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مد الأمين شربي على أشكر الأستاذ مح غاءصوأشكر الأساتذة المناقشين على حسن الإ

  . العون في الأوقات الحرجةتشجيعي و تقديم
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  : صــلخــــــــــالم

الأداء المالي، ومن أجل تحقيق أهداف الدراسة قمنا باستخدام  ىالهدف من دراستنا هو إيجاد مدى تأثير مخاطر السيولة عل

، ثم تفسير 2013إلى  2008مؤشرات قياس الأداء المالي و نسب السيولة في بنك الجزائر الخارجي وذلك في الفترة الممتدة من 

اء المالي ومخاطر السيولة وتحليل نتائج هذه المؤشرات و النسب حسب كل مؤشر أو نسبة، بعد ذلك إيجاد العلاقة بين الأد

  .بالاستخدام النماذج الإحصائية

توصلت الدراسة من خلال الدراسة الميدانية على أن الأداء المالي للبنك كان جيدا وهو في حالة مستمرة، أما بالنسبة 

نية، بالنسبة للاختبارات يخص الدراسة الميدا ما للسيولة فلم يواجه البنك أية مشاكل لأن نسب السيولة كلها كانت جيدة هذا في

الإحصائية توصلنا إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين مخاطر السيولة والأداء المالي وتأثر سلبا على الأداء المالي، فيجب على 

    .البنك الأخذ بعين الاعتبار هذه المخاطر حتى لا يكون هناك مشاكل إدارة

  .مؤشرات تقليدية – قوق الملكيةالح على عائد - السيولة مخاطر - المالي أداء:  المفتاحيةكلمات 

Abstract : 

The aim of our study is to find the effect of liquidity risk on the financial 

performance ; we used the financial performance measure indexes and liquidity 

ratios in the external bank of Algeria to achieve the aims of the study, from 2008 

to 2013 ; the results of these indexes and ratios have been interpreted and 

analyzed according to each index and ratio , after that finding the relationship 

between the financial performance and liquidity risk using statistical models.     

The result of the study through the field study shows that the Bank's financial 

performance was good and it is in a constant state, regarding the liquidity ; the 

Bank did not face any problems because all the liquidity ratios were good , this 

was about the field study . for statistical tests we have reached that there is a 

statistically significant relationship between risk liquidity and financial 

performance which impacted negatively on the financial performance. The 

bank's board should take in consideration these risks so that there will be no 

problems . 

Key words: Financial performance - Liquidity risk - Return on equity – 

Traditional indicators.  
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  المقدمة



  المقدمة العامة 

 أ 
 

  توطئة 

اقتصاديات الدول المتقدمة، حيث أن للقطاع البنكي أهمية بالغة يعتبر القطاع البنكي من أهم القطاعات التي يقوم عليها 

 .للدول قتصاديالاحيث تعتبر البنوك إحدى الدعامات الأساسية الكبرى في بناء الهيكل المالي  في التنمية الاقتصادية،

البنكي الذي يتمثل في الوساطة المالية   إذ أن البنوك لها مساهمة فعالة في تزويد الاقتصاد بالموارد المالية، من خلال نشاطها        

من جهة أخرى، هذا ما يجعل البنوك عرضة إلى العديد من المخاطر، من بين هذه  قتراضهااو الذي يفترض قبول الودائع من جهة، 

  .في الوقت المحدد لهاوالتي تتمثل في القدرة على مواجهة الالتزامات المالية الخاصة بالمعاملات البنكية ) مخاطر السيولة (المخاطر  

تسعى البنوك إلى إدارة هذه المخاطر إما بمواجهتها أو تجنبها أو التعايش معها وذلك من أجل تحقيق عائد المتوقع أو الأرباح       

التي تسطرها إدارة البنك و تحسين الأداء المالي للبنك، ومن أجل ذلك يجب على البنك إتباع طرق و أسالب لمعرف نسبة هذا 

 .لمخطر ونسبة تأثيره على الأداء المالي للبنكا

 : ومن أجل تغطية هذا الموضوع الواسع من الناحية العلمية والعملية، يمكن صياغة الإشكالية كالتالي 

  ؟ BEAبنك الجزائر الخارجي  فيعلى الأداء المالي ر مخاطر السيولة يمدى تأث ما    

   : ومن أجل التعمق أكثر في هذا الموضوع تقودنا الإشكالية إلى طرح أسئلة و هي كالتالي 

  هل توجد علاقة بين مخاطر السيولة و الأداء المالي للبنك ؟  - 1

  ما هي نسب السيولة التي تؤثر على الأداء المالي للبنك ؟   - 2

  كيف تؤثر نسب السيولة على الأداء المالي للبنك ؟   - 3

  : الفرضيات 

 توجد علاقة بين مخاطر السيولة و الأداء المالي للبنك؛  

  على الأداء المالي للبنك؛لا تؤثر كل النسب  

 الأداء المالي للبنك و يكون هذا التأثير بشكل سلبي ىتؤثر مخاطر السيولة عل .  

  : أهداف الدراسة 

 التعرف على المخاطر التي تواجهها البنوك الجزائرية؛  

  اختبار العلاقة بين مخاطر السيولة و الأداء المالي للبنك؛  

 تقييم الأداء المالي للبنك في ظل هذه المخاطر.  



  المقدمة العامة 

 ب 

 

  :   مبررات اختيار الموضوع

 تعد مواضيع إدارة المخاطر من أحدث المواضيع التي تعالج مؤخرا؛  

  واضيع و خاصة في القطاع المصرفي ميولي إلى هذه الم( الأسباب الشخصية.(  

  : حدود للدراسة 

  ؛ BEAبنك الجزائر الخارجي :  الإطار المكاني

  .2013إلى غاية سنة  2008من سنة :  الإطار الزمني

  منهج الدراسة

تعرض يمن أجل معالجة موضوع الدراسة اعتمدنا على المنهج الوصفي الملائم للجانب النظري المتعلق بمخاطر السيولة التي 

، أجل تدعيم الأسس النظرية للدراسةالبنك وعلاقا�ا بالأداء المالي واستخلاص أهم الدراسات التي لها صلة بالموضوع من  اله

  .BEAالبنك الجزائر الخارجي دراسة حالة وذلك ب سنعتمد على أسلوب دراسة حالة في الجانب التطبيقي و 

  صعوبات الدراسة 

  جع بالغة العربية التي تتناول مخاطر السيولة في القطاع المصرفي؛ اقلة المر  

  قلة الدراسات السابقة في هذا الموضوع؛  

 صعوبة الحصول على المعلومات وذلك لسرية المعطيات.   

  هيكل الدراسة 

فصلين أحدهما يخص  إلىواختبار الفرضيات المطروحة بشكل شامل قمنا بتقسيم البحث  الإشكاليةعلى  الإجابةمن أجل 

  :  كالتالينعرض هيكل الدراسة  و   ،التطبيقيالجانب النظري للدراسة والثاني يخص الجانب 

الأدبيات النظرية للأداء  " بعنوان المبحث الأول: مبحثين  إلىتم تقسيم الفصل ) و التطبيقية  النظريةالأدبيات ( : الفصل الأول

 المبحث الثانيأما  ،اطر السيولةمخليط الضوء على المفاهيم الخاصة بكل من الأداء المالي و قمنا فيه بتس " المالي ومخاطر السيولة

  .لدراسات التي لها علاقة بالموضوعتم فيه عرض ا " الدراسات السابقة"  بعنوان 

المبحث : مبحثين  إلىتم تقسيم هذا الفصل )    BEAحالة بنك الجزائر الخارجي دراسة - الدراسة الميدانية(  : الفصل الثاني

 الدراسة أمامنا من خلاله تقديم مجتمع الدراسة و الأساليب المستعملة في ق " عرض منهجية وأدوات الدراسة"  بعنوان  الأول

س آخرا الخاتمة التي تم من يتقديم ومناقشة النتائج المتوصل إليها من خلال الدراسة وفي الأخير ولفكان بعنوان  المبحث الثاني

  .و التوصيات النتائجخلالها عرض 
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  تمهيد 

توجد العديد من المخاطر التي يتعرض إليها البنك من بيئة إلى أخرى، فمع التعاملات التي يقوم �ا البنك يجعله عرضة إلى 

جل تجنبها أو التقليل منها، أالعديد من المخاطر وهذا ما دفعنا إلى البحث عن خطوات تمكنانا من تقييم و قياس المخاطر من 

الجانب النظري كل ما يتعلق بمخاطر السيولة وعلاقتها بالأداء المالي، والوسائل والمؤشرات سوف نقوم في هذا الفصل بتقديم 

  . حساب كل من الأداء ونسب السيولة التي لها علاقة بالأداء المالي
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   الأدبیات النظریة للأداء المالي و مخاطر السیولة : الأول المبحث

ستويات مالأداء المالي و المفاهيم المرتبطة �ا و العوامل المؤثرة فيه و  حولفي هذا المبحث بعض المفاهيم العامة  سنتناول

مخاطر السيولة و ما يتعلق �ا وأدوات  إلى، و الأدوات التي يتم من خلالها قياس الأداء المالي إلىكما سيتم التطرق   ،الأداء المالي

  .تحليل السيولة

  ماهية الأداء المالي : لأول المطلب ا

  ة ثالنظرية الحدي إلىقبل التطرق لتعريف الأداء المالي يجب تعريف الأداء و كيف تطور مفهوم الأداء من النظرية التقليدية 

  .المفاهيم الأساسية حول الأداء : الفرع الأول 

  تعريف الأداء:  الفرع الأول 

 مفهوم حول إجماع إلى يتوصلوا لم ا�ال هذا في الكتاب أن ،إلا الأداء موضوع حول أجريت التي العديدة الدراسات رغم

  دراسا�م من خلال الأهداف اختلاف و اتجاها�م لتعدد نظرا له محدد

  ؛1عمل تأدية أو مهمة تنفيذ يعني والذي to perform الفعل من بالذات و الإنجليزية اللغة من أصله الأداء مصطلح يستمد

 على الحصول بواسطة أهدافها تحقيق على المؤسسة قدرة أي ،المدخلات تدنئه قيد تحت المخرجات تعظيم هو الأداء آخر بمعنى

  .2مالية وغير مالية بمؤشرات عنه التعبير ويمكن ، المدخلات تدنئه ضمان مع مخرجات أقصى

  : 3خصائصه أهم ومن أهدافها تحقيق على المؤسسة قدرة هو الأداء 

  .نتيجة أو إنجاز لكل ترجمة ، النتائج مينثت ، الأعمال في النجاح ترجمة

  :  Bouquinحسب  الأداء تعريف: أولا 

  :التالي بالشكل الأداء ثليم حيث والفعالية الكفاءة من كل بمفهومي الأداء مفهوم الكاتب ربط

   تمثيل الأداء ):  1 – 1(  :الشكل رقم                                     

  
 غير ماستر مذكرة إحصائية، دراسة  الجزائرية والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات المالي الأداء تقييم الدين، بن سارة :المصدر   

   .04 ص ، )2010.2009( ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة منشورة،

  

 

                                                           
1 ECOSIP, Dialogue autour de la performance en entreprise, 2editions, Paris,1990, p18. 
 

 
2
   .65ص ،  2011عمان، الصفاء، دار ،للمصارف المالي الأداء و المؤسسية الحوكمة المشهداني، شيحان إيمان و طالب فرحان علاء 

 
3

، سطيف عباس فرحات جامعة منشورة، غير ماجستر مذكرة ،الجزائرية الإقتصادية المؤسسة في الإستراتيجية لتقييم كأداة المتوازن الأداء بطاقة تطبيق قابلية بلاسكة، صالح

  .03ص ، 2012
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 باستغلال النتائج تعظيم على تدل والكفاءة تكاليف، بأقل الموارد استغلال على الاقتصاد مصطلح يعبر الكاتب؛ هذا حسب

  الثلاثة الأبعاد بقياس يكون الأداء وتقييم قياس فإن بالتالي و الأهداف بتحقيق الفعالية عن عبر ،كما المتاحة الموارد

  . تكونه التي

  الحديثة النظرة إلى التقليدية النظرة من الأداء مفهوم تطور:  ثانيا

 التحديات في الأداء مفهوم عرفها التي التطورات أهم تتمثل حيث، بالديناميكية تتميز التي المفاهيم من الأداء يعتبر

 لتطبيق المتزايد الاتجاه ، والإدارة في الإستراتيجي الفكر وظهور، وفن كعلم المالية تطور مع المؤسسة تواجهها أصبحت التي الجديدة

 فأداء،ومن ثم  1التسيير و الإدارة طرق في واضح بشكل أثرت وغيرها المستجدات هذه كل،  التسيير في المختلفة الإستراتيجيات

 التطور تلخيصويمكن  المؤسسة مع تعامله من الزبون يجنيها التي القيمة عن بل فقط التكاليف تخفيض عن يعبر يعد لم المؤسسة

  :  التالي الشكل في الأداء مفهوم لحق الذي

  يوضح تطور الأداء ):  2 – 1(: الشكل رقم                                   

  
Source : Françoise Giroud et autres, contrôle de gestion et pilotage de la performance, 2ᵉᵐᵉ 

édition Gualino éditeur, Paris , 2004, p65.  
  

 

  الأداء المالي تعريف  :الثاني  الفرع

  تعريف الأداء المالي :  أولا

التكاليف وتعظيم  بتدنيهويتحقق ذلك  ،المر دوديةالنتائج من خلال تحسين  تعظيمهو :"الأول التعريف         

في مستوى  الاستقرارو بغية تحقيق كل من التراكم في الثروة  ،ليإلى المدى المتوسط والطو بصفة مستمرة تمتد والإيرادات 

". 2الأداء  

ذات الأجل الطويل والقصير  الاستخداماتالأمثل لمواردها في  والاستغلالهو قدرة المؤسسة على :"التعرف الثاني        

".3من أجل تشكيل ثروة  

                                                           
 

1
  .226 ص ،  2009،السابع العدد الجزائر، جامعة الباحث، مجلة الأداء، لمفهوم النظرية الأسس تحليل الداوي، الشيخ 

 2 إلياس  بن ساسي ويوسف قريشي،التسير المالي (الإدارة المالية)دروس وتطبيقات،الجزء الأول،ط2،دار وائل،الجزائر،2011،ص60. 

 3 دادن عبد الغاني،محمد الأمين كماسي ،الأداء المالي من منظور المحاكاة ،المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات والحكومات،جامعة ورقلة ،الجزائر،مارس2005.
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نسب بسيطة بالاستناد إلى مؤشرات مالية  استخداميعد الأداء المالي مفهوم ضيق لأداء العمل ،حيث أنه يركز على  

وتحديد  الآنالي أيضا بأنه وصف لوضع المؤسسة للمؤسسة ويعد الأداء الم الاقتصاديةيفترض أ�ا تعكس إنجاز الأهداف 

للوصول إليه من خلال دراسة المبيعات ،الإيرادات ،الأصول ،الخصوم ،كما يذكر بأن الأداء المالي  استخدمتهاالاتجاهات التي 

  .1يوضح أثر هيكل التمويل على ربحية المؤسسة،ويعكس كفاءة السياسة التمويلية للمؤسسة

موارد (الأمثل لمواردها  الاستغلالهو مدى قدرة المؤسسة في وعليه نستنتج من خلال التعاريف السابقة أن الأداء المالي 

من أجل تعظيم الثروة وتحقيق الأهداف المحددة مسبقا من طرف الإدارة،كما يمكن الأداء المالي من ) مادية ومعنوية 

  .الكشف عن مواقع القوة والضعف فيها

  لعوامل المؤثرة في الأداء المالي ومستوياته ا:  ثانيا

   : 2على الأداء المالي للمؤسسة مجموعة من العوامل الداخلية والخارجية من أهمها تؤثر         

 الأموال؛ على الحصول تكلفة على الرقابة  

  المتاحة؛    الماليةالموارد  استخدامالرقابة على كفاءة  

   الرقابة على التكاليف؛ 

 الخدمات؛ نوعيةالعلمية والتكنولوجية المؤثرة على  التغيرات 

 التي تطبق على المؤسسات من طرف الدولة وقوانين السوق ؛ القوانين والتعليمات 

 للدولة الاقتصاديةو المالية  السياسات.  

  

  أدوات قياس الأداء المالي :  الفرع الثالث

  : تنقسم أداوت قياس الأداء المالي إلى 

  : تتمثل هذه الأدوات في :  القياس التقليديةأدوات   -  أ

  :معدل العائد على حقوق الملكية  -  1 

ة مدى كفاءة الإدارة في استغلال أموال الملاك و قدر  Return on Equityيقيس معدل العائد على حقوق  الملكية 

حيث يدل ارتفاع هذا المعدل على   ،و بالتالي فهو مؤشر لقياس ربحية الدينار الواحد المستثمر ،هذه الأموال على توليد الأرباح

كفاءة الإدارة في استغلال الأموال الضمان عائد مرض للملاك إلا أن هذا المؤشر غير ملائم إذا ارتفعت أسعار الفائدة، حيث 

  .مرتفعا بسبب تضخمه الملكية الذياقية معدل على حقوق يؤدي ذلك إلى تحجيم الوعاء  الضريبي، و ينعكس ذلك على مصد

  3:و تعطي العلاقة المبسطة لحساب هذا المؤشر كالتالي 

 

  

                                                           
 1 فلاح حسن الحسني،مؤيد عبد الرحمن الدوري ،إدارة مدخل كمي وإستراتيجي معاصر،الطبعة الثانية،دار  وائل للنشر،لأردن،2003،ص41.

 فرحات جمعة ،الأداء المالي لمنظمات  الأعمال،دار المريخ،المملكة العربية السعودية،2000،ص39.
2
 

3
  220، ص 2011الطبعة الثانية ، الوراق للنشر و التوزيع ، عمان ، التحليل المالي لأغراض تقييم و التنبؤ بالفشل ،حمزة محمود الزبيدي ،   

الأموال الخاصة / نتيجة الصافية =   ROE معدل العائد على حقوق الملكية  حقوق الملكية 
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  معدل العائد على الأصول   -  2

مقياس من مقاييس الربحية، حيث  يعبر عن العلاقة بين الأرباح و  Retrurn on Assetsيعتبر معدل على الأصول 

حجم الأموال المتاحة للإدارة، و هو يقيس القدرة على تحقيق الأرباح من الأموال المتاحة للإدارة بغض النظر على طريقة تمويلها، 

  .تمويلية في ربحية المؤسسة فهو يعكس الأنشطة التشغيلية و الاستثمارية للمؤسسة و لا يعكس الأنشطة ال

   1: و يعطي هذا المؤشر بالعلاقة التالية 

  

  

  :حصة السهم من الأرباح   -  3

على العائد الناتج من السهم الواحد و يسمى أيضا  Earning Per Shareيعبر مؤشر حصة السهم من الأرباح 

  .بنسبة العائد الصافي لكل سهم 

  2: و تعطي علاقته كما يلي  

  

   

  :معدل العائد على الاستثمار   -  4

 ،ردارة في إدارة رأس مال المستثمالأموال المستثمرة في المشاريع الاقتصادية، و هو يعكس أداء الإ هو مقياس لمدى ربحية

ويعتبر معدل العائد على الاستثمار أكثر مؤشرات قياس الأداء استعمالا و ذلك لبساطته و سهولة حسابه كما أنه يساعد 

  .تحقيق الربحيةمتخذي القرار على وضع أهدافهم من خلال تقييمه لكيفية 

  3:على الاستثمار بالعلاقة التالية و يعطي معدل العائد 

   

   

  نسبة السعر على العائد   -  5

 ، و هو يعبر عن عددالسنوي لهيعرف مؤشر نسبة السعر على العائد على أنه نسبة أو معدل السعر السوقي إلى ربح 

السنوات التي يمكن خلالها استرداد هذه القيمة ثبات السعر السوقي للسهم و ربحه خلال السنة، و تساعد هذه النسبة المستثمرين 

   4: الماليين باتخاذ قرارهم فيما إذا كان من المناسب شراء أسهم المشروع مقارنة مع نسبة أسهم المشاريع الأخرى البديلة 

                                                           
1  nFayez salim haddad the relationship between economic value aded and stock returns Evidence Form jorfanian 
Banks , EURO journals pibishig In 2012,p:137 

 
، جامعة محمد  ة الاقتصاديةتقييم المنشأة الاقتصادية ، مدخل القيمة المضافة ورقة كل ضمن الملتقى الدولي ، صنع القرار في المؤسسبريكة سعيد مسعي سمير ،   2

  . 2009بوضياف المسيلة الجزائر أفريل 
3
   26، ص  1995لأردنية ، الأردن ،، رسالة ماجستير غير منشورة ، الجامعة ا أثر مخاطر الاستثمار و السيولة و الحجم على عوائد الأسهممها عيسى حمدان عبد اللات ،   

  . 90، ص  2008، أطروحة دكتوراه ، جامعة الجزائر ، اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر تقييم المؤسسة و دوره فيهواري سويسي،    4

إجمالي الأصول     / صافي الدخل =   ROL  معدل العائد على الأصول  

عدد الأسهم العادية المشكلة / الأرباح الصافية بعد الضريبة =  EPS  حصة السهم من الأرباح

 لرأسمال

 مجموع الأموال المستثمرة  / الأرباح الصافية = ROIمعدل العائد على الاستثمار  
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   :والتي تتمثل في : دوات قياس الأداء المالي الحديثةأ   -  ب

  القيمة الاقتصادية المضافة  -  1

بديلا لمؤشر الربح المتبقي حيثقام كل من  Economic Value Addedظهر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة 

joel Stern et G .bennett Stewart  بتقديم هذا النموذج الذي هو امتداد لنظرية القيمة لـModigliani et 

miller   كما استند هذا المؤشر إلى أعمالMecling et Jensen  1.في مجال السلوك التنظيمي و تكاليف الوكالة  

المفاهيم إلى نظام يسهل على المسيرين التوجيه الأول  تحويل هاته joel Stern et G .bennett Stewartحيث استطاع 

  .لموارد المؤسسة و أصبح هذا المؤشر أداة لقياس الأداء يعبر عن خلق القيمة في المؤسسة 

و يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من أهم مقاييس الإنجاز المالي ، كما أ�ا تعبر أكثر من أي مؤشر آخر عن تقدير 

قيقي ، حيث يرتكز هذا المقياس  على مفهوم خلق القيمة ،و يرتبط بتعظيم ثروة المساهمين ، و يعرف على أنه صافي الربح الح

  .الربح التشغيلي بعد اقتطاع الضرائب مطروحا منه حاصل ضرب رأسمال في تكلفته 

 2:و تعطي العلاقة التالية 

  لمضافة القيمة الاقتصادية ا:  EVAحيث أن 

K  : تكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال  

CI  : أموال الخاصة + الديون ( رأسمال المستثمر و يضم (  

RE  : نتيجة الاستغلال خارج الضريبة.  

  3: و قد وجهت لمؤشر القيمة الاقتصادية المضافة جملة من الانتقادات أهمها 

  يعتبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من مؤشرات خلق القيمة فيما هو إعادة فقط لصياغة طريقة القيمة الصافية

 .الحالية 

  يعبر مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على الأداء المالي لسنة مالية واحدة أي أداء قصير الأجل و هذا ما يجعل المؤسسة

 .عرضة لمخطر الأجل القصير 

                                                           
  234، ص مرجع سابق هواري سويسي ،   1

2
  ERIC ,Stéphany, la relation capital-risque / PME Fondenment et partiques edihons 1er edition , de boeck 

vniversité , btuexelles 2003,p :126 . 
3
  . 248ص  مرجع سابق ـهواري سويسي ،   

 الربح السنوي للسهم / سعر السهم = PERنسبة السعر على العائد  

EVA =RE-( K x CI) 
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حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من البيانات المالية المعدة في �اية الفترة و هو بذلك لا يساعد المسيرين 

لا يأخذ مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الاختلافات في الحجم لأنه قد يرجع السبب في تدني القيمة الاقتصادية 

 .المضافة لقسم في المؤسسة مقارنة بقسم آخر لاختلاف حجم الاستثمار المتاح لكليهما 

لقيمة السوقية و القيمة  الدفترية ، و تعطي تقييما شاملا لأداء المؤسسة منذ 

نشأ�ا و حتى تاريخ قياس قيمتها السوقية ، و يتم تقديرها من خلال الفرق بين القيمة السوقية و القيمة الإسمية للسهم مضروبا في 

  

  :كالتالي  EVAمن خلال تحديدنا لتدفقات التغذية الفنية الاقتصادية المضافة 

 

1  Pierr vernimen , pascal quiry , yann le fur , finance d’entreprise 9
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حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من البيانات المالية المعدة في �اية الفترة و هو بذلك لا يساعد المسيرين 

 .على تحديد الأسباب الحقيقية لعدم الكفاءة في النواحي التشغيلية 

لا يأخذ مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الاختلافات في الحجم لأنه قد يرجع السبب في تدني القيمة الاقتصادية 

المضافة لقسم في المؤسسة مقارنة بقسم آخر لاختلاف حجم الاستثمار المتاح لكليهما 

  القيمة السوقية المضافة 

لقيمة السوقية و القيمة  الدفترية ، و تعطي تقييما شاملا لأداء المؤسسة منذ تعرف القيمة السوقية المضافة بأ�ا الفرق بين ا

نشأ�ا و حتى تاريخ قياس قيمتها السوقية ، و يتم تقديرها من خلال الفرق بين القيمة السوقية و القيمة الإسمية للسهم مضروبا في 

  . عدد الأسهم ، و تعكس مدى قدرة الإدارة على تعظيم ثروة المساهمين 

  1:و تعطي بالعلاقة كالتالي 

  .الربح الاقتصادي لسنة 

  تكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال

من خلال تحديدنا لتدفقات التغذية الفنية الاقتصادية المضافة  MVAكما يمكن تحديد القيمة السوقية المضافة 

 

  

                                         
Pierr vernimen , pascal quiry , yann le fur , finance d’entreprise 9e edition Dalloz Paris 2011,p :673 .
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  حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة من البيانات المالية المعدة في �اية الفترة و هو بذلك لا يساعد المسيرين يتم

على تحديد الأسباب الحقيقية لعدم الكفاءة في النواحي التشغيلية 

  لا يأخذ مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة الاختلافات في الحجم لأنه قد يرجع السبب في تدني القيمة الاقتصادية

المضافة لقسم في المؤسسة مقارنة بقسم آخر لاختلاف حجم الاستثمار المتاح لكليهما 

القيمة السوقية المضافة  -  2

تعرف القيمة السوقية المضافة بأ�ا الفرق بين ا

نشأ�ا و حتى تاريخ قياس قيمتها السوقية ، و يتم تقديرها من خلال الفرق بين القيمة السوقية و القيمة الإسمية للسهم مضروبا في 

عدد الأسهم ، و تعكس مدى قدرة الإدارة على تعظيم ثروة المساهمين 

و تعطي بالعلاقة كالتالي 

الربح الاقتصادي لسنة :  PE: حيث أن 

CMPC  :تكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال

كما يمكن تحديد القيمة السوقية المضافة 

 

                                                          
:673 . 
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  :الاستثمار عائد التدفق المتولد على  -  3

بأنه المعدل بين Cash -Flow Return On Inversement يعرف مؤشر عائد التدفق المتولد على الاستثمار

و هو يعبر عن ) قبل الاهتلاكات و المؤونات و تصحيحات التضخم ( فائض خزينة الاستغلال بعد الضريبة و الأصل الإجمالي 

القرار في معرفة ما إذا كانت المؤسسة تحقق  متخذيو يمكن لهذا المؤشر مساعد . معدل العائد المحقق من استثمارات المؤسسة 

  خلق للقيمة أم لا و ذلك بمقارنته بالتكلفة الوسطية المرجحة لرأسمال 

 أكبر من التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال هناك خلق القيمة  CFROIإذا كان مؤشر .1

 المرجحة لرأس المال هناك تدهور للقيمة أقل من تكلفة الوسطية  CFROIإذا كان مؤشر  .2

  1:و تعطي العلاقة الرياضية لهذا المؤشر كالتالي 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
  .  2012جامعة ورقلة  2، مقال منشور في مجلة أداء المؤسسات الجزائرية ، العدد  تكلفة رأس المال و إنشاء القيمةعلي بن الضب ، سيد أمحمد  عياد ،   1

 الأصل الإجمالي/ فائض خزينة الاستغلال بعد الضريبة =  CFROIعائد على التدفق النقدي المتولد على الاستثمار 
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  ماهية مخاطر السيولة : المطلب الثاني 

على المفاهيم الأساسية المتعلقة بالمخاطر و حول ماهية السيولة و مكونا�ا وأنواعها، ثم نقوم سوف نتطرق في هذا المطلب 

  .بتعريف مخاطر السيولة وأدوات التي من خلالها يتم قياس و تحليل مسويات السيولة

  المفاهيم الأساسية حول المخاطر : الفرع الأول 

  تعريف المخاطر : أولا

  : اختلف الباحثون و الكتاب في تعريف المخطر حيث كل يعبر عن وجهة نظره، و التخصص الكتاب تنوعت التعارف نذكر منها 

  » 1هي احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرجح أو المتوقع على الاستثمار « : التعريف الأول

  » 2انحراف معاكس عن نتيجة المرغوبة و المتوقعة أو المأمولةأ�ا حالة يكون فيها إمكانية أن يحدث  «: التعريف الثاني 

  » 3على أ�ا حالة عدم التأكد بشأن التدفقات المستقبلية «: التعريف الثالث

نستنتج أن المخاطر هي عدم التأكد، في الاحتمالات التي سوف تحدث في المستقبل  وتؤثر ومن خلال التعاريف 

يمكن أن نعطي تعريف شامل للمخاطر على أنها الخسائر المادية المحتملة لوقوع  على أهداف التي تسطرها المؤسسة،

  . حدث معين

  أنواع المخاطر : ثانيا 

كما ) امية و المخاطر غير نظامية المخاطر النظ( تنقسم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة إلى قسمين : أنواع المخاطر  -1

 : يلي

    Systematic Or Market Risk : النظامي  المخاطر   -  أ

نتيجة للتغير العام للأسعار، وتحدث تأثير شامل على كل " وتحدث أيضا ،السوق في الاستثمار على تسري التي خاطرالم وهي

  : كما يلي   أمثلتها ومن، "   4المؤسسات والقطاعات 

 بسبب الاستثمارية والأصول للموجودات الحقيقية القيمة انخفاض إلى خاطرالم ذهه تؤدي :والكساد التضخم مخاطر -  1

  انخفض قو�ا الشرائية؛

 فإن وبالتالي فاضانخوا ارتفاعا الفائدة لأسعار المحتملة التغيرات في تكمن التي خاطرالم يهو  :الفائدة أسعار تغير مخاطر -  2

 ؛�ذه التغيرات تتأثر الاستثمارية الأدوات اختيار

                                                           
  .32، ص2005دار واتل للنشر عمان  ،الاستثماريةالمحفظة  إدارةمحمد مطر و فايز تيمم،   1
2
  .16، ص 2003الإسكندرية، جامعة عين الشمس، ، )بنوك –شركات  –إدارات  -أفراد(أدارة المخاطر طارق عبد العال حماد،   

3
  . 13، ص 2003، المكتب العربي الحديث الإسكندرية الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم الهندي،   

4
  . 470،ص 2011، لأول، دار وائل الأردن الطبعة ادروس وتطبيقات) الإدارة المالية( التسيير الماليالٍياس بن ساسي، يوسف قريشي،   
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 أو العملات صرف أسعار في المحتملة العكسية التغيرات أو التقلبات نتيجة تنشأ التي خاطرالم يهو  :الصرف أسعار مخاطر -  3

  ت؛العملا تلك من �ا المحتفظ راكزالم في

 مع تتعاكس جديدة وتشريعات ينقوان صدور حال في ؤسسةبالم تلحق أن يمكن التي خاطرالم يهو  :السياسية المخاطر -  4

  الدولي؛ أو المحلي ستوىالم على سواء ؤسسةالم دافهأ كل أو بعض

 الائتمان مشكلات في وتتمثل عموما ؤسساتالم هتواج التي شكلاتالم أبرز مهأ اليةالم المخاطر تتمثل:المالية  المخاطر -  5

والتمويل، وجل الأخطار التي تنبع من ضعف الائتمان والسيولة داخل المؤسسة تشكل �ديدا مستمر لاستمرار المؤسسة و 

  تطورها؛

  .الاقتصادية تيراالتغ عن النابذة خاطرالم جميع في وتتمثل :الاقتصادية المخاطر -  6

   Unsystematic Risk المخاطر الغير نظامية  -  ب

خسائر محتملة في ربحية المؤسسة ما نتيجة خطأ في إستراتجيتها أو في أدائها التشغيلي أو في قدر�ا التنافسية أو تراجعها في " وهي 

  : ومن أمثلتها ما يلي    "  1السوق المالي

 ؤسسةالم أن نييع ستثمرةالم الأموال إلى ترضةقالم الأموال نسبة زيادة أن وعموما التمويل بنوعية ترتبط :التمويل مخاطر -  1

   الأخرى؛ التكاليف عن زيادة نقدية كلفة دفع اطرمخ تتحمل

   العملاء؛ إلى منوحةالم الذمم بزيادة ويزداد التجاري الائتمان منح في التوسع عن الناجمة خاطرالم يهو  :الائتمان مخاطر -  2

  عليه؛  المترتبة الالتزامات لتسديد سيولة إلى تداولةالم وجوداتالم عناصر ويلتح على ؤسسةالم قدرة في وتتمثل :السيولة مخاطر -  3

 على يرالتغ ذلك ويؤثر متوقعة معدلات عن التشغيل مصاريف ارتفاع عن الناجمة خاطرالم تلك يهو  :التشغيل مخاطر -  4

  صافي الدخل؛ 

 لأصول السوقية القيمة تنخفض عندما بالالتزامات الوفاء على القدرة عدم نيوتع :الالتزامات سداد أو المال رأس مخاطر -  5

 ومقدار والسيولة التشغيل اطرخلم الأصول؛ جودة خاطرالم �ذه تربط الالتزامات؛ ذهله السوقية القيمة من أقل مستوى إلى ؤسسةالم

  . 2الخارجية خاطروالم المحتجزة أرباح و وزعةالم الأرباح

  مدخل للسيولة : الفرع الثاني

  تعريف السيولة : أولا 

  : هناك عدة تعارف للسيولة نذكر منها 

                                                           
1  Fusion acquisition les 3 règles du succès mohamed gouali , Groupe Eyrolles, 2009, p : 160. 

 2013/2012 -ورقلة مرباح قاصدي جامعة ييرتس ومراقبة لتدقيق ماستر مذكرة ؛المخاطر إدارة منظور من الاقتصادية المؤسسة في الداخلية المراجعة واقعمونه هجيرة،  2 

  .3ص 
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السيولة هي قدرة المصرف على مواجهة التزاماته بشكل فوري، وذلك من خلال الاٍحتفاظ بأرصدة النقدية سائلة في خزينته،  «  

  » 1نقد سائل و بسرعة دون تحقيق خسارة في قيمتها إلىأو من خلال تحويل أي أصل من الأصول 

دد قيمته على مواجهة الظروف الطارئة و التي تتطلب أموال النقدية المتاحة للبنك التي تح الأرصدةهي مجموعة التدفقات أو  «

و فورية، فالسيولة هي صمام الأمان، وهامش الضمان للبنك، و تعتبر من العوامل الرئيسية المساعدة  في زيادة مقدرته في  إضافية

   »2من العملاء، و اٍستقطاب المزيد من المدخرات إضافيةالحصول على ودائع 

، والسيولة في معناها العام هي المودعيندي الجاهز لدى البنك لمواجهة طلبيات السحب الآنية من قبل الزبائن هي المال النق «

ذات  إذنمدى توفير أصول سريعة التحويل اٍلى نقود بدون خسارة في قيمتها لمقابلة ديون مستحقة في مواعيدها دون تأخير، فهي 

   »3أصول سائلة و تواريخ اٍستحقاق: متغيرين أساسيين 

أن السيولة تستخدم في تلبية طلبيات المودعين ومن خلال التعاريف السابقة يمكن أن نقدم تعريف شامل للسيولة و يتمثل في 

    .قيمتها أصول سائلة بدون خسارة إلىعند سحب ودائعهم، وكمن هذا في القدرة على تحول الأصول التي يملكها 

  مكونات السيولة : ثانيا 

  : 4 تتكون السيولة من

 الأرصدة النقدية الموجودة لدى البنك المركزي بفروعه كاٍحتياط قانوني؛ 

 الأرصدة النقدية للبنك لدي البنوك الأخرى محلية كانت أو مراسلين من الخارج؛  

 يستحق من مبالغ للبنك على البنوك الأخرى، ويتمثل في حقوق البنك على البنوك الأخرى؛ ما 

  خصمها لدى البنك المركزي عند حاجة البنك لذلك؛  إعادةالأوراق التجارية المخصومة التي يمكن 

  تحت التحصيل؛  الأجنبيةالحوالات و العملات الشيكات لصالح البنك و 

 الموجودات من الذهب؛ 

  أذونات الخزينة و السندات المالية. 

  مفهوم مخاطر السيولة : الفرع الثالث 

  تعريف مخاطر السيولة : أولا 

  : تعد مخاطر السيولة من أهم المخاطر المالية التي تتعرض لها المؤسسات المالية، حيث تعددت التعاريف نذكر منها 

على مواجهة الالتزامات المالية المترتبة عليها عند استحقاقها أو  المؤسسةتعرف مخاطر السيولة بعدم قدرة " :التعريف الأول 

وكذلك عدم قدرة المؤسسة على تمويل الزيادة في جانب الموجودات دون الاضطرار إلى تسييل الموجودات  ،سدادها بتكلفة أعلى

  ." 5بأسعار غير عادلة أو اللجوء إلى مصادر أموال ذات تكلفة عالية

                                                           
  . 100، ص 1983المنصورة، مكتبة الحيلاء،  ادارة البنوك في النظري والتطبيق، خالد الأمين عبد االله،  1
  . 250ص -249ص  2000، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية، ، محمد عبد المنعم غفار، الاقتصاد النقدي و المصرفيأحمد فريد مصطفى  2
  . 101- 100، ص 1981الشمس، القاهرة،  ، مكتبة عينالبنوك إدارةالسيد الهواري،   3
4
  . 350، ص 2006دار النشر للكتاب العالمي للنشر والتوزيع، عمان،  النقود والبنوك،فليح حسن خلق،   

مجلة كلية بغداد للعلوم  كشف التدقيق النقدي مع بيان أثرها على كفاية رأس المال في القطاع المصرفي،  باستخدام، دراسة تحليلة لمخاطر السيولة نضال رؤوف أحمد  5

  . 306، ص 2013الاقتصادية، معهد العالي للدراسات المحاسبية والمالية، جامعة بغداد، العدد السادس وثلاثون،
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الأصول قصيرة الأجل غير كافية لمقابلة المطلوبات قصيرة الأجل، أو التدفقات النقدية الغير متوقعة وهي قيم : "  انيالتعريف الث

  " 1إلى الخارج 

مخاطر السيولة عادة تعتبر المخاطر الناجمة عن عدم تمكن المؤسسة من الوفاء بالالتزامات عند حلول أجال : " التعريف الثالث 

  "  2الاستحقاق

من خلال التعاريف يمكن أن نعرف مخاطر السيولة على أ�ا عدم قدرة البنك من مواجهة النقص في الالتزامات أو تمويل الزيادة في 

  . الموجودات و عندما تكون سيولة البنك غير كافية يتعذر عليه الحصول على أموال كافية

  مؤشرات ونسب قياس السيولة : ثانيا 

لقياس قدرة البنوك على مقابلة مسحوبات عملائها خاصة أصحاب الحسابات الجارية  إن نسب السيولة هي أدوات

والودائع ذات المدة القصير، كما ترتبط هذه النسب بنسب الودائع الجارية، حيث كلما زادت الودائع الجارية تطلب الأمر من رفع 

وتطبق المؤسسات الاقتصادية عددا من المؤشرات . لنسب السيولة، وعلى عكس ذلك في زيادة الودائع الاستثمارية طويلة الأج

  :3والنسب لقياس مستويات السيولة؛ أهمها

تحُْسب هذه النسبة بقسمة قيمة النقدية المتواجدة بالبنك على إجمالي الودائع المتاحة لديه،  :إجمالي الودائع/ نسبة النقدية  - أ

وهدفها معرفة مدى إمكانية البنك في رد الودائع من خلال النقدية المتاحة لديه والتي يمكنه السيطرة عليها بصورة مباشرة وتحسب 

  : بالعلاقة التالية

  

  

تحسب هذه النسبة بقسمة مجموع الأصول السائلة بميزانية البنك على إجمالي  :إجمالي الودائع/نسبة الأصول السائلة - ب

إضافة إلى ما يمكن تحويله  ،الودائع لديه إذ تتمثل الأصول السائلة في النقدية بالخزينة والأرصدة لدى البنوك المركزية والبنوك الأخرى

مكانية البنك على رد الودائع سريعة الطلب من قبل العملاء، إلى سيولة بصورة سريعة وبأقل الخسائر الممكنة، وهدفها معرفة إ

  :وتحسب بالعلاقة التالية

 

 

تحسب هذه النسبة بقسمة الأصول السائلة لدى البنك على إجمالي الأصول  :إجمالي الأصول/ نسبة الأصول السائلة  - ج

  بالميزانية بشكل كلي سواء كانت في شكل نقدي أو شبه نقدي أو كانت أصولا لا يمكن تحويلها في صورة سائلة

                                                           
  . 200، ص 2003، الدار الجامعية، ادارة المخاطرطارق عبد العال حماد،   1
  . 4، ص 2009، يونيو حيزان 55مذكرة مناقشة مركزة، العدد الأصول و الخصوم لدى المؤسسات التمويل الأصغر المتلقية للودائع، إدارةكارلا بورم،    2

  .150-147:، ص ص.2004المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، : ، الطبعة الأولى، جدةالإدارة الإستراتيجية في البنوك الإسلاميةعبد الحميد عبد الفتاح المغربي،  3 

+ ودائع ادخارية + ودائع جارية ( إجمالي الودائع /  )البنك المركزي + البنوك الأخرى + بخزينة البنك ( إجمالي النقدية  = إجمالي الودائع/ نسبة النقدية 

)ودائع استثمارية  

ودائع + ودائع ادخارية + ودائع جارية ( إجمالي الودائع /  )شبه النقدية + النقدية ( إجمالي الأصول السائلة  = إجمالي الودائع/ نسبة الأصول السائلة 

 استثمارية 
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بسهولة أو أصول ثابتة، وهدف هذه النسبة الوقوف على الأهمية النسبية للأصول السائلة بين مجموع الأصول الكلية للبنك بما 

  : لتاليةالبنك المختلفة وتقاس بالعلاقة ا تيسهم في التعرف الأمثل على موقف السيولة بالنسبة لبقية استخداما

 

  

 �اأ كما .مالية استجابة البنك لأي مطالبات لمدى مؤشرا النسبة هذه وتعطى:  الجارية الأصول قيمة / الخصوم قيمة -  د

  .  % 105النسبة هو أقل من  لهذه المقبول والمدى .التصفية حالة في الوثائق حملة التزامات تسوية إمكانية عن عاما مؤشرا تعطى

 

النسبة بقسمة الأصول السائلة لدى البنك على إجمالي  ذهتحسب ه :إجمالي الالتزامات/ الأصول السائلة  نسبة -ه

 الالتزامات التي تمثل في إجمالي الميزانية بعد استبعاد الموارد الذاتية و�دف هذه النسبة إلى معرفة قدرة البنك على الوفاء

  : بالتزاماته المختلفة قبل الأطراف المتعددة خارج البنك سواء كانت التزامات ودائع أو غيرها وتحسب بالعلاقة التالية 

 

  

  

  الدراسات السابقة : المبحث الثاني 

  الدراسات باللغة العربية : المطلب الأول 

  2003دراسة عصماني عبد القادر : 

كانت الإشكالية في هذه المذكرة تدور حول ما مدى أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر في المؤسسات المالية و التي   حيث

تعد كآلية إنذار مبكر في مواجهة مختلف المخاطر و الأزمات المالية ؟ وهل تؤدي فعلا إلى تخفيض من حد النتائج السلبية على 

  .الية العالمية الحالية و بالتالي النظام المالي ككل مستوى هذه المؤسسات  في ظل الأزمة الم

�دف هذه الدراسة إلى تحديد المخاطر التي تتعرض إليها المؤسسات المالية، و التعرف على كيفية بناء أنظمة إدارة المخاطر 

سات المالية مع معرفة العلاقة في هذه المؤسسات؛ و �دف أيضا إلى تحديد نماذج و التقنيات المستخدمة لإدارة المخاطر في المؤس

  . التي تربط إدارة المخاطر و الأزمات المالية، وكذلك إلى معرفة التحديدات التي تواجه المؤسسات المالية في مجال إدارة المخاطر 

الالتزامات + الودائع ( إجمالي الالتزامات  /  )شبه النقدية + النقدية ( إجمالي الأصول السائلة  = إجمالي الالتزامات/ نسبة الأصول السائلة 

)الأخرى   

)التمويل والاستثمار + السيولة ( إجمالي الأصول /  )شبه النقدية + النقدية ( إجمالي الأصول السائلة  = إجمالي الأصول/ نسبة الأصول السائلة   
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بينها  وخلصت  هذه الدراسة إلى أن بناء أنظمة لإدارة المخاطر يعتمد على جملة من الإجراءات المرتبطة و المتناسقة فيما

سواء في ميدان معين ما المؤسسات المالية أو بشكل عام لأن التكامل بين هذه الأنظمة يساعد على توطيد عملية تفادي المخاطر 

  . 1للعام الذي أجريت فيه الدراسة)   iso 3100(المشتركة، وإسراء معايير موحدة لإدارة المخاطر كمعيار 

  19952دراسة مها عيسى العبد اللات  : 

معرفة العلاقة بين  إلىوقد هدفت الدراسة "  أثر مخاطر الاستثمار و السيولة و الحجم على عوائد الأسهم " وهي بعنوان 

، وقد أخرىمن جهة؛ وبين عائد السهم من جهة ) المخاطر النظامية و الغير نظامية، و السيولة و الحجم : (التالية  المتغيرات

في سوق  1992من شركات التي تم التداول بأسهمها سنة   %69كة، وهي تمثل نسبة شر  65عينة من الدراسة على  أجريت

  .عمان للأوراق المالية 

حيث تفسر  ،مهمة بين كل من العوامل المذكورة سابقا وبين عائد السهم إحصائيةعدم وجود علاقة  إلىوخلصت الدراسة 

، وأن )عائد الأسهم ( من التغير في العامل التابع    % 21عوامل الدراسة مجتمعة على مستوى كل القطاعات معا ما نسبته 

  .من ذلك التغير في العامل التابع   %13المخاطر  غير النظامية وحدها تمثل 

  3 2008دراسة راشد سلامة و محمود الرفاعي: 

و " ا النظامية والكلية العلاقة بين أداء المالي للمصارف التجارية الأردنية ومخاطر أسعار أسهمه" هذه الدراسة بعنوان 

جاءت هذه الدراسة �دف اختبار العلاقة بين الأداء المالي للمصارف التجارية الأردنية الدرجة في بورصة، والتي تم قياسها بستة 

سه و المخاطر النظامية مقا) الربحية و الرفع المالي و السيولة و كفاية رأسمال وجودة الأصول و جودة الإيرادات ( مؤشرات هي 

بمعامل بيتا من جهة و المخاطر غير النظامية أو الكلية مقاسة بالانحراف المعياري لتلك المؤشرات من جهة أخرى و تم جمع 

  . 2006و  2000مصرف تجاريا أردنيا لفترة الممتدة من سنتي  11البيانات المتعلقة بالدراسة من 

داء المالي للمصارف التجارية الأردنية ومخاطر أسعار أسهمها توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأ

) مخاطر النظامية (   Bمن التغيرات التي تحدث للمتغير التابع وهو معامل   %80النظامية، وأن المتغيرات المستقلة ما نسبته 

المستقل هو المخاطر الكلية مقاسه بالانحراف  ووجود علاقة ذات دلالة أهمية قليلة بين الأداء المالي و المخاطر الكلية إذ أن المتغير

 .من التغيرات في الأداء المالي للشركات محل الدراسة  % 18المعياري تفسر 

  

                                                           
1
  . 2009أكتوبر  20المنعقد في جامعة فرحات عباس؛ سطيف؛  أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسات المالية،عصماني عبد القادر،   

2
  . 1995الجامعة الأردنية،، رسالة ماجستير غير منشورة، أثر مخاطر السيولة و الحجم على عوائد الأسهممها عيسى حمدان العبد اللات،   

3
، مجلة البلقاء للبحوث و الدراسات العلاقة بين الأداء المالي للمصارف التجارية الأردنية و مخاطر أسعار أسهنها النظامية و الكليةمحمد الرفاعي،  راشد سلامة  

   .2008، جامعة عمان الأهلية 2العدد14مج
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  ،20091جمال بعيطيش : 

هدف هذا البحث إلى دراسة واقع  "  التمويل والمخاطر المالية لاستثمارات في المؤسسة "عنوان الدراسة كان  

وقد تمت الدراسة في المؤسسة الوطنية للعصير و المصبرات  .والتحكم في المخاطر المالية لدى المؤسسات الجزائريةتمويل الاستثمارات 

  .فرع نقاوس 

استعمال النماذج الإحصائية كمكمل للطرق الإحصائية في تحديد وقياس : وقد خلص البحث إلى جملة من النتائج أهمها

ينصح بتطوير وظيفة ، بتأسيس مصلحة في هياكلها التنظيمية تكون مهمتها تحديد المخاطر الماليةقيام المؤسسات ، المخاطر المالية

  .الإدارة المالية في المؤسسة من خلال تكوين وتدريب الإطارات الحالية على الأساليب الحديثة في التمويل و تسيير المخاطر المالية

  

   الأجنبيةالدراسات باللغة : المطلب الثاني 

 ةدراس Kronseder ،20032: 

من خلال طرح السؤال عن كيفية قياس هذه  حيث "Measuring liquidity risk"عنوان الدراسة 

المخاطرة فقدتم تعريف مخاطر السيولة تمثل فجوة التدفق النقدي القصير في الأمد وغير المتوقع في �اية اليوم بالنسبة للمؤسسة 

الاعتماد الصافية في �اية اليوم والتي تعتبر من المتغيرات الواجب تحديدها لتقليل مخاطر المالية ومدى علاقتها مع متطلبات 

وقد توصلت هذه الدراسة إلى أن مخاطر السيولة تقع عندما تمتلك السيولة الجزء الأول ضمن كل المصادر النقدية وتمثل .السيولة

ة بين مخاطر السيولة ومتطلبات الاعتماد الصافية تكون علاقة متطلبات الاعتماد الصافية، وكذلك اثبت الدراسة بأن العلاق

عكسية، وهذا يعني أنه إذا كانت مخاطر السيولة سالبة فإن متطلبات الاعتماد الصافية تكون أكبر من مصادر السيولة المتوفرة، 

كون قادرة على سد متطلبات أما إذا كانت مخاطر السيولة مساوية للصفر أو أكبر فإنه يعني بأن المؤسسة المالية سوف ت

  .الاعتماد الصافية

  دراسةGeorege Dion   3 : 

و الهدف من هذه الدراسة هو إدارة المخاطر المالية في الشركات و كيفية حماية الأفراد والشركات من المخطر الذي قد 

د استخدم منتجات المشتقة كأدوات تتعرض له، و قد وضعت التخطيط للطوارئ وإقامة الأنشطة المختلفة للوقاية من مخاطر و ق

لادارة المخاطر المالية، حيث أصبحت المخاطر المالية إدارة تكميلية، ومن بين المخاطر التي تتعرض لها الشركات مخاطر السيولة التي 

  . 1990ظهرت سنة 

الية هي تعظم من قيمة استنتج من هذا المقال أنه ينبغي أن تكون إدارة المخاطر أعم من بسيط حيث ادارة المخاطر المو 

خاطر المالية بدرجة لى المالشركة أو المؤسسة من خلال خفض التكاليف و المؤسسات المالية هي من إحدى الشركات التي تتعرض إ

 .عالية

                                                           
1
  .الجزائر،باتنة،ضرجامعة الحاج لخ، 2009 ،العلوم التجارية غيرمنشورة، كليةالماجستير  رسالة ،تثمارات في المؤسسةالتمويل والمخاطر المالية لاس جمال بعيطيش، 

2
 Kronseder, christion, "Measuring liquidity risk",Credit suisse Firset boston,2003. 

3
  Georege Dion, Gestion des risques: Ristoire, définition, et critiques Un article scientifique publié, Janvier 

2013 à l'Université de la France . 
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  موقع الدراسة من الدراسات السابقة : المطلب الثالث

  : في هذا المطلب سوف نقوم تقديم أهم أوجه التشابه والاختلاف بين دراستنا والدراسات السابقة و نذكرها فيما يلي 

  أوجه التشابه : أولا

  إدارة المخاطر و قياس مدي تأثيرها؛ هدف واحد وهوكل الدراسات لها  

 لمنهج الوصفيأغلب الدراسات استعمل فيها ا.  

  أوجه الاختلاف : ثانيا

 أغلب الدراسات كانت تقيس تأثير في الشركات أو مؤسسات على عكس دراستنا التي كانت في البنك؛  

  مجتمع العينة في الدراسات السابقة كان أغلبها عبارة عن مجموعة من المؤسسات أو بنوك إن كانت الدراسة في المصارف

  أما دراستنا مست بنك جزائري واحد؛ 

 دراسة والطرق المستخدمة؛الاختلاف في أساليب وأدوات ال  

 أغلب الدراسات كانت تدرس المخاطر المالية بصفة عامة أما دراستنا تدرس مخاطر السيولة.   
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  خلاصة الفصل 

البنوك تؤديها إلى التعرض إلى العديد من المخاطر، ويجب على إدارة البنوك التعرف على هذه  التعاملات التي تقوم �ا إن

المخاطر التي قد يواجهها البنك، و الهدف من إدارة هذه المخاطر وبالأخص مخاطر السيولة هو الوصول إلى الطرق وذلك بأقل 

  : من هذا الفصل هو كما يلي هاستخلاص قد تم تكلفة ممكنة، وما

  مدي أهمية السيولة بالنسبة للبنك و عدم توفر السيولة يؤدي إلى إفلاس أو الزوال؛ -

  هناك أنواع عديدة من مخاطر منها النظامية والغير نظامية على البنك دوما أخذها بعين الاعتبار؛  -

  أدوات ومؤشرات قياس الأداء المالي تعطي للبنك نظرا على حالة البنك الحالية والمستقبلية؛ -

أجل تحسين الأداء المالي للبنك يجب على إدارة البنك تحسين المردودية وذلك بأقل تكاليف ممكنة وتعظيم الربح من  -

  .والعوائد بصفة مستمرة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



  

 
 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    الثاني  الفصل 

 الدراسة الميدانية لبنك   

   BEA  زائر الخارجيــالج 
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 تمهيد 

بحثنا سوف نحاول في هذا الفصل و  للدراسة فان الدراسة الميدانية لها صلة بموضوع النظريةالأدبيات  إلىبعد التطرق 

، وذلك بالاعتماد على القوائم BEA  الخارجي الجزائري المالي في بنك الأداءالمتمثل في الدراسة الميدانية لتأثير مخاطر السيولة على 

  .مدى تأثير مخاطر السيولة على الأداء المالي للبنك  إلىالمالية للمؤسسة من أجل الوصول 

  : مبحثين  إلىوتم تقسيم هذا الفصل 

  عرض منهجية وأدوات الدراسة؛: المبحث الأول

  .من خلال الدراسة إليهاتقديم و مناقشة النتائج المتوصل : المبحث الثاني
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  عرض منهجیة وأدوات الدراسة: المبحث الأول

سوف نتطرق في هذا المبحث مجتمع الدراسة أي المؤسسة محل الدراسة، ونفصل في المتغيرين التابع والمستقل لهذه الدراسة، 

  .ثم نمر إلى الأدوات المعتمد في هذه الدراسة من برامج إلى أدوات إحصائية

  تقديم مجتمع الدراسة والمتغيرات المستخدمة : الأول المطلب

  مجتمع الدراسة : الفرع الأول

الذي يناقش تأثير مخاطر السيولة  البحث هذا فإن رأينا وكما.التطبيقية الدراسة لإجراء الأساسية الركيزة الدراسة مجتمع يعتبر

 الخارجي الجزائري البنك اختيار تم وقد الجزائرية التجارية البنوك في يتمثل الميداني الدراسة مجتمع أن إذعلى الأداء المالي للبنك، 

  . منها كعينة

 المصرفي النظام صورة به لتكتمل 204_67 الأمر بمقتضى 1967 سنة أنشئ الخارجي الجزائري البنك هو : البنك عن لمحة

   : التالية لمؤسسات تقوم كانت التي النشاطات للبنك أوكل وقد

  .بركليز بنك اليوني؛ القرض ؛ العامة المؤسسة الشمال؛ قرض المتوسط؛ الجزائري الصناعي البنك

  المتغيرات المستخدمة في الدراسة : الفرع الثاني

ين وذلك حسب المعطيات أساسي متغيرين على الاعتماد تم وهدفها الدراسة تحليل ضوء على:  Xالمتغيرات المستقلة  - أ

  : و هي مبينة كالتالي  لدينا الموجدة 

  كيفية حسابها   و المعتمد في الدراسة يوضح لنا نسب السيولة)  1 – 2: ( الجدول رقم                      

  طريقة الحساب  نسب السيولة

إجمالي /  )شبه النقدية + النقدية ( إجمالي الأصول السائلة  =  إجمالي الأصول/ نسبة الأصول السائلة 

  )التمويل والاستثمار + السيولة ( الأصول 

( إجمالي الأصول /  )القصيرة + طويلة ( القروض إجمالي =   الأصول إجمالي / إجمالي القروض

  )التمويل والاستثمار + السيولة 

   الطالب إعدادمن :  المصدر                                    

 ROE ) الأموال الخاصة (  الملكية تم اختيار العائد على حقوق: Yالمتغير التابع  - ب

، وذلك من أجل الحصول تمثيل  الخارجي الجزائري حيث يتمثل في متغير كمي يتطلب قياسه من خلال المعلومات المالية لبنك

  . 2013لى  ا2008خلال الفترة ما بين   BEA  الخارجي الجزائري الأحسن اعتمدنا على القوائم المالية للبنك

  الأدوات المعتمدة في الدراسة  : المطلب الثاني 

يتعلق بالجانب النظري بالاعتماد على الكتب و ا�لات و (مصادر مختلفة منها مصادر الثانوية  د في دراستنا علىاعتما تم

الإحصائية ، أما الأساليب )و المقابلات الشخصية  الخارجيالجزائري القوائم المالية لبنك ( ، والمصادر الأولية ...)المذكرات 

  : المستخدمة في دراستنا فهي 
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  الاختبارات الإحصائية : الفرع الأول 

 على معينة ظاهرة في مؤثرة ظواهر عدة أثر بصياغة يقوم إحصائي أسلوب عن عبارة هو : الخطي البسيطتحليل الانحدار  - أ

  .رياضية دالة شكل

على المؤشرات  اللوغريتم إدخالبعد  الكمية و الاقتصادية وهي تفسر العلاقات ما بين المؤشرات: الغير خطي النموذج -ب 

  .وذلك من أجل جعلها في شكل معادلة خطية

   المستخدمة في الدراسة نسب السيولة و مؤشرات قياس الأداء المالي:  الفرع الثاني

بالنسبة لنسب تم اختيار النسب التي نتمكن من حسا�ا على حسب المعطيات المتاحة في القوائم المالية لدى بنك الخارجي  

  : الجزائري، أما مؤشرات قياس الأداء المالي فقد استخدمنا المؤشرات الخاصة بالربحية وهي كالتالية 

 تحقيق في للأصول الأمثل الاستخدام في الإدارة كفاءة مدى النسبة هذه تقيس:  (ROA) الأصول على العائد مؤشر -أ  

 حيث.أصوله استخدام في المصرف كفاءة ارتفاع على ذلك دل ارتفعت فكلما السابقة بالسنوات النسبة هذه وتقاس الأرباح،

  : هما بمؤشرين الأصول على العائد مؤشر يتحدد

 الربح  هامشPM :التالية بالعلاقة يقاسو  التكاليف ومراقبة إدارة في الكفاءة مدى يعكس الذي:   

   الإيرادات إجمالي /الصافي الدخل = الربح هامش

 الأصول  منفعةAU  :للأصول الأمثل الاستغلال على المؤشر هذا يدل حيث الأصول، استعمال ويسمى 

   الأصول إجمالي/ الإيرادات إجمالي = الأصول منفعة : التالية بالعلاقة وتقاس الأصول إنتاجية أي

  الأصول منفعة × الربح هامش= الأصول على العائد فإن وعليه

 خلال من الذاتية موارده استخدام في التجاري البنك كفاءة على ويدل:  (ROE)الملكية  حقوق على العائد مؤشر - ب 

 على دل ارتفعت كلما المالكين، قبل من المستثمرة الواحدة النقدية الوحدة ربحية يبين أي الأرباح توليد على الموارد هذه قدرة مدى

  . السابقين والمؤشرين المالية الرافعة وهي مؤشرات ثلاث من ويتشكل أكبر عائد تحقيق بضمان الكفاءة

 المالية  الرافعة أو الملكية حقوق مضاعفEM  :التالية بالعلاقة ويقاس  :  

   1الملكية حقوق / الأصول إجمالي = الملكية حق مضاعف

  2الملكية حق مضاعف × الأصول على العائد  =الملكية حقوق على العائد مؤشر أي

برامج العلاقة بين مخاطر السيولة والأداء المالي لبنك الخارجي الجزائري استخدمنا  إلىومن أجل تسهيل عملة الحساب و الوصول 

  : تساعدنا في ذالك وهي 

 MICROSOFT OFFICE EXCEL  :للعمليات مخصص وهو أوفيس حزمة ضمن الموفرة البرامج أحد وهو 

 البرنامج ويقوم الأرقام إضافة ثم ومن عليها حسابية معادلات إضافة يمكن افتراضية أوراق عن عبارة أنه حيث الحسابية

  ؛ 1بيانية أشكال إلى الرياضية والدوال الأرقام ترجمة خلاله من يتم كما آلي بشكل الحسابية بالعمليات

                                                           
 محمد الجموعي قريشي، تقييم أداء المؤسسات المصرفية دراسة حالة لمجموع من البنوك الجزائرية، مجلة الباحث،جامعة ورقلة،الجزائر، العدد2004/03، ص91.

1
  

2 Mahmoud Akeel Salamen Al-Mehsen،Electronic Credit Cards Usage and Their Impact on Bank’s Profitability The Rate of 

Returnon owners Equity model , Interdisciplinary journal of contemporary research in business Novembre 2012VOL 4, NO 7/p 831. 
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 Eviews  :السابق البرنامج من مطورة نسخة ويعتبر الاقتصادية النماذج وتقدير وبناء القياسي التحليل في متقدم برنامج 

(TSP) ،واختلاف الذاتي كالارتباط الانحدار نماذج تقدير عن الناتجة الإحصائية المشاكل مع للتعامل تصميمه تم وقد 

  .2 التباين

 من خلال الدراسة  إلیهاتقدیم ومناقشة النتائج المتوصل  :المبحث الثاني 

 ذلكمن خلال دراستنا الميدانية في بنك الجزائر الخارجي، و  إليهاسيتم في هذا المبحث تقديم النتائج التي توصلنا 

 للبنك الأداء الماليمخاطر السيولة و  القوائم المالية للبنك فيما يخص نتائج الأداء المالي للبنك و الارتباط الموجود بين ىبالاعتماد عل

  . والغير خطي تحليل الانحدار الخطي البسيط باستخدام

  تقديم نتائج الدراسة :  المطلب الأول

المعلومات والمعطيات واستخدام مؤشر الربحية و ذلك من أجل قياس أداء المالي للبنك، وكذلك نسب السيولة بعد تجميع 

  . التي استخدمت في الدراسة، سيتم في هذا المطلب تقديم نتائج الدراسة

  نتائج نسب السيولة والأداء المالي للبينك :  الفرع الأول

، تم التوصل إلى BEAالخارجي  الجزائري و القوائم المالية لبنك) 1-2( لجدول بالاعتماد على ا:  نتائج نسب السيولة -1

  :  2013إلى  2008النتائج التالية الموضح في الجدول التالي خلال الفترة الزمنية الممتدة من 

    يلخص لنا نسب السيولة للبنك ) :  2-2( جدول رقم                     

 إجمالي / إجمالي القروض

  )%( الأصول

/ نسبة الأصول السائلة 

  )%(   إجمالي الأصول

نسب السيولة            

السنوات                     

93.44  95.04 2008  

92.94  94.65 2009  

72.59  92 2010  

83.27  89.95 2011  

76.84  92.18 2012  

80.03  85  2013  

   BEA   الجزائري الخارجي  من إعداد الطالب بالاعتماد على القوائم المالية لبنك:  المصدر           

  

                                                                                                                                                                                     
1
 http://fr.wikipedia.org/wiki/Microsoft_Excel  

2
 http://statistics-pnu.ucoz.com/forum/  
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 :نوضح النتائج السابقة في الشكل التالي

 2013-2008يوضح نسب السيولة خلال الفترة الزمنية  ىمنحن: ) 1-2( الشكل رقم                

  

  EXCELو برنامج  ) 2 - 2( من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم :  المصدر            

بالاعتماد على مؤشرات الخاصة بالربحية التي ذكرت سابقا والقوائم المالية، سوف نقوم بتلخيص   : نتائج الأداء المالي للبنك -2

 : 2013 إلى 2008كل ما توصلنا إليه من خلال هذا الجدول وذالك خلال الفترة الزمنية الممتدة من 

  يوضح نتائج مؤشرات الخاصة بالربحية) :  3 – 2(  :الجدول رقم                            

  السنوات           2008  2009  2010  2011  2012  2013

  مؤشرات                 

 % ( PM )هامش الربح   60.69  80.23  52.36  74.5  79.88  45

  % ( AU )منفعة الأصول   2  1.86  1.54  1.54  1.9  2.1

   EM مرةالرافعة المالية   27  17  18  17  13  11

 الأصول العائد على  1.26  2.05  0.8  1.14  1.54  0.99

( ROA )  %  

     العائد على حقوق الملكية  34.63  36.21  15.28  19.89  20.18  11.82

( ROE )  %  

   10إلى  2الطالب بالاعتماد على الملاحق من  إعدادمن :  المصدر                    

2008 2009 2010 2011 2012 2013

إجمالي / نسبة الأصول السائلة 
(%)الأصول   

95,04 94,65 92 89,95 92,18 85

إجمالي الأصول / إجمالي القروض 
(%)

93,44 92,94 72,59 83,27 76,84 80,03
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 :النتائج السابقة مبينة في الشكل التالي 

 2008( منحنى يلخص لنا العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية خلال الفترة الزمنية  : ) 2 – 2( الشكل رقم 

- 2013  (  

  
  EXCELو برنامج  ) 3 - 2( الطالب بالاعتماد على الجدول رقم  إعدادمن :  المصدر            

  : على الشكل التالي من خلال المنحى الأول والثاني تحصلنا

  منحنى يبن لنا العلاقة بين نسب السيولة و الأداء المالي للبنك ):  3 – 2( الشكل رقم                 

   
  EXCELو برنامج  ) 2 – 2( و  ) 1 – 2( من إعداد الطالب بالاعتماد على الشكل رقم :  المصدر          
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  المقدرة النماذج نتائج : الفرع الثاني

  الانحدار الخطي البسيط  نموذج -  1

، RDL2والنسبة الثانية  RDL1النسبة الأولى  ،لكل من النسب الموجدة EViews 9سيتم عرض مخرجات برنامج 

   : وعلاقا�ا بالأداء المالي والذي يقاس بالعائد على حقوق الملكية حيث

ROE  : العائد على حقوق الملكية  

 RDL1 : إجمالي الأصول/ نسبة الأصول السائلة (  الأولىنسبة السيولة (  

 RDL2 : الأصول إجمالي / إجمالي القروض(نسبة السيولة الثانية  (  

   ) ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL1علاقة  (نتائج النموذج الأول ) :  4 -2( جدول رقم       

  

  EViews 9 بالاعتماد على برنامجمن إعداد الطالب : المصدر                               

  ) ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL2علاقة  ( الثانينتائج النموذج  : ) 5 – 2( جدول رقم    

  
  EViews 9 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج: المصدر                             
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 C بدون الثابت ) ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL1علاقة  ( نتائج النموذج الثالث:  ) 6 – 2( جدول رقم 

  

 EViews 9 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج: المصدر                            

   C بدون الثابت ) ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL2علاقة  ( الرابعنتائج النموذج :  ) 7 – 2( جدول رقم 

         

  EViews 9 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج: المصدر                            

وكل  –العائد على حقوق الملكية  –العلاقة بين المتغيرين المتغير التابع  اديجبإنقوم في هذا التحليل : النموذج الغير خطي  – 2

   :حيثاللوغريتم الني بري على المتغيرات  بإدخالوذلك  من نسب السيولة المستخدمة في الدراسة

LOGROE  : العائد على حقوق الملكية  

LOG RDL1 : إجمالي الأصول/ نسبة الأصول السائلة ( نسبة السيولة الأولى (  

LOG RDL2 : الأصول إجمالي / إجمالي القروض(نسبة السيولة الثانية  (  
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  )حالة النموذج الغير خطي (في  ROE Lnبالعائد على حقوق الملكية  Ln RDL1 علاقة:  ) 8 – 2( جدول رقم  

  
  EViews 9 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج: المصدر                    

  )حالة النموذج الغير خطي (في  ROE Lnبالعائد على حقوق الملكية  Ln RDL2 علاقة:  ) 9 – 2( جدول رقم 

 

 EViews 9 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج: المصدر                    

 نتائج الدراسة التطبيقية و تفسير تحليل: المطلب الثاني 

هذا المطلب سوف نقوم بتحليل النتائج المتوصل إليها من خلال الدراسة التطبيقية وتفسيرها، حيث نقوم بتفسير نسب  في

ذج المعتمد، يعتبر هذا المطلب جوهر الدراسة لما يحمله النماالسيولة و كذالك مؤشرات الأداء المالي للبنك وبعد ذلك نمر إلى تحليل 

  .من أهمية كبيرة
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  تفسير نتائج نسب السيولة و الأداء المالي للبنك و  مناقشة :الأول الفرع 

النتائج  إلىنا توصلفبالاعتماد على القوائم المالية قمنا بحساب نسب السيولة لبنك الجزائر الخارجي، : تحليل نسب السيولة  -1

  : الجدول نلاحظ أن  لومن خلا ) 2 – 2( المبينة في الجدول 

 85ة، أما أقل نسبة فهي وهي أكبر نسب % 95.04بلغت  2008في سنة : إجمالي الأصول/  نسبة الأصول السائلة % 

 ؛بنك الجزائري الخارجيلدى ال بين مجموعة الأصول الكلية وهذا دليل على أهمية الأصول السائلة 2013وكانت في سنة 

 أما أقل نسبة فكانت   %93.44بنسبة  2008بلغت أكبر نسبة ذلك سنة :  الأصول إجمالي / إجمالي القروض

وهذا يعني أن للبنك فوائض سيولة عالية وهذا يعكس قدرة البنك على الوفاء بالتزاماته في  وهي قيم عالية،  72.59%

   . مواعيد استحقاقها

   :نلاحظ أن  ) 3 -2( من خلال الجدول : داء المالي للبنك الأتحليل  -2

  2013فكانت سنة  الأقلأما النسبة  % 80.23حيث بلغت   2009أكبر نسبة كانت سنة  :هامش الربح 

كلما كان هامش اكبر و فكلما كانت التكاليف أقل   ،والسبب في انخفاض النسبة هو ارتفاع التكاليف % 45بنسبة 

 العكس صحيح؛

  نلاحظ ، مجددابالارتفاع وفي سنة الموالية قامت  2010و  2009شهدت انخفاض خلال السنتين  :منفعة الأصول

وهذا دليل عدم وجود سوق مالي حقيقي تتم من خلاله  )2.1 -1.54( ما بين أن كل النسب متقاربة محصورة

 المنافسة بين البنوك؛ 

  مرة وبدأ بالانخفاض  27كانت أعلى قيمة   2008نلاحظ انه في حالة انخفاض تدريجي، ففي سنة  :الرافعة المالية

، وهذا يعني أن بنك الجزائر الخارجي يساهم بنسبة من أمواله الخاصة في 2013مرة وذلك سنة 11تدريجيا حتى بلغ 

 ؛ عملية التمويل

  0.8أما أقل نسبة فكانت  2009وذلك سنة  % 2.05كانت أعلى نسبة لهذا المؤشر   :العائد على الأصول % 

 بنك الجزائر الخارجي؛  ، والسبب في ارتفاع هو استخدام الموارد التي ترفع من صافي الدخل لدي2010في سنة 

  أما  % 36.21شهدت أعلى نسبة ب  2009سنة خلال  نلاحظ أن هذا المؤشر :العائد على حقوق الملكية

، فارتفاع هذا المؤشر يدل على أن بنك الجزائر الخارجي % 11.82بنسبة  2013بالنسبة لقيمة الأقل فكانت سنة 

  .والتي تتميز بمخاطر مرتفعة وربح مضمون تمويل مختلفةتقنيات  يعتمد على

  الاختبارات الإحصائية للنموذج المقدر :  الفرع الثاني

و تفسيرها مؤشرات الأداء المالي ونسب السيولة، نمر الآن إلى تشخيص القوة الإحصائية وذلك  بعد القيام بعملية تحليل

  : من خلال مجموعة من الاختبارات التالية 
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 جودة التوفيق؛ اختبار 

 اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة؛ 

  المعنوية الكلية للنموذج المقدر؛ اختبار 

 اختبار الارتباط الذاتي.  

يعتمد هذا الاختبار على معامل التحديد الذي يقوم بدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل  :اختبار جودة التوفيق   - 1

  .والذي يساعد على مدي قبول النموذج الكلي  Aduste R-squaredمرة واحدة، ومراعاة معامل التحديد المصحح  

وذلك من أجل تفسير المتغير  هذا الاختبار على جدول توزيع ستودنتنعتمد في : اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة  -  2

ومقارنتها بالقيمة ا�دولة المستخرجة من جدول التوزيع  tالمستقل لسلوك المتغير التابع، وهذا بالاعتماد على القيمة الإحصائية 

ومقارنتها  tتمال المرفق للإحصائية وكذلك يمكننا الاعتماد على الاح) n-k-1( و درجة حرية  aستودنت بمستوى معنوية 

  .aبمستوى المعنوية 

مقارنتها  ، ويتمF-stat فيشر إحصائية خلال من للنموذج الكلية المعنوية اختبار يمكن: اختبار المعنوية الكلية للنموذج  – 3

Fc فيشر ا�دولة بقيمة )a K ,n-K-1 ,(1.  

 الذاتي الخطي الارتباط هي للنماذج تقديرهم في القياسيين تواجه التي المشاكل أهم بين من: الارتباط الذاتي للأخطاء  اختبار – 4

 للفترة الخطأ حد يكون عندما المشكل هذا ويكون خاطئة إحصائية اختبارات وبالتالي أخطاء معيارية إلى يؤدي والذي للأخطاء

  .سابقا الزمنية في الفترة الخطأ مع طرديا مرتبط الزمنية

  )  ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL1علاقة  (النموذج الأول نتائج  -أ 

  :  كالتالي على الشكل الخطي النموذج تكون المعادلة: صياغة المعادلة  -

+β1RDL1 + ∑ i    ROE = β0 

  

  

 

 68.75تفسر ) نسبة السيولة الأولى ( نلاحظ أن المتغير المستقل )  4 – 2( من خلال الجدول  :اختبار جودة التوفيق   -

و معامل التحديد  % 68.75من التغيرات الكلية للمتغير التابع العائد على حقوق الملكية، حيث بلغ معامل التحديد  %

  .% 60.94المصحح 

                                                           
 

1
  . 75ص الأردن، عمان، التوزيع، و للنشر حامد مكتب دار ،"تطبيقات و محاضرات "القياسي الاقتصاد طرق شيخي، محمد - 

ROE = -185.8138 + 2.278229 RDL1 
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  : من اجل اختبار نضع فرضيتين  : اختبار اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة  -

H0 : β1 =0        أي توجد علاقة طردية  

H1 : β2≠0        أي لا توجد علاقة طردية   

   0.05 < 0.0413تساوي )  prob( أن القيمة الاحتمالية )  4 – 2( من خلال الجدول ونلاحظ 

   .أي توجد علاقة طردية H0و نقبل  H1ومنه نرفض 

وبالتالي هناك علاقة ذات علاقة دلالة إحصائية بين المتغير التابع  % 5تختلف معنويا عن الصفر بمستوى دلالة  β1أن  :التفسير 

ROE - و المتغير المستقل  -الأداء الماليRDL1 -أي أن القيم المقدرة لديها معنوية إحصائية -نسبة السيولة الأولى.  

، وهي قيمة  Fc = 8.80نجد أن قيمة )  4 – 2( من خلال الجدول رقم :  المعنوية الكلية للنموذج المقدراختبار  -

ومنه أن المعالم  0.05وهو أقل تماما من  prob ( stas)= 0.041293أكبر تماما من القيمة الإحصائية ا�دولة لفيشر 

  .كلية للنموذج المقترح إحصائية لها معنوية للنموذجالمقدرة 

نستخرج القيمة  من خلال الجدول السابق ) : durban watsonإحصائية ( اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  -

  . DW = 2.51 و التي تقدر ب ( DW ) المحسوبة 

  .d ( dL . du )ل  الأدنىنستخرج قيمة الحد الأعلى و   ( DW ) الإحصائيجدول  إلىوبالرجوع 

  : حيث لدينا 

n  ) :؛06) = المشاهدات  عدد  

K  ) : ؛01)  = عدد المتغيرات  

   dL           ، = 1.400 du 0.610 =و منه 

، و التي تشير إلى وجود أو عدم وجود الارتباط )القيمة الجدولية الاختيارية  (  dومن خلال الشكل التالي يوضح قيمة 

 .الذاتي من الدرجة الأولى موجب أو سالب

  ) durban watson ( مناطق القبول و الرفض لاختبار) :  4 – 2( الشكل رقم      
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  : حيث أن 

4 - du    =2.6  

4 -  dL  =3.39  

عدم وجود ارتباط ذاتي  أي حالة]  du  - 4  ،2[هي موجودة في ا�ال   ( D W )من خلال الشكل نلاحظ أن قيمة 

نسبة  – RDL1والمتغير المستقل –الأداء المالي  – ROEذاتي للأخطاء بين المتغير التابع  ارتباطللأخطاء، وهذا يعني أنه لا يوجد 

  .و مقبولة من الناحية الإحصائيةجيدة  الإحصائيةالسيولة الأولى، ويمكن القول أن الاختبارات 

  ) ROE  بالعائد على حقوق الملكية RDL2علاقة  ( الثانينتائج النموذج  - ب

  :  كالتالي على الشكل الخطي النموذج تكون المعادلة:  صياغة المعادلة -

+β1RDL2 + ∑ i    ROE = β0 

   

 

 

 75.59تفسر )  نسبة السيولة الثانية( المتغير المستقل نلاحظ أن )  5 – 2( من خلال الجدول  :اختبار جودة التوفيق   -

و معامل التحديد المصحح  % 75.59من التغيرات الكلية للمتغير التابع العائد على حقوق الملكية، حيث بلغ معامل التحديد 

69.49 %.  

  : من اجل اختبار نضع فرضيتين  : اختبار اختبار المعنوية الإحصائية للمعالم المقدرة  -

H0 : β1 =0        أي توجد علاقة طردية  

H1 : β2≠0        أي لا توجد علاقة طردية   

   0.05 < 0.0245تساوي )  prob( أن القيمة الاحتمالية )  5 – 2( من خلال الجدول ونلاحظ 

  . أي توجد علاقة طردية H0و نقبل  H1ومنه نرفض 

وبالتالي هناك علاقة ذات علاقة دلالة إحصائية بين المتغير التابع  % 5تختلف معنويا عن الصفر بمستوى دلالة  β1أن  :التفسير 

ROE - و المتغير المستقل  -الأداء الماليRDL2 - أي أن القيم المقدرة لديها معنوية إحصائية -الثانية نسبة السيولة.  

ROE =  - 63.82482 + 1.027637 RDL2 
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، وهي قيمة  Fc = 12.39نجد أن قيمة )  5 – 2( من خلال الجدول رقم : المعنوية الكلية للنموذج المقدر اختبار  -

ومنه أن المعالم  0.05وهو أقل تماما من  prob ( stas)= 0.024459أكبر تماما من القيمة الإحصائية ا�دولة لفيشر 

  .المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية للنموذج المقترح

  ل ج القيمة المحسوبةا ستخر تم ا  من خلال الجدول ) : durban watsonإحصائية ( اختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  -

( DW ) و التي تقدر ب DW = 2.32 . 

و هذه  )  4 – 2( و ذلك حسب الشكل رقم ] du  - 4  ،2[هي موجودة في ا�ال   ( D W )نلاحظ أن قيمة 

 –الأداء المالي  – ROEحالة عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، وهذا يعني أنه لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء بين المتغير التابع 

  .، ويمكن القول أن الاختبارات الإحصائية جيدة و مقبولة من الناحية الإحصائيةالثانيةنسبة السيولة  –  RDL2 والمتغير المستقل

  ") Cبدون الثابت (  والرابع النموذج الثالث  –ج 

  :نلخص النتائج ثم نقوم بتحليلها و مقارنتها في الجدول التالي  

   يوضح صيغ المعادلة للنموذج الثالث والرابع:  ) 10 – 2(  رقم جدول                       

DW 
 المعنوية الإحصائية

prob 

  جودة التوفيق

R²  
1β  رقم المعادلة  صيغة المعادلة  

1.100  0.0017  0.1441  0.254201    β1 RDL1   ROE =   01  

0.999  0.0008  0.3630  0.283858    β1 RDL2   ROE =   02 

  : التفسير 

  ؛% 28.38 تفسر RDL2أما  ROE من التغيرات الكلية للمتغير % 14.41تفسر  RDL1أن  نلاحظ – 1

  ؛ ROE لهما علاقة ب RDL2 و RDL1 وهذا يعني 0.05 لكلا النموذجين أكبر من الإحصائيةالمعنوية  – 2

وهي حالة عدم التأكد، وهذا يعني  ] du   ،dL[ توجد في ا�ال النموذجينلكلا  ( DW ) القيمة المحسوبة ل نلاحظ أن   – 3

  .أنه لا يمكن التعرف على مدى مصداقية الاختبارات المقدرة

  )حالة النموذج الغير خطي (في  ROE  Lnبالعائد على حقوق الملكية Ln RDL2 و Ln RDL1 علاقة - د 

  :  كالتالي على الشكل الخطي النموذج تكون المعادلة: صياغة المعادلة  -

  LnRDL1بالنسبة لنسبة السولة الأولى  -  1

+β1 LnRDL1 + ∑ i   LnROE = Lnβ0 

  

 LnROE = - 17.08417+ 9.388474 LnRDL1  
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 LnRDL2بالنسبة لنسبة السيولة الأولى  -  2

+β1 LnRDL2 + ∑ i   LnROE = Lnβ0 

  

  

  :الجدول التالي ROE  Lnوالعائد على حقوق الملكية Ln RDL2 و Ln RDL1 ة بين علاقاللخص سن بعد صياغة المعادلتين

  ROE  Lnبالعائد على حقوق الملكية Ln RDL2 و Ln RDL1 يلخص لنا علاقة) :  11 – 2( رقم  جدول

DW 
المعنوية 

 الإحصائية

prob 

جودة 

  التوفيق

R²  

  المعالم المقدرة
رقم   صيغة المعادلة

  1β  0β  المعادلة

2.82  0.0252  0.7525  9.38847  -17.084  β0 + β1 LnRDL1  LnROE =Ln  01  

2.00  0.0414  0.6873 3.60162  5.5820-  β0 + β1 LnRDL2  LnROE =Ln  02 

  : التفسير 

 % 68.73 تفسر LnRDL2أما LnROE  من التغيرات الكلية للمتغير % 75.25تفسر LnRDL1 نلاحظ أن  – 1

  والنسبة المتبقية ترجع لعوامل أخرى؛ 

علاقة ذات علاقة دلالة لهما  LnRDL2 و 1LnRDL وهذا يعني 0.05 لكلا النموذجين أكبر من الإحصائيةالمعنوية  - 2

  ؛ LnROEإحصائية بالنسبة للمتغير التابع  

وهو أقل  prob ( stas)= 0.025193 تساوي 1LnRDLالقيمة الإحصائية ا�دولة لفيشر بالنسبة ل نلاحظ أن  – 3

  ومنه أن المعالم المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية للنموذج المقترح؛ 0.05تماما من 

هو أقل  و prob ( stas)= 0.041357 تساوي 2LnRDLالقيمة الإحصائية ا�دولة لفيشر بالنسبة ل نلاحظ أن  - 4

 ومنه أن المعالم المقدرة للنموذج لها معنوية إحصائية كلية للنموذج المقترح؛ 0.05تماما من 

 وهي حالة غير ]  du   ، 4 - dL - 4[ توجد في ا�ال  1LnRDLبالنسبة ل ( DW ) القيمة المحسوبة ل نلاحظ أن  - 5

، لا يكون هناك تأكد تام من عدم وجود الأخطاء محدد، وهذا يعني أنه لا يمكن التعرف على مدى مصداقية الاختبارات المقدرة

أي حالة عدم وجود ارتباط ذاتي للأخطاء ويمكن القول أن ]  du  - 4  ،2[ توجد في ا�ال  2LnRDL أما بالنسبة ل

  .الاختبارات الإحصائية جيدة و مقبولة من الناحية الإحصائية

  

     

LnROE = - 17.08417+ 9.388474 LnRDL2  
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 الاستنتاجات 

إجمالي / الأصول السائلة  نسبة(  RDL1من خلال الاختبارات السابقة المتعلقة بتحليل نسبة السيولة الأولى 

المالي الممثل بالعائد على  الأداءوبين متغير التابع ، ) الأصول إجمالي / إجمالي القروض( RDL1  الثانيةنسبة السيولة و )الأصول

 ،) 5-2الجدول (  ROEوالأداء المالي  RDL2نسبة السيولة الثانية   ي العلاقة مابينأحقوق الملكية، نجد أن الاختبار الثاني 

من التغيرات الحاصلة على  % 75.59لأن معامل التحديد بلغ  ،% 0.05يصلح لتمثيل العلاقة على مستوى معنوية  الذي هو

  : نستنتج من خلال الاختبارات السابقة ما يلي  ،الأداء المالي للبنك، أما النسبة المتبقية فترجع إلى عوامل أخرى

  هي علاقة طردية أي كلما زاد ) إجمالي الأصول / نسبة الأصول السائلة ( العلاقة بين الأداء المالي نسبة السيولة الأولى

أنه يوجد علاقة طردية ذات دلالة ، أي الأداء المالي للبنك زادت نسبة السيولة للبنك وهذا يعكس بالشيء الايجابي

زياد  إلى يؤديسوف  % 1الأولى ب زادت نسبة السيولة  إذاث يإحصائية بين نسبة السيولة الأولى و الأداء المالي، بح

  ؛ %  2.28 المالي ب الأداء

  أي كلما زاد العائد على  علاقة طردية )  الأصول إجمالي / إجمالي القروض(العلاقة بين الأداء المالي ونسبة السيولة الثانية

حقوق الملكية للبنك أي الأداء المالي للبنك زادت نسبة السيولة وهذا يجعل البنك في عدم الوقوع في خطر السيولة، 

  . % 1.03سوف يؤدي إلى زياد الأداء المالي ب  % 1ب  الثانيةإذا زادت نسبة السيولة : ونفسره أنه 
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  خلاصة الفصل 

بالقيام بدراسة ميدانية في بنك الجزائر الخارجي، وتقييم الأداء الدراسة وذلك  فرضيات هذا الفصل حاولنا الإجابة عنفي 

المالي للبنك و تحليل وتفسير هذه النتائج، كما قمنا بحساب نسب السيولة وذلك حسب المعطيات ا�ودة لدينا عن البنك، ومن 

لة و الأداء المالي بالبنك تم التفسير عن العلاقة بينهما عن طريق القيام بدراسة إحصائية من أجل إيجاد العلاقة بين مخاطر السيو 

  .خلال استخدام نماذج الانحدار

توصلنا من خلال الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين الأداء المالي و نسب السيولة، حيث أن نسب 

  .على الأداء المالي وهي نسبة جيدةالحاصلة  من التغيرات الكلية % 75.59السيولة تفسر 
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، وذلك بالقيام إدارة مخاطر السيولة و إيجاد تأثيرها على الأداء المالي تسليط الضوء علىب من خلال هذه الدراسة قمنا

على الأداء  ههذه المخاطر يجب على البنك فهم أولا الخطر و تأثير  إدارةومن أجل  ،BEA ميدانية لبنك الجزائر الخارجيبدراسة 

الفصل الأول يتعلق بالأدبيات النظرية للأداء المالي ومخاطر السيولة : تقسيم الدراسة إلى فصلينذلك  وتطلب منا  ،المالي

وسوف  ا، وذلك وفق المنهج المذكور مسبقً BEA فكان دراسة ميدانية لبنك الجزائر الخارجي أما الفصل الثاني والدراسات السابقة،

  :نعرض في هذه الخاتمة نتائج البحث واختبار الفرضيات و المقترحات وفي الأخير آفاق الدراسة وهي كما يلي 

  نتائج البحث و اختبار الفرضيات   – 1 

 السيولةذلك من خلال الدراسة الإحصائية المستخدمة في البحث عن وجود دلالة إحصائية بين مخاطر و  أظهرت النتائج

وهذا يعني وجود علاقة بين مخاطر  0.05حيث أن المعنوية الإحصائية لنسب السيولة المستخدمة هي أقل من ، الأداء الماليو 

صحة الفرضية الأولى التي تقول انه توجد علاقة بين مخاطر السيولة و نثبت الأداء المالي، وبناء على نتائج الدراسة  السيولة و

  .الأداء المالي للبنك

أما  ،)إجمالي الأصول / نسبة الأصول السائلة ( نسبة السيولة الأولى  : استخدمت في الدراسة نسبتين من نسب السيولة

الميدانية  المعطيات الموجودة لدينا عن البنك، بعد القيام بالدراسةوذلك وفق  ) الأصول إجمالي / إجمالي القروض( النسبة الثانية

، وتدل على عدم وجود مخاطر مالية أي عدم الوقوع في بالمائة ] 96،  72[ نلاحظ أن كل النسب كانت جيدة محصورة بين 

لة إحصائية، حيث أن النسبة تم التوصل أنا كلتا النسبتين لهما علاقة ذات دلا خطر السيولة، ومن خلال الدراسة الإحصائية

من التغيرات الكلية  %75.59تفسر الأداء المالي، أما النسبة الثانية من التغيرات الكلية للمتغير التابع  % 68.75تفسر الأولى 

 الفرضية الثانية التي تقول نرفضعوامل أخرى، وبالاستناد على هذه النتائج  المالي النسب المتبقية ترجع إلى الأداء للمتغير التابع

  .لا تؤثر كل النسب على الأداء المالي للبنك

نلاحظ الأداء المالي في حالة كان جيدًا تكون نسب السيولة  BEAمن خلال الدراسة الميدانية لبنك الجزائر الخارجي 

نسبة (  زادت نسبة السيولة الأولى إذاجيدة و العكس أذا كان أداء البنك سيئ، وعند القيام بالدراسة الإحصائية وجدنا أنه 

إجمالي (، أما بالنسبة للسيولة الثانية %  2.28سوف يؤدي إلى زياد الأداء المالي ب  % 1ب ) إجمالي الأصول / الأصول السائلة 

الميدانية و بالاعتماد على نتائج الدراسة ، %  1.06سوف يؤدي إلى زياد الأداء المالي ب  % 1ب  ) الأصول إجمالي / القروض

الدراسة الإحصائية نجد أن العلاقة بين الأداء المالي و نسب السيولة علاقة طردية وتأثر بالشكل سلبي أي كلما كان تعرض البنك 

يثبت صحة الفرضية الثالثة التي  أكثر لمخاطر السيولة كان الأداء المالي سيئ و العكس أذا كانت السيولة متوفر وجيدة وهذا

  .الأداء المالي للبنك و يكون هذا التأثير بشكل سلبي ىاطر السيولة علتقول تؤثر مخ
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  المقترحات – 2 

   : بناء على النتائج التي توصلنا إليها يمكن أن نقترح بعض الحلول التي قد تساعد في إدارة مخاطر السيولة وهي كالتالي 

 نة أكثر وذلك بالحصول على معلومات أوفر من المعلومات الموجودة في بحثنا في يخص السنوات و العي التعميق

 لتغطية أكبر لتعطينا نتائج أحسن؛ 

 على السيولة و إدار�ا بشكل جيد لكي لا تقع في خطر التركيز كبيرة و  البنك إعطاء أهمية إدارةعلى  ينبغي

 إفلاس أو زوال البنك؛ السيولة فقد تؤدي مخاطر السيولة إلى

  الصورة الجيدة لحالة السيولة في البنك من أجل تفادي الوقوع في  تعطينسب سيولة  إيجادالمسيرين يجب على

 .مخاطر السيولة

  أفاق البحث  – 3

  :في دراسة أخرى وهي كالتالي  فيها نقترح بعض الأفاق التي يمكن إن تستخدم وتستحق البحث

   ؛أو عدة بنوك أخردراسة في بنك  إجراء -             

  ستخدام نسب مختلفة لقياس السيولة ومؤشرات قياس الأداء المالي مختلفة؛ا -             

 .إجراء دراسة في السوق المالي في قطاع البنوك -             
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  قائمة المراجع

  : المراجع باللغة العربية : أولا 

  الكتب  –أ 

مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،  ،، محمد عبد المنعم غفار، الاقتصاد النقدي و المصرفيأحمد فريد مصطفى - 1

2000.  

 دار ،2،الجزء الأول،طدروس وتطبيقات)الإدارة المالية(التسير المالي إلياس  بن ساسي ويوسف قريشي، -2

 . 2011وائل،الجزائر،

 .1981، مكتبة عين الشمس، القاهرة، إدارة البنوكالسيد الهواري،  - 3

 .1983تبة الحيلاء، المنصورة، مك ادارة البنوك في النظري والتطبيق، ،خالد الأمين عبد االله - 4

 .2005دار واتل للنشر عمان  الاستثمارية،إدارة المحفظة محمد مطر و فايز تيمم،  - 5

  . ،2003، المكتب العربي الحديث الإسكندرية الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنير إبراهيم الهندي،  - 6

 عمان، الصفاء، دار ،للمصارف المالي الأداء و المؤسسية الحوكمة المشهداني، شيحان إيمان و طالب فرحان علاء  - 7

2011.  

  .2006دار النشر للكتاب العالمي للنشر والتوزيع، عمان،  النقود والبنوك،فليح حسن خلق،  - 8

  . 2000،دار المريخ،المملكة العربية السعودية،الأداء المالي لمنظمات  الأعمالفرحات جمعة ، - 9

الطبعة الثانية،دار  وائل ،إدارة مدخل كمي وإستراتيجي معاصرفلاح حسن الحسني،مؤيد عبد الرحمن الدوري ، - 10

  . 2003للنشر،لأردن،

، جامعة عين الشمس، الإسكندرية، )بنوك –شركات  –إدارات  - أفراد(أدارة المخاطر طارق عبد العال حماد،  - 11

2003.  

  : الأطروحات والمذكرات  –ب 

ورقة كل ضمن الملتقى الدولي ، صنع تقييم المنشأة الاقتصادية ، مدخل القيمة المضافة بريكة سعيد مسعي سمير ،  - 12

  . 2009، جامعة محمد بوضياف المسيلة الجزائر أفريل  القرار في المؤسسة الاقتصادية

 لتدقيق ماستر مذكرة ؛المخاطر إدارة منظور من الاقتصادية المؤسسة في الداخلية المراجعة واقعمونه هجيرة،   - 13

  .2013/2012- ورقلة مرباح قاصدي جامعة تسيير ومراقبة

، رسالة ماجستير غير  أثر مخاطر الاستثمار و السيولة و الحجم على عوائد الأسهممها عيسى حمدان عبد اللات ،  - 14

 . 1995منشورة ، الجامعة الأردنية ، الأردن ،
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