
ميــــــالي والبحث العلــــــــم العـــــــــوزارة التعلي   

-جلــــــــــجي –ديق بن يحي ـــامعة محمد الصــــــــــج  

 

 

 

ركليـة العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيي  

التسييرقسم علوم   

   

  

  

  

  

  التسيير ديمي في علوممذكرة  مقدمة استكمالا لمتطلبات نيل شهادة ماستر أكا

  ادارة مالية:تخصص                                  

  : إعداد الطلبة 

  ابتسام بودبزة

  مريم عيشونة

  :نوقشت علنا أمام اللجنة المكونة من  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 2020/2021: السنة الجامعية

  رئيسا  جامعة جيجل  :..........................الأستاذ

  مشرفا ومقرار  جامعة جيجل  سليمان بن بخمة: الأستاذ

  مناقشا  جامعة جيجل  ......................لأستاذا

  دور التحليل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم

 س للتأمينات الجزائريةنلياأدراسة حالة شركة 



  

  

  

  

  

  

  

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  شكـر وتقــدیر

فإن لم تستطع فأحب ...فإن لم تستطع فكن متعلما...كن عالما 

  "فإن لم تستطع فلا تبغضهم...العلماء

بحث وجهد واجتهاد تكللت بإنجاز هذا البحث، نحمد االله بعد رحلة 

  عز وجل على نعمه التي من بها علينا فهو العلي القدير

كما نتوجه بالشكر إلى الوالدين الكريمين اللذان لولاهما ما رأت أقلامنا 

نور السطور ولا يسعنا إلاأن نخص بأسمى عبارات الشكر والتقدير 

  "بن بخمة سليمان"للأستاذ 

  .لذي كان سندا ومعينا في إتمام انجاز هذا العمل بتوجيهاته ونصائحها

  .ونشكر كل من ساهم في إتمام هذا البحث ولو بابتسامة صادقة

  .راجيين من المولى القدير أن يجزيهم خير جزاء 

  .االله خیراجزاكم : إلیكم جمیعا                                                                        

  ابتسام - مریم

  

 



  

  

  

  

  

  

  الإهداء

  :نهدي هذا العمل المتواضع إلى

  أهالينا الذين قاموا بمساندتنا طوال فترة دراستنا، والذين لولاهم

  لم نكن لنصل إلى ما نحن عليه الآن

  إلى من تذوقنا معهم أجمل اللحظات

  " سارة"لمية وبالأخص صديقاتنا وأحبتنا ومن سهروا معنا في مسيرتنا الع

  "إيمان"و 

  2020/2021إلى من أحببناهم في االله طلبة تخصص إدارة مالية دفعة 

  .إلى كل من ساهم في انجاز هذا العمل من قريب أو بعيد

  ابتسام   مريم

  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  فهرس المحتویات



 فهرس المحتویات

 

 

  فهرس المحتویات

  الصفحة  المحتوى

  الشكر

  الإهداء

  قائمة الجداول

  قائمة الأشكال

  قائمة الملاحق

  المختصرات

  ج -أ   المقدمة العامة

  مدخل للتحلیل المالي: الفصل الأول                      

  7  تمهید

  8  ماهیة التحلیل المالي: المبحث الأول

  8  مفهوم التحلیل المالي: المطلب الأول

  9  تطور التحلیل المالي: المطلب الثاني

  12  أهداف وأنواع التحلیل المالي: المطلب الثالث

  14  اليعملیات التحلیل الم: المبحث الثاني

  14  منهجیة وخطوات التحلیل المالي: المطلب الأول

  17  شروط التحلیل المالي: المطلب الثاني

  17  مقومات التحلیل المالي: المطلب الثالث

  18  معاییر التحلیل المالي: المطلب الرابع

  19  استعمالات التحلیل المالي: المبحث الثالث

  19  مجالات التحلیل المالي: المطلب الأول

  19  الجهات المستفیدة من التحلیل المالي: المطلب الثاني

  22  أدوات التحلیل المالي: المطلب الثالث

  34  الاتجاهات الحدیثة للتحلیل المالي: المطلب الرابع

  36  خلاصة الفصل

  الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها: الفصل الثاني 

  38  تمهید

  39  الإطار المفاهیمي للأسهم: المبحث الأول



 فهرس المحتویات

 

 

  39  مفهوم الأسهم : المطلب الأول

  41  أنواع الأسهم : المطلب الثاني

  44  العوامل المؤثرة على الأسهم ومخاطرها: المطلب الثالث

  47  إجراءات التعامل مع الأسهم في السوق المالي: المبحث الثاني

  47  طرق التنبؤ بأسعار الأسهم : المطلب الأول

  51  سهمطرق تسعیر الأ: المطلب الثاني

  53  كفاءة السوق والمعلومات المالیة: المطلب الثالث

  56  نماذج تسعیر الأسهم في السوق المالي: المبحث الثالث

  56  نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة: المطلب الأول

  61  نموذج تسعیر المراجحة: المطلب الثاني

  62  نموذج فاماوفرنش متعدد العوامل: المطلب الثالث

  64  نموذج الارتباط الذاتي: الرابع المطلب

  66  نماذج أخرى لتقدیر أسعار الأسهم : المطلب الخامس

  70  خلاصة الفصل

دراسة حالة شركة ألیانس للتأمینات                          -دور التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم: الفصل الثالث 

    2020-2015الجزائریة خلال فترة 

  72  تمهید

  73  تقدیم شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة محل الدراسة: المبحث الأول

  73  التعریف بشركة ألیانس للتأمینات الجزائریة: المطلب الأول

  75  رأس مال شركة ألیانس للتأمینات ودخولها بورصة الجزائر: المطلب الثاني

ت التأمین الخاصة منتجا( Allianceأهم نشاطات شركة ألیانس : المطلب الثالث

  )بالشركة

76  

  78  تحلیل الوضعیة المالیة لشركة ألیانس للتأمینات: المبحث الثاني

  78  عرض وتحلیل المیزانیة المالیة المختصرة: المطلب الأول

  82  دراسة وتحلیل مؤشرات التوازن المالي: المطلب الثاني

  84  دراسة وتحلیل النسب المالیة : المطلب الثالث

  89  التنبؤ بأسعار أسهم شركة ألیانس للتأمینات : ث الثالثالمبح

  89  تطور القیمة السوقیة لأسهم شركة ألیانس للتأمینات: المطلب الأول

  91  تطور الربحیة وأداء سهم شركة ألیانس للتأمینات: المطلب الثاني



 فهرس المحتویات

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  95  خلاصة الفصل

  97  الخاتمة العامة

  100  قائمة المراجع

  الملاحق

  الملخص



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  قائمة الجداول



 قائمة الجداول

 

 

  :قائمة الجداول

  الصفحة  عنوان الجدول  رقم الجدول

  78  المیزانیة المالیة المختصرة لأصول شركة ألیانس للتأمینات  01

  79  تطور قیم عناصر الأصول  02

  80  المیزانیة المالیة المختصرة لخصوم شركة ألیانس للتأمینات  03

  81  تطور قیم عناصر الخصوم  04

  82  مؤشرات التوازن المالي لشركة ألیانس للتأمینات  05

  84  نسبة التداول  06

  85  نسبة الاستقلالیة المالیة  07

  86  المردودیة المالیة  08

  86  المردودیة الاقتصادیة  09

  87  المردودیة التجاریة  10

  88  معدل العائد على حقوق الملكیة  11

  88  معدل العائد على الاستثمار  12

  89  القیمة السوقیة لأسهم شركة ألیانس للتأمینات  13

  90  نسبة الربح لكل سهم عادي  14

  90  القیمة الدفتریة للسهم العادي  15

  91  نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة  16



 قائمة الجداول

 

 

  92  نسبة سعر السهم إلى ربح السهم  17

  93  2020- 2015مؤشرات سهم ألیانس للتأمینات خلال الفترة   18

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  قائمة الأشكال



   شكالفهرس الأ

 

 

  قائمة الأشكال

  الصفحة  عنوان الشكل  الشكل رقم

  21  الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي  01

  29  أنواع النسب المالیة  02

  51  منهج التحلیل الأساسي  03

  55  خط سوق رأس المال  04

  55  میل خط سوق رأس المال  05

  56  خط الأوراق المالیة  06

  74  كل التنظیمي لشركة ألیانس للتأمینات الجزائریةالهی  07

  93  2020- 2015تطور أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة   08

  94  2020-2015تطور القیمة السوقیة لسهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة   09

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  قائمة الملاحق



   ملاحقفهرس ال

 

 

  قائمة الملاحق

  عنوان الملحق  رقم الملحق

  2015یزانیة شركة ألیانس لسنة جانب أصول م  01

  2015جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   02

  2015جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة لشركة ألیانس لسنة   03

  2016جانب أصول میزانیة شركة ألیانس لسنة   04

  2016جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   05

  2016لشركة ألیانس لسنة جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة   06

  2017جانب أصول میزانیة شركة ألیانس لسنة   07

  2017جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   08

  2017جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة لشركة ألیانس لسنة   09

  2018جانب أصول میزانیة شركة ألیانس لسنة   10

  2018جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   11

  2018جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة لشركة ألیانس لسنة   12

  2019جانب أصول میزانیة شركة ألیانس لسنة   13

  2019جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   14

  2019جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة لشركة ألیانس لسنة   15

  2020جانب أصول میزانیة شركة ألیانس لسنة   16



   ملاحقفهرس ال

 

 

  2020جانب خصوم میزانیة شركة ألیانس لسنة   17

  2020جدول حسابات النتائج حسب الطبیعة لشركة ألیانس لشركة   18

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  ختصراتالم



   المختصرات

 

 

  قائمة المختصرات

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  المدلول  الاختصار

SMB Small Size Minus Big Size  

HML  Hight Minus Low  

B/M  Book To Market Value  

BMW  Robust Minus Weak  

CMA  Conservative Minus Aggressive  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مقدمة



 مقدمة
 

  أ 

تشكل سوق الأوراق المالیة ركنا أساسیا من أركان هیكل النظام التمویلي في النظم الاقتصادیة   

المعاصرة، لما تقوم به هذه الأسواق من دور هام في حشد المدخرات الوطنیة وتوجیهها في قنوات استثماریة 

الاقتصاد القومي وتزید من معدلات الرفاه الاقتصادي لأفراده، فضلا من كونها مرآة للوضع تعمل على دعم 

ونتیجة للروابط القویة بین الأوراق المالیة والاقتصاد، وعد استقرار سوق الأوراق المالیة . الاقتصادي العام للدولة

أداء هذه الأسواق من المؤشرات مقیاسا لمدى نجاح السیاسات الاقتصادیة العامة للدولة، وعدت مؤشرات 

  .الاقتصادیة المفیدة في تحدید اتجاهات النشاط الاقتصادي

كما أن للتحلیل المالي دور كبیر في اتخاذ القرارات التي تتعلق بالاستثمار في مجال الأسهم والسندات        

اد أهمیة التحلیل المالي في حیث یساعد في التحلیل ومعرفة نقاط القوة والضعف لدى الشركات المستهدفة وتزد

عالمنا المعاصر من یوم لآخر، بسبب التطورات الحدیثة وتعاظم دور الأسواق المالیة، وتعدد الأدوات المالیة 

  .المتداولة وزیادة حدة المنافسة بین المؤسسات من جراء انتشار ظاهرة العولمة

نبؤ بأسعار أسهم المنشآت هو تطبیق وفي ضوء ما تقدم یمكن القول بأنه من المتطلبات الهامة للت  

المبادئ المحاسبیة وزیادة الإفصاح والشفافیة وإظهار البیانات والمعلومات الحقیقیة التي تعبر عن الأوضاع 

  .المالیة للمنشآت الاقتصادیة

 إشكالیة البحث -

یتضح مما سبق أنه للمحافظة على حقوق أصحاب المصالح بصفة خاصة المستثمرین الحالیین   

والمرتقبین، فإن ذلك یتطلب توفیر ثقة في المعلومات المالیة التي تتضمنها التقاریر والقوائم المالیة، لذلك جاءت 

  :هذه الدراسة للبحث في دور التحلیل المالي للتنبؤ بأسعار الأسهم، ومن هنا یمكن طرح التساؤل الرئیسي التالي

  ؟م في شركة ألیانس للتأمیناتماهو دور التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسه

  :للإحاطة بجمیع جوانب الإشكالیة سیتم الاستعانة بالتساؤلات الفرعیة

 ؟ماهو التحلیل المالي وما هي أهم أدواته 

 ؟ماهي الأطراف المستفیدة من التحلیل المالي 

 ؟ماهي أهم النسب النماذج المستخدمة في التنبؤ بأسعار الأسهم 

 ؟ات المالیة على كفاءة السوق الماليما هو تأثیر توفر المعلوم 

 ؟هل تتمتع شركة ألیانس للتأمینات بوضع مالي مریح خلال فترة الدراسة 

 فرضیات الدراسة -

  :للإجابة عن الإشكالیة المطروحة وعن التساؤلات الفرعیة تم صیاغة الفرضیات التالیة



 مقدمة
 

  ب 

  ؛اسةتحقق شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة توازن مالي خلال فترة الدر 

 استخدام شركة ألیانس لأدوات التحلیل المالي للتنبؤ بأسعار أسهمها. 

 أهمیة الدراسة -

یكتسي موضوع الدراسةأهمیة كبیرة كونه یعالج أهم المواضیع التي یهتم بها الكثیر من الباحثین ومسیرو     

ي یتم بموجبها تحلیل نتائج المؤسسات الاقتصادیة على حد سواء، حیث یعتبر التحلیل المالي من أهم الوسائل الت

لذلك تأتي هذه الدراسة للتأكید على أهمیة التحلیل المالي . المؤسسات الاقتصادیة عن طریق تحلیل القوائم المالیة

وبالتالي . ودوره في التنبؤ بأسعار الأسهم مما یحقق الاستفادة في تطویر الممارسة المحاسبیة وأعمال المراجعة

  .في السوق المالي والتي تنعكس على قرارات المستثمرین وحركة سوق الأوراق المالیةتحقیق جودة المعلومات 

 أهداف الدراسة -

  :تهدف هذه الدراسة إلى

 ؛إبراز أهمیة التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم 

 ؛التعرف على الأدوات المستخدمة في التحلیل المالي قصد التنبؤ بأسعار الأسهم 

 المالیـــة لشـــركة ألیـــانس للتأمینـــات انطلاقـــا مـــن تحلیـــل المیزانیـــة المالیـــة وحســـاب  التعـــرف علـــى الوضـــعیة

 .النتائج

  لمنهج المتبع والأدوات المستخدمةا -

لدراسة هذا الموضوع والإجابة عن الإشكالیة المطروحة والتساؤلات الفرعیة وكذلك الإجابة على الفرضیات 

ظـري مـن خـلال وصـف جمیـع البیانـات المتعلقـة بالموضـوع، سیتم الاعتمـاد علـى المـنهج الوصـفي فـي الجانـب الن

فاعتمــدنا علــى المــنهج التحلیلــي مــن خــلال تحلیــل ) دراســة حالــة شــركة ألیــانس للتأمینــات(أمــا الجانــب التطبیقــي 

المعلومـــات والقـــوائم المالیـــة، لإثـــراء هـــذا البحـــث ســـنعتمد فـــي الجانـــب النظـــري علـــى الكتـــب والمـــذكرات المرتبطـــة 

لإضــافة إلــى بعــض المجـــلات العلمیــة والمحاضــرات، أمــا بالنســـبة للجانــب التطبیقــي فســنعتمد علـــى بالموضــوع با

  .الوثائق المستخرجة من الموقع الرسمي لشركة ألیانس للتأمینات

  أسباب اختیار الموضوع -

  :تم اختیار هذا الموضوع بناء على مجموعة من الأسباب

 الأسباب الذاتیة 

 ؛هذا النوع من المواضیع اهتمامنا ومیولنا الشخصي نحو 

 الموضوع یدخل ضمن التخصص العلمي الذي ندرسه. 

 



 مقدمة
 

  ت 

 الأسباب الموضوعیة 

 ؛التحسیس بأهمیة موضوع التحلیل المالي لزیادة الاهتمام به من قبل المؤسسة محل الدراسة 

  التعــرف علــى أهمیــة الموضــوع الــذي یســاعد المســتثمرین علــى التنبــؤ بأســعار الأســهم باســتخدام أدوات

 .التحلیل المالي

 إطار الدراسة -

 اقتصر الجانب التطبیقي على دراسة التحلیل المالي في التنبؤ بأسـعار الأسـهم بشـركة : الإطار الزمني

 .2020-2015ألیانس للتأمینات خلال ستة سنوات الممتدة من 

 ؤ بأسـعار تقتصر دراستنا هاته على تناول موضوع التحلیل المالي ودوره في التنبـ: الإطار الموضوعي

 .الأسهم

  الدراسات السابقة -

   دور التحلیــل المــالي للمعلومــات المالیــة المنشــورة فــي القــوائم المالیــة للتنبــؤ بأســعار  "دراســة بعنــوان

، 2008-ه1429دراســة تطبیقیــة علــى المنشــآت المدرجــة فــي ســوق فلســطین لــلأوراق المالیــة –" الأســهم

مـا هـو دور التحلیـل "ستیر، حیث تمحورت إشكالیة الدراسـة حـول للباحثة حلیمة خلیل الجرجاوي، وهي رسالة ماج

وقد توصلت هذه الدراسة إلى النتـائج " ؟المالي للمعلومات المالیة المنشورة في القوائم المالیة للتنبؤ بأسعار الأسهم

 :التالیة

 نشـأة أو مـن وجود عدة أطراف تستفید من عملیة التحلیل المالي عند اتخاذ قراراتها سواء من داخـل الم

 ؛خارجها تتفاوت من حیث اهتمام كل منها بنتائج عملیة التحلیل

  لـــم تعـــد عملیـــة التحلیـــل المـــالي قاصـــرة علـــى المحتـــوى الكمـــي للأرقـــام الدفتریـــة التـــي تظهرهـــا البیانـــات

 ؛المالیة المنشورة وإنما یتعدى اهتمام المحلل المالي في البحث فیما وراء هذه الأرقام من دلالات

 ــ ؤدي عملیــة التحلیــل المــالي دورهــا المنشــود یتطلــب الأمــر وجــود معــاییر متعــددة لقیــاس الأداء لكــي ت

 .  ومقارنة النتائج التي یتم التوصل إلیها به

   ــؤ فــي أســعار أســهم الشــركات الصــناعیة للمســاهمة العامــة "دراســة بعنــوان ــة للتنب دور النســب المالی

للباحــث عمــار زكریــا عبــد االله ، 2014كــانون الأول، –")اریــةدراســة اختی(الأردنیــة الموزعــة فــي بورصــة عمــان 

مـا هـو دور النسـب المالیـة للتنبـؤ فـي أسـعار "سالم، وهي رسـالة ماجسـتیر، حیـث تمحـورت إشـكالیة الدراسـة حـول 

وقد توصلت هذه الدراسة إلى عدة نتائج من مضمونها وجود تأثیر ذو دلالـة إحصـائیة "؟أسهم الشركات الصناعیة

نســـبة التـــداول، نســـبة الســـیولة الســـریعة، ربحیـــة الســـهم الواحـــد، العائـــد علـــى حقـــوق المســـاهمین، نســـبة : لكـــل مـــن

المدیونیــة، معــدل دوران الأصــول، مضــاعف ســعر الســهم، مضــاعف ســعر الســهم للقیمــة الدفتریــة، علــى أســعار 

درجة الرفع المالي : كل منالأسهم السوقیة للشركات الصناعیة للمساهمة العامة الأردنیة، وعن عدم وجود تأثیر ل

 .ومعدل دوران رأس مال العامل على أسعار تلك الشركات



 مقدمة
 

  ث 

   دراسة حالة -"دور التحلیل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق المالیة"دراسة بعنوان

ن، وهـي رسـالة للباحثـة لینـا عبـد االله محمـد أحمـد أبوسـ ،2017المستثمرین في سوق الخرطوم لـلأوراق المالیـة 

مــا هــو دور التحلیــل المــالي فــي اتخــاذ قــرارات الاســتثمار فــي "ماجســتیر، حیــث تمحــورت إشــكالیة الدراســة حــول 

إلمــام المســتثمرین بالتحلیــل المــالي للاســتثمار فــي : ، توصــلت هــذه الدراســة إلــى النتــائج التالیــة"؟الأســواق المالیــة

ر علــى نســبة الأربــاح المتحصــلة والاعتمــاد علــى مبــدأ الصــدفة الأوراق المالیــة ضــعیف إلــى درجــة كبیــرة، ممــا یــؤث

وعدم وجود قاعدة تنبؤیة للوضع المـالي، ویـتم اسـتخدام أدوات التحلیـل المـالي قبـل اتخـاذ قـرار شـراء أو بیـع أسـهم 

شركة ما بنسبة بسیطة، وهذا قد یدخل جهات اتخاذ القرار فـي مـأزق الوقـوع فـي الأخطـاء والاعتمـاد علـى أسـلوب 

 .لتخمین والصدفةا

   ــلأوراق المــالي"دراســة بعنــوان ــى كفــاءة ســوق الخرطــوم ل ــة عل ــل المــالي الحدیث ــر أســالیب التحلی ، "أث

ما "للباحث أحمد ناهد عبد المطلب عثمان، وهي رسالة ماجستیر، حیث تمحورت إشكالیة الدراسة حول ، 2005

، حیـث توصـلت هـذه الدراسـة "؟م لـلأوراق المالیـةهو أثر أسالیب التحلیل المالي الحدیثة على كفاءة سـوق الخرطـو 

 :إلى النتائج التالیة

  تلتــزم الشــركات المدرجــة بســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة بتــوفیر البیانــات المالیــة المطلوبــة فــي الوقــت

 ؛المحدد على الرغم من محدودیة هذه البیانات

 ركات المدرجــة بســوق الخرطــوم لــلأوراق اســتخدام الأســالیب الحدیثــة للتحلیــل المــالي فــي تقیــیم أداء الشــ

 ؛المالیة یساعد في زیادة كفاءة السوق في تحدید القیمة الحقیقیة للورقة المالیة

  تتحــدد أســعار الأســهم بســوق الخرطــوم لــلأوراق المالیــة بنــاء علــى حجــم التــداول للورقــة أي آلیــة العــرض

 ؛والطلب

 الشركات المدرجة في السوق تتأثر الأسعار مباشرة بنتائج التحلیل المالي بأداء. 

  صعوبات الدراسة -

   عـدم الحصـول علـى المعلومــات الكافیـة مـن قبـل المؤسســة محـل الدراسـة، والتـي تفیــدنا فـي تقیـیم الوضــع

 ؛المالي بشكل جید

  ضیق الوقت واتساع الموضوع وتشعبه. 

 خطة الدراسة -

ة المطروحـة ارتأینـا تقسـیم هـذه بغرض الإحاطة بمختلف جوانـب الموضـوع والتوصـل للإجابـة عـن الإشـكالی

  .الدراسة إلى ثلاث فصول فصلین نظریین وفصل تطبیقي

الفصـل الأول جــاء بعنـوان مــدخل للتحلیـل المــالي والـذي قســم إلـى ثــلاث مباحـث حیــث تطرقنـا فــي المبحــث 

أمـا المبحـث الأول إلى ماهیة التحلیل المالي، أمـا المبحـث الثـاني فقـد تـم تخصیصـه إلـى عملیـات التحلیـل المـالي 

  .الثالث فقد تطرقنا فیه إلى استعمالات التحلیل المالي



 مقدمة
 

  ج 

الفصل الثاني جاء بعنوان الأسهم وطـرق التنبـؤ بقیمهـا حیـث قسـمنا هـذا الفصـل أیضـا إلـى ثـلاث مباحـث، 

أین خصص المبحث الأول إلى الإطار المفاهیمي للأسهم، وتطرقنا في المبحث الثاني إلى إجراءات التعامل مـع 

  .هم في السوق المالي، في حین خصص المبحث الثالث إلى نماذج تسعیر الأسهم في السوق الماليالأس

ـــع شـــركة  ـــم اســـقاط الدراســـة النظریـــة علـــى واق ـــة حیـــث ت ـــانس "الفصـــل الثالـــث خصـــص للدراســـة التطبیقی ألی

لشـركة محــل حیـث قســم هـذا الفصـل إلـى ثــلاث مباحـث حیـث جـاء فــي المبحـث الأول تقـدیم ل" للتأمینـات الجزائریـة

، وجـــاء المبحـــث الثالـــث "ألیـــانس للتأمینـــات"الدراســـة، وخصـــص المبحـــث الثـــاني لتحلیـــل الوضـــعیة المالیـــة لشـــركة 

  .بعنوان التنبؤ بأسعار أسهم شركة ألیانس للتأمینات

  .وفي الأخیر تم تقدیم خاتمة ذكر فیها مجموعة من النتائج المتوصل إلیها، وكذا مجموعة من الاقتراحات

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مدخل للتحلیل المالي: الفصل الأول

  

  ماهیة التحلیل المالي: المبحث الأول

  عملیات التحلیل المالي: المبحث الثاني  

  استعمالات التحلیل المالي: المبحث الثالث     
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 :تمهید

إن التحلیـــــــــــــل المــــــــــــــالي واحــــــــــــــد مــــــــــــــن أهــــــــــــــم الموضـــــــــــــوعات التــــــــــــــي تتناولهــــــــــــــا دراســــــــــــــة اقتصــــــــــــــادیات 

المشــــــــــــروع باعتبــــــــــــاره موضــــــــــــوع هــــــــــــام فــــــــــــي الإدارة المالیــــــــــــة ونقطــــــــــــة بدایــــــــــــة لدراســــــــــــة الوضــــــــــــعیة المالیــــــــــــة 

تســـــــــــمح فهـــــــــــو أداة  للمؤسســـــــــــة مـــــــــــن خـــــــــــلال المعطیـــــــــــات المحاســـــــــــبیة المقدمـــــــــــة مـــــــــــن طـــــــــــرف مصـــــــــــلحتها،

للمؤسســــــــة بالكشــــــــف عــــــــن مــــــــواطن القــــــــوة مــــــــن أجــــــــل اســــــــتغلالها والكشــــــــف عــــــــن مــــــــواطن الضــــــــعف التــــــــي 

  .تتیح للإدارة فرصة التعرف على أسبابها ومعالجتها حتى لا تعیق خططها المستقبلیة

  :وسیتم التطرق في هذا الفصل إلى المباحث التالیة

 التحلیل المالي ماهیة: ولالأ المبحث  -

  یات التحلیل الماليعمل :المبحث الثاني -

  استعمالات التحلیل المالي :لمبحث الثالثا -
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  يماهیة التحلیل المال: الأول المبحث

والتحلیل . للتخطیط المالي السلیمملحة المالي جزء لا یتجزأ من الإدارة المالیة وضرورة  عتبر التحلیلی     

و الضعف من خلال فحص السیاسات نقاط القوة أمن الحالات، وإبراز  المالي بشكل عام هو تشخیص حالة

  . المالیة المتبعة من قبل المؤسسة عن طریق الدراسة التفصیلیة للبیانات وتفسیرها

  .لى مفهوم التحلیل المالي، تطوره، أهدافه وأخیرا أنواعهوسنتطرق في هذا المبحث إ     

  مفهوم التحلیل المالي: المطلب الأول

نجاح المنظمة  یل المالي كون نتائجه تمثل مصدرا مهما للمعلومات للحكم على مدىتكمن أهمیة التحل     

عریفات للتحلیل المالي تقدیم بعض الت إلىلیه، وعلیه سنتطرق في هذا المطلب في تحقیق ما تسعى إ

  .    لى خصائصه وأهمیتهبالإضافة إ

  تعریف التحلیل المالي: الفرع الأول

  :تلف باختلاف وجهات النظر ویمكن اختصارها فیما یليهناك تعاریف متعددة تخ     

جل أالمالیة المتاحة عن مؤسسة ما من عبارة عن عملیة معالجة للبیانات " نهأیعرف التحلیل المالي ب     

الحصول منها على معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرارات وفي تقییم أداء المؤسسات التجاریة والصناعیة 

سیكون علیه الوضع وتوقع ما ) مالیة او تشغیلیة(لحاضر وكذلك في تشخیص أي مشكلة موجودة في الماضي وا

  1."المستقبل في

خدام الأسالیب الكمیة وذلك بهدف دراسة القوائم المالیة بعد تبویبها وباست"نه أكما یعرف التحلیل المالي ب     

ثر هذه التغیرات واشتقاق أو العناصر وحجم  ظهار الارتباطات بین عناصرها والتغیرات الطارئة على هذهإ

مجموعة من المؤشرات التي تساعد على دراسة وضع المنشاة من الناحیة التشغیلیة والتمویلیة وتقییم أداء هذه 

  2."جل اتخاذ القرارات الإداریة السلیمةأت اللازمة للأطراف المستفیدة من المنشآت وكذلك تقدیم المعلوما

قائمة (عملیة تحویل الكم الهائل من البیانات المالیة التاریخیة، المدونة في القوائم المالیة"نه أویعرف أیضا ب     

كثر فائدة لعملیة اتخاذ القرار وتشكل النسب المالیة أ.قل من المعلوماتألى كم إ) لدخلالمركز المالي، قائمة ا

  3."الجانب الهام في عملیة التحلیل

  

                                                           
1

  .157، ص2006، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، 2، ط)أسس، مفاهیم، تطبیقات(، الإدارة والتحلیل المالي خرونآعبد الحلیم كراجه و 
  .12، ص2005دار وائل للنشر، عمان، ، 2، طلتحلیل المالي مدخل صناعة القراراتخرون، اآمنیر شاكر محمد و 2
 .41، ص2006لجامعیة، الإسكندریة، الدار ا الإدارة المالیة مدخل اتخاد القرارات،عبد الغفار حنفي، 3
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  المالي خصائص التحلیل: رع الثانيالف

یمكن القول بأن التحلیل المالي هو عملیة تحویل البیانات المالیة الواردة في القوائم المالیة إلى معلومات      

تخاذ قرارات مستنیرة لأجل تعزیز اتجاهات إیجابیة في المنظمة، وبشكل عام یتمیز التحلیل تستعمل كأساس لا

  :1المالي بالخصائص التالیة

ات تستعمل كأساس لاتخاذ لى معلومإلیة الواردة في القوائم المالیة یانات الماهو عملیة تحویل الب - 

 القرارات؛

 الإداریة ولیس فقط النشاط المالي؛یشمل كافة الأنشطة عند كل المستویات  - 

 هو نشاط مستمر في المؤسسة؛ - 

 .لى المیزانیة وقوائم الدخلإیمتد لا یقتصر على بیانات مالیة محدودة بل  - 

  همیة التحلیل الماليأ: لثالفرع الثا

من خلال دراسة تحلیلیة مالیة اقتصادیة استقرائیة مفصلة للعناصر  یهتم التحلیل المالي بدراسة البیانات     

 لتحقیق مراقبة جیدة على استخدام الموارد المالیة المتاحة في المؤسسة خرىة للقوائم المالیة والمعلومات الأالمكون

  :2لیل المالي في النقاط التالیةیمكن تلخیص أهمیة التح

 ؛الخطوط المالیة وزیادة فعالیتها عدادالمساهمة في إ - 

اط لسیاسات المالیة للمؤسسة، بما یؤدي إلى إمكانیة تعظیم نقالتعرف على نقاط القوة والضعف في ا - 

 ؛هدافوالأالقوة ومواجهة نقاط الضعف، ومن ثم زیادة القدرة على تحقیق النتائج 

مدى قوة المركز المالي والائتماني للمؤسسة والقوة الاستثماریة لها، ومن ثم قدرتها على التعرف على  - 

 ؛نشطتهاوتحقیق النمو لعملیاتها وأالاستمرار في السوق 

لیها والتعرف على وضعها الإنتاجي لمؤسسة داخل الصناعة التي تنتمي إقیاس كفاءة عملیات ا - 

 ؛ومكانتها التنافسیةصتها السوقیة والتسویقي والمالي تقدیر ح

عداد النتائج التقدیریة المترتبة على نتائج الاستثمار والتمویل قوف على مستقبل المشروع من خلال إالو  - 

 .والقیمة السوقیة المتوقعة للسهم ودارسة العلاقة بین النتائج المالیة المستقبلیة

  تطور التحلیل المالي: المطلب الثاني

را عبر الزمن لیصبح أداة جیدة لإعطاء مؤشرات ودلالات واضحة، لذا سنتعرف عرف التحلیل المالي تطو      

  .في هذا المطلب على نشأة التحلیل المالي وأسبابه

                                                           
1

  .279، ص 2008عمان، ، دار المستقبل للنشر والتوزیع،2طالإدارة المالیة والتحلیل المالي،  مقدمة فيمفلح عقل، 
  .97- 96، ص ص 2007الدار الجامعیة، مصر، ، الإدارة المالیة، مدخل اتخاذ القرارات جمال الدین مرسي، أحمد عبد االله اللحلح،2
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  نشأة التحلیل المالي: الفرع الأول

حیــث اســتعملت البنــوك والمؤسســات المصــرفیة النســب المالیــة  ،19التحلیــل المــالي فــي نهایــة القــرن  ألقــد نشــ     

إضــافة إلــى  لــى كشــوفاتها المحاســبیةإاســتنادا ن أساســا مــدى قــدرة المؤسســة علــى الوفــاء بــدیونها، وذلــك التــي تبــی

التـــي كـــان لهـــا أثـــر معتبـــر فـــي تطـــویر تقنیـــات  1933-1929زمـــة الاقتصـــادیة التاریخیـــة الممتـــدة بـــین الفتـــرة الأ

كیـة لجنـة للأمـن والصـرف سـاهمت أسست فـي الولایـات المتحـدة الامری 1933التسییر والتحلیل المالي، ففي سنة 

  1.في نشر التقدیرات الإحصائیة المستقلة بالنسب المثالیة لكن قطاع اقتصادي

كمــا أن نهایــة الحــرب العالمیــة الثانیــة ومــا نــتج عنهــا مــن عملیــة إعــادة البنــاء كــان لهــا دورا هامــا فــي تطــویر      

صـرفیون اهتمـامهم بتحدیـد خطـر اسـتعمال أمـوالهم تقنیات التحلیل المـالي فـي فرنسـا، حیـث أظهـر المقرضـون والم

  .زمةللأسسات وبالتالي وسائل التمویل دقة وحزم، وبتطور المؤ بصیغة أكثر 

لجنــة عملیــات البورصــة التــي مــن أهــدافها تــأمین الاختیــار الجیــد وتــأمین  1967وقــد تكــون فــي فرنســا ســنة      

مســـاهمة الادخـــار العمـــومي، وعلیـــه فـــإن التحلیـــل المـــالي  لـــىة التـــي تنشـــرها الشـــركات المحتاجـــة إالعملیــات المالیـــ

أصــبح یعتمــد علــى كــل بیانــات المحاســبة والمعلومــات المالیــة فــي التخطــیط المســتقبلي ومــن ثمــة أولــت المؤسســة 

فتم التحـول مـن التحلیـل السـاكن . أهمیة التحلیل بشكل خاص دون تقصیر ودون اهتمام أو تفصیل للقوائم المالیة

لى التحلیل الدینامیكي الذي یـدرس الحالـة المالیـة للمؤسسـة لعـدة سـنوات، الة المؤسسة لسنة معینة إي یدرس حالذ

 النتیجـةدارتها وسمیت بالوظیفة المالیـة، التـي كانـت السـبیل لاتخـاذ القـرار الأخیر في إ ومنه أوصت بتوظیف هذا

  2. والحصول على النتیجة المراد تحقیقها

                                                           
1

  .232، ص1996جامعیة، الجزائر، ، دیوان المطبوعات ال2ط اقتصاد المؤسسة،إسماعیل كرباجي، 
2

  .21، ص2008، دار وائل للنشر، الأردن، 3ط، )مدخل صناعة القرارات(التحلیل المالي منیر شاكر محمد وآخرون، 
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  ماليالتحلیل ال أسباب نشأة: ثانيالفرع ال

هذه  برازإیمكن  هناك عدة عوامل عجلت بظهور التحلیل المالي كقاعدة لتحلیل وتقییم أداء الشركات حیث     

  :1فیما یليالأسباب 

س مال ضخم لإنشاء المصانع ألى ر إثورة الصناعیة في أوروبا الحاجة أظهرت ال :الثورة الصناعیة - 

عیا وراء الأرباح وفرات الإنتاج الكبیر وبذلك تطور حجم المشروع وتجهیزها وتمویل العملیة الإنتاجیة س

ف المساهمین لاستثمارها على آلاركة مساهمة كبیرة تجمع مدخرات لى شإالاقتصادي من مؤسسة فردیة صغیرة 

لى مجلس إدارة إرتهم لتفویض سلطة إدارة المؤسسة هؤلاء المساهمین نظرا لنقص خبنطاق واسع وقد اضطر 

اء مهامها أصبحت القوائم المالیة وسیلتهم الأساسیة في متابعة أحوال المؤسسة ومدى نجاح الإدارة في أدمستقل و 

و قوة أو ضعفها أتائج لتحدید مجالات قوة المؤسسة لى تحلیل هذه القوائم وتفسیر النإوبالتالي ظهرت الحاجة 

  .عمالهاأمركزها المالي ونتیجة 

لى ضرورة تقییم سلامة المركز المالي إ، دفع المصارف التجاریة نواعهإن انتشار التمویل بأ: الائتمان - 

والنقدي للمؤسسات الطالبة لهذا النوع من الائتمان، ولذلك ظهرت الحاجة الى تحلیل القوائم المالیة، وعلى ضوء 

ع من و ترفض منحها لنو أوالتسهیلات الائتمانیة المختلفة نتائج التحلیل المالي تمنح المصارف القروض 

جراء التحلیل المالي للمؤسسات إحدات خاصة مهمتها المؤسسات، ولهذا فقد انشات الكثیر من المصارف و 

  .الطالبة لمساعدة المصارف

كثر الأطراف الذین أتثمرین في الأوراق المالیة، فهم تهتم الأسواق المالیة بالمس: الأسواق المالیة - 

كثر الأطراف الذین یتعرضون للمخاطرة، ولذلك أنهم أما كالمالیة، هم ي الأوراق یحققون الأرباح نتیجة استثمار 

لى معلومات دقیقة عن واقع المؤسسات التي تتداول أسهمها في السوق إالمستثمرون الحالیون والمتوقعون یحتاج 

في  ل الوضعیة المالیة للمؤسسةیتمت بتحلن الأسواق المالیة قد اهأة لإرضاء هؤلاء المستثمرین، نجد المالی

، لتحدید مدى قوة هذه المؤسسات او ضعفها، وعلى ضوء نتائج التحلیل یتحرك الطلب والعرض للأوراق دراجالأ

  .المالیة في السوق

ن نجاح شركات المساهمة كوسیلة إ: تدخل الحكومات في طریقة عرض البیانات بالقوائم المالیة - 

لمسیرین، لذا فقد اهتمت الحكومات بإصدار لاستثمار المدخرات یتوقف على حمایة المستثمر من تلاعب ا

و نشر القوائم المالیة أضرورة تعیین مراجعین للحسابات،  القوانین لضمان هذه الحمایة سواء بالنص على

 .علیه) المساهمین وغیرهم(للجمهور اعترافا منها بأحقیة اطلاع الأطراف الخارجیة 

 

  

  

                                                           
  .24-22، ص ص 2004مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، والتنبؤ بالفشل،  تقییم الأداء: التحلیل الماليحمزة محمد الزبیدي، 1
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  هداف وأنواع التحلیل المالي أ: المطلب الثالث

سنتطرق في هذا المطلب إلى التعرف على مختلف الأهداف التي یعمل التحلیل المالي على تحقیقها      

  .بالإضافة الى ذكر مختلف أنواعه

  هداف التحلیل الماليأ: الفرع الأول

لى المساعدة في عملیة التعرف على مواطن القوة في وضع المؤسسة لدعمها یهدف التحلیل المالي إ     

ها، وعلى مواطن الضعف والخلل لوضع العلاج اللازم لها، وذلك من خلال الاطلاع على القوائم المالیة وتعزیز 

لى الاستعانة بالمعلومات في أسواق لطرق الإداریة المتبعة بالإضافة إالمنشورة والملحقات التي تبین السیاسات وا

  .1ار الأسهم ومؤشرات اقتصادیة عامةالمال من أسع

  :2لى تحقیق الغایات التالیةإیهدف التحلیل المالي ام وبشكل ع     

 لى الوضع المالي الحقیقي للمؤسسة؛التعرف ع - 

 اسات المالیة والتشغیلیة المتبعة؛تقییم السی - 

 تقییم جدوى الاستثمار في المؤسسة؛ - 

 قرارات الخاصة بالرقابة والتقویم؛الاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ ال - 

 ها أداء المنظمة؛ذجاهات التي یتختالتعرف على الا - 

 .معرفة وضع الشركة في قطاعها - 

  أنواع التحلیل المالي: الفرع الثاني

جة عن خر، وهذه الأنواع ناتالآلى التحلیل المالي باعتباره أنواعا متعددة، یكمل بعضها یمكن النظر إ     

  :3یليهم هذه الأسس ما التبویب الذي یتم استنادا إلى أسس مختلفة، ومن أ

  :لىالي استنادا إلى الجهة القائمة بالتحلیل إیتم تقسیم التحلیل الم: الجهة القائمة بالتحلیل - 

 و مجموعة اشخاص من داخل المشروع نفسه ا تم التحلیل المالي من قبل شخص أذإ :التحلیل الداخلي

لى خدمة إدارة یهدف هذا التحلیل إلیا وغالبا ما وعلى بیانات ولغایات معینة یطلبها المشروع، فیعتبر التحلیل داخ

  .في مستویاتها الإداریة المختلفة وتقدیم أدائها خلال فترة زمنیة محددة المشروع

                                                           
1

استخدام التحلیل المالي في قیاس الكفاءة المالیة والإداریة لشركات قطاع الاسمنت بالمملكة العربیة السر محمد، عاصم التجاني إبراهیم،  صابر تاج

التكنولوجیا العربیة للعلوم و  مریكیةمجلة الأكادیمیة الأ -أماراباك-دراسة حالة مقارنة لشركة اسمنت المنطقة الجنوبیة وشركة اسمنت الجنوب،-السعودیة

  .5، ص2016، السعودیة، 21، العدد 7،المجلد 
2

  .159مرجع سبق ذكره، صعبد الحلیم كراجه وآخرون، 
3

- 28، ص ص2004، دار الوراق للنشر والتوزیع، الأردن، 1طالاتجاهات المعاصرة في التحلیل المالي، منهج علمي وعملي متكامل، ولید ناجي الحیالي، 

31.  
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 لى ارج المشروع، ویهدف هذا التحلیل إیقصد به التحلیل الذي تقوم به جهات من خ :التحلیل الخارجي

  .خدمة هذه الجهات ولتحقیق أهدافها

الزمنیة التي یغطیها  لى طول الفترةن تبویب التحلیل المالي استنادا إیمك: لالفترة التي یغطیها التحلی - 

  :لى ما یليالتحلیل إ

 جل لتحلیل على قابلیة المشروع في الأغالبا ما یركز هذا النوع من ا :جلالتحلیل المالي قصیر الأ

ما یسمى بتحلیل السیولة وهذا القصیر على تغطیة التزاماته الجاریة وتحقیق الإیرادات التشغیلیة، لذلك غالبا 

  .النوع من التحلیل یهم بالدرجة الأولى الدائنون والبنوك

 م والأصول الثابتة یركز هذا التحلیل على تحلیل هیكل التمویل العا: جلالتحلیل المالي طویل الأ

درة على رفع فوائد جل بما في ذلك القتغطیة التزامات المشروع طویلة الأجل الطویل، إضافة الى لأاوالربحیة في 

 واقساط الدیون عند استحقاقها، ومدى انتظامها في توزیع الأرباح وحجم هذه التوزیعات وتأثیرها على أسعار

سهم المشروع في الأسواق المالیة ولتحقیق الغایات السابقة یقوم المحلل المالي بتحلیل التناسق في الهیكل أ

عند دراسة مصادر التمویل قصیرة الاجل (جل ن التحلیل قصیر الأیعني الجمع بی التمویلي والاستخدامات، مما

) خارجیة وداخلیة(جل ند دراسة مصادر التمویل طویلة الأع(جل وبین التحلیل طویل الأ) استخدامهاومجالات 

  ).ومجالات استخدامها

  :ذكر منهالى الهدف من التحلیل نیمكن تبویب التحلیل إلى عدة أنواع استنادا إ :الهدف من التحلیل - 

 جل القصیرتزاماتها في الأتحلیل لتقویم لقدرة المؤسسة على الوفاء بال.  

 جل الطویلسة على الوفاء بالتزاماتها في الأتحلیل لتقویم لقدرة المؤس.  

 تحلیل لتقویم ربحیة المشروع.  

 تحلیل لتقویم الأداء التشغیلي للمشروع.  

  ومجالات استخدامهتحلیل لتقویم التناسق في الهیكل التمویلي العام.  

یل ن التحلیل للمالي بعدا زمنیا یمثل الماضي والحاضر، وبناء علیه یمكن تبویب التحلإ :البعد الزمني - 

  :1لى ما یليالمالي من حیث علاقته بالزمن إ

 بمعنى أن یتم تحلیل كل قائمة مالیة، بشكل مستقل عن غیرها، ): و الساكنالثابت أ( التحلیل الرأسي

رأسي لعناصر القائمة المالیة موضوع التحلیل، حیث ینسب كل عنصر من عناصرها إلى  كما یتم یشكل

 .لى مجموع مجموعة جزئیة منهاجموع الاجمالي لهذه العناصر، أو إالم

 یهتم هذا التحلیل بدراسة سلوك كل عنصر من عناصر القائمة المالیة وفي ): المتغیر(فقي التحلیل الأ

ركة هذا العنصر زیادة ونقصا عبر فترة زمنیة، وخلافا للتحلیل الرأسي الذي یتصف زمن متغیر، بمعنى متابعة ح

 .بالسكون، فإن هذا التحلیل یتصف بالحركیة، لأنه یوضح التغیرات التي حدثت خلال فترة زمنیة محددة

                                                           
1
  .29مرجع سابق، ص 
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یل نطاق الذي یغطیه التحلو الیمكن تبویب التحلیل استنادا إلى المدى أ: المدى الذي یغطیه التحلیل - 

  :1لىالمالي إ

 في الغالب یتعلق بدراسة وتحلیل المركز المالي ونتائج الاعمال لمؤسسة ما ككل : التحلیل الشامل

وذلك بهدف الحصول على معلومات ومؤشرات تفید المهتمین بأنشطة المؤسسة، وذلك بغرض ترشید قراراتهم 

  .بشكل عام

 جله معلومات محددة للغرض الذي تم من أى غالبا ما یكون الهدف منه الحصول عل: التحلیل الجزئي

سة من أسباب و مشكلة معینة بالمؤسون التحلیل جزئیا لمعالجة ظاهرة أالقیام بعملیة التحلیل، وبالتالي قد یك

  .و تجنب العسر الماليتدني مستوى الربحیة أ

  عملیات التحلیل المالي: المبحث الثاني

من نه من المفید التعرف على عملیاته إلى ماهیة التحلیل المالي فإسابق ن تم التعرض في المبحث الأبعد      

  .هم مقوماته ومعاییرهأحیث منهجیته وخطواته وشروطه و 

  منهجیة وخطوات التحلیل المالي: المطلب الأول

  .سنتطرق في هذا المطلب إلى التعرف على منهجیة التحلیل المالي ومختلف خطواته     

  حلیل الماليمنهجیة الت: الفرع الأول

ي المحلل نفسه لیكون في استطاعته أن تترك في تفصیلاتها لر أن طریقة التحلیل المالي یجب أبالرغم من      

ن ذلك لا یمنع من وضع بعض المبادئ العامة ألا إن یواجه بها، أامل مع مختلف الحالات التي یمكن التع

  2:ه الأسس العامة ما یليلتكون أساسا لمدخل عام لمنهجیة التحلیل المالي ومن هذ

 ؛لیه المحللإدید الهدف الذي یسعى تح - 

 ؛ي سیشملها تحلیل القوائم المالیةتحدید الفترة الت - 

 ؛لى غایتهإمات التي یحتاجها المحلل للوصول تحدید المعلو  - 

 ؛داة التحلیل الأنسب قدرة التعامل مع المشكلة موضع البحثأاختیار أسلوب و  -

 ؛جراء المطلوبو الإأتجمعت لدى المحلل لاتخاذ القرار ییس التي استعمال المعلومات والمقا -

مر من استعمال أكثر من الأ اختیار الجهاز المناسب لقیاس النتائج علیه، ولا مانع حیث یستدعي - 

 ؛رمعیا

 النسبیة؛المطلقة و رقام تحدید الانحراف عن المعیار المقاس علیه للوقوف على أهمیة الانحراف بالأ - 

                                                           
  .36، ص2009، دار المریخ للنشر، المملكة العربیة السعودیة، 2طالتحلیل المالي شركات وأسواق مالیة، محمد المبروك أبو زید، 1
  .15، ص2006، دار وائل للنشر، الأردن، 2طالتحلیل المالي باستخدام الحاسوب، مؤید عبد الرحمان الدوري، نور الدین أدیب أبو زناد، 2
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 الانحرافات وتحدیدها؛ تحلیل أسباب - 

 .صیة المناسبة بشأن نتائج التحلیلوضع التو  - 

ن معظم المحللین ألة التي یقوم بتحلیلها، لذا نجد ن یتاح للمحلل جمیع الحقائق عن الحاأمن النادر جدا و      

یل روف لا یكون دور التحلیعملون في ظل ظروف غیر مؤكدة بسبب عدم كفایة المعلومات، وفي مثل هذه الظ

  .لغائها كلیاإلتقلیل من حالة عدم التأكد ولیس لا اإالمالي 

ن علیه مراعاة طریقة عرضه أترتیب أفكاره وتسلسل منطقه، كما ن یراعي أوعند كتابة المحلل تقریره، علیه      

ي الحقائق والمعلومات الت، بین تفسیرات واستنتاجات المحلل و رئ، بحیث یمیز التقریر بشكل واضحعلى القا

طق الذي اتبعه المحلل في المنلیها هذه التفسیرات والاستنتاجات، وذلك لیتمكن القارئ من متابعة إاستندت 

 1.لى استنتاجاتهإالوصول 

  خطوات التحلیل المالي: رع الثانيالف

شــوفات المــالي علـى خطــوات متعـددة یجـب علــى المحلـل المــالي أن یقـوم بهـا لكــي یجعـل الك یسـتند التحلیـل

  :2یلي ماف م ومتطلبات التحلیل المالي وتتمثل هذه الخطواتأو المحاسبیة تتلاء المالیة

ن هـذه الخطـوة تتعلـق بطبیعـة الأهـداف التـي یرغـب بتحقیقهـا المسـتفید إ: هداف التحلیـل المـاليأتحدید  - 

عــن  اف الإدارة وهــي بــدورها تختلــفهــدأســتثمار والمســتثمرین تختلــف عــن هــداف الاأن أعملیــة التحلیــل، اذ ن مــ

هداف المقرضین للمشروع، ویتطلب من المحلل المالي تحدید الهدف المطلوب تحقیقه بدقة لأنه سیرتبط بطبیعـة أ

لــى عــرض التقریــر بمــا یشــبع حاجــة الجهــة المســتفیدة مــن إدوات والوســائل المناســبة للوصــول المهمــة واختیــار الأ

مطلوبة، ویتطلب من المحلل تكوین مجموعة من عملیة التحلیل، وفي الوقت نفسه یجنب المحلل الاعمال غیر ال

 .الأسئلة تتلاءم مع هدف التحلیل والقیام بالإجابة علیها بدقة

ها عملیـة التحلیـل المـالي، وتقصـد بـذلك العناصـر التـي ستشـمل :تحدید نطـاق وشـمولیة التحلیـل المـالي - 

حـدات معینـة، مـع تحدیـد الفتـرة الزمنیـة و یـتم اختیـار و أل جمیـع الوحـدات المكونـة للمشـروع ذا یشمل التحلیـإوفیما 

التـــي سیشـــملها التحلیـــل المـــالي، وعنـــد اختیـــار المعـــاییر یـــتم تحدیـــد طبیعـــة هـــذه المعـــاییر والمقـــاییس المســـتخدمة 

 .لیها المحلل المالي بما یتلاءم مع هدف التحلیلإلمقارنة مع النتائج التي سیتوصل ل

وتحدیـد المـدخلات الأساسـیة التـي سـتعتمد علیهـا عملیـة  :اختیار أداة وأدوات التحلیل المناسـبة للهـدف - 

التحلیــل، والتأكــد مــن دقــة وســلامة وشــرعیة هــذه المــدخلات وكفاءتهــا فــي تحقیــق الهــدف ومــدى ملاءمتهــا لــه، مــع 

و خارجهـا، وهـل هـي أسواء كانت من داخـل بیئـة المشـروع تحدید طبیعة البیانات والمعلومات اللازمة والضروریة 

 .الخ...لیة، اقتصادیةـ هندسیة، محاسبیة، ما

                                                           
  .123- 121، ص ص2000مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان،  ،1طفي الإدارة المالیة، مقدمة مفلح عقل، 1
2

  .65- 62، ص ص2007، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان، 1طمقدمة في الإدارة المالیة المعاصرة، درید كامل آل شیب، 
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ن مشـكلة القیـاس المحاسـبي مـن أخطـر أذ إ :التحقق من تطبیق الفروض المحاسبیة المتعـارف علیهـا - 

ن تكــون القــوائم المالیــة المعتمــدة مــن قبــل مراجــع ألمحلــل المــالي، ولــذلك مــن الضــروري المواضــیع التــي تواجــه ا

ن یتأكد بنفسه من تطبیق المبادئ المحاسبیة أعلى المحلل المالي قانوني مؤهل علمیا وعملیا وذو خبرة، مع ذلك 

و مطابقــة لــنفس الــدول التــي یتواجــد ضــمنها المشــروع أاذا كانــت المقارنــة محلیــة ودولیــا المتعــارف علیهــا، محلیــا 

ن یــدخل التعــدیلات اللازمــة علــى أمحاســبیة یتطلــب مــن المحلــل المــالي محــل المقارنــة، وعنــد اكتشــاف مخالفــات 

بالإفصـاح عـن یقـوم ن یقـدر علـى القیـام بـذلك أعمال المشروع، و أبصدق عن حقیقة  لقوائم المالیة ویجعلها معبرةا

 .مام المستفیدین من عملیة التحلیل الماليأهذه الحقائق ویضعها 

ام ونقصد بذلك تبویـب العناصـر أي الأرقـ :إعادة تبویب القوائم المالیة بما یتناسب مع عملیة التحلیل - 

لى مجموعات تضم عناصر متجانسة، بحیث تعبر كل مجموعة عـن حقیقـة معینـة إعروضة في القوائم المالیة الم

بصــورة دقیقــة، وهــذا یســتلزم القیــام بتعریــف واضــح للمصــطلحات المكونــة للعناصــر المتكونــة منهــا القــوائم المالیــة، 

هذه الحقائق بشكل مبسط لتسـهیل قراءتهـا لى أخرى وترتیب إثبات هذا التبویب من سنة التشغیلیة، مع التأكد من 

 .وفهم مدلولاتها

مـر أن وضـع خطـة عمـل شـاملة ومحـددة إ: وضع خطة العمل واختیار أدوات التحلیل المـالي المناسـبة - 

الخطــة وقــت انجــاز عملیــة التحلیــل لأهمیتــه فــي اتخــاذ القــرار،  وتتضــمن، جــاز عملیــة التحلیــل المــاليلإنضــروري 

في تغیر متسارع مـع تحدیـد الاحتیاجـات النوعیـة والكمیـة مـن البیانـات والمعلومـات وحجـم ولكون الظروف المالیة 

الكادر السائل وتحدیـد مسـتوى الكفـاءة والقـدرة علـى تنفیـد الواجبـات التـي تنـاط بـه، ویعتمـد ذلـك أیضـا علـى نوعیـة 

حلــل وخبرتــه، فلابــد مــن اختیــار المعلومــات والبیانــات المتــوفرة والمقــاییس والهــدف مــن عملیــة التحلیــل وإمكانیــة الم

المؤشرات التي تتلاءم مـع الهـدف مـن عملیـة التحلیـل ولابـد مـن تحدیـد الأهمیـة النسـبیة ووزن كـل مؤشـر والتركیـز 

یــل جدیــدة لــى أدوات أخــرى یــتم التوســع بإضــافة أدوات تحلإعنــد بدایــة التحلیــل وعنــد الحاجــة  علــى أدوات محــددة

قـوائم المالیـة ومـدى التقـدم على عناصر الأت ر روع ولمعرفة التغیرات التي طلى تحلیل علمي دقیق للمشإللوصول 

و التراجــع یــتم اســتخدام طریقــة مقارنــة البیانــات المالیــة لســنوات مختلفــة ولتفــادي عیــوب هــذه الطریقــة یــتم اختیــار أ

تحلیل هیكل المشـروع طریقة مقارنة الاتجاهات بالاستناد للرقم القیاسي ولمعرفة مصادر واستخدامات الأموال یتم 

لخصـوم مـن حیـث ومعرفة بند عن بنود الأصول والخصوم وكیفیـة توزیـع مصـادر الأمـوال بـین مختلـف عناصـر ا

و ثابتة ویمكن استخدام قائمة التدفق النقدي لتحدیـد أو استخدامات متداولة أجل یلة الأو طو أجل كونها قصیرة الأ

بنــود القــوائم المالیــة یــتم التحلیــل المــالي باســتخدام النســب المالیــة،  صــافي التــدفقات النقدیــة، ولمعرفــة العلاقــة بــین

رباح یتم استخدام نقطة یرادات  التي یحققها المشروع والأوسعر الوحدة الواحدة ومقدار الإ ولتحدید حجم المبیعات

 .التعادل

وتـرتبط عملیـة القیام بعرض الاستنتاجات التي یحصـل علیهـا المحلـل المـالي  :الاستنتاجات والتوصیات - 

الاســتنتاجات بطبیعـــة البیانـــات والمعلومــات المســـتخدمة والمتاحـــة ودقــة عرضـــها وقـــدرة المحلــل علـــى الـــربط بینهـــا 

وطبیعة النسب المالیة المستخدمة واستقراءها ومعرفة مـا ورائهـا والاطـلاع المفصـل علـى أنشـطة المشـروع وتحدیـد 
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ن ألـك فـي التقریـر النهـائي الـذي یجـب دراج كـل ذإ بهـذا الشـأن، و التوصیات المناسـبة العناصر الأهم منها واقتراح 

 .هداف عملیة التحلیلأكون المقترحات منطقیة تتلاءم مع ن تأصف بالوضوح والبساطة والعلمیة، و یت

  شروط التحلیل المالي: طلب الثانيالم

ر الحقیقـي في التعبین تتوفر في التحلیل المالي شروط معینة لضمان دقة ومصداقیة التحلیل أحیث ینبغي 

  :1ةأعن الوضع المالي للمنش

 ؛)حساسیة التحلیل(الفترة المالیة مدى مرونة التحلیل المالي في قیاس التغیرات الحاصلة في  - 

ة أمؤشــرات المختلفــة عــن نشــاطات المنشــمــدى شــمولیة التحلیــل المــالي لأنشــطة المنشــاة، حیــث یظهــر ال - 

 حدد؛و اتخاذ قرار معین في نشاط مأمعین  التحلیل جزئیا لخدمة نشاط وقد یتم توجیه

 المتغیرات ضمن فترة مالیة محددة؛ مدى كون التحلیل المالي اقتصادیا في الكلفة والجهد والوقت لقیاس - 

ة أوف التاریخیـة للمنشـمدى استجابة التحلیل المالي لقیاس التنبـؤ فـي المسـتقبل ولـیس علـى أسـاس الظـر  - 

دیـة ة مـن توقعـات التـدفقات النقأجـل حسـب متطلبـات المنشـو طویل الأأجل ن یكون هذا القیاس قصیر الأأفقط، و 

 خره؛آلى إ رباح و والتمویل والأ

 التقادم على البیانات والمعلومات؛مدى استجابة التحلیل لسرعة القیاس والانجاز لتجاوز  - 

ت التـي تشـهدها مدى تطور الأسالیب والأدوات للتحلیل المالي مع التقدم العلمي والتكنولوجي والاتصالا - 

 .ر العولمة الجامعةالعالم في عص

  مقومات التحلیل المالي: المطلب الثالث

عة مقومات یهدف من خلالهـا تحقیـق لى مجمو إن فروع المعرفة الإنسانیة یستند التحلیل المالي كأي فرع م

  :2غراضه النظریة والعلمیة ولعل أبرز هذه المقوماتأ

ن یبـــرز أهـــا فـــي ســـیاق التحلیـــل لابـــد للمحلـــل لیـــة كنتـــائج یـــتم تحقیقهـــداف العملیـــة التحلیألـــى إللوصـــول  - 

ن التحلیـل یتضـمن مـادة أولیـة متمثلـة بالبیانـات یعتمـد علیهـا أهـذا یعنـي . ند علیهـا قبـل تفسـیرهاالحقائق التـي یسـت

خـلال  لـى مؤشـرات مالیـة مـنإفتـرة زمنیـة معینـة تتطلـب تحویلهـا المحلل، والتي تعبر حقائق مر بها المشروع فـي 

إیجــاد العلاقــات القائمــة بــین هــذه البیانــات بالاعتمــاد علــى مجموعــة مــن الطــرق والأســالیب التــي تقــدم تصــورا عــن 

  .واقع حال المشروع وما سیكون علیه المستقبل

                                                           
1

  .101، ص2007المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، ، دار 1طالإدارة المالیة النظریة والتطبیق، عدنان تایه النعیمي، 
2

، ص 2003، دار وائل للنشر، الأردن، 1ط، )الأسالیب والأدوات والاستخدامات العملیة(الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتماني  محمد مطر،

  .5-4ص
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ن أ، أي لتحقیــــق غایــــات التحلیــــل بدقــــة ومصــــداقیة لابــــد مــــن تــــوفر مــــدخلات دقیقــــة للعملیــــة التحلیلیــــة - 

ة المتمثلة بالمعلومات التي تصاغ من خلال إیجاد العلاقات المتداخلة من البیانات التي مخرجات العملیة التحلیلی

 .یتم الاستناد علیها تعتمد بالدرجة الأولى على صحة البیانات التي تعتبر المادة الأولى للعملیة التحلیلیة

رجیــة قبــل قیامــه بتحلیــل والدرایــة الكافیــة بظــروف المشــروع الداخلیــة والخا ةتمتــع المحلــل المــالي بالمعرفــ - 

ن یكون مؤهلا تأهیلا علمیا وعملیا مناسبا، ویتمیـز بخصـائص المقـدرة أوع، بالإضافة الى ذلك لابد بیانات المشر 

لــى غایــات تحلیــل وتفســیر إل العلمیــة للتحــري المــالي للوصــول الدینامیكیــة وقــادرا علــى اســتخدام الأســالیب والوســائ

 .راء المستقبلالنتائج التي سیتوصل الیها لاستق

  معاییر التحلیل المالي: المطلب الرابع

وسلبي نذكر یستخدم المحلل المالي مجموعة من المعاییر للتعبیر عن مستوى الأداء المالي الإیجابي منها 

  :1منها أهم هذه المعاییر

تجــارب و مقــدار ثابــت تــم اختیــاره بنــاء علــى أي المعــاییر التــي تأخــذ صــفة ثابتــة وهــ: المعــاییر المطلقــة - 

ة معینـة ویسـتخدم ودراسات میدانیة وقد تم الاتفاق على هذا المعیار بین شركات كثیرة وكتاب كثیرون لدراسة حالـ

مستخرجة مـن و متحقق مع هذا المعیار فمثلا لو كانت نسبة التداول الأجل مقارنة ما هو فعلي أهذا المعیار من 

سوف یقارن هذه النسبة مع النسبة المعیاریة المتفق علیها ن المحلل إف 1.3ة معینة هي أالكشوفات الخاصة لمنش

 .1.2 المقدرة بو 

تخرجت مـن الكشـوفات المالیـة لـى مؤشـرات تاریخیـة التـي اسـإوهـذه المعـاییر تسـتند  :المعاییر التاریخیـة - 

لأعــوام مـع معـدلات العائـد علـى الاسـتثمار ل 2000لعـام ة فمـثلا تتسـم مقارنـة نسـبة العائـد علـى الاسـتثمار أللمنشـ

 .و التاریخیةأخلال مقارنته بالمؤشرات الماضیة الماضیة، ویبدي المحلل المالي الحكم على هذا المؤشر من 

ن ألتــي توضــع فــي الخطــة ویمكــن للمحلــل تســتوحي هــذه المعــاییر مــن البیانــات ا :المعــاییر المســتهدفة - 

 نسـبة الربحیـة المتحققـة فعـلا والتـي و یتحقق فاذا كانتأن یحصل أا هو متحقق فعلي وما هو مخطط له یقارن م

 .قل مما هو مخطط لهأن الربحیة المتحققة أتعني  0.18ن تكون أتفترض 

وهذه المعاییر تعتمد على المؤشرات التي یتفق علیها من قبل الشركات التي تعمل  :المعاییر الصناعیة - 

ضـع ن لـم یكـن كلهـا بو أركات في العالم یث تقوم معظم الشوالمتماثلة عادة في النشاط ح. داخل الصناعة الواحدة

للشــركة مــع و مقارنــة الوضــع الحقیقــي أن خلالهــا الحكــم علـى وضــع الشــركة، و نســب یمكــن مــأمعـاییر ومؤشــرات 

 .هذه المعاییر ومن ثم یطلق علیها المعاییر الصناعیة

  

 

                                                           
1

  .54-53، ص ص2003، دار وائل للنشر، عمان، 1طة، الإدارة المالیة أطر نظریة وحالات عملیعبد الستار مصطفى الصیاح، 
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  استعمالات التحلیل المالي: الثالثلمبحث ا

ن یتعـرف أعلـى كـل مهـتم بـه الكثیر من المؤسسات أصبح من الـلازم نظرا لتزاید أهمیة التحلیل المالي في 

  .دواتهأهم أمجالاته والجهات المستفیدة منه و على استعمالاته من حیث 

  مجالات التحلیل المالي: المطلب الأول

 یستعمل التحلیل المالي للتعرف على أداء واتخاذ القرارات ذات الصلة بها، ویمكن استعمال التحلیـل المـالي

  :1لخدمة أغراض متعددة أهمها

لى معرفة العائد علـى الاسـتثمار، وهیكلـة الأمـوال الدائمـة ومعرفـة مدیونیـة إیهدف : التحلیل الاستثماري - 

 .المؤسسة على المدى الطویل، والسیولة في المدى القصیر

البنــوك، (ن یواجههــا المقــرض أخطــار المحتملــة والتــي یمكــن فــة الألــى معر إیهــدف  :التحلیــل الائتمــاني - 

 .وعلاقته مع المقترض وتقییمها، واتخاذ القرارات انطلاقا من عملیة التحلیل) الخ...مؤسسات مالیة، 

لى تقییم أصول المؤسسة المزمع شرائها في حالة انـدماج إیهدف هذا التحلیل : تحلیل الاندماج والشراء - 

 .مؤسستین في مؤسسة واحدة مع زوال الشخصیة القانونیة لكل منهما

ـــیم الأداءتح -  ـــل تقی ة والأداء المـــالي لهـــا، المردودیـــة وكفـــاءة إدارة المؤسســـ وألربحیـــة یشـــمل تحلیـــل ا :لی

 .لى السیولة واتجاهات النموإبالإضافة 

یعتبر التحلیل الاستراتیجي ضروریا لكل مؤسسة ترید وترغب في البقاء في  :التحلیل من اجل التخطیط - 

. الخــدماتو  التــي تعتــرض أســواق المــواد الأولیــة، المنتجــات، الســلع المنافســة خاصــة فــي ظــل التقلبــات المســتمرة

 .من الوسائل والأدوات التي یمكن استخدامها في التخطیط الاستراتیجي والتحلیل المالي یعتبر

  الجهات المستفیدة من التحلیل المالي: المطلب الثاني

ــ هنــاك جهــات عدیــدة تســتفید مــن نتــائج التحلیــل و مؤشــرات مقــررة أى شــكل نســب المــالي والتــي تظهــر عل

  :2هم الجهات المستفیدة من التحلیل الماليأستنتاجات والتوصیات ومن بین بالا

یساعد التحلیل المالي المدیر في تحدید مواطن القوة والضـعف وتصـحیح : الإدارة المالیة في المؤسسة -

لـــك العمـــل علـــى زیـــادة حجـــم ة، وقـــد یتطلـــب ذأدف الأساســـي وهـــو تعظـــیم قیمـــة المنشـــالأداء بغـــرض تحقیـــق الهـــ

ومـن جهـة أخـرى . یـادة هـامش الـربحو خفـض الأنـواع المختلفـة مـن التكـالیف لغـرض ز أو رفع أسعارها أعات المبی

                                                           
  .58-57، ص ص2012، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان، 1طالتحلیل المالي الحدیث طبقا للمعاییر الدولیة للإبلاغ المالي، شعیب شنوف، 1
  .77-76، ص ص2012، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، 2ط، الإدارة المالیة، أسعد حمید العلي2
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اتهــــا عنــــد تتــــابع نتــــائج التحلیــــل المــــالي لتمكینهــــا مــــن الوفــــاء بالتزامن اهتمــــام الإدارة المالیــــة بالســــیولة یجعلهــــا إفــــ

 .و زیادة مستوى الخزینةأا من الزبائن روري زیادة كفاءة تحصیل دیونهنه من الضأالاستحقاق، كما قد نجد 

على  قرارات تورید المواد الأولیة وبیعها او خذن یتأة قبل أالموردون بالتحلیل المالي للمنشیقوم : الدائنون -

ل كلمـا اهـتم جـجـل البیـع الآأد بتحلیـل السـیولة، حیـث كلمـا زاد جل كلمـا اهـتم المـور الحساب، وكلما قصر البیع الآ

 .المورد بتحلیل الربحیة كذلك

لى إقدیم التسهیلات المصرفیة مستندا ة قبل تأتعلام عن المركز الائتماني للمنشكما وتتولى المصارف الاس

ة تسهم في خلـق القـدرة الذاتیـة أن قروضه المقدمة للمنشألي، فكل مصرف یرغب في التأكد من نتائج التحلیل الما

  .وض الممنوحةلها على تسدید القر 

) ســهم الشــركةأشــراء (ر ســتثماالا قــرار نــه یفضــل اتخــاذإة المســتثمر فمهمــا كانــت طبیعــ :المســتثمرون - 

الربحیـــة، الســـیولة، انخفـــاض المخـــاطرة، : لـــى دراســـة تعتمـــد جزئیـــا علـــى مؤشـــرات التحلیـــل المـــالي وهـــيإاســـتنادا 

 .الخ...المدیونیة

ل أسـهمها فـي الأسـواق المالیـة ونشـر كشـوفات مالیــة دراج الشـركات لتـداو إمـن متطلبـات  :أسـواق المـال - 

لســنتین متعــاقبتین وتقــوم الأســواق بتحلیــل هــذه الكشــوفات ونشــرها فــي دوریــات ونشــرات لتوضــیح الأداء التــاریخي 

 .للمنشآت ومساعدة المستثمرین والمهتمین في اتخاذ قراراتهم وفق أسس علمیة

مؤشـــرات التحلیـــل المـــالي فـــي رقابـــة الأســـعار وفـــي  تســـتخدم بعـــض المؤسســـات التابعـــة للدولـــة :الدولـــة - 

تحصــیل الضــرائب ومراقبــة المنشــآت التــي تتمتــع بــدعم حكــومي، كمــا تســتخدم مؤشــرات التحلیــل المــالي فــي اعــداد 

:ویمكـــــن توضـــــیح هـــــذه الأطـــــراف فـــــي الشـــــكل التـــــالي .و القطـــــاعيأط المســـــتقبلیة علـــــى المســـــتوى الكلـــــي الخطـــــ
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  تفیدة من التحلیل الماليالأطراف المس): 01(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

.56، ص2007الجامعة، الاسكندریة،  الإدارة المالیة مدخل اتخاذ القرارات، مؤسسات شباب/ ار حنفيعبد الغف :المصدر

للالمشروع موضع الدراسة والمح  

 محلل خارجي محلل داخلي

الأوراق سماسرة  البنوك

الیة الم

 والمستثمرون

المشترون  المنافسون

 المرتقبون للمشروع

إدارات 

الاحصاء 

 والبحوث

مساهمو 

 الأقلیة

 المساهمون الإدارة المالیة الإدارة العلیا

المؤسسات المالیة 

 كالبنوك

المستثمرون 

وسماسرة الأوراق 

 المالیة
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  المالي لأدوات التحلی: المطلب الثالث

یة والتحلیل المالي داتین أساسیتین للتحلیل المالي تتمثلان في التحلیل بواسطة المؤشرات المالأهناك      

  .بواسطة النسب المالیة

  المالیة التحلیل المالي بواسطة المؤشرات: الفرع الأول

س المال العامل، أها ر هناك عدة مؤشرات یستند علیها المحلل المالي لإبراز مدى توازن المؤسسة من أهم     

 .س المال العامل، الخزینةأاحتیاجات ر 

  (FR)س المال العاملأر  -

  س المال العامل مجموع الأموال المستثمرة في الأصول المتداولة یمثل رأ" :س المال العاملأتعریف ر

 .1"و رأس المال الدائرق علیه أیضا رأس المال التشغیلي أـویطل

نشاطها بصورة ویعرف رأس المال العامل على أنه عبارة عن هامش سیولة، یسمح للمؤسسة بمتابعة "     

على مستوى الخزینة، فتحقق رأس مال موجب داخل المؤسسة یؤكد ضغوطات مالیة و طبیعیة دون صعوبات أ

  .2"امتلاكها لهامش أمان یساعدها على مواجهة الصعوبات وضمان توازن هیكلها المالي

 یمكن عرض حالات رأس المال العامل تبعا لكل منظور كالتالي: الحالات المتعلقة برأس المال العامل:  

 3"یعبر رأس المال العامل عن العلاقة بین الأموال الدائمة والأصول الثابتة": یةعلى المیزانمنظور أ.  

  :4ویحسب كما یلي

  الأصول الثابتة- الأموال الدائمة= رأس المال العامل

  

  

  

  

                                                           
1

  .161، ص2008مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصر،  اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي،محمد إبراهیم عبد الرحیم، 
2

دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لصناعة أجهزة القیاس - استخدام التحلیل المالي في تقییم أداء المؤسسات الاقتصادیة وترشید قراراتهاالیمین سعادة، 

رسالة مقدمة لنیل شهادة الماجیستر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم التجاریة، جامعة الحاج لخضر العلمة سطیف، -بةوالمراق

  .59، ص2009-2008باتنة، الجزائر، 
3

  .68، ص2006ل للنشر، الأردن، ، دار وائ1ط ، دروس وتطبیقات،)الإدارة المالیة(التسییر المالي الیاس بن ساسي، یوسف قریشي، 
4
Jean barreau, jacqueline Delahaye, Gestion Financiére Manuelle et Applications,7eme édition dunod , paris,1998, 

p132 . 
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  :1ویمكن التمییز بین ثلاثة حالات

  رأس المال العامل موجب: الحالة الأولى

ل الثابتة في هذه الحالة یعبر رأس المال العامل عن فائض الأموال ن الأموال الدائمة أكبر من الأصو أي أ     

الدائمة المتبقي بعد تمویل كل الأصول الثابتة أي أن المؤسسة استطاعت تمویل جمیع استثماراتها بواسطة 

  .مواردها المالیة الدائمة وحققت فائض تمثل في رأس المال العامل

  رأس المال العامل سالب: الحالة الثانیة

أي أن الأموال الدائمة أقل من الأصول الثابتة، وفي هذه الحالة الأموال الدائمة غیر كافیة لتمویل جمیع      

الاحتیاجات المالیة الثابتة حیث یلبي جزء منها هذه الاحتیاجات فقط، مما یستدعي البحث عن موارد مالیة 

  .أخرى لتغطیة العجز في التمویل

  معدوم رأس المال: الحالة الثالثة

أي تمثل حالة التوافق التام في ن الأموال الدائمة تساوي الأصول الثابتة، وهي حالة نادرة الحدوث أي أ     

  .هیكل الموارد والاستخدامات وتمثل الوضع الأمثل لتسییر عملیة تمویل الاحتیاجات المالیة في المؤسسة

 بین الأصول المتداولة والقروض قصیرة یعبر رأس المال العامل عن الفرق : منظور أدنى المیزانیة

  :الاجل ویحسب كما یلي

  الخصوم الجاریة- الأصول الدائمة= رأس المال العامل

حیث یمثل رأس المال العامل من أدنى المیزانیة مدى قدرة المؤسسة على الاستجابة للمستحقات قصیرة      

  .م بواسطة تسدید القروض قصیرة الاجلالاجل عن طریق تحویل أصولها المتداولة الى نقود سائلة، یت

  :2ویمكن التمییز بین ثلاثة حالات     

  رأس المال العامل موجب: الحالة الأولى

ة تستطیع مواجهة القروض ن الأصول المتداولة أكبر من القروض قصیرة الاجل، بمعنى أن المؤسسأي أ     

یمثل هامش أمان وهو رأس المال العامل حیث  جل باستخدام أصولها المتداولة ویسمى فائض ماليقصیرة الأ

  .سیولة دور هام في التوازن المالي للمؤسسةتلعب درجة تحقیق ال

  

                                                           
1

 .69-68الیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سابق، ص ص
2

  .70-69المرجع السابق، ص ص
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  رأس المال العامل معدوم: الحالة الثانیة

لمؤسسة من تغطیة القروض جل في هذه الحالة تتمكن اأي أن الأصول المتداولة تساوي القروض قصیرة الأ     

  .لة مثلى نادرة الحدوثام الأصول المتداولة دون تحقیق فائض ولا عجز وهي حجل باستخداقصیرة الأ

  رأس المال العامل سالب: الحالة الثالثة

المتداولة القابلة جل، في هذه الوضعیة تكون الأصول القروض قصیرة الأالمتداولة أقل من ن الأصول أي أ     

  .جل القصیراقات التي ستسدد في الأیة الاستحقجل القصیر غیر كافیة لتغطللتسییل في الأ

 وینقسم رأس المال العامل الى: أنواع رأس المال العامل:  

 هو الجزء من الدائمة المستخدم في تمویل جزء من الأصول المتداولة، وهو":رأس المال العامل الصافي 

  .1"رأس المال العامل الذي رأیناه سابقا

 ع عناصر الأصول التي تستغرق سرعة دورانها السنة أو یقصد به مجمو : "رأس المال العامل الإجمالي

  .أقل، والتي تشمل قیم كل من قیم الاستغلال، القیم غیر محققة والقیم الجاهزة

  :2ویحسب رأس المال العامل الإجمالي بالطریقة التالیة     

  مجموع الأصول المتداولة= رأس المال العامل الإجمالي

  وأ                                                 

  الأصول الثابتة–الأصول = رأس المال العامل الإجمالي

 یبین مدى تغطیة الأموال الخاصة المتكونة من حقوق الملكیة لمساهمین " :رأس المال العامل الخاص

 الدائمة والقروض طویلة الاجل، أو مدىللأصول الثابتة، دون الاستعانة بالجزء المتبقي من الأموال 

  . اكتفاء المؤسسة الخاصة بدون الاستعانة بالموارد المالیة الأجنبیة

  :ویتم حسابه وفق العلاقة التالیة     

  الأصول الثابتة- الأموال الخاصة= رأس المال العامل الخاص

الأصول –الأصول (والأصول الثابتة ب ) مجموع الدیون- الخصوم(وبتعویض الأموال الخاصة ب      

  :حصل على رأس المال العامل الخاص من أسفل المیزانیةن) المتداولة

  مجموع الدیون- الأصول المتداولة= رأس المال العامل الخاص

                                                           
1

  .50، 2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2طیر المالي حسب البرنامج الرسمي الجدید، التسیزغیب ملیكة، بوشنقیر میلود، 
2

  .60الیمین سعادة، مرجع سبق ذكره، ص
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 في اجمالي الدیون وهنا لا  یبین قیمة الموارد المالیة في المؤسسة والمتمثلة": رأس المال العامل الأجنبي

ة لتنشیط عملیة الاستغلال، وأصبح من لى الدیون بالمفهوم السلبي لها، بل كموارد ضروریینظر إ

الضروري على المؤسسات أن تؤمن لنفسها موارد مالیة متاحة عند الضرورة، والتصق دور البنوك 

لها لتدارك العجز في الخزینة  والمؤسسات المالیة المانحة للقروض بنشاط المؤسسات، وأصبح ملجأ

 :ةسب رأس المال العامل الأجنبي وفق الصیغة التالیویح

  

  (BFR)احتیاجات رأس المال العامل -

  یمكن تعریف الاحتیاجات من رأس المال العامل على أنها رأس : "احتیاجات رأس المال العاملتعریف

ن المال العامل الأمثل، أي الجزء من الأموال الدائمة الممول لجزء من الأصول المتداولة، والذي یضم

للمؤسسة توازنها المالي الضروري، وتظهر هذه الاحتیاجات عند مقارنة الأصول المتداولة مع الموارد 

  :1جل، ویمكن حساب هذه الاحتیاجات بالعلاقة التالیةصیرة الأالمالیة ق

  )السلفات المصرفیة- جلالدیون قصیرة الأ(- ) النقدیة- داولةالأصول المت= (احتیاجات رأس المال العامل

لا تعتبر من احتیاجات الدورة، كما أن السلفات المصرفیة أیضا عبارة عن وقد تم استبعاد النقدیة لأنها      

  .دیون سائلة مدتها قصیرة جدا ولا تدخل ضمن موارد الدورة، لأنها تقترض غالبا في نهایة الدورة للتسویة

  :2ةكما یمكن حساب احتیاجات رأس المال العامل بالعلاقة التالی     

  الموردون- ) الزبائن+ المخزون = (احتیاجات رأس المال العامل

 3تنقسم احتیاجات رأس المال العامل الى: أنواع احتیاجات رأس المال العامل:  

 احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال(BFRE) : تمثل احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال

  .والموارد للاستغلالبین الاحتیاجات الدوریة للاستغلال  الفرق

  موارد الاستغلال- احتیاجات الاستغلال = احتیاجات رأس المال العامل للاستغلال

ذ ول الدوریة المرتبطة بالاستغلال إتسمح الاحتیاجات في رأس المال العامل للاستغلال بقیاس كتلة الأص     

هور الاحتیاجات لرأس المال العامل تعد كاحتیاجات دائمة لأنها تتجدد مع نشاط استغلال المؤسسة، لكن ظ

  .جلة قصیرة الأبرصید سالب تفسر وجود فائض مالي للاستغلال ناتج عن اللجوء العام للمدیونی

                                                           
1

  .52ملیكة زغیب، میلود بوشنقیر، مرجع سابق، ص
2
Rebert Papin, lˈArt de Diriger, 2ˈeme édition, Dunod, Paris, 2002, p91. 

3
  .75، ص2010دار هومة للطباعة والنشر والتوزیع، ییر المالي للمؤسسة، التسخمیسي شیحة، 

  اجمالي الدیون= رأس المال العامل الأجنبي
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  خارج الاستغلالاحتیاجات رأس المال العامل(BFRHE) : تحسب من خلال الفرق بین الاحتیاجات

  .الدوریة خارج الاستغلال والموارد الدوریة خارج الاستغلال

  موارد خارج الاستغلال- احتیاجات خارج الاستغلال= احتیاجات رأس المال العامل خارج الاستغلال

تضم الاحتیاجات الدوریة خارج الاستغلال الأصول الدوریة التي لیس لها علاقة مباشرة مع الاستغلال      

ممنوحة لموردي قات أموال مكتسبة غیر مستدعاة، قروض ممنوحة للعمال، تسبی: العادي للمؤسسة

  .الخ...الاستثمارات

الدوریة خارج الاستغلال، فتضم الوسائل الموجودة تحت تصرف المؤسسة دون علاقة مباشرة مع  أما الموارد     

، رصید الضریبة على أرباح الشركات، أرباح )كالدیون على الاستثمارات(الدیون غیر المالیة : الاستغلال العادي

  ).غیر المخصصة للاستغلال(اتج المقیدة سلفا السندات الموزعة، النو 

 س المال العامل تتكون هذه الاحتیاجات من احتیاجات رأ: الاحتیاجات الاجمالیة لرأس المال العامل

  .لیها احتیاجات رأس المال خارج الاستغلالللاستغلال مضافا إ

 BFRE+BFRHE=الاحتیاجات الاجمالیة لرأس المال العامل

  1تتمثل حالات احتیاجات رأس المال العامل فیما یلي: أس المال العاملحالات احتیاجات ر:  

  0=الاحتیاجات من رأس المال العامل: الحالة الأولى

تتحقق هذه الحالة عندما تكون موارد الدورة تغطي احتیاجات الدورة، هنا یتحقق توازن المؤسسة مع      

  .الاستغلال الأمثل للموارد

  0>یاجات من رأس المال العاملالاحت: الحالة الثانیة

لى مصادر أخرى تزید مدتها عن سنة، وذلك لتغطیة احتیاجات لحالة تدل على أن المؤسسة بحاجة إهذه ا     

الدورة وتقدر قیمة تلك المصادر بقیمة الاحتیاجات من رأس المال العامل مما یستوجب وجود رأس مال عامل 

  .موجب لتغطیة العجز

  0<لاحتیاجات في رأس المال العامل ا :الحالة الثالثة

هذه الحالة ننصح المؤسسة بعدم الاحتفاظ بهامش كبیر من الدیون قصیرة كي لا تقع في مشكل تجمید      

  .الأموال، ومن الأفضل توظیفها

                                                           
1

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم الاقتصادیة، تخصص إدارة مالیة ومالیة مطبوعة في مقیاس التحلیل المالي، فاطمة ساجي، 

  .27-26، ص ص2017-2016التأمینات والبنوك، جامعة ابن خلدون تیارت، الجزائر، 
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  (TN)الخزینة الصافیة -

 صرف الخزینة الصافیة هي مجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت ت" :تعریف الخزینة الصافیة

المؤسسة لمدة دورة استغلالیة، أي مجموع الأموال السائلة التي تستطیع المؤسسة استخدامها فورا، وللخزینة 

  :1"الصافیة أهمیة كبیرة لأنها تعبر عن وجود توازن مالي بالمؤسسة، وتحسب كما یلي

  السلفات المصرفیة–القیم الجاهزة = الخزینة الصافیة

  وأ                                    

  احتیاجات رأس المال العامل–رأس المال العامل = الخزینة الصافیة

 من خلال مقارنة رأس المال العامل مع احتیاج رأس المال العامل : الحالات الممكنة للخزینة الصافیة

  :ینتج لدینا الحالات الممكنة للخزینة

  الخزینة الصفریة: الحالة الأولى

هي الحالة المثلى للخزینة، وهنا تكون المؤسسة قد حققت توازنها المالي وذلك بتساوي كل تعتبر هذه الحالة      

من رأس المال العامل واحتیاجات رأس المال العامل، لكن لابد من أخذ الحذر، وبالتالي ضرورة جلب موارد 

  .جدیدة من اجل ضمان تغطیة احتیاجاتها المستقبلیة

  الخزینة الموجبة: الحالة الثانیة

في هذه الحالة تكون الموارد الدائمة أكبر من الأصول الثابتة، وبالتالي یكون هناك فائض في رأس المال      

العامل مقارنة بالاحتیاج في رأس المال العامل، ویظهر هذا الفائض في شكل سیولة، وهو ما یشكل خزینة 

  .خصوم المتداولةموجبة بإمكانها تمویل جزء من الأصول المتداولة التي قد تفوق ال

  الخزینة السالبة: الحالة الثالثة

یكون رأس المال العامل أقل من الاحتیاج في رأس المال العامل، وهنا تكون المؤسسة في هذه الحالة      

  .بحاجة الى موارد مالیة لتغطیة الاحتیاجات المتزایدة من اجل استمرار النشاط

  

  

  

                                                           
1

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد محاضرات في التحلیل المالي في المؤسسة الاقتصادیة، نجار حیاة، 

  .21، ص2017- 2016الصدیق بن یحیى جیجل، الجزائر، 
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  المالیةالتحلیل المالي بالنسب : الفرع الثاني

 :تعریف النسب المالیة -

التي لا علاقة بین بسط ومقام، وقیم البسط والمقام هي البیانات والأرقام المحاسبیة النسب المالیة ماهي إ"     

و قائمة الدخل، شرط أن تكون العلاقة معبرة عن جزء الأداء ومرتبطة به ومفسرة له، تعرضها المیزانیة العمومیة أ

و بمكونات أ علاقات بین البیانات المحاسبیة یجب اعتمادها دون الاخلال بمكونات البسطوهذا یعني أن هناك 

 .1"المقام

 سب المالیة أسس التحلیل المالي بواسطة الن -

بعین الاعتبار عند العمل  هناك مجموعة من الفوائد والأسس التي یجب على المحلل المالي أخذها     

  :2لتحلیل المالي المطلوب وتتمثل هذه الأسس فيعلى استخدام النسب كطریقة لإعداد ا

 لابد على المحلل المالي أن یتعرف على الهدف الذي تسعى  :تحدید الهدف من عملیة التحلیل بوضوح

المؤسسة إلى تحقیقه من عملیة التحلیل وتحدید الهدف بدقة یساعد على فهم المحلل لطبیعة عمله، واختیار 

 .یة التحلیلالتسلسل المنطقي والصحیح لعمل

 یجب على المحلل المالي أن یستند إلى الهدف المراد تحقیقه  :تحدید النطاق الصحیح لعملیة التحلیل

تحدید مصادر البیانات التي یستعین بها والقوائم المشمولة وتحدید الفترة المالیة الخاضعة لعملیة من أجل 

 .التحلیل

 حة على طبیعة ما عد النتیجة المحسوبة دلالة واضت :تحدید الحد الأقصى والأدنى المقبول لكل نسبة

نشاطات المؤسسة لكن لیس بالضرورة دائما أن یدل ارتفاع النسبة على مستوى جید في و تمثله من عناصر 

 .جمیع الأحوال

 یتم وضع نسب معیاریة یمكن مقارنتها مع النسب : للنسب المحسوبة –وضع النسبة المعیاریة

 .بالتالي معرفة وضع المؤسسة نسبة إلى الأوضاع المعیاریةلمؤسسة، و لمحسوبة لتحلیل نشاطات اا

 تتجاوز عدد النسب التي یمكن تركیبها وكل نسبة تؤدي  :اختیار النسب التي تحقق الهدف من التحلیل

إلى تحقیق هدف یختلف عن الهدف الذي تؤدیه النسب الأخرى لذلك یجب على المحلل المالي ان یختار النسب 

 .ي إلى تحقیق الهدف من التحلیل الذي یقوم بهالتي تؤد

 اصة عندما تكون هناك حاجة إلى تركیب نسب لها وظائف خ :تركیب النسب الإضافیة بطریقة منطقیة

 .بعین الاعتبار عند تركیبها ذخأبهدف التحلیل فإن هناك أسس ت

  مؤشرات التي تشیر إلیها اللما تعنیه لكل نسبة والدلالات و  التفسیر الواقعيالمعنى الصحیح و تحدید

 .تلك النسب

                                                           
1

مجلة الإدارة والاقتصاد العدد -دراسة میدانیة في شركة المشاریع النفطیة-الیة في تقویم الأداءأهمیة النسب المزهرة حسن العامري، علي خلف الركابي، 

  .11، ص2007، 63
2

  .157عبد الحلیم كراجة وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص 
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 : أنواع النسب المالیة - 

  أنواع النسب المالیة): 02( شكل رقمال

 

  عداد الطالبتینإ من :المصدر                                        

 نسب السیولة  

المتداولة بهدف لى تحلیل وتقییم الأصول المتداولة والخصوم هذه المجموعة من النسب المالیة إ تهدف"     

یتم تسدیدها من النقدیة لذلك یجب على ) المتداولة(الحكم على قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها الحالیة 

تفوق وتزید عن مقدار ) التي یسهل تحویلها الى نقدیة(المؤسسة أن تحتفظ بمقادیر كافیة من هذه الأصول 

  .1"یحتاج الى فترة زمنیة طویلة لكي تتحول الى نقدیة الخصوم المتداولة، وذلك لأن بعض هذه الأصول قد

  :وهذه النسب تشمل     

  لتزاماتها لى قدرة المؤسسة على مواجهة اتشیر هذه النسبة إ ):نسبة السیولة العامة(نسبة التداول

لقصیر، لى نقدیة في المدى اول المتداولة التي یمكن تحویلها إمن خلال الأص) الخصوم الجاریة(جل قصیرة الأ

ویتم حساب نسبة التداول بقسمة مجموع الأصول المتداولة على مجموع الخصوم المتداولة وتحسب النسبة كما 

  :2یلي

                                                           
1

  .191-190، ص ص2007دار البركة للنشر والتوزیع، الأردن، الإدارة والتحلیل المالي، الشریف علیان وآخرون، 
2

رسالة  جیجل، - بالمیلیة-دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي-تطبیق مبدا التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیةة شباح، حمز 

- 2013جزائر، المقدمة لنیل شهادة ماجیستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحیى جیجل، 

  .82، ص2014

نسب السیولة

نسب النشاط

نسب المردودیةنسب التمویل

نسب الربحیة
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  الخصوم المتداولة ÷الأصول المتداولة= نسبة التداول

جل سة على سداد التزاماتها قصیرة الأدل ذلك عن قدرة المؤس) 1(وكلما كانت هذه النسبة أكبر من الواحد     

  .دون صعوبة

  ذ أنها تركز فقط على بة أكثر تشددا من نسبة التداول، إهذه النس): السریعة(نسبة السیولة المنخفضة

لى نقدیة وبالتالي فهي تستبعد الأصول الأقل سیولة مثل المخزون السلعي لأنه أكثر التحول إالأصول سریعة 

لى نقدیة مته وأكثر احتیاجا للوقت للتحول إعنصر من عناصر الأصول المتداولة تعرضا للانخفاض من قی

وهي تمثل الحد الأدنى للحكم على سیولة المؤسسة ولكن لا یمكن تعمیم  1.1والمعیار النمطي لهذه النسبة هو 

 1.هذا المعیار النمطي نظرا لاختلاف الظروف من سنة لأخرى

 :2وتحسب هذه النسبة كما یلي     

  الدیون قصیرة الاجل÷)المخزون–المتداولة  الأصول= (نسبة السیولة المنخفضة

 عین لمقابلة توضح هذه النسبة مقدار النقدیة المتاحة لدى المؤسسة في وقت م :نسبة السیولة الجاهزة

جل، وتقیس السیولة دون اعتبار الذمم أو المخزون، وعلیه فهي تبین للمؤسسة هل یجب الالتزامات قصیرة الأ

تتمكن من مواجهة الدیون  أم هي مجبرة على بیع البعض من مخزونها حتى من الذممعلیها أن تحصل جزء 

  :3جل، وتحسب هذه النسبة كما یليلأاقصیرة 

  جلالدیون قصیرة الأ ÷النقدیة= نسبة السیولة الجاهزة

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
1

  ,38الشریف علیان وآخرون، مرجع سابق، ص
2

  .38ملیكة زغیب، میلود بوشنقیر، مرجع سابق، ص
3

  .38المرجع نفسه، ص
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 نسب النشاط  

رقم الأعمال،  لى مدى قدرة وكفاءة المؤسسة على استخدام وإدارة أصولها في تحقیقتشیر هذه النسب إ     

ید ما إذا كان استثمار المؤسسة في كل أصل من أصولها یبدو معقولا أو أكثر وتصمم هذه النسب عادة لتحد

  :1مما ینبغي ومن بین هذه النسب نذكر ما یلي

 توضح هذه النسبة عدد المرات التي تتحول فیها الأصول الى رقم : معدل دوران اجمالي الأصول

  :ة التالیةالأعمال وتحسب بالعلاق

  اجمالي الأصول  ÷رقم الأعمال = معدل دوران اجمالي الأصول

 لى مدى كفاءة المؤسسة یر معدل دوران الأصول غیر جاریة إیش :معدل دوران الأصول غیر الجاریة

  :اصة بالمؤسسة لتولید رقم الأعمال، ویحسب كما یليالخفي استخدام الأصول الثابتة 

  الأصول غیر الجاریة ÷رقم الأعمال = ریةمعدل دوران الأصول غیر الجا

 یشیر هذا المعدل الى مدى كفاءة المؤسسة في استخدام الأصول الجاریة : معدل دوران الأصول الجاریة

  :في تولید رقم الأعمال، ویحسب بالعلاقة التالیة

  الأصول الجاریة ÷رقم الأعمال = معدل دوران الأصول الجاریة

 یس المدة التي تمنحها المؤسسة لزبائنها لتسدید ما علیهم اتجاهها وتحسب تق": مهلة دوران الزبائن

  :بالعلاقة التالیة

  360 ×) المبیعات السنویة المتضمنة الرسم ÷الزبائن والحسابات المدینة المماثلة = (مهلة دوران الزبائن

  .ائتمان الموردین یوما، یجب أن تكون أقل من) 90(النسبة النموذجیة لا تتجاوز عادة تسعین      

 الموردین للمؤسسة حتى تتمكن من تسدید ما علیها من دیون المدة التي یمنحها : مهلة دوران الموردین

  :وتحسب بالعلاقة التالیة

  360 ×) المشتریات السنویة متضمنة الرسم ÷الموردون والحسابات المماثلة = (مهلة دوران الموردین

  2".ون هذه المهلة أكبر من مهلة تحصیل الزبائنالنسبة النموذجیة یجب أن تك     

  

                                                           
1

تیر، رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجیسدراسة حالة مؤسسة صیدال الام، -التحلیل المالي للقوائم المالیة وفق النظام المالي المحاسبيلزعر محمد سامي، 

  .100- 99، ص ص2012- 2011كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 
2

  .24حیاة نجار، مرجع سبق ذكره، ص
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 نسب التمویل  

تقیس هذه النسب مدى اعتماد المؤسسة في تمویل استثماراتها على مواردها المالیة الذاتیة وعلى      

الأموال الأجنبیة، على اعتبار أن الأموال الخاصة لا تكفي عادة لتمویل الاستثمارات، كما أن الاعتماد على 

  .1لى الإفلاسبالغ فیه یمكن أن یؤذي بالمؤسسة إبشكل م الدیون

 ذا كانت صول الثابتة بالأموال الدائمة، فإلى مستوى تغطیة الأتشیر هذه النسبة إ: نسبة التمویل الدائم

هذه النسبة أقل من الواحد الصحیح، فإن رأس المال العامل یكون سالبا، وهذا ما یدل على أن جزء من الأصول 

جل، أما إذا كانت هذه النسبة أكبر من الواحد فهذا یدل على أن مولة عن طریق القروض قصیرة الأة مالثابت

  :2الأصول الثابتة ممولة بالأموال الدائمة ویتم حساب هذه النسبة وفق الصیغة التالیة

  الأصول الثابتة ÷الأموال الدائمة = نسبة التمویل الدائم

 بة مدي تغطیة المؤسسة الأصول الثابتة بالأموال الخاصة، كلما تقیس هذه النس: نسبة التمویل الخاص

كانت هذه النسبة أكبر من الواحد كلما دل ذلك على أن المؤسسة استطاعت تمویل أصولها بواسطة أموالها 

وهذه الوضعیة تسمح للمؤسسة بالحصول على قروض إضافیة بسهولة كلما أرادت ذلك والعكس الخاصة، 

  :3لنسبة بالعلاقة التالیةصحیح، وتقاس هذه ا

  الأصول الثابتة ÷الأموال الخاصة = نسبة التمویل الخاص

 هي مؤشر یقیس حصة الأموال الخاصة في التمویل العام للمؤسسة تتراوح  :نسبة الاستقلالیة المالیة

  :4وتقاس بالعلاقة التالیة. %60وحد أقصى  %20نسبتها النموذجیة ما بین حد أدنى 

  100 ×) مجموع الخصوم ÷الأموال الخاصة = (لیة المالیةنسبة الاستقلا

 تعبر لنا هذه النسبة على مدى اعتماد المؤسسة على المصادر الخارجیة في  :نسبة التمویل الخارجي

  :5، ویتم حسابها بواسطة العلاقة التالیة1تتجاوز كون هذه النسبة جیدة یجب أن لا حتى تتمویل نشاطها، 

  مجموع الأصول  ÷مجموع الدیون = ينسبة التمویل الخارج

 

                                                           
1

  .40ملیكة زغیب، میلود بوشنقیر، مرجع سابق، ص
2

، "NCA ROUIBA"دراسة حالة مؤسسة - م الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادیةدور التحلیل المالي بالمؤشرات المالیة في تقیی معوج بلال،

جیجل، الجزائر، رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجیستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحیى 

  .90- 89، ص2015-2016
3

  .90المرجع نفسه، ص
4

  .25ر، مرجع سبق ذكره، صحیاة نجا
5

  .34فاطمة ساجي، مرجع سبق ذكره، ص
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 نسب المردودیة  

م المستثمرین والإدارة تشیر هذه النسب الى مدى كفاءة الإدارة في مدى تحقیق الأرباح، كما أنها تثیر اهتما     

وتعبر عن قدرة مسیري المؤسسة على الاستخدام الأمثل لمواردها المتاحة بفعالیة وكفاءة للحصول . والمقرضین

  :1العائد، ومن أهم هذه النسب نجدعلى 

 تمثل هذه النسبة الربح المتحصل علیه مقابل كل وحدة نقدیة من الأموال الخاصة : المردودیة المالیة

  :المستعملة وتحسب بالصیغة التالیة

  الأموال الخاصة ÷النتیجة الصافیة = المردودیة المالیة

هذه المؤسسة صعوبات في جذب مساهمین جدد  تواجه من الأحسن أن تكون هذه النسبة مرتفعة حتى لا     

  .إذا كانت بحاجة لذلك

 تعبر هذه النسبة عن كفاءة المؤسسة في استخدام مواردها لتحقیق الأرباح : المردودیة الاقتصادیة

  :وتحسب بالعلاقة التالیة

  مجموع الأصول  ÷النتیجة الصافیة = المردودیة الاقتصادیة

 عبر هذه النسبة عن مدى تحقیق المؤسسة لنتیجة صافیة أي باستبعاد الضرائب ت :المردودیة التجاریة

  :المدفوعة عن رقم الأعمال، وتحسب بالعلاقة التالیة

  رقم الأعمال خارج الضریبة ÷النتیجة الصافیة = المردودیة التجاریة

 قیاس الفعال وتقیس هذه النسب مدى قدرة الشركة على تولید الأرباح، وتعتبر الم: نسب الربحیة

 :2وتتمثل هذه النسب فیما یلي مویلیةلسیاسات الشركة الاستثماریة والت

 ن أد قبل ن یخفضه الربح الصافي المتولأوضح هذه النسبة المدى الذي یمكن ت: هامش الربح الصافي

وتحسب  .لى قیمة سالبةإن یتحول صافي الربح بعد الضریبة أة لخسائر فعلیة، أي قبل أتتعرض المنش

 :العلاقة التالیةب

 

                                                           
1

- 2005دراسة حالة المؤسسة الوطنیة لإنجاز القنوات -دور المعلومات المالیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة في اتخاذ القراراتبن خروف جلیلة، 

2008 "KANAGHAZ"تصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة أحمد بوقرة ، رسالة مقدمة انیل شهادة ماجیستیر، كلیة العلوم الاق

  .87، ص2009- 2008بومرداس، الجزائر، 
2

دراسة حالة تعاونیة الحبوب والخضر -دور التحلیل المالي بالمؤشرات المالیة في تقییم الأداء المالي لمؤسسة اقتصادیةجغام سعاد، بوقرة مسعودة، 

مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماستر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد ، )2016- 2014(الجافة بالمسیلة 

  .30-29، ص ص2018-2017بوضیاف مسیلة، الجزائر، 
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 یتم حساب معدل العائد على حقوق الملكیة بقسمة صافي الربح بعد : معدل العائد على حقوق الملكیة

 .نه یقیس معدل العائد على الأموال المستثمرة بواسطة الملاكإلضریبة على حقوق الملكیة، ولذا فا

  100 ×) الأموال الخاصة ÷الأرباح الصافیة = (معدل العائد على حقوق الملكیة

 یطلق على هذه النسبة معدل العائد على الاستثمار ویقاس هذا المعدل : معدل العائد على الاستثمار

 .بقسمة صافي الربح بعد الضریبة على مجموع الأصول

  100 ×) مجموع الأصول ÷الأرباح الصافیة = (معدل العائد على الاستثمار

  

  تجاهات الحدیثة للتحلیل المالي الا : المطلب الرابع

ینهج المحللون حالیا منهجا في دراسة الوضع المالي للشركات یختلف من حیث المضمون عن المنهج      

وفقا لهذا و . ویطلق على هذا المنهج مصطلح التحلیل الفرعي. التقلیدي الذي طالما اعتادوا علیه في ذلك المجال

ها البیانات المالیة المنهج لم یعد اهتمام المحلل المالي محصورا فقط بالمحتوى الكمي للأرقام الدفتریة التي تظهر 

عما وراء تلك الأرقام من دلالات تتمثل في مجموعة من السمات لى البحث إنما یتعدى اهتمامه ذلك إ المنشورة، و 

  .ماليالخاصة بكل من ربحیة المنشأة ومركزها ال

لدخل دلیلا یقنع فمثلا من حیث الربحیة لم یعد مجرد ارتفاع الرقم الذي یظهر فیه صافي الربح في قائمة ا     

ن أداء المنشاة یسیر في الاتجاه السلیم، بل لابد من تأكید هذا الاقتناع من توفر عوامل أخرى أالمحلل المالي ب

تمثل هذه العوامل في البحث عن إجابات مقنعة عن مجموعة ، و تا الرقم المعنى و المدلول الصحیحیعطي لهذ

لیها من خلال دراسة انتقادیة یقوم بها لسلسلة متتالیة من إیتوجب على المحلل المالي الوصول من التساؤلات 

. ةأقطاع الصناعة التي تعمل به المنشة، و كذلك البیانات المالیة التاریخیة لأات المالیة التاریخیة للمنشالبیان

  :1وتشمل هذه التساؤلات ما یلي

 .و طارئاأارتفاعها لسنة معینة كان مؤقتا  نأم أة صفة الاستمراریة ألأرباح المنشهل تتوفر  - 

نه على عكس ذلك یتقلب أم أة بسمة الثبات أالعام لصافي الربح الدفتري للمنشهل یتسم الاتجاه  - 

 .بالصعود أحیانا والهبوط الفجائي أحیانا أخرى

                                                           
1

دراسة تطبیقیة على المنشآت المدرجة - بأسعار الأسهمدور التحلیل المالي للمعلومات المالیة المنشورة في القوائم المالیة للتنبؤ حلیمة خلیل الجرجاوي، 

  .47-46، ص ص2008رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجیستیر، قسم المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة غزة، - في سوق فلسطین للأوراق المالیة

  100 ×)المبیعات ÷صافي الربح بعد الضریبة = (هامش صافي الربح
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لقیاس الربح تتماشى مع  ةأمحاسبیة التي وظفتها إدارة المنشدئ والمفاهیم وكذلك الأسالیب الهل المبا - 

 .ن فیها خروجا واضحا وكبیرا عن تلك المبادئ والمعاییرأم أاییر المحاسبیة المتعارف علیها، و المعأالمبادئ 

یة ممثلة ة في المیزانن تكون الأرقام الظاهر أاعاة بالإضافة لما سبق یجب على المحلل المالي مر 

انب الأمان وذلك ن إدارة المنشاة تلتزم جأمساهمین بشكل یقتنع معه المحلل بلموجوداتها ومطلوباتها وحقوق ال

و الملاءة، كما لابد من توفر ألمحافظة على نسب معقولة للسیولة م في اأس مالها العامل، أسواء في تكوین ر 

  .ا الصحیحعناصر أخرى تعطي لتلك الأرقام مدلوله

  :ویمكنه استقصاء مدى توفر هذه العناصر من خلال البحث عن إجابات مقنعة للتساؤلات التالیة

قرب ما یكون ها میزانیة المنشاة لموجوداتها ومطلوباتها وحقوق المساهمین فیما أهل الأرقام التي تظهر  - 

ن أة أمثل فقط ما تریده إدارة المنشم جاریة تم انها قیأیخیة لا معنى لها، مجرد بیانات تار نها أم ألقیمها العادلة 

 .تظهر به تلك البنود في المیزانیة

و تتجاوز المستوى أموجودات المؤسسة وهل هي في حدود ما درجة مخاطر التحقق المحیطة ب - 

 .المطلوب لهذه المخاطر

المطلوبات وهل و ة في تقییم الموجودات أمحاسبیة التي تتبعها إدارة المنشما مدى معقولیة السیاسات ال - 

 .و متراخیةأهي سیاسات متحفظة 
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  خلاصة الفصل

له قواعد ومعاییر وأسس یهتم بتجمیع البیانات والمعلومات الخاصة بالقوائم المالیة  هو منهجالتحلیل المالي      

ویعتبر . قة فیما بینهازم لها ثم إخضاعها لدراسة تفصیلیة دقیقة وإیجاد الربط والعلالاللمنشأة وإجراء التصنیف ال

  .التحلیل المالي أداة یستعملها العدید من الأطراف ذات العلاقة في المؤسسة سواء كان من داخلها او خارجها

فالهدف الأبرز للتحلیل المالي هو تقدیم صورة واضحة على فهم مضمون الهیكلة المالیة التاریخیة والحالیة      

  .جوانب القوة والضعف فیها والمتبعة من قبل المؤسسة وإبراز

ومن أجل الوصول إلى الهدف المراد تحقیقه من عملیة التحلیل یتبع المحلل مجموعة من الخطوات التي      

بشأن تشكل في مجملها المنهج العلمي لعملیة التحلیل والتي تبدأ بتحدید الهدف وتنتهي بوضع التوصیة المناسبة 

  .المتواجدة في القوائم المالیة الأساس الذي یعتمد علیه التحلیل الماليهذه العملیة، حیث تعتبر البیانات 

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها: الفصل الثاني

  

  الإطار المفاهیمي للأسهم: المبحث الأول

  لماليإجراءات التعامل مع الأسهم في السوق ا: المبحث الثاني

  نماذج تسعیر الأسهم في السوق المالي: المبحث الثالث
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  :تمهید

نظرا لما تمثله الأوراق المالیة بصفة عامة من أهمیة في السوق المالي والأسهم بصفة خاصة وذلك      

  .باعتبارها من أكثر الأوراق المالیة تداولا وشیوعا فیه

للمستثمر التكهن بأسعار هذه الأسهم في المستقبل مما یتطلب وجود قواعد وأسس یمكن من ولا یمكن      

حد أسس التنبؤ بالأسعار كما یتم أخلالها التنبؤ بالأسعار مستقبلا ویمثل التحلیل الفني والتحلیل الأساسي 

  .الاعتماد على العدید من النماذج من أجل تسعیر الأسهم في السوق المالي

  :لى المباحث التالیةتوضیح ما تقدم سنقسم هذا الفصل إ أجل ومن     

 .الإطار المفاهیمي للأسهم: المبحث الأول -

  .إجراءات التعامل مع الأسهم في السوق المالي: المبحث الثاني -

  .نماذج تسعیر الأسهم في السوق المالي: المبحث الثالث -
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  سهمالإطار المفاهیمي للأ: ث الأولالمبح

لى زیادة ثرواتهم من خلال اختیار أفضل بدیل استثماري یحقق له رغباته، وتعتبر یتطلع المستثمرون إ     

الأسهم أكثر الأوراق المالیة المستثمر فیها، إذ تشهد توجها كبیرا من قبل المستثمرین نظرا لحجم العوائد الذي 

  .لمالیة التي تعرف بها الأسهمتتمیز به عن غیرها من الأوراق المالیة ورغم درجة المخاطرة ا

مفهوم : وفي هذا المبحث سنتطرق الى الإطار المفاهیمي للأسهم من خلال الإلمام بالعناصر التالیة     

  .الأسهم، أنواع الأسهم، العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم ومخاطرها

  مفهوم الأسهم: المطلب الأول

لتي تصدرها مختلف المنشآت السلعة الرئیسیة المتداولة في سوق رأس ا سهمخاصة الأوراق المالیة تعتبر الأ     

نها لنقدیة الناتجة من هذا الأصل أي أالمال الفوریة فهي تعتبر صكا لإثبات حق في أصل معین وفي التوقعات ا

  .مستند ملكیة

  تعریف الأسهم: الفرع الأول

ي الأسواق المالیة، وهي أداة من أدوات الملكیة التي تعتبر الأسهم من أشهر الأصول المالیة المتعامل بها ف     

تمثل جزء من رأس المال ویتم تداولها في الأسواق المالیة وفق أسعار سوقیة متغیرة، حیث للأسهم مفاهیم عدة 

  :منها

س مال شركة المساهمة، ویتم تقدیم الحصة من طرف أهم هو عبارة عن حصة متساویة من ر لسا - 

  1.سمیةإى وثیقة تسمى السهم وتحصیل قیمة مقابل الحصول عل مكتتبالشریك لأي شخص 

مع  س مال المؤسسة التي أصدرتهأتثبت امتلاك حائزها في جزء من ر  لسهم هو عبارة عن ورقة مالیةا - 

  2.تحصل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقةالاستفادة من كل الحقوق و 

  :3وللسهم عدة قیم تتمثل في     

والتي صدر بها السهم لأول مرة . الشركةهي القیمة التي تحدد للسهم عند تأسیس : لاسمیةالقیمة ا - 

 .س مال الشركةأیم الاسمیة لجمیع الأسهم یتكون ر ومجموع الق

 :ویتم الاسترشاد بهذا المؤشر عند اتخاذ قرارات شراء الأسهم وتحدد بالمعادلة التالیة :القیمة الدفتریة -

  عدد الأسهم العادیة ÷حقوق المساهمین العادیین  صافي= القیمة الدفتریة

                                                           
1

  .147-146، ص ص 2010توزیع، عمان، ، دار الفكر للنشر وال1، طالأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرمتولي عبد القادر، - 
  .82، ص 2010 ، دیوان المطبوعات الجامعیة،7، طتقنیات البنوكطاهر لطرش، -2
  .134- 133، ص ص2013، دار إثراء للنشر والتوزیع، السعودیة، 3طمبادئ الإدارة المالیة، فایز تیم، 3
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وتكون . رباح المحتجزةوعلاوة الإصدار والاحتیاطات والأ وتشمل حقوق المساهمین قیمة الأسهم العادیة

را لتغیر ظة، ولكنها تختلف عنها فیما بعد نسمیة عند تأسیس المنشایمة الإالقیمة الدفتریة للسهم مساویة للق

  .ة من سنة لأخرىالأرباح المحتجز 

ل رئیسي على المركز المالي وهي سعر السهم في السوق المالي، والذي یعتمد بشك: القیمة السوقیة - 

و أقل منها أو أیة للقیمة الدفتریة وقد تكون القیمة السوقیة مساو . ة وتوزیعات الأرباح والظروف الاقتصادیةأللمنش

ما بعد ذلك ألسوقیة مساویة للقیمة الدفتریة، ة تكون القیمة اأالمراحل الأولیة من تأسیس المنش ففي. على منهاأ

كلما زادت القیمة السوقیة عن القیمة الدفتریة وكلما قلت الربحیة قلت القیمة نه كلما زادت ربحیة المنشاة إف

  .السوقیة عن القیمة الدفتریة

فیة المنشاة وقد لة تم تصوهي القیمة التي یحصل علیها حامل السهم العادي في حا: القیمة التصفویة - 

لى الصفر ولهذا السبب تعتبر الأسهم ذات مخاطرة عالیة جدا، وتحسب باستخدام المعادلة إتصل هذه القیمة 

  :التالیة

عدد الأسهم  ÷القیمة التصفویة للمنشأة = القیمة التصفویة

  العادیة

م ة ناقص الخصوم والأسهأل المنشیمة السوقیة الحالیة لأصو ة فهي القأما القیمة التصفویة للمنشأ     

  :نأالممتازة ومصاریف التصفیة، أي 

قیمة - القیمة الدفتریة للأصول- مصاریف التصفیة-القیمة السوقیة للأصول= ةأالقیمة التصفویة للمنش

  .الأسهم الممتازة

  خصائص الأسهم: الفرع الثاني

  :1سهم خصائص تتمیز بها، نجملها فیما یليللأ     

الأسهم حسبما یحددها القانون، والحكمة من تساویها تسهیل تقدیر الأغلبیة في الجمعیة تتساوى قیمة  - 

  ؛العمومیة، وتسهیل عملیة توزیع الأرباح على المساهمین، وتنظیم سعر الأسهم في البورصة

تساوي قیمة الأسهم یقتضي تساوي الحقوق بین المساهمین، إلا أن بعض القوانین تجیز إصدار أسهم  - 

و في أموال الشركة عند صحابها حق الأولویة في الأرباح، أبقرار من الهیئة العامة العادیة، تمنح أ ممتازة

  .تصفیتها، أو كلیها، أو أي میزة أخرى

تكون مسؤولیة الشركاء بحسب قیمة الأسهم، فلا یسأل عن دیون الشركة إلا بمقدار أسهمه التي  - 

  ؛یملكها

                                                           
1

  .135، ص2010شر والتوزیع، عمان، ، دار أسامة للن1ط الإدارة المالیة والمصرفیة،محمد عبد الخالق، 
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مشاعة بین الورقة ویختارون ممثلا الشریك أصبحت ملكیة السهم  عدم قابلیة السهم للتجزئة، فإذا مات - 

  ؛عنهم في الجمعیة العمومیة للمساهمین، لكي یباشر الحقوق المتصلة بالأسهم

قابلیة الأسهم للتداول، وهي أهم خاصیة للسهم، فإذا نص على خلاف ذلك فقدت الشركة صفة  - 

  .المساهمة

  أنواع الأسهم: المطلب الثاني

  :لى نوعین أساسیین همام الأسهم إتنقس     

ى حجم یعتمد عل) تدفقات نقدیة(یحصل حامل هذا النوع من الأسهم على عوائد : الأسهم العادیة - 

ة التي أصدرت هذه الأسهم وعلى قرار مجلس الإدارة بتوزیع الأرباح التي تمثل جزء الأرباح التي تحققها المنشأ

  .من صافي الأرباح الخاصة بالشركة

آخر من یحصل على حقوقهم من  ان حملة الأسهم العادیة سیكونو ا حدث وأن أفلست المنشاة فإذإف    

  .بعد توزیعها على حملة السندات المقترضین وحملة الأسهم الممتازةذا تبقى لهم شيء التصفیة إأموال 

المستقبل مما یؤثر و انخفاضها في الأسعار السوقیة للأسهم العادیة أرتفاع وبما أن هناك احتمال با     

ارات المالیة مخاطرة لذلك ن الأسهم العادیة تعتبر أكثر أنواع الاستثموتوقیت التدفقات النقدیة منها فإ على حجم

و یتوقع المستثمرون بالحصول على معدلات عائد أعلى من بقیة الاستثمارات المالیة كالأسهم الممتازة یطالب أ

  1.والسندات

  :2دیة بمجموعة من الخصائص وهيتتمتع الأسهم العا     

  حق الملكیة، حیث یكون المساهم مالكا لجزء من موجودات الشركة وذلك بقدر نسبة مساهمة الأسهم

 ؛المعروضة، وهذا الحق یستمر حتى تصفیة الشركة

 ن أصحاب الأسهم العادیة یمتلكون حق الأولویة في الأسهم الجدیدة التي یجري عرضها للاكتتاب أ

 ؛العام

 في المقابل لا و كل الأسهم التي یمتلكونها في السوق الثانوي، غیر أنهم مین بیع جزء أق للمساهیح

 ؛یحق لهم مطالبة الشركة بقیمة هذه الأسهم قبل تصفیتها

  یمكن لأصحاب الأسهم العادیة المشاركة في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة، والتدخل في سیاسات

 ؛رد هؤلاء بعضویة المجلس العموميالشركة واجراءاتها الإداریة وینف

 ؛و شراء في الأسواق المالیةد للسهم العادي تاریخ استحقاق، وإنما یتم تداوله بیعا ألا یوج 

                                                           
1

  .230- 229، ص ص2010، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، 1ط الإدارة المالیة أسس العلمیة التطبیقیة،أسعد حمید العلي، 
2

  .20-19، ص ص2007الشركة العربیة المتحدة للتسویق والتوریدات، مصر، الأسواق المالیة، زیاد رمضان، مروان شموط، 
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  الأسهم العادیة تعطي لحاملها الحق في الحصول على حصة من أرباح الشركة وكذلك الحصول على

 ؛الأخرى نصیبهمحصة من صافي أصول الشركة ولكن بعد استیفاء أصحاب الحقوق 

 سمیة وقیمة دفتریة وقیمة سوقیةللسهم العادي قیمة إ. 

  :1تحقق الأسهم العادیة العدید من المزایا للمستثمر، تتمثل فیما یلي     

 حیث تمنح حامل الأسهم بحق حضور . نها توفر للمستثمر الحق في الاشتراك في إدارة المشروعأ

 ؛العادیة منها وغیر العادیة اجتماعات الهیئة العامة لشركة المساهمة

  الحصول على حصة من الأرباح التي تحققها الحق لمالك السهم العادي في شركات المساهمة في

 ؛الشركة، وتقرر توزیعها، وبقدر یتناسب مع حصته في أسهم الشركة

 شركة یتمتع أصحاب الأسهم العادیة بحق الأولویة على غیرهم في شراء الأسهم الجدیدة التي تقرر ال

 ؛إصدارها في الغالب

  وعلى قدر المساواة مع ) المتداولة والثابتة(الحق في الحصول على حصة من موجودات الشركة

و إعطاء الأولویة لأحدهم على الآخر، وبشكل یتناسب مع حصتهم في مساهمین الآخرین، أي بدون تفضیل أال

 ؛أسهم الشركة

 ل وفق آلیات وصیغ تنظم هذا الحق وكما ینص علیه الحق في مراقبة عمل الشركة ومتابعة هذا العم

واللوائح والتشریعات والنظم ذات العلاقة بعمل شركات المساهمة، وحق العضو في . النظام الداخلي للشركة

 .التعرف على نشاطات الشركة والنتائج التي تحققها والأوضاع والظروف التي ترافق عملها

لممتازة الأوراق المهجنة حیث أنها تجمع في خصائصها بین یطلق على الأسهم ا: الأسهم الممتازة - 

فهي تشبه السندات من حیث أنها تأتي في المرتبة الثانیة بعد السندات وقبل الأسهم . الأسهم العادیة والسندات

  2.العادیة عند الحصول على العائد الدوري واستیفاء حقوق ملاكها عند التصفیة الشركة

  :3بعدة خصائص تمیزها عن الأسهم العادیة، یمكن ایجازها فیما یلي تتمیز الأسهم الممتازة 

 ؛حق الأولویة في الحصول على الأرباح وبنسبة محددة قبل حملة الأسهم العادیة 

 ؛حق الأولویة في الحصول على حصیلة التصفیة من الأصول وعلى القیمة الاسمیة عند التصفیة 

 ؛حق تجمیع الأرباح المقررة من سنة لأخرى 

  ؛سمیةالمدة الزمنیة للوفاء بقیمتها الإلى أسهم عادیة وحق تحدید تحویلها إحق 

  سمیة مثبتة بشهادة السهمالممتازة بقیمة إتصدر الأسهم. 

  :4ن تتمثل فيدة مزایا للمستثمرین والتي یمكن أتحقق الأسهم الممتازة ع     

                                                           
1

  .202-200، ص ص2006، دار الكاتب العالمي للنشر والتوزیع، عمان، 1ط الأسواق المالیة النقدیة،خلف،  فلیح حسن
2

  .68، ص2008، دار الفكر الجامعي للنشر والتوزیع، الإسكندریة، 1ط أسواق الأوراق المالیة،عاطف ولیم اندراوس، 
3

  .21، ص2008، دار وائل للنشر، الأردن، 1ط، )الأسس النظریة والعلمیة(الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة فیصل محمود الشواورة، 
4

  .205-204فلیح حسن خلف، مرجع سبق ذكره، ص ص
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 درجة مخاطرة أقل مقارنة بالاستثمار نها تكون مناسبة أكبر لبعض فئات المستثمرین الذین یرغبون بأ

في الأسهم العادیة لأنهم یحصلون على نسبة محددة من الأرباح، وقبل القیام بأیة توزیعات للأرباح على الأسهم 

 ؛العادیة وكذلك لأنهم یحصلون على مقابل لهذه الأسهم في حالة تصفیة الشركة وقبل الأسهم العادیة

 لى أسهم عادیة توفر إمكانیة الاختیار بین الاحتفاظ بالأسهم تحویل إلأسهم الممتازة القابلة للن اإ

لى أسهم عادیة، ففي الحالة التي تحقق الأسهم عائدا یفوق ما تحققه الأسهم العادیة و تحویلها إالممتازة هذه أ

الأسهم  لى أسهم عادیة عندما یكون عائد الأسهم العادیة أعلى من عائدالممتازة إفإنهم یحتفظون بالأسهم 

 ؛الممتازة

  توفر الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح إمكانیة حصول حملة الأسهم هذه الأرباح على الأرباح في حالة

 ؛تحقیق الشركة للأرباح للسنوات التي لا یتقرر توزیعها، وذلك عندما یتقرر توزیع أرباح في السنوات اللاحقة

 على أرباح إضافة نسبة الأرباح المحددة لها، من  تحقق الأسهم المشاركة للأرباح إمكانیة حصولها

 .أخذها الأرباح المحددة لهاخلال مشاركتها في الأرباح المتبقیة بعد 

  :1كما توجد تقسیمات أخرى للأسهم مبنیة على أسس متعددة تتمثل فیما یلي

كما  حسب شكل إصدارها الى ثلاثة أنواع تقسم الأسهم: تقسیم الأسهم على أساس شكل الإصدار - 

  :یلي

 شكال أهم مزایا هذا الشكل من أسم صاحبها، ومن ادر بشهادة تحمل عندما یص: السهم لحامله

ذا السهم بمجرد ذ تكتسب ملكیة هإل السهم في سوق الأوراق المالیة نه یتیح مرونة كبیرة لتداو أالإصدار 

خ لذا تمنع ال...السرقة والضیاعلتي یتعرض له صاحب السهم كة اخطار الكبیر هم عیوبه الأأاستلامه، لكن من 

  .صدار هذا النوع من الأسهمإمعظم قوانین الشركات 

 ویصدر هذا النوع من الأسهم باسم صاحبه مثبتا بشهادة ویسجل أیضا باسمه في : السهم الاسمي

  .سجلات الشركة وعلیه یتطلب انتقال ملكیة السهم والقید في سجل المساهمین في الشركة المصدرة

 حیث یقوم البائع ویتداول بطریقة التظهیر" لأمره"هو السهم الذي یكتب علیه عبارة : ذنيالسهم الا ،

 .على ظهر شهادة السهم للدلالة على انتقال ملكیة المشتري) مرأ(بكتابة عبارة 

تنقسم الأسهم من حیث طبیعة : تقسیم الأسهم على أساس طبیعة الحصة التي یدفعها المساهم-

  :المساهم الى الحصة التي یدفعها

 ذ یدفع قیمته نقداإس مال الشركة أالسهم الذي یمثل حصة نقدیة في ر  هو: الأسهم النقدیة.  

 تمنح هذه الأسهم للمساهمین مقابل حصص عینیة كالمساهمة على شكل عقار، : الأسهم العینیة

  .الخ...مخزونات، براءة اختراع

 ن المال وحصة عینیة معایكتتب فیها المساهم مقابل مبلغ م: الأسهم المختلطة. 

                                                           
1

  .68- 67، ص ص2018- 2017جامعة آكلي محمد أولحاج البویرة، الجزائر، محاضرات في الأسواق المالیة، مداحي محمد، 
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  العوامل المؤثرة على أسعار الأسهم ومخاطرها: المطلب الثالث

تتأثر أسعار الأسهم بعدة عوامل موجودة في السوق المالي وهذا ما ینتج عنه مخاطر كثیرة مختلفة، لذا 

  .سنتطرق في هذا المطلب إلى التعرف على مختلف هذه العوامل والمخاطر

  امل المؤثرة على أسعار الأسهمالعو : الفرع الأول

سهم في سوق الأوراق المالیة بسبب التغیر في العدید من للأو القیمة الرأسمالیة أتتقلب أسعار الأسهم 

  :1العوامل ومن أهمها

ذا تحسن المركز المالي للشركة وزادت قیمة إف: الوضع المالي والتجاري للشركة مصدرة الأسهم - 

و أصدرتها أن الطلب على الأسهم التي تصدرها إنعكس في شكل زیادة أرباحها، فا اأصولها وزادت مبیعاتها مم

ا لى ارتفاع أسعار أسهمها غي السوق، والعكس یحدث عندمإي دسوف یزید في البورصة، مما یؤ  هذه الشركة

  .لى المشاكل وتنخفض قیمة أصولها وینخفض نصیبها السوقيإیتعرض المركز المالي والتجاري 

تتمیز الأسهم التي تصدرها الشركات التي تتبع دول تحقق  :قتصادیة والسیاسیة في البلادوضاع الاالأ  - 

ود مخاطر عدم وجوالأسهم  سعارأمعدل نمو مرتفع ومستقر للناتج القومي الإجمالي، تتمتع بوجود استقرار فی

ومن ثم ارتفاع أسعار  .لى زیادة الطلب على أسهم شركات هذه الدولإي دمر الذي یؤ حول هذه الأسهم، وهو الأ

كما سیؤثر الاستقرار السیاسي من عدمه على . أسهمها بالمقارنة بالدول الأخرى التي لا یتحقق فیها ما سبق

و بها مشاكل مثل الاضطرابات أالتي تعتبر مستقرة  التقلبات في أسواق المال عموما وخصوما في الدولة

حد قادتها، مما یدفع موت أو أو مرض أیامها بحرب و قأو احتمال تعرضها لحرب أالسیاسیة والأزمات 

لى توقع تغیرات في ظروف السوق وتقلب أسعار الأوراق المالیة في الأسواق المالیة وارتفاع إالمتعاملین 

  .المخاطرة

و انخفاضا بما تشهده البورصة من تقلبات أتتأثر أسعار الأسهم ارتفاعا  :الحركة العامة في السوق - 

رصة، و الطلب من الأسهم، وبالمناورات التي یقوم بها المضاربون بهدف التأثیر على أسعار البفي حجم العرض و 

 .  فكلما زادت التقلبات زادت حدة التذبذبات في أسعار الأسهم وزادت المخاطر في السوق

لأسهم صعودا وهبوطا، ومن هم العوامل الیومیة التي تؤثر في أسعار اأوهي من : كمیات التداول - 

ركة ویمكن سهم هذه الشو بیع أأن یقرر شراء أل شركة قبل ن یتابع المستثمر متوسط كمیات التداول لكأجب الوا

على  لتحصل 30لى متوسط كمیات التداول من خلال جمع كمیات التداول خلال شهر وقسمتها علىإالوصول 

 .و شراءأمتوسط التداول الیومي بیعا 

  

  

                                                           
  .151-150، ص صذكره بقمتولي عبد القادر، مرجع س1



الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها                                                      انيالفصل الث  

 45 

  مخاطر أسعار الأسهم: الفرع الثاني

  :تصنف مخاطر أسعار الأسهم الى

عوامل تأثر بشكل متزامن  تسببهة الكلیة لتباین العائد الذي وهي ذلك الجزء من القابلی: مخاطر نظامیة - 

وتعتبر التغیرات التي تطرأ على البیئة الاقتصادیة ، سوقمالیة التي یتم تداولها في الفي أسعار كافة الأوراق ال

وتشمل المخاطر النظامیة .1أسواق الأوراق المالیة مصادر للمخاطرة المنتظمةعلى  والسیاسیة والاجتماعیة وتؤثر

  :المكونات التالیة

 یقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلیة التباین في العائد الناتج عن حدوث تغیرات : مخاطر سعر الفائدة

في كل الأوراق  ثرأالفائدة ت روهذه التغیرات في أسعا) سعر الخصم(في مستوى أسعار الفائدة السائدة في السوق 

كثر من تأثیرها أة ذات الدخل الثابت مثل السندات فهي تأثر في أسعار الأوراق المالیو بأخرى، أالمالیة بدرجة 

السوقیة فكلما ارتفعت أسعار رك باتجاه معاكس لأسعار الفائدة في الأسهم العادیة، وأسعار الأوراق المالیة تتح

ضت أسعار الأوراق المالیة المتداولة، والعكس صحیح وهذا الارتفاع والانخفاض بأسعار الفائدة في السوق انخف

 .الأوراق المالیة یؤثر في معدل العائد الذي یحققه المستثمر

ففي حالة ارتفاع أسعار الفائدة السوقیة سیتوجه المستثمرون بالتعامل بالسندات على حساب تعاملهم 

مر الذي یقلص معدل العائد ذلك لانخفاض أسعارها في السوق الأر الأسهم و بالأسهم العادیة مما یعظم مخاط

و قد یحقق الخسائر جراء ذلك، وهذا بحد ذاته یعد خطرا على سعر الفائدة والذي أیحصل علیه المستثمر الذي 

  2.كثر من غیرهاأبه یصنف ضمن المخاطر النظامیة كونه یؤثر في كافة السوق ولكن بعض الأدوات تتأثر 

 ذا كان معدل إملة فنعني في تغیر معدل التضخم هو التغیر في القدرة الشرائیة للع: مخاطر التضخم

 ةانت القوة الشرائیة للعملة منخفضذا كإما أانخفاض القوة الشرائیة للعملة،  ن هذا یدل علىإالتضخم مرتفعا ف

وراق لى أإاته في السندات وتوجیهها استثمار ن المستثمر سیقوم بتصفیة أذلك ینعكس سلبا على السندات حیث و 

الاستثمار في  جل نسبة الارتفاع معدل التضخم لذلك سیتجه قسما كبیرا نحوأكثر ربحیة، وذلك من أمالیة 

و أمكونة من أصول حقیقیة تمثل سلعة ن السهم یعتبر حصة في شركة وهذه الشركة ألى إالأسهم، بالإضافة 

  3.خر على الاستثمار في الأسهمآا انعكاس إیجابي تها السوقیة وهذخدمة أي سترتفع قیم

 ي السوق هي التغیرات التي تحدث في العوائد على الأوراق المالیة نتیجة لتغیرات ف: مخاطر السوق

  4.و الحروبأككل، كالركود الاقتصادي 

  :ن المخاطر النظامیة تتسم بالخصائص التالیةألى إن نصل أووفقا لهذا التحلیل یمكن 

                                                           
1

  .11، ص2006دار الجامعیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة،  التحلیل الفني والأساسي للأوراق المالیة،طارق عبد العال، 
  .41-40، ص ص 2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، إدارة المخاطریري نوري موسى، قش2
  .80، ص 2009ر المناهج للنشر والتوزیع، عمان، ، داإدارة المحافظ الاستثماریة الحدیثةغازي فلاح مومني، 3
  .220 صمرجع سبق ذكره، ، قمحمد عبد الخال4
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 ل عوامل مشتركة تشمل النظام الاقتصادي كلهبفع أتنش.  

  تأثر في جمیع الشركات العاملة لذلك فإنها تصیب كل الاستثمارات ومن ضمنها الاستثمار في الأوراق

  .المالیة

 لا یمكن تجنبها بالتنویع ولكن یمكن الحد من شدتها من خلال دراسة وتقدیر العائد المتوقع.  

 یمكن قیاسها من معامل بیثا.  

 :اطر غیر نظامیةمخ -

التي سنتناولها بنوع مخاطر الصناعة، و أهم مصادر المخاطر غیر المنتظمة، مخاطر الإدارة، من      

  :1من التفصیل فیما یلي

 لى ضعف إدارة شركات محددة مما یؤدي إوهي عبارة عن المخاطر الناجمة عن : دارةمخاطر الإ

  2.الشركات دون غیرها وقوعها في أخطاء إداریة تنجم عنها خسائر في تلك

لى هار النشاط الاقتصادي، مما یؤدي إتحدث هذه الأخطاء انخفاضا في معدل العائد حتى حالات ازدو 

  .س المالوراقها المالیة في سوق رأعار أتذبذب مكاسب المساهمین نتیجة الانعكاسات السلبیة على أس

الوقت المناسب لمواجهة التدخل في الاحتمالات و لدائم لمواجهة كافة استعدادها ان كفاءة الإدارة و فإعلیه و 

ى ة لتحدید مدن یقیم الفریق الإداري في كل منشأیعد من الأمور الهامة، لذلك یجب أقبل ان تستفحل المشاكل و 

صفة خاصة لحملة الأسهم بن التقییم مهم و لمهمة صعبة إلا أن هذه ارغم أكفاءة كل فرد في هذا الفریق، و 

  .استثماراتهم حساسة جدا اتجاه تصرفات الإدارة ن عوائدالعادیة لأ

 قطاع صناعي معین بشكل ملموس دون وهي مخاطر ناتجة عن عوامل تؤثر في  :مخاطر الصناعة

قد تنجم هذه المخاطر عن ظروف تخص الصناعة كوجود صعوبة ثیر هام خارج هذا القطاع، و ها تأن یكون لأ

قوانین حمایة البیئة من : ظهور قوانین تمس صناعة معینة مثل في توفیر المواد الأولیة اللازمة للصناعة،

ثیرات و تأنتیجة ظهور اختراعات حدیثة، أو التوقف عن استخدام منتوج معین التلوث، تغییر اذواق المستهلكین أ

  .المنافسة الأجنبیة

لة نسبیا، ویكون مستمرة لفترة طویو كبیرة و ناعة یمكن أن تكون صغیرة ومؤقتة أومثل هذه التأثیرات للص

ثیر على قرارات الاستثمار هم شركات القطاع، مما ینجز عنه تأسالقیمة السوقیة لألها ضرر كبیر في الأرباح و 

  .في الأوراق المالیة التي تصدرها المنشآت المكونة للصناعة

  

                                                           
1

، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد الصدیق محاضرات في تسییر محفظة الأوراق المالیةمحصول نعمان، 

  .17ص، 2021- 2020بن یحیى جیجل، الجزائر، 
2

  .67، ص2000،دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، 1ط، "مدخل كمي واستراتیجي معاصر"إدارة البنوك فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري، 
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  إجراءات التعامل مع الأسهم في السوق المالي :المبحث الثاني

في السوق المالي من خلال معرفة كیفیة تداولها وطرق تسعیرها، حیث یتوقع أن  یتم التعامل مع الأسهم     

لى المتعاملین فیه ه السرعة، لكل معلومة جدیدة ترد إتستجیب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة، وعلى وج

حیث . هبوطا یكون من شأنها تغییر نظرتهم في المنشأة المصدرة للسهم، حیث تتجه أسعار الأسهم صعودا أو

وكفاءة تسعیر الأسهم والمعلومات  طرق تسعیرها،طرق التنبؤ بأسعار الأسهم، : لىسنتطرق في هذا المبحث إ

  .المالیة

  بأسعار الأسهم ؤطرق التنب: المطلب الأول

عار الفهم الجید للتحلیل الفني والتحلیل الأساسي یساعد المستثمر في اتخاذ قرارات عن طریق التنبؤ بأسإن      

  .وسنتناول في هذا المطلب التحلیل الفني والتحلیل الأساسي للأوراق المالیة. الأسهم في المستقبل

  التحلیل الفني: الفرع الأول

التي یبنى على أساسها  في هذا الفرع الى التعرف على التحلیل الفني من خلال تعریفه والفرضیات سنتطرق     

  .لى نظریة داوبالإضافة إ

السهم لفترات تاریخیة  التحلیل الفني هو دراسة التغیرات التي طرأت على سعر: لیل الفنيتعریف التح - 

سابقة یهدف التنبؤ بما سیكون علیه السعر بالمستقبل باعتبارات السعر یعكس كافة المعلومات المتاحة عن 

و الاحتفاظ به أنه بالبیع و بالتخلص مأوبناء على ذلك یتم اتخاذ القرار الاستثماري سواء بشراء السهم . السهم

  1.لفترات أخرى

 :فرضیات التحلیل الفني -

  :2ما یليهذه الفرضیات فیوتتمثل یقوم التحلیل الفني على جملة من الافتراضات تبنى علیها فلسفته 

 تتحدد على أساس قوى العرض والطلب؛ن القیمة السوقیة للسهم إ  

 ضها غیر رشید ومن بین تلك العوامل ما ن العرض والطلب تحكمه عدة عوامل بعضها رشیدة وبعإ

یدخل في نطاق اهتمام التحلیل الأساسي ومن بینها مالا یدخل في نطاق التحلیل الأساسي كمزاج المستثمر 

  الخ؛...ة التخمین والتقدیر الشخصيوحال

 لمتغیرات التي تحكم العرض والطلب؛وزنا لكل متغیر من ا- لیا وبصفة مستمرةآ-یعطي السوق  

 ستثناء التقلبات الطفیفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر، فان أسعار الأسهم تمیل الى نه وباإ

  مر على ذلك لفترة طویلة من الوقت؛التحرك في اتجاه معین وتست

 لى التغیر في العلاقة بین العرض والطلبإلى الأساس إغیر في اتجاه أسعار الأسهم یرجع ن التإ.  

                                                           
1

  .184-183، ص ص2013دار الرایة للنشر والتوزیع، عمان، ، 1، طكیف تستثمر بسوق الأسهمسهیل مقابلة، - 
2

  .153-152ذكره، ص ص شقیري نوري موسى، مرجع سبق
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  :نظریة داو -

ول ستریت ویقول داو وكتب عدة من المقالات في مجلة الو  "داو جوتز"د مكتشفي هو أح "جارلیس داو"

ن رصة عدا الحالات القاهرة، وذلك لأحداث في البو ن معدلات ومؤشرات الأسعار تعكس جمیع الأأفي نظریته، ب

انات هداف یساهمون في تحدید هذه الأسعار من خلال البین المستثمرین مختلفو المصالح والأعدد كبیر م

ة والمعلومات التي یمتلكونها والتي تعكس وجهات نظرهم جمیعا، وتقوم هذه النظریة على أساس وجود ثلاث

  :1تحركات لأسعار الأسهم في السوق وتحدث في الوقت نفسه وهي

 ة للأسعار التي تحدث من یوم لآخر؛لتقلبات الیومیا  

  كثر، وتسمى بالتغیرات الثانویة وقد أ وأالتغیرات في الأسعار متوسطة الفترة بین أسبوعین وشهر

  آخر؛تستمر لعدة شهور حتى یحدث تغیر ثانوي 

 ار فترة زمنیة التغیرات الأساسیة في الأسعار تمثل وتعكس آثار سلسلة من التغیرات الثانویة على مد

ویطلق  كسي،و أكثر ویستمر هذا التغیر لعدد من السنوات متى یحدث تغیر في الاتجاه العأقدرها أربع سنوات 

  .ارو التغیر في الاتجاه الهبوطي حسب اتجاه الأسعأعلیه في الاتجاه الصعودي 

 2ات على نظریة داوظالملاح:  

بانتقاد ثبتت بعض الدراسات صلاحیتها في حین قامت دراسات أخرى أارت هذه النظریة جدلا واسعا فقد ثأ

ذ یتطلب الانتظار حتى إث تغیرات أساسیة، نها لا تكشف بسرعة كافیة عن حدو أهذه النظریة على اعتبار 

الاتجاه المستقبلي  نها تكشفأأي وزن الى التقلبات الیومیة، و  المؤشر الآخر، وهي لا تعطير یتضح تأثی

  .و شرائهأن تحدد السهم الذي یتم بیعه أللأسعار دون 

 ندات مرتفعة الجودة ین فوائد السیقوم مؤشر الثقة لبارون على أساس العلاقة ب :مؤشر الثقة لبارون

فوائد السندات متوسطة الجودة،  قل منأائد السندات مرتفعة الجودة تكون فوائد السندات متوسطة الجودة، إن فو 

  .1قل من أیحسب وفق العلاقة التالیة سیكون ن قیمة المؤشر الذي إبذلك فو 

  100×) الجودة فوائد السندات متوسطة/ فوائد السندات مرتفعة الجودة= (قةمؤشر بارون للث

دل على التفاؤل، مما  نهأوق المالي كبیرة و ن ثقة المستثمرین في السأیعني  1لى إإن اقتراب هذا المؤشر 

ذا كانت النسبة قیة، وإ لى ارتفاع قیمتها السو إیؤدي ذلك مخاطرة و لى زیادة الطلب على السندات الأكثر إیؤدي 

تخاذ قرار الوقت الملائم لان السوق یتجه نحو الصعود و أو  ة،مرتفعة فإنها إشارات عن مؤشرات الاقتصاد الجید

  .الشراء

                                                           
1

  .288- 287، ص ص2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، 1ط الأسواق المالیة والنقدیة،درید كامل آل شیب، 
2

  .291- 290، ص صنفسهمرجع ال
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 تنفذ من طرف صغار ) سهم 100(هي المعاملات التي تقل عن و : مؤشر الكمیات الكسریة

المستثمرین ویقوم هذا المؤشر على قسمة مشتریات الكمیات الكسریة على مبیعات الكمیات الكسریة، ویمكن بناء 

المحلل الفني بالجانب  أخذمن خلال المعلومات التي تنشر في المجلات والصحف، ویعلى هذه المؤشرات 

المبیعات ن أعن الواحد الصحیح، فیعني ذلك لى المشتریات إدة نسبة مبیعات الكمیات الكسریة فعند زیا العكسي

الشراء، على اعتبار الفني قرار ن حال صغار المستثمرین هي التشاؤم لذلك یتخذ المحلل أكثر من المشتریات، و أ

  .ن نسبة الخطأ لدى صغار المستثمرین بسبب المعلومات غیر كافیة لدیهمأ

  التحلیل الأساسي : الفرع الثاني

 الاقتصادیة بشكل عام وظروف هو ذلك التحلیل الذي یقوم بدراسة الأوضاع  :تعریف التحلیل الأساسي

فصل من جهة أخرى، حیث یهدف للوصول إلى ظروف الشركة المعنیة بشكل مالقطاع بشكل خاص من جهة، و 

مقارنته بسعر السوق فإذا كان السعر السوقي أقل بكثیر من السعر و الحقیقي لسهم و أعادل عر الما یسمى بالس

لعادل فیجب تجنب عملیة الاستثمار في ا كون هذا السهم فرصة استثماریة، وإذا كان أكبر من السعرالعادل ی

 1.ذلك

  :2كن تجزئة التحلیل الأساسي الىوبناء لما تقدم یم

 التحلیل الاقتصادي الكلي : 

یتطلب أخذ المؤشرات الأساسیة للاقتصاد الكلي یعین الاعتبار مثل هیكل رأس الفائدة، معدلات      

  .إلخ...التضخم، السیاسة النقدیة، الناتج المحلي الإجمالي

زدهار الاقتصادي لاالاقتصادیة أي بظروف ا بالدورات كما یرتبط هذا النوع من التحلیل عادة بما یعرف

  .وما یعقبها من فترات الكساد

  و تحلیل الصناعة التي تعمل فیها الشركةأتحلیل القطاع: 

و أب فقط على الظروف العامة للقطاع و نطاق التحلیل لینصأذا الجزء من التحلیل تضیف دائرة في ه

ومن أهم المؤشرات التي فیه، أداء الصناعة، ظروف . السند وأتنتمي الیها الشركة مصدرة السهم الصناعة التي 

اللوائح الحكومیة ذات الصلة لمواد الأولیة، طبیعة القوانین و اصناعة المرتبطة بالقوى العاملة و المنافسة، مخاطر ال

  .إلخ... بالصناعة

  

  

                                                           
كلیة ، ماجستیر سالة مقدمة لنیل شهادةر ، المنهج الحدیث للتحلیل المالي الأساسي في تقییم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت السعودیةعمار مالك، -1

  .53، ص 2011-2010 الجزائر، قسنطینة، إدارة مالیة، جامعة منتوريالعلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، تخصص 
2

  .133، ص2005، دار وائل للنشر، عمان، 1ط إدارة المحافظ الاستثماریة،محمد مطر، فایز تیم، 



الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها                                                      انيالفصل الث  

 50 

 تحلیل على مستوى الشركة : 

، نوعیة نفسها فیشمل عناصر مثل نوعیة المنتجمستوى نشاط الشركة التحلیل هنا على ظروف و ینصب      

  .الخ... الإدارة، مخاطر الإدارة، الكفاءة الإنتاجیة، الأداء المالي ومؤشراته التاریخیة

 أهمیة التحلیل الأساسي: 

المحللین سي في تحدید المعلومات المالیة وقیاسها وتوفیرها للمستثمرین و ن تبرز أهمیة التحلیل الأساأیمكن      

ذلك بتحدید و الاحتفاظ بالأصول المالیة و أع و بیأاء مكنهم من الإجابة عن التساؤلات التي یواجهونها عند شر لت

  .التوقیت الملائم لذلكو بیعها و أیة التي ینبغي شراؤها الأصول المال

مخاطر المستثمر بالأرباح المستقبلیة ونصیب السهم من الربح الموزع وال ففي ظل هذا التحلیل، یهتم     

یتم القیام بدراسة و تحلیل التقاریر المالیة للمؤسسة التي و من ذلك . غیر المنتظمة من وراء العائدالمنتظمة و 

و التقاریر أیر، و التي تصدر في نهایة السنة یستثمر فیها أمواله و ذلك عن طریق التحلیل المالي لتلك التقار 

رات بین بنود القوائم المالیة خلال سلسلة زمنیة معینة، و ذلك یجاد العلاقة و الاتجاهات و المؤشإالدوریة، و 

ثر ذلك على سهر السهم، حیث أرته على تحقیق أرباح مستقبلیة و بهدف التعرف على درجة نمو المشروع و قد

دولة یقوم المستثمر في الأخیر بدراسة النشاط الاقتصادي الكلي و تحلیل السیاسة المالیة و النقدیة التي تتبعها ال

  .الأسهمثر ذلك على أسعار أو  و الخاصة بفرض الضرائب، و أسعار الفائدة و معدل التضخم

ن أهمیة التحلیل الأساسي تبرز من خلال تقییم العوائد والمخاطر لاتخاذ القرارات الاستثماریة إوعلیه ف     

لى المحفظة الاستثماریة وذلك إ لضمها الملائمة، وتحدید الأسهم التي تم تسعیرها بأقل من قیمتها الحقیقیة، وذلك

  1.ستثمارالحقیقیة للا ن هدف هذا التحلیل بمستویاته هو تحدید القیمةإف

  جراء التحلیل الأساسيإمنهجیة : 

یتم إجراء التحلیل الأساسي بطریقتین الأولى وهي التحلیل بطریقة من الأعلى إلى الأسفل ویسمى أحیانا      

حیث یقوم على تحلیل الوضع الاقتصادي الكلي فتحلیل القطاع الذي تنتمي إلیه الشركة التحلیل الكلي فالجزئي 

الثانیة وهي التحلیل بطریقة من الأسفل إلى الأعلى وتسمى أیضا التحلیل الجزئي و . ثم تحلیل الشركة نفسها

  .فالكلي وهي تقوم على تحلیل الشركة ثم القطاع ثم البیئة الاقتصادیة

كة أسلوب غیر حلیل الأساسي لبعض الانتقادات باعتبار أن أسلوب تقدیر قیمة سهم الشر ویتعرض الت     

و عدم اعتبار متغیرات نوعیة أورة واضحة عن الشركة في ظل غیاب دقیق لصعوبة الحصول على صعلمي و 

خدم على أن التحلیل الأساسي هو من الأدوات الشائعة التي تست لاإبالرغم من هذه الانتقادات . شركةعن ال

  2.المستثمریننطاق واسع من المعنیین و 

                                                           
1

رسالة مقدمة لنیل شهادة  ،2009-2005دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالیة ما بین الفترة -تقییم كفاءة وأداء الأسواق المالیةخیرة،  الداوي

  .54، ص2012-2011ماجیستیر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
2

  .183سھیل مقابلة، مرجع سبق ذكره، ص - 
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  :لتحلیل الأساسي في الشكل التاليیمكن تلخیص منهج او   

  منهج التحلیل الأساسي : )03(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .128حیاة زید، دور التحلیل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم، ص: المصدر                    

  طرق تسعیر الأسهم : المطلب الثاني

و كما تعرف بتقنیات التسعیر، التي تشرف علیها سلطات البورصة أهناك العدید من تقنیات التعامل      

لى تسهیل إة، تهدف تلك التقنیات في مجملها بمساعدة الوسطاء المالیین بغرض تحدید أسعار الأدوات المالی

  :1مها فیما یليوتعظیم المبادلات كما ونوعا والتي نحاول ذكر أه

 :التعامل بالمناداة -

.  ضهم البعضة بعها لوجه في صالة البورصة وعقد الصفقات بمناداجتعاملین و تتم هذه العملیة بتلاقي الم     

لفاظ المتفق علیها، كان یقول یة التي بحوزتهم مستعملین بعض الأن لدیهم الأوراق المالأفیما ینادي الباعة ب

بنفس الطریقة تقریبا . عبیر عن استعداده لبیع نوع معین من الأوراق، وذلك بصوت عالللت" عندي كذا"البائع 

، بذلك یخلق هنالك "خذ كذا مثلاآ"م للشراء مستعینین في ذلك بلفظ ینادي المشترون ویعبرون عن استعداده

ه الطریقة من وفقا لهذ. عرض وطلب على كل ورقة مالیة متداولة ویتحدد سعر توازنها الأول الذي تباع به

                                                           
1

  .118- 115، ص ص1، ط3الجزء  تنظیم وإدارة البورصة،جبار محفوظ، 

:                                           تحلیل المتغیرات الاقتصادیة الكلیة  

تحلیل الظروف الاقتصادیة للدولة، السیاسة النقدیة والمالیة، التضخم، البطالة، الإنتاجیة، 

.     الخ... تطورات الظروف الدولیة  

                     :                                    تحلیل ظروف الصناعة

اتجاهات الصناعة في المستقبل، التطور التكنولوجي، نوعیة الصناعة، طبیعة المنتوج، تحدید 

.ظروف المنافسة للصناعة، العائد، السعر، التكلفة  

:                                                          تحلیل ظروف الشركة  

ركة، الأرباح المتوقعة، تحلیل المیزانیة، قائمة الدخل، قائمة تحلیل المؤشرات المالیة للش

.                              الخ... التدفقات المالیة، المخاطر  
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ول للورقة أأي بمجرد الوصول الى سعر متوازن . التعامل والتسعیر یتم تمریر كافة الأوراق المقیدة واحدة واحدة

  .خر ورقة یتم التعامل فیها بهذه الطریقةآى یمر المسعر للثانیة وهكذا حتى الأول

و ممثلي أ الشفویة أصبحت تتم بین الوكلاءت ن المقابلاإن المتدخلین في البورصة، فونظرا لكثرة المتعاملی     

كثر یستعمل هؤلاء الوكلاء إشارات بالید والذراع للتعبیر عن طبیعة الصفقة وغیرها أللتوضیح  .الوسطاء المالیین

بتسجیل ذلك ) موظف لدى سلطات البورصة(ر المسع الى سعر معین للورقة یقوم وبالوصول. من المعلومات

ثم یمر . صیصا لهذا الغرض في انتظار تغیر هذا السعر لتغیر العرض والطلبالسعر على سبورة معدة خ

  ...للورقة الموالیة في القائمة وهكذا

هم أمن . ي الأكثر تداولا في البورصةعادة ما یتفاوض بهذه الطریقة على الأسهم والسندات النشیطة، أ     

لمتعاملین الحاضرین من مراقبة الصفقات بصورة ذ یتمكن من خلالها كافة اإالتعامل، مزایاها الشفافیة في 

  .مباشرة

 : التعامل بالأدراج - 

بموجب هذه الطریقة یتم توزیع مختلف الأسهم على الوسطاء الذین لدیهم خبرة وتخصص في بعض      

الأسهم، حیث أن كل الأوامر المتعلقة بسهم معین تجمع في أدراج الاختصاصي الذي یحدد السعر، وفقا لطریقة 

 1.مماثلة للتسعیر بالمناداة

 :التعامل بالصندوق - 

ط كالعروض العامة لیها في الحالات الاستثنائیة فقإ أنه یلجأا بالطریقة السابقة، غیر لى حد مإهي شبیهة      

مر بتسعیر ورقة تتمیز ببعض المشاكل التي الأو عندها یتعلق أو التبادل التي سبق التعرض لها، أللشراء، البیع 

، كتطبیق انحراف في السعر یختلف عن الانحراف العادي اتخاذ قرارات قد تخرج عن التعامل العادي تتطلب

في حالة ) sbf(لا من قبل سلطات البورصة كشركة البورصات الفرنسیةإیمكن اتخاذها مثل القرارات لا . مثلا

  .الصفقات التي تعقد هناك

الشراء والبیع للورقة المالیة المعنیة في صندوق واحد موجود  یكمن جوهر هذه الطریقة في تركیز كافة أوامر     

. كما هو الحال في التقنیة السابقة. ، ولیس في درج تابع للوسیط المالي المتخصص)sbf(لدى سلطات البورصة

  .أساسها سعر التوازنبعد ذلك تفحص وتحصى تلك الأوامر ویحدد على 

 : التعامل بالمقابلة - 

سجل النوع من الطرق التي تقع بین الطریقة الشفویة والطریقتین الكتابیتین، حیث تیضیف البعض هذا      

عقد الصفقات، تسمح هذه لى لقاء المتعاملین واتباع الطریقة الشفویة في إالأوامر على سجلات بالإضافة 

  .الموازنة وأ جراء عملیات المراجحةإالطریقة ب

                                                           
1

  .55حلیمة خلیل الجرجاوي، مرجع سبق ذكره، ص
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ذ جهزت معظم إتطورت بفضل التقدم التكنولوجي،  ن طرق التعامل والتسعیر قدألى إوتجدر الإشارة      

طراف أالكثیر من الصفقات تعقد بواسطة لي وأصبحت علام الآصات في الدول المتقدمة بوسائل الإالبور 

صبح الحاسوب یعالج الأوامر أكما . و حتى وكیلهألى الحضور الشخصي للمستثمر إجوء الحاسوب دون الل

سعر التوازن ویغیره كلما تغیرت ظروف السوق، مما وفر نوعا من الاستمراریة في التعامل مع وصول  ویعطي

  .أوامر العرض والطلب الى البورصة

و الطلب أن یكونوا طرفا في الصفقات كلما قل العرض أخل الوسطاء الذین یحق لهم بالإضافة الى تد     

رائها للأوراق التي قل الطلب علیها، الشيء الذي یوفر السیولة و شأبتوفیرهم للأوراق التي قل عرضها وذلك 

  .لكافة الأدوات المتداولة وتنشط البورصة

  كفاءة السوق والمعلومات المالیة: المطلب الثاني

ترتبط كفاءة السوق بكفاءة المعلومات المالیة المتواجدة فیه، حیث أن هذه المعلومات تؤثر على أسعار      

علومات المالیة ودورها في السوق وكفاءة الم وق المالي، لذا سنتعرف في هذا المطلب على كفاءةالأسهم في الس

  .كفاءته

  الكفاءة المعلوماتیة للسوق المالي: الفرع الأول

السوق الذي یعكس بشكل كامل جمیع المعلومات المتاحة عن " السوق الكفؤة بأنه "Eughe Fama"یعرف      

أصدرت الأوراق، سواء تمثلت تلك المعلومات في القوائم المالیة أو المعلومات المنشورة  الشركة أو الهیئة التي

أو غیر ذلك من المعلومات التي تؤثر  ،من خلال وسائل الاعلام أو في السجل التاریخي لأسعار الأوراق المالیة

  1".على أداء الشركة والقیمة السوقیة لأوراقها المالیة

بأنها مدى تأثیر المعلومات، وانعكاسها على أسعار "  E. FAMA"حسب مؤسسها معلوماتیةبالكفاءة الیقصد      

الأوراق المالیة، وكذا دراسة سلوك المستثمر اتجاه كل معلومة جدیدة واردة للسوق، فوفقا لمفهوم الكفاءة یتوقع أن 

جدیدة ترد إلى المتعاملین فیه تستجیب أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالیة، وعلى وجه السرعة لكل معلومة 

یكون من شأنها تغییر نظرتهم في المؤسسة المصدرة للسهم، حیث تتجه أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا وذلك 

  2.تبعا لطبیعة الأنباء إذا كانت سارة أو غیر سارة

عات على تلك المعلومات التي یتضمنها سعر الورقة المالیة في ثلاثة مجمو  "Fama" 1970وقد صنف      

  :النحو التالي

                                                           
1
Elory Dimsom, Massoud Mussavian, "ABrief History of Market Efficiency", WP Published in European Financial 

Management, London Business Schools, Vol. 4, N°1 (Mrch 1998), P91. 
 ،2010- 2007دراسة حالة سوق عمان المالي خلال الفترة - Garchالكفاءة المعلوماتیة للأسواق المالیة ونموذج حمد بن مزیان، علي بن ضب، م2

  .98، الجزائر، ص1، العدد 1المجلة الجزائریة للدراسات المالیة والمصرفیة، المجلد
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 :المعلومات التاریخیة - 

أسعار الأسهم وأرباحها ونشاط : وهي المعلومات التي تخص فترات سابقة وتكون متاحة للجمیع مثل     

  .الشركات المصدرة لهذه الأسهم

 ):الحالیة(المعلومات الجدیدة  - 

الراهن، وتكون هذه المعلومات أیضا  وهي المعلومات السابقة نفسها ولكن یتم الإفصاح عنها في الوقت     

متاحة للجمیع من خلال ما یتم نشره من تقاریر ومیزانیات وقوائم مالیة إلا أنها قد تحتاج لبعض التفسیر وربط 

 .المتغیرات

 :المعلومات الخاصة - 

م وهذه المعلومات قد لا تكون متاحة للجمیع ولكنها تكون قاصرة على البعض دون الآخر وهم من له     

اتصالات بصانعي القرارات في المؤسسات وهذا فمن الضروري التأكید أن المعلومات الخاصة تأخذ إحدى 

  :الصورتین التالیتین

 الحصول على المعلومات قبل باقي المتعاملین. 

 فهم الأثر الحقیقي للمعلومة أكثر من الآخرین. 

مستقبلیة أي المعلومات المتوقع حدوثها في ویمكن إضافة أنواع أخرى من المعلومات وهي المعلومات ال     

 .المستقبل

، اساسیة بحسب نوع المعلومات المستخدمة في التنبؤ ة السوق المالي إلى ثلاث مستویاتویمكن تقسیم كفاء     

 : وهي

ویعرف هذا المستوى بفرضیة الصیغة الضعیفة للكفاءة والتي تقتضي بأن : المستوى الضعیف للكفاءة - 

ات التاریخیة بشأن ما طرأ من تغیرات في سعر الورقة في الماضي منعكسة في الأسعار الحالیة، تكون المعلوم

 1.وبالتالي لا یمكن الاستفادة منها في التنبؤ بالتغیرات المستقبلیة في الأسعار

یفترض هذا المستوى أن الأسعار الجاریة في السوق المالي تعكس جمیع : المستوى المتوسط للكفاءة - 

وسواء أكانت تاریخیة أو منشورة حدیثا فهي لا مات المتوفرة للجمهور سواء كانت معلومات جیدة أو سیئة المعلو 

 2.یمكن التنبؤ بما ستكون علیه الأسعار مستقبلا

ویعرف هذا المستوى بفرضیة الصیغة القویة، وهي أن تعكس الأسعار  :المستوى القوي للكفاءة - 

  3.الخاصة وكل ما یمكن معرفتهالحالیة بصفة كاملة كل المعلومات و 

                                                           
1

  .107متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص
2

  ,205رجع سبق ذكره، ص زیاد رمضان ومروان شموط، م
3
  .109متولي عبد القادر، مرجع سبق ذكره، ص 
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 دور المعلومات في كفاءة السوق المالي: نيالفرع الثا

تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالیة على كفاءة نظام المعلومات ومدى توفر المعلومات والبیانات المناسبة      

ا، وانخفاض تكالیف على الفرص الاستثماریة المختلفة من حیث سرعة تدفقها، وعدالة الفرص الاستفادة منه

إذ تساعد المستثمرین على اتخاذ قرارات . الحصول علیها، وتؤذي المعلومات دورا هاما في سوق الأوراق المالیة

شراء وبیع الأوراق المالیة المختلفة لأن المعلومات تساعد على تحدید العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للورقة 

م خصائص سوق المال الكفؤ أن یعكس أسعار توازن الأسهم وهي الأسعار المالیة وقد تبین مما سبق من أه

ویتوقف ذلك على مدى توفر . التي تجعل عائد الأسهم یتناسب مع درجة المخاطر المرتبطة بالاستثمار فیها

المعلومات وتماثلها بالنسبة لجمیع المستثمرین، وكذلك على قدرة هؤلاء المستثمرین على تحلیل وتفسیر هذه 

  .المعلومات

وب على یمكن القول أن المعلومات المتاحة تساعد المتعاملین في السوق على تحدید معدل العائد المطل     

الاستثمارات المختلفة وفقا لدرجة المخاطرة المرتبطة بها، إما على مستوى الاقتصاد ككل فإن توفر المعلومات 

راق المالیة من حیث التوازن بین العائد والمخاطرة وتخفیض یؤذي دورا هاما في تحقیق الآلیة الخاصة بسوق الأو 

درجة عدم التأكد فیما یتعلق بالاستثمار مما یترتب علیه زیادة حجم السوق وعدد المتعاملین، وبالتالي تنشیط 

وكلما ازدادت درجة الاعتماد على المعلومات، كلما ازدادت ثقة المستثمرین . التنمیة الاقتصادیة في الدولة

وإذا ما قدر أحد المستثمرین أن المعلومات غیر كافیة ولا یمكن . یتخذونه من قرارات صناع السیاسات فیماو 

  1.الاعتماد علیها، فإن القرار المحتمل نتیجة لذلك هو الاحجام على الاستثمار

نجاح سوق  خلاصة لما سبق تتوقف كفاءة الأوراق المالیة على كفاءة نظام المعلومات المالیة حیث أن     

  :2الأوراق المالیة یعتمد على ما یلي

توفر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي للوحدات الاقتصادیة التي تتداول أسهمها في سوق  - 

  .ییم الموقف المالي للشركات ذاتهابحیث یتم تقدیر القیمة الحقیقیة لأسهم الشركات وتق المال

لمالیة القابلة للتداول بحیث یكون لكل منها خصائصها ودرجة توافر نوعیات مختلفة من الأوراق ا - 

  .لى نحو یلبي احتیاجات المستثمرینالمخاطر المرتبطة بها ع

إشهار أهمیة الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة سوق الأوراق المالیة وهو ما یعرف بمعیار  - 

ئمة التي تتصف بالدقة والموضوعیة والتي الإفصاح العام الذي یؤذي إلى توفیر قدر كافي من المعلومات الملا

  .تمكن استخدامها في المفاضلة بین فرص الاستثمار المختلفة

                                                           
1

رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أثر المعلومات على تطور الأسواق المالیة، آیت حداد نبیل، 

  .14، ص2001الجزائر، 
2

  .14المرجع نفسه، ص
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كما یحتاج المستثمرین في سوق الأوراق المالیة بصفة أساسیة إلى المعلومات المحاسبیة التي تمكنهم  - 

ثلة في توزیعات الأرباح الرأسمالیة من تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة التي یتوقع تحقیقها مستقبلا، والمتم

  .درجة المخاطر المتعلقة بالأسهم وبتكوین محافظ استثماریةوأیضا تقدیر 

  اذج تسعیر الأسهم في السوق المالينم: المبحث الثالث

لتحدید أسعار الأسهم في السوق المالي یعتمد المستثمرون على العدید من النماذج التي تساعدهم في تقییم      

وسنتطرق في هذا . أقل مخاطرةالأسهم والمفاضلة بینها واختیار السهم الذي یحقق لهم أقصى عائد ب هذه

نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، نموذج تسعیر المراجحة، نماذج : لى أهم النماذج والتي تتمثل فيالمبحث إ

  .متعدد العوامل بالإضافة الى نماذج أخرى "فما وفرنش"

  صول الرأسمالیةالأ ذج تسعیرنمو : المطلب الأول

یعتبر نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة حجر الأساس في استخراج معدل العائد المطلوب لتقییم ورقة مالیة      

أو محفظة أوراق مالیة وهو المنطلق لأغلب نماذج تقییم أداء هذه المحفظة، لذا سنتطرق في هذا المطلب إلى 

  .الانتقادات الموجهة لهالتعرف على هذا النموذج ومختلف 

  تقدیم النموذج: الفرع الأول

الذي شارك به في جائزة نوبل، ) w.sharpe 1964("لولیام شارب"یعود الفضل في استحداث هذا النموذج      

جون إ"و، )mossin, 1966("موسنجان "و) (linter, 1965"نترلـلجون "إلىا یرجع الفضل كذلك كم

عن مساهمته في  "ولیام شارب"شارك فیها  ،ون حصیلة نظریة المحفظة جائزة نوبلوهكذا تك. (fama,1968)"مااف

  1.زیتذي یقوم في الأساس على فكر ماركو لى نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة الالوصول إ

  :2ویقوم النموذج على الفروض التالیة     

 ؛مخاطرةائد والن المستثمر یجري تقییمه للمحافظ البدیلة على أساس متغیرین هما العإ - 

ن یتیح فرصة أفضل نه أمثل هذا العرض من شأن تقییم المستثمر للورقة المالیة یمتد لفترة واحدة، إ - 

 ؛د على الاستثمار الخالي من الخطرلتقدیر العائ

عطى الفرصة للمفاضلة بین محفظتین متماثلتین من یسعى دائما للمزید من العائد لو أنه أن المستثمر إ - 

 ؛قصى عائدیختار المحفظة التي یتولد عنها أ عدا العائد، فسوف جمیع النواحي

                                                           
1

 2العدد  15مجلة دراسات العدد الاقتصادي، المجلد  تقییم الاستثمار في الأوراق المالیة في ظل نظریة المحفظة،نور الدین محرز،  نعمان محصول،

  .64، ص2018جوان، جامعة جیجل، سوق اهراس، 
2

  .64المرجع نفسه، 
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عینة، مهما ن المستثمر یمكنه شراء أي كمیة یرغبها من ورقة متجزئة، أي أن الأصول المالیة قابلة للإ - 

 ؛تضاءل حجم تلك الكمیة

 ؛ن المستثمر بطبیعته یبغض المخاطرإ - 

 ؛اوي معدل العائد على الاستثماریسن یقرض ویقترض على أساس معدل إن المستثمر یمكنه أ - 

 ؛نه لا توجد ضرائب على الأرباح ولا تكلفة للمعاملاتأ - 

 ؛لى المستثمرین وبدون تكلفةن المعلومات تصل إإ - 

 .و متجانسةإن للمستثمرین توقعات متماثلة أ - 

لى نوعین من إ ر الذي تتعرض له الورقة المالیةیتم تجزئة الخط نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة وفي ظل     

الورقة المالیة ذاتها خطر : خطر السوق وهو الخطر الذي لا یمكن تنویعه والنوع الثاني: طر، النوع الأولخال

ذي یمكن إلغاؤه من خلال التنویع الجید، عن طریق الاحتفاظ بالسهم ضمن محفظة كبیرة وال) السهم(

  .1للاستثمارات

ل عندما تكون موجودات المحفظة مترابطة تماما وفي علاقة س المار خط سوق رأیظه) CAPM(وبموجب      

داة أخرى تتسم بالمخاطر في محفظة متنوعة اة استثماریة خالیة من المخاطر وأموجبة، حیث یجمع هذا الخط أد

و مالیة أتماما وفي مجال المخاطرة، ویطلق علیها محفظة السوق، وهي المحفظة المكونة من جمیع الأوراق ال

  .ت المتداولة في السوقالموجودا

 :2خط سوق رأس المال - 

یسمى الخط المستقیم الذي یمثل العلاقة الطردیة بین العائد والمخاطرة لمجموعة المحافظ الكفؤة بخط سوق      

، وتمثل Mمجموعة من المحافظ الكفؤة في النقطة ( وهو التماس مع منحنى الحد الفعال) CML(رأس المال

  .ي من المخاطرة، كما یظهر في الشكلالرأسي العائد الخال نقطة تقاطعه مع المحور

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
1

  .236، ص1998القاهرة، مصر، بورصة الأوراق المالیة، احمد سعد عبد اللطیف، 
2
  .223-220مطر، فایز تیم، مرجع سبق ذكره، ص صمحمد  



الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها            

 

  

ویمثل خط سوق رأس المال العلاقة بین العائد المتوقع والمخاطرة لجمیع مجموعة المحافظ الكفؤة سواء 

إذا احتوت المحفظة أما ، Rfصول عدیمة المخاطرة فإن العائد المتوقع في هذه الحالة یساوي 

ولذا فإن . على أصول ذات مخاطرة، فإن المستثمر یتوقع الحصول على عائد إضافي یسمى بعلاوة المخاطرة

المخاطرة، كما یمكن  علاوة المخاطرة هي عبارة عن أي عائد یحصل علیه المستثمر زیادة عن العائد الخالي من

أي أن علاوة . Rfوالعائد الخالي من المخاطرة

یمثل مخاطرة محفظة السوق فإن میل خط 

 

                                                      

58 

 خط سوق رأس المال

  .221محمد مطر وفایز تیم، مرجع سابق، ص 

ویمثل خط سوق رأس المال العلاقة بین العائد المتوقع والمخاطرة لجمیع مجموعة المحافظ الكفؤة سواء 

صول عدیمة المخاطرة فإن العائد المتوقع في هذه الحالة یساوي 

على أصول ذات مخاطرة، فإن المستثمر یتوقع الحصول على عائد إضافي یسمى بعلاوة المخاطرة

علاوة المخاطرة هي عبارة عن أي عائد یحصل علیه المستثمر زیادة عن العائد الخالي من

والعائد الخالي من المخاطرة Rmتعریفه بأنه الفرق بین العائد المتوقع على محفظة السوق 

یمثل مخاطرة محفظة السوق فإن میل خط  δmخذنا في الاعتبارفإذا أ) Rf Rm( تساوي) 04

  :سوق رأس المال یحسب كما یلي

                                     
�(��)���

��
 

 میل خط سوق رأس المال

  .223، ابقمحمد مطر وفایز تیم، مرجع س

                                           انيالفصل الث

خط سوق رأس المال): 04(الشكل رقم 

محمد مطر وفایز تیم، مرجع سابق، ص : المصدر

ویمثل خط سوق رأس المال العلاقة بین العائد المتوقع والمخاطرة لجمیع مجموعة المحافظ الكفؤة سواء      

صول عدیمة المخاطرة فإن العائد المتوقع في هذه الحالة یساوي أكانت تحتوي على 

على أصول ذات مخاطرة، فإن المستثمر یتوقع الحصول على عائد إضافي یسمى بعلاوة المخاطرة

علاوة المخاطرة هي عبارة عن أي عائد یحصل علیه المستثمر زیادة عن العائد الخالي من

تعریفه بأنه الفرق بین العائد المتوقع على محفظة السوق 

04(المخاطرة في الشكل

سوق رأس المال یحسب كما یلي

                                        

میل خط سوق رأس المال): 05(الشكل رقم

محمد مطر وفایز تیم، مرجع س: المصدر
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 :1خط الأوراق المالیة -

حیث تظهر ) 06(ن العلاقة الطردیة بین العائد والمخاطرة للورقة المالیة یمكن تمثیلها بیانیا في الشكل رقمإ

، والعائد المتوقع على المحور )والتي تقیس المخاطر العامة أو النظامیة للورقة المالیة(فقي ور الأتا على المحبی

وكما هو . الرأسي، أما الخط المستقیم الذي یمثل العلاقة بین العائد والمخاطرة فهو یسمى خط الأوراق المالیة

یمثل العائد ) Rf(ع المحور الرئیسي الحال في خط سوق رأس المال فإن نقطة تقاطع خط الأوراق المالیة م

الخالي من المخاطرة، إن خط الأوراق المالیة یمثل في هذه الحالة العلاقة الطردیة بین المخاطرة والعائد المتوقع 

 .سواء للورقة المالیة الواحدة، أو المحافظ الاستثماریة الكفؤة

 )SML(خط الأوراق المالیة ): 06(الشكل رقم 

  

  .225، ابقمطر وفایز تیم، مرجع سمحمد  :المصدر

  

ویعتبر خط الأوراق المالیة تمثیلا بیانیا لنموذج سعر الأصول الرأسمالیة، أي أن هذه النظریة تبین العلاقة 

بین العائد الذي یتوقعه المستثمر والمخاطرة، وهي تنص على أن العائد المطلوب على الاستثمار في ورقة مالیة 

  :هما العائد الخالي من المخاطرة وعلاوة المخاطرة، أي أن: ئینیتكون من جز ) أو محفظة(

  .علاوة الخطر+ العائد الخالي من المخاطرة= العائد المتوقع      

 :ویمكن التعبیر عن ذلك بالمعادلة التالیة     

E(Ri)=Rf+ß[E(Rm)-Rf] 

  :نأحیث 

                                                           
1
  .225-224مرجع سابق، ص ص 
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E(Ri): ؛العائد المتوقع على سهم معین  

Rf :؛اطرالعائد الخالي من المخ 

E(Rm) :؛العائد المتوقع على محفظة السوق 

ß :معامل بیتا للسهم.  

علاوة المخاطرة، وتتناسب هذه العلاوة مع بیتا الذي  تمثلß(E(Rm)-Rf)ن كما یظهر من المعادلة السابقة فإ     

  .قعزاد العائد المتو علاوة المخاطرة وبالتالي زادت یمثل درجة المخاطرة، حیث انه كلما زادت بیتا 

  نتقادات الموجهة لافتراضات النموذجالا  :الفرع الثاني

  :1یلي هناك عدة انتقادات وجهت الى بعض الافتراضات التي قام علیها النموذج ونذكر منها ما     

  :سقاط فرضیة تساوي معدل الفائدة على الإقراض والاقتراضإ -

مر غیر منطقي، فافتراض الإقراض وي یبدو أقتراض بمعدل فائدة متسان قیام المستثمر بالإقراض والاإ     

تتمیز ذونات الخزینة التي مر منطقي وكمثال عن ذلك أدو أبمعدل مساوي لمعدل العائد الخالي من المخاطر یب

ن العائد لى حد بعید بقلة المخاطر أو تقریبا انعدامها، أما الاقتراض بهذا المعدل یبدو أمر غیر منطقیا، بل إإ

  .ون أكبرقتراض یكالا على

  :سقاط فرضیة الإقراض والاقتراض بمعدل العائد الخالي من المخاطرإ -

تثمار الخالي من لقد شك الطلاب في صحة هذا الافتراض وشككوا حتى فیما یسمى بمعدل العائد على الاس     

من  الیة خالیةذونات الخزینة لیست أوراق م، الذي اعتبر أن أBlak 1972"بلاك"سهم المخاطر، وعلى رأ

تعرض له من خطر التضخم، وبالتالي یمكن استبدال هذا التعبیر بالاستثمار ذو معامل بیتا المخاطر وذلك لما ت

  .(ß=0)مساویا للصفر

  :سقاط فرضیة تنویع ماركویتزإ -

ز لتكوین المحفظة المالیة أي أنه یتجاهل التنویع الساذج، كویتر ن النموذج یقوم على فرضیة تنویع مابما أ     

ن هناك فئة من المستثمرین لا تعینهم المحفظة المثالیة، مما یعني عدم مبالاتهم بتنویع  أن الواقع أثبت أإلا

  .ماركویتز

  

                                                           
1

رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجیستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، إدارة محفظة الأوراق المالیة على مستوى البنك التجاري،  بوزید سارة،

  .74، ص2007-2006جزائر، قسم علوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، ال
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 :سقاط فرضیة السوق الكاملإ -

ضیة عدم وجود تكالیف للمعاملات سقاط عدة فروض أخرى كإسقاط فر سقاط هذه الفرضیة یعني إإن إ     

  لى جمیع المستثمرینمعلومات إرضیة وصول السقاط فوإسقاط فرضیة الضرائب، إ

  نظریة تسعیر المراجحة: المطلب الثاني

بعدما تعرفنا على نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة الذي هو عبارة عن نموذج خاص بالاقتصاد الجزئي      

على منطق  الكلاسیكي حیث یقوم تعظیم منفعة كل مستثمر، سنتعرف على نظریة تسعیر المراجحة التي تعتمد

  .المراجحة، لذا سنتطرق في هذا المطلب إلى التعرف على هذه النظریة ومختلف مزایاها وعیوبها

  تقدیم النموذج: الفرع الأول

بدیلا لنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة،  1976سنة  "" Rossنظریة التسعیر بالمراجحة التي قدمها  تعتبر     

و المالیة یتحدد بعدة من العوامل أ ن عائد الورقةلتسعیر بالمراجحة في أسي لنظریة اویتمثل الافتراض الأسا

ولكن تلك النظریة لم تحدد تلك العوامل ، CAPMالمتغیرات الاقتصادیة، ولیس بمتغیر واحد كما یفترض نموذج

  :1فیما یلي وصیغته الریاضیة) APT(افتراضات النموذجوتتمثل  بدقة

  ؛ن معتقدات المستثمرین متماثلةإ - 

  ؛قصى حدإلى أیهمه تعظیم المنفعة  ن المستثمرإ - 

  ؛ن الأسواق المالیة مثالیةإ - 

 .ن العائد ینتج عن نموذج العواملإ - 

  :)APT(لى الصیغة الریاضیة التالیة لنظریةفتراضات السابقة فقد تم التوصل إطبقا للا     

Ri= Rf+(R1-Rf)bi+(R2-Rf)b2+……….+(Rm-Rf)bn 

  :حیث

Ri: ؛للسهم) المطلوب(وقعل العائد المتمعد 

Rf: ؛معدل العائد الخالي من الخطر 

bi,b2,....,bn: ؛درجة حساسیة السهم لعوامل الخطر 

R1,R2,....,Rm :معدل العائد لعوامل الخطر.  

  

                                                           
1

  .252، ص ص2019، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمان، 1ط الأسواق المالیة وآلیات التداول، شقیري نوري موسى،
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  )APT(مزایا وعیوب نظریة تسعیر المراجحة: الفرع الثاني

تفسر سلوك العائد بالإضافة الى  ت متعددةنها تنطوي على متغیراایا نظریة التسعیر بالمراجحة هو أمز من      

 .ن یمتلك المستثمر محفظة السوقأن النموذج لا یفترض ضرورة أ

والذي حدد العامل CAPMللعوامل المؤثرة على العائد بعكس نموذج  نها لا یوجد تحدید حاسمومن عیوبها أ     

بالإضافة الى تجاهل ) معامل بیتا(لسوق المؤثر وهو درجة حساسیة عائد السهم للمتغیرات الحاصلة في عائد ا

یث ترى نظریة التسعیر النظریة لدور المعلومات المحاسبیة في تفسیر التغیرات التي تطرأ على عوائد الأسهم، ح

  1.ن العوامل الاقتصادیة هي التي تؤثر على عائد السهمبالمراجحة إ

  نماذج فاما وفرنش متعددة العوامل: المطلب الثالث

شهرها على الاطلاق النموذج الرأسمالیة أبتطویر النماذج المعدلة لنموذج تسعیر الأصول  "فاما وفرنش" قاما     

، سوف نحاول الالمام 2015والنموذج خماسي العوامل تم تقدیمه مؤخرا سنة  1992قدماه سنةالثلاثي العوامل 

  :بهاذین النموذجین بالتفصیل في الفرعین التالیین

  ج فاما وفرنش ثلاثي العواملنموذ: الفرع الأول

من الدراسات التي عززت المواقف المعارضة  1992سنة  "فاما وفرنش"تعتبر الدراسة التي قدمها كل من      

ن حجم على تفسیر عوائد الأسهم وأ ßلنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، والتي ظهر من خلالها عدم قدرة 

  . رة تفسیریة أكبر للنموذجالشركة ونسبة القیمة الدفتریة یضیفان قد

 :تقدیم النموذج -

ستثماریة تكون أن عوائد المحفظة الا 1992من خلال الدراسة التي قدماها سنة "فاما وفرنش"كدا أ     

  :2مرتبطة بثلاثة عوامل أساسیة وهي

 یتمثل في حساسیة عائد المحفظة لعوائد السوق وهي : العامل الأولß  المحفظة كما جاء في نموذج

Sarp1964.  

 اطرة من الشركات الكبیرة فیتوقع كثر مخشركات الصغیرة أذا كانت العامل الحجم، فإهو : العامل الثاني

  .عائدكبر تكون أسهم شركات صغیرة ن المحافظ التي تضم أفإكبر، وبالتالي عوائد أن تكون للشركات الصغیرة أ

 القیمة السوقیة لحقوق الملكیة مقسوما على  هو عامل القیمة متمثلا في القیمة الدفتریة: العامل الثالث

ذا كانت القیمة السوقیة أكبر من القیمة الدفتریة یكون السهم جذابا بالنسبة للمستثمرین باعتباره لحقوق الملكیة، فإ

 .مؤشرا على وضعیة جیدة للمؤسسة مستقبلا والعكس إذا كانت القیمة الدفتریة أكبر من القیمة السوقیة

                                                           
1
  .253مرجع سابق، ص 

2
كلیة العلوم الاقتصادیة  أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه،نحو نموذج مقترح لتقییم الأصول المالیة في الأسواق المالیة العربیة، سلیمة حشایشي، 

  .69، ص 2018-2017، الجزائر، 1والتجاریة وعلوم التسییر، قسم علوم اقتصادیة، جامعة فرحات عباس سطیف
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  :ثلاثي العوامل یعبر عنه بالصیغة الریاضیة التالیة "فاما وفرنش"ن نموذج وعلیه فإ     

E(Ri)-RF =ßi[E(RM-RF)]+siE(SMR)+hiE(HML) 

  :حیث

E(Ri)-RF :؛تمثل علاوة مخاطر المحفظة 

E(RM-RF) :؛تمثل علاوة السوق المخاطرة 

ßi :؛حساسیة السهم لمخاطر السوق 

SMB :ات الأسهم كبیرة الحجم على سهم صغیرة الحجم وعوائد المحافظ ذالفرق بین عوائد المحافظ ذات الأ

 ؛أكثر مخاطرة وبالتالي أكبر عائد ن أسهم الشركات الصغیرة تعتبرأساس أ

HML : وتمثل الفرق بین عوائد المحافظ التي لدیها قیمة دفتریة الى قیمة سوقیة مرتفعة وعوائد المحافظ التي

على كانت النسبة أعلى كانت المخاطرة أنه كلما ة منخفضة على أساس ألى قیمة سوقیإلدیها قیمة دفتریة 

 ؛وبالتالي عائد مطلوب مرتفع

si  :حساسیة المحفظةi ؛)الحجم(للفرق الأول  

hi:  حساسیة المحفظةiالقیمة الدفتریة للقیمة السوقیةنسبة (للفرق الثاني.(  

  :ثلاثي العوامل "فاما وفرنش"انتقادات نموذج  -

  :1ذا النموذج فیما یليهم نقاط ضعف هأتتمثل      

 شهر  12وحتى  03ة ن الأسهم التي أدائها السوقي جید لفتر لأثر اللحظي والذي یمكن تفسیره بأعامل ا

لى ن استخدام مؤشر القیمة الدفتریة إمر ینعكس مالأخیرة یبدو بأنها ستستمر لهذا الأداء والعكس، إن هذا الأ

  .BlMالقیمة السوقیة 

 ى القیمة فظ الاستثماریة المشكلة على أساس مؤشرات الأسعار مثل مؤشر القیمة الدفتریة الن المحاأ

لى یجب أن یكون لدیها معدل عائد عالتي لدیها تدفقات نقدیة متوقعة أن الأسهم السوقیة لا تعكس حقیقة أ

  .سهمللأقعة نها لا تعكس العوائد المتو أعلى، ومنه فإن استخدام الأسعار أمر غیر عقلاني بسبب أ

 الثلاثي العوامل هو ربط العوائد  "فاما وفرنش"لى نموذج هم الانتقادات التي تم توجیهها إن أن مكذلك فإ

ن في دراستهم التطبیقیة بأ "ما وفرنشفا"المتوقعة العالیة لأسهم الشركات بربحیتها المنخفضة، حیث وجد 

  .المرتفع ذات ربحیة منخفضة) یةالقیمة السوق/القیمة الدفتریة(الشركات التي لها عامل 

                                                           
1

عة أطروحة دكتوراه في المحاسبة، جام، )دراسة تطبیقیة(أثر عوامل فاما وفرنش في التنبؤ بعوائد الأسهم في الأسواق المالیة الناشئة بهاء غازي عرنوق، 

  .83- 82دمشق، سوریا، ص ص
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ن تلك الفروق بین متوسط العوائد لتلك الأسهم ترتبط بعامل التوقیت لعامل المخاطرة وعللا ذلك بأ     

ن لاوة القیمة وبشكل قاطع لا یمكن أن عبأداء عوائد هذه الأسهم، بینما أظهر التحلیل المباشر للربحیة بأ المرتبط

  .في أي حال من الأحوال تقودها الأسهم غیر الرابحة

  نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل: الفرع الثاني

 :1ثلاثي العوامل من قبل العدید من الباحثین أمثال "فاما وفرنش"نظرا للانتقادات الموجهة لنموذج      

Novy-Marx(2013،Titnen,Wei,Xie(2004)،غم ن النموذج ثلاثي العوامل غیر كامل على الر والذین أجمعوا أ

بإضافة عاملین  "فاما وفرنش"من تحسن القدرة التفسیریة له مقارنة مع نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة، قام 

  :لى النموذج الخماسي التاليكسان الربحیة والاستثمار للوصول إإضافیین یع

Rit-RFt=ai+Ri(RMt-RFt)+si(SMBt+hi(HMLt)+pi(RMWt)+ct(CMAt)+£it 

أي الفرق بین عوائد أسهم الشركات ذات الربحیة القویة RMW ابع یمثل عامل الربحیةن العامل الر حیث أ     

  .والضعیفة

أي الفرق بین عوائد أسهم الشركات ذات القیمة السوقیة CMAما العامل الخامس فیمثل عامل الاستثمار أ     

  .العالیة والمنخفضة

باستخدام  "فاما وفرنش"قاما  CMA,RMW,HML,SMBلكل من العواملci,pi,hi,siمعاملاجل حساب ومن أ     

  ).شهر 606( 2013لى دیسمبر إ 1963 بیانات شهریة للأسهم المدرجة في بورصة نیویورك للفترة من جویلیة

  نموذج الارتباط الذاتي: المطلب الرابع

باط الذاتي من بعدما تعرفنا على النماذج السابقة، سنتطرق في هذا المطلب إلى التعرف على نموذج الارت     

  .خلال تعریفه، دالته، وذكر أهم مسبباته

  مفهوم الارتباط الذاتي: الفرع الأول

م ترتبط بقی )(Vtن قیم المتغیر العشوائي التي تحدث خلال فترة معینةمضمون مفهوم الارتباط الذاتي هو أ     

  .و تلحقهاالمتغیر العشوائي الذي تسبقها أ

تغیر یعتمد على سلوك نفس الم )(Utالمتغیر العشوائي خلال فترة زمنیة معینةن سلوك وهذا یعني أیضا أ     

  Cov (Ut Ut-1):ن یكونلى أإي ثر به مما یؤدفي نفس الفترات السابقة ویتأ

                                                           
1
Fama E, French K, "A Five Factor Asset Pricing Model", Journal of Financial Economics, Vol 116, N° 02, 2015, P 03. 



الأسهم وطرق التنبؤ بقیمها                                                      انيالفصل الث  

 65 

كثر منها في أ )(Time Seriseن ظاهرة الارتباط الذاتي كثیرة الحدوث في بیانات السلاسل الزمنیةویلاحظ أ     

 Serial  المتسلسلتباط الخطي ولهذا یطلق علیه أحیانا بالار  )(Cross-Sectionبیانات المقطع 

Autocorrelation.1 

  دالة الارتباط الذاتي: الفرع الثاني

توضح دالة الارتباط الذاتي لسلسلة زمنیة الارتباط الموجود بین المشاهدات لفترات مختلفة وهي ذات أهمیة      

امة لسلسلة الزمنیة، ومن الناحیة العملیة تقوم بتقدیر دالة الارتباط الذاتي بالغة في ابراز بعض الخصائص اله

  :2كما یلي kللمجتمع بواسطة دالة الارتباط الذاتي للعینة، حیث یمثل دالة الارتباط الذاتي عند الفجوة 

� =
∑ (�� − ��)(������)
�
�����

∑ (�� − ��)
��

���

 

(�)�:ویكمن حساب الصیغة من بیانات عینة على النحو التالي      =
�(�)

�(�)
 

(�)��: حیث =
∑(�����)(�������)

���
  

  +.1و  1بینp(k)طول الفجوة الزمنیة وتتراوح قیمة معامل الارتباط الذاتي  تمثلkوتمثل حجم العینة Tحیث

  مسببات الارتباط الذاتي: الفرع الثالث

  :3یلي ن ندرجها بمارتباط الذاتي للأسباب التي یمكن أیظهر الا

 وائیة الطارئة وغیر المتكررة قد ینتج ن بعض العوامل العشإ: الآثار الممتدة لبیانات السلاسل الزمنیة

فالحروب والفیضانات والزلازل تمتد بآثارها . كثر من فترة زمنیة واحدةلأ Utعنها ترابط في قیم العنصر العشوائي 

المتلاحقة، Utوانعكاساتها على فعالیة الاقتصاد لعدة سنوات متتالیة، مما یتسبب في حصول ارتباط ذاتي بین قیم 

  .الحالیة تتأثر بالقیم الأخرى للفترات السابقة ن القیمحیث أ

 دم توفر البیانات مثل ع: و لآخرستقلة من العلاقة المدروسة لسبب أحذف بعض المتغیرات الم

ذه المتغیرات المحذوفة متغیر أو أكثر و لغرض تبسیط هیكل النموذج، وقد یكون من بین هالمناسبة عنها أ

لا Utن لك المتغیرات المرتبطة، ومن ثم فإلى جعل العنصر العشوائي یتضمن تي امترابطة ذاتیا، الأمر الذي یؤد

  .نما یعكس أیضا المتغیرات المحذوفةلخطأ العشوائي في النموذج فحسب، إیعكس ا

 تجرى على البیانات المنشورة أحیانا عملیات تشذیب وقد یتم تقدیر قیم بعض : معالجة البیانات

خذ أن عملیات التشذیب والتقدیر تعتمد في العادة على هدات أخرى، ذلك أمادا على قیم مشاالمشاهدات اعت

                                                           
1

  .132، ص2006، دار الاهلیة للنشر والتوزیع، عمان، 1، طمشاكل الاقتصاد القیاسي التحلیليولید إسماعیل السیفو وآخرون، 
2
أطروحة مقدمة لنیل شهادة في دراسة تقلبات أسعار الأسهم لقطاع الاتصالات في السوق المالي السعودي،  ARCHاستخدام نماذج اتح لقوفي، ف

  .74، ص2019-2018دكتوراه، جامعة محمد خبضر بسكرة، الجزائر، 
3

  .190- 189، ص ص2009وزیع، عمان، ، دار البازوري للنشر والت1، طالاقتصاد القیاسيحسین علي بخیت، سحر فتح االله، 
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معدلات قیم المشاهدات المتتالیة، مما یخلق علاقة ما بین أخطاء تلك المشاهدات وبالتالي التأثیر على طبیعة 

  . توزیعها

 ع الشكل ة لا یتطابق من شكل العلاقة الدالیة المستخدمبمعنى أ: الصیاغة غیر الدقیقة للنموذج

نه یمكن قة الحقیقیة غیر خطیة فإن العلا، في حین أ YوXذا افترضنا علاقة خطیة بین المتغیرین الحقیقي، فإ

  .ن ینتج عن ذلك ترابط ذاتي في عنصر الخطأأ

  نماذج أخرى لتقدیر أسعار الأسهم: المطلب الخامس

  :هم منها على سبیل المثالهناك عدد من النماذج الأخرى التي تعمل على تقدیر أسعار الأس     

 نموذج والتر -

" والتر"أول المداخل التي ناقشت العلاقة بین التوزیعات والقیمة السوقیة للمنشأة، ویشیر " والتر"یمثل نموذج      

في تحدید سیاسة ) معدل العائد المطلوب أو تكلفة رأس المال(إلى الدور الذي یلعبه معدل العائد الداخلي 

  :1ما یلي" والتر"ویفترض نموذج ظیم القیمة السوقیة لثروة الملاك من شأنها تع التوزیعات التي

  یق یتم تمویل الاستثمارات عن طریق الأرباح المحتجزة، ولا یتم استخدام أموال إضافیة سواء عن طر

  ؛الاقتراض أو إصدار أسهم جدیدة

  ؛ال ثابتة لا تتغیروتكلفة رأس الم) معدل العائد المطلوب(كل من معدل العائد الداخلي  

 ؛مل فورا أو أن یتم احتجازها كلهاكل الأرباح المتاحة للشركة إما أن یتم توزیعها بالكا  

 إلى أن الشركة مستمرة ولن تنقضي لا تتغیر التوزیعات والارباح بالإضافة.  

 :2وفي ظل الافتراضات السابقة یأخذ النموذج الصیغة التالیة     

V=
�

��
+
�����

��
(� − �)                                      

:حیث أن  

Bc :؛معدل العائد المطلوب 

Ba  :؛معدل النمو -معدل العائد على الأرباح المحتجزة 

E :؛ربحیة السهم العادي 

D  :توزیعات الأرباح للسهم العادي. 

                                                           
1

  .378، ص2009المكتب الجامعي الحدیث، الإسكندریة،  ،)التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة(المالیة الإدارة محمد صالح الحناوي وآخرون، 
2

دراسة حالة في عینة من الشركات - )العادل نموذج التأكد(تقییم الأسهم العادیة وتشكیل محفظتها الاستثماریة الكفؤة باستخدام  عماد عبد الحسین دلول،

  .43، ص2010، 81المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة، مجلة الإدارة والاقتصاد، المستنصریة، العراق، العدد
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 نموذج التأكد المعادل -

ویة للقیمة المخصومة لربحیة السهم ن القیمة الحقیقیة للسهم العادي تكون مسایشیر هذا النموذج الى أ     

الواحد بمعدل عائد خالي من المخاطرة معدلا بمعامل الخصم الذي یأخذ في الحسبان معدل العائد المطلوب 

  :1قیاس القیمة الحقیقیة للسهم وفقا لهذا النموذج من خلال المعادلة التالیةوالخالي من المخاطرة، وبذلك یمكن 

                                                          � =
���

��
�1 +

��

����
�  

  :نحیث أ

P :؛سعر السهم الحقیقي 

rs :؛)معدل العائد المطلوب(معدل الخصم 

eps  :؛نصیب السهم الواحد من الأرباح 

rf :معدل العائد الخالي من الخطر.  

 نموذج لیرنر وكارلتون -

في یة، فعندما یكون معدل العائد على الاستثمار یبین العلاقة بین القیمة العادلة للسهم العادي وقیمته الدفتر      

صیغة القیمة الدفتریة أقل من القیمة الدفتریة، أما إذا كان معدل العائد الاستثمار أكبر من العائد المطلوب على 

ة مع السهم العادي، فإن القیمة العادلة للسهم في هذه الحالة تكون أكبر من القیمة الدفتریة، وتتوازن القیمة الدفتری

ولا یشترط النموذج أن تكون . القیمة العادلة عندما یتساوى معدل العائد المطلوب مع معدل العائد على الاستثمار

القیمة العادلة للسهم والقیمة الدفتریة متماثلین في بیئة دائمة التغیر، كما یدل الى استراتیجیة سیاسة توزیع 

للأسهم وسعر السهم السوقي، وتقوم هذه الاستراتیجیة على مبدأ الأرباح التي تهدف إلى تعظیم القیمة العادلة 

تخفیض الأرباح الموزعة لمالكي الأسهم في حالة كون معدل العائد على الاستثمار أكبر من معدل العائد 

  2:ویمكن توضیح النموذج من خلال المعادلة التالیة. صحیحالمطلوب، والعكس 

                                                        � =
(���)���

����
  

  

  :نحیث أ

b :؛نسبة احتجاز الأرباح في الوحدة 

                                                           
1

ة مقدمة لنیل شهادة رسالقدرة نماذج تسعیر الأصول الرأسمالیة في تحدید أسعار الشركات المدرجة في بورصة فلسطین، فؤاد عبد الحمید النواجحة، 

  .66-65، ص ص2014ماجستیر، قسم المحاسبة والتمویل، الجامعة الإسلامیة غزة، فلسطین، 
2

مجلة العلوم الاقتصادیة، إمكانیة تطبیق نماذج القیمة العادلة في قیاس القیمة الحقیقیة للأسهم العادیة، إبراهیم یعقوب إسماعیل، هلال یوسف صالح، 

  .16-15، ص ص2016ودان للعلوم والتكنولوجیا، الخرطوم، ، جامعة الس17العدد 
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(1-b) :؛ات الأرباح النقدیة للسهم العاديتوزیع 

rb  : والقیمة الدفتریة معدل نمو الأرباح للسهم العاديbv.  

 نموذج مضاعف الربحیة -

الى ربحیته  بة سعر السهمذا كانت نسلى ربحیته، فإسوق إیعرف بنسبة السعر الجاري للسهم في ال      

ضعاف ربحیته، وتكون نسبة سعر السهم الى سهم یباع في السوق المالي بعشرة أن الهذا یعني أ) 10(تساوي

ن توزیعات المستثمرین في مرتفعة، ویرجع السبب في ذلك الى أربحیته عالیة في الشركات التي تنمو بمعدلات 

هذا من شأنه أن الأرباح المستقبلیة للشركة وفي الأرباح الموزعة،  الأسواق المالیة تتجه نحو النمو السریع في

لى السهم إقبال على شراء السهم، وبالتالي یرتفع سعره في السوق، وأیضا تنخفض نسبة سعر لى الإیؤذي إ

ت صغر للشركاعادي وأفتكون النسبة صغیرة للشركات ذات النمو ال. ربحیته عادة بانخفاض معدل نمو الشركة

ن معدلات النمو المستقبلي الصغیرة تنعكس بتخفیض سعر السهم وفي الواقع لى أوالسبب یعود إ. تتراجع التي

حد مؤشرات علاقة التاریخیة بین مضاعف ربحیة أالعملي یتم إیجاد المضاعف الطبیعي من خلال إیجاد ال

لاقة عندئذ یمكنه بسهولة تقدیر بعاد تلك العما تفهم المحلل أذا سوق مثل مؤشر ستاندرد آند بور، وإ أسعار ال

ن مضاعف الربحیة بشأذ لا یتطلب ذلك سوى الحصول على معلومات إ. یمة مضاعف الربحیة في المستقبلق

ن تقدیر القیمة مما سبق یتضح أ. صدرة لذلك المؤشرالموالذي عادة ما تنشره المؤسسة . للمؤشر في المستقبل

وبذلك یمكن حساب قیمة السهم الحقیقیة بناء على . حیة واضحا لدیهن یكون مفهوم الربلتي ینبغي أالحقیقیة ا

  :1س وفایندلي من خلال المعادلة التالیةموذج المذكور والمطور من قبل ولیالن

                                             � = ∑
(�)(���)

(����)�
�
���   

  :نحیث أ

P  :؛سعر الحقیقي للسهم 

rs :؛معدل الخصم 

eps : ؛من الأرباح المحققةتصیب السهم  

m  :مضاعف الربحیة.  

یقیس هذا النموذج العلاقة بین قیمة السهم السوقیة والقیمة الدفتریة وربحیته، وذلك من خلال التعرف على      

ویتم حساب ). كمتغیرات مستقلة(والقیمة الدفتریة للسهم وربحیته ) كمتغیر تابع(معامل انحدار القیمة السوقیة 

  :لحقیقیة وفقا لهذا النموذج من خلال المعادلة التالیةقیمة السهم ا

��� = �� + ������� + ������� + � 
                                                           

1
  .69-67فؤاد عبد الحمید النواجحة، مرجع سبق ذكره ص ص
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  :نحیث أ

Pit : القیمة الحقیقیة للسهم في نهایة السنة المالیةt؛  

BVPS  : القیمة الدفتریة للسهمi في السنة المالیةt ویتم حساب هذا المتغیر بقسمة حقوق المساهمین العادیة ،

 ؛سنة المالیةالعادیة في نهایة ال على متوسط عدد الأسهم

EPSit : ربحیة السهمi في السنةt ویتم حساب هذا المتغیر بقسمة صافي الدخل قبل البنود غیر العادیة بعد ،

 ؛متوسط عدد الأسهم في نهایة السنةخصم نصیب الأسهم الممتازة في الأرباح على 

ɑ0,ɑ1,ɑ2 :معاملات النموذج. 

تعتمد على نها في تحدید معدل الخصم، خاصة أالنماذج نه یمكن الاستفادة من تلك مما سبق یتبین أ     

  .متغیرات عدیدة ومختلفة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  خلاصة الفصل

تعتبر الأدوات المالیة عصب الحیاة للأسواق المالیة وذلك باعتبارها السلعة الوحیدة في تلك الأسواق ومن      

الأوراق التي تمثل أموالا خاصة، والتي تسمح  بین هذه الأدوات المالیة الأسهم وهي عبارة عن مجموعة كبیرة من
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السهم حق ملكیة صاحبه في رأسمال مؤسسة أو مشروع معین، وتنقسم بتنویع مصادر تمویل المؤسسات ویمثل 

  .هذه الأسهم إلى أنواع كثیرة بالاعتماد على مجموعة من المعاییر وأهمها الأسهم العادیة والأسهم الممتازة

الفني والتحلیل الأساسي المستثمرین في التنبؤ بأسعار الأسهم وذلك لتسهیل عملیة اتخاذ ویساعد التحلیل      

قرار الاستثمار ونظرا لوجود علاقة قویة بین أسعار الأسهم وبین المعلومات المتعلقة بها، سمیت هذه العلاقة 

  .بكفاءة المعلومات المالیة

على تقدیر أسعار الأسهم وتتمثل في نموذج تسعیر عمل توجد العدید من النماذج التي تعمل على ت     

ز، حیث تم التوصل الیه من خلال اسقاط افتراضات ي یعتبر امتدادا لنظریة ماركویتالأصول الرأسمالیة الذ

ماركوینز فیما یخص حالتي الاقتراض والافتراض ویعتبر هذا النموذج من النماذج المعروفة بشكل واسع وأكثر 

ب عن الانتقادات التي وجهت وجاءت نظریة تسعیر المراجحة لتجی. إدارة المحفظة المالیةاستعمالا في مجال 

  .لنموذج الأصول الرأسمالیة بالإضافة إلى نماذج أخرى

  

  

  

  



 

 
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

- بأسعار الأسهمدور التحلیل المالي في التنبؤ : الفصل الثالث

  2020-2015للتأمینات الجزائریة خلال الفترة  دراسة حالة شركة ألیانس

  تقدیم شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة محل الدراسة: المبحث الأول

  تحلیل الوضعیة المالیة لشركة ألیانس للتأمینات: المبحث الثاني

  اتالتنبؤ بأسعار أسهم شركة ألیانس للتأمین: المبحث الثالث
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  :تمهید

ع حتى لا تبقى دراستنا منحصرة في الجانب النظري فقط، تأتي المرحلة التطبیقیة لتبین أهمیة الموضو      

" ألیانس"المعالج، وذلك من خلال محاولتنا اسقاط الجانب النظري على الواقع العملي، وقع اختیارنا على شركة 

  .للتأمینات الجزائریة بغرض الوقوف على دور التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم

هیكلها التنظیمي رأسمالها  تطرقنا في هذا الفصل إلى تقدیم عام للشركة محل الدراسة من حیث تعریفها،     

  .وأهم نشاطاتها في المبحث الأول، أما في المبحث الثاني فقمنا بتحلیل الوضعیة المالیة للشركة
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  الجزائریة محل الدراسة تقدیم شركة ألیانس للتأمینات: لالمبحث الأو

أمین وضمان الأملاك ضد المخاطر التي تؤدي شركات التأمینات الجزائریة بكل أنواعها دورا فعالا في ت     

تهدد وجودها ویتم في هذا المبحث إسقاط الضوء على إحدى شركات التأمین الخاصة الرائدة في قطاع التأمین 

التعریف بشركة ألیانس لتأمینات الجزائر، رأس : الجزائري وهي ألیانس للتأمینات بالجزائر وسوف نتطرق إلى

  .ر، أهم منتجاتهامالها ودخولها بورصة الجزائ

  التعریف بشركة ألیانس للتأمینات الجزائریة: المطلب الأول

جویلیة  30ألیانس للتأمینات هي شركة مملوكة للقطاع الخاص ذات أسهم برأسمال وطني، تأسست في      

 والصادر عن وزارة المالیة، والمتعلقة بفتح 1995جانفي  25المؤرخة في  07- 95بموجب الأمر رقم  2005

انطلق نشاط الشركة ) 05/122(سوق التأمینات، وبعد الحصول على موافقة الجهات المختصة المرسوم رقم 

، بواسطة القیام بجمیع عملیات التأمین وإعادة التأمین، حیث تقدم شركة ألیانس منتجات وخدمات 2005سنة 

  1.تأمینیة حسب الطلب وحاجة التأمین

 11خاصة تلتزم بمیثاق الحكم الراشد للمؤسسة في الجزائر وكان هذا في وتعتبر شركة ألیانس أول شركة      

من خلال الكلمة التي ألقاها الرئیس المدیر العام للشركة بإحدى الملتقیات، حیث صرح بأن هذا  2009مارس 

إدارتها المیثاق هو ضمان الشفافیة بالنسبة للشركات، وأن الشركات الخاصة تتعهد أن تكون شفافة في حساباتها و 

  2.لعملائها والحكومات وجمیع الجهات الفاعلة الاقتصادیة والاجتماعیة

وكالة  263تتواجد شركة ألیانس للتأمینات عبر جمیع مناطق التراب الوطني، حیث تم فتح أكثر من      

انتهاج  زبون مع 400000ولایة، وتلتزم الشركة نحو زبائنها والبالغ عددهم أكثر من  44تجاریة، موزعة على 

خطة استراتیجیة تضع عملائها بشكل ملموس في قلب اهتماماتها عن طریق تقدیم المشورة عن قرب، وتقدیم 

  3.مشورة جیدة لهم

موظف، تمثل  425، إلى 2018جوان  30ولقد وصل إجمالي القوى العاملة لدى شركة ألیانس خلال      

  4.موظف لفئة وكلاء التنفیذیین 78واسط، ولألإطارات التنفیذیین والمدیرین اموظف من ا 166قرابة 

  :ویمكننا توضیح الهیكل التنظیمي للشركة من خلال الشكل التالي     

                                                           
1

رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة إسهامات حوكمة المؤسسات في تحقیق جودة المعلومات المحاسبیة، زلاسي ریاض، 

  .106، ص2012-2011ص محاسبة وجبایة، جامعة ورقلة، الجزائر، وعلوم التسییر، تخص

  
2
Revue de presse, Alliance Assurances, 2009, p21. 

3
Communique de presse Résultats Semestriel, 2018, (Digitalisation, Croissances et effience), chéraga, 30 septembre 

2018, p02. 
4
Rapport Intemédiaire , 1 er semestre 2018, p12. 
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  الهیكل التنظیمي لشركة ألیانس للتأمینات الجزائریة

nce.com.dz.organisation.htmlالرابط ، متوفر على01/06/2021: تنظیم المؤسسة، تاریخ التصفح

......الثالفصل الث

الهیكل التنظیمي لشركة ألیانس للتأمینات الجزائریة): 07(الشكل رقم 

تنظیم المؤسسة، تاریخ التصفح: المصدر
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نلاحظ أن شركة ألیانس ركزت على إظهار مدیریات لمختلف منتجاتها بالإضافة إلى مدیریات أخرى      

خاصة بالإدارة، وهناك أیضا مدیریات خاصة بالإدارة العلیا، كما نلاحظ أن الشركة احترمت الجانب المعیاري 

یة في الهیكل التنظیمي، والشيء الملاحظ أیضا هو أن المراجعة والنظري للتموضع وظیفة المراجعة الداخل

  .الداخلیة اقترنت تسمیتها بالرقابة كذلك لإمكانیة القیام بعملیات التفتیش

  رأس مال شركة ألیانس ودخولها بورصة الجزائر: المطلب الثاني

، هذا ما شجعها بالدخول في نس للتأمینات الجزائریة عملها برأس مال مرتفع نوعا مابدأت شركة ألیا     

  .البورصة فقد عبرت ألیانس عن التزاماتها فیما یخص الاقتصاد الوطني والسوق المالیة

  رأس مال شركة ألیانس : الفرع الأول

ملیون دج مقسمة إلى  500بدأت شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة بمزاولة نشاطها برأس مال ابتدائي قدره      

 800بلغ رأس مال الشركة  2009دج، وفي أواخر سنة  5000ة السهم الواحد الاسمیة سهم، قیم 100000

وهذه  2016ملیار دج سنة  2.5ملیار دج، لیصل إلى  2.2زاد رأس مالها إلى  2010وفي سنة . ملیون دج

 375-09الزیادة جاءت من خلال إطلاق عملیة الاكتتاب العام، وجاءت هذه الخطوة امتثالا لأحكام الأمر 

والمتعلق  1995أكتوبر  30المؤرخ في  344- 95المعدل والمكمل للمرسوم رقم  2009نوفمبر  16المؤرخ في 

  1.بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمین

  دخول شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة للبورصة الجزائریة: الفرع الثاني

دج لجأت إلى عملیة الاكتتاب العام تمهیدا لإدراج  ملیار  2.5نتیجة لرغبة الشركة في رفع رأسمالها إلى      

دیسمبر  01إلى  2010نوفمبر  02حصة من أسهمها في بورصة الجزائر، حیث تمت فترة الاكتتاب من 

و تأتي هذه العملیة بعد منح لجنة تنظیم عملیات البورصة و مراقبتها الضوء الأخضر من خلال  2010

دینار للسهم الواحد و  830، وقد حدد سعر الاكتتاب ب02/2010 تحت رقم 2010أوت  02موافقتهم یوم 

 344- 95یعدل و یكمل المرسوم رقم  2009نوفمبر  16المؤرخ في  375- 09تأتي هذه الخطوة وفقا لقرار

  2.المتعلق بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمین 1995أكتوبر  30المؤرخ في 

 2010جویلیة  21نس للتأمینات الجزائریة بالجمعیة غیر العادیة في حیث وافقت الجمعیة العامة لشركة ألیا     

  .2010جویلیة  20المقترح من اجتماع مجلس الإدارة بتاریخ على زیادة رأس مال الشركة و 

                                                           
1
Alliance Assurance, notice d’information, p18.  

2
Rapport Intérimaire «COMPAGNIE ALLACE ASSURANCEESSP. A» PREMIER SEMESTRE, 2011, p03.  
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وتعتبر شركة ألیانس أول مؤسسة من القطاع الخاص تدخل إلى البورصة، وقد بلغت الأموال التي تم رفعها      

  .ر دینارملیا 1.4بمقدار 

وتسعى شركة ألیانس إلى تحقیق جملة من الأهداف، حیث یعتبر الرئیس المدیر العام لشركة ألیانس      

للتأمینات الجزائریة فتح رأس مال الشركة عن طریق البورصة عملیة تاریخیة بالنسبة للشركة والسوق المالیة، كما 

        یة الأولى من نوعها في تاریخ السوق المالیة الجزائریة ة ستتحقق من وراء العملأكد بأن هناك أهداف استراتیجی

  :1یلي ومن بین الأهداف التي تم ذكرها ما

  ؛2009رفع رأس مال الشركة تطبیقا لشروط قانون التأمینات لسنة  - 

اقتسام الثروة الناجمة عن العملیة من خلال إعطاء فرصة جدیدة للجزائریین لتوظیف أموالهم عن طریق  - 

  ؛دخارجدیدة للاوسائل 

  ؛زیادة حصة الشركة في السوق - 

  ؛ابتكار منتجات جدیدة - 

  ؛تحسین نظام الجزائر وقیاس الأداءتوظیف مهارات جدیدة و  - 

  .زیادة التواصل مع المساهمین - 

  )منتجات التأمین الخاصة بالشركة( Allianceأهم نشاطات شركة ألیانس : المطلب الثالث

حاجة الزبائن في شكل حسب الطلب و  خدمات متنوعة علىتقدیم منتجات و للتأمینات ب تقوم شركة ألیانس     

  :2تتمثل فیما یليو . حتیاجات الخاصة للزبائناة الاباقة تم إعدادها بمراع

  :ل والمخصصةالتأمینات الموجهة للأفراد  -

 ؛السیارات بما فیها المساعدة 

 ؛الحوادث الفردیة حیاة او وفاة 

 ؛المخاطر المتعددة للسكنات 

 ؛)الخ...قضاة شحن و جهات أخرى، عمرة، تأشیرة( فرالس 

 الكوارث الطبیعیة CAT-NAT؛ 

  الاحتیاطالصحة و. 

وتتمثل  ):لصناعیة المهن الحرة، الحرفیین والتجارالمتوسطة االمؤسسات الصغیرة و (نات المهنیة التأمی - 

  :1في

                                                           
1
http : // www.echorouk online. Com/ ara/ economie/ 63308. Htm/01-06-2021.10 :00. 

2
، 2013-2011دراسة حالة شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة خلال فترة -استثمار الفرائض المالیة لشركات التأمین في بورصة الجزائرنیبوع سفیان، 

  .24، ص2015-2014رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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  ؛)أسطول صغیر أو كبیر(السیارات 

  ؛)أسطول صغیر أو كبیر(المساعدة 

 ؛)ضمانات أخرىبما فیها المسؤولیة البدنیة و (ة طر المتعددة المهنیالمخا 

  ؛)إضافي صحة(تأمین المجموعة 

 ؛الكوارث الطبیعیة 

  ؛جوا وبرانقل البضائع بحرا و 

 أضرار المیاه. 

  :2وتتمثل في :التأمین على المخاطر الصناعیة - 

  ؛مخاطر ملحقةحرائق و 

 ؛تحطیم الآلات 

 ؛المسؤولیة المدنیة المهنیة 

 ؛"المنتجات المسلمة" مسؤولیة المدنیةال 

 ؛خسائر منتجات مخزنة في غرف التبرید 

 ؛تأمین أنظمة الإعلام الآلي الصغیرة 

  ؛)سیارة 25أكثر من (أسطول سیارات 

 ؛إضافي الصحة لفائدة المستخدمین 

 ؛نقل البضائع بري، بحري، جوي 

  احتیاجات شعبیةاضطرابات و. 

  :3وتتمثل فیما یلي :هندسیةالأعمال الالتأمینات على البناء و  - 

 ؛)المهندسینمكانة الدراسات وهیئات المراقبة و (لمدنیة للمصمم المسؤولیة ا 

  ؛)المشرف على الإنجاز، مقاولون رئیسیون، مقاولون في الإنجاز(المسؤولیة المدنیة لمنجز المشروع 

  ؛اتجمیع أخطار الورشات في الهندسة المدنیة وكل أخطار تركیب الآلات والتجهیز 

 ؛نقل وتخزین وسیط شامل لتجهیزات الورشة 

 ؛المسؤولیة المدنیة للوفاة 

 ؛الحوادث الفردیة للعاملین في الورشات 

 ؛تأمینات على نقل المنتجات والتجهیزات 

                                                                                                                                                                                                 
1
  .24مرجع سابق، ص 

2
دراسة حالة شركة ألیانس للتأمینات الجزائریة، رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر، جامعة -دور قطاع التأمین في تفعیل التنمیة الاقتصادیةفلاح حلیمة، 

  .40، ص2017-2016الجیلالي بونعامة خمیس ملیانة، الجزائر 
3

  .41المرجع نفسه، ص
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 خسائر الاستغلال المسبق. 

  للتأمینات" ألیانس"تحلیل الوضعیة المالیة لشركة : المبحث الثاني

ي للتأمینات الجزائریة قصد أخذ نظرة عامة على التسییر المال" ألیانس"الیة لشركة نقوم بدراسة الوضعیة الم     

تحلیل المیزانیة المالیة مدى سلامة مركزها المالي بعرض و  للتعرف علىمن وجهة نظر التحلیل المالي، و 

دراستنا  وقد اقتصرت. نسب والمؤشرات التي تمكننا من معرفة الوضع المالي لهاحساب بعض الو  .المختصرة

  .جراء الدراسة باعتبارها أحدث فترةلإ) 2020إلى 2015من (سنوات ست  على

  تحلیل المیزانیة المالیة المختصرةعرض و : المطلب الأول

حیث سنقوم . عناصر الخصومبدراسة البنیة المالیة للمؤسسة وذلك بدراسة تطور عناصر الأصول و سنقوم      

  .2020- 2015لخمس سنوات من بعرض المیزانیة المالیة المختصرة 

  دراسة عناصر الأصول -

  المیزانیة المالیة المختصرة لأصول شركة ألیانس للتأمینات): 01(الجدول رقم 

 ألف دج: الوحدة                                                                                        

  

  )16- 13- 10- 7- 4-1( اد على الملاحقالاعتممن إعداد الطالبتین ب: المصدر 

  

  

201520162017201820192020البیــان

2797281.53486421.13323201.841133878.553311144.66514119.4أصول غیر متداولــة

104405.278165.358522.65978542578.843765.6الأصــول الثابتــة المعنویــة

1274306.31480182.516297541914260.82731862.33538399.4الأصـول الثابتــة المادیــة

14185251928073.21634925.12159832.72536703.52931954.4الأصــول الثابتــة المالیــة

4402804.34198177.24880092.74316538.94604215.55095644.3الأصول المتداولـة

ــأمین 272583.8440877.6441848.6383921.1321768.3458634المؤونــات التقنیـــة للتـ

2507569.728374002940621.22765561.731355123537578.4الحقـوق والحســابات المماثلــة 

1622650.7919899.61497622.91167055.91146935.21099431.9المتاحــات 

7200085.87684598.38203294.58450417.59915360.111609764مجموع الأصـول
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 تطور قیم عناصر الأصول  -

  تطور قیم عناصر الأصول ): 02(الجدول رقم 

  

  )16-13-10- 7-4(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

، %24.63بنسبة  2016نلاحظ ارتفاع الأصول الغیر متداولة خلال سنة ) 02(من خلال الجدول رقم      

ود سبب الارتفاع أساسا إلى ارتفاع كل من الأصول الثابتة المادیة والأصول المالیة والتي قدرت بنسبة ویع

فنلاحظ انخفاض الأصول الغیر متداولة بنسبة  2017على التوالي، أما خلال سنة  %35.92و 16.15%

المالیة نسبة قدرت  ، ویعود سبب الانخفاض إلى انخفاض كل من الأصول الثابتة المعنویة والأصول4.68%

 %24.36بنسبة  2019و 2018على التوالي، لیعود الارتفاع من جدید خلال سنتي  %15.20و %25.12ب

أساسا إلى ارتفاع كل من الأصول الثابتة  2018على التوالي، ویعود سبب الارتفاع خلال سنة  %28.47و

، أما خلال %32.1والأصول المالیة بنسبة  %17.45، والأصول الثابتة المادیة بنسبة %2.15المعنویة بنسبة 

فیعود سبب الارتفاع أساسا إلى ارتفاع كل من الأصول الثابتة المادیة والأصول المالیة بنسبة  2019سنة 

ویعود سبب هذا  %22.65بنسبة  2020على التوالي، لیعود الانخفاض خلال سنة  %17.44و 42.71%

على  %15.58و %29.52دیة والأصول المالیة والتي قدرت بنسبة الانخفاض إلى كل من الأصول الثابتة الما

  .التوالي

أما فیما یخص الأصول المتداولة فعرفت تذبذبا على مدار سنوات الدراسة حیث ترتفع وتنخفض من سنة      

، ویرجع هذا الانخفاض إلى انخفاض %4.64بنسبة  2016لأخرى، حیث عرفت انخفاض خلال سنة 

ویرجع هذا الارتفاع إلى  %16.24فعرفت ارتفاع بنسبة  2017، أما خلال سنة %43.30المتاحات بنسبة 

20162017201820192020البیــان

%22.65%28.47%24.36%4.68-%24.63أصول غیر متداولــة

%2.78%28.78-%2.15%25.12-%25.95-الأصــول الثابتــة المعنویــة

%29.52%42.71%17.45%10.10%16.15الأصـول الثابتــة المادیــة

%15.58%17.44%32.10%15.20-%35.92الأصــول الثابتــة المالیــة

%10.67%6.66%11.54-%16.24%4.68-أصول غیر متداولــة

%42.53%16.18-%13.11-%0.22%61.74المؤونــات التقنیـــة للتـــأمین

%12.82%13.37%5.95-%3.63%13.15الحقـوق والحسـابات المماثلــة

%4.14-%1.72-%22.07-%62.80%43.30-المتاحـات

%17.08%17.33%3.01%6.74%6.72مجموع الأصــول 
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ویعود هذا الانخفاض  %11.54بنسبة  2018، لیعود الانخفاض خلال سنة %62.80ارتفاع المتاحات بنسبة 

 %13.11إلى انخفاض كل من المؤونات التقنیة للتأمین والحقوق والحسابات المماثلة والمتاحات بنسبة 

 %10.67و %6.66بنسبة  2020و 2019لیعود الارتفاع خلال سنتي  على التوالي، %22.07و %5.95و

، %13.37إلى ارتفاع الحقوق والحسابات المماثلة بنسبة  2019على التوالي، ویعود سبب الارتفاع خلال سنة 

أمین والحقوق والحسابات فیعود سبب الارتفاع إلى ارتفاع كل من المؤونات التقنیة للت 2020أما خلال سنة 

  . على التوالي %12.82و %42.53المماثلة بنسبة 

 %6.74و %6.72بنسبة  2017و 2016أما بالنسبة لمجموع الأصول فنلاحظ أنه ارتفع خلال سنتي      

إلى ارتفاع الأصول الغیر متداولة والتي قدرت بنسبة  2016على التوالي، ویعود سبب الارتفاع خلال سنة 

فیعود سبب  2017، أما خلال سنة %4.64على عكس الأصول المتداولة التي انخفضت بنسبة  24.63%

على عكس الأصول الغیر متداولة التي  %16.24الارتفاع أساسا إلى ارتفاع الأصول المتداولة بنسبة 

ویعود  %3.01فنلاحظ انخفاض مجموع الأصول بنسبة  2018أما بالنسبة لسنة . %4.68انخفضت بنسبة 

على عكس الأصول الغیر متداولة التي عرفت  %11.54هذا الانخفاض إلى انخفاض الأصول المتداولة بنسبة 

حیث ارتفع  2019، لیعود ویحقق المجموع العام للأصول تطورا موجبا خلال سنة %24.36ارتفاعا بنسبة 

داولة والأصول المتداولة ویعود هذا الارتفاع إلى التطور الموجب لكل من الأصول الغیر مت %17.33بنسبة 

فنلاحظ انخفاض مجموع الأصول بنسبة  2020على التوالي، أما خلال سنة  %6.66و %28.47بنسبة 

على عكس الأصول  %22.65الأصول الغیر متداولة بنسبة ویعود سبب الانخفاض إلى انخفاض  17.08%

  .%10.67المتداولة التي عرفت ارتفاعا بنسبة 

  :دراسة عناصر الخصوم -

  المیزانیة المختصرة لخصوم شركة ألیانس للتأمینات): 03(الجدول رقم 

  ألف دج: الوحدة                                                                                        

  

  )17- 14- 11- 8- 5-2(على الملاحقمن إعداد الطالبتین بالاعتماد : المصدر

 

201520162017201820192020البیــان

2881705.83085479.63241417.63427570.44397291.95096135.9الأموال الخاصـة

607456.9801892.1667304.2385075.8482086.2530472الخصوم الغیر متداولـة

3710923.13797226.54294572.74637771.25035982.15986877.6الخصوم المتداولة

7200085.87684598.38203294.58450417.59915360.311613486مجموع الخصـوم
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  تطور قیم عناصر الخصوم -

  تطور قیم عناصر الخصوم): 04(الجدول رقم 

  

  )17-14-11- 8-5(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

  :ما یلي) 04(یتضح من خلال الجدول رقم      

  5.05سجلت انخفاضا إلى  2017وفي سنة  %7.07قدرت بنسبة  2016الأموال الخاصة سنة% 

على التوالي، لتعود إلى الانخفاض سنة  %28.29و %5.74بنسبة  سجلت ارتفاعا 2019و 2018وفي سنتي 

 .%15.89بنسبة  2020

 سجلت انخفاضا  2018و 2017، وخلال سنتي %32نسبة  2016لخصوم الغیر متداولة سجلت سنة ا

، لتعود %25.19بنسبة  2019الارتفاع خلال سنة على التوالي لتعود إلى  %42.29و %16.78بنسبة 

  .%10.03بنسبة  2020للانخفاض سنة 

  2019و 2018و 2017وفي السنوات  %2.32نسبة  2016الخصوم المتداولة سجلت خلال سنة 

فعرفت انخفاضا بنسبة  2019على التوالي، أما خلال سنة  %13.75و %13.09سجلت ارتفاعا بنسبة 

  .%18.88بنسبة  2020، لتعود إلى الارتفاع خلال سنة 8.58%

، %6.74سجل ارتفاع إلى  2017وفي سنة  %6.72نسبة  2016سجل خلال سنة أما مجموع الخصوم ف     

، لیعود %17.33بنسبة  2019لى الارتفاع خلال سنة لیعود إ %3.01سجل انخفاض إلى  2018وفي سنة 

  .%17.12بنسبة  2020إلى الانخفاض خلال سنة 

  

  

  

20162017201820192020البیــان

%15.89%28.29%5.74%5.05%7.07الأموال الخاصـة

%10.03%25.19%42.29-%16.78-%32الخصوم الغیر متداولـة

%18.88%8.58%13.75%13.09%2.32خصوم متداولة

%17.12%17.33%3.01%6.74%6.72مجموع الخصوم
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  دراسة وتحلیل مؤشرات التوازن المالي: المطلب الثاني

اسة البنیة المالیة للمؤسسة، یتم الآن التطرق إلى دراسة التوازن المالي من خلال مؤشرات رأس المال بعد در      

  .العامل واحتیاجات رأس المال العامل والخزینة

  مؤشرات التوازن المالي في شركة ألیانس للتأمینات): 05(الجدول رقم 

 ألف دج : الوحدة                                                                                       

  

  )03الجدول رقم ( من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المیزانیة المختصرة: المصدر

  :نلاحظ ما یلي) 05(رقم من خلال الجدول      

  :ال العلاقة التالیةتم حسابه من أسفل المیزانیة لأنه أكثر دلالة على التوازن المالي باستعم: رأس المال العامل

  الخصوم المتداولة–الأصول المتداولة = رأس المال العامل

الأولى نلاحظ من خلال النتائج التي تحصلنا علیها أن رأس المال العامل موجب خلال السنوات الثلاث       

أصولها ، هذا دلیل على قدرة الشركة على تغطیة التزاماتها قصیرة الأجل باستعمال 2017و 2015أي من 

المتداولة مع وجود فائض في السیولة على المدى القصیر وهذا ما یؤكد امتلاكها لهامش أمان یساعدها على 

سجل رأس  ، إلا أنه خلال السنوات الثلاث الأخیرةمواجهة الصعوبات وضمان استمرار توازن هیكلها المالي

لخصوم المتداولة، وكان سالبا ما یؤكد عدم المال العامل انخفاضا بسبب انخفاض الأصول المتداولة وزیادة ا

قدرة الشركة على تغطیة التزاماتها قصیرة الأجل باستخدام أصولها المتداولة ، وهذا مؤشر غیر جید وهو ما 

حوادث دورة الاستغلال، أن المؤسسة تعجز على یعني أن المؤسسة لا تملك هامش أمان یمكنها من مواجهة 

  .باستخدام مواردها المالیة الدائمةتمویل احتیاجاتها المالیة 

  :تم حسابه وفق العلاقة التالیة: رأس المال العامل الخاص

  الأصول الثابتة–الأموال الخاصة = رأس المال العامل الخاص

201520162017201820192020البیــان

891233.3-431766.6-321232.3-691881.2400950.6585520رأس المال العامل

1417983.5-913852.7-81784.1706308-400941.5-84424.3رأس المال العامل الخـاص

4402804.34198177.24880092.74316538.94604215.55095644.3رأس المال العامل الإجمالي

43183804599118.74961876.950228475518068.36517349.6رأس المـال العامـل الأجنبـي

1910662.7-1328701.8-1138288.2-62102.8-108948.9-20769.5-احتیاجـات رأس المـال العامــل

712650.7509899.6647622.9817055.9896935.21019429.4الخزینــة
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نلاحظ أن رأس المال العامل الخاص سالب في أغلب سنوات الدراسة ما عدا  )05(رقم  من خلال الجدول     

لذي كان خلالهما موجبا وهذا یفسر بأن الأموال الخاصة للشركة كافیة لتمویل الأصول وا 2018و 2015سنتي 

مع وجود فائض والذي یستعمل لتمویل أو تغطیة جزء من الأصول المتداولة أي تم استعماله في دورة الثابتة 

  .الاستغلال وهذا مؤشر غیر جید ولا یقیس التوازن المالي

أصولها مثل رأس المال العامل الإجمالي للشركة مجموع المبالغ التي مولت بها ی :رأس المال العامل الإجمالي

بما أن شركة ألیانس هي شركة خدمیة ذات طابع تجاري فإن أصولها المتداولة أكبر من أصولها المتداولة، و 

زبائن فهي تضم لأن نشاطها الرئیسي یتمثل في تقدیم الخدمات التأمینیة لللدراسة و سنوات االغیر متداولة خلال 

نلاحظ أن مبالغ رأس المال العامل الإجمالي حقوقها بالإضافة للخزینة، كما  ومختلفن المؤونات التقنیة للتأمی

  .كان موجبا خلال سنوات الدراسة

وهو یمثل إجمالي الدیون التي تحوزها الشركة من الخارج لتمویل نشاطها وتم حسابه : رأس المال العامل الأجنبي

  :قة التالیةوفق العلا

  الخصوم المتداولة+ الخصوم الغیر متداولة = رأس المال العامل الأجنبي

ذلك بحكم طبیعة نشاطها، و نلاحظ أن الشركة تعتمد بدرجة كبیرة على الدیون  )05(رقم  من خلال الجدول      

، حیث سجلنا ارتفاعا فهي تمثل بالتقریب ضعف الأموال الخاصة لأنها تتعامل بأموال الغیرمبالغها مرتفعة و 

مستمرا في رأس المال العامل الأجنبي خلال سنوات الدراسة وهذا مؤشر جید للشركة مما یدل على زیادة 

  .عملیات الاكتتاب في الشركة

  :یتم حساب احتیاجات رأس المال العامل وفق العلاقة التالیة: احتیاجات رأس المال العامل

  )خصوم الخزینة-خصوم متداولة(- ) أصول الخزینة- متداولةأصول = (احتیاجات رأس المال العامل

من خلال حساب احتیاجات رأس المال العامل لشركة ألیانس نلاحظ أنها كانت سالبة خلال سنوات      

الدراسة، أي أنها الاحتیاجات الضروریة المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلال تم تغطیتها من طرف الموارد الدوریة 

  .بهامشمع الاحتفاظ 

تعبر الخزینة عن مجموع الأموال السائلة التي تملكها الشركة أو ما یسمى بالنقدیات وتم حسابها كما : الخزینة

  :یلي

  احتیاجات رأس المال العامل–رأس المال العامل = الخزینة
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شاطها یتضح أن الخزینة الشركة موجبة ولكن بمبالغ ضخمة إلا أن بحكم طبیعة ن )05(رقم  من خلال الجدول

فیجب على الشركة الاحتفاظ بجزء من أموالها لمواجهة التزاماتها اتجاه المؤمن لهم عند حدوث الضرر، إلا أن 

  .ذا الوفاء بالتزاماتها في آجالهاعلیها الموازنة بین السیولة والربحیة وذلك لتحقیق عوائد أكبر وك

  دراسة وتحلیل النسب المالیة: المطلب الثالث

استخدام النسب المالیة یزودنا بمعلومات أكثر توضیحا ودقة وتفسیرا عن الوضعیة المالیة للمؤسسة التحلیل ب     

حتى نتمكن من تقییم قرارات الاستثمار والتمویل، وسنقوم بحساب نسب مختارة ومحددة، والتي تخدم موضوع 

  .الدراسة من خلال الوثائق المحاسبیة للمؤسسة محل الدراسة

  نسب السیولة -

هذه النسب تقیس الملاءة المالیة للمؤسسة في المدى القصیر، وسنقوم بحساب نسبة التداول فقط لأنها هي      

  .التي تهمنا في دراستنا

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: نسبة التداول:  

  الخصوم المتداولة ÷الأصول المتداولة=نسبة التداول 

  نسبة التداول): 06(الجدول رقم 

 ألف دج: الوحدة                                                                                         

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

  :أن )06(رقم  نلاحظ من خلال الجدول     

نسبة  2015واحد حیث سجلنا خلال سنة نسبة التداول خلال السنوات الأولى من الدراسة كانت أكبر من ال     

، وهذا یدل على قدرة المؤسسة على 1.13فكانت  2017أما في سنة  1.1نسبة  2016وفي سنة 1.18تقدر ب

فسجلنا نسبة أقل من  2020و 2019و 2018 ة الأجل دون صعوبة، أما خلال السنواتسداد التزاماتها قصیر 

لي، وهو مؤشر غیر جید للمؤسسة، أي أنها غیر قادرة على على التوا 0.85و 0.81و 0.93الواحد قدرت ب 

  .تغطیة دیونها قصیرة الأجل باستعمال أصولها المتداولة

201520162017201820192020البیــان

40402804.34198177.24880092.74316538.94604215.55095644.3الأصول المتداولـة

3710923.13797226.54294572.74637771.25035982.15986877.6الخصوم المتداولة

1.181.11.130.930.910.85نسبة التـداول
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 نسب التمویل -

تقیس هذه النسب مدى اعتماد المؤسسة في تمویل استثماراتها على مواردها المالیة الذاتیة وعلى الأموال      

  .یة فقط لأنها هي فقط التي تهمنا في دراستناالأجنبیة، سنقوم بحساب الاستقلالیة المال

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: نسبة الاستقلالیة المالیة:  

  100 ×)مجموع الخصوم ÷الأموال الخاصة= (نسبة الاستقلالیة المالیة

  نسبة الاستقلالیة المالیة): 07(الجدول رقم 

  ألف دج : الوحدة                                                                                         

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

نلاحظ أن الدیون أقل من الأموال الخاصة وهذا یدل على أن المؤسسة لا ) 07(رقم من خلال الجدول      

حجم الصغیر للدیون یجعل المؤسسة مستقلة في اتخاذ قراراتها تعتمد على الدیون أي أنها مستقلة مالیا، إذ أن ال

  .المالیة

  نسب المردودیة -

تشیر هذه النسب إلى مدى كفاءة الإدارة في مدى تحقیق الأرباح ومدى فعالیة المؤسسة في استخدام      

  .مواردها المتاحة

 تحسب وفق العلاقة التالیةو: المردودیة المالیة: 

  الأموال الخاصة ÷لنتیجة الصافیةا= المردودیة المالیة

  

  

  

201520162017201820192020البیــان

2881706308548032414183427570.443972925096135.9الأموال الخاصـة

7200086768459882032958450417.5991536011613486مجموع الخصوم

%43.88%44.34%40.56%39.51%40.15%40.20نسبة الاستقلالیة المالیــة
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  المردودیة المالیة): 08(الجدول رقم 

 ألف دج: الوحدة                                                                                         

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

، إذ تعكس مدى خلال سنوات الدراسةنلاحظ أن المردودیة المالیة موجبة  )08(رقم  ولمن خلال الجد     

أما خلال السنوات  0.12نسبة  2015كفاءة المؤسسة في استغلال أموالها الخاصة، حیث سجلت خلال سنة 

صة، أما الصافیة وارتفاع الأموال الخا وهذا لارتفاع النتیجة 0.13كانت ثابتة بنسبة  2018و 2017و 2016

  .على التوالي 0.9و 0.1سجلت انخفاض بنسبة  2020و 2019خلال سنتي 

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: المردودیة الاقتصادیة: 

  مجموع الأصول ÷النتیجة الصافیة= المردودیة الاقتصادیة

  المردودیة الاقتصادیة): 09(الجدول رقم 

  ألف دج: الوحدة                                                                                        

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

تقیس نسبة المردودیة الاقتصادیة الفعالیة في استخدام الأصول الموضوعة تحت تصرف المؤسسة، حیث      

 من النتیجة الصافیة وهو یدل على 0.05یولد للدراسة  الأربع الأولىدج مستثمر خلال سنوات 1أن كل 

انخفضت هذه النسبة، حیث یحقق الدینار  2020و 2019الاستغلال الأمثل لأصول المؤسسة، أما خلال سنتي 

  .من النتیجة الصافیة 0.04الواحد 

201520162017201820192020البیــان

363021.2421932432141462355.8482089.5481034.5النتیجـــة الصـــافیة

2881706308548032414183427570.443972925096135.9الأموال الخاصـة

0.120.130.130.130.10.09المردودیة المالیة

201520162017201820192020البیــان

363021.2421932432141462355.8482089.5481043.5النتیجـــة الصـــافیة

7200086768459882032958450417.5991536011609764مجموع الأصول

0.050.050.050.050.040.04المردودیـة الاقتصـادیة 
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 وتحسب وفق العلاقة التالیة: المردودیة التجاریة: 

  رقم الاعمال خارج الضریبة ÷ةالنتیجة الصافی= المردودیة التجاریة

  المردودیة التجاریة): 10(الجدول رقم 

  ألف دج: الوحدة                                                                                         

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

  :نلاحظ أن) 10(م رقالجدول  خلال من     

- 0.15- 0.13: المردودیة التجاریة كانت نسبتها موجبة على مدار سنوات الدراسة، إذ سجلت على التوالي     

  .وهذا دلیل على كفاءة المسیرین في إدارة رقم الاعمال والتكالیف الكلیة للمؤسسة 0.19- 0.17- 0.16-0.16

  نسب الربحیة -

التي تم تناولها جوانب معینة من أداء الشركة، فإن نسب الربحیة توحد  بینما تقیس كل مجموعة من النسب     

الأثر لأغلب قرارات الإدارة، ولأنها تفحص قدرة المؤسسة على تولید الأرباح والتي تعتبر مقیاس لفعالیة 

ض هذه النسب السیاسات الاستثماریة والتمویلیة والتشغیلیة والقرارات المتخذة المتعلقة بها، لذا سنقوم بحساب بع

  .حسب ما یتوفر لدینا من معلومات مالیة

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: معدل العائد على حقوق الملكیة: 

  100×) الأموال الخاصة ÷الأرباح الصافیة= (معدل العائد على حقوق الملكیة

  

  

  

  

201520162017201820192020البیــان

363021.2421932432141462355.8482089.5481034.5النتیجـــة الصـــافیة

2764859267001625988882776461.327168722486524.2رقـم الاعمـال خـارج الضـریبة

0.130.150.160.160.170.19المردودیة التجاریة
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  معدل العائد على حقوق الملكیة): 11(الجدول رقم 

 ألف دج: الوحدة                                                                                         

  

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

معدل العائد على حقوق الملكیة یبین ربحیة الأموال الخاصة وكلما كان هذا المعدل مرتفع كان ذلك مؤشرا      

لیرتفع خلال  %12قدر ب 2015ل النتائج المتحصل علیها نلاحظ أن هذا المعدل خلال سنة إیجابیا، ومن خلا

 2019، لیعود إلى الانخفاض خلال سنتي 2018و 2017یبقى ثابتا خلال سنتي و  %13إلى  2016سنة 

  .على التوالي %9و %10بنسبة  2020و

 ویحسب وفق العلاقة التالیة: معدل العائد على الاستثمار: 

  100×) مجموع الأصول ÷الأرباح الصافیة= (العائد على الاستثمارمعدل 

  معدل العائد على الاستثمار  ): 12(الجدول رقم 

  ألف دج: الوحدة                                                                                         

  

  للشركة ئم المالیةمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوا: المصدر

معدل العائد على الاستثمار یمثل الربح الصافي بالنسبة لإجمالي الأصول، ونلاحظ من النتائج المتوصل      

من إجمالي الأصول  %5إلیها أن الإدارة كفؤة في استخدام أصولها لتحقیق عوائد حیث كانت في المتوسط 

  .2020و 2019خلال سنتي  %4خلال السنوات الأربع الأولى و

  

201520162017201820192020البیــان

363021.2421932432140462355.8482089.5481034.5الأربــاح الصــافیة

2881706308548032414183427570.443972925096135.9الأموال الخاصـة

%9%10%13%13%13%12معدل العائد على حقـوق الملكیـة

201520162017201820192020البیــان

363021.2421932432141462355.8482089.5481034.5الأربــاح الصــافیة

7200086768459882032958450417.599153602486524.2مجموع الأصول

%4%4%5%5%5%5معدل العائد علـى الاسـتثمار
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  التنبؤ بأسعار أسهم شركة ألیانس للتأمینات: المبحث الثالث

للتأمینات على نسب السوق للتنبؤ بأسعارها، لدى سنتعرف على هذه النسب بمختلف " ألیانس"تعتمد شركة      

  .أنواعها، ودراسة تطور القیمة السوقیة لأسهم هذه الشركة، وتطور ربحیة وأداء أسهمها

  تطور القیمة السوقیة لأسهم شركة ألیانس للتأمینات: المطلب الأول

حلیل نسبتي الربح لكل سنتطرق في هذا المطلب إلى دراسة تطور القیمة السوقیة لأسهم شركة ألیانس، وت     

  .نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة ومدى تأثیرهما على أسهمهاسهم عادي و 

  سهم شركة ألیانس للتأمیناتالقیمة السوقیة لأ): 13(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016  2015   البیان  

 418 428.28 420 465 524.38  607.5 جانفي

 419.08 444.75 421.25 465 510  610.63 فیفري

 424.55 433.58 420 460 513.33  590 مارس

 - 430.07 425 455.63 513.75  577.22 أفریل

 - 432.53 426.67 445 503.33  - ماي

 - 436.33 430 422.55 -  566.11 جوان

 417.85 434.85 430 401.67 -  573.33 جویلیة

 375.5 394 395 420 465  570 أوت

 377.61 394.76 415 420 465  612.78 سبتمبر

 381 405.21 420 416.66 466.67  625 أكتوبر

 381 413.08 423.25 416.67 466.67  - نوفمبر

 331.92 417.58 426.69 415 465  556.67 دیسمبر

  التقاریر الشهریة لبورصة الجزائرمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على  :المصدر

أن القیم السوقیة لشركة ألیانس للتأمینات عرفت انخفاضا كبیرا خلال  )13(رقم  نلاحظ من خلال الجدول     

، وتبقى في 465إلى  2016ل لتنخفض خلا 607.5بقیمة  2015سنوات الدراسة حیث كانت خلال سنة 

  .2020خلال سنة  331.92، لتصل إلى 2019، 2018، 2017انخفاض خلال السنوات 
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هي تلك النسب التي تساعد المستثمرین على تقییم ما یمتلكون من أسهم المنشآت وما : نسب السوق - 

ة القیمة السوقیة وتمثل هذه النسب في نسبة الربح بكل سهم عادي، نسب. تحققه تلك الأسهم من عوائد

  .إلى القیمة الدفتریة، نسبة سعر السهم إلى ربح السهم، نسبة القیمة الدفتریة للسهم العادي

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: نسبة الربح لكل سهم عادي: 

  عدد الأسهم العادیة ÷النتیجة الصافیة=نسبة الربح لكل سهم عادي

  نسبة الربح لكل سهم عادي): 14(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016  2015   السنة

 51.79 83.05 79.65 74.44 72.69  62.54 ربحیة السهم

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

نلاحظ أن ربحیة السهم في ارتفاع مستمر منذ انضمام شركة ألیانس للتأمینات للبورصة باستثناء الانخفاض      

ویدل هذا الارتفاع المستمر . الناتج عن انخفاض النتیجة الصافیة لهذه السنة 0.37بنسبة  2020جل سنة المس

في ربحیة السهم على زیادة كفاءة مجلس إدارة الشركة لأن ارتفاعه یؤثر بشكل إیجابي على السعر في السوق 

  .على الطویل مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: عاديالقیمة الدفتریة للسهم ال: 

  عدد الأسهم العادیة÷جملة حقوق الأسهم العادیة = القیمة الدفتریة للسهم العادي

  القیمة الدفتریة للسهم العادي): 15(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016  2015 السنة

القیمة الدفتریة للسهم 

 العادي

433.91  458.87 483.98 425.25 433.26 402.75 

  للشركة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة: المصدر

نلاحظ أن القیمة الدفتریة للسهم العادي كانت مرتفعة خلال السنوات الثلاث  )15(رقم  من خلال الجدول     

ى صحة أداء الأولى من الدراسة وهذا راجع إلى ارتفاع كل من الاحتیاطات والأرباح المحتجزة وهذا دلیل عل

أما خلال السنوات الثلاث الأخیرة فسجلنا انخفاضا في هذه القیمة مقارنة مع السنوات الثلاث الأولى . المنشأة

  .وهذا یعود أساسا إلى انعدام الأرباح المحتجزة

  



دراسة حالة شركة ألیانس -المالي في التنبؤ بأسعار الأسهمدور التحلیل ......الثالفصل الث

2020-2015للتأمینات الجزائریة خلال الفترة   

 91 

 وتحسب وفق العلاقة التالیة: نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة: 

  القیمة الدفتریة للسهم العادي ÷سعر السهم العادي في السوق= ة الدفتریةنسبة القیمة السوقیة إلى القیم

  نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة): 16(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016  2015 البیان

 1.03 0.98 0.98 0.96 1.14  1.4 جانفي

 1.04 1.02 0.99 0.96 1.11  1.4 فیفري

 1.05 1 0.98 0.95 1.11  1.35 مارس

 - 0.99 0.99 0.94 1.11  1.33 أفریل

 - 0.99 1 0.91 1.09  - ماي

 - 1 1.01 0.87 -  1.3 جوان

 1.03 1 1.01 0.82 -  1.32 جویلیة

 0.93 0.9 0.92 0.86 1.01  1.31 أوت

 0.93 0.91 0.97 0.86 1.01  1.41 سبتمبر

 0.94 0.93 0.98 0.86 1.01  1.44 أكتوبر

 0.94 0.95 0.99 0.86 1.01  - نوفمبر

 0.82 0.96 1 0.85 1.01  1.28 دیسمبر

  )13(ن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجدول رقم م: المصدر

 2015نلاحظ أن نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة كانت خلال سنتي  )16(رقم  من خلال الجدول     

ید وهذا راجع إلى ارتفاع سعر السهم في السوق عن هذا یعني أن الشركة تقوم بأداء ج 1أكبر من  2016و

القیمة الدفتریة للسهم، أما خلال السنوات الأخیرة فكانت النسبة على العموم أقل من الواحد إلى أن وصلت إلى 

  .تراجع القیمة السوقیةوهذا یعود إلى  2020خلال سنة  0.82

  یناتتطور ربحیة وأداء سهم شركة ألیانس للتأم: المطلب الثاني

سنتطرق في هذا المطلب إلى دراسة تطور ربحیة وأداء سهم شركة ألیانس للتأمینات من خلال تحلیل      

  .النسب السابقة بالإضافة إلى نسبة سعر السهم إلى ربح السهم
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 تطور الربحیة  -

  :وتحسب وفق العلاقة التالیة: نسبة سعر السهم إلى ربح السهم

  نصیب السهم من الأرباح المحققة ÷سعر السهم العادي في السوق= نسبة سعر السهم إلى ربح السهم

  نسبة سعر السهم إلى ربح السهم): 17(الجدول رقم 

 2020 2019 2018 2017 2016  2015 البیان

 8.07 5.15 5.27 6.24 7.21  9.71 جانفي

 8.09 5.35 5.28 6.24 7.01  9.76 فیفري

 8.19 5.25 5.27 6.17 7.06  9.43 مارس

 - 5.17 5.33 6.12 7.06  9.22 أفریل

 - 5.2 5.35 5.97 6.92  - ماي

 - 5.25 5.39 5.67 -  9.05 جوان 

 8.06 5.23 5.39 5.39 -  9.16 جویلیة

 7.25 4.74 4.95 5.64 6.39  9.11 أوت

 7.29 4.75 5.21 5.64 6.39  9.79 سبتمبر

 7.35 4.87 5.27 5.59 6.42  9.99 أكتوبر

 7.35 4.97 5.31 5.59 6.42  - نوفمبر

 6.4 5.02 5.35 5.57 6.39  8.9 دیسمبر

  )13(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

 2015نلاحظ أن نسبة سعر السهم إلى ربح السهم كانت مرتفعة خلال سنة  )17(رقم  من خلال الجدول     

فبدأت هذه النسبة في  2019و 2018و 2017و 2016بسبب ارتفاع النتیجة الصافیة، أما خلال السنوات 

وهذا یعود إلى ارتفاع  2020الانخفاض وهذا راجع انخفاض القیمة السوقیة، لتعود إلى الارتفاع خلال سنة 

  .القیمة السوقیة
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(  

 %28.20نسبة سعر السهم إلى ربح السهم كانت في انخفاض كبیر خلال معظم سنوات الدراسة إذ كانت 

 %27.49فاع كبیر بنسبة ولكنها سجلت ارت

 2017و 2016، أما نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة سجلت انخفاض خلال سنتي 

لكنها  %17.64بنسبة  2018على التوالي لتسجل ارتفاع ملحوظ خلال سنة 

وهذا الانخفاض یعود إلى  2020و 201

  2020-2015تطور أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة 

  

على  %10.75و %16.46بنسبة  2017

لكن سرعان ما عادت إلى الانخفاض  %

201820192020

5.355.026.4

10.960.82

426.69417.58331.92
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 تحلیل أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات

2015مؤشرات سهم ألیانس للتأمینات خلال الفترة 

)17- 16- 13(ین بالاعتماد على الجداول رقممن إعداد الطالبت

  :ما یلي) 18(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

نسبة سعر السهم إلى ربح السهم كانت في انخفاض كبیر خلال معظم سنوات الدراسة إذ كانت 

ولكنها سجلت ارت 2019خلال سنة  %6.16وانخفضت إلى 

، أما نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة سجلت انخفاض خلال سنتي 

على التوالي لتسجل ارتفاع ملحوظ خلال سنة  15.84%

2019خلال سنتي  %14.58و %4تعود إلى الانخفاض مرة أخرى بنسبة 

 ):08(، وهذا ما یوضحه الشكل رقم 

تطور أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة 

2017و 2016القیمة السوقیة سجلت انخفاض من خلال سنتي 

%2.81فنلاحظ ارتفاع طفیف قدر بنسبة  2018سنة 

201520162017

8.96.395.57نسبة سعر السهم إلى ربح السهم

1.281.010.85نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة

556.67465415تطور القیمة السوقیة

......الثالفصل الث

تحلیل أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات -

مؤشرات سهم ألیانس للتأمینات خلال الفترة  ):18(الجدول رقم 

من إعداد الطالبت: درالمص

نلاحظ من خلال الجدول رقم      

نسبة سعر السهم إلى ربح السهم كانت في انخفاض كبیر خلال معظم سنوات الدراسة إذ كانت      

وانخفضت إلى  2016خلال سنة 

، أما نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة سجلت انخفاض خلال سنتي 2020خلال سنة 

15.84و %21.09بنسبة 

تعود إلى الانخفاض مرة أخرى بنسبة 

، وهذا ما یوضحه الشكل رقم ترتجع القیم السوقیة

تطور أداء سهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة ): 08(الشكل رقم 

القیمة السوقیة سجلت انخفاض من خلال سنتي      

سنة  التوالي، أما خلال

البیان

نسبة سعر السهم إلى ربح السهم

نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة

تطور القیمة السوقیة
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على التوالي، وهذا ما یوضحه الشكل رقم 

  2020-2015تطور القیمة السوقیة لسهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة 
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على التوالي، وهذا ما یوضحه الشكل رقم  %20.51و %2.13بنسبة  2020و 2019مرة أخرى خلال سنتي 

تطور القیمة السوقیة لسهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة 

......الثالفصل الث

مرة أخرى خلال سنتي 

)09(  

تطور القیمة السوقیة لسهم شركة ألیانس للتأمینات خلال الفترة ): 09(الشكل رقم 
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  خلاصة الفصل

من خلال هذا الفصل قمنا بدراسة میدانیة لشركة ألیانس للتأمینات الجزائریة حیث طبقنا إلى ما تعرضنا      

في الفصلین النظریین السابقین، حیث قمنا بتحلیل ودراسة الوضعیة المالیة للشركة وذلك بالاعتماد على  إلیه

  .الوثائق والمعلومات المقدمة

ى أساس هذه الدراسة قمنا بإعداد المیزانیة المالیة المختصرة، كما طبقنا بعض أدوات التحلیل المالي عل     

التي توصلنا إلیها یمكن القول أن المتمثلة في مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة، حیث من خلال النتائج 

ذو كفاءة عالیة في إدارة رقم أعمالها والتحكم في  الشركة مستقلة مالیا في اتخاذ قراراتها، كما أنها تمتلك مسیرین

تكالیفها، وهنا تظهر أهمیة تطبیق أدوات التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم إذ أن استخدامها لأدوات 

  .التحلیل المالي یساعدها في اتخاذ القرارات رشیدة مبنیة على دراسة صحیحة
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، فقد تعرفنا على التحلیل المالي "دور التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم"ستنا لموضوع من خلال درا

والذي یعتبر من أهم الأسالیب والأدوات التي تعالج البیانات المالیة لتقییم وضع المؤسسة ولإصدار حكم على 

یث ركزنا على تحلیل القوائم المالیة أدائها ومساعدة المستثمرین على اتخاذ قرار الاستثمار في أسهم الشركة، ح

باستخدام بعض أدوات التحلیل المالي والمتمثلة في مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة، ووضحنا أهمیتها 

ودورها في التنبؤ بأسعار الأسهم، وتحدید جوانب الموضوع المختلفة، تم تدعیم الجانب النظري بدراسة تطبیقیة 

  .، وهذا بغرض أخد متغیرات الدراسة بعین الاعتبار"نات الجزائریةألیانس للتأمی"لشركة 

  :من النتائج النظریة والتطبیقیة وتقدیم مجموعة من الاقتراحات یمكن ایجازها فیما یلي

  :نتائج الدراسة-

 نتائج الدراسة النظریة: 

 قییم الوضعیة المالیة یعتبر التحلیل المالي للقوائم المالیة أحد أبرز الأدوات التي تساعد في عملیة ت

 ؛للمؤسسة

 ؛تعتبر النسب المالیة وخاصة نسب السوق من أهم الأدوات المستخدمة في التنبؤ بأسعار الأسهم 

 ؛كفاءة تسعیر الأسهم تعتمد على كفاءة المعلومات المالیة المتداولة في السوق المالي 

 ار الأسهمتوجد العدید من النماذج یعتمد علیها المستثمرون في التنبؤ بأسع. 

 نتائج الدراسة التطبیقیة: 

من خلال قیامنا بتحلیل الوضعیة المالیة لشركة ألیانس للتأمینات خلال فترة الدراسة واعتمادا على القوائم 

  :المالیة المعدة على أساس الاستحقاق وهما المیزانیة وحساب النتائج توصلنا إلى ما یلي

 عامل موجب وأكبر من احتیاجات في رأس المال العامل شروط التوازن محققة، أي أن رأس المال ال

 ؛وبالتالي تحقیق خزینة صافیة

  تتمتع الشركة باستقلالیة مالیة نظرا لاعتمادها على رؤوس الأموال الخاصة في تعاملاتها والذي تشكل

 ؛الجزء الأكبر من مواردها على عكس الدیون طویلة الأجل والتي تشكل نسبة ضئیلة

 ؛لى الاستثمار یعكس فعالیة المؤسسة في إدارة أصولهامعدل العائد ع 

 ؛المردودیة التجاریة تعكس قدرة المؤسسة على التحكم في تكالیفها 

 ؛تراجع القیمة السوقیة لشركة ألیانس 

 دراسة نسب السوق تساعد المستثمرین في تقییم أسهمهم في الشركة وما تحقق لهم من عوائد. 
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  :الاقتراحات- 

التوصل إلیه من نتائج یمكن طرح بعض الاقتراحات التي من شأنها أن تنعكس إیجابا  على ضوء ما تم

  :على المؤسسة محل الدراسة وذلك فیما یلي

 ؛یجب على الشركة استغلال الفائض الموجود في الخزینة 

  إعادة النظر في هیكلها المالي حیث لوحظ أنها تعتمد بشكل كبیر على الأموال الخاصة على حساب

 ؛ون طویلة الأجل التي تتمیز بانخفاض تكلفتها مقارنة بتكلفة الأموال الخاصةالدی

  ضرورة الاعتماد على التحلیل المالي في المؤسسة، باعتباره إجراء تسییري یجب القیام به بصفة مستمرة

 ؛من أجل معرفة الوضعیة المالیة للمؤسسة

 ملالحرص على تحقیق تغیر موجب في احتیاجات رأس المال العا. 
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  لملخصا

، وذلك للمكانة "دور التحلیل المالي في التنبؤ بأسعار الأسهم"هدفت هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على أهمیة 

الهامة التي یحتلها التحلیل المالي ودوره في اتخاذ القرارات التي تتعلق بالاستثمار في مجال الأسهم حیث یساعد 

الشركة، وإبراز أهم أدوات التحلیل المالي التي تساعد في تحلیل في التحلیل ومعرفة نقاط القوة والضعف لدى 

الوضعیة المالیة للمؤسسة والمتمثلة في مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة، وعلى هذا الأساس تم اختیار 

ى ، وللوصول إل2020إلى  2015لتطبیق دراستنا في الفترة الممتدة من " ألیانس للتأمینات الجزائریة"شركة 

هدف الدراسة والاجابة عن تساؤلاتها تم الاعتماد على المنهج الوصفي التحلیلي لجمع البیانات التي شكلت 

الاطار النظري للموضوع، أما الاطار العملي تم الاعتماد على منهج دراسة حالة، وقد خلصت الدراسة إلى 

حیث تتمتع بأریحیة مالیة، كما أنها مجموعة من النتائج المیدانیة وهي أن المؤسسة في وضع مالي متوازن 

  .تتمیز بفعالیة في إدارة أصولها وقادرة على التحكم في تكالیفها

  .التحلیل المالي، مؤشرات التوازن المالي، النسب المالیة، الأسهم، التنبؤ بأسعار الأسهم: الكلمات المفتاحیة

RESUME  

this study aimed to shed hight on the importance of the role of financial analysis in predicting stock 
prices, due to the important position that financial analysis occupies and its role in making decision 
related to investments in the field of stocks, as it helps in analyzing and knowing the strengths and 
weaknsses of the company, and highlighting the most impotant tools of financial analysis which 
helps in analyzing the financial position of the institution, which is represemted in the indicators of 
financial balance and financial ratios, and on this basic, Alliance Algerian Insurance company was 
chosen to implement ous study in the period from 2015 to 2020, and to reach the gool of the study 
and answers its question, it was relied on the descriptive analytical approach to collect the data that 
it formed the theoretical framework of the subject, and the pratical framework was based on a cased 
on case study approach, and the study concluted a set of field results, which is that the institution is 
in balanced financial position where it enjoyo financial comfort, and is characterzed by effective 
management of its assets and is able to control its costs .  

key words : financial analysic, financial balance indicator, financial ratios stock, forecasting stock 
prices . 


