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 الإهــــــــــــــداء
دربي المظلم  أنارتكل من   أقدامها إلى رف  لله  من ماامها وجعل الجنة حتت تيال إلى

تلك النعمة  أجليالالب الكبير الذي يضحي من  الفياض ذلكبنورها وحبها وحنانها 
 الأبدي أميلها فضلها  أردحاها ولنأوفيهاالغالية علي التي مهما فعلت وقلت وكتبت لن 

 لله  حفظها-نورة–عمري  العزيزة حبيبة
 لله  حفظه-مولود–الكريم  المستوى أبيمن عمره السنين لنصل لهذا  أفنىالغالي الذي  إلى
بسمة الحياة وسر الوجود  إلىمعنى الحنان والتفاني  إلىمعنا الحب  إلىملاكي في الحياة  إلى

 هاييحفظها ويشف أنلله   اسألالى من احتمي بدعائها الخالص جدتي الحبيبة 
 ل في عمرهم يالصحة والعافية وان يط عليهميحفظهم ويديم  أنلله   اسأل

 الصغرىوأختي حفظهم لله   ،خالد ،عماد الدين ،صفاء ،مروة ،اسماءواخواني إلىاخواتي
 رحمها لله  فاطمة

 ،كل باسمه  الأحبة والأقارب والى الأهلوكل  أعمامي وأخواليخالتي  إلى
 وهيبة ،مروة ،ابتهال ،لطيفة ،زينب: صديااتياعز  إلى

 حفظهم لله  صفاء ، احلام زهراء،،سعدية،
من علمني حرفا طيلة حياتي الدراسية من التعليم الابتدائي إلى الجامعي إلى  إلى كل

 أساتذتي الكرام
 از هذا البح  ولو بكلمة تشجي  اهدي لهم مررة حثيي هذانجكل من ساعدني في ا  إلى

 في مذكرتي اوليسو الى كل من هم في ذاكرتي 
 

 

 
 أمالأمال



II 
 

 داءــــــــــــــالإه
الحمد لله رب العالمين الذي جاد علينا بنور العلم فأنعم علينا فأفضل بتوفياي في انجاز هذا البح ، 
وأزكى الصلاة والسلام على صفيه وخليله محمد صلى لله  عليه وسلم خاتم الأنبياء والرسل أكرم 

 واللاحاين، أهدي مررة جهدي الى:الساباين 
والدي الحنونان اللذان مهما قلت فيهما فلن أوفيهما حاهما، اللذان تفهما وضعي ولم يدخرا جهدا 
لتحفيزي وتوجيهي، هذه مررة سنين أهديها لكما وأنا رافعة الجبين كنتما لي خير معين فلن أنسى 

 ركما.فضلكما الى يوم الدين فشكرا لكما وأطال لله  في عم
 الى من أتى اسم المحبة الأسرية معهم الى اخوتي:

 اخلاص، أم الخير، عبد العظيم.
 الى جدتي الى أعمامي وأخوالي وخالاتي وأبنائهم

الى من جمعتني بهم الحياة الجامعية: امال،فردوس،اكرام،أمينة،أسماء،نعيمة،خيرة،زينب، حفصة، نور 
 الهدى، سعيدة ورانيا.

 شيماء، زينب.الى أعز الأصدقاء: 
 الى كل من علمني حرفا طيلة حياتي الدراسية من التعليم الابتدائي الى الجامعي الى أساتذتي الكرام

 ، والى كل من ساندني من قريب أو بعيد ولو بكلمة مشجعة.2018الى كل طلبة دفعة 
واض  الى من أضاء بعلمه عال غيره، وأهدى بالجواب الصحيح حيرة سائله، فأظهر بسماحته ت

 العلماء، وبرحابته سماحة العارفين.
 وبفيض الالم الباكي الى من سعته ذاكرتي ولم تسعه مذكرتي

 الى جمي  هؤلاء أهدي مررة جهدي

 
 

 

 وهيبةوهيبة
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 كلمة شكر وتادير
 الحمد لله الذي أنار لنا دروب العلم والمعرفة وأعاننا ووفانا على انجاز هذا العمل أما بعد:

نتوجه بجزيل الشكر الحامل لكل معاني الامتنان والعرفان بالجميل الى الأستاذة المشرفة '' شريفة جعدي '' 
لابولها الاشراف على هذا العمل، ولما بذلته من جهد ونصائح واسهامات قيمة فجزاك لله  كل حفظها لله  

 خير.
وكما نتادم بخالص الشكر والاحترام الى الأساتذة أعضاء اللجنة المناقشة على موافاتها مناقشة هذا البح ،  

وية لولاية ورقلة على استابالنا وعلى أن نشكر جمي  المؤطرين في شركة التأمين في المديرية الجه الا يفوتنكما 
 المعلومات الايمة وحسن معاملتنا طيلة فترة التربص.

نشكر كل من ساعدنا على انجاز هذا البح  من بعيد أو من قريب، ونتمنى النجاح والتوفيق لجمي  الطلبة 
 وفي الأخير نسأل لله  النف  العميم للجمي  انه سمي  مجيب الدعاء.
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 الملخص:
خلال الفترة  SAAتهدف دراستنا الى ابراز أثر الهيكل التمويلةي علةى الأداء المالي دراس  حال  الشرك  التأمين الوطني      
الهيكل التمويلةي  ما مدى تأثير: (، وحاولنا من خلال هذه الدراس  الإجاب  علةى الاشكالي  المطروح  المتمثلة  في2013-2016)

؟، حيث تطرقنا الى مفهوم الأداء المالي وأهميته ومؤشراته وأهم العوامل المؤثرة فيه، ثم مفهوم SAAعلةى الأداء المالي لشرك  التأمين
ل التمويلةي وآليات تحديده والعلاق  التي تربط بينهما، كما قمنا بدراس  تطبيقي  باستخدام مجموع  من النسب المالي ، وتتمثل الهيك

أهم نتائج الدراس  التي قمنا بها في أن الشرك  الوطني  للةتأمين في وضعي  مالي  جيدة وتحقق توازن مالي علةى المدى القصير والطويل،  
لالي  المالي  وتعتمد علةى أموالها الخاص  في تمويل احتياجاتها، ولا تعتمد بشكل كبير علةى الديون طويلة  الأجل مما وتتمتع بالاستق

الشرك  تسعى إلى تشكيل توليف  مثلةى في هيكلةها التمويلةي بما يتماشى مع أهدافها ونشاطها  وأنيجعلةها أقل عرض  للةمخاطر المالي ،
 وبما يضمن تشكيل الثروة والرفع من معدل النمو، وبالتالي قيم  الشرك  بشكل عام. ويلائم البيئ  التي تنشط فيها،

 .، نسب ، شرك  تأمين، نسب مالي هيكل تمويلةي، أداء المالي الكلمات المفتاحية: 

ABSTRACTE : 

Our study aims at highlighting the impact of the financial structure on 

financial performance. The study of the state of SAA during the period 2013-

2016. In this study, we attempted to answer the problem which i as follows: To 

what extent does the financing structure affect SAA's financial performance? we 

passed through the concept of financial performance,  its importance, indicators, 

the most important factors affecting it, and then the concept of the financing 

structure and mechanisms of identification and the relationship between them, 

and we did a practicle  study upon a set of financial ratios, and the main results 

of our study that the National Insurance Company in a good financial position 

And it achieves a financial balance in the short and long term, it is  characterized 

by  financial independence and IT  relies on its  own funds to finance its needs, 

and it does not depende heavily on long-term debt, which makes it less 

vulnerable to financial risks. The company seeks to form an optimal mix in its 

financing structure hand in hand with its objectives and activities and to suit the 

environment in which it is active, and to ensure the formation of wealth and 

increase the rate of growth and thus the value of the company in general.  

         Keywords: finance structure, financial performance, insurance company, 

financial ratios. 
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 توطئة 
يعتبر قطاع التأمين من القطاعات الرائدة في الاقتصاد العالمي لكونها تدفع بعجلة  الاقتصاد نحو التطور والازدهار، ويظهر 

كل المؤسسات ترى فيه مصدرا للأمان لأنه يحميها من التعثرات أدركت أهميته و  فلةقدهذا التأثير خاص  في الدول المتقدم ، 
 والمخاطر التي يمكن ان تصادفها، وهذا ما دفع بالمحلةلةين والباحثين بالاهتمام بهذا القطاع.

حيث تعتبر شركات التأمين مؤسسات مالي  تمارس دورا مزدوجا، فهي تقدم الخدمات التأميني  لمن يطلةبها، كما أنها شرك  مالي       
تحصل علةى الأموال من المؤمن لهم لتعيد استثمارها مقابل الحصول علةى العوائد وبذلك فهي تلةعب دورا هاما في توطيد أواصر 

ادي والاجتماعي، خصوصا مؤسسات التأمين عن الحياة وهي أكثر الشركات التي تساهم في النمو الاستقرار والتقدم الاقتص
 الاقتصادي لأنها تعبر عن الادخار وذلك بما تتميز به من تأمين طويل الأجل.

لركائز التي تطور نشاط التأمين وانتشر في السنوات الأخيرة بشكل كبير حتى أصبح من النشاطات الأكثر قوة، ومن أهم ا     
تدعم النشاط الاقتصادي لأي دول ، فالشركات الأخرى تجد في التأمين الدرع الواقي والوسيلة  الفعال  لحماي  ممتلةكاتها ورؤوس 

انتشر فيها الوعي التأميني مكان  هذا النشاط ،الأمر الذي  الدول التيأموالها من المخاطر المتوقع  وضمان استمرارها، ولقد أدركت 
الى الاشراف علةى الشركات القائم  علةى إدارته والاهتمام بها من خلال إخضاعها لمجموع  من القوانين التنظيمي  والتشريعي ، دفعها 

بهدف تحقيق رقاب  الدول  وحماي  المؤمن لهم، وأيضا عن طريق التركيز علةى الجوانب التي يمكن أن تؤثر علةيه من قريب أو من بعيد، 
نب التي قامت بالتركيز علةيها هي الهيكل التمويلةي، فلةقد أصبح موضوع الهيكل التمويلةي مسأل  مهم  ومن بين اهم هذه الجوا

 لكونه يتعلةق بمصير الشرك .
  أولا: الإشكالية 

 وعلةى ضوء ما سبق يمكننا أن نطرح الإشكالي  التالي :
 (؟2016-2013خلال الفترة ) علةى أدائها الماليSAAالتأمين الوطني  الهيكل التمويلةي لشرك   ما مدى تأثير

 عن الإشكالي  الرئيسي  مجموع  من التساؤلات الفرعي : وتتفرع
 ما هي مختلةف المصادر المثلةى المستخدم  لتمويل الشرك ؟

 للةشرك ؟المؤشرات الفعال  التي تقيس الأداء المالي ماهي 
 هل يؤثر الهيكل التمويلةي علةى الوضعي  المالي  للةشرك ؟ 

 نهدف من خلال دراستنا هذه إلى مايلةي: لدراسة:اثانيا: أهداف
 ؛تطبيق مؤشرات الأداء المالي علةى شرك  التأمين 
 المالي لشرك  التأمين  معرف  الأداءSAAوالعوامل المتحكم  فيه؛ 
 تأثير الهيكل التمويلةي علةى الأداء المالي لشرك  التأمين. تبيان 

 
 



 مادمة  
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 تنقسم إلى: الموضوع : مبررات اختيار ثاليا
 اعتبارات موضوعي  

 توافق الموضوع مع نوع التخصص؛ 
  ؛حداث  الموضوع والجدل القائم حول الهياكل المالي 

 اعتبارات ذاتي 
  المواضيع الخاص  بالتسيير المالي؛الميول الى 
 ؛إمكاني  مواصلة  البحث في موضوع الأداء الكلةي 
 الرغب  الشخصي  للةتعرف والإحاط  بالموضوع. 

 : حدود الدراسة رابعا
 .المديري  الجهوي  بورقلة  SAAالوطني  للةتامين   الشرك المكاني :الحدود 
 .(2016-2013)الزمني :الحدود 

 منهج الدراسة: خامسا
بغي  الإلمام والإحاط  بمختلةف جوانب الموضوع وتحلةيل أبعاده والإجاب  عن الإشكالي  المطروح  تم اتباع المنهج الوصفي الموافق    

، إضاف  الى والمجلات للةدراس  النظري  لتحديد المفاهيم الأساسي  للةموضوع بالاعتماد علةى المراجع المتمثلة  في الكتب والمذكرات
 ل  في الجزء التطبيقي نظرا لطبيع  الموضوع، كما استخدمنا مجموع  من الأدوات المتمثلة  في أدوات التحلةيل المالي منهج دراس  الحا

 .2007EXCELEوكذلك معالج الجداول 
 صعوبات الدراسة:: سادسا

  ؛صعوب  الحصول علةى الوثائق
 ؛صعوب  اختيار المؤشرات المناسب 

 :تتكون الدراس  من فصلةين الدراسة: لهيكسابعا: 
 مقدم           

 الأداء المالي والهيكل التمويلةي. عام  حول مفاهيم:الجانب النظري :الفصل الأول
 .ماهي  الأداء الماليالمبحث الأول: 

 .يلةهيكل التمويلةل يفاهيمالم رالإطا الثاني:المبحث 
 .الماليالعلاق  بين الهيكل التمويلةي والأداء المبحث الثالث: 

خلال الفترة SAAشرك  الوطني  للةتأمين لتأثير الهيكل التمويلةي علةى الأداء المالي ، دراس  تطبيقي دراس   الفصل الثاني:
(2013-2016.) 

 .SAAالأول:تقديم الشرك  الوطني  للةتأمين المبحث 



 مادمة  
 

 
 ج

 .SAAالوطني  للةتأمين تقديم الميزاني  المالي  للةشرك  ث الثاني: المبح
 .تأثير الهيكل التمويلةي علةى الأداء الماليدراس  الثالث:المبحث 
 خاتم .
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 تمهيد: 

 بها وتسعىيوفر لها نظام متكامل للةمعلةومات الدقيق  والموثوق فهو ،يعتبر الأداء المالي من المقومات الأساسي  للةمؤسس 
تتضمن  مصادر مختلةف  من الأموال، حيث إلىلتحسينه دائما من أجل ضمان استمرار نشاطها، وتلةجأ المؤسس في تمويل نشاطها 

منها جانب الخصوم في الميزاني ، سواء كانت تلةك العناصر طويلة ، متوسط  أو قصيرة  تلةك المصادر كاف  العناصر التي يتكون
 الآجال وهو ما يسمى اصطلاحا بهيكل التمويلةي الذي يعد أحد المواضيع المهم  في مجال الإدارة المالي .

الفصل تناول بعض المفاهيم الأساسي  ومن أجل معرف  الصلة  التي تربط بين الأداء المالي والهيكل التمويلةي حاولنا في هذا     
 : إلىالخاص  بكل منهما بشيء من التفصيل حيث تطرقنا 

 المبحث الأول: ماهي  الأداء المالي
 يلةهيكل التمويلةل فاهيميالمالمبحث الثاني: الإطار 

 المبحث الثالث: العلاق  بين الهيكل التمويلةي والأداء المالي
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 ماهية الأداء الماليالمبح  الأول: 
تحقيق أهدافها وغاياتها بوضع خطط وسياسات وبرامج توضح الطريق الكفيل بكيفي  إدارة مواردها،  إلىتسعى المؤسس  

حيث أن بقاء المؤسس  واستمرارها يقاس بكفاءة أدائها بصف  عام  والأداء المالي لها بصف  خاص ، ومنه سنتطرق في هذا المبحث 
 . لمفاهيم الأساسي  للأداء الماليتحديد بعض ا إلى

 وأهميته  المطلب الأول: مفهوم الأداء المالي
 نظرا لاختلاف وجهات النظر بين الكتاب والباحثينيعد صعبا  علةيهاللأداء المالي والاتفاق إن تحديد تعاريف ومفاهيم دقيق  

 الفرع الأول: مفهوم الأداء المالي   
علةى الاستمراري  والبقاء محقق  التوازن بين رضا المساهمين   علةى انه: قدرة المؤسس''PeterDruckerبيتر دراكر''يعرفه   

 1.والعمال
يعرفه علةى أنه أداة للةتعرف علةى الوضع المالي القائم في المؤسس  في لحظ  معين  ككل أو لجانب معين من  الخطيب'' د''محمو ماأ   

 2أداء المؤسس  أو لأداء أسهمها في السوق في يوم محدد وفترة معين .
خلال تحسين المردودي  تعظيم النتائج وذلك من علةى انه الأداء المالي  ''الياس بن ساسي، ويوسف قريشي''كل من   ويعرف     

ويتحقق ذلك بتدنيه التكاليف وتعظيم الإيرادات بصف  مستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطويل بغي  تحقيق التراكم في الثروة 
 3.والاستقرار في مستوى الأداء

واردها من اجل تعظيم ثروتها لمالي هوقدرة المؤسس  علةى الاستغلال الأمثل لمن الأداء اأومن خلال التعاريف السابق  نستنتج   
 .تعظيم القيم بالتالي و 

 الفرع الياني: أهمية الأداء المالي
تنبع أهمي  الأداء المالي عند متابع  نشاط المؤسس  ومراقب  أوضاعها وتقييم أدائها واستخلاص المعوقات واقتراح إجراءات      

تصحيحي  ، وترشيد قرارات الاستثمار حسب الأهداف العام  للةمؤسس  للةحفاظ علةى الاستمراري  والبقاء والمنافس  حيث أن 
 مستثمرين الأهداف التالي :الأداء المالي يمكن أن يحقق للة

  يستطيع المستثمر من متابع  نشاط المؤسس  وطبيعته، ومتابع  الظروف الاقتصادي  والمالي ، تقدير مدى تأثير أدوات الأداء المالي من
 ؛ربحي  ونشاط وسيول  ومديوني 

 4؛لقرار الملائميمكن للةمستثمر القيام بعملةي  التحلةيل والمقارن  وتفسير البيانات المالي  لاتخاذ ا 
 
 

                                                                 
1Peter Drucker, people and performance,Harvard business school press, 2007, p:2 

 46 – 45، ص: 2010عمان، الأردن، ، دار الحامد، 1، طالأداء المالي وأثره علةى عوائد أسهم الشركاتمحمود الخطيب، 2
 40، ص:2006، الطبع  الاولى، دار وائل للةنشر،عمان، الاردن, التسييرالمالي )الادارة المالي ( دروس وتطبيقاتالياس بن ساسي، يوسف قريشي،3
 .71، ص:2011، جامع  سعد دحلةب البلةيدة، ، رسال  ماجستير ، غير منشورةدور التقارير المالي  في تحسين الأداء المالي للةمؤسس البشير الزبيدي، 4
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 المطلب الياني: العوامل المؤثرة على الأداء المالي 
تواجه المؤسس  أثناء القيام بنشاطها عدة مشاكل قد تؤدي إلى عرقلة  أدائها، منها ما هو داخلةي يمكن السيطرة علةيه، ومنها      

 ما هو خارجي يصعب التحكم فيه، وعلةى المؤسس  التأقلةم معها. ومن أهم هذه العوامل ما يلةي:  
 : العوامل الخارجية -1

تتمثل العوامل الخارجي  في مجموع  من المتغيرات والقيود التي تخرج عن نطاق التحكم من طرف المؤسس  وعلةيه فان أثارها قد      
جتماعي ،ثقافي ،تكنولوجي ، سياسي  مل الخارجي  إلى عوامل اقتصادي ، ا، كما تصنف العوااو تهديدات تكون في شكل فرص

 وقانوني .
تتمثل في مجموع  العوامل كالنظام الاقتصادي الذي تتواجد فيه المؤسس ، الظرف الاقتصادي  العوامل الاقتصادية: -1-1

 1كالأزمات الاقتصادي  وتدهور الأسعار، ارتفاع الطلةب الخارجي، .......الخ.
في تتمثل سس ،و تتضمن العوامل الاجتماعي  نماذج الحياة والقيم الأخلاقي  والفني  والفكري  لبيئ  المؤ  العوامل الاجتماعية: -1-2

العناصر المرتبط  بتغيرات سلةوك المستهلةكين، بالعلاقات بين مختلةف مجموعات المجتمع وبالتأثير الذي تمارسه تلةك العناصر 
 2المؤسسات.علةى 

طبيع  النظام  للةدول  مثل : تتمثل هذه العوامل عموما في الاستقرار السياسي والأمنيالعوامل السياسية والاانونية -1-3
لةدول ، العلاقات مع العالم الخارجي، القوانين......الخ، وتشكل هذه العوامل فرصا تستفيد منها المؤسس  السياسي ل

 أداء المؤسس  بالسياسات الخارجي  المتبع  من قبل الدول  والعلاقات الدولي  ونوعيتها.كما يتأثر لتحسين أدائها،  
: تتمثل في التغيرات والتطورات التي تحدثها التكنولوجيا كإيجاد طرق جديدة لتحويل الموارد إلى سلةع العوامل التكنولوجية -1-4

 وقت الصناع   الإنتاج أووخدمات، اختراع آلات جديدة من شانها تخفيض تكاليف 
 العوامل الداخلية:  -2

تختلةف من مؤسس  الأخرى وتشمل مختلةف تنتج هذه العوامل عن تفاعل مختلةف العناصر الداخلةي  للةمؤسس ، لذا فهي      
 المتغيرات التي تؤثر علةى أداء المؤسس  سواء سلةبا أو إيجابا وتصنف إلى عدة عناصر نذكر منها:

يشكل العنصر البشري أهم مورد في المؤسس ، فنمو تنافسي  وتطور المؤسس  مرهون بمدى استقطاب  العنصر البشري: -2-1
ارفها وقدرتها علةى الانسجام في الجماع  ومدى تعاونها معها، كما تعمل علةى بذل عناصر بشري  متميزة في مهارتها ومع

 جهد أكبر وتحقيق أداء أفضل
: ان للإدارة مسؤولي  كبيرة في تخطيط وتنظيم وتنسيق وقيادة ورقاب  جميع الموارد التي تقع ضمن نطاق     الإدارة -2-2

في المؤسس  ومنه فهي مسؤولي  بنسب  كبيرة عن زيادة معدلات  مسؤولياتها وسيطرتها فهي بذلك تؤثر علةى جميع الأنشط 
 الأداء داخل المؤسس .

                                                                 
1Gilles Bressy, Christian Konkuyt, Economie d’entreprise EditionSirey, Paris,France, 1990,P: 16 
2 Pierre Bergeron, la Gestion Moderne: Théorie et Cas , Gaetanmorinediteur, Quebec, canada, 1993, P:38 
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: يشمل التنظيم توزيع وتحديد المهام والمسؤوليات وفقا للةتخصصات علةى العمال داخل المؤسس  أي تقسيم التنظيم -2-3
وجب أن تكون لأي  االمؤسس ، لذ العمل علةيهم وفق مهاراتهم وإمكانياتهم الخاص  كما إن درج  التنظيم تؤثر علةى أداء

 مؤسس  مرون  ديناميكي  في أي تنظيم بشكل تجعلةه قابلا للةتغيير وفق المستجدات الحالي .
الانسجام و : وتشير إلى مدى أهمي  العناصر المحيط  بالفرد أثناء تأديته لوظيفته، وان عدم الانتظام في العمل بيئة العمل -2-4

 بي  بيئ  العمل.سببا رئيسيا في سلة والغيابات يعد
تشير إلى أهمي  الوظيف  والمنصب الذي يشغلةه الفرد ومدى مقدار فرص النمو المتاح  والترقي  المتاح   طبيعة العمل: -2-5

أدى ذلك إلى زيادة دافعتيه وحبه للةعمل كلةما زاد مستوى تحفيزه ووظيفته  حيث كلةما زادت درج  توافق الفرد ، مامهأ
 1وولائه للةمؤسس .

 اليال : معايير مؤشرات تايم الاداء الماليالمطلب 
يعتبر الأداء المالي للةمؤسس  من أهم التحديات التي يواجهها المسيرين خاص  من حيث الاستخدام الأمثل للةموارد المتاح ،         

 وتعد المؤشرات المالي  من أدوات التحلةيل الأكثر شيوعا واستخداما في تقييم الأداء الكلةي للةمؤسس .
الغرض من إيجاد نسب السيول  هو الوقوف علةى قدرة أصول المؤسس  المتداول  علةى مسايرة استحقاقي  الديون : نسب السيولة-1

 قصيرة الاجل ضمن الخصوم.
تبين هذه النسب  مدى تغطي  الأصول الجاري  بكل مكوناتها بما فيها البطيئ  التحول إلى سيول ،  نسبة السيولة العامة:-1-1

 2وتحسب هذه النسب  كما يلةي: 
 
 

 3تبين هذه النسب  مدى تغطي  كل الديون قصيرة الأجل بواسط  الحقوق، وتصاغ كما يلةي:نسبة السيولة المختصرة: -1-2
 
 
 : نسبة السيولة الجاهزة-1-3

تبين هذه النسب  مدى قدرة المؤسس  علةى تسديد كل ديونها القصيرة الأجل بالاعتماد علةى السيول  الموجودة حاليا تحت      
 4تصرفها فقط، وتحسب بهذه العلاق :

 

                                                                 
 ،جامع  الجزائر منشورة،، أطروح  دكتوراه،غير قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادي  نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاة المالي عبد الغاني دادان، 1

 15، ص2006/2007
 .21ص، 1996القاهرة، مصر ،والتوزيع، دار الكتب العلةمي  للةنشر  ،وإدارة الأموالالتحلةيل المالي ،الفتوح علةي فضال أبو 2
 

3ChamtalBuissart, Analyse financière, 3 édition, France, 2005, P 130/131 
 46، ص.2004، ديوان المطبوعات الجامعي ، الجزائر,التسيير الماليمبارك لسوس، 4

 الديون قصيرة الاجلنسبة السيولة الجاهزة= خزينة الأصول / 

 + خزينة الأصول( / الديون قصيرة الاجل نسبة السيولة المختصرة= )الايم الاابلة للتحايق 

 / الديون قصيرة الأجلنسبة السيولة العامة=الأصول المتداولة
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 ودي  معيار مهم لتقييم أداء المؤسس  الاقتصادي  حيث تعبر عن قدرةدأيضا بنسب الربحي ،فالمر  وتعرف :نسب المردودية-2
المؤسس  علةى تحقيق نتائج جيدة. وهي '' العلاق  بين النتائج التي تحققها المؤسس  والوسائل المستخدم  في ذلك''، فقياسها يسمح 

 1المؤسس  في استخدام مواردها ويمكن التمييز بين نوعين:رشاد للةمسيرين بمعرف  كفاءة و 
ودي  المالي  بإجمالي أنشط  دوتهتم المر ،ها المؤسس  والأموال الخاص وهي العلاق  بين النتيج  التي حققتالمردودية المالية:-2-1

 2يمكن حسابها بالعلاق  التالي :. المؤسس  وتدخل في مكوناتها كاف  العناصر والحركات المالي 
 
 

الأموال المستعملة   وتعرف علةى أنها العلاق  بين النتيج  الصافي  التي تحققها ومجموع رؤوس المردودية الاقتصادية:-2-2
للةحصول علةيها، حيث تهتم بالنشاط الرئيسي وتستبعد النشاطات الثانوي  ذات الطابع الاستثنائي وتحمل في مكوناتها عناصر دورة 

 3وتحسب كآلاتي: لاستغلال ا
 
 الرحثية نسب-3

حيث تقدم معلةومات عن كيفي  تشغيل  والقرارات،تمثل صافي نتيج  الأعمال الناتج  عن العديد من السياسات حيث       
تستخدم لتقييم قدرة الشرك  علةى توليد الأرباح من أنشطتها التشغيلةي  مقارن  بالنفقات وغيرها من التكاليف التي  المؤسس ،

 .تتكبدها خلال فترة محددة من الزمن
، وتحسب بالعلاق  الملاكمن خلاله قياس معدل العائد علةى الأموال المستثمرة بواسط   : يتمالملكيةالعائد على حاوق -3-1

 التالي :
 

 

ما يسمى هذا المؤشر  الأصول،منفع  الأصول حاصل قسم  إجمالي الإيرادات علةى إجمالي  تساويالأصول منفعة -3-2      
 وتحسب كالتالي:للأصول. فهو بين الاستغلال الأمثل  الأصول،أيضا باستعمال 

 

الصافي بقياس يساوي هذا المؤشر حاصل قسم  الدخل الصافي علةى إجمالي الإيرادات ويقوم هذا المؤشر  هامش الربح:-3-3
تكاليف، تعطى لمؤسسات في تسيير ومراقب  فهو يبين مدى كفاءة ا الإيرادات،لكل وحدة نقدي  واحدة من إجمالي  لمستحقا

 1بالعلاق  التالي :

                                                                 
سكر محمد نجيب دبابش، طارق قدوري، 1 طبيقي  لمؤسس  المطاحن الكبرى للةجنوب ب وسط  دراس  ت ء المالي بالمؤسسات الصغيرة والمت قييم الأدا م المحاسبي المالي في ت ، دور النظا قى ة االملةت

 8-7ص 06/05/2013-05، يومي محمد لخضرلمتوسط  في الجزائر، جامع  الوطني حول: واقع وافاق النظام المحاسبي المالي في المؤسسات الصغيرة وا
2ERIC williot. La grands principes de la comptabilitéd'assurance .editionsl'argus de l'assurace. edition. 2013. en 
France . p96 

 268،ص:مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي ويوسف قريشي،3

 الدخل الصافي/الأموال الخاصة العائد على حاوق الملكية:

 الإيرادات /إجمالي الأصول إجمالي منفعة الأصول=

 المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة

 الاقتصادية  / الأصولالضريبةستغلالبعد المردودية الاقتصادية = نتيجة الا
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 المالية الملاءة-5
ويعبر عنها بتوافر النقد الكافي علةى المدى الطويل للةوفاء بالالتزامات المالي  عند  ،وتعرف بأنها القدرة علةى الدفع

 2استحقاقها،وتحسب وفق العلاق  التالي :
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                                           
 91-90:،ص2005 ،الجزائر ،جامع ورقلة ،مجلة  الباحث، 3العددتقيم اداء المؤسسات المصرفي ، محمد الجموعي القريشي،1
المؤتمر الدولي التاسع )الوضع الاقتصادي العربي وخيارات المستقبل(، جامع  أثر الملاءة المالي  علةى القيم  السوقي  لسعر السهم في البنوك التجاري  الأردني (،،شاهر فلاح العرود2

 05لعربي  السعودي ، دون سن  النشر،ص:القصيم، كلةي  الاقتصاد والادارة قسم المحاسب ، المملةك  ا

 = الدخل الصافي /إجمالي الإيراداتهامش الربح

 100 ) ×رأس المال الاجتماعي /الأقساط المحتفظ بها (=نسبة الملاءة المالية

/ رقم الأعمال الصافي ) لتانيةوناتاؤ رأس المال الاجتماعي +الاحتياطات +الم (=هامش الملاءة المالية
 من إعادة التامين
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 لمفاهيمي للهيكل التمويلياالمبح  الياني: الإطار 
اذ يعتبر أداة  للةمؤسس ،وجودها ضروري ضمن القوائم المالي   أصبحيعد الهيكل التمويلةي من بين الأدوات الحديث  التي 

 .أساسيات حول الهيكل التمويلةي بشيء من التفصيل إلىوسوف نتطرق في هذا المبحث  المالي،هام  لتقييم الأداء 
 المطلب الأول: مفهوم الهيكل التمويلي

يعرف الهيكل التمويل علةى انه كيفي  تمويل إجمالي موجودات واستثمارات المؤسس  ويتمثل ذلك في الجانب الأيسر للةميزاني ،      
 1أي جانب المطلةوبات وحقوق المساهمين الذي يبين كاف  وسائل التمويل التي تستخدمها المؤسس .

التمويلةي كيفي  قيام المؤسس  بتمويل مختلةف أصولها من موارد داخلةي  وخارجي ، وهو يختلةف عن هيكل رأس المال يقصد بالهيكل 
الذي يمثل التمويل الدائم للةمؤسس  والذي يتكون عادة من قروض طويلة  الأجل والأموال الخاص ، وتستبعد القروض قصيرة 

 2هيكلةها المالي.الأجل. ومن هنا فهيكل رأس مال المؤسس  هو جزء من 
 المطلب الياني: العوامل المحددة للهيكل التمويلي

 :تتمثل العوامل المحددة للةهيكل التمويلةي فيمايلةي
تستطيع المؤسس  التي تتميز مبيعاتها بالاستقرار النسبي أن تعتمد علةى التمويل عن طريق القروض، دون  استارار المبيعات: -1

أن تتحمل تكاليف ثابت  أخرى عكس المؤسسات التي تتسم بعدم استقرار مبيعاتها، وتأسيسا علةى ذلك فان مؤسسات 
حوال استخدام نسب عالي  من الرفع المالي )اقتراض( مقارن  المنافع العام  التي تتميز باستقرار الطلةب يمكنها في غالبي  الأ

 3.عي بالمؤسسات الصنا
إن درج  المنافس  التي تعمل بها المؤسس  تعتمد علةى استقرار أرباحها، فكلةما ازدادت حدة المنافس  السعري  المنافسة:درجة  -2

الاقتراض لانخفاض مقدرتها علةى خدم  الديون بين المؤسسات كلةما انحصر هامش الربح مما يحد من استطاع  المؤسس  علةى 
 4والتي من أحد مقاييسها عدد مرات تغطي  الأرباح للةفائدة المدفوع .

ذ أن المؤسس  التي تحتوي علةى نسب  عالي  من الأصول الثابت  والتي تعتبر ضمانات تقدمها المؤسس  عند إ هيكل الأصول: -3
 ى الاستفادة من درجات عالي  من الاستدان .حصولها علةى أموال مقترض ، تكون أكثر قدرة علة

: تقوم المؤسسات التي تنمو بمعدلات عالي  باللةجوء الى التمويل الخارجي في تغطي  مختلةف احتياجاتها التوسعي ، معدل النمو -4
 المنخفض.علةى عكس الأخرى ذات النمو 

الملائم في الوقت المناسب،مع متابع  مختلةف بحيث يجب استخدامالمصدر وهو ذو صلة  مباشرة بالعوامل السابق ، التوقيت: -5
 5التغيرات ومواكبتها في الوقت الضروري لذلك.

                                                                 
 . 11، ص2012، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامع  الجزائر،محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للةمؤسس غني  بوربيع ، 1
 .388ص 1980,لبنان  دار النهض  العربي  للةنشر،بيروت،، الادارة المالي واخرون،جميل احمد توفيق 2
 .340، ص2000، الدار الجامعي ، مصر،المالي  والتمويل الحناوي، الإدارةمحمد صالح 3
 .88ص ،1993، ،جامع  الملةك فهد للةبترول والمعادن الظهران، السعودي الادارة المالي  التمويلةي  في الشركات،محمد ايمن عزت الميداني 4
 .201، ص 2009الأردن،والتوزيع،دار اليازوري العلةمي  للةنشر  ،المتقدم ادارة المالي  واخرون،عدنان تايه النعيمي 5
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يؤثر حجم المؤسس  بشكل كبير علةى تركيب  الهيكل المالي، بحيث ان المؤسسات ذات الحجم الصغير تعتمد  :المؤسسةحجم  -6
 1.عتمد علةى الاستدان علةى المصادر الداخلةي  في تمويلةها، بينما المؤسسات ذات الحجم الكبير ت

ان تأثير معدل مردودي  المؤسس  علةى نسب  الاستدان  بالهيكل التمويلةي كان محل اهتمام العديد من النظريات  :المردوديات -7
فارتفاع 2المفسرة للةسلةوك التمويلةي، فارتفاع مستوى المردودي  يعطي المؤسس  قدر اكبر من المرون  في تغطي  التزاماتها المالي ،

 3ى المردودي  يعطي المؤسس  قدر  اكبر من المرون  في تغطي  التزاماتها المالي .مستو 
، التوسع، النضج فالتدهور، ويختلةف الهيكل : مرحلة  النمو: وتقسم إلى أربع مراحل أساسي  وهيالمؤسسةدورة حياة  -8

 التمويلةي للةمؤسس  باختلاف المرحلة  التي تكون فيها
 هيكل التمويلي في المؤسسةالمطلب اليال : آليات حتديد 

 الفرع الأول: النظريات المفسرة للهيكل التمويلي
 من بين أهم النظريات المفسرة للةهيكل التمويلةي في ظل التيارات المالي  الجديدة مايلةي:ان       

 التوازن نظرية-1
حسب هذه النظري  فان هناك معدل استدان  أمثل، والذي تهدف المؤسس  الى تحقيقه وتحاول الاقتراب تدريجيا من هذه      

وركز الباحثون في هذه النظري  علةى مميزات استعمال الاستدان  كمصدر للةتمويل ومشاكل الدفع والوفاء بالديون والتي  ،النسب  المثلةى
 وكان الطرح كالتالي:4لتالي الإفلاس.تؤدي الى العسر المالي وبا

المؤسس  التي يتكون هيكلةها التمويلةي من أموال خاص  وقروض لمخاطرة الإفلاس وهي مخاطر لا  ضتتعر  الإفلاس:تكلفة -1-1
تتعرض لها مؤسس  مماثلة  غير إن هيكلةها التمويلةي يتكون من أموال خاص  فقط، وسببها فشل المؤسس  في سداد قيم  القرض 

علةيها من خلال الحصول علةى  المترتب التزاماتها  من اجل أداءا ؤسس  بيع أصولهوالفوائد في تاريخ الاستحقاق، فالإفلاس هو قيام الم
 5القروض وبالتالي فالقروض ترفع من الخطر المالي للةمؤسس .

يدعى الوكيل من اجل القيام بمهم  اخر  اشخاصإلى هي عقد يقوم بموجبه شخص يدعى الموكل باللةجوء نظرية الوكالة:-2-1
فيما يتعلةق بالمؤسس  هذه العلاق  توجد بين الملاك او المساهمين أو المسيرين حيث يتم التنازل عن جزء من  ،معين  نياب  عنه وباسمه

 هذه النظري  الأخر،وتنطلةقسلةطاتهم إلاأن هذه العلاق  تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته علةى حساب 
 المعلةوماتعلةى وثاني  أن المتعاملةين ليسوا متساوين في الحصول  ،طابق ن تكون أهداف الملاك متإفرضيتين أولا ليس بالضرورة 

 6.بالمؤسس المتعلةق  

                                                                 
 201: ، صنفس المرجع السابق1
 115ص:، 2009،، مذكرة ماجيستير، غير منشورة، جامع  قاصدي مرباح،ورقلة ،الجزائري الجزائر محددات سياس  التمويل للةمؤسس  الاقتصادي ،زغودتبر2
الملةتقى الدوالي: حول متطلةبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسط  ،الهياكل التمويلةي  للةمؤسسات الصغيرة والمتوسط  الجزائري خصائص ومحددات الياس بن ساسي، يوسف قريشي،3

 433، بجامع  حسيب  بن بوعلةي،الشلةف، الجزائر، ص:2006افريل 18و17في الدولالعربي ، يوم 
 48، ص2012، مذكرة ماستر ، غير منشورة، جامع  ورقلة ، الجزائر،سسات الصغيرة والمتوسط أثر الهيكل المالي علةى القرارات المالي  في المؤ سمي  لزغم،4
 29، ص:2012، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامع  محمد خيضر،بسكرة، الجزائر, تأثير الهيكل المالي علةى استراتيجي  شرك  الصناعي انفال حدة خبيزة،5
 387، ص:2011،نعمان، الارد، الطبع  الثاني ، دار وائل للةنشر،)الادارة المالي ( دروس وتطبيقات اليالتسيير الم،الياس بن ساسي، يوسف قريشي6
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 :متعددة الأشكال نظريات-2
تسمى بالنظري  الحديث  للةمؤسس ، وظهرت في منتصف السبعينيات، حيث أن أهم التيارات التي تنطوي علةيها نظري  الإشارة       

 ونظري  الالتقاط التدريجي للةتمويل، وسنتطرق إليهما فيما يلةي: 
رح بها من قبل المسيرين في تعتمد نظري  الإشارة علةى عدم التماثل  في المعلةومات المص:Ross 1977نظرية الإشارة-2-1

فهذه  ،وتتمثل هذه الإشارة في القرارات الهام : مثل الرفع من رأس المال، مستوى الديون، تعديل الأسهم،... الخ ،السوق المالي
وبالخصوص إذا تعلةق الأمر بالمديوني ، مما يظهر أن  1الإشارة تعطي دلال  علةى أن المؤسس  في مستوى عالي من الكفاءة أم لا،

المؤسس  تتمتع بهامش أمان وبإمكانها الاعتماد علةى الاستدان  والمناورة من اجل تحقيق الأرباح، لكن الإشكال يكمن في مصداقي  
الولايات المتحدة، التي لا تعكس المعلةومات والإشارات المصرح بها، علةى غرار الفضائح المالي  المضلةلة  المصرح بها التي وقعت في 

مطلةقا المستوى الحقيقي للةمؤسسات، الأمر الذي أدى الى ظهور فضائح من جه  ومن جه  أخرى تعارض  أهداف المساهمين مع 
 مصالح الأطراف المسيرة بشان مصير أملاك المساهمين في المؤسس . 

نماط والمصادر تمويل ل تمويل أمثل، فان المؤسس  تتبع ترتيب الأ:هذه النظري  لا تفرض وجود معدنظرية الالتااط التدريجي-2-2
لةيه الضرورة للةتمويل الخارجي، وليس محاول  منها البحث عن هيكل التمويلةي الأمثل هذا الترتيب يتم التعبير عنه محدد وفق ما تم

 2بشكل مختلةف من وضعي  إلى أخرى تبعا للةهدف الذي يسعى مسير المؤسس  إلى تحقيقه.
 :فرع الياني: مكونات الهيكل التمويليال
التي تقوم من خلالها تمويل احتياجاتها طويلة  الأجل استثمارات كن للةمؤسس  توفير الأموال عن طريق مصادر مختلةف  لتمويل يم

 :يلةينذكرها فيما  وقصيرة الأجل،
مكونات الهيكل التمويلي :(1-1رقم) الشكل

 
التمويل برحثية المؤسسة دراسة تطبياية على عينة من شركات الاطاع الصناعي المسجلة في السوق العراق الاوراق علاقة هيكل عادل  حاتم ناصح، المصدر:

 88 ص،2014،جامع  العراق ،العلةوم الاقتصادي   مجلة ،37دالعد،2011-2004المالية للفترة من

                                                                 
 379ص: ،2006،الأردن،لةنشرلدار وائل  ،المالي التسيير، يوسف قريشي ساسي،الياس بن  1
 396، ص:نفس المرجع السابق2
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 مصادر التمويل قصيرة الأجل:-1
وتلةتزم بردها خلال مدة لاتزيد عادة عن سن ، وذلك لتمويل احتياجات  المؤسس وهي تلةك الأموال التي تحصل علةيها      

 : للةمؤسس ، وتقسم إلىيلرأس المال العامل ولمدة قصيرة لاتتجاوز المدة المحاسبالمؤسس  
قروض قصيرة الأجل تحصل علةيها المؤسس  من الموردين والمتمثلة  بالمشتريات الآجلة  والخدمات  وهيمان التجاري: ئتالا -1-1

عالي  ذو كلةف  والمؤسس  التي تستخدم الائتمان التجاري قد تنتهي بدفع سعر اعلةي من سعر الشراء لذلك يعد المصدر 
 1في التمويل

تي تستخدمها المصارف الإسلامي  لتمويل الشركات في التجارة والاسترداد : يعد بيع المرابح  من أكثر صيغ التمويل الالمراحثة-1-2
 فالجزء الأكبر من النشاط الاستثماري للةمصارف الإسلامي  قصير الأجل واستخدام مواردها من خلا ل صيغ  المرابح .

وك ويأتي هذا النوع في الدرج  ويقصد به القروض القصيرة الآجال التي تحصل علةيها المؤسس  من البن لائتمان المصرفي:ا-1-3
الثاني  بعد الائتمان التجاري وذلك من حيث درج  اعتماد المؤسس  علةيه كمصدر للةتمويل قصير الأجل ويتميز هذا النوع بأنه اقل 

 2تكلةف  من الائتمان التجاري
الحصول المؤسس  الى مصادر التي تمتد مدة استحقاقها إلى أكثر من سن ، حيث تسعى  وهيمصادر التمويل طويلة الأجل: -2

وحسب الظروف السائدة في الأسواقالمالي ، ومدى تحمل  المؤسس علةى مصادر الأموال وبالشكل الملائم لدعم استثمارات 
 3الإدارةللةمخاطر، وعلةى هذا الأساس يمكن تقسيمها إلى مصادر داخلةي  وخارجي :

: تعد المصدر الأول لتمويل المؤسسات الجديدة، والقاعدة التي يستند علةيها الاقتراض بالنسب  مصادر التمويل الداخلي-2-1
 4:المصادر والمتمثلة  في الى الهامللةمؤسسات القائم  وعلةيه سنتطرق 

 رأس المالتضاف الى احتياط : تتكون من الزيادة في إصدارأسهم بسعر أعلةى من قيمتها الاسمي  و الاحتياطات-2-1-1
 5.والمخصصات

الاجل  داخلةيا هاما تستخدم لتمويل الاحتياجات المالي  طويلة  اتمثل الأرباح المحتجزة مصدر  الأرباح المحتجزة:-2-1-2
الأرباح ، وتستخدم المؤسس  لغرض اعادة استثمارها، كما انه يمثل ذلك الجزء من الأرباح التي يتم الاحتفاظ بها داخل للةمؤسس 

المحتجزة في حال  المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالي  والتي ترغب في تخفيض ديونها أو المؤسسات التي تواجه ظروف اقتصادي  
 6.متقلةب 

 :: تنقسم إلىمصادر التمويل الخارجي-2-2

                                                                 
 .411، ص: 2004الاولى، الدار الجامعي  الجديدة، للةنشر والتوزيع، مصر, ، الطبع  اساسيات التمويل والادارة المالي ،حنفيعبد الغفار 1
 .89، ص:2003 ،، الطبع  الخامس ، المكتب العربي الحديث للةنشر والتوزيع،مصرالادارة المالي  تدخل تحلةيل معاصرمنير ابراهيم الهندي، 2
 11، ص:مرجع سبق ذكرهانفال حدة خبيزة، 3
 .142،ص:2007الاردن,  عمان، ، دار المسير للةنشر والتوزيع،أساسيات الادارة المالي ن،عدنان تايه النعيمي واخرو  4
 280، ص: 2011 الأردن، ، الطبع  الاولى، مكتب  المجتمع العربي للةنشر والتوزيع،عمان،مقدم  في الادارة المالي  والتحلةيل الماليمحمد عقل مفلةح، 5
 .280، ص:2007 ،، دار النشر، جامع  اسيوط،مصرالتمويل والادارة المالي  مذكرات في مبادئفتحي ابراهيم محمد احمد، 6
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فاء بها في تاريخ لاحق يكون : يمثل الاقتراض طويل الأجل مديوني  ينبغي علةى الشركات الو الاقتراض طويل الأجل-2-2-1
 علةى ثلاث  أقسام:

، ويعد مستند مديوني  طويلة  الأجل، ولها تاريخ استحقاق يحق المؤسس : السند وثيق  قانوني  تصدرها السندات-2-2-1-1
 لحامها الحصول علةى القيم  الاسمي  ويعطى لحاملةها سعر فائدة وبصورة دوري  ويكون نسب  من الدين.

المؤسسات المالي ، حيث يتم الحصول علةيها المؤسس  من البنوك،و : وهي قروض تحصل علةيها المصرفية الاروض-2-2-1-2
عن طريق التفاوض المباشر، من خلال حرك  )تدفق( الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا لشروط محددة في العقد المبرم بينهما 

 هذه القروض قساط متساوي  في تواريخ معين  ومن أهم الخصائصألةى ويتم تسديد الفوائد بشكل دوري واستهلاك القروض ع
  1(.الرهنات)معدل الفائدة، تاريخ الاستحقاق، 

 2.يات التشغيلةي لةبعض الموجودات الثابت  لغرض انجاز العم المؤسس  الى إيجارتسعى  الاستئجار التمويلي:-2-2-1-3

 وهي أحد مصادر التمويل الخارجي  وتنقسم إلى :الملكيةأسهم -2-2-2

الأكثر  الأسهممن : يمثل سند ملةكي  وله قيم  اسمي  وقيم  دفتري  وقيم  سوقي ، ويعد هذا النوع الأسهمالعادية-2-2-2-1
 3.ويكون الملةكي  الأساسي  في المؤسس  شيوعا

الممتازة لها انا الأسهم  ، ولكن الاسم يعنيأسهم ملةكي انها تشابه الأسهم العادي  من حيث  الأسهمالممتازة:-2-2-2-2
 4لمؤسس  في حال  التصفي .، وفي موجودات االعادي م الأسه الأفضلةي  في مقسوم الأرباح علةى

 المبح  اليال : العلاقة بين الهيكل التمويلي والأداء المالي
وهذا من أجل  لمالي سنتطرق في هذا المبحث الى كيفي  تقويم الهيكل التمويلةي للةمؤسس  وشرح بعض المفاهيم الخاص  بنسب ا    

 الربط بين الهيكل التمويلةي والأداء المالي
 باستخدام مؤشرات التوازن المالي  مالاول: التاييالمطلب 

ذلك المؤشر للةتوازن وهو عبارة عن نقط  عبور من مشاكل التوازن المالي علةى المدى الطويل  وهو العامل:رأس المال -1
إلى المدى القصير. وهو هامش الأمان الناتج عن فائض الأموال الدائم  علةى الأصول الثابت  أي أنه التمويل الدائم 

 :الموجه لدورة الاستغلال ويحسب كالتالي
 من أعلى الميزانية: 

 
 
 

                                                                 
 12ص:، مرجع سبق ذكرهانفال حدة خبيرة، 1
 90، ص:مرجع سبق ذكرهعادل  حاتم ناصح،2
 533، ص:2004 ،، المكتب العربي الحديث،الاسكندري ، مصرمدخل تحلةيلةي معاصرهندي منير ابراهيم، 3
 93ص:مرجع سبق ذكره، عادل  حاتم ناصح، 4

 الأصول اليابتة –المال العامل = الأموال الدائمة رأس 



 الفصل الأول                                 مفاهيم أساسية حول الأداء المالي و الهيكل التمويلي  
 

 
13 

 

 من أسفل الميزانية: 
 
 
 بين نوعين  ونميزاحتياج رأس المال العامل:-2

 رأس المال العامل للاستغلال احتياج: 
 
 
 
 
 
 

  خارج الاستغلالاحتياج رأس المال العامل: 
 
 

 :ومنه فان اجمالي رأس المال الاجمالي
 
 

هي تنتج عن صافي القيم فيها المؤسس  لدورة معين ، فتعبر الخزين  الصافي  عن حصيلة  كاف  القيم التي يمكن أن تتصرف الخزينة:-3
 1عن الصافي بين رأس المال العامل واحتياجاته، وتحسب كما يلةي: الجاهزة أو

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 1131.، ص:ق ذكرهبرجع سم، منير شاكر محمد وآخرون1

 سلفات مصرفية –الخزينة = الايم الجاهزة 

 احتياجات رأس المال العامل –الخزينة = رأس المال العامل 

=BFRex (الديون قصيرة الأجل)غير السلفات المصرفية مجموع –قيم الاستغلال + قيم غير جاهزة 
= BFRex (السلفات المصرفية – لأجل)مجموع الديون -قيم جاهزة –الأصول المتداولة 
= BFRex موارد الدورة  –احتياجات الدورة 

)=BFRex الخصوم المتداولة خارج الخزينة –الأصول المتداولة خارج الخزينة) 

BFR = BFRex+BFRhex 

BFRhexموارد خارج دورة الاستغلال  –خارج دورة الاستغلال  = احتياجات 

=BFRhex  ديون متنوع  –ذمم مدين  متنوع 

 الديون قصيرة الأجل –رأس المال العامل = الأصول المتداولة 
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 والرف  المالي باستخدام نسب الهيكلة: التاييم يانيالمطلب ال
 تعتبر نسب الهيكلة  والرفع المالي من اهم نسب التي تساعد في دراس  الهيكل التمويلةي حيث تطرقنا الى:      

 المالية نسب الهيكلة تاييم باستخدامالالفرع الأول: 
 :م نسب الهيكلة الماليةو مفه-1

التمويلةي للةمؤسس  والموضوع  لكل جانب من جوانب قائم  المركز وهي تلةك النسب التي تساعد في دراس  الهيكل 
المالي، وهذه النسب تظهر التوزيع النسبي لعناصر الأصول وكذلك الأمر بالنسب  لعناصر الخصوم، وتعتبر هذه النسب أكثر دلال  

الي لها وذلك من خلال تسلةيط لأغراض دراس  الهيكل المالي للةمؤسس ،وتساعد نسب الهيكلة  المؤسس  علةى دراس  الهيكل الم
  :الضوء علةى نقطتين أساسيتين

 . التوازن بين مصادر التمويل الداخلةي  والخارجي 
 .1كفاءة استثمار الأموال الموضوع  تحت تصرف المؤسس  بشكل سلةيم 

 المالية أنواع نسب الهيكلة-2
تقيس نسب الهيكل التمويلةي المدى الذي توصلةت اليه المؤسس  في اعتمادها علةى أموال الغير في تمويل احتياجاتها، وتبين الارتباط  

الموجود في رأس المال والالتزامات المترتب  علةيه، وعلةيه فان حساب نسب الهيكل التمويلةي تعتبر غاي  في الأهمي  بحيث تعرض درج  
 ي يواجه المؤسس  ويمكن قياسا بالنسب المالي  التالي :الخطر المالي الذ

 من بين أهم هذه النسب مايلةي:
فهذه النسب  تعتبر صياغ   الدائم ،تشير هذه النسب  إلى مدى تغطي  الاستثمارات الصافي  بالأموال  نسب التمويل الدائم:2-1

 2:أخرى لرأس المال العامل أو ما يسمى بهامش الأمان وتحسب وفق العلاق  التالي 
 
 

وتحسب وفق العلاق  ، أموالها الخاص  بواسط المؤسس  لأصولها الثابت   تعطينا مدى تغطي  نسبة التمويل الذاتي:-2-2    
 3:التالي 

 
 

 4:هذه النسب  إلى وزن الديون داخل الهيكل المالي للةمؤسس  وتحسب بهذه العلاق  تشير :الماليةنسبة الاستالالية -2-3

 
 

 

 1نسب  قابلةي  التسديد تقيس مدى قابلةي  المؤسس  للةوفاء بديونها وتعطى بالعلاق  التالي : :نسبة قابلية التسديد-2-4

                                                                 
 55، ص:2005 الأردن،، الطبع  الثاني ، دار وائل للةنشر، عمان، التحلةيل المالي: مدخل صناع  القراراتمنير شاكر، واخرون، 1
 70، ص:2009مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامع  احمد خضير،بسكرة، الجزائر، ،أثر التشخيص المالي علةى تنافسي  المؤسس  الاقتصادي  الجزائري عقب  تطاف،2
 212، الطبع  الأولى، دار البرك  للةنشر والتوزيع،عمان،الأردن، ص:الإدارة والتحلةيل الماليرشادالعصار، واخرون، 3
 21ص: ،1996،لقاهرة،مصراتوزيع،ر الكتب العلةمي  للةنشر وال، داالتحلةيل المالي وإدارة الأموالضال ،ف ابو الفتوح علةي4

 الأصول اليابتة/الأموال الدائمة  =نسبة التمويل الدائم  

 الأصول اليابتة /الأموال الخاصة  =نسبة التمويل الذاتي 

 نسبة الاستالالية المالية = الأموال الخاصة / مجموع الديون

 نسبة قابلية التسديد= الديون الطويلة والمتوسطة الأجل /الادرة على التمويل الذاتي
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 الرف  الماليالتاييم باستخدام نسب  :الياني الفرع
ان نسب الرفع المالي تبين مدى اعتماد المؤسس  علةى الاقتراض في تمويل نشاطها، حيث أن كمي  الدين الذي تستخدمه قد        

يكون له تأثير سلةبي أو إيجابي، وكلةما زاد حجم المديوني  كلةما زادت احتمالي  أن تواجه المؤسس  صعوبات في الإيفاء بتلةك 
ا زادت المديوني  كلةما زادت احتمالي  الإفلاس، لكن وبالرغممن ذلك فان المديوني  تعتبر مصدر الالتزامات المالي ، لذلك كلةم

 2رئيسي لتمويل نشاط المؤسس  ذلك بأنها توفر ميزة ضريبي  حيث أن الفوائد المدفوع  لخدم  المديوني  تقتطع قبل حساب الضريب ،
 ،اض من مؤسس  من مؤسسات المالي  والمصرفي  في سد احتياجاتها المالي هو اعتماد المؤسس  علةى الاقتر مفهوم الرف  المالي: -1

أما إذا كانت المؤسس  تطرح أسهما ممتازة لسد  ،وائد المدين  او المدفوع وبالتالي تكون التكاليف الثابت  لديها في هذه الحال  هي الف
ة التي ستقوم المؤسس  بدفعها إلى المساهمين الممتازين وذلك هي أرباح الأسهم الممتاز  ،هذه الاحتياجات فان التكاليف الثابت  هنا

 3لان الأسهم الممتازة تتمتع بأرباح مضمون  ومحددة حسب ما نص علةيه قانون المؤسسات.
 :ومن أهم النسب التي تقيس الرفع

تقيس هذه النسب  مدى اعتماد المؤسس  علةى أموال الغير في تمويل نفسها  أموال خاصة(:)/ حاوق الملكية الأصولإجمالي  -1
 4وبالتالي زيادة المخاطر التمويلةي  ومخطر عدم السداد في الأجل الطويل.

وتبين هذه النسب  حجم الدون المستغل من رأس المال المتوفر، وتعتبر الشرك  التي  الديون طويلة الأجل / حاوق الملكية: -2
 5تمول رأس مالها عن طريق الديون طويلة  الأجل أكثر خطورة من تلةك التي تنخفض فيها نسب  مديونيتها.

 : تاويم الهيكل التمويلي للمؤسسةالمطلب اليال 
كل المالي للةمؤسس ، يمكن الوصول من خلاله إلى نتيج  مفادها الحكم علةى حالته، ان التطرق الى عملةي  تقييم تركيب  الهي    

 ويتلةخص هذا الحكم في ثلاث حالات رئيسي  ممكن  وهي كالتالي:
 اما ان تكون وضعي  الهيكل التمويلةي أقل من النسب  المستهدف ، وجود خلةل في الهيكل التمويلةي؛ 
  مساوي  للةنسب  المستهدف ، هيكل مالي مناسب؛اما أن تكون وضعي  الهيكل التمويلةي 
 اما أن تكون وضعي  الهيكل التمويلةي تجاوزت النسب  المستهدف ، وهنا يجب إعادته الى الوضع الطبيعي؛ 
في حال قضى تقييم تركيب  الهيكل التمويلةي للةمؤسس  بعدم أمثلةيته، نقوم باتخاذ بعض الإجراءات التصحيحي  من أجل السير     
 و الأمثلةي ، وتتمحور هذه الإجراءات التصحيحي  في أربع  أساليب ممكن  وهي كالتالي:به نح
   الاستدان .إعادة هيكلة  تركيب  الهيكل التمويلةي وذلك باستخدام أموال ملةكي  جديدة من أجل تخفيض نسب 
 أو غير الضروري ، واستخدام التنازل عن الاستثمارات، يعتمد هذا الأسلةوب عن التنازل علةى الاستثمارات غير المستخدم  

 الأموال المتحصل علةيها في هذه العملةي  في ارجاع الأموال المقترض  إذا كان الهدف هو تخفيض نسب  الأموال المقترض .
  انتقاء مصادر التمويل للاستثمارات الجديدة وذلك بمراعاة تحقيق نسب  الاستدان  المثلةى.و تمويل الاستثمارات الجديدة 

                                                                                                                                                                                                           
1Pierre Conso, Farouk Hemici, « Gestion Financière De L’entreprise », 10e Edition, Dunod, Paris ,France, 
2002,p224 

 . 86، ص:2010، الطبع  الأولى، دار وائل للةنشر، عمان الأردن، الإدارة المالي  الأسس العلةمي  والتطبيقي احمد سعيد العلةي، 2
 286صذكره، مرجع سبق  واخرون،رشاد العصار 3
 76، ص2012مذكرة ماجستير، منشورة، جامع  قاصدي مرباح، ورقلة ،  الرفع المالي كمؤشر لتقييم الأداء المالي للةمؤسس ،شهرزاد قاسمي، 4
 59، صنفس المرجع السابق5
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صلخلاصة الف  
هذا الفصل الإشارة إلى الجوانب الأساسي  المتعلةق  بالموضوع فقد بدأنا بإدراج إطار عام حول الأداء المالي  حاولنا في

، ثم تناولنا أهميته في تعظيم القيم بالتالي قدرة المؤسس  علةى الاستغلال الأمثل لمواردها من اجل تعظيم ثروتها و وعرفناه علةى أنه 
وأهم العوامل المؤثرة فيه وصنفت الى مجموعتين: عوامل متابع  واستمرار نشاط المؤسس ، المعايير والمؤشرات التي تساعدنا في تقييمه 

 خاضع  لتحكم المؤسس  وأخرى غير خاضع  لتحكمها.
يلةي الذي يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء داخلةي  أو كما تطرقنا إلى ماهي  الهيكل التمويلةي بداي  من مفهوم الهيكل التمو   

خارجي ، وأيضا من مصادر قصيرة أو طويلة  الأجل، وقد تم استعراض بعض النظريات الحديث  بغرض توضيح بعض المفاهيم 
عين الاعتبار عن تحديد الأساسي  للةهيكل التمويلةي، وتناولنا محددات الهيكل التمويلةي وهي مجموع  من العوامل التي يجب أخذها ب

أنواع الأموال المستخدم  في تمويل المؤسس . ثم انتقلةنا إلى العلاق  بين الهيكل التمويلةي والأداء المالي، ثم حددنا مختلةف النسب 
 المتعلةق  بالهيكل التمويلةي التي توضح الوضعي  المالي  للةمؤسس .

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :الفصل الياني
لتأثير الهيكل التمويلي على  :دراسة تطبياية
خلال  SAAلشركة التأمين  الأداء المالي

 (2016-2013الفترة )
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 تمهيد: 

تطرقنا في الفصل السابق الى المفاهيم المتعلةق  بالهيكل التمويلةي والأداء المالي واهم النسب والمؤشرات المالي  بعد ما 
إسقاط ما تم التطرق إليه وإبراز ما جاءت به الإشكالي  الرئيسي  وتوضيح العلاق  التي تربط الهيكل سنحاول في هذا الفصل 

لأنها  تمثل قطاعا هامًا في الاقتصاد الوطني (، 2016-2013خلال الفترة ) الشرك  الوطني  للةتأمينالتمويلةي بالأداء المالي علةى 
وتعويض المؤمن له عند حدوث الخطر، وهذا ما يكفل الاستقرار الاجتماعي في من خلال قيامها بتجميع المدخرات ثم استثمارها 

حال  الخسائر المعنوي  وهذا لضمان الاستقرار الاقتصادي في حال  وقوع خسائر مادي  مؤمن علةيها في القطاعات الاقتصادي  
 )صناع ، تجارة،..(.

وتحلةيل كل من نسب السيول ، نسب المردودي ، الي  من خلال حساب وقد اعتمدنا في دراس  الوضع المالي للةشرك  علةى القوائم الم
مؤشرات التوازن المالي، نسب الهيكلة  ونسب الرفع المالي، وأخيرا عرض النتائج المتوصل إليها وتحلةيلةها ومناقشتها قصد الخروج 

 ، وهذا من خلال التطرق إلى ما يلةي:تبمجموع  من التوصيات والاقتراحا
 قديم الشرك  محل الدراس .المبحث الأول: ت

 .SAAالمبحث الثاني: تقديم الميزاني  المالي  للةشرك  الوطني  للةتأمين 
 المبحث الثاني: دراس  تأثير الهيكل التمويلةي علةى الأداء المالي.
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 الدراسة تاديم الشركة محلالمبح  الأول: 

المحور الرئيسي في سوق التأمين الجزائري باعتبارها من أقدم الشركات من حيث  SAAتعتبر الشرك  الوطني  للةتأمين 
 .والأخطار المتعددةمن الحص  السوقي  الإجمالي  وهي تحتل الريادة في مجال تأمينات السيارات  % 28النشأة، حيث تمثل 

 SAAللتأمينالوطنيةالتعريف بالشركة المطلب الأول: 

 SAA  المديرية العامةالفرع الأول: تاديم 

بموجب الشرك  الوطني  للةتأمين هي شرك  اقتصادي  عمومي  مقرها الرئيسي في شارع تشي غيفارا الجزائر العاصم  تأسست      
من رأس مالها % 39. كانت في بداياتها شرك  مختلةط  جزائري  مصري  إذ أن 1963ديسمبر 12المؤرخ في 198/ 63القانون رقم 

الخاص بتأمين الشرك  وقد نصت المادة   1966ماي 31الصادر في الجريدة الرسمي  في  66/ 127وبعد صدور قانوني  ،للةمصريين
منه تأميم شرك  التأمين  129/66الأولى من هذه الأخير علةى احتكار الدول  لعملةي  التأمين، وعلةى هذا الأساس صدور الأمر رقم 

قام المشرع الجزائري بإصدار قانون  1966أكتوبر  09الشرك  تجاه الدول ، حيث في وانتقال الأموال والحقوق والتزامات هذه 
تم اعتمادها في  1998وفي سن  ،لتنظيم التأمين في الجزائر وحدد فيه الأحكام العام ، وحقوق وواجبات كل من المؤمن والمؤمن له

ن دج، منذ بداي  نشاطها حاولت هذه الشرك  تقديم ملةيو  1500شكل شرك  ذات أسهم لمزاول  عملةيات التأمين برأس مال قدره 
التأمين علةى أخطار  ،ضمانات متميزة لزبائنها من خلال تقديم خدمات تستجيب لاحتياجاتها منها التأمين علةى السكن والمباني

 الخ،...،السيارات

 .مديري  جهوي  من ضمنها المديري  الجهوي  للةجنوب تضم ولايات الجنوب ومركزها ولاي  ورقلة  14علةى  العام  المديري  تشرف* 

 ورقلة -  SAAتاديم المدرية الجهويةالفرع الياني:  

  تابع  ورقلة  والتي ترجع بنيتها الهيكلةي  الأولى إلى فترة الثمانيات حيث كانت عبارة عن مندوببساح  أول ماي بدائرة ائن كمقرها  
، وهي تابع  لإدارة الشرك  الأم 2017عامل في سن  57يبلةغ عدد عمالها ،لوحدة الأغواط أي لم تكن تتعامل مع المركز مباشرة

SAA  ولايات هي: 05وكال  موزع  عبر  25حيث تتولى التنسيق المباشر لنشاط الوكالات التجاري  التابع  للةشرك ، حيث تضم
 ورقلة ، غرداي ، الوادي، تمنراست، اليزي، الأغواط.

 (01) الملحق رقمالهيكل التنظيمي  *
 SAAللتأمينالمطلب الياني: أهداف ومنتجات الشركة الوطنية 

 SAAللتأمينأهداف الشركة الوطنية  الفرع الاول:
  المحافظ  علةى مكانتها كرائدة في السوق 
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   الرفع من رقم الأعمال وذلك من خلال البحث عن الفرص المتعلةق  بالأخطار المختلةف 
   انشاء فرع للةصيان 
  تحسين المستوى الوظيفي للةعمال 
  من الزبائن، والتحسين المستمر لجودة لاستقبال التحسين من الصورة الذهني  للةمؤسس ، والبحث عن أكبر عدد ممكن

 والتعويض في أقرب الآجال عند الضرر 
  ومتطلةبات الزبائن  للةتأمينطرح منتجات جديدة 

 SAAللتأمينالشركة الوطنية  بنية محفظة انتاج الفرع الياني:

والخواص والمهنيين والشركات الصغيرة والمتوسط   ،يمتد نشاط الشرك  إلى العديد من المجالات ويمس عدة أصناف من العملاء
 :لآتي. ويمكن توضحيها في الشكل اوالكبيرة والمؤسسات

 SAA: يمثل منتجات الشرك  الوطني  للةتأمين ) 1-2(الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى وثائق الشرك المصدر

  في الشرك  الوطني  للةتامين نظرا لعدد المؤمن لهم حيث قدرت الحص   الفرع السائديعتبر فرع تامين أخطار السيارة   هو
 .طرف الشرك من إجمالي الخدمات المقدم  من  %74.4ب  2017السوقي  له سن

 

 

 الشرك  الوطني  للةتأمينمنتجات 

 

مين تأ
المسؤولي  

الخدما,المدني 
 ت

مين الأخطار تأ
 الصناعي 

 دالتأمين ض
 أخطار النقل

مين المباني تأ السيارةمين تأ
ت لاوالمح

 لتجاري ا
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 SAAللشركة الوطنية للتأمين المالية  لميزانيةا : تاديميانيالمبح  ال

 عناصر الميزاني  المالي  عرض وتطور :ولالأالمطلب 

 SAAللةتأمينالوطني  للةشرك الميزاني  المالي  عرض  الأول:الفرع 

فيما يلةي الميزاني  المالي  المفصلة  لأربع  المالي، نقدمللةتعرف أكثر علةى نشاط الشرك  الوطني  للةتأمين محل الدراس  ومعرف  وضعها      
 .2013/2014/2015/2016سنوات هي 

 جالوحدة: د (2016-2013) الفترةخلال SAAللةتأمينالوطني  لةشرك لجانب الأصول المفصلة  : الميزاني  المالي )1-2( لجدولا

 2016 2015 2014 2013 البيان/السنوات
 الأصول اليابتة:

 بيتات معنوي ثت
 تثبيتات عيني 

 النقل
 مباني

 تثبيتات عيني  أخرى
 زهاااري انجتثبيتاتج

 حقوق الاستثمارات
 الديون والأصول المالي  الأخرى

 
12833302.45 

5252634428.59 
652837119.96 
370467368.51 
80710067.74 

161543130.11 
202588669.86 
285063418.29 

 
1639362.56 

5148438928.59 
482356689.88 
441737161.71 

2976891908.73 
191218330.73 
231147758.67 
101183433.00 

 
190832513.76 

5150464528.59 
499072872.47 

3012025096.88 
70987604.98 
74630864.98 

280330359.12 
336659734.12 

 
169925486.39 

5170584568.59 
18687686312.63 
1464231323.72 

16153130.11 
161543130.11 
631547758.67 
266935589.59 

 75446404288.67 61816682809.98 61125444529.02 60371664002.21 المجموع
 :المتداولةالأصول 

 قيم الاستغلال
 المدينون الآخرون

الحسابات الأخرى والأجراء 
 بههااوما ش

 بههااالضرائب وما ش
التوظيفات و الأصول المالي  

 الأخرى
 
 

 قيم جاهزة
 

 
 

1764377025.40 
2518098493.38 
1471766265.46 

80514346.07 
95938989.27 

 
 

2516245579.77 

 
 

1467329062.16 
105425160.11 

 
807718468.34 
157577978.00 

 
 

2065447164.54 

 
 

3815296514.90 
95673890.84 

 
878017106.34 
691479571.14 

 
 

2400642056.84 

 
 

1791463155.17 
666693429.59 

5157791133.26 
50510994.43 

8482400000.00 
 
 

3001910439.80 
 

 16564387833.75 152199777055.20 14855545235.70 9650101270.24 مجموع الاصول المتداولة

 92010792122.42 78044375154.06 70775545799.26 7081638679.76 مجموع الاصول
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 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 الوحدة:دج( 2016-2013)خلال الفترةSAAالوطني  للةتأمين لشرك  الخصومالمفصلة  جانب: الميزاني  المالي  )2-2( الجدول

 2016 2015 2014 2013 البيان/السنوات

 الأموال الخاصة:
 

 يرأس المال الاجتماع
 الاحتياطات
 فارق التقييم

 فارق إعادة التقييم
 فارق المعادل 

رؤوس الأموال الأخرى الترحيل من 
 جديد

 النتيج  الصافي 

 
 

20000000000 
5764384523.40 

00 
00 

58456848.52 
10224699.30 

 
3224900721.99 

 

 
 

20000000000 
7489285245.39 

00 
00 

4546496.231 
10338226.28 

 
3282673229.19 

 
 

20000000000 
9113762974.58 
160366421.71 

00 
10131057.17 
10131057.17 

 
3386316257.27 

 
 

20000000000 
11399426605.5 
173109142.47 

 
410043082.68 
10440008.04 

 
387342882.63 

 35359481708.25 32660445653.56 30613762974.5 28989285245.39 المجموع

 الديون الطويلة الاجل
 ديون وما شابهها

 غيرجاري أخرى  ديون
 ؤوناتالم

 
1535254866.23 
1460286573.61 
3571590600.41 

 
3213154892.88 
1425343170.67 
3812264693.73 

 

 
1713802.08 

00 
2048345525.71 

 
4727343802.88 
162744854.534 
1406044383.73 

 11547824146.14 38418909360.95 5238721667.28 5033090976.90 المجموع

 34022376222.29 الاموال الدائمة
30613762974.5

8 
38253318684.73 46907305851.42 

 ديون قصيرة الاجل
 ضات والديون وما شابههااالاقتر 

 مؤونات تقني 
 مؤونات العملةيات الجاري 

 خزين  الخصوم

 
 

2087444127.99 
3637285308.54 

5386820.26 

 
 

1418772674.80 
8091386100.34 

1033641.90 

 
 

1634286816.58 
6349092941.43 
126959486.57 

 
 

267377213162.5
8 

1811274961.06 
62964125.31 

 56651310417.14 38418909360.95 34923061157.4 36259257457.47 المجموع
 92010792122.42 78044375154.06 70775545799.2 7081638679.76 مجموع الخصوم

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:
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 2016-2013خلال الفترة للشركة الوطنية للتأمينالميزانية المالية : ماارنة عناصر الفرع الياني

-2013)خلال الفترة  للةتأمينكل من جانب الأصول والخصوم للةميزاني  المالي  المختصرة للةشرك  الوطني    التالينلجدولين ايوضح 
2016): 

 صولالأ-1

 جالوحدة: د (2016-2013)الفترة خلالSAAللةتأمينشرك الوطني  لةلةلأصولاجانب المختصرة : الميزاني  المالي )3-2( الجدول

 2016 2015 2014 2013 البيان/ السنوات
 79369832092.15 64955784320.04 63908527191.99 62771080145.91 الأصول اليابتة

% 85.9 86.6 81.1 82.1 
 17196744015.49 15201117052.68 9813712909.33 10227147986.95 الأصول المتداولة

% 14.1 13.4 18.9 17.9 
 96566576107.64 80156901372.72 73722240101.32 72998228632.07 مجموع الاصول

% 100 100 100 100 
 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين علةى التقاريرالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 

 لخصوما-2

 جالوحدة: د (2016-2013الفترة )خلال SAAللةتأمين الوطني  لةشرك لجانب الخصوم  المختصرة : الميزاني  المالي )4-2( الجدول

 2016 2015 2014 2013 البيان/السنوات
 46907305851.42 38253318684.73 35852484642.86 34022376222.29 الأموال الدائمة

% 48.5 50.6 49.8 38.5 
الديون قروض 
 قصيرة الأجل

36259257457.47 34923061157.40 38418909360.95 56651310417.14 

% 51.5 49.4 50.2 21.5 

 92010792122.42 76672228045.68 70775545799.26 70281633679.76 مجموع الخصوم

% 100 100 100 100 
 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين علةى التقاريرالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد 

وسنقوم بهذه المقارن  بالاعتماد علةى التمثيل البياني لكل  ،بين عناصر الميزاني  المقارن  السابقينالجدولين يمكننا من خلال 
:ينوذلك لكل سن  علةى حدة من خلال الشكلةين التالي ،والخصوم وعناصرهممن الأصول 
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 )2016-2013)الفترة خلال للةشرك  الوطني  للةتأمين البياني لأصول الميزاني  المالي  ل: التمثي)2-2(الشكل

 

إصدار Excelباستخدام برنامج معالج الجداول  السابق)3-2(الجدول من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى  المصدر:
2007 

(نلاحظ أن 2016-2013(  والذي يمثل أصول الميزاني  المالي   خلال فترة الدراس للةفترة )2-2من خلال الشكل رقم )       
وهذا يدل  علةى  ،ويتضح أن الأصول الثابت  تمثل نسب  كبيرة من إجمالي أصول الشرك  ،نسب  الأصول الثابت  عرفت تذبذب مستمر

 2015وشهدت سن   %96.6أعلةى نسب  لها تقدر ب 2014مدى أهمي  هذه الأخيرة في تركيب  الشرك  حيث شهدت سن  
ث كانت أعلةى نسب  سن  أما الأصول المتداول  فهي أيضا عرفت تذبذب حي ،من مجمل الأصول %81.1اقل نسب  قدرت ب

ويعود التذبذب  ،من مجمل الأصول%13.4قدرت ب  2014وأما اقل نسب  كانت في سن   ،%18.9قدرت ب  2015
فالارتفاع يدل علةى أن الشرك   ،العيني  الأخرى تتثبيتاالالارتفاع  والانخفاض في الاستثمارات أي  الحاصل في الأصول الثابت  الى

والانخفاض كانت نتيج  اهتلاك الاستثمارات وعدم تجديدها أو عدم  ،تقوم بتجديد استثماراتها أو حيازة استثمارات جديد
ن والارتفاعفي تسديد الأقساط مفيها إلى الانخفاض فيعود التذبذب  أما الأصول المتداول ،توسيعها في تلةك الفترة أو التنازل عنها

 طرف الزبائن.

 

85.9%

14.1%

2013

الاصول الثابثة الاصول المتداولة

81.1%

18.9%

2015

الاصول الثابثة الاصول المتداولة

86.6%

13.4%

2014

الاصول  الثابثة الاصول المتداولة

82.1%

17.9%

2016

الاصول الثابثة الاصول المتداولة
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 (2016-2013)الفترة خلال للةشرك  الوطني  للةتأمين البياني لخصوم الميزاني  المالي  : التمثيل)3-2 (الشكل

-2( من اعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول :المصدر
 2007اصدار Excelبرنامج معالج الجداول  باستخدام)4

نلاحظ ان  (2016-2013 )والذي يمثل خصوم الميزاني  المالي   خلال فترة الدراس   (3-2)من خلال الشكل رقم 
اقل نسب   2015سن   سجلةتو  ،%51تقدر بو  2013كانت أعلةى نسب  سن     ،شهدت تذبذبنسب  الأموال الدائم  

وما  ،51%قدرت ب  2015أما الديون قصيرة الأجل  فهي أيضا عرفت تذبذب حيث كانت اكبر نسب  سن   ،%49قدرت ب
 يمكن تفسير التذبذب في الأموال الدائم   بالتذبذب في الديون طويلة  الأجل ،49%قدرت ب 2014اقل نسب  كانت في سن  

حيث ان زيادة حجم هذه الأخيرة لا يمنع  ،و تسديدهاوالاحتياطات وذلك من خلال الزيادة في حجم الديون طويلة  الأجل أ
ويمكن تفسير التذبذب في  ،اكبر من الديونالشرك  من الاعتماد علةى أموالها الخاص  فهي تعتمد علةى التمويل الداخلةي بنسب  

 الديون قصيرة الأجل بأنه يعود إلى ديون الموردين.

 ورقم الأعمال النتيجة الصافيةو الهيكل التمويلي  تطور: دراسةنيالياالمطلب 

 ول: دراسة تطور الهيكل التمويليالفرع الأ

 (2016-2013خلال الفترة )SAAدراس  الهيكل التمويلةي للةشرك  الوطني  للةتأمين 
 الوحدة: دج(     2016-2013)خلال الفترة SAAللةتأمينالوطني  شرك لةل الهيكل التمويلةيتطور : )5-2( الجدول

 2016 2015 2014 2013 البيان /السنوات

28989285245.3 الأموال الخاص 
9 

30613762974.5
8 

32660445653.5
6 

3535948170.
28 

% 85.2 85.39 85.37 76.81 

11547824146 5592873031.17 5238721668.28 5033090976.90الديون طويلة  
.14 

51%
49%

2014

الاموال الدائمة الديون قصيرة الاجل

48%52%

2013

الاموال الدائمة الديون قصيؤة الاجل
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 الأجل
% 14.79 14.61 14.63 23.1 

34022376222.2 مجموع الموارد
9 

35852484642.8
6 

38253318684.7
3 

46907305851
.42 

% 100 100 100 100 
 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 ندعم الجدول السابق ) 2016-2013( خلال الفترةأكثرلتطور الهيكل التمويلةي للةشرك  الوطني  للةتأمين حتوضيومن أجل 
 بالشكل التالي

 (                2016-2013)خلالالفترة:تطور الهيكل التمويلةي لشرك  الوطني  للةتأمين)4 -2(الشكل

 

 2007إصدار Excelبرنامج معالج الجداول  باستخدام)5-2(الجدول من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى  :المصدر

( 2016-2013خلال الفترة ) SAAللةتأمينمن خلال الجدول أعلاه الذي يبين الهيكل التمويلةي للةشرك  الوطني  التحليل:
تعتمد بالدرج   التأمينمن الهيكل التمويلةي، مما يعني أن شرك   % 76أن الأموال الخاص  بلةغت نسبتها أكثر من ويتضح لنا 

 .الأولى علةى الأموال الخاص ، وبصف  ضئيلة  علةى الديون

أي أن الشرك  تعتمد بالدرج  الأولى علةى التمويل الداخلةي، وفي حال  عجزها عن تغطي  احتياجاتها المالي  تلةجأ الى التمويل     
لي  تجاه الغير من جه ، ومن جه  أخرى فإن الشرك  الخارجي لكن بنسب  قلةيلة ، وهذا عامل إيجابي للاستفادة من الاستقلالي  الما

 .تكون أقل عرض  للةمخاطر المالي  الناجم  عن الاستدان 

 رقم الأعمال والنتيجة الصافيةالفرع الياني:دراسة تطور 

 جالوحدة: د (2016-2013)فترة الخلال التأمين  الصافي  للةشرك رقم الأعمال والنتيج   تطور: )6-2( الجدول
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 2016 2015 2014 2013 البيان

1077367394 رقم الأعمال
68.55 

10722056407.
34 

11450359879.
29 

12593901904.
62 

  النتيج
 الصافي 

3224900721.
99 73722240101.32 3386316257.2

7 3387342882.63 

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 نلاحظ من الجدول أعلاه الذي يبين تطور رقم أعمال والنتيج  الصافي  للةشرك  الوطني  للةتأمين خلال فترة الدراس :

 رقم الأعمال-1
سن   لها خلالطرف شرك  وكانت أعلةى نسب   لزيادة الخدماتالمقدم  منوهذا نتيج  في زيادة ملةحوظ   انهتلاحظ   

التنافسي   الأخيرة والوضعي التطور الكبير الذي يشهده قطاع التأمين في الآون   ببسب12593901904.62، بوقدرت 2016
علةى مستوى  % 28ب سوقي قدرت  القطاع بحص الأولى في  تحتل المرتب القوي  التي تتميز بها المؤسس  مقارن  بمنافسيها كما أنها 

 . 2016سن  التراب الوطني
تمويل احتياجاتها المالي  ذاتيا لكن هذا يتوقف علةى إمكاني  كبيرة في يعطي المؤسس   ،اذن فتحقيق مستويات علةيا في رقم الأعمال

 علةى التحكم في التكاليف. وقدرة المؤسس حجم المصاريف 

ث حيخلال فترة الدراس   ،نلاحظ من خلال الجدول أن الشرك  حققت نتيج  صافي  موجب : الصافية النتيجة-2
ان الشرك  لديها القدرة علةى  وهذا يثبت ،دج73722240101.32حيث قدرت ب: 2014شهدت أعلةى نسب  لها خلال 

 الاستغلال.   تكاليف والتحكم في

 
 
 
 
 
 
 



للشركة الوطنية للتأمين   تأثير الهيكل التمويلي على الأداء المالي :دراسةدراسة تطبياية:   اليانيالفصل 
SAA   ( 2016-2013خلال الفترة) 

 

 
28 

 المبح  اليال : دراسة تأثير الهيكل التمويلي على الأداء المالي لشركة التأمين
بالتطرق إلى أهم النسب المالي  المستعملة  في دراس  تأثير للةشرك  قمنا  تأثير الهيكل المالي علةى الأداء الماليحتى نتمكن من معرف   

وذلك باستخدام المعلةومات المالي  في الوثائق المقدم  من  ،الهيكل التمويلةي علةى الأداء المالي والمتعلةق  ب نسب الهيكلة  والرفع المالي
 طرف الشرك .

 المطلب الأول: باستخدام نسب السيولة والمردودية

 السيولة الفرع الاول: نسب

 (   2016-2013)خلال الفترة  الوطني  للةتامين الشرك السيول  نسب تطور  :)7-2(لجدول ا

 
 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 التعليق على النتائج*
 نلاحظ من خلال الجدول أعلاه مايلةي

نسب  2013سن   كما انها بلةغت  ،هذه النسب  شهدت تذبذب مستمر خلال فترة الدراس  نلاحظ ان:العامةنسبة السيولة -1
 .%36حيث بلةغت 2016سن   انخفضتلكنها%39ارتفعت الى  2015وفي سن   %28.1ب2014سن  قدرت ثم  28.2%

 نسب 2013سن بلةغت انها  الدراس ، كماتذبذب مستمر خلال فترة  النسب  شهدتهذه  نلاحظ ان:نسبة السيولة المختصرة-2
 .%36حيث بلةغت 2016سن  نخفضتا لكنها%39ارتفعت الى  2015وفي سن   %22 2014سن  ثم  23%

ثم  %6 2013سن بلةغت ،تذبذب مستمر خلال فترة الدراس  النسب  شهدتهذه  ان ظنلاح :الجاهزةنسبة السيولة-3
 .2016سن  %9استقرت علةى لكنها% 6 ارتفعت الى2015 وفي سن % 5إلى  2014انخفضت سن  

 ندعم الجدول السابق بالشكل التالي:2016الى  2013 للةفتراتالسيول  نسب   لتطورومن أجل وضح أكثر 

 2016 2015 2014 20013 العلاق  النسب 
المتداول  /الديون قصيرة  )الأصول العام  نسب  السيول  

 100الأجل(*
28.2 28.1 39 36 

/الديون المخزونان-المتداول  )الأصول نسب  السيول  المختصرة
 100*الأجل( قصيرة 

23 22 39 36 

/الديون قصيرة الأصولخزين  ) نسب  السيول  الجاهزة
 100الأجل(*

6 5 6 6 
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 ليل النتائجحت

تقيس هذه النسب  قدرة الشرك  علةى الوفاء بالتزاماتها في المدى القصير، حيث يتبين من خلال الشكل  نسبة السيولة العامة:-1
تمويل الديون ان نسب  السيول  العام  خلال سنوات الدراس  كانت أقل من الواحد، وهذا يعني أن الأصول المتداول  عجزت عن 

 سالب.، وهذا يدل علةى وجود رأس مال عامل قصيرة الاجل

: توضح لنا هذه النسب  مدى قدرة الشرك  علةى تغطي  الديون قصيرة الاجل انطلاقا من حقوقها دون نسبة السيولة المختصرة-2
اللةجوء الى بيع مخزونها لأنه أقل عناصر الأصول المتداول  سيول  وسرع  تحول الى نقدي ، وهذه النسب  منخفض  خلال سنتي 

أي أن الأصول المتداول  خلال هذه السنوات مغطاة  2016و 2015ل سنتي ، لكنها كانت مقبول  خلا2014و 2013
 ماعدا قيم الاستغلال، وهذه خلافا لأول سنتين من الدراس .

تقيس هذه النسب  قدرة الشرك  علةى تغطي  ديونها قصيرة الأجل بالاعتماد علةى الأموال السائلة  التي  نسبة السيولة الجاهزة:-3
ن نسب  السيول  الجاهزة منخفض  جدا خاص  إذا حان موعد تسديد الديون قصيرة الاجل، وهذا يعني أن تتوفر علةيها، نلاحظ أ

 .بالقيم الجاهزة الاجل غير مغطاةالديون قصيرة 

 

 

 

 (2013-2016نسب السيول  لالشرك  الوطني  للةتامين خلال الفترة )ر : تطو )5 -2 (الشكل

 

 2007إصدار Excelباستخدام برنامج معالج الجداول )7-2(من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول المصدر:
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 الفرع الياني: نسب المردودية 

 ( 2016-2013)خلال الفترة  تطور نسب المردودي  المالي  الشرك  الوطني  للةتامين : )8-2(لجدول ا

 2016 2015 2014 2013 العلاق   البيان 
 نسب  المردودي  المالي  

 

 0.09 0.10 0.10 0.11 النتيج  الصافي  / الأموال الخاص 

نسب  المردودي  

 الاقتصادي  

 

 نتيج  الدورة / الأصول
 الاقتصادي 

00.094 0.090 0.090 0.072 

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  التقاريرعلةى من إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:
 تعليق على النتائجال *

 نلاحظ من خلال الجدول أعلاه مايلةي
 وفي سن %10 2014ثم سن   %11 2013لةغت سن متقارب  حيث بكانت نلاحظ ان هذه النسب   : نسبة المردوديةالمالية-1

 .%9حيث بلةغت 2016سن     تانخفض لكنها10% 2015
وفي %9 2014سن   %9.4 2013لةغت سن متقارب  حيث بكانت نلاحظ ان هذه النسب   : المردودية الاقتصاديةنسبة -2

 .%7.2حيث بلةغت2016سن  تانخفض لكنها% 9 2015 سن 
 بالشكل التالي:ندعم الجدول السابق 2016الى  2013للةفترات  ومن أجل وضح أكثر لتطور لنسب  السيول 

 (2016-2013االمردودي  لالشرك  الوطني  للةتامين خلال الفترة )نسب : تطور )6 -2(الشكل 

 

 2007إصدار Excelباستخدام برنامج معالج الجداول  (8-2)من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول  المصدر:
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 حتليل النتائج *

: وتعبر المردودي  المالي  عن العلاق  بين النتيج  التي حققتها الشرك  والأموال الخاص ، فهي تقيس العائد نسبة المردودية المالية-1
أي أن الدينار  0.11وقدرت ب  2011المالي المتحقق من استثمار أموال أصحاب الشرك ، حيث كانت أعلةى نسب  لها سن  

كانت متساوي    2015و 2014دج، أما في سنتي 0.11ربح قدره الواحد الذي يستثمره أصحاب رأس المال في الشرك  يولد
 في تناقص. ان النتيج  الصافي ، وهذا يدل علةى 0.09وقدرت بنسب   2016وانخفضت قلةيلا سن   0.10وبلةغت 

 : وتعبر هذه النسب  عن مساهم  الأصول الاقتصادي  في تكوين نتيج  الاستغلال أي حساب كل وحدةالمردودية الاقتصادية-2
( أي أن الشرك  تولد 0.094) 2013نقدي  مستثمرة كأصول في تكوين نتيج  الاستغلال، حيث كانت أعلةى نسب  لها سن  

دج من كل دينار  0.07وأصبحت تولد  2016دج من كل واحد دينار تستثمره، وبعد ذلك شهدت انخفاض سن   0.094
في توليد نتيج  دورة الاستغلال كيفي  استغلال أصولها بشكل جيد تستثمره، وبشكل عام يمكن القول أن شرك  التأمين لم تعرف  

 في الانخفاض الملةحوظ خلال سنوات الدراس ذلكونرى

 التوازن المالي مؤشرات باستخدام:المطلب الياني

 الوحدة:دج(               2014-2013 )خلال الفترة الشرك  الوطني  للةتامين مؤشرات التوازن الماليتطور  :)9-2 (جدول

 2016 2015 2014 2013 العلاق  البيان/السنوات

 رأس المال العامل
الأموال الدائم  

الأصول  –
 الثابت 

28748703923.62- -28056042549.13 26702465635.31- 44010350386.87- 

الاحتياج في 
راس المال 

 العامل

الأصول المتداول  
 –خارج الخزين  

الخصوم المتداول  
 الخزين خارج 

28860144539.43- 

27337343409.8- 

 

26026769294.22- 31477600411.52- 

 الخزين 

خزين  
-الاصول 

خزين   
 الخصوم

2510856759.51 2064383522.64 2568489101.13 2938501974.27 

 .SAAمن إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى التقارير السنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  المصدر:
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 :ندعم الجدول السابق بالشكل التالي( 2016-2013خلال الفترة )لتطورمؤشرات التوازن المالي أكثرح توضيومن أجل 
 (2016-2013مؤشرات التوازن المالي للةشرك  الوطني  للةتأمين خلال الفترة  ): تطور ) 7-2 (الشكل

 
 2007إصدار Excel( باستخدام برنامج معالج الجداول 9-2من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول) المصدر:

 النتائجتفسير 
 : رأس المال العامل-1

باعتبار أن رأس المال العامل يعبر عن مدى قدرة الشرك  علةى تغطي  أصولها الثابت  بواسط  مواردها الدائم ،  ومن خلال       
حيث  2015ملاحظ  النتائج المتحصل علةيها،  نلاحظ ان رأس المال العامل سالب خلال فترة الدراس  وكانت اقل قيم  في سن  

دج ، وهذا يعني - 44010350386.87بمقدار 2016دج ،كما كانت  اكبر قيم  له في  سن  - 26702465635.31بلةغ 
 بالتطور الحاصل في الأصول الثابت  بشكل كبير  مقارن موارد الدائم   غير قادرة علةى تغطي  الأصول الثابت  وهذا راجع إلى تطور 

ما اذا كانت درج  تحول أصولها  في حال مدة استحقاق الموارد الدائم  الأموال الدائم   او ان مدة اهتلاك الاصول الثابت  اكبر من 
المتداول  أسرع من درج  استحقاقي  الديون قصيرة الأجل،  وهو ما يدل علةى  ان الشرك  لا تملةك  هامش امان يمكنها من تمويل 

التمويل، كاللةجوء الى الديون طويلة  الأجل،  البحث عن موارد مالي  اخرى لتغطي  العجز في يستدعيجزء من أصولها المتداول ،مما 
 علةى المدى الطويل خلال فترة الدراس .   لا تحقق توازن الماليويمكن القول ان الشرك   

 الاحتياج في راس المال العامل-2

لال عرض نتائج خو من ،لجها الشرك  خلال دورة الاستغلاايعبرالاحتياج في رأس المال العامل عن إجمالي الأموال التي تحت     
 اوهذ (2016-2013)الشرك  حققت احتياج سالب خلال الفترة الدراس  المتعلةق بالاحتياج في رأس المال العامل يظهر لنا ان 

وهذا يعود الى انخفاض مخزونات الشرك  وديون الزبائن  ما يدل ان الخصوم المتداول  غير قادرة علةى تمويل مخزون الشرك  و ديونها
 . وارتفاع حساب الموردون والحسابات الملةحق  والديون الأخرى

 :الخزينة-3
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يتم الحكم علةى التوازن المالي بواسط  الخزين  من خلال الفرق بين رأس المال العامل والاحتياج في رأس المال العامل،ومن خلال     
وجود تمويل كافي لموازن  رأس المال ما يدل علةى علةيها نجد أن الشرك  حققت خزين  موجب  خلال فترة الدراس   النتائج المتحصل

 . أدى إلى توفير سيول  نقدي  للةشرك  خلال سنوات الدراس احتياجاته، مماالعامل مع 

 الية والرف  الماليالم: باستخدام نسب الهيكلةل الياالمطلب 

 الفرع الأول: باستخدام نسب الهيكلة 

 (2016-2013خلال الفترة ) SAAنسب الهيكلة  للةشرك  الوطني  للةتأمين  تطور ): 10-2(الجدول

 2016 2015 2014 2013 العلاق  البيان 
نسب  التمويل 

 الدائم
الأصول الدائم  / )الأموال

 100لثابت (*ا
54 56 62 59 

نسب  التمويل 
 الذاتي

 44 53 47 46 (الأصول الثابت / الأموال الخاص  )

نسب  الاستقلالي  
 المالي 

الأموال الخاص  / مجموع )
 100*(الديون

 

70 76 86 78 

نسب  قابلةي  
 التسديد

القدرة /والمتوسط  الأجلالديون الطويلة  )
 100*الذاتي( علةى التمويل 

 

78 48 85 157 

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 التعليق على النتائج
 نلاحظ من خلال الجدول أعلاه مايلةي:

 2013كانت سن    حيث ،شهدت تذبذب مستمر خلال فترة الدراس : نلاحظ ان هذه النسب  نسبة التمويل الدائم-1
انخفضت  كنهال ،6%أي بمقدار ارتفاع  % 62ارتفعت الى  أيضا 2015 وفي سن %56الى  2014ثم ارتفعت سن   54%
 .%59حيث بلةغت   2016سن  

ب  2013سن  حيث قدرت  ،شهدت تذبذب مستمر خلال فترة الدراس : نلاحظ ان هذه النسب  نسبة التمويل الذاتي-2
اي بانخفاض    2016انخفضت  سن  لكنها،%53ارتفعت الى  2015وفي  سن   %47الى 2014ثم ارتفعت سن   46%
9%. 



للشركة الوطنية للتأمين   تأثير الهيكل التمويلي على الأداء المالي :دراسةدراسة تطبياية:   اليانيالفصل 
SAA   ( 2016-2013خلال الفترة) 

 

 
34 

 2013سن  وقدرت نسبتها  ،شهدت تذبذب مستمر خلال فترة الدراس : نلاحظ ان هذه النسب  نسبة الاستالالية المالية-3
حيث   2016سن  انخفضت  لكنها،6%86ارتفعت الى  2015وفي سن   %76الى  2014ثم ارتفعت سن   % 70ماقيمته
 %.78بلةغت 

حيث كانت  ،  شهدت ارتفاع مستمر من سن  إلى أخرى خلال فترة الدراس نلاحظ ان هذه النسب:نسبة قابلية التسديد-4
 2016سجلةت سن   أنهاكما %85قدرت ب  2015وأما سن  %84بلةغت 2014وفي سن   % 78سب  نب2013سن  

 .%157ماقيمته

 ندعم الجدول السابق  (2016-2013خلال الفترة )المالي  الهيكلة سب نح أكثر توضيومن أجل 
 بالشكل التالي:

 (2016-2013نسب الهيكلة  المالي  للةشرك  الوطني  للةتأمين خلال الفترة  ): تطور ) 8-2 (الشكل

 

 2007إصدار Excelمن إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول السابق باستخدام برنامج معالج الجداول  :المصدر

تشير هذه النسب  الى تغطي  مستوى الأصول الثابت  بالأموال الدائم ، ويتبين من خلال الشكل أن نسب   :الدائمنسبة التمويل -1
التمويل الدائم للةمؤسس  خلال سنوات الدراس  أقل من الواحد مما يدل علةى وجود رأس مال عامل سالب، وتدل النسب 

 .طريق الأموال الدائم التي تمتلةكها الشرك  لا تقوم بتمويلةها كلةيا عن  المتحصل علةيها أن الأصول الثابت 

: تعبر هذه النسب  عن مصادر التمويل الخاص التي تعتمد علةيها الشرك ، ويتبين أن كل هذه النسب أقل نسبة التمويل الذاتي-2
وهذا ما يشيرإلى بوادر العجز من الواحد أي ان الأموال الخاص  لم تستطع تغطي  كل الأصول الثابت  خلال جميع سنوات الدراس ، 

 د من القروض طويلة  الأجل لتغطي  احتياجاتها المالي .فهي بحاج  الى المزي وبالتاليفي التمويل الذاتي 
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: تبين هذه النسب  مدى استقلالي  الشرك  واعتمادها علةى الأموال الخاص  بدل الديون، حيث نلاحظ نسبة الاستالالية المالية-3
ما يعكس  0.5رجعي  والمقدرةبمن خلال الشكل أن نسب الاستقلالي  المالي  خلال الفترة المدروس  مرتفع ، وقد فاقت النسب  الم

ا فالشرك  لديها إذ ،لسياستها المتبع  وهي تقلةيص الديون إلى ادنى مستوياتهاقدرة المؤسس  علةى رفع استقلاليتها المالي  وذلك نتيج  
 استقلالي  مالي  وهي تعتمد علةى أموالها الخاص  أكثر من الديون طويلة  الأجل.

هذه النسب  عن كيفي  تمويل أصول الشرك ، ويوضح مقدار الجزء من التدفقات النقدي  المتولدة من  : تعبرلتسديدلنسبة الاابلية-4
النسب  العملةيات المطلةوب  لسداد قسط الدين طويل الأجل والفوائد المستحق  خلال السن  القادم ، حيث نلاحظ أن هذه 

أمين غير قادرة علةى توليد نقدي  من العملةيات ، وهذا يدل علةى أن شرك  الت2015و 2014و 2013منخفض  خلال سنتيي
مما  %157وقدرت ب  2016خلال سن  %100تكفي لتسديد قسط القرض طويل الأجل والفوائد المستحق  علةيه،وقد فاقت 

 .يعني أنه لدى الشرك  قدرة علةى الوفاء بالتزاماتها

 نسب الرف  المالي مباستخدا :الفرع الياني

 الأصول إلى حاوق الملكية نسبة حتليل-1
 (            2016-2013)الشرك  الوطني  للةتأمين خلال الفترة  الأصول الى حقوق الملةكي  (: تطور نسب 11-2جدول )

 2016 2015 2014 2013 البيان/السنوات
نسب  الأصول الى حقوق 

 الملةكي 
242 231 232 260 

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  التقاريرعلةى من إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 التحليل:
 ،متذبذب  مستمر خلال فترة الدراس  كل النسب ان   الملةكي ،نلاحظ من خلال الجدول الذي يمثل تطور نسب  الأصول إلى حقوق 

 %231حيث سجلةت ما قيمته 2014ولكنها انخفضت سن   %242ما قيمته  2013من سن  إلى أخرى حيث شهدت سن  
 .%260سجلةت نسب  2016وفي سن     % 232قدرت  2015إلى الارتفاع في السنوات الأخيرة فا في سن   لتعود

 ندعم الجدول السابق ( 2016-2013خلال الفترة  )الأصول الى حقوق الملةكي  ومن أجل توضيح أكثر  لنسب 
 بالشكل التالي
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 (          2016-2013)للةشرك  الوطني  للةتأمين خلال الفترة  الأصول الى حقوق الملةكي نسب  : تطور  )9-2 (الشكل

 
 

 2007إصدار Excel( باستخدام برنامج معالج الجداول 13-2من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول ) المصدر:

 النتائج: تفسير
درج  الرفع بصورة مباشرة، حيث نلاحظ نسب  الأصول الى حقوق الملةكي : تأخذ هذه النسب  اهتماما خاصا في التحلةيل، وتقيس 

خلال السنوات المدروس  وهذا يدل علةى أن شرك  التأمين تعتمد بشكل كبير علةى  %100أن هذه النسب  متذبذب  وقد فاقت 
 الأموال الخاص  في تمويل أصولها.

 :نسبة الرف  المالي حتليل-2
 

 (   2016-2013)خلال الفترة  للةتأمينالشرك  الوطني  الرفع المالي نسبتطور  :(10-2)جدول 
 2016 2015 2014 2013 العلاق  البيان/السنوات

الديون طويلة   نسب  الرفع المالي
الاجل/حقوق 

 الملةكي 

17.36 17.11 17.12 32.65 

 SAAالسنوي  للةشرك  الوطني  للةتأمين  علةى التقاريرمن إعداد الطالبتين بالاعتماد  المصدر:

 التحليل
 ،ان كل  النسب  مستقرة خلال  السنوات الاولى من فترة الدراس  ،نلاحظ من خلال الجدول الذي يمثل تطور نسب  الرفع المالي   

لكنها عادت إلى الارتفاع  بشكل ملةحوظ في  ، %17ما قيمته   2015-2014-2013حيث شهدت خلال السنوات 
 . % 32قدرت ب 2016السن  الأخيرة  
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 :ندعم الجدول السابق بالشكل التالي( 2016-2013الفترة )خلال الرفع المالي  أكثر لنسب ح توضيومن أجل 
 (          2016-2013)نسب  الرفع المالي للةشرك  الوطني  للةتأمين خلال الفترة تطور : )10-2 (الشكل

 
 2007إصدار Excelباستخدام برنامج معالج الجداول  (13-2)من إعداد الطالبتين بالاعتماد علةى الجدول  المصدر:

 التعليق على النتائج
تقيس هذه النسب  حجم الديون طويلة  الأجل المستخدم  في التمويل مقارن  بحقوق الملةكي ، وهي تعبر أيضا عن  نسبة الرف  المالي:

ما يدل علةى أن  %100هذه النسب  أقل من ويتبين من خلال الشكل أن طويلة  الأجل في الهيكل التمويلةي،  مساهم  للةديون
 .  مما يجعلةها في مأمن من المخاطر المالي اص  أكثر من الديون طويلة  الأجل، الشرك  تعتمد علةى أموالها الخ
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 خلاصة الفصل
، وذلك من خلال تشخيص هيكلةها SAAحاولنا من خلال هذا الفصل التعرف علةى الشرك  الوطني  للةتأمين 

-2013) لأربع سنوات متتالي ، وبعد الدراس  التي قمنا بها، وبالاعتماد علةى القوائم المالي  الممنوح  من طرف الشرك  التمويلةي
( والمتمثلة  في الميزاني  المالي  وجدول حساب النتائج خلال الفترة وبعد حساب مختلةف النسب المالي  وتحلةيلةها ودراس  2016

الشرك  تحقق توازن مالي علةى المديين الطويل والمتوسط والقصير، وأنها تركز علةى التمويل عن طريق الهيكل التمويلةي اتضح أن 
الديون طويلة  الأجل وهذا من أجل التمتع بالاستقلالي  المالي ، وأن  ولا تلةجأ كثيرا الىالأموال الخاص  والقروض قصيرة الأجل، 

فإن الشرك  ماتها، كما توصلةنا الى أن رقم أعمال الشرك  في تطور مستمر، وبالتالي لشرك  التأمين قدرة الى حد ما علةى الوفاء بالتزا
 في وضعي  مالي  جيدة خلال الفترة المدروس .
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 خاتمة:
إن متابع  الأداء المالي لكل الشركات يعد ذو أهمي  بالغ  سواء كانت صناعي  أو تجاري  أو خدماتي ، إلا أن أهميته تكون  

أشد في المجال التأميني، إذ أن أي اختلال في الهيكل التمويلةي للةشركات التأميني  قد يعرضها للةخطر ويعرقل مسار حياتها خاص  
تميز بالتغير المستمر سواء داخلةيا أو خارجيا دون أن ننسى خصوصي  شروط شركات التأمين كونها وأن الشرك  تنشط في محيط ي

 تخضع لرقاب  الوزارة فصلةيا مما يوجب علةيها متابع  كل التغيرات في النتائج المالي .
ق أهدافها التي تتمحور أساسا حول إن الهيكل التمويلةي أداة هام  ضمن السياس  المالي  التي تسعى الشرك  من خلالها الى تحقي     

تعظيم العائد من جه  وتخفيض التكاليف والمخاطر من جه  أخرى، فعدم تجانس مصادر التمويل سواء من حيث تكاليفها أو 
خصائصها أو طريق  الحصول علةيها تتيح للةشرك  فرص  المفاضلة  بغي  انتقاء أنسبها ومن ثم تشكيل هيكل تمويلةي ينسجم مع واقع 

 رك  ويتماشى مع أهدافها.الش
 

 توصلةنا الى مجموع  من النتائج أهمها: SAAومن خلال قيامنا بدراس  الأداء المالي للةشرك  الوطني  للةتأمين     
   دور مزدوج، فهي تلةبي حاجات المؤمنين وهو الدور الأساسي،   لهاان التأمين تقوم به شركات التأمين وهي شرك  مالي

 تي تحصل علةيها من المؤمنين.كما تستثمر الأموال ال
  تحلةيل الميزاني  المالي  هو أحد الأدوات المهم  التي يمكن استخدامها بواسط  الإدارة وأطراف خارجي  لغرض الحصول علةى

معلةومات ومؤشرات إضافي  تساعد علةى ترشيد القرارات عن طريق تحويل الأرقام الظاهرة بالميزاني  الى أرقام لها مدلولات 
 مالي .

 الذي يتناسب مع واقعها والمحيط الذي تنشأ فيه بما  يكون الأداء المالي للةشرك  إيجابيا عندما يتم اختيار الهيكل التمويلةي
 يحقق أعلةى عائد وأفل مخاطر.

   للةشرك  عدة مصادر لتمويل احتياجاتها ومصدر كل منها يساعدها علةى انتقاء أهمها، بما يلائم أهداف ونشاط المؤسس
 وبيئتها.

 السيول  إلى أن شرك  التأمين لا تتوافر لديها السيول  اللازم  للةوفاء بالتزاماتها المالي ، كما أن قدرة الأصول  تشير نسب
 .  خلال الفترة الدراس  المتداول  للةشرك  علةى تسديد الديون قصيرة الأجل في تناقص

  مردودي  كافي  خلال السنوات الأربع بالرغم من أن هذه النسب  في تناقص إلا أنها تحقق عائد جيد من  حققت الشرك
 راء الأموال الخاص .ج
 المالي مرتبط بالهيكل التمويلةي للةشرك ، فكلةما زاد اعتمادها علةى التمويل الخارجي تزداد درج  الرفع المالي، ويصبح  الرفع

 اعت المنشأة استثمار الأموال المقترض  بمعدل عائد يزيد عن تكلةف  الأموال المقترض .الرفع المالي فعالا إذا استط
  رأس مال عامل سالب وهذا يعني أنها غير قادرة علةى مواجه  التزاماتها طويلة  الأجل في تواريخ  حققت الشرك

احتياجات الدورة الاستغلالي   استحقاقها، وكان الاحتياج في رأس المال العامل سالب أيضا أي أنها تمكنت من تغطي 
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بواسط  موارد الدورة العادي ، إلا أن الخزين  كانت موجب  مما يدل علةى أن الشرك  استطاعت تغطي  الاحتياج في رأس 
 المال العامل بسبب وجود فائض في التمويل، وبالتالي فهي متوازن  ماليا وهذا ما تثبته الخزين .

  ين علةى أموالها الخاص  بشكل كبير لا يؤدي الى وقوعها في خطر مالي أو مخطر الإفلاس، الشرك  الوطني  للةتأم اعتمادان
 . تعتمد علةى نفسها في التمويل أنها أيمالي فهي بهذا تحقق استقلالي  

 عن طريق الديون طويلة  الاجل في الهيكل التمويلةي لشرك  التأمين لا يؤدي بالضرورة الى فشلةها وهشاش  هيكلةها  التمويل
التمويلةي لأنه يتميز بانخفاض تكلةفته مقارن  بالتمويل عن طريق الأموال الخاص ، كما أن الشرك  تمتلةك قدرة تسديد 

 معتبرة.
 الرئيسي في تقييم وقياس الأداء المالي للةمؤسس ، لأنه يصعب الحديث عن  الهيكل التمويلةي هو العنصر الأساسي والركن

التمويل ،إذ أن انتقاء أفضل مصادر المالي بشكل كبير ، فهو يؤثر علةى أدائهامؤسس  اقتصادي  من دون هيكل تمويلةي
 الشرك  في مأمن من جميع المخاطر المالي . يجعل

 
 التوصيات: 
  ،نوصي الشرك  الوطني  للةتأمين بالتنويع في مصادر التمويل والتقلةيل من اعتمادها علةى الأموال الخاص  بشكل شبه كلةي

 للاستفادة من أثر الرفع المالي. والتمويل بالاستدان 
  ج والعولم  تشجيع الشرك  الوطني  للةتأمين علةى تطوير منتجاتها لتواكب التطلةعات الحديث  في زمن الانفتاح علةى الخار

 التركيز فقط علةى المنتجات الحالي . ، وعدمالمالي 
 .توسيع استثمارات الشرك  الى مجالات جديدة ذات عوائد مرتفع  ومخاطر محسوب  يمكن السيطرة علةيها 

 آفاق الدراسة: 
لتأميني، للةتعرف علةى نطمح أن تكون دراستنا مجرد تمهيد لدراسات أخرى تكون أكثر اتساعا وشمولا في معالج  القطاع ا    

وضعيته من ناحي  وعلةى مشاركته في التنمي  الاقتصادي  من ناحي  أخرى، وكذلك اسقاط بعض النسب المالي  علةى شركات التامين 
 من اجل معرف  وضعيتها المالي .

 كما يمكن اقتراح جوانب أخرى علةى الباحثين بخصوص الموضوع، لمساعدتهم علةى البحث فيها، واهمها:
 دة اجراء هذه الدراس  مع توسيع فترة الدراس  وإضاف  متغيرات جديدة لإعطاء نتائج أكثر دق .إعا 
 .أهمي  الاستثمار في شرك  التأمين 
  أثر الهيكل التمويلةي علةى القرارات المالي  لشرك  التأمينSAA. 
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