمقياس للملاءة المالية

ة والربحية. ماليبين الرافعة ال %0أظهرت نتائج الدراسة وجوة تأثير سلبي وذو ةلالة إحصائية عند مستوى    
ما تبين أن للرافعة ك ،ظهر النتائج التأثير نفسه فيما يخص السيولة والملاءة المالية على الربحيةفي المقابل لم ت

وأشارت  ،المالية التأثير النسبي الأعلى بين المتغيرات المستقلة على الربحية، تليها الملاءة المالية، ثم السيولة
 .عد متغيرا ضابطا لتأثير السيولة والرافعة المالية والملاءة المالية على الأةاءي سةمؤسالنتائج أيضا إلى أن حجم ال

 Enock Omwenga Ombworoثالثا دراسة: 
   The effect of liquidity on profitability of small and medium size enterprises in 
Kenya, the requirement for the award of the degree of master, of business 
administration, university of Nairobi, 2014.                         

ثبات العلاقة بين السيولة والربحية في الشركات الصغيرة والمتوسطة الحجم في إلى إهدفت هذه الدراسة    
 كينيا.

إلى أن  وصلتت الربحية، كماوي على غير معن لكنه خلصت نتائج الدراسة إلى أن للسيولة تأثيرا إيجابيا    
حية وبالتالي فإن الرافعة المالية لا تؤثر على ربالمالي  غير معنوي على الأةاء الرافعة المالية لها تأثير إيجابي

تأثير  لهما مؤسسةمن النمو وحجم ال لاالنتائج إلى أن ك تأظهر  كينيا، كماالشركات الصغيرة والمتوسطة في 
 تأثير س لهايعلى الربحية، وبالتالي فإن هذه العوامل لو ةلالة إحصائية ذيضا لم يكن أالتأثير  ن هذاأإلا إيجابي 

 ربحية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة.على 
 المطلب الثالث: الفرق بين الدراسة الحالية والدراسة السابقة. 

ناك نفس مجال الدراسة بمكن أن نستخلص أن هبعد معرفتنا لبعض الدراسات السابقة التي تم اجراءها في    
 أوجه اختلاف وتشابه بين ةراستنا والدراسات الأخرى وهي: 

 (: الفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة0جدول رقم )

 كيفية الاستفادة منها أوجه الاختلاف أوجه الشبه 
   خليف الحاج

2019  
تنـاولـت العلاقة بين الربحية 

 ROA ســـــتخداماوالســـــيولة 
 .ROEو

 ركز على شركاتا تةراستن
صــــــــــــــنـاعيـة صــــــــــــــيـدلانية 
أمريكية وبتحليل إحصائي 
هيكلي )عاملي استكشافي 

 موتوكيدي(، بينما ةراســـــته
تركز على شــركات قطرية 

زوةتنــــا بــــأفكــــار تلزمنــــا في 
موضـــــوع بحثنا خاصـــــة في 
الجـــــانـــــب النظري، كـــــذلـــــك 

ــــــد من  توفرهــــــا على العــــــدي
 المراجع.
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باســـــــــــــتخدام تحليل تقليدي 
 .بسيط

الاســــــــــــــتفــاةة من تحليــل أثر 
الملاءة كعامل إضــــــــــافي قد 

 يؤثر في الربحية
 كـــــنـــــجـــــو وآخـــــرون 

2018  
تناولت أثر الســــــــــــــيولة على 

الشـــــــــــــــركـــــــات  فــي ربــحــيـــــــة
بــــاســــــــــــــتخــــدام العــــائــــد على 

 (ROA) الأصول

طبقت على شركات تأمين 
سورية، بينما ةراستنا على 

ية أمريك يدلانيةشركات ص
ل يكما أنها اســتخدمت تحل

ــــا  تقليــــدي بينمــــا ةراســــــــــــــتن
تســــــــــــــتعمـل نمـاذج هيكليـة 

 .متقدمة

يمكن الاســتفاةة من نتائجها 
في ةعم فكرة تـــأثير طبيعـــة 
النشــــــــــــــاط على العلاقة بين 
الســــــــــــــيولــة والربحيــة، وتنوع 

كفـــــايـــــة كالعوامـــــل المرافقـــــة 
 .رأس المال

كما ســـــــاعدتنا هذه الدراســـــــة 
مـن خـلال الـنـتـيـجـــــــة الـتـي 
توصلت إليها، والتي جاءت 

 .مة لنتائج ةراستناةاع
معـــــاذ محمـــــد علوان 

2015 
اســــــــــتخدم نســــــــــب الســــــــــيولة 
ــــــدير  ــــــة لتق ــــــدي ــــــاييس نق ومق
ربحيـــة المؤســــــــــــــســــــــــــــــة، مع 

  .محاولة التنبؤ بالربحية

 مؤســــــــــــــســـــــــــــــةعتمــد على إ 
تصـــــــــــــــالات فلســــــــــــــطينيــة إ

باســــــــــــــتخدام نموذج تنبؤي 
بـالربحية، بينما ةراســــــــــــــتنا 

شــــــــــــــركــات  2تعتمــد على 
 ةمريكيأ صـــيدلانية عالمية

ص وتـهـــــــدف لاســـــــــــــــتــخــلا
مـؤشــــــــــــــرات هيكليــــــــة من 

 .النسب

الاســـــــــــــتفاةة في بناء نموذج 
التنبؤ بـالربحية باســــــــــــــتخدام 

  .مقاييس السيولة والنقدية
كما مكنتنا من معرفة كيفية 

ـــــــاول البـــــــاحثين الأ خرين تن
 لهذا الموضوع.

Madushanka& 
jathurika 2018  

كزت على نســـــب الســــــيولة ر 
وتـــــــأثـيـرهـــــــا عـلى الربحيـــــــة 
 باســـــــــتخدام تحليل شـــــــــركات

 .خلال عدة سنوات

طبقــــــت على شــــــــــــــركــــــات 
تصــنيع في ســريلانكا، ولم 
 تســـــــــتخدم التحليل الهيكلي

بـــل اســــــــــــــتخـــدمـــت تحليـــل 
، بينما ةراســــــــــــــتنا نحدارالإ

تعتمـــــــد على شــــــــــــــركـــــــات 
ـــــــة  ـــــــة أمريكي صــــــــــــــيـــــــدلاني

تعزز أهمية نســـــب الســـــيولة 
  كمتغير مؤثر على الربحيـــة

برز الحاجة إلى تحســـــــين وت
 .رة الأصول السائلةإةا
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 تحليلالباســـــــــتخدام نماذج 
 .عاملي

Maha ayoush 
and others 

2018 

تضـــــــمنت الســـــــيولة كمتغير 
 .أساسي في تفسير الربحية

أةرجت متغيرات إضــــــــافية 
مثـــــــل الرافعـــــــة المــــــــاليــــــــة 
والملاءة، وخلصــــت لتأثير 
أكبر للرافعة من الســــيولة، 
بينما ةراســــــــــــــتنا تركز فقط 
على العلاقـــــــة الثنــــــــائيــــــــة 

 .ربحية-سيولة

ير تفســــ في تكمن لاســــتفاةةا
محدوةية تأثير الســيولة عند 
وجــوة مــتــغــيــرات تــمــويــلــيـــــــة 

 .أخرى تؤثر على الربحية

ENOCK 
OMBWORO 

2014  

رســت العلاقة بين الســـيولة ة
والربحية في المؤســــــــــســــــــــات 

 .الصغيرة والمتوسطة

عــلــى  ت ةراســـــــــــــــتـــــــهركــز 
شـركات صـغيرة ومتوسطة 

 نــاةراســــــــــــــت كينيــا بينمــافي 
على شــــــركات كبيرة  كانت

 عالية فيوذات تنافســــــــــية 
الصــناعة الدوائية المدرجة 

 في السوق الامريكي
 

هــدف هــذه الــدراســـــــــــــــة كــان 
مطـــابق لهــــدف الـــدراســـــــــــــــــة 
الخاصة بنا مما ساعدنا في 
  المقــارنــة وتفســــــــــــــير النتــائج

كما ســــــــــاندت ةراســــــــــتنا من 
خلال توصــــــــــــــلهــا الى عــدم 
وجوة علاقة احصــــــائية بين 

 السيولة والربحية 
   .على الدراسات السابقة المطروحة بناء عداة الطالبتينإ من  المصدر:
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 الفصل الأول: خلاصة
تطرقنا في هذا الفصل إلى أبرز المفاهيم الخاصة بالتحليل المالي، بحيث أن الغاية منه هي تشخيص  

  لماليةنسب الالاقتصاةية وذلك بالاستعانة بأةوات التحليل المالي والتي نجد من أبرزها االوضعية المالية للمؤسسة 
بالإضافة إلى ذكر أهم المفاهيم المرتبطة بالسيولة والربحية في المؤسسة الاقتصاةية، فالسيولة هي قدرة المؤسسة 

 لاستحقاق أما الربحية فهي مدى قدرة المؤسسة على توليد تدفقاتاعند تاريخ  على تسديد التزاماتها قصيرة الأجل
الربحية  وهو العلاقة بين ألا نصرعالدائنين، ثم تطرقنا إلى أهم نقدية تعوة بالنفع على كل من المستثمرين و 

افي لتتمكن المؤسسة من تحقيق أهدافها وجب أن تحتفظ بقدر كأنه لاقتصاةية، فقد تبين اوالسيولة في المؤسسة 
ولة يفي نفس الوقت استثمار السو وأيضا لمواجهة حالات الطوارئ  قصيرة الأجل الالتزاماتمن السيولة لمواجهة 

، الأرباح ارتفاعتالي المساهمة في الوب الفائضة في أعمال ذات عوائد مالية جيدة مثل استثمارات قصيرة الأجل
ن كفاءة ربحية يقلل م نهأ إلاالأجل لائتمانية خاصة قصيرة ابقدر كبير من السيولة يخفض من المخاطر  فالاحتفاظ

ؤسسة إلا هذا سيرفع من أرباح المها ستثمار غلبها ليتم اأ وجيه وتالمؤسسة، أما إذا قللنا من السيولة في المؤسسة 
 أنه يزيد من مخاطر عدم القدرة على السداة.

 تزال ربحية لاالسيولة و بين العلاقة العلى الرغم من وضوح العلاقة في الجانب النظري إلا أن إشكالية  
ري ظقائمة، فهل فعلا هذه العلاقة صالحة ةائما وثابتة في كل المؤسسات أي هل العلاقة الموجوةة في الجانب الن

 موجوةة أيضا في الواقع هذا ما سنكتشفه في الفصل الثاني.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 

: ثانيالفصل ال   
الإطار التطبيقي 

ربحية -للعلاقة سيولة
في المؤسسة 

 الصيدلانية
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 تمهيد:
تماة على النسب المالية لكونها من أهم خطوات ةراسة الوضع المالي لأي مؤسسة اقتصاةية هو الاع 

 عمليات التقييم المختلفة، وذلك من خلال المقارنة بين النتائج لبعض معيارا أساسيا ومؤشرا حساسا للاستخدام في
 ؤسسةمالحالات الأخرى المتشابهة والمماثلة )مؤسسات منافسة(، أو مقارنة نتائج السنوات المتعلقة بنشاط نفس ال

ر معيار كمي يساعد على تشخيص الواقع، وكذا الحكم على النتائج إذا كانت جيدة أم لا فالنسب المالية تعتب
 وتحديد التقدم في المؤسسة محل الدراسة.

إن تعدة النسب المالية وتنوعها يؤةي إلى وجوة صعوبات حقيقية تتعلق في أساسها بكيفية الاختيار بينها للوصول 
قرارات سليمة تعزز المركز التنافسي للمؤسسة، هذا الوضع الذي يدفع إلى إلى نتائج أكثر ةقة وما يعنيه ذلك من 

العمل على إيجاة طريقة لحصر هذه المؤشرات في عدة قليل من النسب التي تسمح بالتقييم والتحليل الصحيح 
 والتأكد من الوضع المالي.

قوائم وذلك بالاعتماة على بيانات ال بالطرح السابق يأتي هذا الجزء التطبيقي كمحاولة لمعالجة الإشكال السابق
خلال أساليب إحصائية متمثلة  من 5152إلى  5102المالية لمؤسسات صيدلانية أمريكية خلال الفترة الممتدة من 

 في التحليلين العامليين الاستكشافي والتوكيدي. 
إلى ثلاثة مباحث  انب التطبيقيوللقيام بالتحليل للعلاقة سيولة ربحية وفق المنهجية الإحصائية نقوم بتقسيم الج

 كما يلي:
 مؤسسات محل الدراسة.للتقديم  المبحث الأول:
 المنهجية والأةوات المستخدمة. المبحث الثاني:
نية حالة المؤسسات الصيدلاةراسة استخدام النماذج الهيكلية في ةراسة العلاقة سيولة ربحية ) المبحث الثالث:

 الأمريكية(.
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 لمؤسسات محل الدراسةلالأول: تقديم المبحث 
تعد صناعة الأةوية من أبرز القطاعات الحيوية في الاقتصاة العالمي، نظرًا لدورها المحوري في تعزيز  

وفي هذا السياق تم اختيار مجموعة من كبرى الشركات الصيدلانية  ،الصحة العامة وتطوير العلاجات المبتكرة
 ، وبريستول مايرز سكويبيجونسون آند جونسون، آبيف ،فايزر :ل الدراسة وهيالعالمية كمؤسسات محالامريكية 

ويهدف هذا المبحث إلى تقديم لمحة شاملة عن هذه  ،لما تتمتع به من ثقل اقتصاةي وبحثي في هذا القطاع
 .المؤسسات

  رفايز مؤسسةلمحة عن المطلب الأول: 
 الولاياتبي العالم، ويقع مقرها الرئيسي في نيويورك ف للأةوية مؤسسةأكبر " Pfizer" فايزر مؤسسةتعتبر  
كما  ،بورصة نيويورك، لندن، يورونكست وسويسرا عالمية هي ، وهي مسجلة في أربعة بورصاتالأمريكيةالمتحدة 

 والابتكار. الإبداعتمتلك أصول معنوية بقيمة كبيرة جدا نظرا لطبيعة عملها الذي يعتمد على 
 الآتية: تتلخص في المراحل  الأةويةفايزر في مجال إنتاج  مؤسسةت بها التي مر  الأحداثإن أهم 

 5119 : فايزر موقع جديد خاص يديره مجموعة من المتخصصين في الرعاية الصحية لمساعدة  مؤسسةأطلقت
ك فايزر بالشراكة مع بن مؤسسةكما قامت  ،ج المتاحةلاالمرضى على اتخاذ قراراتهم الصحية حول خيارات الع

لصحية في ا بغية اكتشاف نماذج مستدامة في تقديم الرعاية بنغلاةيشالرائد في  الأصغرمين بنك التمويل جرا
 لخلايااوحدة طب التجديد العالمي بهدف فهم بيولوجيا  فايزر مؤسسةإلى ما سبق أطلقت  بالإضافة ،الدول النامية

 الأةوية.الجذعية واكتشاف وتجديد جيل جديد من 
 5118 : فايزر نهجا جديدا في مجال البحوث الطبية الحيوية حيث أنشأت نوعين من المنظمات  ؤسسةمانتهجت

  :البحثية المتميزة كالتالي
 مجموعة " The pharma therapeutics "للبحث والتطوير تركز على اكتشاف الجزيئات الصغيرة . 
 مجموعة " Bio therapeutics "وةخلت شركت فايزر ، للقاحاتالتي تركز على البحث العام بما في ذلك ا

اء من أجل تحسين توفير المواة الطبية للسكان المحرومين في جميع أنح للأةويةفي اتفاقيات مع شركتين هنديتين 
 .العالم
 5101 :اهتمت، “والتطوير للبحث العالمية فايزر ″أعلنت فايزر إنشاء أرضية للبحث والتطوير وسميت بـ 

 .1اللقاح وتطويرهفي بحث الإلى إعاةة  الإضافةب، والكبيرةبالبحوث الصغيرة 
 جونسون اند جونسون  مؤسسةالمطلب الثاني: لمحة عن 

، تنتج وتصنع وتبيع الأجهزة 0991أمريكية مساهمة متعدةة الجنسيات، تأسست في عام  مؤسسةهي  
 ا أنها إحدى شركاتكمالصناعي، وهي إحدى مكونات مؤشر ةاو جونز  ،الطبية، والأةوية، والسلع الاستهلاكية

جونسون أند جونسون في نيو برونزويك، نيو جيرسي، ويقع  مؤسسةالمقر الرئيسي ل ، يقع211لائحة فورتشن 
 072بلد، ومنتجاتها تباع في أكثر من  27شارع جيمس، ولها عمليات في أكثر من  521مركز العمليات في 

                                                           
1 https://www.pfizer-lb.com/ar/about-ar/about-us    Le 30 /04/2025   a 30 :45  

https://www.pfizer-lb.com/ar/about-ar/about-us
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 5100مليار ةولار للسنة التقويمية  65 العالم بلغت بلداً. وحققت جونسون أند جونسون مبيعات في جميع أنحاء
وتشمل علامة جونسون أند جونسون أسماء عديدة من الأةوية والمعدات والإمداةات الطبية الأولية، ومن بين 

 لإسعافات الجراحية، وعلاج الجروحالعلامات التجارية الأمريكية المعروفة: إمداةات الإسعافات الأولية، وإمداةات ا
ات أحد أكثر منتجاتها شهرة هو عدس ، وكانجونسون للأطفال ومنتجات العناية، ومستحضرات التجميلتجات ومن

 1.(ACUVUE)لاصقة 
 ابيفي  مؤسسةالمطلب الثالث: لمحة عن 

أةوية تركز على اكتشاف وتطوير وتقديم الأةوية المبتكرة لتحسين رعاية  مؤسسةهي  Abbvie مؤسسة 
 .Abbott Laboratories مؤسسةوة إلى انفصالها عن المرضى، بتاريخ غني يع

أبوت لابوراتوريز عن فصل قسم الأةوية البحثي التابع لها، والذي سيصبح  مؤسسة، أعلنت 5101في يناير 
قوتها  من التركيز على نقاط مؤسسةوجاء قرار فصل أعمال الأةوية مدفوعا برغبة في تمكين كل  ،آبيفي مؤسسة

 .وفرصها الخاصة
 مؤسسةال ورثت ، مستعدا لرسم مساره الخاص في هذا المجاللاكيانًا مستق آبيفيالانفصال، أصبحت  مع 
من المنتجات، بما في ذلك ةواء هوميرا الرائج، والذي كان بالفعل علاجًا رائدا لأمراض المناعة  قوية مجموعة

 .الذاتية مثل التهاب المفاصل الروماتويدي وةاء كرون 
ركزت على  ،في رحلة نمو وابتكار آبيفي مؤسسةانطلقت  س التي أسستها مختبرات أبوتانطلاقا من الأس 

تطوير علاجات في مجالات مثل المناعة، والأورام، وعلم الأعصاب، وعلم الفيروسات، بهدف تلبية الاحتياجات 
 .الطبية غير الملباة وتحسين حياة المرضى

ويع حواذ وشراكات استراتيجية لتوسيع نطاق منتجاتها وتنبعمليات است آبيفيفي السنوات التالية، قامت  
، مما أةى إلى ضم ٥١٠٢فارماسايكليكس عام  مؤسسةعروضها. ومن أبرز عمليات الاستحواذ استحواذها على 

ووفرت  امفي مجال علاج الأور  آبيفيعززت هذه الإضافة مكانة  ،آبيفيةواء السرطان الرائج إمبروفيكا إلى محفظة 
 .إضافيةفرص نمو 

 في بكثافة في البحث والتطوير، مخصصة موارة ضخمة لاكتشافيبالابتكار، استثمرت آب التزامها ت فياستمر و 
 ات وأساليب علاجية جديدةوباحثوها مسار  مؤسسةاستكشف علماء ال ،علاجات جديدة وتطوير المعرفة العلمية

 .مستكشفين آفاق العلوم الطبية
ةوية على موافقات على أ مؤسسةحصلت ال ،بارزة إنجازات ونجاحات آبيفي سةمؤسفي السنوات الأخيرة، حققت 

جديدة، ووسّعت نطاق استخدام العلاجات الحالية، وواصلت تحقيق رسالتها في توفير أةوية ثورية للمرضى حول 
 2. العالم

 
 

                                                           
1 https://www.jnj.com/our-company   le 30/04/2025 a 21 :10 
2 https://businessmodelanalyst.com/   le 02/05/2025    à 20 :22  

https://www.jnj.com/our-company
https://businessmodelanalyst.com/
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 بريستول مايرز سكويب  مؤسسةالمطلب الرابع: لمحة عن 
واحدة من أبرز الشركات البيوفارما  (Bristol Myers Squibb) بمايرز سكوي-بريستول مؤسسةتعد  

 وسكويب (Bristol-Myers) مايرز-نتيجة اندماج شركتي "بريستول 0898العالمية، حيث تأسست عام 
(Squibb) على يد  0929سكويب في عام  مؤسسةإلى القرن التاسع عشر، حيث تأسست  مؤسسةتعوة جذور ال

بواسطة  0997مايرز في عام -بريستول مؤسسةنيويورك، بينما تأسست  ،ي بروكلينإةوارة روبنسون سكويب ف
 .نيويوركويليام ماكلارين بريستول وجون ريبلي مايرز في كلينتون، 

في مدينة نيويورك، وتكرس جهوةها لاكتشاف وتطوير وتقديم أةوية مبتكرة تساعد  مؤسسةيقع المقر الرئيسي لل
على مجالات علاجية رئيسية تشمل الأورام، أمراض  مؤسسةتركز ال ،اض خطيرةالمرضى على التغلب على أمر 

 .الناةرةالقلب والأوعية الدموية، المناعة، والأمراض 
 ؤسسةمنموًا ملحوظًا من خلال سلسلة من الاستحواذات الاستراتيجية، أبرزها استحواذها على  مؤسسةشهدت ال

مليار ةولار، مما عزز محفظتها في مجال الأورام والأمراض  72بقيمة  5108في عام  (Celgene) ""سيلجين
لتعزيز قدراتها في مجال  (MyoKardia) ""مايوكاريديا مؤسسةعلى  5151كما استحوذت في عام  المناعية،
 .القلبأمراض 

 ةمؤسستوسعها من خلال شراكات استراتيجية، مثل توسيع التعاون مع  مؤسسة، واصلت ال5151في عام 
في مجال الأمراض العصبية التنكسية، وتعزيز قدراتها في تصنيع العلاجات الخلوية من  (Evotec) ""إيفوتيك

 .إلينوي جديدة لإنتاج النواقل الفيروسية في ليبرتفيل،  مؤسسةخلال إضافة 
ة القائمة يبالابتكار والنمو المستدام، حيث بلغ عدة الأسهم العاة مؤسسةالتزام ال 5151تظهر التقارير المالية لعام 

  5152.1فبراير  1مليار سهم حتى  5.15حوالي 
 المبحث الثاني: المنهجية والأدوات المستخدمة

اعتماةا على الفصل الأول نحاول اسقاط الدراسة النظرية على الجانب التطبيقي، وذلك يكون بالأخذ بقوائم  
يكلي أسلوب التحليل الكمي لتحديد شكل ه وبيانات مالية لأربع مؤسسات صيدلانية أمريكية، حيث نحاول استخدام

يختصر عدة كبير من النسب المالية في مؤشرات أقل يتم بواسطتها إجراء التقييم المالي الصحيح للعلاقة سيولة 
 ربحية للمؤسسات محل الدراسة. 
 المطلب الأول: منهجية الدراسة 

دلانية ؤسسات الأمريكية الرائدة في مجال الصناعة الصيفي ةراستنا نعتمد على البيانات والقوائم المالية لعدة من الم
 (Pfizer ،Johnson and Johnson  ،Bristol-Myers Squibb ،Abbvieوالمتمثلة في أربع مؤسسات) 

وذلك من أجل الوصول إلى قاعدة من  5152إلى   5102وبالاعتماة على عدة من السنوات التي تمتد من 
ية مال أسلوب التحليل العاملي التوكيدي والاستكشافي، حيث تم تصنيف النسب المالالبيانات التي ستمكننا من استع

                                                           
1 https://www.bms.com/    le 02/05/2025    à 20 :34 

https://www.bms.com/
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نسب(، حيث تم اختيار هذه المؤشرات  2نسب( ونسب الربحية ) 1إلى مجموعتين والمتمثلة في نسب السيولة )
 بالاعتماة على الإطار النظري المطروح سابقا.

 ي الدراسةالمطلب الثاني: المؤشرات المالية المستخدمة ف
 كما ذكرنا سابقا فانه يتم تقسيم المؤشرات المالية إلى مجموعتين، والتي يمكن إةراجها فيما يلي: 

 :مؤشرات السيولة 
الهدف منها هو قياس قدرة المؤسسة على قابليتها على الوفاء بالتزاماتها قصيرة في تواريخ استحقاقها،  

 الجدول التالي:مؤشرات مالية توضح في  1تتضمن هذه المجموعة 
 الترميز نسبة السيولة

 L1 السيولة العامة
 L2 السيولة السريعة 

 L3 السيولة الجاهزة)النقدية(
   الطالبتينعداة إ من المصدر: 

 :مؤشرات الربحية 
من الأموال المستثمرة وتتمثل في أربعة مؤشرات  الأرباحهذه المؤشرات تقيس قدرة المؤسسة على توليد  

 وهي:
 الترميز ربحيةنسب ال

 P1 هامش صافي الربح
 P2 العائد على الموجوةات

 P3 العائد على حقوق الملكية
 P4 رالمستثم العائد على رأس المال

   عداة الطالبتينإ من  المصدر:
 المطلب الثالث: الأساليب الإحصائية المستخدمة

نات من أجل القيام بالتحليل العاملي لتفريغ البيا SPSSلكي يتم تحليل النتائج نقوم باستخدام برنامج  
لإجراء التحليل التوكيدي، وهذا الأسلوب يقوم على النمذجة  Amosالاستكشافي، ونقوم كذلك باستخدام برنامج 

 الهيكلية أو البنائية.
 :SEMالنمذجة باستخدام المعادلة البنائية  (0

إحصائية متقدمة في تحليل البيانات  ( هي جملة طرق أو استراتيجياتSEMالبنائية ) النمذجة بالمعدلات 
بهدف اختبار صحة شبكة العلاقات بين المتغيرات )النماذج النظرية( التي يفترضها الباحث جملة واحدة بدون 

تبار ، ذلك أن اخحديالحاجة إلى تجزئة العلاقات المفترضة إلى أجزاء، واختبار صحة كل جزء من العلاقات على 
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النموذج بين المتغيرات أو المفاهيم ككل، بدون تفصيصها أو تجزئتها إلى علاقات  صحة العلاقات المفترضة في
 جزئية يعد أقوى مساعد على إمداة الباحث بصورة أةق عن سلوك المتغيرات الحقيقي.

إن تركيبة الواقع المعقدة تجعل من المستحيل استقطاع أجزاء بسيطة من نسيج العلاقات بين المتغيرات، لأن 
علاقة واحدة مثلا من نسيج العلاقات بين المتغيرات، كدراسة العلاقة الارتباطية بين متغيرين أو ةراسة استقطاع 

الفروقات )وهو الوضع السائد والغالب على طبيعة التنظير والفرضيات المبثوثة في البحوث( تمد الباحث بنتائج 
 في الواقع. فسيفسائية ومبتورة والتي قد لا تعكس السلوك الحقيقي للمتغيرات

 غاير)التغايرات(، نمذجة بنية التمات أخرى منها مثلا بنية التغاير لقد عرفت هذه الطرق الاحصائية بس 
بنية التغاير، أو النمذجة السببية أو نمذجة العلاقة السببية أو نمذجة العلاقات  الكامنة، تحليلنمذجة المتغيرات 

 الطريقة الاحصائية المعروفة بتحليل المسار.العلية، وهذا الاسم الأخير التحم تاريخيا ب
وقد استعملت النمذجة بالمعاةلات البنائية في مجالات معرفية وتطبيقية مختلفة منها علم النفس، والتربية، وعلم 

 1الاجتماع، والعلوم الاةارية والتنظيمية، والعلوم الاقتصاةية، وعلوم الحياة، والطب وعلوم التمريض وغيرها.
 العاملي:التحليل  (0

وظيفتين أو  في-على تنوعها-يضطلع التحليل العاملي بأةوار ووظائف متنوعة ومتباينة، ويمكن اختزالها 
 ةورين رئيسيين:

 صها.الكامنة التي تلخأولا: اختزال تعدد المتغيرات المقاسة أو المؤشرات إلى عدد قليل من المتغيرات 
امن لخيص تعدة المتغيرات المقاسة واختزالها إلى متغير كيعتبر التحليل العاملي استراتيجية منهجية لت 

واحد، أو متغيرين كامنين، أو عدة قليل من المتغيرات الكامنة تمثل جل المعلومات التي تنطوي عليها العلاقات 
 الكثيرة امل معقارنة بصعوبة التعالبينية للمتغيرات المقاسة مما يسهل التعامل مع هذه القلة من المتغيرات الكامنة م

أو الكتلة الكبيرة من المتغيرات المقاسة الأصلية، واختزال المتغيرات إلى عدة قليل منها مع الاحتفاظ بجل المعلومات 
أي بدون أن يترتب عن اشتقاق بضع متغيرات كامنة من عدة كبير من المتغيرات الأصلية إهدار كبير -الأصلية

عمال يفيد عملية التنظير لموضوع معين باست يثصلية المتعدةة، حا المتغيرات الأللمعلومات التي تنطوي عليه
ل متغيرات أصلية عديدة، مما يساعد على وضوح التنظير، وتركيزه، وعدم رات محدوةة في الاطار النظري تمثمتغي

 تشتته نتيجة تعدة المتغيرات..
غيرات القائمة على تعدة المتكما يفيد الاختزال المذكور آنفا في حل بعض مشاكل التحليلات الاحصائية  

ء أكانت متغيرات تابعة أو مستقلة، فأغلبها يشترط أن تكون المتغيرات المستقلة مثلا محدوةة العدة، كما تشترط اسو 
 ينهارتبطة ارتباطا مرتفعا فيما بألا تكون هذه المتغيرات تكرر نفس المعلومات، أي أن تكون مستقلة وغير م

افي يوفر هذه الامكانية بحيث يمكن من اشتقاق متغيرات قليلة تمثل معلومات عدة كبير والتحليل العاملي الاستكش
من المتغيرات الأصلية، كما تمكن من توفير متغيرات مستقلة حتى يتسنى استعمالها في تحليل الانحدار المتعدة 

 مثلا.
                                                           

، ةار المسيرة، الأرةن،  LISRELوليزرل SPSSافي والتوكيدي مفاهيمهما ومنهاجيتهما بتوظيف حزمة أمحمد بوزيان تيغزة، التحليل العاملي الاستكش 1
 .001-002، ص ص 5105
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تي تكمن وراء تعدد المتغيرات ثانيا: الكشف عن البنية العاملية الكامنة، أو مساحات الدلالة المشتركة ال
 المقاسة.
يمكن التحليل العاملي من اشتقاق متغيرات كامنة أو عوامل تعكس البنية العلائقية المشتركة بين عدة  

ذا كانت المتغيرات المقاسة تمثيل المتغيرات المباشرة التي يتعامل معها إف ،كبير من المتغيرات الأصلية المقاسة
ات المشتركة ل المساحلأبعاة أو المتغيرات الكامنة تمثن العوامل أو اإلاختبارات أو المقاييس، فالباحث كالفقرات أو ا

 ويسمى هذا القاسم المشترك من العلاقات بين ،من الدلالة أو العلاقة التي تجمع بين شتات المتغيرات الأصلية
 1ة.العلاقات التي تجمع المتغيرات المقاسالمتغيرات المقاسة الظاهرة بالبنية الكامنة أو العاملية التي تفسير 

 التحليل العاملي التوكيدي: (1
في التحليل التوكيدي، يفترض الباحث قبل استعماله بنية عاملية، نموذجا تصوريا نظريا يوضح هذه البنية  

 ةالعاملية لمفهوم معين أو موضوع معين، معنى ذلك أن الباحث يفترض سلفا قبل إجراء التحليل العاملي عد
العوامل التي تكون مفهوما معينا، ويفترض هل ترتبط هذه العوامل فيما بينها بما في ذلك طبيعة ارتباطها، أم هي 

 عوامل مستقلة غير مرتبطة.
أي  ،كما يبين الباحث المؤشرات أو المتغيرات المقاسة التي تتشبع على كل عامل ةون غيرها من العوامل 

ين المؤشرات أو المتغيرات المقاسة والعوامل، بحيث يحدة لكل عامل المتغيرات ينظر لنمط العلاقات التي تربط ب
 المقاسة أو المؤشرات التي تتشبع عليه ةون غيره من العوامل.

كما يوضح أيضا قبل التحليل العاملي أخطاء القياس لكل متغير مقاس أو ظاهري، وقد يفترض ارتباط  
 نتمي لعامل معين أو التي تنتمي لعاملين مختلفين.أخطاء القياس للمتغيرات المقاسة التي ت

ونستنتج مما تقدم أن التحليل العاملي التوكيدي يتبنى منهجا اختباريا توكيديا لأنه ينطلق من نموذج نظري  
عاملي، ويستعمل التحليل العاملي التوكيدي لعينة على إثبات صحة النموذج )ةعم النموذج وتوكيد صحته( وذلك 

التأكد من صحة النموذج المفترض سلفا، وإنما يسعى إلى اكتشاف البنية العاملية )عدة العوامل، للتثبت أو 
  2وطبيعتها، أو نوع الفقرات التي تتشبع على كل عامل( بعد إجراء التحليل العاملي.

 التحليل العاملي الاستكشافي: (2
حدة ت للتحليل العاملي بدون أن يإن الباحث عند استعمال التحليل العاملي الاستكشافي يخضع البيانا 

 تحليلمل، وإنما يكتشف ذلك بعد الطبيعة العوامل، ونوع الفقرات أو المتغيرات المقاسة التي تتشبع على كل عا
ومعنى ذلك أن الباحث لا ينطلق من تصور محدة نظري للنموذج العاملي الذي يريد أن يختبر صحته وإنما 

 ا، ونمط تشعبات المتغيرات المقاسة عليها على نحو استكشافي.سيتعرف على عدة العوامل، وطبيعته
وعلى النقيض من التحليل العاملي الاستكشافي، فان التحليل العاملي التوكيدي يتطلب بالضرورة أن يحدة الباحث 

لأبعاة اأي يحدة قبل إجراء التحليل العاملي اعتماةا على تأصيله النظري للموضوع،  ،نموذجه النظري العاملي بدقة
 التالية للنموذج العاملي:

                                                           
 .55-51 ص ص مرجع سابق،أمحمد بوزيان تيغزة،   1
 .51-55ص  ص، نفسه مرجعال 2
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  نوع النموذج العاملي بما في ذلك عدة العوامل: هل النموذج العاملي أحاةي العامل الثنائي أو متعدة العوامل
 بحيث يحدة عدة العوامل التي يفترض أن النموذج يتألف منها.

 مقترحة.يحدة المتغيرات المقاسة أو المؤشرات التي تقيس كل عامل من العوامل ال 
 .يحدة ما إذا كانت العوامل التي حدةها مرتبطة فيما بينها 
  يحدة أيضا أخطاء القياس وهو باقي التباين الذي لم يقوم العامل على تفسير بالنسبة لكل مؤشر من مؤشراته

 1المقاسة.
يدلانية سسات الصحالة المؤ دراسة : استخدام النماذج الهيكلية في دراسة العلاقة سيولة ربحية )لثالمبحث الثا

 الأمريكية(
في هذا البحث نقوم باستخدام النماذج الهيكلية من أجل ةراسة العلاقة سيولة ربحية بغية الوصول إلى  

مناسبة تحمل مجموعة من النسب المالية المدمجة، والمختصرة من أجل استخدامها في نموذج  عامليهإيجاة تركيبة 
 مختلفة وهذا ما سنتطرق إليه في هذا المبحث.هيكلي يساعدنا في عمليات التقييم ال

 المطلب الأول: استخدام التحليل العاملي الاستكشافي في استخراج عوامل الدراسة.
تهدف حيثيات هذه الجزئية من الدراسة إلى محاولة التوصل إلى تركيبة عامليه مناسبة تضم تحت طياتها  

زامن لاستغلالها لاحقا في نموذج هيكلي مساعد لإجراء عمليات مجموعة مدمجة من النسب المالية ذات التوجه المت
التقييم، وهو ما نحاول معالجته في هذه النقطة عبر التحليل العاملي الاستكشافي المعتمد على طريقة المركبات 

 الأساسية.   
 استخراج العوامل الكامنة لتفسير مؤشر السيولة: :الفرع الأول

 مد في الدراسة على ثلاث نسب مالية أساسية نعيد التذكير بها فيما يلي:يتألف مؤشر السيولة المعت   
 .L1نسبة السيولة العامة -
 .L2نسبة السيولة السريعة -
 .L3نسبة السيولة الجاهزة -

هذه النسب التي يفترض بها إعطاء معنى متقارب في عملية التقييم )بدون تثبت من ذلك(، مما يدفع  
 و عدة مؤشرات( وفق المنهجية التالية. باتجاه ةمجها في مؤشر واحد )أ

 باستخدام مصفوفة الارتباط يمكن ملاحظة:
 
 

 
 
 

                                                           

 .091-078، ص ص مرجع سابقأمحمد بوزيان تيغزة،  1
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 (: مصفوفة الارتباط لنسب السيولة20الجدول رقم )
  aCorrelation Matrix 

 L1 L2 L3 

Correlation 

L1 1,000 ,649 ,630 
L2 ,649 1,000 ,799 

L3 ,630 ,799 1,000 

Sig. (1-tailed) 

L1  ,000 ,000 
L2 ,000  ,000 

L3 ,000 ,000  

a. Determinant = ,197 
 Spss على عتماةبالإ عداة الطالبتينإ من المصدر:           

من مصفوفة الارتباط يمكن ملاحظة وجوة ارتباطات مقبولة بين النسب الثلاثة المكونة لمؤشر السيولة  
أقل من  Sig)لاحظ  0ا ارتباطات معنوية عند مستوى كما أنه ،11%حيث تتجاوز في حدها الأةنى عتبة 

 (، مما يعطي إمكانية ةمج هذه النسب في عوامل كامنة.1.10
مما  1.11110وبالنظر كذلك للجدول السابق يمكن ملاحظة أن محدة مصفوفة الارتباط يتجاوز الحد  

 دة(.يدل على عدم وجوة تعدة خطي )عدم وجوة اعتماة خطي بين الصفوف أو الأعم
 الجدول الموالي إلى: في المدرجينBartlett’sو KMOيشير اختباري 

 لنسب السيولة Bartlett'sو KMO(: اختباري 22الجدول رقم )
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling 
Adequacy. 

,711 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 60,427 

Df 3 

Sig. ,000 
 Spss على مخرجات عتماةبالإ عداة الطالبتينإ من المصدر:           

لمقياس ملائمة التعيين على أن الارتباطات عموما في المستوى بمقدار يتجاوز عتبة  KMOيدل اختبار   
 وذلك يعني أن حجم العينة لا بأس به وكاف للقيام بالتحليل العاملي. 1.70
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عن اختلاف مصفوفة الارتباط عن  %0المعنوي إحصائيا عند مستوى معنوية  Bartlett'sارتليت يدل اختبار ب
 مصفوفة الوحدة.

إن وجوة ارتباطات معنوية وذات مستوى مقبول يحتاج إلى تأكيد أو نفي ةرجة كفاية تلك العلاقات  
 لعمليات التحليل: وهو ما يمكن تتبع أثره من خلال المصفوفة التالية: 

 للارتباط والتباين الخاص بنسب السيولةAnti-image(: مصفوفة 22دول رقم )الج
Anti-image Matrices 

 L1 L2 L3 

Anti-image 
Covariance 

L1 ,545 -,132 -,104 
L2 -,132 ,326 -,220 
L3 -,104 -,220 ,340 

Anti-image 
Correlation 

L1 a,839 -,312 -,242 
L2 -,312 a,665 -,661 
L3 -,242 -,661 a,676 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 
  Spss مخرجات على عتماةبالإ عداة الطالبتينإ من المصدر:           

على أن ارتباط كل متغير بالآخر كاف لإجراء التحليل، وهو ما تبينه الخلايا القطرية  MSAيدل مقياس   
المدرجة هي  الارتباطاتكحد أةنى وهو ما يعني أن  1.11اها إلى التي تؤشر في مستو  Anti-imageلمصفوفة 

 ارتباطات مقبولة لإجراء التحليل.
إن النتائج السابقة تعطي مؤشر قوي على إمكانية ةمج النسب الثلاث المقترحة في محور عاملي تتحدة     

 مقدرته التفسيرية في الجدول التالي:
 للعوامل المستخرجة انطلاقا من نسب السيولة. (: قيم التباين المفسر21الجدول رقم )

Total Variance Explained 
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings 

Total % of Variance Cumulative % Total % of Variance Cumulative % 
1 2,388 79,606 79,606 2,388 79,606 79,606 
2 ,412 13,725 93,331    
3 ,200 6,669 100,000    

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 SPSS مخرجات عتماة علىبالإعداة الطالبتين إ من المصدر:        
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يشير الجدول السابق إلى تحقق البنية العاملية في عامل كامن واحد يمكن اعتباره مؤشر للسيولة، وذلك 
من التغاير  78.11باستخدام المتغيرات الثلاث المعتمدة، وهذا العامل المستخرج يفسر تقريبا  عوض التحليل

إلى أن العامل المستخرج يفسر تقريبا مرتين ونصف  5.199ايزر ذو القيمة فللنسب المطروحة، كما يشير محك 
 ما يمكن لمتغير واحد تفسيره.

العامل الكامن في التحليل، تتمثل في ةرجة تشبع المتغيرات على  نقطة أخرى يجب الإشارة إليها قبل اعتماة     
 المحور المستخرج، وهو ما يمكن تتبع أثره في الجدول التالي:      

 (: قيم التشبعات لنسب السيولة.25الجدول رقم )
Communalities 

 Initial Extraction 

L1 1,000 ,711 
L2 1,000 ,845 
L3 1,000 ,832 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 
 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من المصدر:           

كحد أةنى مما يمنع التخلي عن أي  1.70من الجدول السابق نلاحظ وجوة تشبعات قوية تقارب الحد  
 متغير ضمن المنظومة المحدةة لمؤشر السيولة. 

نظر إلى تحقق جميع الشروط الخاصة بإمكانية بناء عامل كامن انطلاقا من انطلاقا مما سبق وبال
المتغيرات المفسرة لسيرورة السيولة في المؤسسات الصيدلانية محل الدراسة، فقد أمكن التحليل العاملي الاستكشافي 

بتباين إجمالي مرة من المقدرة التفسيرية للمتغير الواحد  5.199من تشكيل مؤشر للسيولة يفسر ما مقداره 
، وهو ما يعطي نظرة أولية على سلوك ذلك المؤشر نظريا قبل تأكيد أو نفي هذه النتائج باستخدام 91يقارب

 التحليل العاملي التوكيدي في الجزء الثاني من الفصل. 
 استخراج العوامل الكامنة لتفسير مؤشر الربحية:ي: الفرع الثان

 في هذه الجزئية على أربع نسب مالية أساسية نعيد التذكير بها فيما يلي:يتكون مؤشر الربحية الممكن اعتماةه 
 .P1هامش صافي الربح  -
 .P2العائد على الموجوةات  -
 .P3العائد على حقوق الملكية  -
 .P4العائد على رأس المال  -

 روهي النسب التي يفترض بها إعطاء معنى متقارب في عملية التقييم، مما يدفع باتجاه ةمجها في مؤش 
 واحد )أو عدة مؤشرات( وفق المنهجية التالية. 
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 باستخدام مصفوفة الارتباط يمكن ملاحظة:
 (: مصفوفة الارتباط لنسب الربحية25الجدول رقم )

aCorrelation Matrix 
 P4 P1 P2 P3 

Correlation 

P4 1,000 ,308 ,868 ,215 
P1 ,308 1,000 ,375 ,370 
P2 ,868 ,375 1,000 ,293 
P3 ,215 ,370 ,293 1,000 

Sig. (1-tailed) 

P4  ,027 ,000 ,091 
P1 ,027  ,009 ,009 
P2 ,000 ,009  ,033 
P3 ,091 ,009 ,033  

a. Determinant = ,175 
 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من  المصدر:           

)المتعلقة بهامش صافي الربح( والنسبة  P1لنسبة من المصفوفة السابقة يمكن ملاحظة ارتباط ضعيف ل 
P 3  المتعلقة بالعائد على حقوق الملكية( ببقية النسب المدرجة، وهو الأمر الذي يعطي إمكانية حذف النسبتين(

  المذكورتين من التحليل.
التي تعطي  ةإن من بين الأمور التي يمكن بها إثبات الفكرة السابقة هو مصفوفة التشبعات، هاته المصفوف 

السابق  ، وبالطرحالنسبة المدرجةنظرة واقعية على مقدار التباين الذي يفسره المحور الكامن من إجمالي تباين 
 وبالنظر إلى الجدول الموالي يمكن ملاحظة:

 .(: قيم التشبعات لنسب الربحية قبل التعديل23الجدول رقم )
 Initial Extraction 

P4 1,000 ,750 
P1 1,000 ,405 
P2 1,000 ,821 
P3 1,000 ,293 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من المصدر:       
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عطي تأكيدا ، وهو ما يالمذكورتين آنفامن الجدول السابق نلاحظ وجوة تشبعات ضعيفة نسبيا للنسبتين  
 اج النسبتين المذكورتين في التحليل.على إمكانية عدم إةر 

ستوجب ببقية النسب، ي حقوق الملكيةإن ضعف الارتباط لنسبة هامش صافي الربح ونسبة العائد على 
 ةة التحليل وفق الخطوات التالية:إعا

 (: مصفوفة الارتباط لنسب الربحية بعد التعديل.02الجدول رقم )
aCorrelation Matrix 

 P4 P2 

Correlation 
P4 1,000 ,868 

P2 ,868 1,000 

Sig. (1-tailed) 
P4  ,000 

P2 ,000  

a. Determinant = ,246 
 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من المصدر:                 

، وبالنظر %91من المصفوفة السابقة يمكن ملاحظة وجوة ارتباط قوي بين النسب المعتمدة تفوق عتبة  
(، مما يعطي إمكانية ةمج 1.10أقل من  Sig)لاحظ  0معنوية تلك المعاملات للارتباط عند مستوى  إلى

 هاتين النسبتين في عامل كامن واحد.
مما يدل  1.11110نشير كذلك من حيثيات الجدول السابق إلى أن محدة مصفوفة الارتباط يتجاوز الحد  

 بين الصفوف أو الأعمدة(. على عدم وجوة تعدة خطي )عدم وجوة اعتماة خطي
 المدرجين في الجدول الموالي إلى:Bartlett'sو KMOيشير اختباري 

 لنسب الربحية Bartlett'sو KMO(: اختباري 00الجدول رقم )
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,500 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 52,600 
Df 1 

Sig. ,000 
 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من المصدر:          

 ،0.5عتبةلمقياس ملائمة التعيين على أن الارتباط عموما في المستوى بمقدار يصل  KMOيدل اختبار      
 بمعنى أن حجم العينة لا بأس به وكاف للقيام بالتحليل العاملي.
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 المعنوي إحصائيا عن اختلاف مصفوفة الارتباط عن مصفوفة الوحدة. Bartlett’s يدل اختبار بارتليت
إن وجوة ارتباطات معنوية وذات مستوى مقبول يحتاج إلى تأكيد أو نفي ةرجة كفاية تلك العلاقات لعمليات 

 التحليل: وهو ما يمكن تتبع أثره من خلال المصفوفة التالية: 
 للارتباط والتباين الخاص بنسب الربحيةAnti-image(: مصفوفة 00الجدول رقم )

Anti-image Matrices 
 P4 P2 

Anti-image Covariance 
P4 ,246 -,214 
P2 -,214 ,246 

Anti-image Correlation 
P4 a,500 -,868 
P2 -,868 a,500 

a. Measures of Sampling Adequacy(MSA) 
  SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ ن مالمصدر:            
على أن ارتباط كل متغير بالآخر كاف لإجراء التحليل، وهو ما تبينه الخلايا القطرية  MSAيدل مقياس  
 )أي ارتباطات مقبولة(. 1.21التي تؤشر في مستواها إلى  Anti-imageلمصفوفة 

 )لا يمكن أنكامن مج النسب المعتمدة في عامل إن النتائج السابقة تعطي مؤشر قوي على إمكانية ة
 يكون أكثر من واحد نتيجة تبقي متغيرين فقط(، وهي التي ندرجها في الجدول التالي:

 (: قيم التباين المفسر للعوامل المستخرجة انطلاقا من نسب الربحية.00لجدول رقم )ا
Total Variance Explained 
Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Total % of 

Variance 
Cumulativ

e % 
Total % of 

Variance 
Cumulativ

e % 

1 
1,86

8 
93,418 93,418 1,868 93,418 93,418 

2 ,132 6,582 100,000    
Extraction Method: Principal Component Analysis. 

        SPSS مخرجاتعتماة على بالإ عداة الطالبتينإ من المصدر:          
يشير الجدول السابق إلى تحقق البنية العاملية في عامل كامن واحد يمكن اعتباره مؤشر للربحية، وذلك    

من التغاير للنسب  81.25عوض التحليل باستخدام المتغيرات المعتمدة، وهذا العامل المستخرج يفسر تقريبا 
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إلى أن العامل المستخرج يفسر تقريبا مرتين ما يمكن  0.919ر ذو القيمة المطروحة، كما يشير محك كايز 
 لمتغير واحد تفسيره.

قبل اعتماة العامل الكامن في التحليل يجب التطرق إلى نقطة مهمة وهي تلك التي تتعلق بدرجة تشبع        
      المتغيرين على المحور المستخرج، وهو ما يمكن تتبع أثره في الجدول التالي: 

 (: قيم التشبعات لنسب الربحية بعد التعديل.02الجدول رقم )
Communalities 

 Initial Extraction 
P4 1,000 ,934 
P2 1,000 ,934 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

 SPSS مخرجاتعتماة على عداة الطالبتين بالإإ من المصدر:           
مما يمنع التخلي عن أي متغير ضمن  1.81بق نلاحظ وجوة تشبعات قوية تفوق الحد من الجدول السا 

 المنظومة المحدةة لمؤشر الربحية. 
مما سبق وبالنظر إلى تحقق جميع الشروط الخاصة بإمكانية بناء عامل كامن انطلاقا من المتغيرات 

من  قد أمكن التحليل العاملي الاستكشافيالمفسرة لسيرورة الربحية في المؤسسات الصيدلانية محل الدراسة، ف
، وهو ما 81مرة المقدرة التفسيرية للمتغير الواحد بتباين إجمالي يتجاوز5تشكيل مؤشر للربحية يفسر ما يقارب

يعطي نظرة أولية على سلوك ذلك المؤشر نظريا قبل تأكيد أو نفي هذه النتائج باستخدام التحليل العاملي التوكيدي 
 الثانية من الفصل. في الجزئية 

 المطلب الثاني: استخدام التحليل العاملي التوكيدي في بناء النموذج الهيكلي للدراسة:
إن النتائج المتوصل إليها في التحليل العاملي الاستكشافي تبقى ةون تأكيد لصدق البناء هيكليا ةون  

يث و الحلقة الأخيرة من التحليل العاملي، حالرجوع إلى أساسيات التحليل العاملي التوكيدي، فالتحليل الأخير ه
سيتم فيها إثبات صحة تلك النتائج مع إضافة بعض التعديلات للخروج بالنموذج النهائي الذي يشرح لنا العلاقة 

 .Amos24بين السيولة ربحية وفق النسب المتوصل إليها وهذا باستخدام برنامج 
من الأحوال معرفة جوةة تمثيلها النظري والعملي إلا عند  إن العوامل المستخرجة لا يمكن بأي حال       

إخضاعها إلى التحليل العاملي التوكيدي، كما أن ةراسة العلاقة الرابطة بين مختلف هذه المؤشرات يستوجب 
 الاستعانة بنماذج المعدلات الهيكلية التي نحاول التطرق إليها في هذه الجزئية.
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 هيكلي المقترح للعلاقة بين السيولة والربحية(: النموذج ال20الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 AMOS24مخرجات من اعداة الطالبتين بناء المصدر: 
من خلال الشكل السابق يمكن ملاحظة وجوة تقديرات غير مقبولة إحصائيا للنموذج الهيكلي المقترح،  

 ويدعم هذا التوجه نتائج جدول التقديرات الذي ندرجه فيما يلي:
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 (: تقدير النموذج الهيكلي للعلاقة بين سيولة والربحية في المؤسسة الصيدلانية.02الجدول رقم )
Regression Weights: (Group number 1 - Default model) 

   Estimate S.E. C.R. P Label 

F2 <--- F1 ,010 ,039 ,250 ,802  

L1 <--- F1 1,000     

L2 <--- F1 1,126 ,227 4,963 ***  

L3 <--- F1 ,946 ,191 4,944 ***  

P4 <--- F2 1,000     

P2 <--- F2 2,237 6,927 ,323 ,747  
 AMOS24مخرجات من اعداة الطالبتين بناء المصدر:         

 ،%2من الجدول السابق يمكن ملاحظة عدم تحقق المعنوية الإحصائية للعلاقة سيولة ربحية عند مستوى      
مرحلة المؤسسات الصيدلانية والانتقال إلى ال العلاقة فيوهو ما سيدفع مبدئيا إلى رفض النموذج الهيكلي لتلك 

 الموالية والتي تعنى بإخضاع ذلك النموذج إلى معايير المطابقة التي يمكن توضيحها فيما يلي:
 ية والنموذجية للنموذج البنائي(: قيم مؤشرات المطابقة الإجمالية المحسوبة أو التجريب01الجدول رقم )

 

الترجمة  المؤشر
 العربية له

قيم المؤشر الدالة على وجوة مطابقة )قيم  قيمة المؤشر
 المؤشر النموذجية(

 Absolute Fit indiceمؤشر المطابقة المطلقة 

 مربع كاي
 11,263يساوي 

 2بدرجات حرية 
P= 0.002 

أن تكون نسبة مربع كاي المحسوبة إلى 
 فإذا 2و 0لحرية بين القيم الحرجة ةرجات ا

ةل على مطابقة سيئة وإذا  0كانت أةنى من 
فإن النموذج يحتاج إلى المزيد من  5تجاوز 

 التحسين.
وبالنظر إلى النسبة المحققة في النموذج 

 المقدر نجد:
CMIN/DF=4.26 وهو ما يدل على مطابقة

 جيدة للنموذج.
 Parcimony Correction Indicesمؤشرات الاقتصاة 



 ربحية في المؤسسة الصيدلانية-للعلاقة سيولةالإطار التطبيقي  ....................الفصل الثاني: ........

~ 49 ~ 
 

 AMOS24من إعداة الطالبتين بالاعتماة على المخرجات المصدر: 
نلاحظ أن مؤشرات تطابق النموذج مع البيانات لم تتجاوز الحد المحك أي أن هناك تطابقا بين النموذج       

( ومستوى الدلالة 2جة الحرية تساوي )( وةر 00.511النظري المقترح وبيانات العينة، إذ أن قيمة مربع كاي كانت )
( وهذا لا يعني وجوة فروق أو اختلاف بين النموذج المقترح للعلاقة سيولة P.=111المعنوية ةالة إحصائيا )

ربحية  وبيانات العينة حيث أن مستوى الدلالة يتأثر بحجم العينة، ولهذا لابد الأخذ بعين الاعتبار مؤشرات أخرى 
( ولم يتجاوز قيمة 0( وبذلك تعدى المحك )5.90)مربع كاي/ ةرجات الحرية( حيث قدر بـ ) كمربع كاي المعياري 

مؤشرات الاقتصاة التي تتجاوز فيها نماذجها الحالية نظيرتها المستقلة مما  تمحاكا(. يضاف إلى ذلك 2المحك )
هاية موذج، وهو ما يعني في النيدل على أن هناك علاقات وارتباطات بين النسب المالية والعوامل الكامنة في الن

 .أن هناك تطابقا بين النموذج النظري والبيانات المجمعة
إن تحقق معايير المطابقة يثبت عدم وجوة علاقة حقيقية بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية، هذا 

ثر ا يستوجب تحليلات أكالأمر الذي يتعارض ووجوة تلك العلاقة في المؤسسات الأخرى )غير الصيدلانية( مم
 عمقا لتلك الظاهرة في الجزئية الموالية من الدراسة.

 

ECVI  مؤشر
الصدق 

التقاطعي 
 المتوقع

 1.910النموذج الحالي =
النموذج المشبع = 

1.119 
النموذج المستقل = 

1.890 

يجب أن تكون قيمة المؤشر للنموذج الحالي 
 من قيمة المؤشر للنموذج المستقل أصغر

AIC  محك
المعلومات 

 لأيكيك

النموذج الحالي = 
39,058 

النموذج المشبع = 
30,000 
النموذج 
 097.052المستقل=

يجب أن تكون قيمة المؤشر للنموذج الحالي 
 من قيمة المؤشر للنموذج المستقل أصغر

CAIC  محك
المعلومات 

المتسق 
 لأيكيك

النموذج الحالي = 
70,641 

النموذج المشبع = 
73,068 

النموذج المستقل= 
201,480 

يجب أن تكون قيمة المؤشر للنموذج الحالي 
 ن قيمة المؤشر للنموذج المستقلم أصغر
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  وء نتائج النموذج الهيكلي المقدرض علىالنتائج  الثالث: تفسيرالمطلب 
إن عدم تحقيق النموذج الهيكلي لعلاقات معنوية إحصائيا بين العوامل الكامنة المستخرجة كما أن تحقيق  

يدفع باتجاه قبوله كنموذج مفسر للعلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسة الصيدلانية  معايير مطابقة مقبولة
:إن العوامل الكامنة يمكن تبينها في الجدول الموالي الناشطة في الولايات المتحدة الأمريكية.
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 النسب والعوامل الكامنة لمتغيرات الدراسة(: 05الجدول رقم )
 

 L1 L2 L3 P1 P2 P3 P4 F1 F2 السنة المؤسسة

Pf
ize

r
 

2015 1,48998265 1,23442974 0,1238477 0,1779200 0,04167 0,10731 0,06716 -0,57804 -0,56506 
2016 1,25177567 1,03377792 0,0834002 0,1785158 0,0421233 0,1208054 0,0709928 -0,5505 -0,538 
2017 1,35212147 1,10306636 0,0441055 0,5169466 0,1242920 0,2979931 0,1856113 0,84696 0,92654 
2018 1,56714169 1,3314709 0,0357524 0,1212701 0,0242187 0,0605571 0,1060705 -0,5902 -0,5046 
2019 0,8793427 0,65730217 0,0349824 0,3300932 0,0648818 0,1712761 0,1411447 0,0369 0,09287 
2020 1,35289352 1,04247685 0,0688276 0,2113740 0,0455232 0,1106592 0,0933782 -0,4142 -0,3741 
2021 1,39891261 1,18661386 0,0455578 0,4450238 0,1237574 0,2899357 0,1900689 0,81663 0,94755 
2022 1,21645546 1,00332242 0,0098723 0,4698568 0,1592302 0,3273802 0,2385884 1,32512 1,57426 
2023 0,90666192 0,69347617 0,0596936 0,0627763 0,0095893 0,0243257 0,0131695 -1,1613 -1,1126 
2024 1,17125247 0,91887429 0,0242586 1,0723286 0,1471489 0,3548255 0,2056452 1,45349 1,26445 

Jo
hn

so
n a

nd
 

Jo
hn

so
n

 

2015 2,16996432 1,87973475 0,4949003 0,3174626 0,1155002 0,2165706 0,1693092 0,55258 0,7461 
2016 2,16996432 2,16411154 0,7217255 0,3294492 0,1171321 0,2348831 0,1695645 0,58255 0,76333 
2017 2,16996432 1,12398074 0,583685 0,0254423 0,0082643 0,0216090 0,0137216 -1,1917 -10079 
2018 2,16996432 1,19865514 0,5797950 0,2807304 0,1000104 0,2560081 0,1695296 0,43834 0,59809 
2019 2,16996432 1,00806362 0,4811756 0,2773975 0,0958548 0,2542247 0,1734486 0,42152 0,58103 
2020 2,16996432 0,98588003 0,3291130 0,271691 0,0841309 0,2325294 0,1493140 0,21482 0,32637 
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2021 2,16996432 1,11864856 0,3203245 0,3216776 0,0977980 0,2404793 0,1937201 0,54187 0,71875 
2022 2,16996432 0,76719472 0,2531629 0,295519 0,0873635 0,213139 0,1540489 0,26267 0,38532 
2023 2,16996432 0,91426472 0,4723002 0,2273828 0,0795307 0,1937650 0,3583165 1,03975 1,50875 
2024 2,16996432 0,86343674 0,4790246 0,2292746 0,078099 0,1967547 0,1300913 0,04309 0,1554 

Br
ist

ol-
My

ers
 

Sq
uib

b
 

2015 1,29911438 1,14681302 0,2974928 0,128922 0,0513733 0,1130754 0,0772509 -0,4825 -0,4127 
2016 1,5500509 1,40968216 0,4792444 0,3112354 0,1337111 0,2757080 0,1954890 0,82965 1,07531 
2017 1,55327826 1,43134999 0,5668723 0,0660479 0,0290602 0,0822993 0,0492200 -0,8275 -0,7197 
2018 1,66284963 1,55068519 0,6486765 0,3073816 0,1413994 0,3501805 0,2303501 1,07562 1,35403 
2019 1,60369318 1,36915428 0,6744973 0,1915093 0,0266268 0,0669275 0,0351515 -0,8424 -0,8801 
2020 1,58238994 1,47368973 0,7623689 -0,295679 -0,079193 -0,234478 -0,101718 -2,6396 -2,6897 
2021 1,5210353 1,42523322 0,6392445 0,1924543 0,0641637 0,1948008 0,0870666 -0,2619 -0,2346 
2022 1,24591138 1,13905893 0,4676565 0,1761423 0,0655339 0,2039012 0,0900792 -0,2504 -0,2057 
2023 1,4270955 1,30751954 0,5149582 0,2343135 0,0844901 0,2726810 0,1160893 0,07362 0,13482 
2024 1,25262892 1,14507445 0,4351812 -0,260145 -0,064655 -0,545039 -0,152726 -3,0847 -3,8483 

Ab
bv

ie
 

2015 1,49752157 1,33972829 0,7709745 0,2801895 0,0969653 1,30392902 0,1460948 0,87613 0,43118 
2016 1,65494326 1,50731009 0,5214190 0,3005654 0,0900618 1,2840811 0,1448383 0,82038 0,35727 
2017 1,27534403 1,1788955 0,5590409 0,2507320 0,0750007 1,0415930 0,1262094 0,46887 0,10274 
2018 0,98294565 0,8898428 0,4228203 0,2271619 0,0958181 -0,673364 0,2019172 0,01801 0,74777 
2019 3,17735002 3,06102021 2,5616939 0,3051845 0,0884475 -0,965129 0,1346061 -0,4983 0,28165 
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2020 0,84341091 0,72792296 0,2947908 0,1519545 0,0306977 0,3534720 0,0466407 -0,6316 -0,7133 
2021 0,79354435 0,70466557 0,2769222 0,0002983 7,8817-05 0,0007495 0,1254262 -0,799 -0,2405 
2022 0,9636062 0,84244025 0,3114970 2,9146161 0,0853355 0,6865074 0,147099 1,9767 0,32498 
2023 0,87212283 0,76380117 0,3386274 0,1437335 0,0361737 0,4703668 0,0698688 -0,4321 -0,6221 
2024 0,66019768 0,55229812 0,1425585 1,0869896 0,0317103 1,2890225 0,060821 0,47687 -0,6834 
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 في ضوء النموذج الهيكلي المقدر يمكن الخروج بمجموعة من النتائج والتي نورةها في العناصر التالية: 
هيكليا فإن النموذج المقدر يشير إلى عدم معنوية العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات العاملة في القطاع 

أن زياةة  التي تقرها أصول النظرية الاقتصاةية من حيثالصيدلاني، هذه النتيجة التي تتعارض والتوقعات القبلية 
السيولة فوق الحد سيؤثر سلبيا على النشاط الذي بدوره يؤثر تأثيرا طرةيا مباشرا على الربحية، ما يعني العلاقة 

 العكسية غير المباشرة بين السيولة والربحية.
ن الممكن أن تعزز من النشاط وبالحد يعني ضياع فرصة بديلة كان م الاحتياجإن زياةة السيولة فوق  

جهة أخرى فإن للفائض في السيولة تكلفة تتحملها المؤسسات بدون  ومن-جهةهذا من -الذي يزيد من الربحية 
 مقابل ملموس في الربحية بل على العكس من ذلك حيث تتراجع مؤشرات تلك الربحية.

 ت الصيدلانية يرجع إلى خصوصية هذا القطاعإن عدم تحقق العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسا 
مقارنة بالقطاعات الإنتاجية الأخرى )أي المؤسسات الصناعية الأخرى(، فقطاع الصناعة الصيدلانية له مجموعة 
من الخصائص التي تميزه عن غيره، هذه الخصائص التي يمكن أن تكون السبب في عدم تحقق العلاقة سيولة 

 ربحية.
ولية لعدم تحقق العلاقة سيولة ربحية في المؤسسات الصيدلانية تشير إلى أن شركات إن التحليلات الأ 

الأةوية الكبرى )كالتي اعتمدت كعينة في الدراسة( عاةة لا تتأثر بشكل كبير بالسيولة الفائضة بسبب خصائص 
هذه  عوامل تجعل الصناعة وطبيعة العمليات المالية لهذه الشركات، حيث نشير في هذا الصدة إلى وجوة عدة

 الشركات أكثر مرونة في التعامل مع السيولة الزائدة مقارنة ببعض الصناعات الأخرى، ومن أبرز الأسباب: 
 ضخمة ومستدامة: أرباح (0

ية حاصلة أةو تمثل ية، خاصة تلك التي شركات الأةوية الكبرى غالبا ما تحقق أرباحا ضخمة من مبيعات الأةو   
تجعل الشركات قاةرة على الاحتفاظ بكميات كبيرة من السيولة  الأرباحةوية متميزة، هذه على براءات اختراع أو أ

ن ضرورة قاعدة مالية قوية مما يقلل م مؤسسةالمستدامة توفر لل الأرباحهذه . ائدة ةون تأثير كبير على الربحيةالز 
طوير ها في مشاريع جديدة أو تالفوري للسيولة الفائضة حيث يمكن أن تؤجل هذه الشركات استخدام الاستثمار

 .أةوية جديدة حتى يأتي الوقت المناسب
 :المالية الكبيرة الاحتياطات (0

ظرا للربحية العالية والشخصية المالية القوية لهذه الشركات، فإن العديد منها يتمتع بكميات ضخمة من ن  
حتفظ الفائضة، فبعض الشركات قد تالاحتياطيات المالية التي يمكن أن تبقيها محصنة ضد تأثيرات السيولة 

 .ا العامةتدر عوائد منخفضة ولكنها لا تؤثر على استراتيجياتهالأجل بالسيولة في صورة نقدية أو استثمارات قصيرة 
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 :(R&D) في البحث والتطوير لاستثمارا (0
ع أن هناك أموالا ، ومالاستثماري جزءا كبيرا من الإنفاق  (R&D) في صناعة الأةوية يمثل البحث والتطوير  

فائضة إلا أن شركات الأةوية تميل إلى تخصيص هذه السيولة في مباةرات بحثية أو استثمارات في تقنيات جديدة 
 .بدلا من الاحتفاظ بها بدون فائدة

كثير من الشركات الكبرى في هذا المجال تقوم بتطوير أةوية جديدة أو استكشاف أسواق جديدة مما يجعل  
تبقى  وحتى وإن كانت السيولة الزائدة موجوةة فهي لاالأجل في مشاريع استراتيجية طويلة  ائدة تستخدمالز السيولة 

 .إلى البحث العلمي والتوسع في الأسواق العالميةالأحيان راكدة بل يتم توجيهها في غالب 
 :والتوسع على المدى الطويل المشروعات (2

لة الأجل، حيث يحتاج الأمر إلى سنوات من البحث والتطوير شركات الأةوية تتعامل عاةة مع مشروعات طوي  
قبل أن يتم إطلاق ةواء جديد. هذه الشركات لا تتسرع عاةة في استخدام السيولة الفائضة على مشاريع قصيرة 

في عمليات توسيع الأسواق أو شراء شركات أخرى في حال كانت فرصة  للاستثمارالمدى بل تخطط لهذه السيولة 
و الاستحواذ جذابة، فالسيولة الفائضة تمكن الشركات من التوسع بشكل تدريجي ومستدام ةون ضغوط الدمج أ

 .مالية
 :على المساهمين الأرباح توزيع (2

في بعض الحالات، يمكن أن تستخدم السيولة الفائضة في ةفع توزيعات أرباح كبيرة للمساهمين لأن شركات   
مستقرة، وبالتالي فإنها تتمتع بقدرة على إرضاء المساهمين عن طريق ةفع الأةوية غالبا ما تكون شركات كبيرة و 

أرباح ثابتة أو إجراء إعاةة شراء للأسهم، وفي هذه الحالة لا يتم فقدان السيولة تماما بل يتم استخدامها بطريقة تزيد 
 .من قيمة الأسهم وتجذب المستثمرين

 :السوق واحتكار بعض الأدوية استقرار (1
ةوية يتمتع بثبات نسبي مقارنة بالعديد من الأسواق الأخرى فعلى سبيل المثال فالأةوية التي تنتج في سوق الأ  

مراحل متقدمة من البحث أو التي تعد حيوية في علاج الأمراض المزمنة أو المستعصية غالبا ما تضمن تدفقا 
 .مستمرا من الإيراةات

 الأةوية أو براءات اختراع مما يوفر لها تدفقا ماليا مستمرا الشركات الكبرى قد يكون لديها احتكار لبعض    
 .مما يقلل الحاجة إلى استخدام السيولة الفائضة بشكل مستعجل

 :إدارة المخاطر استراتيجيات (5
اطق جغرافية في من الاستثماراتشركات الأةوية تعتمد على استراتيجيات إةارة المخاطر التي تشمل توزيع     

وبالتالي حتى إذا كان هناك فائض في السيولة فإنه يتم تخصيصه بحذر بناء على احتياجات وأسواق متنوعة، 
 .وأولوياتها المستقبلية مؤسسةاستراتيجية لل
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بشكل عام تتبني هذه الشركات سياسة مالية تحافظ على استقرار مالي ةون الحاجة إلى التصرف السريع في   
 .السيولة الفائضة

 :وصول إلى أسواق رأس المالالشركات على ال قدرة (5
شركات الأةوية الكبرى غالبا ما تكون قاةرة على الوصول بسهولة إلى أسواق رأس المال إذا كانت بحاجة     

إلى تمويل إضافي. هذا يعني أنها لا تكون بحاجة للاعتماة بشكل كبير على السيولة الداخلية لتنفيذ مشروعاتها 
ى أموال إضافية يمكنها اللجوء إلى القروض أو إصدار الأسهم، لذلك حتى وإن المستقبلية، وإذا كانت بحاجة إل

كانت لديها سيولة زائدة فإنها قد تفضل الاحتفاظ بها وتوظيف رأس المال الخارجي في حال الحاجة إليه بدلًا من 
 .استخدام السيولة الزائدة

 :الكبير للتنظيم والرقابة الدور (3
ابة تنظيمية صارمة من قبل الحكومات وهيئات الصحة، مما يعني أن معظم شركات الأةوية تعمل تحت رق 

استثماراتها أو أنشطتها المالية توجه نحو المشروعات التي تلتزم بالمعايير الصحية والقانونية هذا ما يجعل السيولة 
 .الفائضة تستخدم بحذر وعناية وفقا لاستراتيجيات محدةة

رها تعطي المبرر القوي لعدم توفر العلاقة بين الربحية والسيولة في المؤسسات إن الأسباب السابقة الذكر وغي 
الصيدلانية، وهو ما يدفع إلى ضرورة تنبيه المحللين الماليين إلى تبني قواعد جديدة للتعامل مع هذا النوع من 

 ات.ة المؤسسالمؤسسات وذلك وفق قواعد وأسس يمكن أن تختلف جذريا عن القواعد والأسس التي تحكم بقي
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 :الثانيالفصل  خلاصة
إن النتائج التي أقرتها الدراسة القياسية في كون عدم وجوة علاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات  

الصيدلانية يعطي صورة واضحة حول خصوصية هذا المجال مقارنة ببقية القطاعات الصناعية الأخرى، فالتحليل 
يمكن أن يؤةي إلى نتائج مضللة ما لم يتم النظر في خصوصية كل مجال من مجالات ذلك  المالي التقليدي

 التحليل.
إن عدم تحقق العلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية يرجع في أساسه إلى مجموعة من  

لى اع الحساس، بالإضافة إالعوامل الحاسمة والتي يمكن أن نذكر منها توفر أرباح ضخمة ومستدامة في هذا القط
ضرورة توفر سيولة زائدة واحتياطات ضخمة للاستثمار في مجال البحث والتطوير ومحاولة التوسع في الأجل 

 طويل....
إن النتيجة التي أظهرتها الدراسة القياسية تستوجب من المحللين الماليين بناء معايير تقييم جديدة لهذا  

لتخلي الكلي عن القواعد التقليدية بل تطوير تلك القواعد حتى تتناسب وخصوصية القطاع بالذات، وهذا لا يعني ا
القطاع الصيدلاني، وهذا حتى تأتي القرارات المستقبلية في صالح تطوير هذا المجال وفق نظرة ةقيقة تقلل من 

 مخاطر الإفلاس والخروج من السوق.
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إشكالية محورية في التسيير المالي للمؤسسات الاقتصاةية، وهي  جاءت هذه الدراسة لتسلط الضوء على 
العلاقة بين السيولة والربحية، حيث تبرز أهمية تحقيق توازن فعال بينهما باعتبارهما عنصرين حيويين لضمان 

 استمرارية النشاط ورفع كفاءة الأةاء المالي.
ضافة بالتحليل المالي، أهم أةواته، وأساليبه بالإوقد تناولنا في الجانب النظري مختلف المفاهيم المتعلقة  

إلى التعمق في المفاهيم المرتبطة بالسيولة والربحية، وكيفية قياسهما باستخدام النسب المالية المناسبة. كما تم 
تقديم قراءة تحليلية ةقيقة للأةبيات السابقة ذات الصلة، مما سمح بتكوين خلفية معرفية شاملة تدعم الجانب 

 طبيقي من الدراسة.الت
مثلت ت أما على الصعيد التطبيقي، فقد تم اختيار أربع شركات لصناعة الأةوية الصيدلانية كعينة للدراسة، 

فايزر، جونسون آند جونسون، آبيفي، وبرستول مايرز سكويب، وذلك بالنظر إلى حجمها ومدى شدة تنافسيتها في: 
باستخدام مجموعة  5152إلى سنة  5102سنة  خلال الفترة الممتدة من وأةائها التشغيلي في سوق الأةوية العالمية،

ة )نسبة هامش الجاهزة( ونسب الربحي السيولة السريعة، نسبة السيولة العامة، نسبةالسيولة  من نسب السيولة )نسبة
 وال مستثمرة(.مصافي الربح، نسبة العائد على الموجوةات، نسبة العائد على حقوق الملكية، ونسبة العائد على الأ

ي الاستكشافي والتوكيدي لدمج هذه النسب ف العامليتقنيات التحليل في هذه الدراسة توظيف وقد تم  
ه نأمؤشرات شاملة تسهم في فهم العلاقة الهيكلية بين السيولة والربحية بطريقة كمية ةقيقة، وقد أظهرت النتائج 

 ت العاملة في القطاع الصيدلاني. ليس هناك علاقة بين السيولة والربحية في المؤسسا
 ليها: إومن أهم النتائج التي تم التوصل  

  غياب علاقة معنوية إحصائيا بين السيولة والربحية في المؤسسات الصيدلانية، وهو ما يخالف ما تقره الأةبيات
يولة للاحتياجات السن تجاوز مستوى أرض وجوة علاقة عكسية بين المتغيرين، وهذا من منطلق تالاقتصاةية التي تف

 علىأ اح ن تسهم في تنشيط الأةاء وتحقيق أربأالفعلية للمؤسسة يشير إلى خسارة فرص استثمارية كان من الممكن 
ن فائض السيولة يحمل في طياتها تكاليف إضافية تتحملها ةون مرةوة فعلي على الربحية، بل قد أبالإضافة إلى 

 يؤةي إلى تراجعها.
 بين السيولة والربحية في المؤسسات محل الدراسة يعكس خصوصية قطاع الصناعة  ةإن عدم تحقق العلاق

 الفعالية ن العلاقة المالية التقليدية قد لا تكون قابلة للتطبيق بنفسأالصيدلانية مقارنة بغيره من القطاعات، ما يعني 
 في هذا القطاع. 

 رى لكبرى النمط التقليدي الملاحظ في قطاعات أخلا تعكس العلاقة بين السيولة والربحية في شركات الأةوية ا 
ذلك إلى خصوصية هذه الصناعة إذ تحقق هذه الشركات أرباحا مستقرة على المدى الطويل، رغم احتفاظها  رجعوي

ات ا ما توظف الفوائض النقدية في تمويل أنشطة البحث والتطوير أو استراتيجيبوغال ،بمستويات مرتفعة من السيولة
بعض  كما تستفيد من هيكل سوق يتسم بالاستقرار واحتكار ،ستقبلي أو توزيع الأرباح على المساهمينالتوسع الم

ها وبسبب خضوع ،الأةوية، فضلًا عن قدرتها العالية على إةارة المخاطر والوصول إلى مصاةر تمويل خارجية
تخدام مما يجعل من الضروري اسلإشراف تنظيمي ةقيق فإنها تعتمد سياسات مالية محافظة في استخدام السيولة 

  .أةوات تحليل مالي تتناسب مع طبيعة هذا القطاع
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 اختبار الفرضيات  (0
 :إن الدراسة الميدانية للعلاقة بين السيولة والربحية في المؤسسة الصيدلانية )والتي يفترض بها  الفرضية الأولى

 .فرضية الأولىال رفضيؤكد أن تكون عكسية(، أثبتت عدم معنوية تلك العلاقة مما 
 :عدم معنوية العلاقة بين السيولة والرحية في المؤسسات الصيدلانية ينفي قوة تلك العلاقة  إن الفرضية الثانية

 .الثانيةالفرضية  رفضيؤكد أصلا، مما 
 : التوصيات (0

 على ضوء النتائج السابقة الذكر يمكن اقتراح التوصيات الآتية:  
 ي ةاخل المؤسسات الصيدلانية، وعدم الاكتفاء بالنسب التقليدية فقط، من ضرورة تطوير أةوات التحليل المال

 .أجل الحصول على تقييم أةق للوضع المالي
  تحليل حديثة تساعد في تتبع الأةاء المالي وفهم العلاقة بين السيولة والربحية ومناهج تشجيع استخدام برامج

  .بشكل أفضل
 أساليب التحليل المالي المتطورة، مما يساهم في اتخاذ قرارات مالية  أهمية تدريب الكفاءات ةاخل المؤسسة على

 .سليمة في الوقت المناسب
لا شك أنه رغم الجهد المبذول في إتمام هذا البحث، فإن هذا الأخير لا يخلو من النقائص فاق الدراسة: آ3) 

را يربط بين جسهذا البحث يكون  بالتفصيل، إلا أنه يمكن أن نواحي الموضوعكل  على تناول قدرتنابسبب عدم 
بحوث سبقت فأضاف إليها بعض المستجدات، لإثرائها وبعثها من جديد، وبحوث مقبلة كتمهيد لمواضيع يمكنها 

 أن تكون إشكالية لأبحاث أخرى نذكر منها: 
 .على العلاقة بين السيولة والربحية في قطاع الأةويةجائحة كورونا أثر  -
  ية في المؤسسات الصيدلانية العربية.تأثير السيولة على الربح -
 علاقة بين السيولة والربحية تأثير حجم المؤسسة على ال -
 
 
 
 
 
 



 
 

 

 
 
 

 قائمة المراجع



 المراجعقائمة 
 لا: الكتبأو 
  أمحمد بوزيان تيغزة، التحليل العاملي الاستكشافي والتوكيدي مفاهيمهما ومنهاجيتهما بتوظيف حزمةSPSS 

 .5105، ةار المسيرة، الأرةن، LISREL وليزرل
   0897ةار النهضة العربية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر،  اساسيات الإدارة المالية،يل احمد توفيق، جم. 
  ،5119، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 5، ط الإدارة المالية المتقدمةحمزة محموة الزبيدي. 
  ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمانشلالتحليل المالي: تقييم الأداء والتنبؤ بالفحمزة محموة الزبيدي ، ،

 .5111الأرةن، 
  ،ةار وائل للنشر 2، ط الإدارة المالية: اطر نظرية وحالات علميةعبد الستار الصياح وسعوة العامري ،

 .5101والتوزيع، عمان، الارةن، 
  ،5101ء، اليمن، ، جامعة العلوم والتكنولوجيا، صنعا5، ط الإدارة الماليةعبد الله عبد الله السنفي. 
  ،ية للنشر ، اليازوري العلمالتحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرةعدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاة التميمي

 .5117والتوزيع، عمان، 
  ،ركز مالتحليل المالي للرقابة على الأداء والكشف عن الانحرافات، علي خلف عبد الله ووليد ناجي الحيالي

 .5102عمان، الأرةن، الكتاب الأكاةيمي، 
  ،5119، طبعة لأولى، فلسطين، التحليل الماليفهمي مصطفى شيخ. 
  ،5105، عميد كلية إةارة الاعمال، جامعة مؤتة، مبادئ الإدارة الماليةفيصل محموة الشواورة. 
  ،يم، ل، مركز جامعة القاهرة للتعالتحليل المالي ومصادر تمويل المشروعاتمحمد صالح عبد واللطيف عسران

 .5151مصر،
  ،ةار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، 0، ط الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد طنيب ومحمد عبيدات ،

 .5101الأرةن، 
  ،ةار حميثرا للنشر والترجمة، 0، طمحافظ الأوراق المالية )إدارة، تحليل، تقييم(محمد عبد الله شاهين محمد ،

 .5107القاهرة، مصر، 
 5155، ةار امنة للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، لإدارة المالية المتقدمة، مفلح عقل. 
  ،مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، 0، ط مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل ،

 .5100عمان، الأرةن، 
  ،العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  ، المكتب1، ط الإدارة المالية: مدخل تحليل معاصرمنير إبراهيم هندي

5117. 
 مطبعة الطليعة للنشر والتوزيع، 0، ط التحليل المالي مدخل صناعة القراراتواخرون،  منير شاكر محمد ،

 .5111عمان، الارةن، 
  ،ةار الميسرة 0، ط تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقيمؤيد راضي خنفر وغسان فلاح المطارنة ،

 .5111توزيع، عمان، الأرةن، للنشر وال
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  ،ةار اثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 0، طالاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي ،
0881. 

  ،ةار اثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأرةن، 5، طالاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي ،
5118. 

 جامعيةثانيا: الرسائل ال
 دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته حمد شعشوع، أ

أطروحة مقدمة لنيل شهاةة الدكتوراه، علوم التسيير، المركز الجامعي عبد  ،0203-0222بالشلف خلال الفترة 
 .5150-5151الحفيظ بوالصوف، ميلة، 

 الهيكل التمويلي على ربحية المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسستي  أثر اختيارمينة ةلال معاش، أ
أطروحة مقدمة لنيل شهاةة الدكتوراه، علوم اقتصاةية، جامعة  ،0203-0200صيدال ورويبة للفترة ما بين 

 .5151-5155عمار ثليجي، الاغواط، 
 مالية  ة لنيل شهاةة ماجستير، تخصص، رسالاستخدام أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالييمن فريد، أ

 .5101-5105، الجزائر، 1المؤسسة، جامعة الجزائر 
  ،حدود استخدام أدوات التحليل المالي في اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية دراسة جعفر عبد النور

ر م التسيير، جامعة الجزائ، أطروحة مقدمة لنيل شهاةة ةكتوراه، علو حالة المؤسسة المدرجة في بورصة الجزائر
 .5151-5108الجزائر، ، 1
  ،استخدام أدوات التحليل المالي في تقييم الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية والتنبؤ بالفشل ليديا فلاحي

، أطروحة مقدمة لاستكمال متطلبات شهاةة ةكتوراه، محاسبة ومالية مؤسسة، جامعة محمد البشير المالي
 .5151-5150، بوعريريج برجالابراهيمي، 

  ،محاولة تحديد العوامل المؤثرة في ربحية السهم في الشركات المدرجة فالبورصة محمد الأمين بلقرمي–
أطروحة مقدمة لنيل شهاةة الدكتوراه، علوم المالية والمحاسبية،  ،0205-0200دراسة حالة بورصة الكويت للفترة 

 .5152-5152ريج، جامعة محمد البشير الابراهيمي، برج بوعري
  ،كرة لنيل ، مذاستخدام نسب السيولة ومقاييس التدفقات النقدية للتنبؤ بالربحيةمعاذ محمد شعبان علوان

 .5102شهاةة ماجيستر، كلية التجارة، قسم المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية غزة، فلسطين، 
  ،لي للمؤسسة الاقتصادية دراســة حـــالة مؤسسة استخدام التحليل المالي في تقييم الاداء المامنير عواةي

، الجزائر، 1أطروحة مقدمة لنيل شهاةة الدكتوراه، علوم اقتصاةية، جامعة الجزائر ، 0205-0200صيدال الفترة 
5108-5151. 

  ،مذكرة لنيل  ،دور سياسة إدارة السيولة في تحسين استغلال الموارد المالية للمؤسسة لاقتصاديةوليد لطرش
 .5102-5101ةة ماجستير، العلوم التجارية، جامعة مسيلة، مسيلة، شها

 
 ثالثا: المجلات والملتقيات العلمية



 ......................................................................................... ... راجعالم قائمة

~ 30 ~ 

 أثر الربحية على إدارة الأرباح في الشركات الصناعية والخدماتية في سوق فلسطين حمد عزام وآخرون، أ
مجلة معهد العلوم  "فلسطين،للأوراق المالية دراسة تطبيقية على القطاع الصناعي والخدماتي في بورصة 

 .5108، ةيسمبر0، العدة 51الاقتصاةية، مجلد 
  ،أثر تعديل القوائم المالية حسب تغيرات مستويات لأسعار على تحليل سيولة بوجمعة لهبيل وجلول حروشي

إةارة ، مجلة الاقتصاةية و الجزائرية للإنتاج الكهرباء وحدة ادرار مؤسسةوربحية المؤسسة دراسة تطبيقية في 
 .5151، ةيسمبر 5، عدة2الاعمال، مجلد

   أثـــــــــر النمو والحجم على ربحية المؤسسات الاقتصادية دراسة قياسية على الشركات المدرجة ، الحاج خليفة
 .5108، اوت1، العدة 8، مجلة الاستراتيجية والتنمية، المجلد 0205-0200في بورصة قطر خلال الفترة 

   ،أثر السيولة والملاءة المالية على ربحية المؤسسة الاقتصادية دراسة تطبيقية علىقياس الحاج خليفة 
، 05، العدة 7، مجلة الباحث الاقتصاةي، مجلد 201-52013 الشركات المدرجة في بورصة قطر خلال الفترة

 .5108ةيسمبر 
  ،ضل  لاقتصادية فياستخدام أدوات التحليل المالي في تشخيص الوضع المالي للمؤسسات ايزيد تقرارت

بولاية سطيف    BCRالإصلاح المحاسبي دراسة حالة المؤسسة الوطنية للإنتاج اللوالب والسكاكين والصنابير
 .5107، جوان00، العدة 0، مجلة جامعة الجزائر0200_0202للفترات المالية 

 رابعا: مواقع الكترونية 
 https://www.pfizer-lb.com/ar/about-ar/about-us        

 https://www.jnj.com/our-company    

 https://businessmodelanalyst.com/     

 https://www.bms.com/     
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