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 شكر و تقدير

وأمدني بالقوة والعزـ على مواصلة مشواري  ابغمد لله أولا وآخرا الذي أعانتٍ بالصبر والعافية
 وفيقو لر لإبساـ ىذه الدراسةالدراسي وعلى ت

 فلو ابغمد بضدا كثتَا طيبا مباركا
ا الاشراؼ أولا وعلى كما أتقدـ بشكر الأستاذة ابؼشرفة الدكتورة بخالد عائشة على قبوبؽ

 وحثها الدائم على الاستمرار في العمل، وعلى التشجيعات ابؼستمرة. اتوجيهاتها ونصائحه
 كما أشكر كل من قدـ لر يد العوف وابؼساعدة
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 : ملخصال

 2009 الفتًة منية خلبؿ ر أليانس للتأمينات ابعزائ ؤسسسةالأداء ابؼالر بؼ قياسه الدراسة ذتهدؼ ى        
معرفة التغتَ  ، وذلك بهدؼابؼعتمدة في تقييم الأداء ابؼالر بؾموعة من ابؼؤسشرات ابؼاليةوذلك باستخداـ  2017إلذ

لذ إلذ البورصة مقارنة مع مستوى أدائها ابؼالر بعد الدخوؿ إقبل الدخوؿ  في مؤسشرات الأداء ابؼالر ابغاصل 
 البورصة .

الذ  2009ج متوسط ابؼؤسشرات ابؼالية ابؼستخدمة في التقييم للفتًة ولتحقيق ىدؼ الدراسة تم استخرا       
أي  2017الذ  2011أي قبل دخوبؽا لسوؽ ابؼاؿ كما تم استخراج ابؼتوسط للمؤسشرات ذاتها للفتًة  2010

 بعد الدخوؿ للبورصة تم بست ابؼقارنة بتُ ابؼتوسطات.
داء الربحي الدخوؿ إلذ البورصة في كل من الأ بعد إلذ أف مؤسسسة أليانس شهدت تدىوروتوصلت الدراسة        

 برسنت في مستوى مديونيتها.، وفي ابؼقابل والسيولة
 أليانس للتأميناتكلمات المفتاحية: أداء المالي، سوق مال، مؤشرات مالية، نسب مالية، 

 

Abstract: 

   This study aims at identifying the financial performance of Alliance insurance 

during the years 2009-2017 using the financial ratios approved in the financial 

performance evaluation to determine the level of performance before entering 

the stock market compared to the level of financial performance after entering 

the stock exchange. 

To achieve the objective of the study, the average of the financial indicators 

used in the assessment for the period 2009 to 2010, ie, prior to their entry into 

the capital market, was extracted. The average of the same indices for the period 

2011 to 2017 was extracted, ie after the entry into the stock exchange, the 

averages were compared. 

 The study found that the Alliance experienced deterioration after entering the 

stock market in both profit performance and liquidity and improved its 

indebtedness. 

Keywords: financial performance, money market, financial indicators, 

financial ratios, Alianis insurance 
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 مقـــــــــــــــــــــــدمة
 

 ب 
 

بسبب توسع نشاطها نتيجة للتطور الاقتصادي وازدياد ابغاجات التمويلية بؼختلف الوحدات الاقتصادية    
وتعدده ظهرت العديد من ابؼؤسسسات والأسواؽ التي براوؿ الاستفادة من الفوائض ابؼالية لدى الافراد وتوظيفها 
بالشكل الامثل، ومن ىنا ظهرت فكرة إنشاء الاسواؽ بؼالية التي بسثل مؤسسسات مالية رئيسية لتمويل النشاط 

كما أنها تسهل عملية الالتقاء بتُ  ابؼدخرين   ،لاحتياجات التمويليةالاقتصادي ابؼعاصر والتي تهدؼ الذ توفتَ ا
أصحاب الفوائد من الافراد وابؼؤسسسات وبتُ وحدات العجز الذين لا تكفيهم مواردىم الذاتية لإبساـ مشاريعو 

 الاستثمارية .
 

لذ الاقتناع بأبنية إقتصادية، أدى صلبحات الإلذ اقتصاد السوؽ وفي اطار الإإوفي ظل انتقاؿ ابعزائر     
،  للتمويل مصدر مهم وحديثسوؽ ابؼاؿ  حصبأفي مستَة التنمية و  تؤسديوف أالدور الذي بيكن للؤسواؽ ابؼالية 

ا من خلبؿ ، وتوجهت العديد من ابؼؤسسسات الاقتصادية الذ الدخوؿ بؽ1992سنة  فأنشأت شركة القيم ابؼنقولة
 ي او اللجوء الذ الادخار العلتٍ.لعرض العمومإما عن طريق ا ،طرح أسهمها للبكتتاب العاـ

وذلك بعد الشركات  2011أليانس للتأمينات أوؿ مؤسسسة خاصة تدخل بورصة القيم سنة  مؤسسسةتعد 
من رأبظابؽا للبكتتاب، وحولتو  % 30العمومية : صيداؿ، رياض سطيف والأوراسي، حيث قامت بطرح نسبة 

على أدائها  ة إلذ سوؽ ابؼاؿؤسسسىذه ابؼ ه الدراسة بؼعرفة أثر دخوؿإلذ أسهم قابلة للتداوؿ، لذلك جاءت ىذ
 ابؼالر.

 
 الدراسةاشكالية أولا:

 من خلبؿ ما سبق تتبلور معالد اشكالية دراستنا والتي بيكن صياغتها في السؤساؿ المحوري التالر:
 2009لال الفترة من خبعد دخولها لبورصة الجزائر أليانس للتأمينات  مؤسسةداء المالي لتحسن الأ ىل

              ؟ 2017إلى 
 جابة على اشكالية الدراسة ارتأينا تقسيمها إلذ التساؤلات الفرعية التالية:من أجل الإ

برسن مؤسشرات توازناتها  ابؼالية خلبؿ الفتًة  شركة أليانس في سوؽ ابؼاؿ ابعزائري على ىل أثر تسعتَ -1
 ؟ 2009-2017

-2009في سوؽ ابؼاؿ ابعزائري  على برسن السيولة  ابؼالية خلبؿ الفتًة  ىل أثر تسعتَ  شركة أليانس -1
 ؟ 2017

                                                           
 د مصطلح سوؽ ماؿ، بورصة، بورصة القيم لتعتٍ نفس الشئ.مسنعت 



 مقـــــــــــــــــــــــدمة

 ج 
 

-2009خلبؿ الفتًة  أدائها الربحيبرسن  ىل أثر تسعتَ  شركة أليانس في سوؽ ابؼاؿ ابعزائري على -1
 ؟ 2017

-2009خلبؿ الفتًة  ىيكلها ابؼالرىل أثر تسعتَ  شركة أليانس في سوؽ ابؼاؿ ابعزائري على برسن  -2
 ؟ 2017

ىل أثر تسعتَ  شركة أليانس في سوؽ ابؼاؿ ابعزائري على برسن أداء نشاطها ابؼالر خلبؿ الفتًة  -3
 ؟ 2009-2017

 
 الدراسةفرضيات ثانيا:

 :والتي سنحاوؿ اختبارىا من خلبؿ البحثفرضيات التالية ال وضعللئجابة على ىده التساؤلات تم 
 ؛خوبؽا للبورصةمؤسسسة أليانس برقق توازف مالر أفضل بعد د -1
 قبل التسعتَ في البورصة؛ أفضل من سيولتها بعد التسعتَ في البورصة مؤسسسة أليانسسيولة  -1
 ؛قبل التسعتَ في البورصة ربحيتهاأفضل من  أليانس بعد دخوبؽا للبورصةمؤسسسة  ربحية -1
ل التسعتَ في قب أداء ىيكلها ابؼالرأداء ىيكل رأس ابؼاؿ للمؤسسسة ابؼسعرة في البورصة يكوف أفضل من  -2

 ؛البورصة
 .مؤسسسة أليانس بعد الدخوؿ للبورصة أفضل منها بعد دخوبؽا للبورصةنشاط  مؤسشرات -3
 مبررات اختيار الموضوع  ثالثا:

 بيكن تقسيم مبررات اختيار ابؼوضوع إلذ مبررات ذاتية وأخرى موضوعية كمايلي:
 : مبررات ذاتية .1

 ائري ومدى فعاليتو في برستُ ابؼؤسسسات ابؼدرجة.في التعرؼ على سوؽ ابؼاؿ ابعز الرغبة الشخصية  -
 :مبررات موضوعية .1

 ؛ الواقع العمليتطبيق ابؼكتسبات ابؼالية فيبؿاولة  -
 التعرؼ على الدور الذي تقوـ بو بورصة ابعزائر لتمويل ابؼؤسسسات ولتحستُ أدائها؛ -
وبفيزات التي تتحصل عليها لبورصة لبؿاولة دراسة ىدا ابؼوضوع في بورصة ابعزائر ومعرفة دوافع الدخوؿ  -

 ابؼؤسسسة جراء الدخوؿ
 ؛بنية ابؼوضوع من خلبؿ الاىتماـ ابؼتزايد من قبل الاقتصادينأ -
 .تربط بتُ سوؽ ابؼاؿ والأداء ابؼالر اثراء ابؼكتبة بدراسة -
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 الدراسةأىداف  رابعا:
 فإننا نهدؼ إلذ: ابؼعتمدة فيها،واختبار صحة الفرضيات على إشكالية الدراسة بالإضافة للئجابة 

ة التطورات التي تطرأ على برديد ابؼسلك ابؼعتمد في شركات التأمتُ بؼعرفة وضعها ابؼالر من أجل معرف .1
 أدائها؛

 متُ قبل وبعد الدخوؿ الذ البورصة؛داء ابؼالر بؼؤسسسة أليانس للتأمقارنة الأ .1
 ؛ومؤسشرات قياسو فاىيم حوؿ الأداء ابؼالربـتلف ابؼ التعمق في  .1
  تقييم الأداء ابؼالر بؼؤسسسة أليانس للتأمينات؛ فعالية النسب ابؼالية فيمعرفة  .2
 .السوؽ ابؼالية إلذبانضمامها ماليا سسة ابؼؤس  وبرسن معرفة مدى تطور .3

 
 دراسةأىمية الخامسا: 

ؿ رفع سوؽ الأوراؽ ابؼالية في برستُ الأداء ابؼالر للمؤسسسة من خلب تؤسديوفي الدور الذي  دراسةتكمن أبنية ال    
قدرة ابؼؤسسسة على توليد الأرباح وتقليل ابؼخاطر وزيادة القيمة السوقية وترشيد قرارات التمويل والاستثمار على 

متيازات التي تتحصل عليها دور بورصة ابعزائر في التمويل والإ اكما تنبع أبنية ابؼوضوع من ابؼدى الطويل، و 
م الاداء ابؼالر لإبراز الوضعية ابؼالية الصحيحة للمؤسسسة من ابؼؤسسسة جراء الدخوؿ اليها، وىذا من خلبؿ تقيي

 خلبؿ تربصة ابؼعلومات ابؼسجلة في القوائم ابؼالية.
 

 حدود الدراسة سادسا:
 في مؤسسسة أليانس للتأمينات: يتم اجراء ىذه الدراسة  الحدود المكانية. 
 :2011حذؼ سنة وتم ، 2017لذ إ 2009من  الفتًة الزمنية التي شملتها الدراسة الحدود الزمانية 

 .لبورصةإلذ امن الدراسة باعتبارىا سنة الدخوؿ 
 

 منهج الدراسة سابعا:
، وقصد الإحاطة بجوانبو وصوؿ إلذ الأىداؼ ابؼرجوة في ىذه الدراسةبناءا على طبيعة الإشكاؿ ابؼطروح وبغية ال

سيكوف وصفيا  ة، وعليو فإف ابؼنه. ابؼستخدـسنحاوؿ استخداـ ابؼناى. ابؼعتمدة في الدراسات ابؼالية والاقتصادي
وأىم الدراسات السابقة في  ،الأداء ابؼالر والاسواؽ ابؼاليةو من مفاىيم حوؿ بدا يتضمن الأوؿ فيما يتعلق بالفصل

بؿاولة بذسيد ابعانب النظري في من خلبؿ أسلوب دراسة حالة في الفصل الثاني كما سنقوـ باعتماد ابؼوضوع،  
 جراء مقارنة بتُ سنواتإلك بذدراسة ابؼؤسشرات والنسب ابؼالية و لالدراسة، وىدا بتقدنً صورة برليلية  ابؼؤسسسة بؿل

 ما قبل الدخوؿ إلذ سوؽ ابؼاؿ وما بعد الدخوؿ لو.



 مقـــــــــــــــــــــــدمة

 ه 
 

 
 دراسةىيكل الثامنا: 
راسات والد فصل بعانب النظري فصلتُ إلذ ابتقسيمه قمنا ،اإشكاليته على والإجابة الدراسة لإبقاز منا سعيا

 :يلي كماذلك   استعراض وبيكن التطبيقي، للجانب وفصل، السابقة
 

الأداء ابؼالر تسليط الضوء على تم فيو  ،للأداء المالي وسوق المالطار النظري لابابست عنونتو : الأول الفصل
الدراسات إلذ  في ابؼبحث الثاني ، كما تم التطرؽ والأبنية ومؤسشرات قياس كل منها فهوـابؼ وسوؽ ابؼاؿ من حيث

ومناقشة ىذه إلذ دراسات باللغة العربية ودراسات باللغة الأجنبية حيث تم تقسيمها السابقة ابؼتعلقة بدارستنا 
وقد تم إتباع ابؼنه. التاربىي  .لبؼ وما بييز دراستنا عن سابقيها،الدراسات من حيث أوجو التشابو وأوجو الإخت

 قسم. ضمن كل
خلال لبورصة الجزائر  قبل وبعد دخولها مؤسسة أليانسل قياس الأداء الماليو : : بست عنونتالفصل الثاني

والذي تضمن اختبار للفرضيات ابؼعتمدة في الدراسة بهدؼ الإجابة على الإشكالية،  9027إلى  9009الفترة من 
 دواتأو  منه.يد برد، وقد تم في البداية القوائم ابؼالية ) ابؼيزانية وجدوؿ حسابات النتائ.(حيث استخدامنا 

لقياس الأداء ابؼالر بؼؤسسسة أليانس من ، ثم تطرقنا إلذ منه. وبؾتمع وعينة الدراسة تم التطرؽحيث ، الدراسة
، وأختَا داء ابؼالر من جدوؿ حسابات النتائ.تطرقنا لقياس الأ، ثم ابؼيزانية ومن خلبلو تم حساب ابؼؤسشرات ابؼالية

 .ر الدخوؿ مؤسسسة أليانس إلذ بورصة ابعزائرثالتحليل ابؼقارف لأتم التطرؽ إلذ 
 

 صعوبات الدراسة:تاسعا 
من بتُ الصعوبات التي واجهتنا ىي رغبتنا في قياس أثر دخوؿ شركة أليانس لسوؽ ابؼاؿ على أداء تدفقاتها النقدية 

 ؤسسسة.لكن لد يتتستٌ لنا ابغصوؿ على جدوؿ تدفقات ابػزينة سواء من موقع بورصة ابعزائر أو موقع ابؼ
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 الفصل الأول:

للأداء المالي وسوق  الاطار النظري 
 المال



 مالللأداء المالي وسوق ال الاطار النظريالفصل الأول: 
 

1 

 

  :تمهيد

لذ برديد نقاط القوة ونقاط الضعف بؼعرفة الوضعية ابؼالية للمؤسسسة من خلبؿ مؤسشرات إأداء ابؼالر يهدؼ      
 بكرافات عن الأىداؼ ابؼسطرة سابقا.بؿددة لتحديد الإ

اللجوء الذ أسواؽ ابؼاؿ لتمويل احتياجاتها كبديل عن قتصاد قامت بالعديد من ابؼؤسسسات بومع تطور الإ      
لذ  أسواؽ ابؼاؿ وىذا لعدة اسباب إالتمويل التقليدي، ومؤسسسات التأمتُ كغتَىا من ابؼؤسسسات بعأت الدخوؿ 

 حسب حاجاتها.
طبيقية الأدبيات النظرية والتلذ مبحثتُ، حيث سنتناوؿ في ابؼبحث الأوؿ إا الفصل ذا سنقوـ بتقسيم  ىذل      
  بنية ومؤسشرات قياسمن حيث ابؼفهوـ والأوسوؽ ابؼاؿ  داء ابؼالرلذ الأإالتطرؽ تم  حيثابؼالر وسوؽ ابؼاؿ،  للؤداء

 أما ابؼبحث الثاني فقد خصص للدراسات السابقة  ومناقشتها.  كل منهما ،
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 المبحث الأول: الأدبيات النظرية للأداء المالي وسوق المال
 .ابؼتعلقة بالأداء ابؼالر وسوؽ ابؼاؿنحاوؿ في ىذا ابؼبحث التطرؽ إلذ أىم ابؼفاىيم س

 داء الماليالمطلب الأول: مفاىيم عامة حول الأ
داة للحكم على كفاءة ابؼؤسسسات وعلى مستوى نشاطها، وكذا يعكس قدرة ابؼؤسسسة على أيعتبر الأداء ابؼالر    

 عطاء مفهوـ لأداء ابؼالر وأبنيتو ومؤسشرات قياسو.إبؼبحث سنحاوؿ برقيق الأىداؼ ابؼسطرة،  وفي ىذا ا
 

 الفرع الأول: مفهوم الأداء 
 ولقدأو ابقاز،  تنفيذ، أو تقدنً  تعتٍ والتي" performance" كلمة من مشتق" أداء" كلمة أصل إف -

 بالاستغلبؿ ابؼرسومة ؼوالأىدا ابػطط مع تتطابق التي النتائ. برقيق على ابؼؤسسسة قدرة أنو على الأداء عرؼ
 . 1تصرفها برت ابؼوضوعة للموارد الأمثل

يعتبر الأداء من أبرز ابؼفاىيم التي برظى بالاىتماـ من طرؼ الباحثتُ و ابؼفكرين نظرا للؤبنية التي يكتسيها في 
بؼعاني، برقيق ابؽدؼ الرئيسي و الأبظى للمؤسسسة الاقتصادية، فهو ينتمي إلذ عائلة من ابؼصطلحات متعددة ا

وتعتٍ ابؼنح والعطاء، ومنها اشتقت اللغة ( Performer)فأصل ىده الكلمة ينحدر من اللغة اللبتينية
 .  Performance) )2  الإبقليزية مصطلح

في معناه البسيط:"ابؼخرجات أو الأىداؼ التى يسعى النظاـ إلذ  (Performanceحيث يقصد بدفهوـ الأداء)
ى مصطلح الأداء في بؾاؿ علوـ التسيتَ مفهوما غامضا إلذ حد ما ويستخدـ عادة برقيقها". من جانب آخر، يبق

( من وجهة نظره أف شمولية ىذا ابؼفهوـ أمر يصعب Pierre VOYERفي "مراقبة التسيتَ".بيما يرى )
ومن  من حيث الكمية برديده بدقة فيمكن النظر إليو أنو:" قد يكوف الأداء ابعواب ابؼطلوب"، لاأكثر ولا أقل،

 حيث التكلفة وابعودة والوقت. 

 ابؼالية للموارد ابؼؤسسسة استخداـ لكيفية انعكاس" :أنو على (Miller et Romillyحسب )ويعرؼ  -
 3".أىدافها برقيق على قادرة بذعلها بصورة وفعالية بكفاءة واستغلببؽا والبشرية،

 

                                                           
1
 . Team FME. Financial Skills. Assessing Financial. Performance www.free-management-ebooks.com. ISBN 

978-1-62620-957-2, p.04. 

Dunod,2ed, Paris,1976, p311. ,la dynamique du contrôle de gestion, Abdelatif Khemakhen 
2

 
 .218 ص، 2009، جامعة قاصدي مرباح ورقلةالعدد السابع، ، ، مجلة الباحث برليل الأسس النظرية بؼفهوـ الأداءالشيخ الداوي، . 3
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استًاتيجيتها وبسكنها من مواجهة القوى  ذداء ابؼؤسسسة يتجسد في قدرتها على تنفيأ" أف Angelier يرىكما  -
 .1التنافسية"

( بتُ الفعالية والكفاءة كمفهوـ للؤداء. وعرفو بالشكل Benoit Ndi Zamboفي حتُ بصع ) -
 :. حيث أف[الأداء= الفعالية + الكفاءة ]التالر:

ؼ أو ابؼنفعة الوصوؿ إلذ الأىداؼ، أو درجة برقيق الأىدا دى القدرة أو: م(Efficiencyالفعالية )
 .وإشباع احتياجات الزبوف

و ابػدمة بأقل قدر أوى من الانتاج أقصى مستأو برقيق  : الإستخداـ الأمثل للموارد(Efficientأما الكفاءة)
 .بفكن من التكاليف

 الأداء المالي   مفهوم : الثاني الفرع
كوف أف كل سب الباحثتُ وابؼفكرين،  تعاريفو حباعتبار أف الأداء ابؼالر ىو أحد أنواع الأداء، فقد تعددت 
 وبيكن ايرادىا كمايلي:باحث ينظر إلذ ىذا الأختَ حسب الزاوية التي ينظر إليها، 

ويعرؼ بابؼفهوـ الضيق  على أنو إستخداـ مؤسشرات مالية لقياس مدى ابقاز الاىداؼ، ويعبر الأداء ابؼالر عن  .1
ختلفة التي بسارسها ابؼؤسسسة ويساىم في اضافة ابؼوارد أداء ابؼؤسسسات حيث انو الداعم الاساسي للؤعماؿ ابؼ

 2التي تساعد على تلبية إحتياجات أصحاب ابؼصالح وبرقيق أىدافهم .
درجة برقيق ، أي يشتَ الأداء ابؼالر إلذ أداء النشاط ابؼالر Frich Kohlar (2003)حسب  .1

 ،وعملياتها من الناحية النقدية وىي عملية قياس نتائ. سياسات الشركة ،الأىداؼ ابؼالية أو برقيقها
، وبيكن أيضا )مقارنة تاربىية( ويستخدـ لقياس الصحة ابؼالية الشاملة للشركة على مدى فتًة معينة من الزمن

، أو من خلبؿ مقارنة ابؼؤسسسات والقطاعات بدقرانة أف تستخدـ بؼقارنة شركات بفاثلة في نفس الصناعة
 .3معيارية )نسب مالية معيارية(

إلذ عملية تقييم الأداء ابؼالر على أنها عملية لاحقة لعملية ابزاذ القرارات، الغرض منها فحص ابؼركز  يشتَ .1
 .4ابؼالر والاقتصادي للمؤسسسة في تاريخ معتُ

                                                           
1
 J.P ,Angelie, Economie industrielle, Edition.OPU, Alger, 1993, P 168. 

 45،ص2006، 2009، دار المحامد، عماف سهم الشركاتأداء المالي واثره على عوائد الأبؿمد بؿمود ابػطيب ،  2
3
 . Amalendu Bhunia et al, Financial Performance Analysis-A Case Study, Current Research Journal of Social 

Sciences 3(3), 2011  p.269. 
 . 3ص  ،2003/2004 ،مصر ،دار الفكر العربي ،لعالم جديد تقييم الأداء مداخل جديدةتوفيق بؿمد عبد المحسن ،. 4
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"مدى مسابنة الأنشطة في خلق القيمة أو الفعالية في استخداـ ابؼوارد  ىو السعيد فرحات جمعة حسب .2
 البيانات من ىائل كم برويل ، ويعتٍ ايضاوغ الأىداؼ ابؼالية بأقل التكاليف ابؼاليةابؼالية ابؼتاحة من خلبؿ بل

 .1 القرار ابزاذ لعملية فائدة أكثر ابؼعلومات من أقل كم إلذ ابؼالية
فتَى أف " الأداء ابؼالر يتوقف على الاستغلبؿ الأمثل بؼوارد ابؼؤسسسة وبرقيق أقصى عائد  أما ميلتون فريدمان .3

 .2بفكن"
لك بتدنية ذىو تعظيم النتائ. من خلبؿ برستُ ابؼردودية، ويتحقق  :سب الياس بن ساسي وقريشي يوسفح .4

يرادات بصفة مستمرة بستد الذ ابؼدى ابؼتوسط والطويل، بغية برقيق كل من التًاكم في التكاليف وتعظيم الإ
 3ستقرار في مستوى الأداء.الثروة والإ

 عملية خلبؿ من التالية المحاور فحص و الضوء تسليط بعتٍ ابؼالر فالأداء  Serge Enraert حسب .5
 : التحاكي

 ابؼالية؛ ابؼردودية في ابؼؤسثرة العوامل -
 ابػاصة؛ الأمواؿ مردودية على ابؼستَين طرؼ من ابؼتبناة ابؼالية السياسات ثرأ -
 الأرباح؛ من فوائض برقيق و ابؼالية السياسية إبقاح في ابؼؤسسسة بمو معدؿ مسابنة مدى -
 .العامة للمصاريف النشاط مستوى تغطية مدى -

قياس العلبقة بتُ العناصر ابؼكونة للمركز ابؼالر للمؤسسسة ) الاصوؿ، حقوؽ ابؼسابنتُ / ويعرؼ أيضا على انو  .6
للوقوؼ على درجة التوازف بتُ ىذه العناصر، وبالتالر برديد مدى متانة ابؼركز ابؼالر  النشاط التشغيلي(

 .4ذلك بيكن قياس التنبؤس بالفشلللمؤسسسة وعلى ضوء 
 

 الأمثل استغلبؿ في ابؼؤسسسة قدرة مدى يبتُ المالي الأداء أف نستنت. السابقة التعريفات خلبؿ ومن   
 ابؼالر الأداء يفيد كما الإدارة، طرؼ من مسبقا المحددة الأىداؼ وبرقيق الثروة تكوين أجل من للموارد

 لوضع مسبباتها وبياف بؽا شامل برليل وإجراء الاقتصادية سةابؼؤسس نشاط في ابػلل أماكن عن كشف في
 .وتصحيحها ابؼناسبة ابغلوؿ

                                                           
 .38ص  ،2000 ،مصردار ابؼريخ للنشر  ،الأداء المالي لمنظمات الأعمال ،السعيد فرحات بصعة  1
 .26،27ص ، 2000منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية ، ،الأوراق المالية والتمويلبراىيم ابؽندي منتَ إ . 2
 .60 :ص ،2006الاردف,  ،الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع ،التسيير المالي )الادارة المالية (دروس وتطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف فريشي، 3
الذ ابؼؤسبسر  ، بحث مقدـ مالية في تقويم الأداء المالي والتنبؤ بالأزمات المالية للشركاتلا خدام مؤشرات النسباست ،بؿمود جلبؿ أبضد ،طلبؿ الكسار 4

 .7،ص2009افريل  06 -05،أياـ العلمي الدولر السابع، جامعة الزرقاء ابػاصة
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 : أىمية الأداء المالي الثالثالفرع 
تنبع أبنية الأداء ابؼالر خاصة في متابعة أعماؿ ابؼؤسسسات وتفحص سلوكها ومراقبة أوضاعها وتقييم مستويات   

اه الصحيح وابؼطلوب من خلبؿ برديد ابؼعوقات وبياف أسبابها واقتًاح بذأدائها وفعالية وتوجيو الأداء بكو الإ
 بنية الأداء ابؼالر في :أإجراءاتها التصحيحية وتكمن 

 ابؼسابنة في تزويد ابؼؤسسسة بابؼوارد ابؼالية والفرص الاستثمارية ابؼختلفة؛ -
 ؛1ع ابػطة ابؼوضوعةالتعرؼ على مدى الابقاز ابغقيقي للؤىداؼ من خلبؿ مطابقة الاداء ابغالر م -
مساعدة ابؼستثمر في اجراء عملية التحليل وابؼقارنة وتفستَ البيانات وفهم التفاعل بتُ البيانات ابؼالية  -

 ؛2لابزاذ القرار ابؼلبئم
 ؛ابؼؤسسسةمديونية  ،تقييم ربحية الشركة، سيولة الشركة، نشاط -

وبمو وارتفاع في نسبة  اكبر استثماريةلذ فرص زيادة فرص الوصوؿ بؼصادر التمويل ابػارجي الذي يقود بدوره ا -
 3؛واستغلبؿ العمالة ابؼوجودة استخداـ

 4؛تقدنً معلومات مفيدة من خلبؿ تقارير بدا بيكنهم من ابزاذ القرارات السليمة وفي الوقت ابؼناسب -

 5وابؼراقبة. تساعد على توجيو الإدارة العليا  الذ ابؼراكز ابؼسؤسولية التى تكوف أكثر حاجة الذ الإشراؼ -
 

 الأطراف المستفيدة من تقييم الأداء المالي.الفرع الرابع: 

 ولابزاذ بـتلفة أغراض في لاستعمالو وذلك ابؼالر الأداء تقييم تطلب أو تقوـ الأطراؼ من بؾموعة ىناؾ      
  6: يلي ما نذكر الأطراؼ ىذه ومن ابؼعلومات، تلك على مبنية بـتلفة قرارات

                                                           
الشرؽ الاوسط جامعةغتَ منشورة، العلوـ ابؼالية،  ،بزصصاجستتَسالة ابؼر  ،مينأالعوامل المؤثرة في تقييم الاداء المالي لشركة التأنس مصلح ذياب الطراونة،  1

 13، ص2015عماف الأردف،
ه دكتوراأطروحة ، مؤشرات الأداء المالي المبنية على الأرباح والمبنية على النقدية ودروىا في التنبوؤ بعوائد الاسهمعبد العظيم عبد الربضاف البشتَ ابؼصطفى،  2

 82،83، ص ص 2016اسبة والتمويل، جامعة السوداف فلسفة في المحبزصص 
ابؼلتقى الدولر ابػامس حوؿ دور ابغوكمة في  فعالية الحوكمة في تحسين اداء المؤسسات وأثرىا على الافصاح المحاسبي، اسيا جنوحات ويابظتُ العلبيبية، 3

 .16:ص ،2014ديسمبر  7/8أياـ  الوادي، جامعة بضو بػضر، ،برستُ الاداء ابؼؤسسسات بتُ تطبيق ابؼعايتَ المحاسبية الدولية والإسلبمية
، ابؼلتقى الدولر ابػامس حوؿ دور ابغوكمة في اثر تطبيق معايير المحاسبية الاسلامية في تطوير الاداء المالي للبنوك الاسلاميةبوي سعيدي وبػضر اوصيف،  4

 .10، ص: 2014ديسمبر  7/8أياـ  والإسلبمية، جامعة بضو بػضر، الوادي، برستُ الاداء للمؤسسسات بتُ تطبيق ابؼعايتَ المحاسبية الدولية
ماجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية  ، رسالة ، تأثير جودة المعلومة المالية  في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية واتخاذ القراراتعصاـ عباسي،  5

 .58، ص 2012ابعزائر،  جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، غتَ منشورة مؤسسسة،

، دراسة حالة مؤسسسة البناء تقييم الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، باستخدام جدول تدفقات الخزينةبظيحة سعادة،   6
 .  07ص 2012منشورة ، جامعة ورقلة  غتَ مذكرة ماستً  -ورقلة-للجنوب الكبتَ
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 القيمة ابؼستثمر، ابؼاؿ رأس على بالعائد كثتَا الفردية ابؼؤسسسة صاحب أو ابؼساىم تميه :المستثمرون .2
 بشاف قراره يتخذ ابعوانب، تلك تقييم خلبؿ ومن ابؼؤسسسة، في بالاستثمار ابؼتعلقة وابؼخاطر ابؼضافة

 بيتلكها. التي الأسهم عن التخلي أو الاحتفاظ
 إلذ والتوصل ابؼؤسسسة نشاط برليل بدوجبها يتم التي الوسائل أىم من ابؼالر الأداء تقييم يعتبر :المؤسسة إدارة .1

 ىذا يظهر بحيث العامة، ابعمعية أو ابؼلكية حقوؽ أصحاب على عرضو يتم التقييم وىذا الأعماؿ، نتائ.
 وظيفتها. أرجاء في الإدارة كفاءة مدى التقييم

المحتمل شراؤه للسندات ابؼصدرة أو الاكتتاب الدائن ىو الشخص ابؼكتتب في سندات ابؼؤسسسة أو  الدائنون : .1
في القرض ابعديد أو بصدد إقراض ابؼؤسسسة، وقد يكوف الدائن بنكا أو مؤسسسة مالية، وبزتلف وجهة نظر 
الدائنتُ باختلبؼ مدة القرض، ومن ىنا فاف اىتمامهم بتقييم الأداء ابؼالر ستَكز على معرفة القيمة ابغالية 

ية، كفايتها في تغطية الفوائد السنوية، أي أف اىتمامهم بالأداء ابؼالر ستَكز على رأس للؤصوؿ الثابتة، الربح
 ابؼاؿ العامل وابؼركز النقدي والسيولة في ابؼؤسسسة.

بينح ابؼوردوف آجالا لاستفاء حقوقهم من عملبئهم، ولكن قبل ذلك يتم التأكد من استقرار  الموردون : .2
الر عندىم، ويتم ابزاذ قرار ابؼنح من عدمو أو التخفيض فيو على ضوء ذلك، الأوضاع ابؼالية وسلبمة ابؼركز ابؼ

ويستفيد ابؼوردوف من البيانات التي ينشرىا العملبء في التحقق ما إذا كانت الآجاؿ التي بينحها لعملبئو بفاثلة 
 لتلك التي بينحها ابؼنافسوف الآخروف.

لأداء التزاماتهم ابذاه ابؼوردين، ومن خلبؿ ابؼعلومات  يتطلع العملبء للحصوؿ على أفضل الشروط العملاء: .3
التي ينشرىا ابؼورد بيكن للعميل معرفة ما إف كانت الآجاؿ التي بوصل عليها بفاثلة أو أفضل من ما بوصل 

 عليو الآخروف، ويتم معرفة ذلك من خلبؿ حساب متوسط أجاؿ ابؼوردين باستخداـ القوائم ابؼالية.
تقوـ ابؽيئات ابغكومية بفثلة في إدارة الضرائب وابؼصالح الأخرى بدراقبة النشاط  الهيئات الحكومية: .4

الاقتصادي وبرصيل الضرائب ابؼفروضة من ابؼؤسسسات الاقتصادية، لذلك بيكن القوؿ إف اىتماـ ابؽيئات 
ة الأسعار، ابغكومية بتقييم الأداء ابؼالر ذو دواعي رقابية و ضريبية بالإضافة إلذ أىداؼ أخرى مثل مراقب

 إحصاء النشاطات...الخ؛
ىناؾ جهات أخرى مهتمة بتقييم الأداء ابؼالر للمؤسسسة مثل الأفراد وابعهات ابؼتعاملة في  جهات أخرى: .7

سوؽ الأوراؽ ابؼالية حيث تقوـ بدراسة وبرليل التغتَات السريعة في الأسعار، من أجل متابعة توظيفاتها في 
 .السوؽ ابؼالية
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 داء المالي::مؤشرات قياس الأانيالمطلب الث  
ىذه ساليب تستخدـ بؼعرفة مستوى الابقاز المحقق  ومقارنتو  بدا كاف بالأىداؼ ابؼسطرة وأىم ىناؾ العديد من الأ

 ساليب والنسب ما يلي :الأ
 

 مؤشرات التوازن الماليالفرع الاول:
، فهو يقوـ على مبدأ أف التمويل الدائم بهب اف لذ برقيقهاإىداؼ التي تسعى ابؼؤسسسة يعتبر التوازف ابؼالر من الأ

 ستثمارات وأىم مؤسشراتو:يكوف أكبر من الإ
 ( : FRNGرأس المال العامل الصافي الإجمالي )أولا: 
يعرؼ على أنو: ىامش السيولة الذي يسمح للمؤسسسة تعريف رأس المال العامل الصافي الإجمالي: 1- 

بات أو ضغوطات مالية على مستوى ابػزينة، فتحقيق رأس ماؿ عامل بدتابعة نشاطها بصورة طبيعية دوف صعو 
صافي ابصالر موجب داخل ابؼؤسسسة يؤسكد إمتلبكها بؽامش أماف يساعدىا على مواجهة الصعوبات وضماف 

 .1استمرار توازف ىيكلها ابؼالر
الاستثمارات( بدوارد  كما يعرؼ على أنو ذلك الفائض ابؼالر النات. عن بسويل الاستخدامات الأكثر من سنة )

 2مستقرة لأكثر من سنة، وبسويل الاستخدامات الأقل من سنة بدوارد مدتها تقل عن السنة.
بيكن حساب رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر تبعا حساب رأس المال العامل الصافي الاجمالي:  2-  

وعلى ىذا الأساس بوسب رأس العامل الصافي (، 2( ومنظور أدنى ابؼيزانية )1بؼنظورين: منظور أعلى ابؼيزانية )
 :3الإبصالر وفق العلبقتتُ التاليتتُ

 من منظور أعلى الميزانية: -
 (1الأصوؿ الثابتة ) –الأمواؿ الدائمة =  (FRng) رأس المال العامل الصافي الإجمالي      

 من منظور أسفل الميزانية: -
 (2القروض قصتَة الأجل ) –ابؼتداولة  الأصوؿرأس المال العامل الصافي الإجمالي = 

            
 
 

                                                           
1
 Patrick Piget, La gestion financière,  Edition Economic, 1998, p 89. 

مجلة القادسية للعلوم  ،العلبقة بتُ إدارة رأس ابؼاؿ العامل والربحية في الشركات: دراسة برليلية في عينة من الشركات الصناعية العراقية، ابغستُ راضي بضد عبد2
 .18ص ،2009 ،العراؽ ،جامعة بغداد ،03العدد ،11بؾلة  ،الإدارية والاقتصادية

  .67ص ،مرجع سبق ذكره ،إلياس بن ساسي, يوسف قريشي3
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 التفسير المالي لرأس المال العامل:  -3
 .تفستَ رأس ماؿ العامل الصافي الإبصالر( 1.1جدول رقم )
FRng > 0 .في ىذه ابغالة يعتٍ برقيق فائض من الأمواؿ الدائمة ابؼتبقي بعد بسويل كل الأصوؿ الثابتة 

FRng < 0 الة يعتٍ أف الأمواؿ الدائمة غتَ كافية لتمويل بصيع الأصوؿ الثابتة، بفا يستدعي البحث عن موارد في ىذه ابغ
 أخرى.

FRng = 0 .و ىي حالة نادرة ابغدوث حيث بسثل التوافق التاـ في ىيكل ابؼوارد و الاستخدامات 

 68-69.ص   سبق ذكره، مرجعبالاعتماد على إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  الطالبة: من إعداد المصدر

 :  BFRgالإحتياج في رأس مال العامل  الإجمالي ثانيا:
 رأس المال العامل الإجمالي:الإحتياج في تعريف  -1 

يعرؼ الإحتياج في رأس ماؿ العامل الإبصالر بأنو: رأس ماؿ العامل الذي برتاج إليو ابؼؤسسسة فعلب بؼواجهة 
وف قصتَة الآجل ابؼرتبطة بالأصوؿ ابؼتداولة، و تتضمن تسيتَ دورة إحتياجات سيولة عند مواعيد إستحقاؽ دي

   .1الإستغلبؿ بصفة عادية
 العامل الإجمالي:                                                                لماالحساب الاحتياج في رأس  -2          

 :2ة التاليةوبوسب الاحتياج في رأس ماؿ العامل الإبصالر بالعلبق
 ابػصوـ ابؼتداولة ماعدا ابػزينة. –الأصوؿ ابؼتداولة ما عدا ابػزينة  الإحتياج في رأس مال العامل  الإجمالي =

 أو
 BFRex +.BFRhex =  الاحتياج في رأس مال العامل  الإجمالي
 3إلذ: الابصالر وبيكن بذزئة الاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل

ابعزء من احتياجات رأس ابؼاؿ العامل ذلك ىو :BFRexلعامل للاستغلال الاحتياج في رأس المال ا -
 ابؼرتبط بالنشاط العادي للمؤسسسة وبيكن حسابو بالعلبقة التالر:

 ابػصوـ ابؼتداولة للبستغلبؿ. –أصوؿ ابؼتداولة للبستغلبؿ  = الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال

                                                           
ابؼاستً في العلوـ  مذكرة مقدمة لنيل شهادة ورقلة، بولاية المهري فندق حالة دراسة :الفندقية المؤسسات في النقدية سيير السيولة ت ، التجاني الدين شمس1

 .48ص: ،2010،ئرابعزا ورقلة، مرباح، قاصدي جامعة ،غتَ منشورة ،ابؼالية
2
Jean Barrean, Jacquelme Delahaye, Florence Delahaye, Gestions Financiére, Dunod, France, 2004, P 156.  

 غتَ منشورة مذكرة ليسانس في علوـ التسيتَ،    ،إستخدام نماذج التنبؤ لتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةبكوشة صفاء, رزاؽ ىبلة سارة, 3
 . 28ص ،2014ابعزائر,  ،،جامعة بضو بػضر,الوادي
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ابعزء من احتياجات رأس ابؼاؿ ذلك ىو : BFRhexالاستغلال الاحتياج في رأس المال العامل خارج  -
 العامل الذي بىص النشاط غتَ العادي للمؤسسسة وبيكن حسابو كالتالر:

ابػصوـ  –أصوؿ ابؼتداولة خارج الاستغلبؿ الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال = 
 ابؼتداولة خارج الاستغلبؿ.

 :الاجمالي لاحتياج في رأس المال العاملالتفسير المالي ل -3          
 .تفستَ في إحتياج رأس ماؿ العامل الصافي الإبصالر( 2.1جدول رقم)

BFRg > 0 في ىذه ابغالة ابؼؤسسسة لديها احتياج في رأس ماؿ العامل الإبصالر 

BFRg < 0  إحتياج في رأس ماؿ العامل  الإبصالرفي ىذه ابغالة ابؼؤسسسة لا يوجد لديها 

 68-69.ص   مرجع سبق ذكره،بالاعتماد على إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  الطالبة: من إعداد صدرالم
 

 : TNgالخزينة الصافيةثالثا: 
 :الخزينة الصافية تعريف -1         

تعبر ابػزينة الصافية عن القيم ابؼالية التي بيكن أف تتصرؼ فيها ابؼؤسسسة لدورة معينة، فهي تنت. إما عن 
القيم ابعاىزة، أو عن الصافي بتُ رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر واحتياجات رأس ابؼاؿ العامل صافي 

الإبصالر.أي القيم السائلة التي تبقى فعلب برت تصرؼ ابؼؤسسسة بعد طرح احتياجات رأس ابؼاؿ العامل 
 1الصافي الإبصالر من رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر.

وع الأمواؿ التي بحوزة ابؼؤسسسة لدورة الاستغلبؿ واحدة وتشمل القيم ابعاىزة التي بيكن ويقصد بابػزينة بؾم
 2التصرؼ فيها.

 حساب الخزينة الصافية :                                                                -2      
 :3وبرسب ابػزينة الصافية بالطريقتتُ التاليتتُ

  = (1خزينة ابػصوـ )  –ينة الأصوؿ خز الخزينة الصافية 
 = (2إحتياج رأس ابؼاؿ العامل ) –رأس ابؼاؿ العامل  الخزينة الصافية 

                                                           
 مذكرة غتَ منشورة، , حالة شركة البناء للجنوب والجنوب الكبير بورقلة, تقييم أداء المالي للمؤسسات الإقتصادية: دراسة الله معطا مبروكة ,دزايت خدبهة1

 .22-28, ص:2013 ،ورقلة, ابعزائر ،جامعة قاصدي مرباح   ،ليسانس
2
L.Honore, gestion financiére, édition ARMAND COLIN, 2004, p 33.  

3
2008-، دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات: دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات)بن خروؼ جليلة 

 .93-92، ص 2009، -ابعزائر–داس جامعة بومر  ،غتَ منشورة رسالة ابؼاجستتَ بزصص مالية مؤسسسة،  (،2005
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 حالات الخزينة الصافية: -3                
 1ىناؾ ثلبث حالات للخزينة متمثلة فيما يلي:        

حيث تكوف ابؼؤسسسة قد وىي ابغالة ابؼثلى للخزينة، (: TNg=0الحالة الأولى الخزينة الصفرية ) -
حققت توازنها ابؼالر وذلك بتساوي كل من رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر واحتياجات رأس ابؼاؿ 

 العامل الإبصالر، وبالتالر ضرورة جلب موارد جديدة من أجل ضماف تغطية احتياجاتها ابؼستقبلية.
تكوف ابؼوارد الدائمة أكبر من الأصوؿ في ىذه ابغالة  (:TNg>0الحالة الثانية الخزينة الموجبة ) -

الثابتة، وبالتالر يكوف ىناؾ فائض في رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر مقارنة بالاحتياج في رأس ابؼاؿ العامل 
الإبصالر، ويظهر ىذا الفائض في شكل سيولة، الأمر الذي بهعل ابػزينة موجبة وبإمكانها بسويل جزء من 

  قد تفوؽ ابػصوـ ابؼتداولة.الأصوؿ ابؼتداولة التي
في ىذه ابغالة يكوف رأس ابؼاؿ العامل الصافي الإبصالر  (:TNg<0الحالة الثالثة الخزينة السالبة ) -

أقل من احتياجات رأس ابؼاؿ العامل الابصالر، وىنا تكوف ابؼؤسسسة بحاجة إلذ موارد مالية لتغطية الاحتياجات 
   ابؼتزايدة من أجل استمرار النشاط. 

 
 ن الميزانية مالمستخرجة  النسب الماليةالفرع الثاني: 

عناصر ابؼالية ومقارنة تلك العلبقات مع التعتمد ابؼؤسسسة في برليل مركزىا ابؼالر على دراسة وتفستَ العلبقة بتُ    
 النسب:النسب ابؼعيارية، حيث تعرؼ تلك العلبقات بالنسب ابؼالية وأىم ىذه 

نسب السيولة ابؼلبءة ابؼالية للمؤسسسة وىي مقدرة ابؼؤسسسة :تقيس   Liquidity Ratiosنسب السيولةأولا: 
 ، وأىم ىذه النسب:2على مقابلة إلتزاماتها ابعارية في تواريخ استحقاقها

تبتُ عدد مرات قابلية أصوؿ الشركة ابؼتداولة على تغطية التزاماتها : Current Ratioنسب التداول  .1
بة صافي رأس ابؼاؿ العامل وغالبا بقد انو كلما كانت نسبة التداوؿ مرتفعة ، وتسمى بنس3قصتَة الأجل

 4قلل من عملية ابؼخاطرة لدى ابؼقرضتُ
 
 

                                                           
رسالة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ بزصص مالية  غتَ منشورة، التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي: دراسة حالة, بؿمد سامي لزعر،1

    .97ص  ، 2012 ،ابعزائر ،قسنطينة ،جامعة منتوري  ،مؤسسسة
حامد للنشر والتوزيع، عماف،  دارالطبعة الأولذ،  ،والتمويل ، التحليل المالي، الاسواق المالية الدولية دارة المالية ، الاستثمارالابؿمد سعيد عبد ابؽادي،  2

 157،ص2012الأردف 
 31،ص 2008، الطبعة الاولذ ،التحليل المالي فهمي مصطفى الشيخ،3
في اجستتَ ، رسالة ابؼ، درجة في بورصة عمان على اراء مدققي الحسابات الخرجيين في الاردنأثر الاداء المالي للشركات المنواؼ بظاح بؿمد الذنيبات، 4

 25،ص 2011 ،جامعة الشرؽ الأوسطغتَ منشورة العلوـ ابؼالية،

 داولة / ابؼطلوبات ابؼتداولة= ابؼوجودات ابؼتنسبة التداول
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: تعتبر ىذه النسبة أكثر دقة من نسبة السيولة العامة في  Quickd Ratioنسبة السيولة السريعة .1
عد ابؼخزوف باعتباره اقل سيولة من قياس قدرة ابؼؤسسسة على سداد التزاماتها قصتَة الاجل كونها تستب

 1النقدية وما في حكمها وبرسب كما يلي:
 
 

جل تبتُ مدى قدرة ابؼؤسسسة على تسديد ديونها القصتَة الأنسبة السيولة الفورية ) نسبة النقدية (: .1
 مقارنة بدبلغ السيولة ابؼوجود برت تصرفها في أي وقت وبرسب ب:

 
 

ابؼؤسسسة على  قدرة:تستخدـ نسب الربحية لتقييم Profitability Ratios نسب الربحية ) المردودية(ثانيا:
رباح من أنشطتها التشغيلية مقارنة بالنفقات وغتَىا من التكاليف التي تتكبدىا خلبؿ فتًة بؿددة من توليد الأ
 ىم ىذه النسب :أالزمن و 
ة لمجموع أصوبؽا و تعبر عن مدى ربحية ابؼؤسسس(:Roturn on Assets) معدل العائد على الأصول .1

 صوؿ لتوليد الارباح وبرسب بػػ:تقيس كفاءة الإدارة في استخداـ الأ
 
 
 

:يقيس ربحية كل دينار مستثمر من قبل Return on Equity معدل العائد على حقوق الملكية  .1
دارة رتفاع ىذا ابؼؤسشر دليل على أداء الإإملبؾ ابؼشروع ويعكس كل من الانشطة التمويلية والتشغيلية ،و 

 2الكفؤسة ،وبيكن حسابو من خلبؿ ابؼعادلة التالية:
 
 

: يعبر على مدى كفاية ابؼؤسسسة في Return On Investmentمعدل العائد على الاستثمار .1
جل في برقيق عائد لتلك مواؿ ابؼقتًضة طويلة الأمواؿ ابؼتاحة لديها من ابؼسابنتُ والأستخداـ كل الأإ

                                                           
 17ص، مرجع سبق ذكرهأنس مصلح ذياب الطراونة، 1

 21، صمرجع سبق ذكرهأنس مصلح الطراونة ، 2

 ابؼخزوف( / ابؼطلوبات ابؼتداولة –نسبة السيولة السريعة =)ابؼوجودات ابؼتداولة 

 

 نسبة السيولة النقدية= النقديات / ديوف قصتَة الأجل

 صوؿمعدؿ العائد على الأصوؿ = النتيجة الصافية / بؾموع الأ

 

 بح بعد الضريبة / حقوؽ ابؼلكيةمعدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية = صافي الر 
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ر بتقييم أداء ابؼستَين أنفسهم عبر السنوات ابؼاضية ومن خلبؿ التوقعات ، كما يسمح ىذا ابؼؤسش1مواؿالأ
 وبرسب بالعلبقة التالية: 2التي يعدونها

 
                              

: إما بجمع الالتزامات طويلة الأجل مع حقوؽ ابؼلكية أو بجمع بجمع 3وبرسب الأمواؿ ابؼستثمرة بإحدى الطريقتتُ
 العامل مع صافي الاصوؿ الثابتة.صافي رأس ابؼاؿ 

مواؿ في ابؼؤسسسة سواء كانت قصتَة أـ طويلة لذ بؾموع الأإبسثل نسبة القروض  مؤشرات الرفع المالي:ثالثا:
رتفاعها دلالة على الاعتماد إالأجل أي مقارنة الأمواؿ ابؼقدمة من أصحاب الشركة بالأمواؿ ابؼقدمة من الغتَ و 

 4كن حساب نسب الرفع ابؼالر من خلبؿ النسب التالية:على ابؼصادر ابػارجية وبي
 
بصالر الديوف يشمل إصوؿ حيث أف بصالر الأإبصالر الديوف الذ إىي نسب المديونية )قابلية السداد(:  .1

 بصيع 
 الالتزامات ابؼتداولة بالإضافة الذ الديوف طويلة الاجل.

 
 
ر ىدا ابؼقياس مقدار للتغطية التي يتم : يوفDebtEquity Ratio نسبة الديون الى حقوق الملكية  .1

لالتزامات إماف للمؤسسسة بالنسبة للوفاء به النسبة يدؿ على الأذبلفاض ىإتوفرىا من قبل ابؼالكتُ للمقرضتُ و 
 جل وبرسب ب:لتزامات طويلة الأجل والإطويلة الأ

 
 
 
 الأصوؿ وتتمثل في بصالرإلذ إ: عبارة عن نسب مسابنة ابؼلكية Equity Ratio نسبة حقوق الملكية .1

 5حتياطات ويتم حسباىا وفق ابؼعادلة التالية:رباح المحتجزة أو أرباح ابؼرحلة والإس ابؼاؿ حقوؽ ابؼسابنتُ والأأر 
 

                                                           
مجلة الدراسات الاقتصادية العدد  ،اسة قدرة ابؼؤسشرات التقليدية على تفستَ الاداء ابؼالر لشركات مسعرة في البورصةدر بؿمد زرقوف ،شنتُ عبد النور،  1

 .243ص01/2015
 57، ص2010-07/2009مجلة الباحث عدد دراسة برليلية بؼؤسشرات قياس الاداء من منظور خلق القيمة،ىواري سويسي،  2
 146،ص 2009دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، عماف،  ،الثانية، الطبعة تحليل القوائم المالية مدخل نظري تطبيقيارنة، مؤسيد راضي خنفر، غساف فلبح ابؼط 3
 26ص مرجع سبق دكرهنواؼ بظاح بؿمد الذنيبات ، 4
 210، ص2000 ،، دار النهضة العربية، القاىرةالتحليل المالي الاساسي للاستثمار في الاوراق الماليةأمتُ السيد بضد لطفي،  5

 معدؿ العائد على الإستثمار = النتيجة الصافية / الأمواؿ ابؼستثمرة

 ابصالر الاصوؿ/ نسبة الديوف) قابلية السداد( = بؾموع الالتزامات )الديوف(

 

 نسبة الديوف الذ حقوؽ ابؼلكية) الإستقلبلية ابؼالية ( = الديوف / حقوؽ ابؼلكية
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تستخدـ لتقييم قدرة ابؼؤسسسة على معابعة أعباء الديوف خاصة طويلة الأجل وبوسب  معدل تغطية الفوائد:  .2

 :1ب 
 

 
 

صوؿ دارة ابؼؤسسسة في توزيع مواردىا توزيعا مناسبا على الأإس ىذه النسب مدى كفاية تقي نسب النشاط:رابعا:
 2ىم ىذه النسب:أصوؿ و لأستخداـ ىذه اإابؼختلفة كما تقيس الكفاءة في 

لذ تقييم إدارة ابؼؤسسسة على إدارة أوراؽ القبض ومن إ: تهدؼ ىذه النسبة معدل دوران أوراق القبض  .1
 :ػػػػوبرسب ب3على كفاءة ابؼؤسسسة في التوسع في الائتماف للعملبء خلببؽا نستطيع أف بككم 

 
 

 وبوسب بػػػػػ: :معدل دوران الدائنين .1
 
 

 معدل دوران رأس المال العامل .1
 
 

يرادات صافية في صورة إلذ انتاج وتوليد إ: يقيس قدرة الأصوؿ الثابتة  الثابتة الأصولمعدل دوران  .2
 مبيعات وبوسب بػػػػػػ:

 
 
 
 

                                                           
 .209،ص 1995،، الطبعة الاولذ الادارة الماليةأسامة عبد ابػالق الأنصاري،   1
 170، ص2007 ،، منشورات الاكادبيية العربية ابؼفتوحة في لدبمارؾ التحليل الماليوليد ناجي ابغيالر،  2
 194،ص مرجع سبق ذكرهأسامة عبد ابػالق الأنصاري، 3

 معدؿ دواف ابؼدينتُ= صافي ابؼبيعات ابؼبيعات الآجلة / متوسط رصيد ابؼدينتُ

 معدؿ دوراف الدائنتُ =معدؿ رصيد الدائنتُ /ابؼشتًيات الصافية

 

 دوراف رأس ابؼاؿ العامل = صافي ابؼبيعات / متوسط رأس ابؼاؿ العامل معدؿ

 

 معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة = صافي ابؼبيعات / صافي الأصوؿ الثابتة

 

 صوؿ.الأ بصالر حقوؽ ابؼسابنتُ/ابصالرإكية = حقوؽ ابؼل

 معدؿ تغطية الفوائد = قروض طويلة الأجل / القيمة الدفتًية بغقوؽ ابؼسابنتُ
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 رع الثالث: نسب النمو المستخرجة من جدول حسابات النتائجالف

حسب النظاـ المحاسبي ابؼالر ابعديد فإف حساب النتائ. ىو بياف ملخص أولا: تعريف جدول حسابات النتائج:
للؤعباء و ابؼنتوجات ابؼنجزة من الكياف خلبؿ السنة ابؼالية ولا يأخد في ابغساب تاريخ التحصيل أوتاريخ السحب 

 1بر بتميز النتيجة الصافية للسنة ابؼالية ) الربح أوخسارة (.وي

وكما ىو الشأف لبقية الكشوؼ فإف حساب النتائ. يضبط برث مسؤسولية مستَي الكياف، ويتم إصداره خلبؿ 
  مهلة أقصاىا ستة أشهر التالية لتاريخ إقفاؿ السنة ابؼالية.

التي برققو الشركة على مر الزماف، إذ أنو بيكن من خلبلو  تقيس نسب النمو التوسع والتقدـ نسب النمو:ثانيا: 
توسيع الشركة، تطوير منتجاتها برستُ طرؽ إنتاجها، زيادة عدد الوظائف فيها أفقيا وعموديا، وزيادة أرباحها بفا 

دؿ يوفر دخل أكبر للعاملتُ في الشركة عن طريق ابؼكافاءات وزيادت الرواتب وعائد أعلى للمسابنتُ،وبغجم مع
النمو أبنية حيث أنو بيكن المحلل ابؼالر من برديد طبيعة بموا الشركة فإذ كانت الشركة تنمو بدعدلات تتناسب مع 

 2، وبيكن حساب نسب النمو لبعض عناصر جدوؿ حسابات النتائ. كمايلي:معدلات بمو الإقتصاد القومي

 مالية معينة وبوسب بالعلبقة التالر :  وىي نسبة تطور رقم الأعماؿ خلبؿ سنة نسية تطور رقم الأعمال :  .1
 
 

 بيثل تطور انتاج ابؼؤسسسة وبوسب كما يلي: نسبة تطور الإنتاج: .1
 

 
بسثل نسبة تطور ابؼؤسسسة ابؼرتبط بالوسائل ابػاصة بها ابؼستخدمة سواء البشرية  نسبة تطور القيمة المضافة: .1

 منها أو ابؼادية وبرسب بالعلبقة التالية:
 
 

                                                           
 92ص  مرجع سبق ذكرهقريشي، إلياس بن الساسي ويوسف   1
قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو ارساء نمودج للانذار المبكر بالستعمال المحاكاة المالية، تٍ دادف، عبد الغ  2

 . 52ص  2007،اطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية جامعة ابعزائر

 رقم الأعماؿ للسنة السابقة(/ رقم الأعماؿ للسنة السابقة -نسبة تطور رقم الأعماؿ= )رقم الأعماؿ للسنة ابغالية

 لسنة السابقةا انتاجلسنة السابقة(/ ا انتاج -لسنة ابغاليةا انتاج= )الانتاجنسبة تطور 

 للسنة السابقة القيمة ابؼضافةللسنة السابقة(/  القيمة ابؼضافة -لسنة ابغاليةل القيمة ابؼضافة= )القيمة ابؼضافةنسبة تطور 
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 بسثل نسبة تطور النتيجة الصافية التي برققها ابؼؤسسسة وبرسب بالعلبقة التالية: النتيجة الصافية:نسبة تطور  .2

 

 الأسواق المالية:مفاىيم عامة حول الثالثالمطلب 
لذ البحث إلقد أدت ابغاجة ابؼاسة لرؤوس الأمواؿ اللبزمة لإقامة ابؼشاريع التنموية الضرورية لبناء اقتصاد قوي   

 .الأسواؽ ابؼاليةالذ جانب البنوؾ ومن ىنا جاء مصدر أخر للتمويل ألا وىو اللجوء إلذ إر للتمويل خآعن بديل 
 

  يةق المالاسو الأالفرع الاول: مفهوم 
 تعددت تعاريف سوؽ ابؼاؿ ومن بتُ أىم التعاريف نذكر:

لذ إسهم وسندات بالإضافة بيثل السوؽ ابؼالر سوقا طويلة الأجل يتم فيها إصدار وتداوؿ الاوراؽ ابؼالية من أ .1
 1ابؼنتجات ابؼالية ابؼبتكرة.

السوؽ ابؼالر للؤوراؽ ابؼالية " البورصة " ىو مكاف لالتقاء عارضي وطالبي رؤوس الأمواؿ ابؼتوسطة والطويلة  .1
 .2الأجل، يتم فيو إصدار وتداوؿ بـتلف الأدوات ابؼالية من أسهم سندات أو مشتقات ىذه الأدوات

نها سوؽ منظمة تقاـ في مكاف ثابت، يتولذ إدارتها والاشراؼ عليها ىيئة بؽا أورصة على وبيكن تعريف الب .1
سهم والسندات من الراغبتُ في نظامها ابػاص، بركمها لوائح وقوانتُ وأعراؼ وتقاليد ابؼتعاملوف في الأ

يوميا حيث يقوـ سعار، تنعقد جلساتها في ابؼقصورة ستفادة من تقلبات الأستثمار، وابؽادفوف إلذ الإالإ
 3الوسطاء ابؼاليوف بتنفيذ أوامر البائعتُ وابؼشتًين.

 
  يةق المالاسو الاالفرع الثاني: دوافع الدخول الى 

 4ىناؾ عدة أسباب ودوافع للجوء ابؼؤسسسات إلذ سوؽ ابؼاؿ )البورصة( ومن بينها:
 ؛عجزعن طريق الربط بتُ اصحاب الفوائض وأصحاب ال البحث عن التمويل للبستثمار .1
 ؛عن طريق الإعلبف وتسويق بؼنتجات وجودتها في مواقع الويبتعزيز السمعة السيئة  .2
أي سهولة خروج ابؼستثمرين من ابؼؤسسسة عن طريق بيع أسهمهم  فك ارتباط واحد أو أكثر من ابؼسابنتُ .3

 ؛في السوؽ ابؼالية
                                                           

 .185ص  ، جامعة ابعزائر،وتأثيرىا على النمو الاقتصادي: مقاربة نظريةالاسواق المالية مكي أبضد، رواسكي خالد،  1
، المجلة ابعزائرية للعوبؼة والسياسة الاقتصادية محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس اعقاب الازمة المالية العالميةشقبقب ع وأزغار .ي، 2

 .50، ص2016-07العدد 
 .28،ص1996ابؼعهد العابؼي للفكر الاسلبمي، القاىرة الطبعة الاولذ  ،أسواق الاوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية الاقتصاديةواف، بظتَ عبدابغميد رض 3

4
Patrick SENTIS, Introduction en Bourse. Quelles stratégies pour l’entreprise candidate, Lavoisier | Revue 

française de gestion,2005/5 - n°158,p227. 

 السابقة النتيجة الصافية للسنةللسنة السابقة(/  فيةالنتيجة الصا -لسنة ابغاليةل النتيجة الصافية= )النتيجة الصافيةنسبة تطور 
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 منع وجود ظاىرة التحكم والسيطرة من ابؼستثمرين كمستثمر رئيسي؛ .4
 غار ابؼستثمرين على الاستثمار؛تشجيع ص .5
 زيادة قاعدة ابؼسابنتُ؛ .6
تسهيل برويل ابؼلكية فالبورصة بدخاطبتها لكل طوائف ابؼدخرين برقق ابغد الاقصى من ابؼدخرات التي  .7

 ؛1بوتمل أف توجو للبكتتاب في الشركات
 بفا السوؽ في رجةابؼد للشركات الأسهم أسعار على والطلب العرض آلية السوؽ توفر:  العادؿ التقييم .8

 للؤسهم؛ ابغقيقية القيم يعكس
فرص ابغصوؿ على التمويل الاضافي للشركات ابؼدرجة: يقدـ السوؽ احدث التقنيات والأساليب  .9

لإيصاؿ ابؼعلومات ابػاصة بأسعار الأسهم للشركات ابؼسعرة وإفصاحها للمهتمتُ بالاستثمار وبالتالر 
 .جذب الاستثمارات

 
 يةق المالاسو الأ قياس تالفرع الثالث:مؤشرا

ستثمارية الرشيدة فهي تعتبر مؤسشرات البورصة أحد أىم العوامل وابؼصادر التي تساعد على ابزاذ القرارات الإ  
 تعطي بؼستعمليها نظرة شاملة عن أوضاع البورصة من حيث تطور الأسعار في السوؽ.

ات ابغادثة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، يعكس وبيكن تعريف مؤسشر سوؽ ابؼاؿ على أنو قيمة رقمية تقيس التغتَ  
 وىناؾ العديد من ابؼؤسشرات: 2بذاه العاـ لتحركات أسعار الأسهمالإ
 

 3: ىناؾ عدة مؤسشرات تقيس حجم التداوؿ من بينها:المؤشرات التي تقيس حجم التعامل أولا: 
 لية على ثلبث فئات:يعرض حركة الاوراؽ ابؼا :رتفاعا وىبوطاإمؤسشر حجم التعامل وحركة الاسعار  .1
 رتفعت أسعارىا وعدد انواع السندات بينها والنسبة ابؼئوية للتعاملإوراؽ ابؼالية التي عدد الأ -
 وراؽ ابؼالية التي ابلفضت أسعارىا وعدد السندات بينها والنسبة ابؼئوية للتعامل.عدد الأ  -
 وراؽ ابؼالية اتي ثبتت أسعارىا.  عدد الأ -

 %100صل بصع النسب ابؼئوية يساوي وبهب أف يكوف ابغا
دخار وشركات فراد مقارنة بنسبة تعامل ابؼؤسسسات يقصد بابؼؤسسسات صناديق الإمؤسشر نسبة تعامل الأ .1

 التأمتُ وصناديق الاستثمار والصناديق ابػاصة الاخرى.

                                                           
 .300، ورقلة ،ص 2010-2009/ 07عدد-مجلة الباحث ابػصخصة عن طريق أسواؽ الاوراؽ ابؼالية )ابؼبررات وشروط النجاح(،بضيدة بـتار،  1
 24، ص المرجع السابقبزيرية،  ابؿمد2
 189، 188، ص ص 2006، دار الفكر ابعامعي الطبعة الاولذ ،البورصاتبؿمد الصتَفي، 3
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العاـ ىي  كتتابكتتاب ابؼغلق : شركات الإ مؤسشر أسعار شركات الاكتتاب العاـ مقارنة بأسهم شركات الإ   .1
كتتاب كتتاب عاـ بعماىتَ ابؼستثمرين، أما شركات الإ سهمها عند التأسيس في الإ أالشركات التي طرحت 

كتتاب على عدد قتصر الإ إكتتاب عاـ بعماىتَ ابؼستثمرين و إبؼغلق ىي الشركات التي لد تطرح أسهمها في 
 بؿدد من ابؼؤسسستُ.

وراؽ بالبورصة من أسهم وسندات ويشمل إبصالر حجم ابؼؤسشر العاـ للسوؽ: ىو مؤسشر عاـ بعميع الا  .2
 التعامل وعدد الاوراؽ التي تم التعامل عليها وبوسب كما يلي:

 
 

 
ىو مؤسشر إحصائي يستخدـ لقياس الاداء الكلي للسوؽ الذي  المؤشر العام لأسعار الاسهم:ثانيا: 

هم يفتًض أف تستخدـ كمقياس يتم احتساب ابؼؤسشر لو والذي يتكوف من معدؿ أسعار بؾموعة من الاس
 1للحركة العامة لسوؽ الاوراؽ ابؼالية.

 
 : مؤشرات حجم السوق يقاس بمؤشرينثالثا: 

مؤسشر معدؿ ربظلة السوؽ: وىو عبارة عن القيمة السوقية للؤسهم ابؼقيدة في البورصة مقسومة على النات.  .1
 المحلي الابصالر.

قيدة في البورصة الاوراؽ ابؼالية التي التداوؿ في اوراقها ابؼالية مؤسشر عدد الشركات: يقصد بو عدد الشركات ابؼ .1
 في السوؽ ابؼنظمة .

بكراؼ يشتَ الذ درجة التذبذبات في عوائد السوؽ ويقاس عن طريق تقدير الإ :رمؤشر عدم الاستقراثالثا: 
 ابؼعياري لتقلب الشهري للعوائد في السوؽ خلبؿ عاـ.

 
 مؤسسة الاقتصادية في سوق المالالفرع الرابع: أىمية تسعير ال

 :2من عدة نقاط، بيكن سردىا كمايلي تنبع أبنية تسعتَ ابؼؤسسسة الاقتصادية في سوؽ ابؼاؿ
 : تستفيد ابؼؤسسسة ابؼسعرة في سوؽ ابؼاؿ من بديل أخر للتمويل غتَ التمويل البنكي؛تنوع التمويل .1

                                                           
 26، ص مرجع سبق ذكرهمدبزيرية، ابؿ1
 ، نقلب عن:2012، سنة ثانية ماستً، بزصص مالية مؤسسسة، محاضرات تسيير المخاطر.عائشة بخالد،  2

- Ser-Huang Poon, Clive W. J. Granger, Forecasting Volatility in Financial Markets: A Review, Journal of Economic 

Literature, Volume . XLI (June 2003), p.479. 

 بؾموع القيمة السوقية لكافة الاوراؽ ابؼقيدة/ بؾموع القيم الابظية لكافة الاوراؽ ابؼقيدة
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بخاصية ابلفاض التكلفة مقارنة بتكلفة : يتميز التمويل عن طريق سوؽ ابؼاؿ انخفاض تكلفة التمويل .1
 القروض البنكية؛

: إف تعدد مصادر التمويل بتُ القروض، والأسهم والسندات بيكن ابؼؤسسسة من تنويع تنويع المخاطر .1
ابؼخاطر، خاصة وأف بضلة الأسهم العادية لا بوق بؽم ابؼطالبة بتوزيع الأرباح إلا بتحقق شرطتُ بنا: 

 .وقرار بؾلس الادارة بتوزيعهابرقيق ابؼؤسسسة للؤرباح 
إف تسعتَ ابؼؤسسسة في سوؽ ابؼاؿ يلزمها نشر قوائمها ابؼالية دوريا، :الالتزام بمعايير الشفافية والحوكمة .2

الأمر الذي بهعلها تلقائيا تلتزـ بدعايتَ الشفافية وابغوكمة وىو ما ينعكس في نهاية الأمر برسن أداءىا 
 سسات. ابؼالر، وبرسن تصنيفها بتُ ابؼؤس 

 
 

 لسوق المالدبيات التطبيقية لقياس الأداء المالي وأثر الدخول المبحث الثاني : الأ
 الدراسات السابقةالمطلب الاول :

تعددت الدراسات التي تناولت مواضيع قياس الأداء ابؼالر في ابؼؤسسسات ابؼالية وكذا موضوع أثر دخوؿ    
ت السابقة إلذ دراسات باللغة العربية، ودراسات باللغة الأجنبية، ابؼؤسسسات إلذ البورصة، سنقوـ بتقسيم الدراسا

 وضمن كل قسم نقوـ بتبتٍ ابؼعيار التاربىي في التًتيب.
 الفرع الأول: الدراسات باللغة العربية

 
 :20061، مساىمة بورصة الجزائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية العموميةلمياء دالي علي،   .1

لذ توضيح مدى مسابنة البورصة في بسويل ابؼؤسسسة الاقتصادية العمومية وإمكانية ىدفت ىذه الدراسة ا   
و على الأقل تقليل اللجوء إليها خاصة مع ظهور أاستغناء ابؼؤسسسات ابعزائرية عن مصادر التمويل التقليدية 

لذ أي قبل وبعد الدخوؿ ا 99-97البورصة، وىذا بالتطبيق على مؤسسسة الرياض سطيف خلبؿ الفتًة 
رباح كما عماؿ والأشكالية الدراسة استخدمت الباحثة لتقييم الاداء مؤسشر رقم الأإالبورصة، وللئجابة على 

ستخدمت بعض النسب ابؼالية ابؼتمثلة في نسب السيولة ونسب ابؽيكل ابؼالر ونسب ابؼردودية  ونسب إ
ر ابهابي عليها في ابؼدى القصتَ غتَ لذ أف دخوؿ ابؼؤسسسة الذ البورصة كاف لو أثإالتسيتَ، وتوصلت الباحثة 

 أف في حقيقة الامر أدت بابؼؤسسسة والدولة الذ برمل خسائر كبتَة.

                                                           
 –، ابؼلتقى الدولر سياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات وابؼؤسسسات ، مساىمة بورصة الجزائر في تمويل المؤسسة الاقتصادية العموميةدالر علي بؼياء 1

 2006، بسكرة دراسة حالة ابعزائر والدوؿ النامية
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تقييم الأداء المالي لشركات التأمين باستعمال النسب المالية دراسة حالة في الشركة سليمة طبايبية،  .9
 20101، الجزائرية للتأمين

تمد في تقييم أداء شركات التأمتُ من أجل معرفة التطورات التي ىدفت ىده الدراسة في برديد ابؼسلك ابؼع    
بيكن أف تطرأ على أدائها من أجل تفادي الأزمات التي بيكن أف تقع فيها، وبست الدراسة في الشركة ابعزائرية 

( وأجرت ىذه الدراسة تقييما للؤداء ابؼالر باستخداـ النسب 2009-2007للتامتُ للفتًة بتُ عامي )
ة وتوزعت ىذه النسب بتُ نسب الكفاءة وابؼلبءة والربحية وابؼردودية التقليدية،  وتم الاعتماد على ابؼنه. ابؼالي

 الاستقرائي وابؼنه. الوصفي وأوضحت الباحثة ضرورة التحليل من أجل تقييم الاداء.
سر ابؼالر من لذ أف الشركة تتمتع بهامش ملبءة معتبر يضمن بؽا مواجهة بـاطر العإوتوصلت الباحثة   

ستًداد جزء من أموابؽا ابؼستثمرة وامكانية التنازؿ عن جزء من مبالغ أقساطها لصالح شركات إخلبؿ 
ساليب الرياضية عتماد على الأعادة التأمتُ لتفادي أي تأختَ في دفع التعويضات، وأوصت بالإإ

 .بابؼخاطر التأمتُ وبـطر الاستثمارحصائية ابؼتطورة في بؾالات التنبؤس ابؼختلفة وأبنها تلك ابؼتعلقة والإ
 

                                                                                                                       20102،الخوصصة على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ةاستراتيجيانعكاسات محمد زرقون،  .1
عرفة أثر ابػوصصة على الأداء ابؼالر لبعض ابؼؤسسسات الاقتصادية وفقا لأساليب لذ مإىدفت الدراسة 

ا التعرؼ على مزايا وعيوب آلياتها ابؼختلفة وما تأثتَ ذابػوصصة ابؼختلفة وذلك بغية التعرؼ على أساليبها، وك
الباحث ابؼؤسشرات  ستعملإقتصادية في الفتًة التالية، حيث داء ابؼالر للمؤسسسات العمومية الإدلك على الأ

داء الربحي، مؤسشرات أداء عناصر الاستغلبؿ ، والسيولة وأداء   في مؤسشرات الأ ةداء ابؼالر وابؼتمثلابؼالية لقياس الأ
 ىيكل رأس ابؼاؿ، وقارف الباحث متوسطات ىذه ابؼؤسشرات قبل ابػوصصة وبعدىا.

داء ويأتي بعدىا    ابؼلكية من حيث الأسلوب لتغيتَأفضل أسلوب الشراكة ىو أف ألذ إتوصلت الدراسة      
 أسلوب العرض العمومي وفي ابؼرتبة الثالثة التنازؿ لصالح الاجراء.

 
  20113،تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائرحفصي رشيد،  .4

ث عابعت ىذه الدراسة لذ تقييم الأداء ابؼالر للمؤسسسات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر حيإىدفت ىذه الدراسة      
ستعمل الباحث إمؤسسسة مسعرة ،و  11اشكالية وجود أثر للتسعتَ في البورصة على أدائها ابؼالر لعينة مكونة من 

                                                           
 2010ماي قابؼة  45جامعة  ،تأمين باستعمال النسب المالية دراسة حالة في الشركة الجزائرية للتأمينتقييم الأداء المالي لشركات السليمة طبايبية، 1
العدد  -مجلة الباحث، دراسة حالة بعض ابؼؤسسسات الاقتصادية ابعزائرية/ ابػوصصة على الوضعية ابؼالية للمؤسسسة الاقتصادية انعكاسات استًابذيةبؿمد زرقوف ، 2

07/209-2010 
 ، ورقلة2011، مذكرة ماجستتَ،تقييم الأداء المالي للمؤسسات المسعرة في بورصة الجزائررشيد،  حفصي3
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ا الغرض برليل إحصائي متعدد الأبعاد وذلك باستعماؿ التحليل العاملي التمييزي وأسلوب التحليل الذ ذبؽ
 .spss16الاحصائي  مركبات أساسية وذلك بالاعتماد على برنام. 

لذ وجود اختلبؼ مستوى الأداء ابؼالر للمؤسسسات ابؼسعرة بعد الدخوؿ الذ البورصة إوتوصلت الدراسة     
داء ابؼالر للمؤسسسات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر بعدة ا تأثر الأذلذ البورصة ،وكإابعزائر عن أدائها ابؼالر بعد دخوبؽا 

 .مويل الذاتي وحجم ابؼؤسسسة ودرجة ابؼلبءة عوامل منها ابؼردودية وسياسة الت
داء ابؼالر للشركة بعد دخوبؽا البورصة يكوف أفضل من أدائها ابؼالر قبل دخوبؽا للبورصة كما خلصت الذ أف الأ

 .ووجود انسجاـ بتُ وبذانس بتُ ابؼؤسسسات ابؼسعرة في بورصة ابعزائر من حيث سلوكها ابؼالر
 
البورصة وأثره على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية دراسة  العرض العمومي فيزرقون محمد،  .5

 1 2013، حالة المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر
لذ تقييم فعالية أسلوب العرض العمومي في خوصصة القطاع العاـ ودعم وتطوير إىدفت ىذه الدراسة    

دوات والطرؽ العمومي في البورصة من الأعتبر العرض أبورصة ابعزائر من خلبؿ تعبئة موارد قطاع ابػاص ،و 
ه الدراسة فعالية أسلوب العرض العمومي كآلية للخوصصة ذالناجعة في خوصصة ابؼؤسسسات ،كما أبرزت ى

قتصادي للقطاع العمومي الاقتصادي وإعادة ابؽيكلة لتحستُ داء الإلذ برستُ الأإوبسويل ابؼؤسسسات بدا يؤسدي 
وارد القطاع ابػاص ابعزائري وتنمية مؤسسساتو حيث أجريت الدراسة على أربعة الأداء وبدا يكفل أيضا بتعبئة م

مؤسسسات مسعرة في بورصة ابعزائر وتوصلت الدراسة الذ أف الاكتتاب العاـ أدى الذ برسن  عاـ في مستوى 
في لذ تدىور إالأداء بؼؤسسستتُ بؾمع رياض سطيف مؤسسسة تسيتَ فندؽ الأوراسي بينما أدى الاكتتاب العاـ 

 داء بؼؤسسستتُ بؾمع صيداؿ ومؤسسسة أليانس للتأميناتبعض جوانب الأ
 
تقييم فعالية بورصة القيم في تحسين الوضعية المالية للقطاع الخاص ىوراي السويسي ومحمد زرقون،  .6

 . 20132 ،دراسة حالة شركة أليانس للتأمينات
ويل ابؼؤسسسات الاقتصادية ابعزائرية من خلبؿ لذ إبراز أبنية البورصة ودورىا في بسإىدفت ىده الدراسة        

برليل وتقييم أداء بورصة ابعزائر، والتعرؼ على مدى فعاليتها في دعم وتشجيع مؤسسسات القطاع ابػاص على 
ستثمار من خلبؿ قياس مدى التغتَ ابغاصل في مؤسشرات الأداء ابؼالر لشركة أليانس للتأمينات خلبؿ الفتًة الإ

2008-2012. 

                                                           
، بؾلة العرض العمومي في البورصة وأثره على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرزرقوف بؿمد، 1

   2013، 12الباحث العدد 
، بؾلة رؤيا الاقتصادية تقييم فعالية بورصة القيم في تحسين الوضعية المالية للقطاع الخاص دراسة حالة شركة أليانس للتأميناتي، زرقوف بؿمد، ىواري سوس 2

 2013، العدد ابػامس ديسمبر 
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كتتاب العاـ لد يساعد سهم للئ لذ أف دخوؿ ىذه ابؼؤسسسة الذ البورصة عن طريق طرح الأإتوصلت الدراسة و      
ا التدىور بحداثة ذلذ البورصة وتم تفستَ ىإعلى برستُ أدائها ابؼالر وعرفت تدىورا في معظم النسب بعد الدخوؿ 

 الدخوؿ والتكاليف ابؼرتبطة بو .
 
دراسة قدرة المؤشرات التقليدية والحديثة على تفسير الأداء المالي زرقون محمد ،شنين عبد النور،  .7

، 2013-2000للمؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة 
20151 

داء ابؼالر التقليدية لذ قياس ومقارنة القدرة التفستَية بؼؤسشرات الأإسعى الباحثاف من خلبؿ ىذه الدراسة       
وراسي ابؼسعرتتُ في بورصة ابعزائر، حيث تعتبر ابؼؤسشرات التقليدية وابغديثة وابغديثة بؼؤسسستي صيداؿ وفندؽ الأ

، وقد تم 2013-2000داء ابؼالر مقاسا بالعوائد على الأسهم متغتَ تابع وذلك للفتًة متغتَات مستقلة والأ
بكدار ابػطية والغتَ ابػطية بؼعرفة لذ بماذج الإإضافة ستخداـ مصفوفة الارتباط لإبراز العلبقة بتُ ابؼؤسشرات بالإإ

 .  spss20و. eviews3.1حصائية لك على البرام. الإذعتمدا في إالقدرة التفستَية، وقد 
داء لذ وجود علبقة ذات دلالة احصائية بتُ مؤسشرات الأداء ابؼالر التقليدية ومؤسشرات الأإتوصلت الدراسة      

القيمة الاقتصادية ابؼضافة والقيمة السوقية ابؼضافة التي لد تعطي معنوية ذات دلالة احصائية ابؼالر ابغديثة ماعدا 
كثر قدرة على وبتُ عوائد أسهم ابؼؤسسسات الاقتصادية ابؼسعرة في بورصة ابعزائر، إلا ابؼؤسشرات التقليدية ىي الأ

رنة بابؼؤسشرات ابغديثة التي لد تتجاوز فيها تفستَ التغتَات في عوائد الاسهم، وخاصة منها نسب الربحية  وىذا مقا
 .%14نسبة التفستَ 

 
العوامل المؤثرة في تقييم الأداء المالي لشركات التأمين الأردنية، دراسة أنس مصلح ذياب الطراونة،  .8

  20152، المالية للأوراقتطبيقية على شركات التأمين المدرجة في سوق عمان 
أثر بؾموعتتُ من ابؼتغتَات ابؼستقلة ىي العوامل ابػارجية ) البيئة القانونية  لذ اختبارإىدفت ىده الدراسة     

والبيئة الاقتصادية والبيئة التنافسية(، والعوامل الداخلية )التخطيط ابؼالر والرقابة الداخلية والكفاءة الادارية( 
ستخدـ أداة إالأردنية، حيث  على الأداء ابؼالر )العائد على الاصوؿ والعائد على ابؼلكية( لشركة التأمتُ

شركة للتأمينات ابؼدرجة في سوؽ عماف للؤوراؽ  24ستبياف بعمع ابؼعلومات، وتم توزيعها على موظفي الإ
 ستعمل الباحث برليل الابكدار ابؼتعدد لاختبار الفرضيات.إ،  و 2015-2014ابؼالية خلبؿ الفتًة 

                                                           
سسات الاقتصادية ابؼسعرة في البورصة دراسة حالة بورصة ابعزائر دراسة قدرة ابؼؤسشرات التقليدية وابغديثة على تفستَ الأداء ابؼالر للمؤس ، زرقوف بؿمد، شنتُ عبد النور1

 01/2015عدد –مجلة الدراسات الاقتصادية الكمية ،   2013-2000للفتًة 
سوق عمان  العوامل المؤثرة في تقييم الأداء المالي لشركات التأمين الأردنية، دراسة تطبيقية على شركات التأمين المدرجة فيأنس مصلح ذياب الطراونة، 2

  2015،مدكرة ماجستتَ جامعة الشرؽ الاوسط  المالية للأوراق
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الداخلية وابػارجية ولكن بنسب متفاوتة لدرجة التأثتَ  لذ وجود أثر لكل من العواملإوتوصلت الدراسة      
 في أدائها ابؼالر.

 
 الإنذارتقييم أداء شركات التأمين السعودية باستخدام نظام رانيا الزرير و محمد الجشي،  .9

 .20151،المبكر
ذار ابؼبكر لذ تقييم الوضعتُ ابؼالر والفتٍ لعينة من شركات التأمتُ عبر نظاـ الإنإىدفت ىده الدراسة    
ستقرار في أدائها وأنشطتها ،كما لذ أف الشركات ابؼدروسة تعاني من غياب الإإمريكي وتوصل الباحث الأ

رتفاع إأظهرت النتائ. أف ىذه الشركات تعاني من ابلفاض كبتَ في ربحية أعمابؽا التأمينية على الرغم من 
عتماد الشركات ابؼدروسة على إه الاعماؿ و معدلات التحصيل والنمو لديها وابلفاض معدلات ابػسارة بؽذ

لذ أف السوؽ السعودية غتَ إبلفاض في ربحية أعمابؽا الإكتتابية وتوصل أرباح أنشطتها الاستثمارية لتغطية الإ
لذ أف شركات إستيعاب النمو والتوسع الكبتَين بأعداد الشركات وحجومها وخلصت الدراسة إقادرة على 

داء الامريكية للعمل ابؼيداني ،كما تبتُ أنو لا يوجد فروؽ جوىرية بتُ معايتَ الأ التأمتُ السعودية لا برقق
بذاه واحد بواسطة البرنام. إختبار برليل التباين في إجراء إلك عن طريق ذأداء شركات التأمتُ ابؼدروسة و 

 . Spssالاحصائي 
 

 الفرع الثاني: دراسات باللغة الأجنبية
 

10. Amal YassinAlmajali, Factors Affecting the Financial Performance of 

Jordanian Insurance Companies Listed at Amman Stock Exchange,2012
 

2
  

ت التأمتُ ىدفت ىذه الدراسة إلذ التعرؼ على العوامل التي تؤسثر بشكل رئيسي على الأداء ابؼالر لشركا    
-2002تأمتُ ابؼدرجة في بورصة عماف خلبؿ الفتًة )بؾتمع الدراسة من بصيع شركات ال الأردنية. وتكوف

( شركة تأمتُ. وقد تم برليل البيانات التي تم بصعها باستخداـ عدد من التقنيات 25( والبالغ عددىا )2007
بكدار ابؼتعدد. وأظهرت النتائ. أف ابؼؤسشرات التالية )الرافعة ابؼالية والسيولة والإ Tالإحصائية الأساسية مثل اختبار 

 وابغجم، ومؤسشر الكفاءة الإدارية( بؽا تأثتَ إبهابي على الأداء ابؼالر لشركات التأمتُ الأردنية.
 
 

                                                           
 5/2015، بؾلة جلمعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية العددتقييم أداء شركات التأمين السعودية باستخدام نظام الاندار المبكررانيا الزرير، بؿمد ابعشي، 1

2
Amal YassinAlmajali, Factors Affecting the Financial Performance of Jordanian Insurance Companies 

Listed at Amman Stock Exchange ,McrothindInstitude, Journal of Management Research 2012, Vol. 4, No. 2 
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11. Roghayyeh Shahbazi Alenjagh, performance evaluation and ranking of 

insurance companies in Tehran stokechange by financial ratios using 

ANP and Promethee, 2013
1
 

ستخداـ طريقة صنع القرار متعدد ابؼعايتَ إلذ وضع بموذج لتقييم أداء ابؼنظمة. وتم إالدراسة  ىذه  تهدؼ    
لتقييم الأداء ابؼالر بػمسة شركات في قطاع التأمتُ ونشطة في بورصة طهراف للؤوراؽ ابؼالية وفقا بؼعايتَ النسب 

تم اختيار سبعة عشر النسب ابؼالية الرئيسية و اء ابػبراء، ابؼالية. وقد بست دراسة معايتَ التقييم وتوثيقها بآر 
ثم باستخداـ عملية الشبكة التحليلية،  ،في بورصة طهراف للؤوراؽ ابؼالية ابؼتعلقة بتقييم أداء شركات التأمتُ

تم برديد الأبنية النسبية لكل معيار )نسب(. وقد تبتُ أف مستوى السيولة أكثر أبنية لتقييم أداء شركات و 
النسبية لنسب مالية بـتارة، تم بصع البيانات  الاوزافالتأمتُ في بورصة طهراف للؤوراؽ ابؼالية. وبعد برديد 

ابؼالية لكل شركة من الشركات التي بست مراجعتها من البيانات ابؼالية بؽذه الشركات وتم احتساب نسب مالية 
 ركة التأمتُ بارسياف أعلى أداء.من خلبؿ تشغيل تقنية بروميثي، كانت شو بـتارة لكل شركة ، 

 
12. Mustafa A.A. AL-Qudah, Financial Performance: An Empirical Study 

on the Jordanian Industrial Corporations Listed on Amman Financial 

Market for the period 2008-2012, 2014
2
 

ر على الأداء ابؼالر للشركات الصناعية الأردنية ابؼسابنة ه الدراسة إلذ التعرؼ على العوامل التي تؤسثذتهدؼ ى     
ع ممقاسة بالعائد على الأصوؿ والعائد على حقوؽ ابؼلكية. وبيثل بؾتمع الدراسة بؾ 2012-2008للسنوات 

(JSIC)  التي تواجهها  صعوبات ماليةالمنها بسبب  8شركة. تم استبعاد  78ابؼدرجة في بورصة عماف، وعددىا 
 20شركة، من بينها  70وبالتالر فإف عينة الدراسة تتكوف من  ،ن التعامل فيها في سوؽ الأوراؽ ابؼاليةع هاوتوقف

رتباط إشركة مدرجة في السوؽ الثانية. وأظهرت الدراسة وجود علبقة  50شركة مدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، و
ابؼتغتَات ابؼستقلة: حجم الشركة وابؼستثمر ابؼؤسسسي  بتُ الأداء ابؼالر للشركة وبصيع في العلبقة معنوية إحصائيةبؽا 

 ، بالاضافة إلذ وجود علبقةونسبة الدين وعمر الشركة ونسبة السيولة ورضا العملبء والإنتاجية ودرجة النفوذ ابؼالر
 .يرتباط ذات دلالة إحصائية سلبية بتُ الأداء ابؼالر و ابؼستثمر ابؼؤسسسإعلبقة 

 
13. Anila Çekrezi, Anilaçekrezi, Deteminants Of Financial Performance Of 

The Insurance Companies: A Case Of Albania, 2015
1
 

                                                           
1
. Roghayyeh Shahbazi Alenjagh ,performance evaluation and ranking of insurance companies in Tehran 

stokechange by financial ratios using ANP and PROMETHEE, European online journal of natural and social 

sciences2013 
2
Mustafa A.A. AL-Qudah, Financial Performance: An Empirical Study on the Jordanian Industrial 

Corporations Listed on Amman Financial Market for the period 2008-2012, Interdisciplinary Journal Of 

Contemporary Research In Business, 2014 



 مالللأداء المالي وسوق ال الاطار النظريالفصل الأول: 
 

13 

 

ستكشاؼ العوامل التي تؤسثر على الأداء ابؼالر لشركات التأمتُ الألبانية. وتم برليل إلذ إ الدراسة هذىدفت ى    
شركات تأمتُ برأبظاؿ  5وتكوف بؾتمع الدراسة من  ،الأداء ابؼالر لشركات التأمتُ على مستوى الاقتصاد ابعزئي

بيانات سلسلة زمنية مستعرضة والتي يتم بصعها من  الباحثةستخدـ ت ،2013-2008خاص، خلبؿ الفتًة 
 ابؼيزانية العمومية التقارير السنوية. 

لبانيا وبطسة متغتَات وتركز ىذه الدراسة على تقدنً أدلة بذريبية على العلبقة بتُ أداء شركات التأمتُ في أ   
الباحثة برليل الابكدار ابؼتعدد لاختبار  تستخدمإو مستقلة )الرافعة ابؼالية، والتماسك، وابؼرونة، وابغجم وابؼخاطر(.

 العائد على الأصوؿ على أنو متغتَ تابع مقابل ابؼتغتَات ابؼستقلة ابػمسة ابؼذكورة أعلبه.
 الدين إلذ إبصالر الأصوؿ( وابؼخاطر )الابكراؼ ابؼعياري للمبيعات إلذ وأظهرت النتائ. أف الرافعة ابؼالية )إبصالر

قيمة ابؼبيعات( بؽا تأثتَ سلبي ومدى قابليتها للتأثر )الأصوؿ الثابتة إلذ إبصالر الأصوؿ( لو تأثتَ إبهابي متوسط 
 . على الأداء ابؼالر بؽذه الشركات

 
 الدراسات السابقة مناقشةالمطلب الثاني :

ا في ابؼطلب السابق لمجموعة من الدراسات السابقة على سبيل ابؼثاؿ لا ابغصر، نقوـ في ىذا تطرقن
ابؼبحث بتحليل ومناقشة تلك الدراسات من عدة جوانب، ومن بشة إبراز أىم ما تتميز بو الدراسة ابغالية عن تلك 

 الدراسات، وذلك خلبؿ عدة زوايا.
 ابقة من ناحية ابؽدؼ حيث أف ىناؾ دراسات كانت الدراسات الس اختلفتلقد  من ناحية الهدف

معرفة الوضعية ، أما الدراسة ابغالية فقد ىدفت إلذ العوامل ابؼؤسثرة في تقييم الأداء ابؼالرتهدؼ إلذ برديد 
 ؛ابؼالية بؼؤسسسة بؿل الدراسة قبل وبعد الدخوؿ للبورصة

 مؤسسسات العاملة في قطاع  تأو تضمنفنجد معظم الدراسات تكونت  أما بالنسبة لعينة الدراسة
-Mustafa A.A. AL( و دراسة 2006ماعدا دراسة دالر بؼياء)التأمتُ ابؼسعرة في البورصة 

Qudah دراسة  فعلى سبيل ابؼثاؿ بقد فوجدت اختلبؼ بتُ الدراسات، أما من حيث حجم العينة
زرقوف بؿمد فتمثلت مؤسسسة مسعرة في بورصة ابعزائر وكذا دراسة  11حفصي رشيد تتكوف العينة من 

 Mustafa A.A. AL-Qudahودراسة مسعرة في بورصة ابعزائر، عينة الدراسة في أربع مؤسسسات 

  ؛مسعرة في بورصة ابعزائرفي قطاع التأمتُ مؤسسسة واحدة  بسثلت في أما دراستنا، و 70تكونت من 
 ماعدا دراسة زرقوف بؿمد  ،فكاف معظمها تتًاوح بتُ سنتتُ الذ ستة سنوات أما بالنسبة للإطار الزماني

 ؛سنوات 8أما الدراسة ابغالية فكانت خلبؿ سنة،  13والتي كانت الفتًة فيها وشنتُ عبد النور، 

                                                                                                                                                                                     
1
Anila çekrezi, Deteminants Of Financial Performance Of The Insurance Companies: A Case Of Albania, 

International Journal Of Economics, Commerce And Management, Vol. III, Issue 4, April 2015 
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 منها من استعمل مصفوفة ف اختلفت الدراسات السابقة في الأدوات ابؼستخدمة : الادوات المستخدمة
أسلوب التحليل وكذا ، لزمنيةالبسل الس استخدـالارتباط واخرى الابكدار ابؼتعدد والبعض الاخر 

 .استعماؿ النسب ابؼاليةعلى التمييزي واعتمدت الدراسة ابغالية 
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 خلاصة الفصل

من خلبؿ ىذا الفصل تظهر لنا أبنية الاداء ابؼالر للمؤسسسات الاقتصادية من خلبؿ متابعة أعمابؽا وتتبع         
ا بؼعرفة الوضعية ابؼالية للمؤسسسة وىذا باستخداـ بؾموعة من ابؼؤسشرات ابؼالية لقياس سلوكها ومراقبة أوضاعه

 الأداء.
وظهرت الاسواؽ ابؼاؿ كاستجابة لتطورات الاقتصاد اذ تعتبر البورصة ابؼؤسشر الاقتصادي الذي يعكس درجة        

جيهها بكو الاستثمارات ابؼنتجة بمو وتقدـ الاقتصاد القومي، فضلب عن دورىا ابؽاـ في جذب ابؼدخرات وتو 
 واصبحت أداة ضرورية ووسيلة جديدة لتمويل الاقتصاد بفا شجع معظم ابؼؤسسسات الدخوؿ فيها .

    
وركزنا في ابؼبحث الثاني بؽذا الفصل على بؾموعة من الدراسات السابقة التي بؽا علبقة بدوضوع دراستنا،        

انب ىذه الدراسات وابؼتمثلة في ابؽدؼ من الدراسة، عينتها، طريقة والذي تم من خلببؽا استعراض لأىم جو 
 معابعتها، وكذا ذكر أىم النتائ. ابؼتوصل بؽا، ومن ثم إبراز ما بييز ىذه الدراسات عن الدراسة ابغالية.
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 9002-9002 الفترة الجزائر خلال
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 :تمهيد
 
 السابقة(للدراسات )و كذا  الأدبيات التطبيقية الر وسوؽ ابؼاؿ، لذ الأداء ابؼإبعد التطرؽ في الفصل النظري    

ىذا الفصل التطبيقي اسقاط العديد من ابؼفاىيم والأدوات التي عوبعت فيما دراستنا، سنحاوؿ في التي بؽا صلة بدوضوع 
ار الفرضيات لذ اختبإسبق على ابؼؤسسسة بؿل الدراسة وابؼتمثلة في شركة أليانس للتأمينات، للوصوؿ ميدانيا 

 ومعابعة الاشكالية ابؼطروحة .
 لذ مبحثتُ: إا الفصل ذوقد قسم ى   

 عرض منهج وأدوات الدراسةالمبحث الاول: 
 المبحث الثاني :النتائج ومناقشتها

 
                . 
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 المبحث الاول :عرض منهج وأدوات الدراسة:
 راسة والمتغيرات المستخدمةالمطلب الأول : عينة الد

 الفرع الأول: منهج الدراسة :
التقنيات والطرؽ ابؼصممة لفحص الظواىر وابؼعارؼ ابؼكتشفة أو ابػطوات و  عن بؾموعة منابؼنه. ىو عبارة 

 معينة، من اجل تقدنً حلوؿ بناءا على النتائ. ابؼتوصل إليها.لتصحيح وتكميل معلومات 
دراسة حالة شركة أليانس للتأمينات، وىي شركة مدرجة ببورصة  أسلوبستخداـ قمنا في ىذه الدراسة با    

 .ابعزائر، حيث سنقوـ بتقييم الأداء ابؼالر بؽا قبل وبعد دخوبؽا للبورصة
 مجتمع وعينة الدراسة: الفرع الثاني:
ركات شركة ىذه الش بتُ من ، وتم اختياريتمثل بؾتمع الدراسة في الشركات ابؼدرجة في بورصة ابعزائر 

 أليانس للتأمينات.
مليوف دينار جزائري، أنشئت في  500أليانس للتأمينات ىي شركة ذات أسهم برأبظاؿ مبدئي قدره      

مليوف دينار جزائري خلبؿ  800من قبل بؾموعة من ابؼستثمرين الوطنيتُ. وتم رفع رأس مابؽا إلذ  2005يوليو 
مليار دينار جزائري بالنسبة لنشاط  2.2  في رأبظابؽا ليبلغ زيادة أخرى 2010. وشهد العاـ 2009العاـ 

التأمتُ على الأضرار. وبرققت ىذه الزيادة في رأس ابؼاؿ عن طريق اللجوء العلتٍ للبدخار ومكنّت الشركة من 
ابؼعدؿ وابؼتمم للمرسوـ التنفيذي  16/11/2009ابؼؤسرخ في  375-09الامتثاؿ لأحكاـ ابؼرسوـ التنفيذي 

 .ابؼتعلق بابغد الأدنى لرأبظاؿ شركات التأمتُ 1995/ 30/10ابؼؤسرخ في  95-344
في زيادة رأس مابؽا عن طريق العرض للبكتتاب. وانصبّ  للتأمينات: شرعت أليانس 2010في نوفمبر        

 1804511مليار دينار مقسمة إلذ  1.44٪ من رأس ابؼاؿ الاجتماعي، أي ما نسبتو  31مبلغ العرض على 
 .سهم

: بعدما استوفى شروط القبوؿ ابؼنصوص عليها في القواعد العامة لبورصة ابعزائر، تم إدراج  2011في مارس       
. وقُدر سعر الإدراج 2011مارس  7سند رأس ابؼاؿ لشركة أليانس للتأمينات في جدوؿ التسعتَة الربظية بتاريخ 

 .دينار جزائري 830ب 
 

 الفرع الثالث: طريقة جمع المعطيات 
تم بصع ابؼعطيات اللبزمة لاختبار فرضيات الدراسة من ابؼواقع الالكتًونية لبورصة ابعزائر وابؼوقع الربظي لشركة    

جدوؿ  ، وابؼتمثلة أساسا في القوائم ابؼالية )ابؼيزانية،بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصةأليانس وكذلك موقع 
لخيص ابؼعطيات ثم تم ت كما تم زيارة فرع الشركة بولاية غرداية وورقلة للتوضيح بعض الامور،لنتائ.(،حسابات ا
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خلبؿ  للشركة تقييم الأداء ابؼالر وذلك عن طريق تربصة القوائم ابؼالية واستخراج النسب وابؼؤسشرات ابؼالية قصد 
 .Microsoft Excelوىذا بالاعتماد على برنام. فتًة الدراسة 

 : رابع : متغيرات الدراسةال لفرعا
 الأاداء ابؼالر المتغير التابع:

 النسب ابؼاليةو ابؼؤسشرت المتغير المستقل: 
 وقسمت ىذه الفتًة الذ فتًتتُ: 2017الذ  2009اؿ الزمتٍ للدراسة من المج تم برديد

 .مرحلة قبل الدخوؿ للبورصة 2010إلذ  2009الفتًة من  -
 مرحلة بعد الدخوؿ الذ البورصة. 2017إلذ  2012الفتًة من -
من الدراسة وذلك لتأثتَىا السلبي نتيجة لارتفاع )سنة الدخوؿ إلذ سوؽ ابؼاؿ( تم حذفها   2011سنة  -

 التكاليف لأنها سنة الدخوؿ إلذ البورصة.
 

 المبحث الثاني: النتائج ومناقشتها
من أي مدلوؿ في نظر ابؼقيم، إذ تعتبر ابؼادة الأولية تعتبر القوائم ابؼالية بشكلها الرقمي المجرد صماء خالية     

أحكاـ  رلإجراء التحليلبت عليها والقياـ بربط أرقامها مع بعضها البعض، وىذا بحساب ابؼؤسشرات ابؼالية للئصدا
 وتعليقات حوؿ الوضعية ابؼالية للمؤسسسة.

سابات النتائ.( بؼؤسسسة أليانس للتأمينات لذا سنحاوؿ في ىدا ابؼبحث برليل ىذه القوائم) ابؼيزانية وجدوؿ ح    
وىدا من خلبؿ حساب ابؼؤسشرات ابؼالية، ثم حساب ابؼتوسطات بؽذه ابؼؤسشرات قبل وبعد الدخوؿ للبورصة 

 بؼقارنتها مع بعض.
 المالي من الميزانية الأداء: قياس  الأولالمطلب 

 الفرع الأول: حساب مؤشرات التوازن المالي
لتوازف ابؼالر لابد من برويل ابؼيزانية المحاسبية إلذ ميزانية وظيفية، وفيما يلي من أجل حساب مؤسشرات ا

 الدراسة: فتًةخلبؿ  بؼؤسسسة أليانس للتأمينات ابؼيزانية الوظيفية
 9029-9009(:الميزانية الوظيفية )الاستخدامات( خلال الفترة 1-2الجدول )

 تالاستخداما 2009 2010 9022 2012

 الثابتة تالاستخداما  2101743714 2976090373 2470789644

 الأصوؿ ابؼتداولة  3878607534 4256044534 4842409071



إلى  9009لبورصة الجزائر خلال الفترة من قبل وبعد دخولها مؤسسة أليانس ل قياس الأداء المالي الفصل الثاني:
9027 

 

11 

 

ابؼتداولة  أصوؿ  2192540274 3217090786 3161634979
 للبستغلبؿ

أصوؿ ابؼتداولة خارج    4885099.83 40294057.5 24875282.9
 للبستغلبؿ

 الأصوؿ خزينة  1681182160 998659691 1655898809

 بؾموع الأصوؿ  5980351248 7232134907 7313198715

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على الميزانية المحاسبية

 

 2012-2009(: الميزانية الوظيفية )الموارد( خلال الفترة 2-2الجدول )
 الموارد 2009 2010 9022 2012

 ثابتةال ابؼوارد  192 193 340 3 3568116571 063 723 798 3

 ابؼوارد ابػاصة  067 888 578 2 2570147902 619 875 959 2

 الديوف ابؼالية .32 090 272 127 305 761 997968668 446 847 838

3 514 475 651 3664018334 2640 15  7  ابػصوـ ابؼتداوؿ 161 959 176 2 054

2849842235 2       412  712 771  199 323  للبستغلبؿ وـ ابؼتداولةابػص 967 089 752 1 307 1

ج ابػصوـ ابؼتداولة خار  634 860 424 745 925 646 2.4453 124 753 295 674
 للبستغلبؿ

 خزينة ابػصوـ .54 8 0 3312626- 9662737-

 بؾموع ابػصوـ    1154734141 351248 980 5 134904 232 7 198314 313 7

 لمحاسبيةعلى الميزانية ا المصدر: من اعداد الطالبة بناء
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 2017-2013(:الميزانية الوظيفية )الاستخدامات( خلال الفترة 3-2الجدول )
 تالاستخداما 9022 2014 9025 2016 9027

3 969 051 549 2 67. .14561  1 311 147747  1 5.4 112323  1 .15 521 617  الثابتة تالاستخداما 

4 972 383 520 2 .3. 161741  2 164 3..511  2 111 53141.  3 461 1.1173  الأصوؿ ابؼتداولة 

3 224 081 470 2.6.515125 2 152 2.2 152  235.71.276 3.11 155 636 أصوؿ ابؼتداولة  
 للبستغلبؿ

250 679 117 2.6.515125 2 152 2.2152 أصوؿ ابؼتداولة خارج   61.7721523 61.7721523 
 للبستغلبؿ

 خزينة الأصوؿ 1423111325 136.1263.1 141143.544 .71767741 933 622 497 1

 بؾموع الأصوؿ 7842700224 5653716153 55477.75.1 61.7721523 069 435 941 8

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على الميزانية المحاسبية
 

 2017-2013(: الميزانية الوظيفية )موارد( خلال الفترة4-2الجدول )
 الموارد 2013 2014 9025 2016 9027

 الثابتة ابؼوارد 4033024690 711.11334 3 2.63764355 .231151314 367 862 646 4

 ابؼوارد ابػاصة 144246 1.4 3 041 478 254 3 256317431 3 51.611757 3 098 558 979 3

 الديوف ابؼالية 728858242 444323313 712234 4.5 6.1671161 269 304 667

 ابػصوـ ابؼتداوؿ 3809675534 .73271341 3 51.761112 3 575114362 3 702 572 294 4

 ابػصوـ ابؼتداولة 219285 987 2 231.2514. 3 1456474215 147.141115 019 862 112 3
 للبستغلبؿ

ابػصوـ ابؼتداولة  839489581 7.751.662 1.11114465 11.4641245 683 710 181 1
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 للبستغلبؿخارج  

 خزينة ابػصوـ 17033332- 0 . . 0

 بؾموع ابػصوـ 7842700224 5653716154 55747.75.1 61.7721522 069 435 941 8

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على الميزانية المحاسبية
 

-2009خلبؿ الفتًة  سيتم حساب ابؼؤسشرات التوازف ابؼاليةبؼؤسسسة بؿل الدراسةبعد عرض ابؼيزانية الوظيفية    
2017: 

 
 2012إلى  2009وازن المالي خلال الفترة من (: مؤشرات الت5-2الجدول )

 2012 9022 9020 9009 المؤشر

رأس ابؼاؿ العامل الابصالر 
FRNg 

 1 238 449 480 592 026 199 1 327 933 421 

الاحتياج لراس ابؼاؿ 
 BFR العامل

 -442 732 680 -409 946 117 -337 627 928 

 TN 423 071 002 1 681 182 160 1 001 972 316 1 665 561 349ابػزينة

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على الميزانية الوظيفية
 

 2017إلى  2013(: مؤشرات التوازن المالي خلال الفترة من 6-2الجدول )
 المؤشر 9022 9024 9025 9026 2017

677 810 818 485 824 377 816 463 608 796 316 011 1 292 006 861 FRNg 

- 819 812 115 -434 075 252 -833 187 157 -783 932 493 -370 248 018 BFR 

1 497 622 933 919 899 629 1 649 650 765 1 580 248 504 1 662 254 879 TN 

 المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على الميزانية الوظيفية
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 (2017-2009خلال) ( المعادلة الأساسية للخزينة لمؤسسة أليانس1-2الشكل )
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 من إعداد الطالبة بناءا على الميزانية الوظيفية

 التعليق:
:نلبحظ اف رأس ابؼاؿ العامل الابصالر موجب خلبؿ فتًة الدراسة  بفا FRgرأس المال العامل الاجمالي  -

لاصوؿ ابؼتداولة، غتَ أف يعتٍ أف ابؼوارد الدائمة غطت كامل الاستخدامات الثابتة وبقى فائض وجو لتمويل ا
بعد دخوبؽا للبورصة، حيث حقق رأس ابؼاؿ العامل  2011ىذا ابؼؤسشر ابلفض ابلفاضا شديد وملحوظ سنة 

دج في سنة 592.026.199دج تم ابلفض الذ 1.238.449.480ما قيمتو 2010الابصالر في سنة 
امل الابصالر الذ ارتفاع في ،ويعود ابلفاض في رأس ابؼاؿ العبابؼئة52.19أي بدعدؿ ابلفاض  2011

 وذلك بسبب حيازة تثبيتات عينية ومالية منها اراضي وعمارات. بابؼئة41.60الثابتة بنسبة  تالاستخداما
 

د ابػاصة وما يقابلو التنازؿ عن بعض ر وىذا راجع لارتفاع في ابؼوا بابؼئة124.3ارتفع بدعدؿ 2012وفي سنة 
 وبابؼئة2.70نلبحظ ابلفاض في رأس ابؼاؿ الابصالر بدعدؿ2016 ،2014و 2013التثبيتات، أما في سنوات 

على التوالر  وىذا الابلفاض راجع لارتفاع في الاستخدامات الثابتة، بينما شهد  بابؼئة40.49و بابؼئة 38.36
 بابؼئة6.88وىذا راجع لارتفاع الامواؿ ابػاصة بنسبة  2014ػػػمقارنة ب بابؼئة2.35ارتفاع بنسبة  2015عاـ

 .بابؼئة4.63ارتفاع الاستخدامات الثابتة بنسبة و 
 
نلبحظ أف ىذا ابؼؤسشر سالب خلبؿ سنوات الدارسة بفا يعتٍ  :الاجمالي راس المال العاملفي الاحتياج  -

بفا يدؿ أنو لا  ،لبؿأف الاصوؿ ابؼتداولة للبستغلبؿ وخارج الاستغلبؿ تفوؽ ابػصوـ الاستغلبؿ وخارج الاستغ
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 ارتفع ، ثم2010دج سنة 442.732.680بصالر حيث حقق بؼاؿ العامل الإرأس ايوجد إحتياج ل
 2014، 2013على التوالر، لينخفض سنة  2012و 2011سنة بابؼئة 17.64و بابؼئة 7.4بدعدؿ

 2016تم يرتفع سنة  بابؼئة6.28، بابؼئة111.73و بابؼئة9.66 ػػػ، بدعدلات ابلفاض قدرت ب2015
 .بابؼئة47.90بنسبة 

ن خلبؿ ابعدوؿ نلبحظ اف ابػزينة موجبة خلبؿ سنوات الدراسة بفا يدؿ على أف رأس ابؼاؿ م الخزينة: -
العامل الابصالر اكبر من الاحتياج لرأس ابؼاؿ العامل الابصالر أي اف ابؼؤسسسة غطت كامل احتياجاتها وبقي 

 .يها سيولة في ابػزينةدل
 

 حساب النسب المالية : الفرع الثاني
  أولا: نسب السيولة

 (2012-2009( نسب السيولة خلال الفترة )7-2الجدول:)                
 9029 2011 9020 9009 طريقة الحساب المؤشر

 %5..111 %1.2.24 %124.14 %25...1 الاصوؿ ابعارية/ابػصوـ ابعارية نسبة التداوؿ

 %25.11 %15.13 %41.45 %17.21 النقديات  /ديوف قصتَة الأجل نسبة النقدية

س ابؼاؿ رأ
 العامل

 10444448 أصوؿ الثابتة-أمواؿ دائمة

 

1218806952 141516176 61.621476 

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء وثائق المؤسسة
      

 (2017-2013(نسب السيولة )8-2الجدول) 
 9027 2016 2015 2014 2013 المؤشر

 %111.41 %33..11 %116.42 %114.16 %111.17 نسبة التداوؿ

 %12.65 %12.11 %21.51 %17.73 %21.16 سبة النقديةن

 61..36331 73.462..2 471661162 425742113 627167541 رأس ابؼاؿ العامل

 من اعداد الطالبة بناء وثائق المؤسسة :المصدر
 التعليق:
عتٍ ما يخلبؿ فتًة الدراسة  يابؼئة100ىذه النسبة أكبر من أف من خلبؿ ابعدوؿ يتضح نسبة التداول: -

كما تشتَ   ،أف الأصوؿ ابؼتداولة قادرة على تغطية إبصالر الديوف القصتَة وىذا ابهابي من الناحية ابؼالية
 ىذه النسب إلذ أف ابؼؤسسسة برقق فائضا في السيولة وىي متوازنة ماليا.
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وابؼوجهة عند تفحص ىده النسبة بقد أف النقدية ابؼتوفرة لدى ابؼؤسسسة نسية السيولة الفورية) النقدية(: -
،وبقد اف  بابؼئة63.67حيث بلغت  2010لتغطية مصروفاتها اليومية بلغت أعلى قيمة بؽا في سنة 

،في حتُ  2015إلذ غاية سنة  2012القيم ابعاىزة استطاعت تغطية الديوف القصتَة الأجل من سنة 
 ؛ 2016 ،2011، 2009في السنوات  بابؼئة30بقد أف ىذه النسبة لد تتعدى النسبة بؼعيارية 

 
نلبحظ أف رأس ابؼاؿ العامل موجب خلبؿ سنوات  الدراسة وىذا يدؿ على اف  رأس المال العامل: -

ابؼؤسسسة بستلك ىامش أماف بؼواجهة الصعوبات وسداد التزاماتها قصتَة الأجل، أي أف الأصوؿ ابؼتداولة 
لك يدؿ على اف مولت كل الديوف قصتَة الأجل وبقي فائض وجو لتمويل باقي الاستخدامات وكذ

 ابؼوارد الدائمة مولت كل الأصوؿ الثابتة وبقي فائض لتمويل الأصوؿ ابعارية . 
دج أي بنسبة   1208362505بقيمة   2010ونلبحظ أف رأس ابؼاؿ العامل ارتفع في سنة 

 دج  وذلك راجع لارتفاع الأمواؿ1829529777ػػػػػػػػػػالأمواؿ الدائمة ب لارتفاعلك ذو بابؼئة 115.69
وذلك الارتفاع كاف نتيجة فتح رأس ماؿ ابؼؤسسسة للجوء للبدخار العلتٍ،  دج1340314988ابػاصة بػػػػػػػػ 

وىذا راجع   بابؼئة86دج أي بنسبة  1055068554بقيمة  2011وينخفض رأس ابؼاؿ العامل في سنة 
 2012مل من جديد سنة صوؿ الثابتة، ويرتفع رأس ابؼاؿ العامواؿ ابػاصة وارتفاع في الألابلفاض في الأ

صوؿ الثابتة بنسبة وابلفاض في الأ بابؼئة2.4مواؿ الدائمة بنسبة وىذا راجع لارتفاع الأ بابؼئة395بنسبة 
ثم ينخفض  بابؼئة4.72بنسبة  2013. ويستمر رأس ابؼاؿ العامل في الارتفاع سنة بابؼئة20.45
على التوالر،حيث يرجع  2016، 2015، 2014للسنوات  بابؼئة42و بابؼئة 6.77و  بابؼئة23.96

يقابلو ارتفاع للؤصوؿ الثابتة  بابؼئة11.41مواؿ الدائمة ب لذ ارتفاع في الأإ 2016سبب الابلفاض في سنة 
صوؿ ابؼالية دج وزيادة في الأ195000000وىذا نات. لشراء الاراضي بقيمة  بابؼئة 24.63بدعدؿ
 .509548230بقيمة

 ثانيا نسب الربحية
 (2011-2009سب الربحية خلال الفترة ( ن9-2جدول)

 1.11 .1.1 7..1 طريقة ابغساب ابؼؤسشر

 -%3.27 %1.16 %6.56 النتيجة الصافية/بؾموع الاصوؿ معدؿ العائد على الاصوؿ

 -%16.31 %5..6 %16.11 النتيجة الصافية /حقوؽ ابؼلكية معدؿ العائد على حقوؽ ابؼلكية

 %11.17 %4.13 %11.37 الصافية / الامواؿ ابؼستثمرة النتيجة معدؿ العائد على الاستثمار

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
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 (2017-2012( نسب الربحية خلال الفترة )10-2جدول )
 9027 2016 2015 2014 2013 2012 المؤشر

ROA 1.31% 3.14% 2.26% 3..2% 3.27% 3.14% 

ROE 1..36% 12.1.% 11.76% 11.37% 11.45% 11.11% 

ROI 5.44% 11.11% 1..22% 1..2.% 1..63% 11..3% 

 على وثائق المؤسسة المصدر: من اعداد الطالبة بناء
 

 2017-2009( مؤشرات الأداء الربحي لمؤسسة أليانس خلال الفترة 2-2)الشكل
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 Excel 2010من اعدا الطالبة اعتمادا على برنامج :المصدر

 التعليق:
، حيث 2011لذ غاية إ 2009ه النسبة من سنة ذنلبحظ ابلفاض مستمر في ى صول:العائد على الأ -

لذ ابلفاض في النتيجة الصافية إوىذا الابلفاض راجع  2011( سنة %5.49-دنى  نسبة لو )أبلغ 
لتًتفع ىذه ، 2010مقارنة بسنة بابؼئة 13.25صوؿ ب وزيادة في ابصالر الأ بابؼئة284.13بدعدؿ

وىذا نات. عن الزيادة في النتيجة بابؼئة 3.55حيث حققت بابؼئة 164.62بدعدؿ  2012النسبة سنة 
حيث حقق 2016، 2015، 2014، 2013ا ابؼؤسشر في الزيادة خلبؿ السنوات ذالصافية ويستمر ى

 على التوالر.بابؼئة .5، بابؼئة4.82، بابؼئة5.13
 

رباح من مصادر ابؼاؿ الداخلية، حيث ذه النسبة مدى برقيق الأتبتُ ى العائد على حقوق الملكية: -
-وبلغ )2011مسجلب أدنى تدىور عاـ  2011لذ إ 2009سجل ابلفاض في ىذا ابؼؤسشر من 

أما  ا الابلفاض نات. لابلفاض في النتيجة الصافية،ذوى بابؼئة398.28( بدعدؿ ابلفاض 18.52%
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لذ ارتفاع النتيجة الصافية مع ارتفاع إؤسشر وىذا راجع يرتفع ابؼ 2016لذ غاية إ 2012خلبؿ السنوات 
 .في حقوؽ ابؼلكية

مواؿ ابؼستثمرة، حيث بلغ أعلى قيمة دارة في استغلبؿ الأ.العائد على الاستثمار: تقيس مدى كفاءة الإ
 بابؼئة12.25وابلفض الذ  2011، أما أدنى قيمة لو فكانت سنة بابؼئة22.59بقيمة  2009لو سنة 

 
 نسب المديونية ثالثا:

 (2011-2009(نسب المديونية خلال الفترة)11-2جدول )
 9029 9022 9020 9009 طريقة الحساب المؤشر

 %34..3 %21.11 %51.11 %23.22 حقوؽ ابؼلكية/بؾموع الديوف الاستقلبلية ابؼالية

 %44.22 %11..5 %7..36 %46.53 بؾموع الديوف /بؾموع الاصوؿ نسبة ابؼديونية

 %11.36 %17.46 %.21.7 %11.12 حقوؽ ابؼلكية /بؾموع الاصوؿ قوؽ ابؼكيةنسبة ح

نسبة الديوف الطويلة إلذ إبصالر 
 الديوف

 %1.77 %1.24 %2.21  الديوف ابؼالية/بؾموع الديوف

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
 

 (2017-2013( نسب المديونية خلال الفترة)12-2جدول )
 9027 2016 2015 2014 2013 رالمؤش

 %43.11 %6..45 %44.51 %37.11 %34.37 الاستقلبلية ابؼالية

 %26..4 %37.62 %37.75 %.41.6 %41.63 نسبة ابؼديونية

 %17.31 %13..2 %1...2 %15.17 %14.12 نسبة حقوؽ ابؼلكية

نسبة الىديوف الطويلة إلذ إبصالر 
 الديوف

1.16% ..42% ...1% . . 

 عداد الطالبة بناءا على وثائق المؤسسةإر: من المصد
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 2017-2009( مؤشرات المديونية لمؤسسة أليانس للتأمينات خلال الفترة 3-2الشكل )
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 Excel 2010من اعدا الطالبة اعتمادا على برنامج :المصدر

 التعليق
ىو مقدار التغطية التي توفرىا من قبل ابؼالكتُ لمالية (:نسبة حقوق الملكية الى الديون )الاستقلالية ا -

ه ذومن خلبؿ ابعدوؿ نلبحظ أف ى كاف أفضل،  بابؼئة 50للمقرضتُ بحيث كلما كانت النسبة أكبر من 
،كما حققت أدنى نسبة بؽا بابؼئة72.12حيث قدرت ب  2010النسبة بلغت أعلى نسبة بؽا في سنة 

أي أف حقوؽ ابؼلكية لد تغطي الديوف  بابؼئة 42.22وقدرت ب أي بعد الدخوؿ للبورصة 2011سنة 
ه النسبة بدعدلات متزايدة ذجل، وترتفع ىه السنة وىذا الابلفاض راجع لارتفاع الديوف طويلة الأذفي ى

حيث بلغت معدلات  2016، 2015، 2014، 2013وتفوؽ النسبة ابؼعيارية خلبؿ السنوات 
،  2011على التًتيب وىذا مقارنة بسنة  %58.04، %40.36، %34.04، %19.76النمو  

ا في النتيجة يقابلو ابلفاض في قيمة الديوف ذرتفاع ابؼتزايد لأسهم ابؼؤسسسة وكإ ىووسبب ىذا الارتفاع 
 جل . طويلة الأ

 
النسب فاقت صوؿ ابؼمولة من القروض، نلبحظ أف ا ابؼؤسشر نسبة الأذيبتُ ىنسبة قابلية التسديد: -

ولد تستطع ما بهعل ابؼقرضتُ ابعدد بيتنعوف عن منحها للقروض، وىذا  بابؼئة 50رية وابؼقدرة بالنسبة ابؼعيا
وقدرت  2011نها بلغت دروتها في سنة أ، كما تسديد كامل ديونها عبر سنوات بؿل الدراسة

 .ابؼئةب 58وقدرت ب 2010، وأقل قيمة  في سنة بابؼئة70.31ب
ا راجع ذوى بابؼئة41.90حيث قدرت ب  2010بؽا عاـ بلغت أعلى نسبة  نسبة حقوق الملكية: -

 حيث بلغت  2016لارتفاع في رأس ابؼاؿ الصادر والاحتياطات، وتأتي في ابؼرتبة الثانية عاـ 
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، بابؼئة29.68وقدرت ب  2011كما بلغت أدنى قيمة بؽا عاـ دخوبؽا للبورصة سنة ابؼئةب 40.02
 .بابؼئة 37.5فلم تتعدى  2015، 2014، 2013، 2012، 2009أما خلبؿ السنوات 

نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف ىذه النسبة في إبلفاض  نسبة الديون الطويلة إلى إجمالي الديون: -
وىذا  2017و  2016مستمر خلبؿ سنوات الدراسة حيث وصلت إلذ القيمة ابؼعدومة خلبؿ سنة 

وانعدمت بساما بعد دخوبؽا للبورصة  طويلة الأجلابؼالية على الديوف  تدربهياف ابؼؤسسسة بزلت أيدؿ على 
  .في السنتتُ الأخريتتُ من الدراسة

 

 :رابعا نسب النشاط
 2012-2009( نسب النشاط لمؤسسة أليانس خلال الفترة 13-2جدول)

 النسبة 2009 2010 2011 2012
 معدؿ دواف رأس ابؼاؿ 151.3% %.16 1211% 236%
 لثابتةصوؿ ااف الأر معدؿ دو  534% 311% 174% 141%
 معدؿ دواف الأصوؿ % .6 36% 37% 34%

 المصدر : من إعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
 

 2017-2013( نسب النشاط لمؤسسة أليانس خلال الفترة 14-2جدول)

 المصدر: من إعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
 
 
 
 
 
 

 النسبة 2013 2014 2015 2016 017 2
 اف رأس ابؼاؿر معدؿ دو  266% 461% %.42 1116% %.61
 اف الأصوؿ الثايتةر معدؿ دو  2.1% 256% 125% 1.6% 172%
 اف الأصوؿر معدؿ دو  36% %.4 41% 37% 36%



إلى  9009لبورصة الجزائر خلال الفترة من قبل وبعد دخولها مؤسسة أليانس ل قياس الأداء المالي الفصل الثاني:
9027 

 

21 

 

 2017-2009( مؤشرات النشاط لمؤسسة أليانس خلال الفترة 4-2الشكل )

 
 Excel 2010الطالبة اعتمادا على برنامج دمن اعدا :المصدر

 التعليق:
حيث خلبؿ فتًة الدراسة متذبذب نوعا ما  نسب النشاطنلبحظ أف والرسم البياني من خلبؿ ابعدولتُ السابقتُ 

 . 2009سنة ىذه النسب بلغ أعلى 
 

 المطلب الثاني :قياس الأداء المالي من جدول حسابات النتائج
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 Excel 2010الطالبة اعتمادا على برنامج دمن اعدا :مصدرال

 :التعليق
نلبحظ أف مؤسسسة أليانس حققت زيادة معتبرة في رقم ( 5-2والشكل ) (17-2)من خلبؿ ابعدوؿ    

،حيث بلغ 2011لذ غاية إمليار دج، ليستمر في الارتفاع  2.8ب 2009الاعماؿ حيث بلغ رقم أعمابؽا سنة 
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أي بعد سنة من دخوبؽا لسوؽ ابؼاؿ  2012، لينخفض في سنة  بابؼئة 15.46دؿ زيادة بمليار دج، بدع 3.9
،وىذا الابلفاض نات. عن توقيف فرع التأمينات على الاشخاص، حيث  بابؼئة 6مليار دج أي بدعدؿ  3.7لذ إ

على شركات التأمتُ على الأضرار والتأمتُ على  04/06من القانوف رقم 07/95فرض ابؼرسوـ رقم 
من النقص في رقم الأعماؿ يعود بؽذا النوع من  بابؼئة 70الأشخاص،وتأثتَ رقم الأعماؿ سلبا بهذا القانوف لاف 

من جديد في سنة رقم أعمابؽا رتفاع إ ولاستدراؾ ىذا النقص عملت ابؼؤسسسة تنويع أفضل للزبائن حيث ،التأمتُ
، فقد ارتفع بنسبة 2016في الارتفاع الذ غاية ، ليواصل  بابؼئة 11.70مليار دج بدعدؿ بمو  4.4بلغ  و2013

،ليصل 2014بابؼقارنة بسنة  بابؼئة 0.09ارتفع بدعدؿ ضئيل  2015، أما في سنة 2014في سنة  بابؼئة 6.6
بدعدؿ بمو  2017، ويرتفع في سنة 2015مقارنة بسنة  بابؼئة 3بدعدؿ بمو  2016مليار دج في سنة  4.56لذ إ

  .بابؼئة 5.20
 

 )صافي التأمين( لقيمة المضافةثانيا: ا
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 Excel 2010الطالبة اعتمادا على برنامج دمن اعدا :المصدر

   
 10.75بدعدؿ  2010مليار دج لينخفض في سنة  1.3ب  2009بلغت القيمة ابؼضافة سنة     

أي بعد  دخوبؽا لسوؽ  2012ة ، وفي سن2011في سنة  بابؼئة 15ويستمر في الابلفاض بدعدؿ  بابؼئة
مليار دج، ويواصل في الارتفاع ولكن  1.88بقيمة  بابؼئة 84.72ابؼاؿ عرفت ارتفاعا بؿسوسا  بدعدؿ 

 2014مليار دج، ليعود في الابلفاض سنة  1.9ب  2013باقل وتتَة فبلغت القيمة ابؼضافة في سنة 
 2015سنتي  بابؼئة 0.59و بابؼئة 21.74، تم يعود للبرتفاع من جديد بدعدؿ  بابؼئة 5.27بدعدؿ 

 038 2(دج لتصل إلذ 166 921 239)بقيمة  2017على التوالر، وتنخفض في سنة  2016و
 .دج424 725
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 النتيجة التقنية التشغيلية ثالثا:
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 Excel 2010الطالبة اعتمادا على برنامج دمن اعدا :المصدر

 التعليق:
لتًتفع بعد دخوبؽا للبورصة  2011لذ غاية إ 2009النتيجة التقنية العملياتية سالبة من سنة كانت    

وتستمر في الزيادة لسنة  بابؼئة 124.3مليوف دج أي بدعدؿ بمو 373لتصل الذ  2012بسنة أي سنة 
 380الذ القيمتتُ  2015و 2014، وتنخفض من جديد في سنة  بابؼئة 22.88بدعدؿ 2013

مليوف دج بدعدؿ بمو  372فتًتفع الذ  2016مليوف دج على التوالر، أما في سنة  355ومليوف دج 
وىذا مقارنة بسنة التي  بابؼئة 18.77تنخفض بدعدؿ 2017، أما في سنة 2015مقارنة ب  بابؼئة 4.8
 قبها.

 
 النتيجة الماليةرابعا:
 2009مقارنة بسنة  2010نة يلبحظ من ابعدوؿ السابق ابلفاض في قيمة النتيجة ابؼالية لس      
ويرجع سبب ىدا الابلفاض في ارتفاع  الاعباء ابؼالية بنسبة  بابؼئة41.13أي بدعدؿ  8838933بقيمة

، ويشهد أعلى نسبة بمو خلبؿ فتًة  بابؼئة20.78بدعدؿ بمو  2011، تم ترتفع في سنة 1420%
حيث حققت قيمة  بابؼئة109.53أي بعد دخوؿ للبورصة بسنة وىذا بدعدؿ  2012الدراسة في سنة 
أي بنسبة  29326710ويرجع ىدا الارتفاع بسبب ارتفاع في ابؼنتجات ابؼالية بقيمة  31778106

،وتستمر النتيجة ابؼالية في الارتفاع ولكن بأقل معدلا حيث بلغ معدلات النمو سنتي بابؼئة140.59
عود انتعاشها وارتفاعها بنسبة على التوالر، ليبابؼئة 23.77و بابؼئة30.92نسبتتُ  2014و 2013

  .على التوالر 2017و 2016و 2015لسنوات  بابؼئة54.75و بابؼئة  58.93و  بابؼئة73.51
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2017-2009لمؤسسة أليانس للفترة نسب النمو ( 15-2جدول )  

 

 

المؤسسة وثائق على بناء الطالبة اعداد من: المصدر

9027 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009   
 رقم الأعماؿ 992 860 851 2 369 089 423 3 660 400 952 3 127 980 714 3 579 957 149 4 545 170 427 4 331 359 431 4 710 683 564 4 227 292 802 4
 معدؿ بمو رقم الاعماؿ   0,200300218 0,154629703 0,06006996- 0,117087424 0,066798988 0,000946154 0,030086565 0,052053665
 ىامش صافي التأمتُ 961 056 343 1 531 664 198 1 879 713 018 1 662 839 881 1 966 765 963 1 437 262 860 1 141 230 265 2 590 646 278 2 424 725 038 2
 معدؿ بمو ىامش صافي التامتُ   0,10751028- 0,15012595- 0,847270073 0,04353522 0,05270665- 0,217693856 0,005922775 0,105291082-
 النتيجة الفنية التشغيلية 572 423 838- 888 592 947- 658 713 536 1- 093 434 373 665 910 458 237 563 380 906 056 355 005 177 372 814 291 302
 معدؿ بمو النتيجة التشغيلية   0,130207832 0,621702397 1,24300825- 0,228893327 0,17072479- 0,06702258- 0,048217902 0,18777407-
 النتيجة ابؼالية 738 395 21 805 556 12 154 166 15 106 778 31 963 603 41 508 495 51 406 353 89 526 014 142 929 777 219
 معدؿ بمو لنتيجة ابؼالية   0,41311653- 0,207803577 1,095330563 0,309202097 0,237754874 0,735168939 0,589357724 0,547573584
 النتيجة العادية قبل الضرائب 834 027 817 083 036 935- 504 547 521 1- 199 212 405 628 514 500 745 058 432 312 410 444 532 191 514 743 069 522
 معدؿ بمو النتيجة قبل لضرائب   2,14443602- 0,627260735 1,26631584- 0,235191411 0,13677099- 0,028587703 0,157019804 0,015321549
 النتيجة الصافية للؤنشطة العادية 866 675 413 910 009 198 992 772 364- 570 874 232 814 139 367 886 810 354 897 263 362 519 092 421 930 996 431
 اديةمعدؿ بمو النتيجة الصافية للؤنشطة الع   0,52134044- 2,842195636- 1,63840957- 0,576556058 0,03358102- 0,021005587 0,162391622 0,025895523
 النتيجة غتَ العادية 409 787 100 0 983 157 366 60 987 185 033 559 387 757 159 839 061 144
 معدؿ بمو النتيجة غتَ العادية   1- 1 0,6178956- 2,080989299 2,005763844 0,354816263 0,107965941 0,828326932-
 النتيجة الصافية للسنة  457 888 312 910 009 198 009 615 364- 937 934 232 801 325 367 919 369 355 285 021 363 678 931 421 992 140 432
0,024196605 

 معدؿ بمو النتيجة الصافية   0,36715495- 2,841397782- 1,63885175- 0,576945931 0,03254844- 0,021530708 0,162278069
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 النتيجة الصافية للأنشطة العاديةخامسا:
بدعدلر  2011و 2010يلبحظ أف النتيجة الصافية للؤنشطة العادية شهدت ابلفاضا خلبؿ سنتي     

حيث بلغت سنة  2013و 2012على التوالر، لتعود للبرتفاع سنة بابؼئة 284.21و بابؼئة52.13
، وتنخفض سنة  2011بسنة مقارنة  بابؼئة163.84أي بنسبة  232874570قيمة  2012
 بدعدلات بمو. 2017و 2016و 2015خلبؿ السنوات  ع، وتعود للبرتفا بابؼئة3.35بدعدؿ  2014

 
 النتيجة الصافيةسادسا:

 
 Excel 2010الطالبة اعتمادا على برنامج دمن اعدا :المصدر

 
  2011و 2010صافية شهدت ابلفاضا خلبؿ سنتي نلبحظ أف النتيجة ال (17-2)من خلبؿ ابعدوؿ     

، وترتفع في بابؼئة284.13مباشرة بعد دخوبؽا لسوؽ ابؼاؿ بدعدؿ  2011في سنة  ضحيث قدر اعلى نسبة ابلفا
، بينما %57.69ارتفاعا في النتيجة الصافية بدعدؿ  2013وسجلت سنة  بابؼئة163.68بدعدؿ 2012

، 2017و  2016و 2015،وتعود للبرتفاع سنوات 2014سنة  355369909ابلفضت الذ قيمة 
 على التوالر. بابؼئة2.58و بابؼئة16.23و بابؼئة2.10بدعدلات بمو قدرت ب 
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 المطلب الثالث: تحليل المقارن للأداء المالي لمؤسسة أليانس قبل وبعد دخولها لبورصة الجزائر
 الفرع الاول : نسب السيولة

 السيولة لمؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول للبورصة ( نسب16-2جدول)              
المتوسط قبل  المؤشر

 الدخول للبورصة
المتوسط بعد 

 الدخول للبورصة
 التغير النسبي التغير المطلق

 -%2.55 -%3.67 %115.21 %111.11 نسبة التداوؿ

 -%4.31 -%.1.5 %16.62 %21.33 نسبة النقدية

 %7..6 275437.4 4421714.4 ..414135 رأس ابؼاؿ العامل

 عداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسةإالمصدر: من 
 
( مستوى السيولة بؼؤسسسة أليانس للتأمينات قبل وبعد الاكتتاب العاـ حيث بقد أف  16-2يوضح ابعدوؿ)  

 كل النسب ابلفضت بعد الاكتتاب العاـ حيث:
( أي 2017-2012( و)2010-2009 )من خلبؿ مقارنة ىده النسبة خلبؿ الفتًتتُ  نسبة التداول: -

 بعد الاكتتاب العاـ.بابؼئة 4.77قبل وبعد الدخوؿ للبورصة بقد ابلفاض في ىذه النسبة بدعدؿ 
وبدقارنة نسبة السيولة الفورية قبل وبعد الاكتتاب بقد ابلفاض في ىده النسبة بعد الاكتتاب   -

مواجهة ديونها قصتَة الاجل قبل الدخوؿ للبورصة  أي اف ابؼؤسسسة كانت بؽا قدرة اكبر فيبابؼئة 2.70بدعدؿ
 ابعزائر.

ومن خلبؿ مقارنة ابؼتوسط لرأس ابؼاؿ العامل قبل وبعد الدخوؿ نلبحظ أنو ابلفض بعد الدخوؿ للبورصة   -
 .بابؼئة8.09ما نسبتو  49765906بقيمة 

 
 داء الربحيالفرع التاني الأ

 أليانس قبل وبعد الدخول للبورصة( مؤشرات الأداء الربحي لمؤسسة 17-2الجدول)
 التغتَ النسبي التغتَ ابؼطلق ابؼتوسط بعد الدخوؿ للبورصة ابؼتوسط قبل الدخوؿ للبورصة ابؼؤسشر

 -%19.58 -%1.19 %4.89 %6.08 العائد على الاصوؿ 
 -%28.63 -%5.18 %12.91 %18.09 ابؼلكية العائد على حقوؽ

 -%28.63 -%4.11 %10.25 %14.37 العائد على الاستثمار
 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
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يوضح ابعدوؿ مؤسشرات ابؼردودية للمؤسسسة بؿل الدارسة حيث بقد تدىور عاـ في مستوى الاداء الربحي      
 حيث:

  بابؼئة6.08نلبحظ ابلفاض في  معدؿ العائد على الاصوؿ بعد الدخوؿ للبورصة حيث يظهر أنو كاف  -
 .بابؼئة19.58ليسجل ابلفاض بدعدؿ  بابؼئة 4.89ينخفض الذ ل

الذ  بابؼئة18.09وبالنظر الذ مؤسشر العائد على حقوؽ ابؼلكية بقد أنو قد ابلفض بعد دخوبؽا للبورصة من  -
 . بابؼئة 28.63أي بدعدؿ ابلفاض  بابؼئة12.91

وؿ الذ البورصة مسجلب معدؿ ابلفاض ا ابؼؤسشر بعد الدخذصوؿ حيث نلبحظ ابلفاض في ىالعائد على الأ  - 
 .بابؼئة 28.63بلغ  

 : المديونيةالفرع الثالث
 ( مؤشرات المديونية لمؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول للبورصة18-2الجدول )

المتوسط قبل الدخول  المؤشر
 الى البورصة

المتوسط بعد الدخول 
 الى البورصة

التغير 
 المطلق

 التغير النسبي

 %1.42 %1.12 %71..4 %36.56 بؼاليةالاستقلبلية ا

 -%1.66 -%1.17 %41.11 %41.21 قابلية التسديد

 %1.14 %1.17 %15.54 %14.35 نسبة حقوؽ ابؼلكية

نسبة الديوف الطويلة 
 إلذ إبصاؿ الديوف

2.21% ..43% 1.56%- 63.11%- 

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
 
حيث بقد تغتَ طفيف في ىذه النسب بعد  ر مؤسشرات ابؼديونية بقد نوعا ما من الاستقرالذإومن خلبؿ النظر  -

 الدخوؿ لسوؽ ابؼاؿ حيث:
بعد  بابؼئة 60.92ومن خلبؿ النظر الذ  النسبة الاستقلبلية ابؼالية بقد انها ارتفعت بعد الدخوؿ للبورصة الذ  -

 ،ويعتبر مؤسشر جيد. بابؼئة 3.64ع قدر ب قبل الدخوؿ للبورصة، أي ارتفا  بابؼئة 58.78ما كانت 
، أي  بابؼئة 1.19لذ متوسطات نسبة قابلية السداد قبل وبعد الدخوؿ للبورصة بقدىا ابلفضت بدقدار إوبالنظر 

 .بابؼئة1.88بدعدؿ ابلفاض 
  

 

26 
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ق وعوضتها عن طري بابؼئة 85.32نلبحظ أف متوسط الديوف الطويلة إبلفض بعد الدخوؿ لبورصة بنسبة   -
بزلي ابؼؤسسسة تدربهيا عن و  اجة الأمواؿ ابػارجيةتعد بح بأف ابؼؤسسسة لد وىذا ما يفسر زيادة قاعدة ابؼستثمرين.

 بعد دخوبؽا البورصة و اعتمادىا على مداخيل الأسهم ابؼصدرة. طويلة الأجل طلب قروض
ل منو قبل دخوبؽا : أظهرت النتائ. أف متوسط ىذه النسبة بعد الدخوؿ كاف أفضنسبة حقوق الملكية-

 .بابؼئة 3.26 ػػػػػػا الارتفاع بذللبورصة حيث قدر ى
 

 نسب النشاط:الفرع الرابع
 ( نسب النشاط قبل وبعد الدخول للبورصة19-2جدول )

المتوسط قبل  النسبة
 الدخول للبورصة 

 التغير النسبي التغير المطلق المتوسط بعد الدخول

 -%0.94 -%13088 %704 %13792 دواف رأس ابؼاؿ 
 -%42 %269 %365 %634 معدؿ دواف الأصوؿ الثابتة

 -%14 -%10 %59 %69 معدؿ دواف الأصوؿ 
 المصدر : من إعداد الطالبة بناءا على وثائق المؤسسة

تدىور في مستوى النشاط بالنسبة بؼؤسسسة أليانس من خلبؿ ابلفاض معظم مؤسشرات النشاط ابؼختلفة نسجل 
 بعد الاكتتاب العاـ.

 69من خلبؿ معدؿ دواف الاصوؿ كمؤسشر معبر عن النشاط في مؤسسسة أليانس للتأمينات يظهر أنو وصل إلذ و 
 .بابؼئة 14بعد الدخوؿ إلذ البورصة مسجلب معدؿ ابلفاض بلغ  بابؼئة 59لينخفض إلذ  بابؼئة

 
 نسب النمو المستخرجة من جدول حسابات النتائج :الفرع خامس

 
 ير لمؤسسة أليانس قبل وبعد الدخول للبورصة( أرصدة التسي20-2جدول )

المتوسط قبل الدخول الى  المؤشر
 البورصة

المتوسط بعد الدخول الى 
 البورصة

 التغير النسبي التغير المطلق

 %16.37 1210932073 21262.5131 1115253616 رقم الأعماؿ

 %41.13 777217624 2048078370 1270860746 صافي التأمتُ)القيمة ابؼضافة(

 -%121.63 1266747183 373738953,3 893008230- النتيجة التقنية العملياتية

27 
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 %243.21 57.15412061 96003906,33 151.3 14754 النتيجة ابؼالية

النتيجة الصافية للنشطة 
 العادية

1.3621666 361696436 55853548 16.14% 

 -%77.13 -27747151011 21211101445 5.2.3 3.171 النتيجة غتَ العادية

 %21.15 1.445136301 14111.54605 13322716103 النتيجة الصافية

 المصدر: من اعداد الطالبة بناء على وثائق المؤسسة
 
( تظهر أف مؤسسسة أليانس للتأمينات تشهد تطور وارتفاع عاـ في أرصدة التسيتَ 20-2من خلبؿ ابعدوؿ ) -

أعمابؽا والقيمة ابؼضافة والنتيجة التقنية العملياتية والنتيجة ابؼالية  بعد الاكتتاب العاـ حيث تطور كل من رقم
،أما القيمة ابؼضافة والنتيجة ابؼالية فارتفعت بدعدؿ  بابؼئة 38.59حيث أف رقم الاعماؿ تطور وارتفع بدعدؿ بمو 

 على التوالر. بابؼئة 465.41و بابؼئة 61.15بمو 
ية للؤنشطة العادية والنتيجة الصافية حيث ارتفعت النتيجة الصافية كما شهدت تطور في كل من النتيجة الصاف

 .بابؼئة 41.17دج أي بدعدؿ ارتفاع  106671585.2بدقدر 
 بابؼئة 99.15بدعدؿ  فنلبحظ إبلفاض بعد الاكتتباب العاـ في النتيجة غتَ العادية أما

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3. 
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 خلاصة الفصل
 

تم التطرؽ اليو في الفصل النظري على أرض الواقع وىذا من خلبؿ  تم في ىذا الفصل بؿاولة بذسيد أىم ما
باستعماؿ  2017-2009الفتًة  خلبؿ حساب بؾموعة من ابؼؤسشرات ابؼالية بؼؤسسسة أليانس للتأمينات

 .ابؼيزانيات وجدوؿ حسابات النتائ. بؼعرفة الوضعية ابؼالية للمؤسسسة قبل وبعد دخوبؽا لبورصة ابعزائر
وضع ابعوانب الأساسية للدراسة وابؼتمثلة في كل من طريقة وأدوات بصع ابؼعلومات التي بيكن من بدأنا أولا ب  

خلببؽا التوصل للمعطيات وتلخيصها ومعابعتها ، وكذا برديد عينة الدراسة ومتغتَاتها وفي ابؼبحث الثاني تم 
 .عرض وبرليل النتائ. التي توصلت بؽا الدراسة ومنو اختبار فرضيات الدراسة

 
 :ليها إالنتائ. ابؼتوصل  أىم وبيكن تلخيص 

موجب واحتياج لرأبظاؿ عامل ابصالر سالب خلبؿ فتًة  رأس ماؿ عامل  قيد الدراسة حققت ابؼؤسسسة -
الدراسة ومن خلبلو حققت ابؼؤسسسة خزينة موجبة، بفا يعتٍ أف ابؼؤسسسة في حالة جيدة، وكانت خزينة 

 العاـ؛ ابؼؤسسسة أفضل بعد الاكتتباب
للبورصة من خلبؿ برسن في بـتلف  ابؼؤسسسة قيد الدراسة سن في مستوى ىيكل رأس ابؼاؿ بعد دخوؿبر -

 مؤسشراتو؛ 
أليانس تدىور في مستوى النشاط من خلبؿ ابلفاض معظم مؤسشرات النشاط ابؼختلفة ؤسسسة مسجلت  -

 بعد الاكتتاب العاـ.
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  داء ابؼالر بؼؤسسسة أليانس قبل وبعد الدخوؿ لبورصة ابعزائر قياس الألقد حاولنا من خلبؿ ىذه الدراسة        
وىذا بالاعتماد على بؾموعة من ابؼؤسشرات  ،القوائم ابؼالية، وذلك باستخداـ 1.15إلذ  7..1خلبؿ الفتًة من 

للفصل ، الفصل الأوؿ يعتبر بدثابة الفرش النظري فصلتُولقد تطلبت الدراسة معابعة ىذه الإشكالية عبر  ابؼالية،
لاختبار لسوؽ ابؼاؿ ابعزائري  ابؼؤسسسة بؿل الدراسة التطبيقية لاثر دخوؿدراسة الالذي تم من خلبلو القياـ ب نيالثا

الفرضيات التي تم التطرؽ بؽا في مستهل الدراسة، ومنو الإجابة على الاشكالية ابؼطروحة، لذا سنقوـ بالتطرؽ 
 بدجموعة من التوصيات، وتقدنً أفاؽ للدراسة.  لنتائ. دراستنا، واختبار الفرضيات، وابػروج

 
 :أولا: اختبار الفرضيات

لقد بسكن البحث بفصولو ابؼتكاملة من الإجابة على الإشكالية الرئيسية وإختبار مدى صحة فرضياتو التي    
 بيكن سردىا على النحو التالر:

 
إلذ  7..1خلبؿ الفتًة من  تيموجب TNGو FRngتبتُ أف ابؼالر: التوازف مؤسشرات من خلبؿ نتائ.  .1

إلذ  2009السنوات  ها فيمن أكبر 2017إلذ  2012في السنوات من  حيث كانت ابػزينة، 1.15
مؤشرات  أف ومنو نكوف قد أثبتنا الفرضية الأولذ وأجبنا على الإشكالية ابعزئية الأولذ، ونقوؿ 2010

، وتتفق نتائ. عيرىا في البورصةمن قبل تس أفضل للمؤسسة المسعرة في البورصة التوازن المالي
  .(1.11)حفصي رشيددراسة  دراستنا مع دراسة:

 :من خلبؿ نتائ. مؤسشرات السيولة بقد .2
  رأس ابؼاؿ العامل ماعدا  2017-2009خلبؿ الفتًة  العاـ بعد الإكتتاب تدىور في مستوى السيولة

ونقول أن الية ابعزئية الثانية، ، ونكوف قد أجبنا على الاشكالثانيةنفي الفرضية يتم ذا بهو الصافي 
وتتفق نتائ.  ،للبورصة بعد دخولهامن سيولتها مؤسسة قبل الدخول للبورصة أفضل الالسيولة لدى 

، وتتعارض (2011( ودراسة حفصي رشيد )2013)زرقوف بؿمد وسويسي ىواري دراسةدراستنا مع 
 ؛ Amal YassinAlmajali( 2012مع دراسة )

 اؿ العامل والذي يسمح بدواجهة ابؼؤسسسة لالتزاماتها قصتَة الأجل، ىذا يعتٍ أف رأس ابؼل مستمر تزايد
 كاف بؽا التأثتَ الإبهابي على رأس ابؼاؿ العامل.  الدخوؿ للبورصةعملية 

 من خلبؿ نتائ. مؤسشرات الأداء الربحي بقد: .3

  ونكوف قد ةلثية الثايتم نفي الفرض ذابهتدىور عاـ بالنسبة للؤداء الربحي بعد الدخوؿ إلذ البورصة و ،
 للمؤسسات قبل التسعير في البورصة ونقول أن الأداء الربحيأجبنا على الاشكالية ابعزئية الثالثة ، 
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وسويسي  زرقوف بؿمد وتتفق نتائ. دراستنا مع دراسة . منو بعد تسعيرىا في البورصة أفضل 
  .(2015( ودراسة رانيا الزرير وبؿمد ابغبشي)2013ىواري)

 

 ؿ نتائ. مؤسشرات ىيكل رأس ابؼاؿ)مؤسشرات ابؼديونية( بقد:من خلب .4

 ونكوف قد رابعةوبهذا يتم إثبات الفرضية ال العاـ ببرسن في مستوى مؤسشرات ابؼديونية بعد الاكتتبا ،
ونقول أن أداء ىيكل رأس المال  للمؤسسة المسعرة في أجبنا على الاشكالية ابعزئية الرابعة، 

 كل من:دراسة  وتتفق نتائ. دراستنا مع دراسة ،بل التسعير في البورصةالبورصة أفضل من أدائها ق
( 2015، وتتعارض مع دراسة )(2011ودراسة حفصي رشيد )( 2013)زرقوف بؿمد وسويسي ىواري

Anila Çekrezi 

  لأنها بعد زيادة رأس ابؼاؿ طويلة الاجل  بعد دخوبؽا للبورصة ابلفضت ديونها أليانس إف مؤسسسة
التي كانت تعتمد عليها في السابق، وىذا  ديوف ابؼاليةصبح بإمكانها التخلي تدربهيا عن الالاجتماعي أ

 والالتزامات بكو ابؼقرضتُ كأسعار الفائدة و آجاؿ التسديد. ديوفينقص من أعباء ال

 

 من خلبؿ نتائ. مؤسشرات أداء النشاط بقد : .5

ابػامسة، ونكوف قد أجبنا على نفي الفرضية تدىور في مستوى النشاط بعد التسعتَ في البورصة وبهذا يتم 
ونقول أن أداء النشاط للمؤسسة المسعرة في البورصة تدىور بعد الاشكالية ابعزئية ابػامسة، 

 .تسعيرىا في البورصة 

 

 من خلبؿ نتائ. معدلات النمو بقد: .6

، وتتفق دراستنا مع رصةبعد الدخوؿ للبو  والقيمة ابؼضافة والنتيجة الصافية عماؿرقم الأ كل من  يادة فيالز 
 .(2015)ابعشي بؿمد و الزرير رانيا( ودراسة 2006دراسةكل من:دالر علي بؼياء )
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من خلبؿ اختبارنا لفرضيات الدراسة وإجابتنا على الإشكاليات ابعزئية، نكوف قد أجبنا على الإشكالية    
لجزائر من تحسين أدائها لم يؤدي دخول مؤسسة أليانس للتأمينات لبورصة ا الرئيسية وبالتالر:

 .9027إلى  9009خلال الفترة من  المالي
 

  :توصلت الدراسة إلذ بؾموعة من النتائ. والاقتًاحات والتي نوجزىا فيما يلي ولقد  
 لدراسةالتطبيقية ل نتائج ثانيا: ال

جبة وىذا بتحقيق خزينة مو  2017-2009خلبؿ الفتًة توازف مالر للتأمينات  حققت مؤسسسة أليانس  .1
)أي قبل دخوبؽا للبورصة(  كما حققت خزينة موجبة خلبؿ  2010إلذ  2009السنوات من خلبؿ 

 وبلغ 2012سنة بؽا  وبقد أكبر رصيد ) بعد دخوبؽا للبورصة(   2017إلذ  2012السنوات 
 ؛1665561349

ذا راجع لزيادة وىتدىور عاـ بالنسبة لأداء الربحي بؼؤسسسة أليانس للتأمينات بعد الدخوؿ إلذ البورصة، .2
حيث باعتبار معدؿ  مع عدـ برقيق أرباح اضافية تعادؿ ىذه الزيادة،رأس ابؼاؿ بعد الدخوؿ إلذ البورصة 

 4.89إلذ  % 6.08أنو ابلفض من  داء الربحي بقدكمؤسشر معبر عن الأ  ROAالعائد على الأصوؿ 
 ؛%19.58بعد الدخوؿ غلى البورصة أي بنسبة   %

السيولة بعد دخوؿ  مؤسسسة أليانس لبورصة القيم من خلبؿ تدىور بـتلف  تدىور في مستوى أداء .3
نسبة النقدية كمؤسشر معبر عن السيولة بقد أف ىذا ابؼؤسشر ابلفض بعد التسعتَ بدعدؿ مؤسشراتو، وباعتبار 

  ؛% 6.51

ابؼالية  برسن في مستوى أداء ىيكل رأس ابؼاؿ بؼؤسسسة أليانس بعد التسعتَ، وباعتبار مؤسشر الاستقلبلية  .4
 ؛%60.92إلذ  % 58.78كمؤسشر معبر عن أداء ىيكل را ابؼاؿ بقد أنو ارتفع من 

 بعد ابؼختلفة النشاط مؤسشرات معظم ابلفاض خلبؿ من أليانس بؼؤسسسة النشاطأداء  مستوى في تدىور .5
 أنو يظهر للتأمينات أليانس مؤسسسة في النشاط عن معبر كمؤسشر الاصوؿ دواف معدؿوباعتبار  .التسعتَ
 .%14 ابلفاض معدؿ مسجلب البورصة إلذ الدخوؿ بعد %59 إلذ لينخفض %69 إلذ وصل
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 : التوصيات: ثالثا
رفع عدد الشركات ابؼقيدة ببورصة ابعزائر، وذلك عن طريق مراجعة الشروط الواجب توفرىا في ابؼؤسسسات  .1

ة فرص الاستثمار وزيادة التي ترغب في الدخوؿ إلذ البورصة، لاف تزايد عدد ابؼؤسسسات يؤسدي إلذ زياد
 حجم التداوؿ.

 ضرورة فتح رأبظاؿ ابؼؤسسسات ابؼقيدة في بورصة ابعزائر، وبؿاولة رفعو؛ .1
على ابؼؤسسسات الراغبة في الدخوؿ غلى البورصة الأخذ بعتُ الاعتبار تكاليف الدخوؿ وىذا تفاديا  .1

 لتدىور أدائها ابؼالر؛
  ؛بورصة ابعزائروتفعيل إعادة حيوية  .2
والأفراد عن طريق وضع سياسات حقيقية لدى ابؼؤسسسات الاقتصادية  ةالبورصيوالثقافة ي وعزيادة ال .3

 بزتص بالتسويق البورصي عن طريق بـتلف وسائل الاتصاؿ وشبكات التواصل.
 

 آفاق الدراسة :: رابعا

كة للدولة مثل الشركة  ابؼملو  اتشركالداء ابؼالر لشركة أليانس ابؼسعرة في البورصة وأخرى غتَ مسعرة كمقارنة الأ -
 ؛متُأابعزائرية للت

 ابؼقارنة بتُ الأداء ابؼالر لأكثر من مؤسسسة مدرجة ببورصة ابعزائر؛ 

 ؛جدوؿ تدفقات ابػزينة بؼؤسسسة أليانس للتأمينات قياس الأداء ابؼالر باضافة  -

 داء ابؼالر.دوات الرياضية والاحصائية لقياس الأاستخداـ الأ -
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 الكتبأولا: 

 .1995الطبعة الاولذالقاىرة، ، الادارة الماليةأسامة عبد ابػالق الأنصاري،  .1
، دار النهضة العربية، التحليل المالي الاساسي للاستثمار في الاوراق الماليةأمتُ السيد بضد لطفي،  .1

 .2000القاىرة 
 ،مصر ،دار الفكر العربي ،لعالم جديد اخل جديدةتقييم الأداء مدتوفيق بؿمد عبد المحسن ، .1

2003/2004 
 2000دار ابؼريخ للنشر سنة  ،الأداء المالي لمنظمات الأعمال ،السعيد فرحات بصعة .2
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 .2008الطبعة الاولذ،  ،، راـ الله فلسطتSME Financialُ التحليل المالي،، فهمي مصطفى الشيخ .4
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 2000منشأة ابؼعارؼ ، الإسكندرية ، ،الأوراق المالية والتمويلمنتَ إبراىيم ابؽندي  ..1
، دار ابؼستَة للنشر تحليل القوائم المالية مدخل نظري تطبيقي، فلبح ابؼطارنة مؤسيد راضي خنفر، غساف .11

 .2009والتوزيع، عماف، الطبعة الثانية 
 .2007، منشورات الاكادبيية العربية ابؼفتوحة في لدبمارؾ  التحليل الماليوليد ناجي ابغيالر،  .11
، دار وائل للنشر  لية(، دروس وتطبيقاتالتسيير المالي)الادارة الماقريشي يوسف،  الياس بن الساسي، .11

 .2006عماف الاردف 
 
 البحوث الجامعيةثانيا: 

دراسة برليلية لدور الاسواؽ ابؼالية في الاقتصاديات الناشئة في برفيز النمو الصناعي دراسة ابؿمد بزيرية،  .12
 .2014، 3ئر، اطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية ، غتَ منشورة جامعة ابعزاتقييمية مقارنة
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،مذكرة  مينأالعوامل المؤثرة في تقييم الاداء المالي لشركة التأنس مصلح ذياب الطراونة،  .13
 .2015جامعة الشرؽ الأوسط،عماف ، الأردف،ماجستتَ،

   الاقتصادية، للمؤسسسة ابؼالية الوضعية لتشخيص التنبؤس بماذج إستخداـ, سارة ىبلة رزاؽ, صفاء بكوشة .14
, ابعزائر الوادي،,بػضر بضو ،جامعة منشورة غتَ  التسيتَ، علوـ في ليسانس دةشها لنيل مقدمة مذكرة

2014 

، دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات: بن خروؼ جليلة .15
غتَ منشورة، رسالة مقدمة لنيل   (،2008-2005دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات)

 .2009، -ابعزائر–جستتَ بزصص مالية مؤسسسة، جامعة بومرداس شهادة ابؼا
حالة شركة البناء , تقييم أداء المالي للمؤسسات الإقتصادية: دراسة الله معطا مبروكة ,دزايت خدبهة .16

جامعة قاصدي  ليسانس, مقدمة لنيل شهادة  مذكرة غتَ منشورة، , للجنوب والجنوب الكبير بورقلة
 2013ر, مرباح , ورقلة, ابعزائ

تقييم الأداء المالي للمؤسسات الصغيرة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، بظيحة سعادة،  .17
 مذكرة ماستً  -ورقلة-، دراسة حالة مؤسسسة البناء للجنوب الكبتَباستخدام جدول تدفقات الخزينة

 .2012منشورة ، جامعة ورقلة  غتَ

 المهري فندق حالة دراسة :الفندقية سساتالمؤ  في النقدية سيير السيولة ت ، التجاني الدين شمس ..1
 مرباح، قاصدي جامعة غتَ منشورة، ،ابؼاستً في العلوـ ابؼالية مذكرة مقدمة لنيل شهادة ورقلة، بولاية
 .2010،ابعزائر ورقلة،

مؤسشرات الأداء ابؼالر ابؼبنية على الأرباح وابؼبنية على النقدية عبد العظيم عبد الربضاف البشتَ ابؼصطفى،  .11
 .2016، مذكرة دكتوراه فلسفة في المحاسبة والتمويل، جامعة السوداف دورىا في التنبؤس بعوائد الاسهمو 

قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو ارساء نموذج للانذار  ،عبد الغتٍ دادف .11
 .2007امعة ابعزائر،، اطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جالمبكر بالاستعمال المحاكاة المالية

تأثير جودة المعلومة المالية  في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية واتخاذ عصاـ عباسي،  .11
ماجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية مؤسسسة،  غتَ منشورة، رسالة مقدمة لنيل شهادة، القرارات

 .2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ابعزائر، 
كرة ذ دراسة حالة ، م ليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي الماليتحسامي لزعر،  بؿمد .12

 .  2012ماجستتَ كلية علوـ اقتصادية ،وعلوـ التسيتَ ،جامعة منثوري ،قسنطينة،
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أثر الاداء المالي للشركات المدرجة في بورصة عمان على اراء مدققي نواؼ بظاح بؿمد الذنيبات،  .13
 . 2011، مذكرة ماجستتَ لاردنالحسابات الخرجيين في ا

 الملتقيات العلميةثالثا: 

فعالية الحوكمة في تحسين اداء المؤسسات وأثرىا على الافصاح اسيا جنوحات ويابظتُ العلبيبية،  .14
المحاسبي، الملتقى الدولي الخامس حول دور الحوكمة في تحسين الاداء المؤسسات بين تطبيق 

 .2014ديسمبر  7/8جامعة بضو بػضر، الوادي، أياـ  لامية،المعايير المحاسبية الدولية والإس

مالية في تقويم الأداء المالي والتنبؤ لا استخدام مؤشرات النسب ،بؿمود جلبؿ أبضد ،طلبؿ الكسار .15
الذ ابؼؤسبسر العلمي الدولر السابع، جامعة الزرقاء ابػاصة  ، بحث مقدـ بالأزمات المالية للشركات

،2009. 

اثر تطبيق معايير المحاسبية الاسلامية في تطوير الاداء المالي للبنوك اوصيف،  بوي سعيدي وبػضر .16
الاسلامية، الملتقى الدولي الخامس حول دور الحوكمة في تحسين الاداء للمؤسسات بين تطبيق 

 .2014ديسمبر  7/8، جامعة بضو بػضر، الوادي، أياـ المعايير المحاسبية الدولية والإسلامية

 
 

 قالات المنشورة الم :رابعا

، العلاقة بين إدارة رأس المال العامل والربحية في الشركات: دراسة تحليلية في بضد عبد ابغستُ راضي .17
، 03، العدد11بؾلة  مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، ،عينة من الشركات الصناعية العراقية

 2009جامعة بغداد، العراؽ، 
، بؾلة الباحث، ورقلة طريق أسواق الاوراق المالية )المبررات وشروط النجاح(الخصخصة عن بضيدة بـتار،  ..1

 .2010-2009/ 07عدد-
محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس اعقاب الازمة المالية شقبقب ع وأزغاري،  .11

 .2016-07، المجلة ابعزائرية للعوبؼة والسياسة الاقتصادية العدد العالمية
جامعة العدد السابع، ، مقالة مقدمة في بؾلة الباحث ، تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداءيخ الداوي، الش .11

 2009، قاصدي مرباح ورقلة
دراسة قدرة المؤشرات التقليدية على تفسير الاداء المالي لشركات مسعرة في بؿمد زرقوف ،شنتُ عبد النور،  .11

 .01/2015 بؾلة الدراسات الاقتصادية العدد ،البورصة

 .، جامعة ابعزائرالاسواق المالية وتأثيرىا على النمو الاقتصادي: مقاربة نظريةمكي أبضد، رواسكي خالد،  .12
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، بؾلة الباحث دراسة تحليلية لمؤشرات قياس الاداء من منظور خلق القيمةىواري سويسي،  .13
 ، 2010-07/2009عدد
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 (2017-2009أصوؿ ميزانية مؤسسسة أليانس للتأمينات ) 01ابؼلحق رقم 

 السنوات 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 الاصوؿ غتَابؼلموسة 062 470 3 208 468 33 149 777 26 764 094 21 708 875 16 642 829 134 216 450 104 326 165 78 612 522 58

 أراضي  0 0 100 943 78 100 943 78 100 943 78 100 943 78 100 943 302 100 943 497 100 943 497
 مباني 312 124 178 846 043 354 179 487 482 199 883 647 806 185 634 412 479 620 018 773 606 624 066 593 292 073 593
 الأصوؿ الثابتة الأخرى 700 114 81 529 883 190 918 058 238 639 742 226 440 322 216 518 210 222 599 240 302 494 776 314 454 299 392
الأصوؿ الثابتة قد  736 836 117 698 837 123 229 353 196 942 557 69 827 025 104 416 100 5 400 958 55 400 958 55 400 958 55

 التنفيذ
90 479 821 18 437 896 6 391 188 0 0 0 0 0 0  

 بؾموع الاصوؿ الثابتة 748 075 377 073 765 668 426 842 995 880 126 023 1 173 477 033 1 446 733 926 305 306 274 1 514 182 480 1 067 754 629 1
          

 الاصوؿ ابؼالية 584 780 66 584 560 78 789 941 52 788 941 52 188 624 104 489 074 106 166 842 157 583 457 278 583 097 394
 الأوراؽ ابؼالية الثابتة 000 000 906 487 307 063 1 487 307 476 1 000 000 053 1 000 000 248 1 000 000 577 1 000 000 250 1 000 000 640 1 000 000 230 1

القروض والأصوؿ ابؼالية  956 207 21 840 346 16 384 405 11 605 598 11 659 588 11 981 021 11 881 682 10 694 615 9 542 827 10
 غتَ ابؼتداولة

الضرائبابؼؤسجلة على  0 0 831 965 137 0 0 0 0 0 0
 الاصوؿ

أعباء ومنتجات أخرى  0 429 253 135 072 440 101 715 626 67 357 813 33 0 0 0 0
 ؤسجلةم

 بؾموع الاصوؿ ابؼالية 540 988 993 340 468 293 1 563 060 780 1 108 167 185 1 204 026 398 1 470 096 694 1 047 525 418 1 277 073 928 1 125 925 634 1
بؾموع الاصوؿ غتَ  350 534 374 1 621 701 995 1 138 680 802 2 752 388 229 2 085 379 448 2 558 659 755 2 568 281 797 2 117 421 486 3 804 201 323 3

 ابعارية
 قيم الاستغلبؿ 899 656 475 749 297 522 302 315 471 389 926 464 468 934 529 117 088 488 818 583 272 609 877 440 625 848 441
 ابؼنتسبوف والمحلفوف 542 82 711 875 8 534 503 116 911 884 21 011 678 50 871 490 39 850 845 21 710 328 92 992 859 16
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ابؼؤسمن عليهم ووسطاء  574 166 996 672 913 531 1 283 702 756 1 273 541 947 1 802 350 143 2 689 040 102 2 160 116 194 2 724 996 363 2 780 520 483 2
 التامتُ

 مدينوف أخروف 148 800 287 614 811 109 865 281 444 484 192 210 250 856 219 533 690 212 255 368 195 880 740 178 338 561 189
 الضرائب ومابياثلها 884 617 4 100 885 4 057 294 40 283 875 24 218 824 69 132 321 180 459 239 96 715 333 202 117 679 250

 قيم قابلة للتحقق 148 667 288 1 097 486 655 1 739 781 357 2 951 493 204 2 281 709 483 2 225 543 534 2 724 569 507 2 029 400 837 2 227 621 940 2
850 000 000 410 000 000 910 000 000 1 024 000 000 1 279 092 237 1 373 972 238 523 235 061 107 901 728 75 879 288  
 خزينة الاصوؿ 274 200 347 432 280 573 1 630 424 475 571 926 281 310 129 366 503 248 556 766 650 712 630 899 509 933 622 647

 القيم ابعاىزة 562 079 423 160 182 681 1 691 659 998 809 898 655 1 547 221 645 1 503 248 580 1 766 650 622 1 630 899 919 933 622 497 1
 بؾموع الاصوؿ ابعارية 609 403 187 2 006 966 858 3 732 756 827 3 149 319 325 4 296 865 658 4 845 879 602 4 308 804 402 4 268 177 198 4 785 092 880 4
 بؾموع الاصوؿ 959 937 561 3 627 667 854 5 870 436 630 6 901 707 554 6 381 244 107 7 403 539 358 7 876 085 200 7 385 598 684 7 589 294 203 8
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 (2017-2009أليانس)خصوـ ابؼيزانية مؤسسسة : 2ابؼلحق رقم 
 

    

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009  

 ر             در 000 000 800 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2 180 714 205 2

ر       غير  0 0 0 0 0 0 0 0 0

     

    تي   ت 0 180 788 65 837 134 92 837 134 92 837 134 92 917 677 105 908 214 141 037 517 177 205 710 219

    تي        ي  457 888 312 910 009 198 009 615 364- 937 934 232 801 325 367 919 369 355 285 021 363 678 931 421 992 140 432

   ه    رى 0 824 308 16- 859 215 35 150 399 329- 213 464 96- 253 317 70 454 755 171 725 316 280 240 852 383

 1   ج  ع  457 888 112 1 445 203 453 2 867 449 968 1 804 384 201 2 605 710 568 2 269 079 737 2 827 705 881 2 620 479 085 3 617 417 241 3

  قروض و  ديو   226 779 2 380 894 150 442 073 115 356 656 86 270 239 58 184 822 29 098 405 1 0 0

      ي 

    ر  ب    ؤ     0 929 378 0 0 0 0 0 0

   ك     ظ   513 777 95 658 328 141 669 347 206 602 255 185 030 726 194 227 616 214 819 982 230 731 526 258 719 860 319

     ت    0 612 042 2 0 0 0 0 0

    ترف  ه   قد 

   و       ت      827 312 176 089 082 469 628 168 676 876 892 564 942 892 475 104 106 422 007 069 375 450 365 543 550 443 347

      دي   تأ ي 
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  ع    ص م  ج 566 869 274 127 305 761 668 968 997 446 847 838 242 858 728 515 544 666 924 456 607 181 892 801 269 304 667

 2غ     ج     

      ي ت      شر  099 142 076 1 175 271 725 1 275 289 741 2 976 719 532 2 769 019 497 2 048 879 559 2 921 956 151 2 866 542 197 2 462 004 341 2

   ك فو  و    يدي   126 331 471 180 882 176 212 432 73 137 158 113 252 687 115 934 437 226 908 244 257 268 154 140 226 398 417

و       ت د ت 

      

   ؤ     يه   742 616 204 952 079 91 127 203 177 322 964 203 264 512 374 754 887 258 608 494 269 983 665 352 331 459 354

 وو   ء   تأ ي 

    ر  ب 083 675 266 709 866 325 002 911 317 485 375 430 030 941 611 928 834 633 054 194 567 775 621 677 263 244 811

 ديو    رى 551 185 158 038 059 321 344 495 357 270 920 243 551 548 227 956 875 275 633 032 465 692 241 429 420 466 370

   ي       و  560 8  626 312 3- 739 662 9- 332 033 17- 0 0 0 0

   ج  ع  161 959 176 2 054 159 640 2 334 018 664 3 451 475 514 3 534 675 809 3 620 915 954 3 124 923 710 3 584 226 797 3 702 572 294 4

    ص م   ج    3

    ج  ع    ص م 184 717 564 3 626 667 854 5 869 436 630 6 701 707 554 6 381 244 107 7 404 539 358 7 875 085 200 7 385 598 684 7 588 294 203 8
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