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 توطئة

 لقد أصبح الخطر اليوم الشغل الشاغل للمسيرين سواء تعلق الأمر بالمجال التجاري أو الدالي أو    
 ابزاذهأو الإنتاجي فإنو يتعين إدراج الخطر في كل قرار مهما كانت طبيعتو أو لرالو يعتزم الدسير  الاجتماعي

أي قرار، كما أن أي مستثمر  ابزاذعند  الاعتبار،حيث تعتبر الدخاطرة عنصرا ىاما يجب أخذه بعين 
لدخاطر مدعاة لدراستها يهدف إلى برقيق أكبر عائد لشكن مع برمل أقل درجة لشكنة من الدخاطرة  فتنوع ا

 وبرليلها وقياسها للحد من تأثيرىا على الدؤسسة.

اطر النشاط فقط أموال الدلكية لتمويل أصولذا إلى لس استخدامىذا وتتعرض الدؤسسة التي تقتصر عل     
مصادر التمويل ذات تكاليف ثابتة فإنها تتعرض لخطر إضافي ألا وىو الخطر  لاستخدامىا وبدجرد لجوء

الدؤسسة الخليط الذي يكون ىيكل راس الدال  اختيارالي والذي يرتبط أساسا بالقرار التمويلي أي بددى الد
الدؤسسة على مصادر التمويل التي تلزمها أعباء ثابتة أدى تغير معين في صافي الربح الدتاح  اعتمادفكلما زاد 

يتًتب عنو دفع مستحقات سداد أصل ،فالخطر الدالي إلى تغير أكبر في ربح السهم العادي. للملاك 
بالإضافة إلى أنو  القروض مع فوائدىا أو التوزيعات الثابتة في تواريخ معينة دون مراعاة إيجابية النتائج المحققة

أي  الاستدانةلى قراراتها، فاللجوء إ استقلاليةين على وضع قيود على الدؤسسة وسلب قد يسمح للمقرض
 مردودية الدؤسسة. ن شأنو أن يؤثر علىن مجلب موارد مالية في شكل ديو 

إن الدخاطر الدالية داخل الدؤسسة تتكون من أنواع ثلاث والدتمثلة في لساطر التشغيل ،لساطر التمويل    
ولساطر الإفلاس،تلزم الدسير الدالي القيام بإدارة ىذه الدخاطر،والتي تعتبر جزء أساسي في الإدارة الإستًاتيجية 

الإجراءات التي تتبعها الدؤسسة بشكل منظم لدواجهة الدخاطر الدصاحبة لأنشطتها بهدف لأي مؤسسة وىي 
ى ىذه القروض لبرقيق الدزايا الدستدامة من كل نشاط والتًكيز الأساسي لإدارة الدخاطر الجيدة ىو التعرف ع

رة الدخاطر ومعالجتها ،ويكون ىدفها ىو إضافة أقصى قيمة مضافة مستدامة لكل أنشطة الدؤسسة،فإدا
الدالية والذي ىو موضوع البحث تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد الدخاطر التي تتعرض لذا الدؤسسة 

الدتًتبة عنها ،والذدف الأساسي لإدارة الدخاطر الدالية ىو بزفيض  والآثاروقياسها والتعامل مع مسبباتها 
يساعد على بزفيض تكلفة التمويل  سسة وىو مامستوى الدخاطر الدالية التي يحتمل أن تتعرض لذا الدؤ 

سبق  وبالتالي بسكن الدؤسسة من تطوير أدائها وبرقيق أىدافها بشكل أكثر فعالية وكفاءة ،ومن خلال ما
 تتضح الإشكالية التي يهدف ىذا البحث إلى طرحها ومناقشتها.
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 الإشكالية: -1

 التساؤل الرئيسي التالي:بناءا على ماسبق تظهر إشكالية ىذا البحث تتمحور حول 

 ؟ كيف يتم تسيير المخاطر المالية داخل المؤسسة بطريقة متميزة-

 ومن خلال الإشكالية العامة نستخلص التساؤلات الفرعية التالية: 

 الأسئلة الفرعية: -2

ولغرض الإلدام بدوضوع البحث وبرليل ومعالجة الإشكالية،نقوم بطرح الأسئلة الفرعية  وبناءا على ماسبق
 التالية:

 مالدقصود بالدخاطر الدالية ؟-1 

 ماىي أنواع الدخاطر الدالية وكيف يتم إدارتها ؟ -2

   ؟"ENPEC"الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية ؤسسةالدداخل  ةماىوالأداء الدتميز لإدارة الدخاطرالدالي -3

 الفرضيات:-3

 :يتطلب برليل الإشكالية لزل الدراسة طرح لرموعة من الفرضيات التالية

 قرار التمويل داخل الدؤسسة.التي ترتبط ب الدشاكلالدخاطر الدالية ىي تلك -1

التمويل والفشل الدالي  وعليو برتاج  تتعرض الدؤسسة إلى لساطر مالية داخلية بزص عمليات التشغيل ، -2
 متميزة لإدارة ىذه الدخاطر.  كمية  الدؤسسة إلى طرق

في أغلب  تفادي الوقوع في أي نوع من الدخاطر الداليةىو  ENPECيعتبر الأداء الدتميز داخل مؤسسة  -3
 مراحل عملها.

 أسباب إختيار الموضوع: - 4

 ىذا الدوضوع لم يأتي من باب الصدفة وإنما يعود لأسباب عديدة منها مايلي: إن إختيار
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الرغبة الشخصية في معرفة الدخاطر الدالية التي تتعرض لذا الدؤسسات الإقتصادية وكيف يتم إدارتها من  -
 قبل الدسيرين.

 أهمية الدوضوع وضرورة معالجتو داخل الدؤسسة. -

 مسبقا أحاول إثراء النقص في بحوث الدكتبة.بحكم موضوع جديد لم يعالج  -

 التعريف والإعلام بدثل ىذا النوع من الدواضيع. -

 . التخصص لرال ويخدم يتناسب البحث موضوع -

 أهمية البحث: - 5

إدارتها وبالتالي مساعدة الدؤسسة كيفية دراسة الدخاطر الدالية وبرديدىا   فيىذا البحث  تكمن أهمية   -
يجة النشاط وذلك من خلال إيجادىا للحلول الأكثر قراراتها ورسم سياساتهاالتي تساىم في نت على إبزاذ

 .فاعلية وكفاءة لدواجهة الدخاطر الدالية والتي تضمن لذا البقاء والإستمرارية 

 لمخاطر الدالية داخل الدؤسسة.ا البحث على ىدف أساسي وىو الأداءالدتميز لولذذا يركز ىذ
 البحث: أهداف- 6

إن البحث في ىذا الدوضوع من الوجهة النظرية والتطبيقية يصب في بعض الأىداف التي يسعى إلى  
 برقيقهاوالدتمثلة في :

 . بعض الدفاىيم العلمية الخاصة بالدخاطر الدالية وكيفية إدارتهاإبراز  -

 أهمية إدارة الدخاطر الدالية.إبراز  -

 الدؤسسة. كيفية تسيير الدخاطر الدالية داخل-

 لى طرق ناجعة لدواجهة الدخاطر الدالية حتى تتمكن الدؤسسة من تعظيم قيمتها.ضرورة الوصول إ -
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 منهجية البحث: -7
 :لتحقيق أىداف الدراسة تم إتباع الدناىج التالية

 والتقنيات لإيضاح  الذي يخص الجانب النظري حيث تم تعريف لستلف الدصطلحات  الدنهج الوصفي: - 
 .  معتٌ ولزتوى ىذه الدعطيات وإستعمالذا كركيزة أساسية في برليل الدوضوع

ويخص الجانب التطبيقي والذي يوضح الأداء الدتميز للمخاطر الدالية وذلك إنطلاقا  الدنهج التحليلي: -
 الدستقبلة من الدعلومات الدقدمة من طرف الدؤسسة

  إطار الدراسة: -8
ضمن الإطار الدوضوعي ، الزماني  للإجابة عن إشكالية الدوضوع والتوصل إلى نتائج دقيقة تم حصرالدراسة

 والدكاني وذلك على النحو التالي :
 تضمن ىذا البحث لرموعتين الأولى متعلقة بدفاىيم حول الدخاطر الدالية وإدارتهاالإطار الموضوعي : 

 الثانية مرتبطة بكيفية إدارة ىذه الدخاطر من خلال إكتشافها وبرديدىا ثم قياسها وإيجادحلول أماالمجموعة
 لدواجهتها.

شملت الدراسة الديدانية مؤسسة إقتصادية ذات طابع صناعي بذاري وذلك من أجل : الإطار المكاني 
 ؤسسةالدالدالية داخل  برليل للمخاطر و دراسةإسقاط الجانب النظري على الجانب التطبيقي من خلال 

 الكهروكيميائية بالسوقر.الوطنية للمنتجات  
لتحليل .2114-2113بين سنتي تكمن حدود الدراسة الزمنية ىذا في الفتًة الدمتدة   الإطارالزماني :

 ومعالجةالظاىرة الددروسة
 دراسات سابقة: -9
 ابقة :تم إلصاز ىذا البحث بالإستعانة على الدراسات والأطروحات الس   
"إدارة المخاطر المالية بعنوان: لزمد علي لزمد عليدراسة أجريت في جامعة القاىرة للباحث  -

لى عىذه الدراسة  ركزتحيث 2115 قدمت سنة رسالة دكتوراه وىي 1بشركات المساهمة المصرية"
خاطر الدفاىيم والأدوات الدستخدمة بالدراسة الحالية ،كما تم مراجعة الدناقشات  النظرية في لرال إدارة الد

                                                             

.5002لزمد علي،إدارة الدخاطر الدالية في شركات الدساهمة الدصرية،رسالة دكتوراه،كلية التجارة،إدارة الأعمال،مصر،لزمد علي - 1  
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الدالية بالدؤسسة من حيث التطور الفكري والأسس النظرية والدور الذي يدكن أن تلعبو في بزفيض معدل 
 رية إدارة الدخاطر الدالية.العائد الدطلوب من قبل الدستثمرين وكذلك الدتطلبات الخاصة بنظ

:"تحليل وتقدير الخطر المالي في بعنوان زينب حوريدراسة أجريت بجامعة قسنطينة للباحثة  -    
قدمت رسالة دكتوراه "وىي -دراسة تطبيقية بإستخدام أسلوب التحليل التمييزي2-المؤسسات الصناعية

دراسة الخطر في الدؤسسة الصناعية بالتعرض لأىم الدفاىيم على  ركزت ىذه الباحثةحيث 2116سنة
الدرتبطة بالخطر وإلى أنواعو والتي من ضمنها الخطر الدالي ودراسة أسبابو وإعتباره أداة لإبزاذ القرار والإدارة 
والتقييم ،دور الإدارة في مواجهة ىذا الخطر ،بالإضافة إلى عملية إدارة الخطر للإبتعاد عن الوصول 

فلاس،كما تم التعرض إلى كيفية تقدير الخطر الدالي بإستخدام الطرق الكمية أي التحليل التمييزي للإ
 للخطر الدالي في الدؤسسة الصناعية.

 الصعوبات: -11

الفصل الثاني للإستًشاد بها   على بحوث ودراسات سابقة فيما يخص برليل الدخاطر الدالية في  عدم العثور
بخبرة معديها فإنها لا تنسى الإشارة إلى الصعوبات الشديدة التي تلقتها خصوصا في إيجاد  والإستعانة

التطبيقية وذلك بتحفظ عمال الدؤسسة بالدعلومات)الديزانيات( بإعتبارىا الدؤسسات لدعاجة موضوع الدراسة 
 .ملفات سرية،بالإضافة إلى قصر مدة التًبص وعدم منحهم لي كل الدعلومات 

 البحث: خطة -11
بالنظر لأهمية البحث وبغرض دراستو فإن البحث ينطلق بدقدمة عامة تشمل غشكالية البحث     

وأبعادىا ولستلف جوانبو ، وينتهي بخابسة برتوي على لستلف النتائج النظرية والتطبيقية والتوصيات 
 الي :الدقتًحة وقد تم تقسيم مضمون البحث إلى فصلين نظريين وفصل ثالث تطبيقي كالت

 
 
 

 الفصل الأول:مفاهيم حول المخاطر المالية وإدارتها
                                                             

ةزينب حوري،برليل وتقدير الخطر الدالي في الدؤسسة الصناعية بإستخدام أسلوب التحليل التمييزي ،رسالة دكتوراه، كلية العلوم الإقتصادي- 2 
.5002التسيير،جامعة قسنطينة،وعلوم   

  



 مقدمة  
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من تعريف الخطر وأنواعو والعوامل الدساعدة  الأول عموميات حول الخطريعرض قسم إلى ثلاث مباحث  
 من حيث الدفهوم والأنواع في حين تناول لدعرفة ماىية الدخاطر الدالية فخصص الثاني أما على ظهوره

فتم التطرق إلى مفهوم إدارة الدخاطر الدالية ومراحلها ثم إلى طرق الثالث مدخل لإدارة الدخاطر الدالية 
 .إدارتها 

 الفصل الثاني:كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة
حيث تم فيو معرفة خطر التشغيل والعوامل ثلاث مباحث تطرق الأول إلى كيفية إدارة خطر التشغيل  تناول

،أما الدبحث الثاني قد خصص لدراسة  المحددة لو وطرق تقديره بالإضافة إلى كيفية برليل التعادل التشغيلي 
،في حين وذلك بتخطيط الذيكل التمويلي الأمثل ثم برليل خطر التمويل ودراستو  كيفية إدارة خطر التمويل

 من حيث برليلو وكيفية التنبؤ بو وتقييمو. ىذا الفصل إدارة خطر الإفلاستضمن الدبحث الأخير عن 
في المؤسسة الوطنية للمنتجات لمخاطر الماليةالأداء المتميز لإدارة ا الفصل الثالث:

 ENPECالكهروكيميائية

،الأداء والدصطلحات القريبة منو فتم عرض مفهوم الأداء جاء بثلاث مباحث فالأول بعنوان الأداء الدتميز 
منتجات لل الوطنية مؤسسةل،أما الثاني كان حول تقديم عام ل الدتميز الدتميز ثم الدنهج الشامل للأداء

 . ENPEC ،وفي الأخير تم دراسة وبرليل الدخاطر الدالية داخل مؤسسةENPEC الكهروكيميائية
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 الفصل الأول: مفاهيم حول المخاطر المالية وإدارتها 

 
يعد الخطر متواجد في الدؤسسة باستمرار وملازم لكل النشاطات ولطرق التمويل الدتبعة والقرارات         

خطر طبيعي وخطر  الخطر من اقتصادي وخطر مالي وخطر الأعمال،الدتخذة والسياسات المحددة ،فتنوع 
بشري ،مدعاة لدراستها وبذنبها وقياسها للحد من تأثيرىا على الدؤسسة وعلى النتائج المحققة ،فإدارة 
الدخاطر تعتبر جزء مركزي لأية إدارة استًاتيجية بالدؤسسة فهي عملية تقوم عن طريقها الدؤسسة بتحديد 

ر الدرتبطة بأنشطتها فالذدف من إدارة ىذه الدخاطر أصبح ضروريا لاستمرار الدؤسسة في ظل درجة الدخاط
 الدنافسة . ففي ىذا الفصل تم التطرق إلى الدباحث الثلاث التالية:

 عموميات حول الخطر  :الأولالمبحث 
 ماهية المخاطر المالية              الثاني:المبحث 

 المخاطر الماليةمدخل لإدارة  المبحث الثالث:
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تسعى الدؤسسة دائما للحد من الدخاطر والحصول       عموميات حول الخطر: المبحث الأول
على الأمن فلمواجهة خطر ما فإننا نبحث عن أفضل الأساليب الدتاحة وبأقل التكاليف الدمكنة وذلك من 
أجل تفادي وقوع ىذا الخطر والحد من أثاره السلبية في حال وقوعو .ففي ىذا الدبحث سنتعرض إلى تعريف 

 العوامل الدساعدة على الخطر ثم طرق مواجهة الخطر . أو الخطر وأنواعو وأسباب حدوثو
 المطلب الأول: مفهوم الخطر وأنواعه:

 لقد اختلف أراء الكتاب والباحثين في تعريفهم للخطر ومن أىم ىذه التعاريف: 

 أولا: مفهوم الخطر:

  :التعريف اللغوي-1

ىنة ، واجمم  الخطر أخطار، بر عليو في الىو المجازفة والإشراف على الذلكة ، أو ىو السبق الذي يتًامى 
خطرُ ىو الذي لغعل نفسو خطرا لقرنو فيبارزه ويقابلو 

ُ
وَأَخطرَ الدال جعلو خطراً بين الدتًاىنين ,والد

 ويعرض نفسو للهلاك.

 التعريف الفقهي:-2

السلعة بقصد أن قال الإمام ابن القيم ربضو اللهَ: الدخاطرة لساطرتان: لساطرة التجارة وىو أن يشتًي  
يَسِر الذي يتضمن أكل الدال بالباطل.

ُ
 1يبيعها ويربح ويتوكل على الله في ذلك، والخطر الثاني ىو الد

 

 

 

 

 

                                                             

 .18، ص: 2013، النفائس، عمان الأردن ، دارالمصارف الإسلاميةخاطر في مال إدارةبراني، عبد الناصر - 1
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 التعريف الاقتصادي:-3

، و كلمة الدخاطرة  2أو ىو حالة عدم التأكد من وقوع خسارة معينة .1ىو التقلب في العائد الدستقبلي 
 3تأكد الذي لؼص العائد الدستقبلي للموجودات اللاتستخدم للدلالة على مقدار 

 ثانيا: أنواع الخطر:

 تقسم الدخاطر إلى ثلاثة أنواع رئيسية وىي الدخاطر الدنتظمة، الدخاطر الغير الدنتظمة والدخاطر الكلية.

  المخاطر المنتظمة:-1

لدؤثرة على أسعار الأوراق ىي ذلك اجمزء من التغيرات الكلية في العائد والتي تنتج من خلال العوامل ا
الدالية بشكل عام فالتغيرات الاقتصادية و الاجتماعية ىي مصادر الدخاطر النظامية منها لساطر السوق، 
الدخاطر الغير القابلة للتنوي  والدخاطر التي لا لؽكن بذنبها  وترتبط ىذه الدخاطر ويكون تأثير ىذا النوع 

لأوراق الدالية الدتداولة في أسواق الدال. ومصدر ىذه الدخاطر ىو من الدخاطر يشمل كافة عوائد وأرباح ا
   4تقلب في أسعار أو معدلات الفائدة والتغير في القوة الشرائية لوحدة النقد ولساطر السوق.

  :لمخاطر الغير المنتظمةا-2

العمال والأخطاء ىي ذلك اجمزء من الدخاطر الكلية التي تنفرد بها منشأة أو صناعة ما مثل إضرابات 
الإدارية والحملات الإعلانية وتغير أذواق الدستهلكين والدعاوى القضائية ،ويطلق على ىذا النوع من 
الدخاطر تسميات متعددة منها الدخاطر التي لؽكن بذنبها والدخاطر القابلة للتنوي  والدخاطر الخاصة وىي 

لعوامل مؤثرة  خاطرة الغير الدنتظمة بردث نتيجةتلك الدخاطر التي بزتص بها ورقة مالية، ونظرا لأن الد

                                                             

  ،الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية ،مصر، إدارة المخاطر باستخدام التوريقمنبر ابراىيم ىندي، -   1
 .20،ص:2011

 . 20،ص:2010نشر،عمان،الأردن،لحامدل إدارة الخطر والتأمين،أسامة عزمي شقيري نوري موسى، - 2  
، ص:  2013، اليازوري العلمية ، عمان ، الأردن، حوكمة البنوك وأثرها في الأداء والمخاطرةحاكم لزسن الربيعي، بضد عبد الحسين راضي، - 3  

16. 
  .47:، ص 2012، دارة الدسيرة، عمان ، الاردن ، ادارة الاستثمارشقيري نوري موسى، صالح طاىر الزرقان، - 4
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على منشأة ما أو عدد قليل من الدنشآت فإنو لغب التنبؤ بها على لضو مستقل لكل منشأة على 
    1حدى.

 :علاقة التنويع بالمخاطر المنتظمة المخاطر الغير المنتظمة :1-1الشكل رقم

 

 

 

 

 

 .268ص   2002الدار  اجمامعية، الإسكندرية، مصر،  بورصة الأوراق الدالية، دليل الدستثمر طارق بضاد عبدالعال، :المصدر

  المخاطر الكلية:-3

على الاستثمار في السوق الدالية أوفي لرال استثماري آخر عند بص  التباين الكلي في معدل العائد 
الدخاطر الدنتظمة م  الدخاطر الغير الدنتظمة ستتشكل الدخاطر الكلية ،وىذه الدخاطر سيتحملها الدستثمر 

طي  ، فالدستثمر يستطي  التأثير على الدخاطر الغير الدنتظمة من التنوي ، بينما لا يست في الأوراق الدالية
 .ونبين الدخاطر الدنتظمة والغير الدنتظمة وفق الشكل التالي: 2التأثير على الدخاطر الدنتظمة

 

 

 

 

                                                             

 .6:، ص 1974، الطبعة الرابعة، دار النهضة العربية، القاىرة ، مصر ، صول العلمية والعمليةالخطر والتأمين، الأسامة عبد الله ، أ1-
 .          268، ص:2002الدار  اجمامعية، الإسكندرية، مصر،  ،بورصة الأوراق المالية المستثمردليل  ،طارق بضاد عبدالعال -2
 

الدخاطر الغير الدنتظمة 
لؽكن القضاء عليها 

 بالتنوي 

الدخاطر  الدنتظمة لا 
لؽكن القضاء عليها 

 الأوراق 01 20 بالتنوي 

 الدخاطر



 المالية وإدارتها  مفاهيم حول المخاطر                                                                         :لالفصل الأو 

 
11 

 : تصنيف المخاطر الكلية2-1 رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

. 

 

عداد الطالبةإ المصدر :  

 المساعدة على ظهور لخطر)مسببات(المطلب الثاني: العوامل 

مسببات الخطر ىي لرموعة من العوامل التي تؤدي إلى زيادة معدل تكرار الخطر أو زيادة  احتمال  حدوث 
الخسارة ولؽكن أن تزيد من شدة الخسارة الدادية النابذة عن برقق الخطر أو الاثنين معا، أما مصدر الخطر 

سارة الدادية وفي الواق  عادة ما نربط الخطر بدسبباتو وتنقسم مسببات نقصد بو الدسبب الأساس في وقوع الخ
 شخصية. ،الخطر العوامل الدساعدة على ظهور الخطر إلى مسببات خطر موضوعية أخلاقية ،طبيعية

 :أولا: مسببات الخطر الموضوعية

وتتكون من خصائص الشيء الدعرض للخطر والتي تزيد من احتمال وقوع الخطر أو تزيد من شدة   
الخسارة الدادية النابذة عن برقق الخطر أو الاثنين  معا، وترتبط ىذه الدسببات ارتباطا مباشرا بالشيء 

 الدخاطر الكلية

الدنتظمةالدخاطر   الدخاطر الغير الدنتظمة 
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العوامل الدوضوعية التي  موضوع الخطر وتكمن فيو ،مثلا لاحتفاظ بدبالغ كبيرة في خزائن غير متطورة يعد من
  1تساعد على السرقة وبالتالي كبر حجم الخسارة الدادية المحتملة .

 :ثانيا:  مسببات الخطر الأخلاقية

وىي الدتمثلة في الصفات الأخلاقية التي يتحلى بها الشخص نفسو، مثل التهاون أو التلاعب لشا سيؤدي 
 .إلى وقوع خطر الدسؤولية الددنية ابذاه الآخرين

  :ثالثا:  مسببات الخطر الطبيعية

وىي التي تساعد على زيادة احتمال وقوع الخطر وبالتالي الخسارة الدادية نتيجة لظواىر طبيعية كالفيضانات 
 2والزلازل.

  :رابعا: مسببات الخطر الشخصية

العوامل الدساعدة التي يكون للعنصر البشري تأثير فيها أو تنتج بسبب تدخلو في لرريات الأمور أو مشاركتو 
سواء كانت ىذه الدشاركة أو التأثير سلبا أو إلغابا،ويفتًض عادة أن يكون التدخل البشري في الظواىر الطبيعية 

الخطورة أو من فرص وقوعها وبالتالي برقق  بقصد الحصول على منفعة إلا أن تدخلو ىذا قد يزيد من درجة
 الخطر، ولؽكن التفرقة بين نوعين من مسببات الخطر: 

ىي الدسببات التي تكون في عوامل مساعدة تؤدي إلى زيادة درجة  :مسببات الخطر الشخصية الإرادية -1
الضرر أو زيادة حجمو، مثلا الخطورة الدتًتبة على برقق الخطر نتيجة فعل إرادي متعمد والدقصود منو إحداث 

 قيادة السيارة بسرعة تزيد من احتمال وقوع الحوادث.

ىي لرموعة العوامل الدساعدة التي تؤدي بشكل عفوي وبدون  :مسببات الخطر الشخصية اللاإرادية -2
 3قصد إلى زيادة برقيق الخطر آو زيادة شدة الخسائر النابذة عن برقق الخطر.

 

                                                             

، رسالة ماجستير، بزصص: ادارة الافراد وحوكمة الشركات ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم دور ومكانة ادارة المخاطر في المؤسسةعبدلي لطيفة،  1-
 .16:، ص2012اجمزائر،التسيير ، جامعة تلمسان، 

.  13:، مرج  سبق ذكره، صادارة الخطر والتامينأسامة عزمي، شقيري نوري موسى،  - 2  
  .15،ص:2012، جامعة الدلك سعود،الأصول العلمية والعملية للخطر والتأمينشريف لزمد العمري، لزمد عطا، -3
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 :مواجهة الخطـر المطلب الثالث: كيفية

يتطلب الخطر سياسات بزفيض أو مواجهة وذلك بهدف التقليل من حدة الخطر من خلال اللجوء إلى 
 لرموعة من الطرق الدتمثلة في:

 :أولا: الوقاية والمنع

تقضي ىذه الطريقة بدن  الخطر كليا إن أمكن ذلك أو بالحد من الخسائر التي يسببها إن وق  الخطر وذلك  
استخدام وسائل الوقاية والحد من الخسارة لتقليل عبء الخطر ،وىذه الوسيلة تؤثر مباشرة على عن طريق 

العوامل الدساعدة لوقوع الخطر و استخدامها يؤثر بالتالي على احتمال حدوث الخطر أو على حدة الخسارة 
ي على برمل الفرد أو أو كليهما معا، إن  استخدام ىذه السياسة يتًتب عليها أمرين متقابلين الأول يؤد

الدؤسسة التكاليف الثابتة تتمثل في التًكيبات الذندسية والتجهيزات الفنية التي تتطلب إجراءات الوقاية والدن  
ىذا بالإضافة إلى تكاليف التشغيل ومراقبة الوسائل السابقة، والثاني يتمثل في الدزايا التي تعود على الفرد أو 

 1تنحصر في بزفيض القيمة الدعرضة للخطر وبزفيض معدل الخسارة.الدؤسسة من استخدامها وىذه 

 :                                                                           ثانيا: التجزئة والتنويع

واحد لتحقق مسبب  ىي بذزئة الشيء الدعرض للخطر بشكل يضمن عدم تعرض بصي  الأجزاء في وقت
 الخطر ومن الأمثلة العملية على ىذه السياسة:                                                  

 قيام صاحب الشيء موضوع الخطر بتوزي  الشيء على عدة أماكن متباعدة جغرافيا. -

استثمار رأس الدال كلو في قيام صاحب راس الدال بتنوي  استثماراتو على عدة لرالات بالدشاركة بدلا من  -
 لرال استثماري واحد.

 قيام أمين الدخزن بتنوي  الدخزون في عدة لسازن.

 ويشتًط لتطبيق ىذه السياسة وجود نوعين من الشروط:

 

                                                             

  .14 -13:ص ،الدار اجمامعية، الإسكندرية ، مصر، ص ،مبادئ الخطر والتأمينلستار لزمود الذانسي، إبراىيم بضودة  -1
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 شروط فنية وتتمثل في ضرورة بذزئة الشيء الدعرض للخطر ماليا وجغرافيا. -

ير الخطر من مواجهة أية خسائر فور حدوثها وتتمثل شروط مالية وتتمثل في وجود مقدرة مالية بسكن مد -
تكاليف ىذه السياسة في تكاليف التجزئة والتنوي  وكذلك في فرص الربح الضائعة نتيجة لإتباع ىذه 

 1.السياسة

 ثالثا: تحويل الخطر: 

الشيء يتم مواجهة الخطر بتحويلو إلى طرف آخر نظير دف  مقابل معين لذذا الطرف م  احتفاظ صاحب  
موضوع الخطر الأصلي بدلكيتو لذذا الشيء، ويتحقق ىذا التحويل بدقتضى عقود الإلغار، عقود النقل مثلا. 
وعادة ما تتب  ىذه الوسيلة الأخطار التي تكون فيها درجة احتمال وقوع الخطر ضئيلة بينما تكون الخسائر 

   2 الناشئة نتيجة لوقوع ىذا الخطر كبيرة.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

   .8:، ص1980السادسة، مصر،  العربية، الطبعة، مكتبة دار النهضة ، الخطر والتأمينعبد الله سلامة سلامة -1

 .    17:، ص1988، الكويت ،العمليةالأهوال العلمية والمبادئ  التأمين ،النصر.شوقي سيف  لزمد توفيق- 2
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 ماهية المخاطر المالية: لثانيالمبحث ا
تتعرض الدؤسسة إلى لساطر إضافية بسبب اعتمادىا على مصادر التمويل الدقتًحة في ىيكل بسويل الدؤسسة 
،فكلما زاد اعتمادىا على القروض كلما تعرضت إلى لساطر إضافية والدتمثلة في عدم القدرة على التسديد ، 

الدالية ،ففي ىذا الدبحث سنتطرق إلى تعريف الدخاطر الدالية وعرفة وىذه الدخاطر الإضافية تعرف بالدخاطر 
 أنواعها ومعايير قياس الدخاطر الدالية.

 :المطلب الأول: المخاطر المالية ومراحلها

ترتبط الدخاطر الدالية بزيادة اعتماد الدؤسسة على القروض لتمويل عملياتها التشغيلية التي تق  أسبابها على عدة 
 مراحل.

 :أولا: تعريف المخاطر المالية

 :ما يليىناك عدة تعاريف للمخاطر الدالية والتي لؽكن أن نوجزىا في 

الدديونية فإنها  باستخدامىي تلك الدخاطر التي ترتبط بالطرق التي بسول عن طريقها الدنشأة عملياتها وذلك  -1
 الالتزاماتعلى  الاعتماد،فعند  استحقاقهاعند بذلك تكون ملزمة بدوجب القانون بدف  الدبالغ الدقابلة لديونها 

أو خصوم أكبر يعني  لالتزاماتالدنشأة  استخدامفإن  طويلة الأجل فإن الدخاطر الدالية للمنشأة سوف تزداد،
 1.لساطر مالية أكبر 

الديون لتمويل عملياتهم  استخدامىي الدخاطر الإضافية التي يتحملها ملاك الدشروع "بضلة الأسهم "نتيجة -2
يواجهون مقدار لزدد من الدخاطر الدتعلقة بعمل الشركة والتي  التشغيلية حيث من الدعروف أن بضلة الأسهم

 2تسمى بالدخاطر التشغيلية .
الخطر الدالي ىو التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة أي التذبذب في العائد الدتبقي للملاك "بضلة -3 

 مصادر بسويل ذات التكلفة الثابتة الدتمثلة في القروض والأسهم الدمتازة ، استخدامة "بسبب الأسهم العادي
التي تتحمل قدر كبير من التكاليف الدالية الثابتة تتعرض لتغيير بدعدل كبير في العائد الدتاح للملاك  فالدنشأة

                                                             

  .198:، ص1991الدنشأة للمصارف، الإسكندرية، مصر،  ، دارالماليةالاستثمار في الأوراق أساسيات ىندي، إبراىيم  منير-1 
. 196،ص:2011،دار الفكر عمان، الأردن، ،أساسيات الإدارة المالية ،لزمد قاسم خصاونة - 2   



 المالية وإدارتها  مفاهيم حول المخاطر                                                                         :لالفصل الأو 

 
16 

لأخرى على حالذا ويطلق على ىذه نتيجة تغير بدعدل أقل في صافي ربح العمليات ،وذلك م  بقاء العوامل ا
 1.الظاىرة بالرف  الدالي

 :ثانيا: مراحل المخاطر المالية

 كالآتي:ىذه الدراحل   واحدة وتكونعلى مراحل أي أن أسبابو لا برل دفعة  أسبابولؽكن أن تق   الخطر إن

     مرحلة التدفق النقدي الدنخفض.-1   

 مرحلة العسر الدالي الدؤقت.-2   

 2.مرحلة العسر الدالي الكلي-3   

 ترتبط بالعديد من الظواىر السلبية: المرحلة الأولى: -أ
 النقص في الطلب على منتجات الدؤسسة. -
 ضعف كفاءة طرق وأساليب الإنتاج. -
 نافسي للمؤسسة.تقف الو ضعف الد -
 ف التشغيل .يالزيادة الكبيرة في تكال -
 3التسهيلات الدصرفية الكافية. انعدام -
لضعف  التزاماتهامقابلة  يث يرتبط بعدم مقدرة الدؤسسة علىتتسم بالعسر الفني ح  المرحلة الثانية: -ب

 النقدية برغم بوجود أصول تفي بالغرض وبرقيق    نصيب من الربحية.   
يها لدقابلة دتتسم بعدم مقدرة الدؤسسة على الحصول على النقدية بالطرق الدألوفة ل : المرحلة الثالثة-ج 

 إجراءات مشددة.   ابزاذالعادية ،أي أنها تنتقل لحالة العسر القانوني ،لشا يستدعي  التزاماتها
 
 

                                                             

 613:، ص2011، مصر، الدكتب العربي الحديث السادسة،الطبعة -مدخل تحليلي معاصر-الإدارة المالية منير إبراىيم ىندي، -1

  .460،ص:2001الدكتبة الدصرية،الدنصورة،مصر، ،الإدارة المالية والبيئة المعاصرة نظير رياض الشحات، -2
 العدد الثاني، جامعة قطر، ،والاقتصادكلية الإدارة  المجلة العلمية، ،التنبؤ بالإفلاس الفني للشركات الصناعية منير صالح ىندي، -3

 .63،ص: 1991
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فيحصل العسر الكلي بحدوث الفشل الدالي،  حيث تكون اصول الدؤسسة غير قادرة  المرحلة الرابعة :-د 
   1الكلية أبذاه  الدائنين والدسالعين. الالتزاماتعلى دف  

 المطلب الثاني: أنواع المخاطر المالية

 يلي: تتكون الدخاطر الدالية من أنواع لستلفة لؽكن إلغازىا فيما

 :مخاطر السيولة أولا:

 أي عدم الدتًتبة عليو، الالتزاماتوىي قدرة الدشروع على برويل عناصر الدوجودات الدتداولة إلى سيولة لتسديد  
في مواعيدىا ويكون قياسها بكلفة الإقراض بشروط متشددة ومعدلات الفائدة  بالالتزاماتإمكانية الإيفاء 

عدم  احتمالمواجهة خطر الإفلاس. وتنشأ لساطر السيولة في الدؤسسة من  احتمالالدرتفعة على القروض م  
على قدرة الدؤسسة على تسييل الدوجودات ،أي سرعة برويل موجوداتها إلى سيولة أو عدم قدرتها في الحصول 

 أموال أو موارد نقدية جديدة.

 الائتمانية:المخاطر  ثانيا:

التجاري ويزداد بزيادة الذمم الددينة الدمنوحة إلى العملاء  الائتمانىي الدخاطر النابصة عن التوس  في منح  
 وتقاس أو التأخر في تسديدىا، وتأتي ىذه الدخاطر نتيجة عدم القدرة على تسديد الذمم الددينة للمشروع

برصيلها وتقدر قيمتها عادة بنسبة من الذمم الددينة وتصبح خطر  بدقدار الدبالغ الدخصصة للديون الدشكوك في
 2 فعلي عندما تتحول إلى ديون معدومة .

 :مخاطر السوق ثالثا:

كما تعرف بأنها لساطر   3ويقصد بها الخسائر النابذة عن الحركات الدعاكسة في أسعار معدلات السوق الدالي.  
لقيمة مراقبة برركات السوق لمحفظة التداول أثناء الفتًة الدطلوبة لتصفية الدعاملات ،فمكاسب  الالضرافات

                                                             

 .104:، ص1992مصر،  ،شمس، القاىرةعين  ، جامعةالعلاجالمنشأة والفشل المالي للمنظمات الأسباب ووسائل  قيمةإبراىيم، لػي  -1
 .164،ص:2009دار الدسيرة ،عمان ،الأردن، ،المعاصرة الإدارة المالية دريد كامل آل شبيب،-2

 الدلتقى الدولي الثاني حول متطلبات التنمية في    ،يةتدويل الخطر المالي ومخلفاته على الأسواق المال إشكالية ،ول عبد القادرلح - 3
  .11،ص:2010أفريل 29-28جامعة بشار ، أعقاب إفرازات الأزمة الدالية،
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المحفظة السوقية ىي الأرباح والخسائر الناشئة عن الدعاملات وأي ىبوط في القيمة السوقية سوقية ينتج عنو 
 1مؤشرات السوق كأسعار الفائدة وأسعار الصرف. استقرارفي خسارة سوقية ،وتكمن لساطر السوق عادة 

وىي الدخاطر النابصة عن التقلبات الدفاجئة عن معدلات العائد الدتوقعة عن  الفائدة : مخاطر أسعار-1
فإذا   ، الاستثمارمعدلات العائد الفعلية بسبب التغيرات التي برصل في أسعار الفائدة السوقية خلال فتًة 

أسعار الفائدة السائدة في السوق بعد إصدار السند ورغب حامل السند في بيعو فإن سعر البي  سوف  ارتفعت
ويعتبر سعر 2يعني أن ىناك أن ىناك خسائر رأسمالية حققها حامل السند. يقل عن القيمة الإسمية للسند،

في  أسعار الفائدة ارتفاعفإن  لزددة، الفائدة النسبة الدئوية أو الدبلغ الدستحق على مبلغ معين اقتًض لفتًة زمنية
الإيداع في  الطلب على السندات وتوجو الدستثمرين لضو الطفاضالدصرف مقارنة بفائدة السند يؤدي إلى 

قيمة السندات ىذا يعني أن معدلات أسعار الفائدة أحد مصادر الخطر  الطفاضالدصرف وىذا سيؤدي إلى 
فخطر تقلب أسعار الفائدة لا لؽكن  لسوق مثل الأسهم والسندات،الدتاحة في ا الاستثماريةعلى الأدوات 

   3التخلص منو بسهولة .

 تصدير" و استيرادخطر سعر الصرف بالنسبة لدؤسسة ذات نشاطات دولية " مخاطر أسعار الصرف: -2
صرف عملات الفوترة مقابل العملة  مرتبط بأية معاملة تتأثر بتقلبات أسعار يعرف بخطر ،"عمليات مالية"

الخسارة الدرتبطة بالتغيرات بأسعار صرف العملات فإن خطر  احتمالالوطنية ،وخطر الصرف ينتج عن 
الدولية م  الخارج  الاقتصاديةالصرف يدور حول الضرر الذي يلحق بالنتائج الدالية للمؤسسة ذات العملات 

   من جراء التقلبات في أسعار صرف العملات .

فمخاطر سعر الصرف إحدى مشتقات الدخاطر الدالية فبسببها يهتز رصيد الدولة من العملات الحرة ،ويتأثر 
  4الأجنبي وترتف  تكلفة الواردات. الاستثماربسببها تدفق 

 
 

                                                             

  .159 :مرج  سبق ذكره، ص ،الإسلاميةالمخاطر في المصارف  إدارةبراني، عبد الناصر  -1
       35،اجمزائر،ص:  2006، لرلة دراسات اقتصادية، العدد الثامن،جويلية،مخاطر الاستثمار في الأوراق الماليةلزمد براق،  -2
  . 160:مرج  سبق ذكره،ص ،، الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب -3
  .7:، صذكره، مرج  سبق الاستثمار في الأوراق المالية ، أساسياتىنديمنير إبراىيم --4
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 (:   أنواع المخاطر المالية4-1)رقم:الشكل 
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 :المخاطر المالية داخل المؤسسة المطلب الثالث:

 .الإفلاس لساطرالتمويل، تتعرض الدؤسسة إلى لساطر مالية داخلية تتمثل في لساطر التشغيل ولساطر 

 :مخاطر التشغيل" النشاط" أولا:

فبعض الشركات أكثر خطورة من غيرىا   نتيجة  ،وارداتهاالدصاحبة لدبيعات الشركة  وىي حالة عدم التأكد
كما يقصد بو درجة التذبذب في ربحية الدؤسسة من خلال التغيير   في 1القطاع الذي تنتمي إليو ،لطبيعة 

حجم الدبيعات لأسباب ترج  لظروف الصناعة "طبيعة الدنتجات أو العملاء" التي تنتمي إليها أو نتيجة   
،ولػصل ىذا الخطر من خلال سعي  2للتغير في تكاليف العمليات لأسباب تتعلق بطبيعة الإنتاج الدتبعة

الدؤسسة لدمارسة نشاطاتها التشغيلية الدختلفة لتحقيق مستويات العائد الدخططة ،ويرتبط ىذا النوع من   
قدرة الدنشاة على  الطفضتالخطر بحجم الأعمال أي حجم الدبيعات المحققة ، فكلما زاد ىذا الخطر 

سيزيد من الدخاطرة فعلى سبيل الدثال  لدزيد من ىذا التمويلا استخدامالتمويل الدقتًض كون أن  استخدام
طويلة الأجل يكون فيها خطر التشغيل فيها أقل من  النابذة للمواد الأولية والتي لديها عقود بي  الدنشآت

 الدنشآت التي تنتج سلعا كمالية وتتعرض للتقلب في حجم الدبيعات فالأولى تستطي  أن تزيد من مديونيتها
مالية ثابتة لشا يعني أن الدنشأة برتاج إلى  برمل الدنشاة لأعباء أن الدديونية يتًتب عليها كبر كونبشكل أ

 إيرادات ثابتة لتغطيتها

 :خطر التمويل ثانيا:

يشير خطر التمويل إلى حجم مديونية الشركة بالدقارنة بحقوق الدلكية فتوالي خسائر الدؤسسة وعدم برقيق 
يؤدي إلى الفشل ،لشا يؤدي إلى عجز التدفقات النقدية ،لشا ينتج عنو عدم  ارالاستثمعائد مناسب على 

الدؤسسة  تلجأ في الأجل القصير وعلى توفير السيولة الدالية وبذلك قدالتزاماتها مقدرة الدؤسسة على سداد 
والذي ينتج   إلى عسر مالي  إلى بزفيض حجم النشاط وتصفية بعض الأصول الدتداولة  لشا يؤدي في النهاية

                                                             

   198 :، ص2004، مصر الإسكندرية، ،الدار اجمامعية، الأوراق الماليةستثمار في بورصة لإ، اعبد الغفار حنفي -1
  .365ص: ،1999 مصر، الإسكندرية، ، دار الدعارف،المالية وأسواق راس المال ، الأوراقىنديمنير إبراىيم - 2



 المالية وإدارتها  مفاهيم حول المخاطر                                                                         :لالفصل الأو 

 
21 

فكلما زاد حجم الدديونية بدقارنة بحقوق الدلكية زاد الخطر التمويلي والسبب في  1. عنو إفلاس الدؤسسة 
لتغطية الفوائد الثابتة وأقساط سداد ىذه  الأقلذلك أنو لغب على الشركة أن برقق عائدا يكفي على 

أن الشركة ذات الدديونية  لذا لصد لاسها،يؤدي إلى إف الالتزاماتالقروض فإخفاق الشركة في مواجهة ىذه 
تواجو خطر على الإطلاق إذا لم  تكن مقتًضة ،ولؽكن  أو الدنعدمة قد تواجو خطر بسويلي بسيط أو قد لا

مقارنة بإبصالي الأصول أو حقوق الدلكية ولؽكن الدستثمر تدنية  الدديونيةللمدير الدالي للشركة معرفة حجم 
في الشركة ذات الدديونية الدنخفضة )معدل الدديونية/حقوق الدلكية أو معدل ار بالاستثمالخطر التمويلي 

 2الدديونية على/إبصالي الأصول( .

 :ثالثا: خطر الإفلاس

النتيجة النهائية للخطر ولفشل الدؤسسة ماليا  باعتبارهتعبير الإفلاس  استخدمأول من   Altmanيعتبر
إذ قد يكون ىذا  استمراريتهاوىو عبارة عن إجراء رسمي يتضمن القيام بإعادة تنظيم الدؤسسة بهدف 

،وتتمثل أقصى درجات فشل الشركة عندما 3من ملاك الدؤسسة أو إجباريا يفرضو الدائنون اختيارياالإجراء 
 الالتزاماتوقف الذي يتميز فقط بعدم مقدرة الشركة على مواجهة تصل إلى درجة الإفلاس وىو الد

حقوق  استهلكتالدستحقة بل إن حقوق الدسالعين تصبح غير كافية نظرا لوجود خسائر كبيرة متًاكمة 
  4.الدسالعين

 

 

 

                                                             

 ،1991، مصر الإسكندرية، الثانية، الدكتب العربي الحديث، ، الطبعة-مدخل تحليلي معاصر-المالية الإدارةىندي، منير صالح  -1
 . 555ص:
  . 195ص: ، 200مصرن الإسكندرية ،الدار اجمامعية،،، بورصة الأوراق المالية عبد الغفار حنفي  2-
 دكتوراه، رسالة ، -تطبيقية باستخدام التحليل التمييزيدراسة  -تحليل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات الصناعيةزينب حوري ، 3

  63،ص:2006جامعة قسنطينة، وعلوم التسيير، الاقتصاديةكلية العلوم 
 .247، ص: 2012، دار الفكر ،عمان ،الأردن،الائتمان،إدارة سوزان سمير  - 4
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 الإفلاسمؤشرات (:5- 1) رقم: لشكلا

                         
           نقص                                                             

 لأرباح ا                                                          
 

 

 
  

    ةقل                                                               
   نقديةأرصدة                                                          

 نقص            
 قوق الدسالعينح                                                                     

 

 323.1، ص 1999أبو الفتوح فضالة ، التحليل الدالي وادارة الأموال، دار الكتب العالدية، القاىرة مصر ،  المصدر:

 

 

 

 

 
                                                             

 333،ص:1111العالدية، القاىرة مصر ، أبو الفتوح فضالة ، التحليل الدالي وادارة الأموال، دار الكتب  -1

خسائر 
 التشغيل
 العامل

    نقص راس
 ال العاملالد

1 

2 

3 

4

 

5 
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 :مدخل لإدارة المخاطر الماليةالثالث: المبحث 

 تصميم ثم الخسائر توق  بواسطة وذلك الدخاطر م  للتعامل علمي منهج"ىي الدالية الدخاطر إدارة نإ 

 حد، بحيث تقتضي دراسة إدارة الدخاطر أدنى إلى الخسائر حدوث إمكانية من التقليل شأنها من استًاتيجيات
 الدالية التطرق إلى أىم تعاريفها واىدافها وإلى أىم الدراحل لإدارة ىذه الدخاطر ثم إلغاد طرق فعالة لمجابهتها،

 وىذا ما سيتناولو ىذا الدبحث.

 :المالية وأهدافهاالمطلب الأول: تعريف إدارة المخاطر 
تتناول إدارة الدخاطر الدالية العلاقة بين العائد الدطلوب على الاستثمار وبين الدخاطر التي تصاحب ىذا 
الاستثمار، وذلك بقصد توظيف ىذه العلاقة بدا يؤدي إلى تعظيم قيمة ذلك الاستثمار من وجهة نظر 

 . أصحابو
 :أولا: تعريف إدارة المخاطر المالية

ما حول تعريف إدارة الدخاطر الدالية والتي لؽكن أن نوجز أىم ىذه التعاريف في  الاقتصاديينأراء  اختلفت
 :ييل
بأن إدارة الدخاطر الدالية تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد الدخاطر التي  williams Smithيرى -1

أن الغرض الرئيسي لإدارة الدخاطر الدالية ىو تتعرض لذا الدنشأة والتعامل م  مسبباتها والأثار الدتًتبة عليها و 
 1بشكل أكثر فعالية وكفاءة. بسكين الدنشأة من التطور وبرقيق أىدافها

إلى أن إدارة الدخاطر الدالية أصبحت بسثل لرالا متخصصا يتضمن الدقاييس والإجراءات   pennyيشير  -2
الدالية على أنها  الدخاطر إدارة penny التي ترتبط بين كل من العائد والخطر الدرتبط بو ،حيث يعرف

أساليب التحليل الدالي وكذلك الأدوات الدالية الدختلفة من أجل السيطرة على لساطر معينة وتدنية  استخدام
 2أثارىا الغير الدرغوبة على الدنشأة.

                                                             

 إدارة الدخاطر الدالية وأثرىا الدلتقى الدولي الأول حول: لإدارة المخاطر المالية،   استراتيجي، مدخل  عبد القادر شلالي، علال قاشي- 1
  . 4 : ،ص 2013البويرة، أولحاج، آكلي آلزند  جامعة دول العالم، قتصادياتإعلى 

  .3ص: ،2005، مصر جامعة القاىرة، كلية التجارة، إدارة الأعمال، بزصص، رسالة دكتوراه، ،إدارة المخاطر المالية ،علي لزمد علي لزمد -2
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على أن إدارة الدخاطر الدالية لا تعني التخلص منو لأن التخلص من الخطر يعني  Stewartيؤكد  -3
ائر سالأدوات الدناسبة لتدنية الخ استخدامالتخلص من العائد الدتوق  إما إدارة الدخاطر الدالية فإنها تعني 

 1تي لؽكن برملها.المحتملة وىي تستهدف تعظيم القيمة السوقية للعوائد الدتوقعة في ضوء درجة الدخاطر ال
وبدراجعة الدفاىيم السابقة نستخلص أن مصطلح إدارة الدخاطر الدالية يتضمن كل الأنشطة التي براول تغيير 
شكل العلاقة بين العائد الدتوق  ودرجة الدخاطرة الدرتبطة بتحقيق ىذا العائد وذلك بهدف تعظيم قيمة 

 2الأصل الذي يتولد عنو ىذا العائد.
   :إدارة المخاطر الماليةثانيا: أهداف 

إلى أىداف تسبق الخسارة وإلى أىداف تلي الخسارة   إدارة الدخاطر الدالية لذا أىداف مهمة لؽكن تصنيفها
 كما يلي:

 :وتتضمن الأىداف التالية أهداف تسبق الخسارة:- 1  

 ىو خفض تكلفة التعامل إلى أدنى مستوى لشكن. :الاقتصادهدف -أ
راحة البال التي تأتي من معرفة تدابير مناسبة قد  ويقصد بو تقليل التوتر والقلق، هدف تقليل القلق: -ب
للتصدي للظروف الدعاكسة وعندما يظل التعرض الكارثي للخسائر فإن عدم التأكد والقلق يبقى  ابزاذىاتم 

 دائما.
 3وتتضمن الأىداف الدهمة التي تلي الخسارة: أهداف تلي الخسارة: -2
ىام فالوقاية من التهديدات التي تواجو أحد أىداف  فالنمو ىدف تنظيمي النمو: يةاستمرار هدف -أ

النمو في حالة حدوث خسارة كان من  استمراريةىذه الأخيرة ولؽكن ان تسهل  واستًاتيجياتإدارة الدخاطر 
 الدمكن ان تهدد ذلك النمو.

التأثير الذي لؽكن أن بردثو التغيرات ينب  ىذا الذدف من  الأرباح أو المكاسب:استقرار هدف  -ب 
ن إف لأن الدستثمرون يفضلون عموما التدفق الدستمر للدخل الواسعة في الدكاسب التي تتقلب بشكل واس ،

 إدارة الخطر لؽكن أن تساىم في خفض التباينات في الدخل التي تنتج من الخسائر.

                                                             

  .135ة،ص:ير الدريخ،السعوددا ،إدارة الخطر والتأمين ،إبراىيم لزمد مهدي تعريب ومراجعة لزمد توفيق البلقيني، جورج رلغدا: -1
 .05 :، مرج  سبق ذكره، صدارة المخاطر الماليةمدخل إستراتيجي لإقاشي، عبد القادر الشلالي، علال  -2
 .350-341 :، ص ص 2001، الدار اجمامعية، الاسكندرية مصر ،دارة المخاطر، إطارق بضاد عبد العال -3
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التأثيرات التي سوف بردثها الخسارة  حيث يقلل ىذا الذدف من  :الاجتماعية  ةالمسؤوليهدف  -ج
على الأشخاص تدابير من  الخسارة تعتبر جزءا لا يتجزأ من عملية إدارة الدخاطر لأنو عندما تشهر الدؤسسة 

 1إفلاسها يتضرر الدوظفون والدلاك.

 :مراحل إدارة المخاطر المالية المطلب الثاني:
رئيسية تتمثل فب الوقوف على طبيعة الدخاطر وقياس حجم لابد من توفر مراحل  لإدارة الدخاطر الدالية

 تلك الدخاطر والذدف من ىذه الدراحل ىو الحد من تأثير الخطر أو بذنبو.
 :ولا:  الوقوف على طبيعة المخاطرأ

بسثل القوائم الدالية وملحقاتها مصدرا خصبا للمعلومات عن طبيعة الدخاطر فخطاب لرلس الإدارة إلى 
وىناك كذلك قائمة الدخل التي تعطي  أبرز الدتغيرات ، ىو مصدر ثري لتلك الدعلومات،الدسالعين من 

معلومات عن تطور الدبيعات والتكاليف الدرتبطة بها وكذا مكونات الربحية، تتسم القوائم الدالية بالكشف 
دى مكوناتو البكر للمخاطر ، فالتغير في حجم الدبيعات ،معدل دوران الدخزون التي بسثل الدبيعات إح

العكسي لتلك الدؤشرات قد لػمل في طياتو وجود  فالابذاه،يزودان الإدارة بدؤشرات عن سوق منتجاتها، 
حركة الدصروفات عما إذا كانت  وابذاهفي جودة الدنتج  الطفاضأو يكشف عن  2.تغير أو منافسة سعرية

اطر سعر الصرف وذلك بتحليل التعرض لدخ احتمالىناك تغير في الأسعار ،كما لؽكن الكشف عن مدى 
 الدبيعات والدشتًيات ومعرفة العمولات 

وحصة كل عملة كما لؽكن الكشف عن مدى التعرض لدخاطر سعر الفائدة من واق  قائمة الدخل ،ويكون 
ذلك بحساب معدل تغطية الفوائد من ربح العمليات وأيضا يتم كشف قائمة الدخل بددى جودة الأرباح 

 ود قائمة الدخل بدؤشرات الأداء منذ بداية السنة حتى نهايتها.الدتولدة ،كما تز 
على طبيعة الدخاطر وحجمها لو فوائده ،فهو ينير الطريق أمامنا ليكشف عن ما إذا   الوقوفومن الدؤكد أن 

كانت تلك الدخاطر في حجم يتطلب التغطية ضده أم ان الدخاطر من حجم تفوق فيو تكلفة تغطية العائد 
   3ها.الدتوق  من

                                                             

  150ص: مرج  سبق ذكره  ،إدارة المخاطر ،طارق بضاد عبد العال -1

  .80- 79ص ص: ،2003 الدعارف، الإسكندرية مصرمنشأة ، المخاطرالفكر الحديث في إدارة ، ىنديمنير إبراىيم  - 2
 

  .80:، صمرج  سبق ذكره الحديث في إدارة المخاطر، الفكرىندي، منير إبراىيم -  3
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 المخاطر: ثانيا: قياس حجم 
لقياس حجم الدخاطر لابد من برديد العديد من الدقاييس الإحصائية أو الدالية ن ولؽكن تصنيف تلك 

لرموعة الدقاييس التي تعتمد على الأدوات الإحصائية ولرموعة الدقاييس التي  الأدوات إلى لرموعتين لعا:
 تعتمد على أدوات التحليل الدالي.

  :الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية-1
أو قياس درجة حساسيتو  الاىتماموتعتمد ىذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم الدتغير الدالي لزل 

 الدتغيرات التي بردث في متغير أخر ومن أىم ىذه الأدوات: ابذاه
ولؽكن الاىتمام في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير الدالي موض   والذي يتمثلالمدى: -أ

كلما زادت قيمة الددى كان ذلك مؤشرا  الددى كمؤشر للحكم على الدستوى النسبي للخطر، استخدام
  .الاىتماممستوى الخطر الدصاحب للمتغير الدالي موض   ارتفاععلى 

                    E =  Xmax -  Xmin :حيث                                                 
E الددى : لؽثل  

Xmax :بسثل أعلى قيمة للمتغير الدالي  
Xmin1.أدنى قيمة للمتغير الدالي : بسثل 

ىي أداة كمية أكثر تفصيلا من مقياس الددى من خلال تتب  سلوك الدتغير  :الاحتماليةالتوزيعات -ب
م يلذذه الق الاحتماليالدالي وبرديد القيم الدتوقعة الحدوث في ظل الأحداث الدمكنة وبرديد التوزي  

ما في الدقارنة بين الدستويات الخطر الدصاحبة لعدد من الأصول الدستقلة وبدا لؽكن الدفاضلة في واستخدامو
 الخطر.  ارتفاعكلما لضو الطرفين كلنا كان ذلك مؤشرا على   اتساعاأكثر  الاحتماليبينها وكلما كان التوزي  

 
 
 

                                                             

 1- Nicolas Boschin, le guide pratique LBO, 2edition, groupe eyrolles, 2009, p:154. 
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كمؤشر للخطر الكلي الدصاحب   استخدامايعتبر أكثر الدقاييس الإحصائية  المعياري: الانحراف-ج
 الالضرافللمتغير الدالي وىو يقيس قيم الدتغير موضوع الدراسة حول القيمة الدتوقعة لو وكلما زادت قيمة 

 الخطر مستوى ارتفاعالدعياري دل ذلك على 

 حيث:                                    

 :K النقدية للتدفقات الدتوقعة القيمة 

 :Ki  زمنية. فتًة خلال العائد أو القيمة  

Pi 1  النقدية التدفقات برقيق : احتمال 

 بالالضرافىو مقياس نسبي لدرجة التشتت حيث يربط بين الخطر ويكون   مقاسا  :الاختلافمعامل  -د
اكثر دقة وتفصيلا عن  الاختلافمة الدتوقعة ولذلك يصبح معامل يالدعياري وبين العائد مقاسا بالق

 الدعياري عند الدقارنة بين أصول مستقلة ولستلفة فيمل بينها من حيث العائد والخطر. الالضراف

ىو مقياس لددى حساسية قيم الدتغير الدالي موض  الدراسة للتغيرات التي بردث في متغير  معامل  بيتا:-ـه
ت في أسعار آخر فمثلا لؽكن قياس درجة حساسية عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوق أو للتغيرا

 مستوى الخطر. ارتفاع درجة الحساسية وبالتالي ارتفاعالفائدة بالبنوك ويدل معامل بيتا الدرتف  على 

                                             :حيث

: cov(Ri Rm) الدالية الورقة وعائد السوق لعائد الدشتًك التباين. 

 

 

                                                             

   .239،ص:1999مصر ، الإسكندرية، منشأة الدعارف،،الاستثمارالحديث في مجال  الفكر ، منير إبراىيم- 1
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: VAR(Rm) 1السوق. عائد تباين 

 :أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية -2   

الغير وبخاصة الدائنين في    الآجال  ابذاهالدالية  بالتزاماتهاوىي تعتمد على قياس قدرة الدنشأة على الوفاء 
وبرقيق تدفقات نقدية صافية للمسالعين ويعتمد قياس الدخاطر الدالية بالدنشأة على  لاستحقاقهاالمحددة 

 في ىذا الصدد: استخدامهالرموعة نسب ومن أىم ىذه النسب أو الدؤشرات الدالية التي لؽكن 

 100الأصول* الخصوم / إبصالينسبة الدديونية = إبصالي  -

 100الدتداولة * / الخصومنسبة التداول = الأصول الدتداولة  -

 درجة الرف  التشغيلي * درجة الرف  الدالي= درجة الرف  الكلي -

 نسبة حقوق الدلكية إلى إبصالي الديون -

 نسبة التمويل طويل الأجل في ىيكل التمويل -

 نسبة التمويل طويل الأجل إلى الأصول طويلة الأجل -

 2.نسبة صافي راس الدال العامل إلى الأصول  -

 مؤشر مالي بتطوير أدوات مالية مركبة بذم  بين أكثر من اىتمتكما ىناك العديد من الدراسات السابقة 
 Z .*3 لظوذجواحد في لظوذج قياس لأجل قياس الدخاطر الدالية، ومن أشهر ىذه الأدوات 

 

 

 
                                                             

  .173 :ص ،2005 مصر، الإسكندرية، ، الدار اجمامعية ،في بورصة الأوراق المالية الاستثمار،اساسيات عبد الغفار حنفي   1 -

  .15:، صمرج  سبق ذكره المالية،إدارة المخاطر  لزمد علي لزمد علي،-  2
  .191،ص: 2009،إثراء للنشر ، عمان ، الأردن ، ليالحديثة في التحليل الما الاتجاهات ،لي يلاوليد ناجي اجم-  3

 .عن درجة يتم التوصل إليها وتعكس قدرة الدنظمة على الوفاء بالتزاماتها ومن ثم قدرتها على مواجهة الدخاطر الدالية*تعبر 
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 المطلب الثالث: طرق إدارة المخاطر المالية

التأمين، توجد ثلاث أدوات لإدارة الدخاطر الدالية تستطي  من خلالذا الإدارة للتعامل م  الخاطر الدالية وىي 
 التغطية. التوازن بين الأصول والخصوم، إدارة

 :أولا: التأمين

عليها، ؤمن إن الدخاطر التي لؽكن التأمين ضدىا ىي الدخاطر الدنتظمة ولا تتعرض لذا كافة الدنشآت الد   
ئد الدتولد عن اومن ثم فإن لأقساط التأمين التي لػصل عليها الدؤمن من الدنشآت الدؤمن عليها إضافة إلى الع

التي تتعرض لذا في لحظة  تلك الأقساط لابد أن تكون كافية لدف  التقسيط لدف  التعويض للمنشأة استثمار
الدخاطر التي يستحيل التأمين ضدىا كمخاطر  معينة لن  الدخاطر الدؤمن ضدىا ،إلا أنو ىناك أنواع من

 الطفضتبي  عليها فإذا  اختيار.مثل قيام الدستثمر الذي لؽتلك أسهم منشأة معينة بإبرام عقد 1السعر
الأسعار في السوق  ارتفعتشودة أما إذا نالحماية الد الاختيارالأسعار في السوق الحاضر حقق لو عقد 

   2حينئذ لؼسر قيمة الدكافأة والدكافأة ىي بشن التأمين. أصبح تنفيذ العقد في غير صالحو

 :إدارة التوازن بين الأصول والخصومثانيا: 

لى تقليل فرصة تعرض الدنشاة إلى لساطر السعر م  برقيق العائد إتهدف إدارة التوازن بين الأصول والخصوم 
الأسلوب في  الذي يقوم بو ىذالخص ىذا الأساس ويت زيادة العائد لكل وحدة لساطر، الدستهدف، يعني

إلغاد التوازن من خلال تشكيلة ملائمة من الأصول والخصوم الدالية التي تتضمنها الديزانية من حيث تواريخ 
 ىذا الأسلوب ىو إدارة لساطر السعر استخداموقيمة كل منها عند كل تاريخ ومن أبرز لرالات  الاستحقاق

 

 

                                                             

 .61:ذكره، صمرج  سبق  المخاطر،الفكر الحديث في إدارة  ،ىنديمنير إبراىيم -1

  .13،مرج  سبق ذكره،ص: التوريق والمشتقات باستخدامإدارة المخاطر  ،منير إبراىيم ىندي -2
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ارية ،وشركات التأمين وغيرىا من الدؤسسات الدالية التي يتًكز نشاطها في التي بسثل ألعية خاصة للبنوك التج 
 1 إدارة الأصول الدالية .

 :ثالثا: التغطية

ىي أسلوب لحماية قيمة أصل معين لؽلكو الدستثمر إلى ان تتم تصفيتو وىذا التعريف يكشف صورتين 
 للتغطية :

أصل مالي معين ولا لؽلك الدوارد الدالية اللازمة وإن  ىي للمستثمر الذي يرغب في شراء  الصورة الأولى:-1
 حتى تتوفر تلك الدوارد، انتظر غير أنو لؼشى أن يرتف  سعر ذلك الأصل إذا ما كانت ستتاح في الدستقبل

ىذا الدستثمر لؽكنو إبرام عقد مشتقات يضمن لو التعاقد على الأصل من الآن متفق عليو على أن يتم 
 ا تتوافر لو الأموال الدطلوبة.التنفيذ الفعلي عندم

الدستثمر لؽتلك أصلا ماليا معينا ولؼطط لبيعو في تاريخ لاحق في الوقت  تتمثل في حالة الصورة الثانية:-2
سعره عندما لػين ذلك الوقت ىذا الدستثمر لؽكنو إبرام عقد على أحد الدشتقات  الطفاضالذي لؼشى فيو 

 2لبي  الأصل مستقبلا بسعر متفق عليو عند إبرام العقد.

ىي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول الدعنية تسمح للمستثمر بتحقيق مكاسب أو  المشتقات:-أ
 3أىم الدشتقات:على أداء الاصل موضوع العقد ،ومن  اعتماداخسائر 

عقد الخيار ىو ذلك العقد الذي يعطي لحاملو الحق في أن يبي  أصلا معينا كالأسهم  عقود الخيارات:-
 وغيرىا والخيارات نوعين خيار الشراء وخيار البي .

                                                             

  .طرق التعامل مع الخطر في المعاملات المالية المعاصرة،لزمد علي القري عيد - 1

                                                             http://www.elgari.comلدوق  الرسميا
 03-02-2015تاريخ الإطلاع:

.65:، صرج  سبق ذكرهم الفكر الحديث في إدارة المخاطر، ىندي،منير إبراىيم  - 2  
  ،2010جامعة شلف ، الباحث ،العدد الساب ،لرلة  إدارة المخاطر في المعاملات المالية، ،استراتيجيات ،لعزوز بن علي  - 3

 338ص:
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على شراء أو بي  أصل في وقت مستقبلي معين مقابل سعر معين ويكون  اتفاقىي  العقود الآجلة:-
ولا يتم تداولو في الدنشآت، العقد عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية وأحد عملائها في 

 البورصات عادة. 

ية وىناك على تبادل تدفقات نقدية خلال فتًة مستقبل فيو عقد يبرم بين طرفين يتفقان عقود المبادلة:-
1نوعين من عقود الدبادل و عقود العملات وعقود مبادلة أسعار الفائدة.

 

بين طرفين لتداول أصل معين بتاريخ مستقبلي لزدد لػدد ىذا العقد نوع  اتفاقىي  العقود المستقبلية:-
السعر  والدبلغ،الذي يتم فيو التبادل بين الأصل  تداولذا، التاريخالأصل الذي لؽكن  الدتداول، كميةالأصل 

 2الواجب دفعو للأصل.

 الأساسية للتغطية: الاعتبارات-ب
التغطية وتكلفة  التغطية، كفاءةلذا ألعية في إدارة الدخاطر من خلال التغطية ىي حجم  اعتباراتىناك 

 التغطية. 

أخذه "اللازمة لتغطية مركز  عقود الدشتقات وىي عدد الوحدات من أداة التغطية "عدد حجم التغطية:-
 يطلق عليو بنسبة التغطية. على وحدة واحدة من الأصل لزل التغطية وىو ما الدستثمر في السوق الحاضر

تزداد فاعلية التغطية كلما كان الارتباط قويا بين سعر الأصل لزل التغطية في السوق  :فاعلية التغطية-
 وسعره في عقد الدشتقات الدستخدم في التغطية. الحاضر

غير لرانية وذلك  تكشف الدمارسة في أسواق الدشتقات عن تكلفة التغطية ضئيلة ولكنها ية:تكلفة التغط-
 آخر.أن تنتقل في ظل التغطية إلى طرف  منها، لابدبسبب أن الدخاطر الذي يسعى الدستثمر للتخلص 

 الدخاطر التي  يسمى بكفاءة التغطية وىي الحد الأقصى لحجم ىذا وبسثل تكلفة التغطية وفعالية التغطية ما-

 3فإن التغطية الدثالية ىي التي برقق أقصى منفعة للمستثمر.بزفيضها، لؽكن 

 

                                                             

 .5ص: ،2001 مصر، ،الإسكندرية (،الدار اجمامعية،المحاسبة-إدارة المخاطر–المشتقات المالية)مفاهيم طارق بضاد عبد العال ، - 1

  .301:، ص2009الدسيرة، عمان، الأردن،  ، دارالماليةالمخاطر  إدارةالراوي، خالد وىيب  -2 
.76-75ص ص: سبق ذكره، ، مرج المخاطرالحديث في إدارة  ، الفكرإبراىيممنير   - 3  
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  الأول: خلاصة الفصل

الدختلفة حيث تم تصنيف الدخاطر إلى لساطر  الخطر بدفاىيمو فالفصل تعري ىذا استعراضلقد تبين من 
التي تتسبب في حدوث الخطر  الدساعدة اومنتظمة ولساطر غير منتظمة ولساطر كلية ،ثم تم برديد العوامل 

من عوامل مساعدة موضوعية إلى عوامل مساعدة أخلاقية وعوامل مساعدة طبيعية، ولتجنب الخطر لابد 
من إلغاد طرق لدواجهة الخطر ،فبعد معرفة أنواع الخطر وصولا إلى الخطر الدالي والذي يعد موضوع البحث 

نواع إضافة إلى معرفة الدخاطر ث التعريف والأتي تواجو الدؤسسة من حيفتم معرفة ماىية الدخاطر الدالية ال
 . من لساطر التشغيل ،لساطر التمويل ولساطر الإفلاس الدالية داخل الدؤسسة
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 الفصل الثاني: كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة

 
تتعرض الدؤسسة الاقتصادية لعدة لساطر مرتبطة بنشاطها حيث اعطت النظرية الدالية الحديثة ألعية بالغة     

لدراسة الدخاطر التي تواجو الدؤسسة ومن بين ىذه الدخاطر . الدخاطر الدالية والدتمثلة في لساطر التشغيل 
جو الدسير الدالي ىو كيفية تسيير ىذه ولساطر التعثر الدالي ولساطر الافلاس فإف التحدي الصعب الذي يوا

الدخاطر ومواجهة ىذه الأنواع من الدخاطر وتدنيو احتماؿ وقوعها إلى أدنى الدستويات وقبل ذلك فلا بد 
الدالي إلغاد الوسيلة التي بسكن من قياس الدخاطر الدالية ومراقبة تطورىا ومن ثم بذنب وقوعها.  الدسيرعلى 

 .الفصلذا وىذا ما سيتم تناولو في ى

 

  المبحث الأوؿ: إدارة خطر التشغيل
 التمويلالمبحث الثاني: إدارة خطر 

 المبحث الثالث: إدارة خطر الإفلاس
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 إدارة خطر التشغيل: وؿالمبحث الأ

يتوقف خطر التشغيل على درجة التقلب او التذبذب في عائد العمليات التشغيلية للمؤسسة ، حيث ينشأ 
طبيعة الأداء التشغيلي ومتغيرات ىذا الأداء والدتمثلة في السياسات الادارية والظروؼ  ىذا الخطر بسبب

 الاقتصادية ، ذلك كاف لزاما على الدسير الدالي القياـ بدراسة ىذا الخطر وبرليلو وإلغاد طرؽ كفيلة لدواجهتو.

 خطر التشغيل والعوامل المحددة له: المطلب الأوؿ

إيراداتها كما يعتمد ىذا الخطر ومنبع  لدبيعات التي تعتبر مصدر ثروة الدؤسسةيرتبط خطر التشغيل بحجم ا
 على لرموعة من العوامل التي بردده والتي لؽكن إبرازىا فيما يلي:

 ؿ"ستغلاأولا: خطر التشغيل " الا

على لستلف نقصد بخطر الاستغلاؿ ، التغيير العشوائي في رقم الأعماؿ خارج الرسم والذي لػدث تأثيرا سلبيا 
أو ىو تذبذب ، 1معايير الدردودية والتسيير والدتمثلة في نتيجة الاستغلاؿ، الدردودية الاقتصادية، الدردودية الدالية

ربح العمليات، أو صافي الربح قبل الفوائد والضريبة لأسباب تتعلق بطبيعة أو ظروؼ النشاط الذي بسارسو ، 
يف الثابتة إلى التكاليف الدتغيرة وأثر ذلك على تباين التدفقات النقدية  الدؤسسة ، يرتبط ىذا الخطر بنسبة التكال

كنتيجة لتغيير مستوى الدبيعات نتيجة لتغير سوؽ الاعماؿ من رواج وكساد، فعندما تزداد التكاليف الثابتة إلى 
وفاء بو إذا التكاليف الدتغيرة يزداد خطر التشغيل نتيجة برمل الدؤسسة لعبء ثابت كبير قد لا تستطيع ال

الطفضت الدبيعات أو حدثت حالة كساد في السوؽ ، ولػصل ىذا الخطر من خلاؿ سعي الدؤسسة لدمارسة 
 . 2نشاطاتها التشغيلية لتحقيق مستويات العائد الدخططة

 ا: العوامل المحددة لخطر التشغيلثاني

 لساطر التشغيل تعتمد على لرموعة من العوامل من أىم ىذه العوامل:

                                                             

 .455:، ص 2006وائل للنشر ، ورقلة الجزائر ،  –الإدارة المالية  –، التسيير المالي إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي -  1
 .67 :مرجع سبق ذكره ص،برليل وتقدير الخطر الدالي في الدؤسسات الصناعية ،حوري زينب- 2
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الدنشأة مع ثبات العوامل الأخرى ، يؤدي إلى  منتجاتإف الاستقرار في الطلب على  تذبذب الطلب:-1
 الطفاض في لساطر الأعماؿ.

إف الدنشأة التي تباع منتجاتها في أسواؽ ذات تقلبات عالية تكوف عرضة لدخاطر  التذبذب في سعر البيع:-2
 مستقرة. أسعارالأعماؿ أكبر من تلك الدنشأة التي تباع منتجاتها أو لسرجاتها في أسواؽ ذات 

: الدنشآت التي تكوف كلف مدخلاتها ذات درجة عالية من عدـ التأكد  ذبذب في كلف المدخلاتالت-3
 1 .تكوف عرضة لدرجة عالية من لساطر الأعماؿ

التكاليف   إجمالي إلىكلما زادت نسبة التكاليف الثابتة   حصة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف:-4
كلما زادت الدخاطر التشغيلية للشركة، حيث أف ارتفاع التكاليف الثابتة يعني أف الشركة لا تستطيع بزفيض 

 2 .تكاليفها مع الطفاض الطلب على منتجات الشركة وىذا ما يعرؼ بدخاطر الرفع التشغيلي

 تحديد خطر التشغيل " الاستغلاؿ" المطلب الثاني: كيفية

التشغيل عن طريق دراسة العلاقة التي تربط تطور رقم الأعماؿ بتطور التكاليف ومن ثم تطور يتم برليل خطر 
الأرباح ، تعرؼ ىذه الدراسة باسم برليل عتبة الدردودية ، كما لؽكن تقديره عن طريق الرافعة التشغيلية 

 والوضعية النسبية لعتبة الدردودية أو ما يعرؼ بهامش الأماف.

 المردودية:أولا: تحليل عتبة 

لؽكن تعريف عتبة الدردودية على أنها الحد الأدنى من النشاط " رقم الأعماؿ" الذي لغب برقيقو من أجل 
تغطية التكاليف ، ولتحليل عتبة الدردودية لا بد من دراسة العلاقات الدوجودة ما بين التكاليف الثابتة ، 

 التكاليف الدتغيرة والأرباح.

 

 

                                                             

.551، مرجع سبق ذكره،ص: أساسيات الإدارةقاسم خصاونة ،لزمد    -1  
.905،ص:9005،دار اليازوري العلمية،عماف الأردف،الإدارة المالية المتقدمة عدناف تايو النعيمي ، أرشد فؤاد التميمي،- 2  
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 العلاقة بين التكاليف الثابتة والتكاليف الدتغيرة والأرباح. (:11 -2)  رقم: الشكل

 (SRعتبة الدردودية )

 

 

 (CFالتكاليف الثابتة )            لأرباح          ا                (     CVلتكاليف الدتغيرة )ا    

 

 عداد الطالبةمن إ المصدر:

ىي تلك التكاليف التي تتغير بتغير حجم الإنتاج والدبيعات فالدواد الأولية  (:CVالتكاليف المتغيرة) -1
 التي تستعمل في إنتاج منتوج معين ، تعتبر كتكاليف متغيرة لأنها تتغير بتغير حجم النشاط.

كات ، مصاريف ىي تلك التكاليف التي تتأثر بحجم النشاط كالإىتلا  (:CFالتكاليف الثابتة ) -2
ادارية... إلخ، وىي ذلك النوع من التكاليف التي لا تتغير خلاؿ مدة زمنية لزددة فهي ثابتة فقط خلاؿ مدة 

 1 لزددة.

 رقم الأعماؿ = التكاليف الدتغيرة + التكاليف الثابتة                               

                                        CF + CV = CA                                                                    

    لذامش على التكاليف الدتغيرة = التكاليف الثابتة ا            أو                

                                                CF = Mcv 

عتبة الدردودية =             أو                
 الثابتة التكاليف

  الدتغيرة التكلفة على الذامش معدؿ

                                                             

رسالة ماجستير بزصص تسيير ، كلية العلوـ الاقتصادية  ، اهمية التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصاديةسمسوـ صليحة     1-
  .95:، ص 9005وعلوـ التسيير ، فرع التسيير ، جامعة الجزائر 

 

     الصيغة الرياضية:

      : الصيغة الرياضية
                  



كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة                                                    :الثاني الفصل  

 
37 

                                             الصيغة الرياضية:        
    

  
 

   

  

                        

الدبيعات الذي لغب برقيقو للحصوؿ على نتيجة معينة وانعكاس يسمح برليل عتبة الدردودية بتحديد حجم 
 تطور الأسعار على النتيجة ومستوى عتبة الدردودية.

 ثانيا: تقدير خطر التشغيل:

لؽكن تقدير خطر التشغيل عن طريق ما يسمى بالرافعة التشغيلية ، ومستوى رقم الأعماؿ المحقق من طرؼ 
ة أو ما يعرؼ بهامش الاماف او معدؿ ىامش الاماف ثم عن طريق الدؤسسة بالنسبة الى عتبة الدردودي

 الاحصاء بواسطة الالضراؼ الدعياري.

حيث تقيس حسابية نتيجة  تعبر عن حسابية صافي الربح التشغيلي للتغير في الدبيعات الرافعة التشغيلية: -1
، فكلما ارتفعت الرافعة التشغيلية زاد خطر التشغيل وبرسب الرافعة  1ابذاه التغير في رقم الأعماؿ*ؿالاستغلا

 التشغيلية كما يلي:

 باستخداـ التغيرات في نتيجة الاستغلاؿ ورقم الأعماؿ: - أ

  
  

   
:حيث                                                    

    E   :الرافعة التشغيلية 

 الاستغلاؿالتغير في نتيجة :       

 التغير في رقم الأعماؿ:        

 باستخداـ الهامش على التكلفة المتغيرة ونتيجة الاستغلاؿ: - ب

                                                    :حيث
   

 
                                                  

    
                                                             

 .393:، ص  9055، الطبيعة الثانية ، اثراء للنشر ، الاردف عماف ،  مبادئ الادارة الماليةفايز تيم ، -  1
 رباح بواسطة عمليات الاستغلاؿ.بر عن قدرة الدؤسسة على برقيق الأنتيجة الاستغلاؿ : تع*  
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  Mcv  :الذامش على التكلفة الدتغيرة 

      R  :نتيجة الاستغلاؿ. 

يعبر عن مستوى رقم الأعماؿ المحقق بالنسبة الى عتبة الدردودية ويتم حسابو كما هامش الأماف :  -2
     Ms = CA – SR                                                                :يلي

 حيث: 

   Msىامش الاماف : 

 عتبة الدردودية ىو: ف معدؿ ىامش الاماف منإومنو ف

    
      

  
 

 حيث:                                                                      

      Pm.1 : معدؿ ىامش الأماف 

 من الدعادلات السابقة لؽكن استنتاج ما يلي: 

الدردودية كلما ارتفعت الرافعة كلما كاف مستوى النشاط الذي يعبر عنو رقم الاعماؿ ، قريب من عتبة  -
 التشغيلية والطفض معدؿ ىامش الاماف وبالتالي زاد خطر التشغيل.

 كلما كانت التكاليف الثابتة مرتفعة كلما ارتفع خطر التشغيل. -

  2.كلما ارتفع الذامش على التكلفة الدتغيرة للوحدة زاد خطر التشغيل -
 الانحراؼ المعياري -3

 بردد خطر الاستغلاؿ بواسطة الالضراؼ الدعياري والذي يبين تشتت نتائج الاستغلاؿ ولػسب كما يلي: 

 

                                                             

 . 915-914ص: مرجع سبق ذكره ، ص  ، التسيير المالي ، الإدارة المالية،لياس بن ساسي ، يوسف قريشيإ -5
، رسالة ماجستير، بزصص: نقود ومالية، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ منهجية التحليل المالي في مركزية الميزانيات لبنك الجزائر، كماؿ  بن معزوز- 9

 .39، ص:9009التسيير، قسم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، 
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 حيث:

      n.ىي عدد السنوات : 

      x.ىي متوسط نتيجة الاستغلاؿ  : 

 يبين تشتت نتيجة الاستغلاؿ :2-2الشكل رقم 

 

 

 

 

  

،   3122، الطبعة الثانية ، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ،  التسيير الماليزغيب مليكة ، ميلود بوشنقير ،  المصدر:
 2111ص

 الثالث: تحليل التعادؿ التشغيلي المطلب

إف برليل التعادؿ ىو اسلوب يركز على دراسة الإيرادات والتكاليف في علاقتها بحجم الدبيعات ، أي ىو برديد 
 حجم الدبيعات الذي تتساوى فيو كل من الإيرادات والتكاليف.

 أولا: تحليل التعادؿ التشغيلي

لو برديد تلك النقطة أي مستوى الإنتاج التي فيها لؽكن الذي تتمكن الادارة من خلا الأسلوبىو ذلك 
أف تغطي إيرادات الدنشأة تكاليفها التشغيلية فقط وىي النقطة التي تكوف فيها عمليات الإنتاج وعمليات 

فاف العلاقة بين كل من الربح والتكاليف ومستوى الدبيعات لؽكن أف تتأثر بشكل كبير ، 2البيع متعادلة
رات الدنشأة في الأصوؿ الثابتة وأف الدستوى الدناسب من الدبيعات ىو الذي يغطي كل من بدستوى استثما

التكاليف الثابتة والدتغيرة ، فاف تفادي الدنشأة للخسارة المحاسبية فاف مبيعاتها لغب اف تغطي جميع التكاليف 
                                                             

  505-500:ص ص،  9055، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ، الطبعة الثانية التسيير المالي ، ،  زغيب مليكة ، ميلود بوشنقير-5

 953 :، مرجع سبق ذكره ، صدارة المالية المتقدمة ، الإرشد فؤاد التميمي عدناف تاية النعيمي، أ 2-

𝛔         
𝟏

𝒏
   𝐗𝐢− 𝐗 𝒏

𝒊=𝟏
2 

(مرتفعة  )خطر مرتفعمعدلات تشتت   
()خطر ضعيف  معدلات غير متشتة  

* * 
* * 

* 
* 

* 
* 
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تتغير عند مستويات الانتاج سواء منها التي تتغير بشكل مباشر مع مستوى الإنتاج وتلك التكاليف التي لا 
ر العمل الدباشر و جأفإنها تتضمن بشكل عاـ كل من : واف الكلف التي تتغير بشكل مباشر حجم الانتاج 

والدواد الأولية الدطلوبة لإنتاج الدنتوج أو الخدمة وبيعها في حين أف التكاليف التشغيلية الثابتة التي لا تتغير مع 
ل عاـ كل من: اىتلاؾ الأصوؿ، نفقات التأمين، رواتب الإدارة والتي حجم الانتاج فإنها تتضمن بشك

 1تتحملها الدنشأة بصرؼ النظر عن مستوى الإنتاج والدبيعات.

 ثانيا: التمثيل البياني التشغيلي

 يلتمثيل البياني للتعادؿ التشغيليبين ا :3-2رقمالشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 32، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ، ص -اداة فعالة للتسيير -الموازنات التقديرية فركوس لزمد ،  المصدر:

 حيث: 

 المحور الأفقي لؽثل مستوى النشاط-أ

 لؽثل الإيرادات والتكاليفالمحور العمودي -ب 

 الدستقيم الذي ينطلق من نقطة الأساس لؽثل رقم الأعماؿ الكلي.-ج

                                                             

 .303:، ص 9004ردف ، العلمية ، عماف الأ اليازوري- جاهات معاصرةإ -، التحليل والتخطيط المالي ارشد فؤاد التميميعدناف تاية النعيمي،أ-  1

اث يراا الإ

 والتكاليف

 الابح التشغيلي

 نقطت التعا ل

 التكاليف الثابتت

 المبيعاث
0 

          الخسارة التشغيليت
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 .1الثابتةالدستقيم الدوازي للمحور الأفقي لؽثل التكاليف -د

يلاحظ من الشكل أعلاه أف الدنطقة التي تقع قبل نقطة التعادؿ يكوف فيها خط التكاليف التشغيلية فوؽ 
وأف ذلك يعني بأف الدنشأة تعاني من خسائر تشغيلية كوف أف التكاليف الكلية لا لؽكن  خط الإيرادات الكلية

تغطيتها عن طريق الإيرادات الكلية ، أما الدنطقة التي تقع بعد نقطة التعادؿ الدذكورة فنجد أف خط الإيرادات 
تزيد عن الحد الدناسب  الكلية ىو الذي يقع فوؽ خط التكاليف التشغيلية الكلية وذلك كوف أف الإيرادات

 لتغطية التكاليف التشغيلية الكلية وعليو فإف الدنشأة سوؼ برقق أرباح تشغيلية

 ثالثا: حساب التعادؿ التشغيلي

مع التكاليف التشغيلية  *تعتبر نقطة التعادؿ التشغيلي ىو ذلك الدستوى الذي تتساوى فيو الإيرادات الكلية
الكلية التي تتضمن التكاليف الدباشرة التي تساىم في انتاج كل وحدة من الدنتج والتكاليف التشغيلية التي 
تبقى مستقرة بغض النظر عن مستوى الإنتاج وبدا أف سعر بيع الوحدة الواحدة من الدنتج ىو أكبر من 

وأف كل وحدة يتم إنتاجها وبيعها ستحقق إيرادا يساىم في التكاليف التشغيلية الدباشرة للوحدة الواحدة 
نشأة ما يتطلب برديد أولا عدد الوحدات لد ية الثابتة ، وحساب نقطة التعادؿتغطية التكاليف التشغيل

، *الدطلوب بيعها لتغطية التكاليف الثابتة ، ثم قسمة مبلغ التكاليف التشغيلية الثابتة على ىامش الإسهاـ
لتعادؿ التشغيلي لؽكن إلغادىا عن طريق برديد الإيرادات الكلية الدساوية للتكاليف التشغيلية فإف نقطة  ا

 الكلية أي أف الربح التشغيلي يساوي صفر والدعادلة التالية تعبر عن كيفية حساب ذلك.

 إيرادات الدبيعات = التكاليف التشغيلية = التكاليف الدباشرة )متغيرة(+التكاليف الثابتة

 

 

 

 

                                                             

 .91:، ديواف الدطبوعات الجامعية ، الجزائر ، ص  -اداة فعالة للتسيير -الموازنات التقديرية فركوس لزمد ،   1-
 الإيرادات الكلية : تشير الى الدخل الناتج من الدبيعات ، أي من الأعماؿ العادية للمشروع*
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 1ة ستكوف: لوعند حساب عدد الوحدات الدطلوب بيعها لتحقيق التعادؿ فإف صيغة الدعاد

 

       كمية التعادؿ=                                                       =         

 

 لمبحث الثاني: إدارة خطر التمويلا
تتعرض الدؤسسة الى لساطر التمويل نتيجة ارتفاع حجم الدديونية مقارنة بحقوؽ الدلكية أي جلب موارد    

مالية في شكل ديوف من شأنو أف يأثر سلبا على مردودية الدؤسسة ، ىذا ما جعل الدسير الدالي يركز اىتمامو 
اتباع السياسات والإجراءات اللازمة لتفادي الوقوع في ىذا الخطر بدءا بتخطيط لدعالجة ىذا الخطر من خلاؿ 

 الذيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة ثم تقييم ىذا الخطر وإلغاد طرؽ فعالة لدنع وقوع ىذا الخطر.

 وؿ: تخطيط هيكل التمويل الأمثلب الأالمطل

الجانب الأيسر من الديزانية ويعبر عن تركيبة  إلىجانب حقوؽ الدسالعين ، فهو يشير  إلىيتعلق ىيكل التمويل 
، فهناؾ العديد من العوامل التي لغب أخذىا في الحسباف عند إقرار  2الأمواؿ التي بدوجبها يتم بسويل الأصوؿ

الذيكل التمويلي للمنشأة والذي يتكوف من خليط الأمواؿ من مصادر لشلوكة ومقترضة حيث أنو من الظواىر 
الدديونية بالإضافة إلى ضرورة  درجة التوازف بين كل من الدلكية و إلىاسة بسويلية سليمة الوصوؿ الذامة لأي سي

العلمية السليمة عن الاعتماد على التمويل وكيفية عملها ومدى صلاحيتها لتفسير  والأسسمراعاة الدبادئ 
 3.اختيار مصادر الدالية للمؤسسة

 

 
                                                             

 .413، مرجع سبق ذكره، ص: ، التحليل والتخطيط المالي، اتجاهات معاصرةأرشد فؤاد التميمي، عدناف تايو النعيمي- 1
 ىامش الإسهاـ: يعبر عن الفرؽ بين سعر البيع والتكاليف الدتغيرة للوحدة ولؽثل ىذا الفارؽ قيمة الدسالعة في تغطية التكاليف الثابتة*    
 .909 :، ص5541، مكتب عين شمس ، القاىرة مصر،  خاذ القراراتالإدارة المالية ، منهج اإ، سيد الذواري  - 2
 :، ص 9050، الدار الجامعية ، الاسكندرية مصر ،  الإدارة المالية ، مدخل اتخاذ القراراتجماؿ الدين لزمد الدرسي، أحمد عبد الله اللحاح ،  -3

992. 

 تكاليف ثابتة
التكلفة الدباشرة للوحدة –سعر بيع   

 التكلفة الثابتة
 مبلغ الإسهاـ
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 أولا: أثر الرافعة المالية

الدالية ومعدؿ الدردودية الاقتصادية  *لامواؿ الخاصة الدردوديةا افعة الدالية الفرؽ بين معدؿ مردوديةلؽثل أثر الر 
 في حالة لجوء الدؤسسة الى الدوارد الدالية الخارجية لتمويل أصولذا الاقتصادية.

 المردودية الاقتصادية 1

 الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلاؿ أي حساب مسالعة كل وحدة نقدية الأصوؿتقيس مسالعة 

مستثمرة كأصوؿ في تكوين نتيجة الاستغلاؿ حيث برمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلاؿ لشثلة بنتائج  
الاستغلاؿ من جدوؿ حسابات النتائج والاصوؿ الاقتصادية من الديزانية ، وتقاس الدردودية بدعدؿ الدردودية 

 الاقتصادية كما يلي:

         معدؿ الدردودية الاقتصادية =           

    

 المردودية المالية: " مردودية الأمواؿ الخاصة"-2

تهتم الدردودية "الدالية" بإجمالي أنشطة الدؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات الدالية حيث نأخذ 
النتيجة الصافية من جدوؿ حسابات النتائج والأمواؿ الخاصة من الديزانية ، فهي بردد مستوى مشاركة 

الخاصة في برقيق نتائج صافية بسكن الدؤسسة من استعادة ورفع حجم الامواؿ الخاصة وتقاس مردودية  الامواؿ
 1الأمواؿ الخاصة بالعلاقة التالية:

 

 
 
 

                                                             

1  - Vernimmen pierre, quriy pascal, finance d’entreprise analyse et gestion, ed dollay, 2000, 

p:232.  

 الدردودية: بردد مدى مسالعة رأس الداؿ الدستثمر في برقيق النتائج الدالية.*

 مردودية الأمواؿ الخاصة = 
 النتيجة الصافية

 الأمواؿ الخاصة 

 نتيجة الاستغلاؿ الضريبية

 لأصوؿ الاقتصاديةا
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 ثانيا: مبدأ أثر الرافعة المالية
عندما تقوـ الدؤسسة بالاستدانة واستثمار الأمواؿ الدقترضة في لرالذا الصناعي والتجاري فإنها برصل من جراء 
ذلك على نتيجة اقتصادية التي الدفروض أف تكوف أعلى من التكاليف الدالية للاستدانة فهذه الحالة الدؤسسة 

فة الأمواؿ الدقترضة ىذا سوؼ يعود الى الدسالعين برقق فوائض تتمثل في الفرؽ بين الدردودية الاقتصادية وتكل
ويرفع بذلك مردودية الأمواؿ الخاصة، فتأثر رافعة الاستدانة يرفع مردودية الامواؿ الخاصة ومن ىذه الخاصية 

 سمي بأثر الرافعة.
ودية الأمواؿ إف أثر الرافعة الدالية لؽكن لذا أف تأثر بابذاىين متعاكسين فإذا كاف بإمكانها أف ترفع من مرد

الخاصة بالدقارنة مع الدردودية الاقتصادية فإنو لؽكن لذا أيضا أف يكوف لذا أثر عكسي في بعض الأحياف 
 وبزفض من مردودية الأمواؿ الخاصة بالدقارنة مع الدردودية الاقتصادية.

دية الاقتصادية ، لكن فالدديونية لؽكن أف ترفع من مردودية الأمواؿ الخاصة للمؤسسة دوف أف تغير من الدردو 
ىذه الفرضية بزفف جدلية أف الدردودية الدالية ترفع عندما تزيد الدؤسسة من مديونيتها ، ىو انو لغب أف 
تكوف الدردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة ، أي عندما تستدين الدؤسسة بدعدؿ تكلفة أعلى من 

ار الأمواؿ الدقترضة، يكوف ىناؾ عجز سيحمل على مردودية الدردودية التي لؽكن أف برصل عليها من إستثم
  1الأمواؿ الخاصة لأف النتيجة تتحقق وتصبح مردودية الأمواؿ الخاصة أقل من الدردودية الاقتصادية.

               Rcp =Re+(Re-I)×D/Cpالصياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية:-1

 حيث:  
Rcp الخاصة.: لؽثل مردودية الأمواؿ 

Re.بسثل الدردودية الاقتصادية : 
i.التكلفة الصافية الدديونية أي قبل الضريبة : 

Dالدديونية الصافية : مبلغ 
Cp.2: مبلغ الأمواؿ الخاصة 

 
                                                             

 .930:، مرجع سبق ذكره ، ص دارة الماليةالتسيير المالي ، الإلياس بن ساسي ، يوسف قريشي، إ - 1
، رسالة ماجستير كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيير والعلوـ التجارية ، جامعة بومرداس  هيكل التمويل للمؤسسة الاقتصادية ختيار، إشعباف لزمد - 2

 .503 :، ص 9050الجزائر ، 
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 من الدعادلة السابقة نستنتج ما يلي:

 :أييكوف أثر الرافعة لإلغابيا إذا كاف معدؿ الدردودية الدالية أعلى من معدؿ فائدة الديوف -أ

 0<i – Re  ىذا ما لغعل معدؿ الدردودية الدالية أعلى من الدردودية الاقتصاديةR cp > Re  

 فإنو كلما ارتفعت نسبة الديوف على الأمواؿ الخاصة كلما زاد معدؿ الدردودية الدالية. i – Re >0ماداـ  -ب

يكوف لأثر الرافعة دورا سلبيا في حالة ما يكوف معدؿ فائدة الديوف أعلى من معدؿ الدردودية الاقتصادية  -ج
 Reالى معدؿ الدردودية الاقتصادية أي    ، لشا يؤدي الى الطفاض معدؿ الدردودية الدالية بالنسبة i – Re<0 أي

 >Rcp  وبالتالي فإف أي ارتفاع في نسبة الديوف على الأمواؿ الخاصة يؤدي الى الالطفاض أكثر من معدؿ
  الدردودية الدالية.

 يفية حساب أثر المردودية الماليةثالثا: ك

من أجل حساب أثر الرافعة ومردودية الامواؿ الخاصة فإننا نستعرض العناصر الضرورية من القياـ بهذا 
 الحساب.

 ساب النتائج:جدوؿ ح -1

  (CA)رقم الأعماؿ  -

  (Rc)النتيجة الجارية  -

  (CF)الدصاريف الدالية الصافية  -

 (Re)نتيجة الاستغلاؿ  -

 

 من الميزانية -2

  (Im)الاستثمارات  -

  BFRالاحتياج في راس الداؿ العامل) للاستغلاؿ وخارج الاستغلاؿ(  -
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لرموع القيمتين السابقتين كما تتساوى ايضا لرموع القيمتين اللاحقتين  AEالأصوؿ الاقتصادية  -
 باعتبار أف الأصوؿ الاقتصادية بسويل بواسطة الامواؿ الخاصة والدديونية.

  (Cp)الامواؿ الخاصة  -

 التي بسثل لرموع الديوف البنكية والدالية القصيرة الدتوسطة والطويلة الأجل لسفضا (D)الدديونية الصافية  -
 منها القيم الدنقولة للتوظيفات الدالية والدتاحات.

  1. (ISالشركات )معدؿ الضريبة على أرباح  -

 خطر التمويل تحليللمطلب الثاني: ا

يقوـ الدسير الدالي بتحليل خطر التمويل من خلاؿ برديد التركيبة الدثلى لرأسماؿ التي تعتمد بشكل كبير على 
 تعظيم ثروة حملة الأسهم.

 مصادر التمويلأولا: 

رجحة في حدىا الادنى وذلك حسب ويعني إلغاد التركيبة الدثلى لعناصر رأس الداؿ بحيث تكوف التكلفة الد 
الدعطيات والبيئة المحيطة بالدؤسسة من حيث مصادر التمويل الدتاحة والقيود الدفروضة على تلك الدصادر من 

ناىا الدؤسسة من حيث نسبة الرفع التي تفرضها الدؤسسة حيث الشروط والفوائد الدفروضة والسياسات التي تتب
 2وكذلك سياسة توزيع الأرباح إضافة الى معدؿ العائد الداخلي الدتوقع على الاستثمار في الدشروع الدنوي بسويلو

حيث تتضمن تركيبة راس الداؿ الدفاضلة بين العائد والدخاطرة باستخداـ دين كبير يزيد من لساطر الشركة ،
دة الدخاطر تؤدي الى رفع قيمة سهم الشركة فإذا أخذ بعين الاعتبار أف ىدؼ الادارة الدالية ىو تعظيم ثروة وزيا

أعظم قيمة  إلىأصحاب الدشروع "قيمة السهم في اسواؽ" فلابد من الدوازنة بين العائد والدخاطرة الوصوؿ 
إف اختيار ىيكل رأس  3لأمثل لرأسماؿ.للسهم في السوؽ وعندىا تكوف الشركة قد حققت ما يسمى بالتركيب ا

 الداؿ يعتمد بشكل كبير على مدى تعظيم ثروة حملة الأسهم وإف الدزيج التمويلي الذي يقود الى تعظيم ثروة 

                                                             

 933.- 939ص ص: ، مرجع سبق ذكره، دراة الماليةالإ –التسيير المالي لياس بن ساسي ، يوسف قريشي، إ -1
 . 933:، ص 9055، دار الدسيره ، عماف الاردف ، دارة المالية النظرية والتطبيق ، الإشقيري نورى موسىسامة عزمي ، أ-  2
 .533 :ص 9059، دار البداية، عماف الاردف، -دراسة نظرية تطبيقية-، التحليل المالي،نعيم لظر داوود  -3
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الدالية يطلق عليو الذيكل الدالي الأمثل  الإداراتحملة الأسهم من خلاؿ انعكاساتو في أسعار الأسهم في سوؽ 
 حصلت الدنشأة منها على الأمواؿ لغرض بسويل استثمارىا فهو يتضمن جميع العناصر وىو تشكيلو الدصادر التي

أف ىناؾ فرؽ بين الذيكل الدالي الذي تم تعريفو  إلىالدكونة لجانب الخصوـ وحقوؽ الدلكية ولا بد من الاشارة 
ل من الدديونية طويلة وبين ىيكل رأس الداؿ الذي يتكوف من التمويل طويل الأجل أو الدائم الدتجسد يك اآنف

 1الأجل ، الأسهم الدمتازة ، الأسهم العادية والأرباح المحتجزة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .534:، ص  9003يرة ، عماف الاردف ، س، دار الدةدارة المالي، أساسيات في الإعدناف تايةالنعيمي، ياسين كاسب خرشة -1
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 يوضح الذيكل الدالي " مصادر التمويل :4-2رقم:الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

139.1:، مرجع سبق ذكره، ص ، اساسيات في الإدارة الماليةايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشةعدناف ت المصدر:
 

 

                                                             

 .139:، مرجع سبق ذكره، ص ساسيات في الإدارة المالية، أايو النعيمي، ياسين كاسب الخرشةعدناف ت - 1

 التمويل الدمتلك التمويل الدقترض

 الذيكل الدالي

 الأجل الخصوـ قصيرة

الدائنةالذمم   

 الدستحقات

الائتماف 
 الدصرفي
 الأوراؽالدصرفي
 التجارية

 الدلكية حقوؽ
الدلكية

  الأجل الخصوـ طويلة الدمتازة الأسهم
 الأجل

 الأسهم
 الإعتيادية

فضلة رأس 
 الداؿ

 

سهملأا  
 التراكمية

روضقال  
 طويلة الأجل

الأرباح 
سهملأأ المحتجزة  

 غير التراكمية

 السندات

غير  السندات
 الدوثقة

 السندات غير موثقة
 الدوثقة برىن
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 انيا: حساب تكلفة مصادر التمويلث

التمويل الدتاحة للشركات مصادر رئيسية ىي الدديونية، الاسهم الدمتازة ، الأسهم العادية تتكوف مصادر 
 وحساب تكلفة ىذه الدصادر يعني حساب معدؿ العائد الذي لغب أف برصل عليو الدنشأة من استثمارىا.

 قترضالتمويل الم -1

لداؿ الدقترض إلى الدقرضين فإذا بسكنت على الدنشأة دفع فواتير دورية التي تكوف ثابتة عادة، إضافة إلى أصل ا
الدنشأة من برقيق فوائد تزيد عن ما ىو مطلوب تسديده للمقرضين فإف بإمكانها أف توزع الفوائد إلى 

 الدالكين أو قد تعيد استثماره.

 تكلفة المديونية  - أ

تعبر الدديونية عن قيمة ما لضصل عليو الدنشأة من أمواؿ عن طريق الاقتراض سواء كاف ذلك اقتراضا مباشرا  
من البنك أو اقتراضا عن طريق اصدار السندات ، كما لؽكن تعريف تكلفة الدديونية بأنها معدؿ العائد 

ين ولؽكن حساب ىذا الدعدؿ الذي لغب أف لػصل عليو الدستثمر لتحقيق معدؿ العائد الدطلوب للدائن
  1باستخداـ الدعادلة التالية:

 تكلفة الدديونية  =                               

                  

 تكلفة التمويل الممتلك -2

فإنو لا يترتب على الدنشأة توزيع أرباح حيث يترؾ الخيار للمنشأة توزيع الدقسوـ أو إعادة شراء 
 الأسهم من الدالكين.

 
 
 

                                                             

  .930 :، ص 5553، دار الجامعات الدصرية الاسكندرية ، مصر ،  ساسيات وتطبيقاتالإدارة المالية ، أجميل توفيق ، لزمد صالح الحناوي ،  - 1 

 الفوائد السنوية

 أصل القرض
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 تكلفة الأسهم الممتازة: - أ

تعرؼ تكلفة الأسهم الدمتازة بأنها معدؿ العائد الواجب كسبو على الاستثمارات الدمولة بأسهم لشتازة ،  
وىذا الدعدؿ الدطلوب ىو عبارة عن توزيعات السهم الدمتاز الواحد مقسوما على صافي السعر الذي برصل 

 عليو الدنشأة من بيع سعر سهم واحد من اصدار جديد للأسهم الدمتازة.

 كن تلخيص أىم سمات الأسهم الدمتازة في النقاط التالية:ولؽ

 تعتبر الاسهم الدمتازة مصدر بسويلي متوسط الاسهم العادية والاقتراض كمصادر بسويلو.- 

رباح التي توزع على حملة الأسهم ، كما م العادية من حيث الاشتراؾ في الأتشبو الأسهم الدمتازة الأسه  -
 ضمن من التزاما ثابتا لغب الوفاء بو.تشبو الاقتراض لأنها تت

تعتبر الاسهم الدمتازة أقل لساطرة من الاقتراض وأكثر من الأسهم العادية ولذلك فحملة الأسهم الدمتازة  -
 استثمارىا.لذم الأولوية في الحصوؿ على الأرباح لغب أف برصل عليو الدنشأة من 

 تكلفة الاسهم الدمتازة =           

  

 تكلفة الأسهم المعادية  - ب

إف تكلفة الأسهم العادية التي تصدر تكوف أعلى من تكلفة الأرباح المحتجزة وذلك بفرض مصاريف إصدار 
على  الاسهم العادية الجديدة ، وتعرؼ تكلفة الأسهم العادية الجديدة بأنها الحد الأدنى للعائد الدطلوب

الاستثمارات الجديدة والدمولة بإصدار ىذه الأسهم الجديدة ىو الذي لػافظ على القيمة السوقية للسهم 
                                            بدوف تغير ولؽكن قياس ىذا الدعدؿ للعائد الدطلوب.

  
   + معدؿ النمو الدتوقع      معدؿ العائد الدطلوب =                                    

  في التوزيعات              
                                                                 

 قيمة التوزيع الثابت للسهم
 صافي قيمة السهم

 التوزيعات الدتوقعة للسهم

 القيمة السوقية الحاليةللسهم 
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 تكلفة الأرباح المحتجزة -ج

ىي معدؿ العائد الواجب كسبو على الاستثمارات الدمولة بأرباح لزتجزة بحيث يكوف مساويا لدعدؿ العائد 
الذي يتوقعو الدستثمروف على الأسهم ، والدقصود بالأرباح المحتجزة ىي الأرباح المحتجزة الإضافية وليست 

سنوات سابقة والدعادلة التي لؽكن استخدامها في حساب تكلفة الأرباح   الارباح المحتجزة المجتمعة من
  1كالتالي:

   التوزيعات      في                                                                       الارباح المحتجزة =                                 + معدؿ النمو الدتوقع  تكلفة              
 

 ثالثا: قياس خطر التمويل

يتعلق خطر التمويل بالدردودية الدالية، وىنا يتحمل الدسالعوف وحدىم عبء الخسارة نتيجة الزيادة في الديوف 
الدالية للمؤسسة ، والتي قد تؤدي الى سحب أموالذم نتيجة ارتفاع خطر التمويل ، لؽكن برديد خطر 

 :التمويل باستخداـ لرموعة من الطرؽ

: لؽكن برديد خطر التمويل باستخداـ طريقة النسب الدالية ، طريقة عتبة قياس خطر التمويل طرؽ -1
 الدردودية ، تشتت الدردودية 

: تستخدـ النسب الدالية كأداة لتحديد الخطر الدالي للمؤسسة واذا كانت الديوف طريقة النسب المالية - أ
حد لاستخداـ ىذه الديوف، ويستعمل خبراء  تؤدي الى ارتفاع ىذا الخطر ، فينبغي اذف أف يكوف ىناؾ

 التحليل الدالي قاعدة الثلث "قاعدة الدين العظمى" والتي تنص على ما يلي:

 

 يكوف بسويل الدؤسسة     

 

 الخطر الدالي كما يلي:ولؽكن استعراض النسبة الدالية التي بردد 

                                                             

 . 940-935 :، مرجع سبق ذكره، ص- مدخل اتخاذ القرارات -الإدارة المالية ح، د عبد الله اللحلجماؿ الدين لزمد الدرسي، أحم-  1
 

 أمواؿ خاصة 2/4

 ديوف متوسطة وطويلة الأجل 2/4

 ديوف قصيرة الأجل 2/4

 التوزيعات الدتوقعة للسهم            

 القيمة السوقية الحالية للسهم   

 



كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة                                                    :الثاني الفصل  

 
52 

 ليسب الدالية التي بردد الخطر الداالن : 1-2 رقمالجدوؿ 

 105، مرجع سبق ذكره، ص ، التسيير الماليزغيب مليكة ، بوشنقير ميلود المصدر :

 عتبة الدردودية: لؽكن برديد خطر التمويل بواسطة عتبة الدردودية كما يلي:  - ب

 
 عتبة الدردودية =                                           
 حيث أف: 

a: ىي النسبة الدئوية التكاليف الدتغيرة مقارنة بالإنتاج أو رقم الأعماؿ 

a -1 .1 : معدؿ الذامش على التكلفة الدتغيرة 

 

 

 

                                                             

  501-509ص: ذكره، ص، مرجع سبق -الإدارةالمالية–، التسيير المالي زغيب مليكة ، بوشنقير ميلود - 1

 العلاقة الرياضية المعيار

 
 البياف

 

 

2/3≥ 

 وطويلة الأجل+ ديوف قصيرة الددى ةديوف متوسط

 لرموع الخصوـ
 نسبةالديوف الاجمالية

 

1≥ 

 ديوف متوسطة وطويلة الددى

 الأمواؿ الخاصة
 الآجلةوف الديسبةن

 

≤%   11أو 

%3≥ 

 التكاليف الدالية               أو               التكاليف الدالية  
 رقم الأعماؿ الصافي                          القيمة الدضافة     

 تكاليف تغطيةنسبة
 الديوف

 ≤سنوات  3

 ديوف متوسطة وطويلة الددى                  

 قدرة التمويل الذاتي                     

 

 تسديد الديوفقدرةنسبة

 التكاليف الثابتة

  2-a  



كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة                                                    :الثاني الفصل  

 
53 

 تشتت المردودية المالية:  -ج

 لؽكن حساب تشتت الدردودية الدالية كالآتي :

 لدينا علاقة أثر الرافعة الدالية التالية: 

(1-Is) ×i× D/cp × (1-Is) × (1+d/cp) × Re  =Rcp 

 ومنو لصد تشتت الدردودية الدالية:

          D/CP × (1-IS) × Reσ +(1-IS) × Reσ  =RCPσ  

 حيث : 

Rcpσ: .التشتت الاجمالي الدردودية الدالية 

σ(1-Is) .خطر الاستغلاؿ معبر عنو بالتشتت الدستقل عن الاستدانة : 

σRe.(1-Is).D/cp عنو بالتشتت الدرتبط بالاستدانة : خطر التمويل معبر 

 ةالاستدانة والدخاطر الدتعلقة بنشاط الدؤسس :5-2 رقم الشكل
 

 

 لخطر    ا         التغيير في رقم الأعماؿ        

 

 

 462.1، مرجع سبق ذكره ، ص، التسيير المالي ، الادارة الماليةالياس بن ساسي، يوسف قريشي  :المصدر 
 

 
                                                             

.929، مرجع سبق ذكره ، ص، التسيير المالي ، الادارة الماليةلياس بن ساسي، يوسف قريشي إ -     1  

+ 

 خطر التشغيل    
 خطر التمويل

 

    خطر         
 التشغيل

 

 يرمؤسسة غ
 مستدينة   

 

 مؤسسة    
 مستدينة



كيفية إدارة المخاطر المالية داخل المؤسسة                                                    :الثاني الفصل  

 
54 

 المطلب الثالث: دراسة خطر التمويل:

قادرة على تسديد التزاماتها الدترتبة عن زيادة حجم الدديونية فإف ذلك يؤدي الى عندما تصبح الدؤسسة غير 
 التصفية وفي ىذه الحالة فإف الدؤسسة تلجأ الى خطة   اعادة الذيكلة الدالية.

 عادة الهيكلة المالية:إأولا: 

الدالية بدا لؽكن الشركة  أوتستهدؼ تصويب الذياكل الفتية  الإجراءاتالذيكلة بأنها لرموعة من  إعادةتعرؼ 
من الاستمرار بنجاح وبرقق قدرة الشركة على الاستمرار ماليا عندما يكوف الذيكل الدالي متوازنا وموقف 
السيولة مناسبا ، ويتوفر لدى الشركة الدقدرة من خدمة الديوف وبرقيق عائد مناسب على حقوؽ الدلكية 

 :إلىالذيكلة  إعادةحيث تهدؼ عملية 

 التوازف للهيكل الدالي وبرسين السيولة.عادة إ-1

 .خدمة الدين أعباءمستوى يسمح للشركة بدواجهة  إلىخفض الدديونية -2

 :  إلى الأىداؼوتتلخص الدعايير اللازمة لتحقيق ىذه 

 حقوؽ الدلكية. إلىوجود نسبة مقبولة للمديونية  - أ

 توفر راس الداؿ العامل بدرجة كافية. - ب

 خدمة الديوف. أعباءبرقيق معدؿ مقبوؿ لتغطية  - ج

 المستخدمة لإعادة الهيكلة المالية الأدواتثانيا: 

 : الأدواتلتصويب الذيكل الدالي من أىم ىذه  الأدواتتتطلب اعادة الذيكلة الدالية لرموعة من 

ذ يتم إالذيكلة الدالية  إعادةتعتبر ىذه الأداة ركنا رئيسا في خدمة  الديوف: إسقاطجدولة أو  إعادة-1
 التفاوض مع الدائنين على جدولة الديوف او التنازؿ عن جزء منها وذلك من خلاؿ:
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فإنو يتم الاتفاؽ على بسديد فترة تسديد الديوف ولكنو يتطلب تسديد  ستحقاؽ الديوف:إتمديد فترة ب-أ
وبأنو لؽكن  ىذه الديوف بالكامل ، ويتم اللجوء الى ىذا البديل اذا اعتقد الدائنوف بأف مشاكل الشركة مؤقتة

 لذا برسين مركزىا الدالي مستقبلا.

وىو اتفاؽ يقبل الدائنوف بدوجبو بزفيض ديوف الشركة بنسبة معينة واعتبار  تخفيض قيمة الديوف:-ب
 التسديد الجزئي تسوية كاملة لديوف الشركة ويتطلب ذلك توفير السيولة الكافية لدى الشركة للتسديد.

: يعتبر تقييم الشركة التابعة شرطا سابقا على عملية مساهمات في رأس الماؿ إلىتحويل المديونية  -1
مسالعة في رأس الداؿ ورغم وجود القيود التي تفرضها القوانين ، إلا انو لغب  إلىالدقايضة أو جزء منو 

 تشجيع استخداـ ىذه الأداة إذا انعدمت ىذه القيود 

 حيث تفيد ىذه الأداة في بزفيض ما يلي: 

 الدساعدة في تدعيم حقوؽ الدلكية بالشركة. -أ  

طرح مسالعات البنوؾ في ىذه الشركات للمستثمرين  إعادةتوسيع قاعدة الدلكية الخاصة من خلاؿ  -ب
  1ولصاح الشركة. إعادةبعد انتهاء 

 لرموعتين: إلىالذيكلة الدالية للمنشآت  إعادةكما لؽكن 

 عادة هيكل الأصوؿ: إ -1

الدالية التي تغير من ىيكل أصوؿ الدنشأة لأجل برقيق الاستخداـ الأعلى قيمة لدوارد وتتضمن الأساليب 
الدنشأة ، أو لتوفير الضرائب ، أو التخلص من التدفق النقدي الزائد بدفعو الى الدسالعين، وبذري اعادة 

الشركات ىيكل الاصوؿ بواسطة عمليات البيع الدختلفة مثل بيع جزء من الاصوؿ أو طرح أسهم احدى 
 التابعة الى سوؽ رأس الداؿ للانتساب العاـ.

 

                                                             

 ..350- 345 ص: ، ص5553، مكتبة الاشعاع ، القاىرة مصر ،  صلاح خلل الهياكل الماليةالتمويل وإسمير لزمد عبد العزيز،  - 1
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 عادة هيكل التمويل: إ -2

 لتدنيوالدخاطر الدالية وخاصة  إدارةعلى تغيير ىيكلة الدلكية بالدنشأة وذلك من أجل  الإستراتيجيةوتركز ىذه 
 إعادة إستراتيجيةالدرتبطة بفائض ىيكل الخصوـ ورأس الداؿ الخاص بالدنشأة ولؽكن تنفيذ  الإفلاسخطر 

 ىيكلة التمويل بالدنشأة بطريقة أو أكثر من الطرؽ التالية:

طرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على الدنشأة مثل السندات القابلة للتحويل أو الأسهم  -
 الدمتازة بدلا من الأسهم العادية.

 استبداؿ الأوراؽ الدالية الحالية بأوراؽ مالية ذات خصائص لستلفة. -

 1شراء الأسهم نقدا من السوؽ الدفتوح. عادةإ -

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 .55 :، مرجع سبق ذكره ، ص المخاطر الماليةإدارة لزمد على لزمد على،  - 1
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 الإفلاسدارة خطر إ: المبحث الثالث

 الأصوؿحالة التوقف عن الدفع والوضع الذي لا تستطيع عنو  إلىىو الوصوؿ  الإفلاسيعتبر خطر       
 إقامة إلىأدت  الإفلاسالتي يتميز بها خطر  الألعية، فإف  الأصوؿالدتاحة للمؤسسة مواجهة الدستحقات من 

برليل ىذا الخطر وابتكار لظاذج برليلية ىدفها التنبؤ الدسبق للفشل ومن ثم  إلىدراسات متعددة تهدؼ 
 الكفيلة لتجنبو. الإجراءات

 :الإفلاسالمطلب الأوؿ: تحليل خطر 

 انطلاقا من برليل الدفهومين التاليين ولعا: الإفلاسيتم برليل خطر -
  .وترتبط بدشكلة تسيير احتياجات راس الداؿ العاملالسيولة :   -

القدرة على الوفاء بالالتزامات: وترتبط بدردودية الاستثمارات والتمويل الذاتي الناتج عن ىذه  -
   1الدردودية.

 أولا: تحليل السيولة:

 حتياجات رأس الماؿ العامل:إمفهوـ رأس الماؿ العامل و  -1

من الامواؿ الدائمة الدخصص لتمويل دورة الاستغلاؿ ، اما احتياجات رأس  رأس الداؿ العامل وىو ذلك الجزء
الداؿ العامل وىو ذلك الجزء من الامواؿ الدائمة الدموؿ لجزء من الاصوؿ الدتداولة والذي يضمن للمؤسسة 

 توازنها الدالي الضروري.

    الأصوؿ الثابتة – الدائمة" = الامواؿ FRرأس الداؿ العامل "                               

 2(سلفات الدصرؼ –)ديوف قصيرة الاجل -" = )الدخزونات + قيم قابلة للتحقيق( BFR حتياجات راس الداؿ العامل "إ                

 " FRتكمن ألعية رأس الداؿ العامل في مواجهة الالتزامات قصيرة الاجل فيما اذا كاف رأسماؿ العامل "

 

                                                             

 .31 :، مرجع سبق ذكره، ص، منهجية التحليل المالي في مركزية الميزانيات لبنك الجزائربن معزوز كماؿ-  1
 . 33:، صمرجع سبق ذكره  ، أهمية التحليل المالي في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصاديةسوـ صليحةسم -2 
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 ".BFRلتمويل احتياجات راس الداؿ العامل " كاؼ

- BFR  <FR :  نقوؿ في ىذه الحالة أف رأس الداؿ العامل لؽوؿ كامل احتياجات رأس الداؿ العامل
 ويبقى رصيد من الدوارد فتكوف الخزينة.

- BFR  =FR نقوؿ في ىذه الحالة أف رأسماؿ كاؼ لتغطية احتياجات راس الداؿ العامل لكن لا :
 صيد من الدوارد فتكوف الخزينة الصافية معدومة.يبقى أي ر 

- BFR  >FR نقوؿ في ىذه الحالة أف رأس الداؿ العامل لا يستطيع بسويل إلا جزء من احتياجات :
رأس الداؿ العامل وبالتالي تلجأ الدؤسسة الى القروض الدالية قصيرة الأجل لتمويل ما تبقى من احتياجات راس 

 الداؿ العامل 

الدالي أف وجود رأسماؿ العامل سالب يكوف في أغلب الاحياف مؤشرا قويا لخطر الافلاس عن طريق يرى المحلل 
 خطر السيولة الدؤدي الى حالة التوقف عن السداد.

يتوقف التوازف الدالي القصير الأجل على الانسجاـ مابين مفهومي رأس الداؿ العامل واحتياجات رأس الداؿ 
 1أنو من الواجب في الحالات العادية اف تتحقق الدعادلة التالية:العامل ، أي 

 

 المؤشرات و النسب الأساسية :-2

 نسبة السيولة العامة =  - أ

 

ىذه النسبة أصغر تسمح ىذه النسبة بتقييم رأس الداؿ العامل عادة ما تكوف أكبر من الواحد لأنو إذا كانت 
  2من الواحد معناه أف رأسماؿ العامل موجب.

 

                                                             

 .99 :، مرجع سبق ذكره، ص، منهجية التحليل المالي في مركزية الميزانيات لبنك الجزائرمعزوز كماؿبن  - 1
 . 592: ، ص 9004، الطبعة الثانية، دار الوراؽ عماف الأردف،، الإدارة المالية المتقدمةحمزة لزمود الزبيدي -2

BFR ≤ FR 

 لرموع الخصوـ الدتداولة

 لرموع الأصوؿ الدتداولة
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 .من الأصوؿ الدتداولة بواسطة الأمواؿ الدائمة  %25أي أنو من الدفروض بسويل  1225والدعيار الدعموؿ بو ىو 

 نسبة السيولة السريعة =       - ب

 

تفيد ىذه النسبة الدقرضين فيما لؼص قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها القريبة إذا كانت ىذه النسبة مساوية 
الدائمة ، أما بالنسبة للمعيار الدعموؿ بو فيتراوح  الأمواؿمعناه أنو تم بسويل كافة الدخزونات انطلاقا من  واحدلػ

  ة:النسب التالي إلىبالإضافة .1251و  025ما بين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             

 .34، مرجع سبق ذكره، ص  للمؤسسات الاقتصادية ، أهمية التحليل المالي في تشخيص الوضعية الماليةسمسوـ صليحة -1

 لرموع الخصوـ الدتداولة
 الدخزونات -لرموع الأصوؿ الدتداولة 
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 لةيبين نسب أخرى للسيو  :1-2رقم الجدوؿ

،مرجع سبق الميزانياتمنهجية التحليل المالي في مركزية على بيانات بن معزوز كماؿ،  بالاعتمادعداد الطالبة إمن المصدر:

 .77ذكره،ص:

 ثانيا: تحليل القدرة على الوفاء بالالتزامات

 لرمل  تسديد يكمن الذدؼ من برليل القدرة على الوفاء بالالتزامات ، برديد مدى قدرة الدؤسسة على

 

 ةالعلاقة الرياضي النسبة

 نسبة دوراف لسزوف الدادة الأولية الدستهلكة

 

 لسزوف الدادة الأولية الدستهلكة
 الدواد الدستهلكة

 نسبة دوراف لسزوف الدنتوج قيد التصنيع

 النصف الدصنعوالدنتوج         

 + لسزوف الدنتوج قيد التصنع
 الدنتوج النصف الدصنع

 تكلفة الانتاج

 لسزوف البضائع نسبة دوراف لسزوف السلع
 بضاعة مباعة

 

 نسبة دوراف حساب الزبائن

 حساب الزبائن
 رقم الاعماؿ بعد الرسم

 سبة دوراف عناصر ديوف الاستقلاؿن

 ) الدوردوف(                 

 الدوردوفحساب 
 الدشتريات بعد الرسم

 نسبة دوراف احتياجات رأس الداؿ العامل
 احتياجات رأس الداؿ العامل

 رقم الأعماؿ قبل الرسم

360 × 

 360  × 

360 × 

360 × 

360 × 

360 × 
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بتوليد طاقة  ددةالمح ديونها انطلاقا لشا بسلكو من أصوؿ وقدرتها على الوفاء بالديوف طويلة الأجل في آجالذا
 1. بسويلية كافية

 يبين برديد مدى قدرة الدؤسسة على تسديد ديونها :2-2 رقم الجدوؿ

 
 البياف

 
 المعيار العلاقة الرياضية

                         
 النسبة الأولى  
 

  
≤ 1.5 

 
 النسبة الثانية  
 

  
≥ 1 

 
 النسبة الثالثة  
 

  
الثالثةالنسبة≤

≥2 
 
 النسبة الرابعة  
 

  
≤ 1.5 

،مرجع سبق  منهجية التحليل المالي لبنك الجزائرعلى بيانات بن معزوز كماؿ  :من إعداد الطالبة بالإعتماد المصدر
 .78ذكره،ص:

 

 
                                                             

 .78،مرجع سبق ذكره،ص: منهجية التحليل المالي لبنك الجزائر، بن معزوز كماؿ  1 -
 

 الخاصة الأمواؿ

 لرموع الخصوـ

 الديوف طويلة الأجل ومتوسطة الاجل

 الخاصةالأمواؿ 

 لرموع الديوف

 الخاصة الأمواؿ

 الطاقة التمويلية الذاتية

الدفعة السنوية لتسديد 
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 كيفية التنبؤ بخطر الافلاس: المطلب الثاني:

ضروري لتجنب الدخاطر التي قد بزرج الدنظمة من دنيا الأعماؿ ، ولألعية  أمرالتنبؤ الدبكر للفشل الدالي ىو  فإ
في الحكم على الدنظمات من حيث مواقفها فيما يتعلق باحتمالات  تساعد كميةذلك ظهرت ىناؾ لظاذج  

 الفشل الدالي.

 أولا: التعريف بالنماذج الكمية للتنبؤ بالفشل المالي:

منذ مطلع الستينات  الأمريكيةظهر الاىتماـ بصياغة لظاذج متقدمة للتنبؤ بالفشل الدالي في الولايات الدتحدة 
ر الجدؿ الذي ظهر حوؿ دور مدقق الحسابات في الإبلاغ عن احتماؿ الفشل الدالي من القرف الدنصرـ على إث

 الأمريكيللمشاريع الاقتصادية التي تعاني صعوبة في تسديد التزاماتها الدستحقة على إثر ذلك شجع الدعهد 
والدهنية  كادلؽيةالأالباحثين والدختصين القياـ بالدراسات  الأمريكيةللمحاسبين القانونيين وىيئات البورصات 

وتستند أبحاث ىذه المجموعة إلى ضرورة الاعتماد على البيانات الكمية في تكوين لظاذج  1التي تعني بهذا الشأف.
ولظاذج التنبؤ قامت كلها على استعماؿ النسب الدالية الدتعارؼ  الأعماؿالتنبؤ بالفل لذا لصد أف الكثير من 
الدلائمة يتم  الإحصائية الأساليب، وبدمج برليل النسب الدالية مع بعض عليها في عملية التنبؤ بفشل الدؤسسة

الرياضي في  الأسلوبالنماذج على  الاقتصادية وتعتمدالتوصل إلى لظاذج تفيد في التنبؤ بفشل الدؤسسات 
 اشتقاؽ احتماؿ الفشل الدالي وذلك من خلاؿ معادلة الارتباط التي تعتمد على لرموعة متغيرات بزتلف في

النسبية التي أعطيت لذذه الدتغيرات بزتلف من  الأوزاف، بالإضافة إلى  2البعض منها وتشترؾ في البعض الأخر 
لظوذج آخر حسب الظروؼ الاقتصادية لكل مشروع برت دراستو لذلك فإف كل لظوذج يصلح لظرؼ 

 3اقتصادي معين.

 للدراسات التي تم تطوير تلك النماذج. لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي وذلك حسب التوقيت الزمني أىمومن 

 

 

                                                             

 .550-545، مرجع سبق ذكره، ص  ، الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي  1-
    رسالة ماجستير بزصص : مالية ولزاسبة ، كلية العلوـ الاقتصادية  التنبؤ بالأداء المالي للمؤسسة ،، استخداـ التحليل المالي في رضواف باصور-  2

 .49، ص 9005والتجارية وعلوـ التسيير ، جامعة الددية 
 9002 .30نسانية، العدد ، لرلة العلوـ الا مسألة وكفاءة وفعالية النماذج الكمية للتنبؤ بالافلاس الفني للمؤسسة الاقتصاديةشريف رلػاف   3-
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 أىم لظاذج التنبؤ بالفشل الدالي. : 3-2رقم: الجدوؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .466-462، ص: 3114،  الأردف، دار وائل ، عماف الاتجاهات الحديثة في التحليل والائتمافلزمد مطر ،  : المصدر

ىذه النماذج مرت بدراحل في قصد تطوير القدرة التنبؤية لذا ويبقى أف اقتصار لظوذج على لرموعة لزددة من 
الأخر الذي ينبغي عدـ  الأمرلنسبة لكل متغير خدمة لغرض النموذج ،  الأوزافالدتغيرات راجع إلى قياس 

ىو أف ىذه النماذج تتمايز في إدماج الدتغيرات ذات الطبيعة الدالية التي تستخرج من الديزانية وتلك  إغفالو

 الباحث السنة الرقم
11 1966 Beaver 

12 1968 Altman 
13 1971 Wilcox 
14 1971 Lev 
15 1975 Libby 
16 1976 Argenti 
17 1977 Moyer 
18 1977 Attman 
19 1981 Ohlson 
11 1981 Kida 
11 1982 Tafller 
12 1983 Booth 
13 1985 Campisi 
14 1986 Cacey 
15 1987 Sherrord 
16 1991 Koh 
17 1992 Hart 
18 1997 Ward and Foster 
19 1999 Lennox 
21 1999 Koh and Tan 
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الدتغيرات الغير الدالية أي النوعية مثل فعالية التسيير معدؿ دوراف الدوظفين، الظروؼ الاقتصادية العامة على 
 1الدستوى الكلي.

 شل المالي:ثانيا: عرض بعض النماذج الكمية للتنبؤ بالف

إف تعدد النماذج الكمية لغعل من تفضيل احدا عن الأخرى أمرا صعبا فعلى المحلل الدالي برليل الظروؼ البيئية 
المحيطة بالدؤسسة ومن ثم لؼتار النموذج الذي يسهل عليو القياـ بعمليتي التقييم والتنبؤ ، وفيما يلي عرض 

 بعض النماذج الأكثر شيوعا:

 : Altman & mac coughكوغ   نموذج التماف وماؾ -1

" وقد تم تطوير 1968استكمالا لنموذج سابق وضعو " التماف عاـ  1974وضع ىذا النموذج عاـ 
 أفضلتعبر عن الوزف النسبي للنسب التي تعطي  الإحصائية، وىذه التقنية *النموذج عن طريق التحليل الدميز

نسب مالية استخرجت من  Altmanتعبير عن التفرقة بين الدؤسسات الناجحة عن تلك الفاشلة. لقد اختبر 
القوائم الدالية للمنشآت في السنة الأولى قبل الفشل والافلاس وكانت ىذه النسب مرتبطة بدراسة وتقييم 

 ل الدقترضة في بسويل عملياتها.السيولة وتقييم الربحية والنشاط ومدى اعتماد الدنشاة على مصادر التموي

نسبة مالية فقد تم ترجيح  22منشأة فاشلة ، ومن خلاؿ  33منشأة ناجحة و 33وكانت عينة الدراسة 
 إيضاحها لؽكن . 2نسب مالية اعتبرت الأفضل لتميز النجاح من الفشل ، وىذه النسب الخمسة 5وانتقاء 

 في الجدوؿ التالي:

 

 

                                                             

 .322:، مرجع سبق ذكره ، صالاتجاهات الحديثة في التحليل والائتمافلزمد مطر ، -  1
 ، ص 9055، الطبعة الثانية، الوراؽ للنشر ، عماف الاردف ،  التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة لزمود الزبيدي، -  2

 .390-335 ص

الدميز: اسلوب إحصائي لؽكن من استنباط علاقة خطية بين لرموعة من الدتغيرات التي تعتبر احسن ىذه الدتغيرات للتميز بين لرموعة التحليل * 
 الدنشآت الناجحة ولرموعة الدنشآت الفاشلة
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 Altmanيبين كيفية برديد نسب  :4- 2رقم جدوؿال

 الوزف النسبي النسبة المالية                          
X11.112 = صافي رأس الماؿ العامل / مجموع الاصوؿ 

X2  1.114 = الارباح المحتجزة / مجموع الأصوؿ 
X3 1.133 = الربح قبل الفائدة والضريبة / مجموع الخصوـ 

= X4 1.116 القيمة السوقية لحقوؽ الملكية / مجموع الخصوـ 
X5 1.111 = اجمالي المبيعات / مجموع الأصوؿ 

 إقتصاديات الإستثماروالتمويل والتحليل:من إعداد الطالبة بالإعتماد على بيانات لزمد إبراىيم عبد الرحيم، المصدر
 .176،ص:2008،الدار الجامعية،الإسكندرية ،مصر،المالي

 1وىذا وتصبح الدعادلة التي تقيس درجة قدرة الدنظمة على الوفاء بالتزاماتها كالتالي: 

 Z = 0.12 x1 + 0.14x2 + 0.033x3 + 0.006x4 + 0.010x5 

 وذج تصنف الشركات الى ثلاث فئات:وفقا لذذا النم       

 Altmanتصنيف الشركات من خلاؿ نتائج نسب  :5-2رقم  الجدوؿ

 دليل الاستمرار على الاستمرارالقدرة  الفئات
 2.99أكثر من  ناجحة                            الفئة الاولى 
 1.81أقل من  احتماؿ افلاسها                       الفئة الثانية 
 2.99إلى  1.81من  صعب التنبؤ وتحتاج الى دراسات أكثر تفصيلا     الفئة الثالثة 

 176،مرجع سبق ذكره ،ص: إقتصاديات الإستثماروالتمويل والتحليل المالي:لزمد إبراىيم عبد الرحيم،المصدر 

 مثاؿ:

لقياس درجة قدرة الدنظمة على الوفاء بالتزاماتها ، وفي ىذا  Zفيما يلي مثاؿ يوضح لنا كيفية تطبيق لظوذج  
 ، كما يلي:الدثاؿ نفترض أنو قد تم برديد الدعدلات التالية لشركات ثلاث 

 

                                                             

 .532:، ص 9004الدار الجامعية الإسكندرية ، مصر ،  اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليلزمد إبراىيم عبد الرحيم ،   - 1
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X1 
 

X2 
 

X3 
 

X4 
 

X5 
 

 ىػول الأ
 ػةالثانيػ

 الثالثػػة

022 
022 
0203 

021 
0204 
0201 

023 
021 
0202 

023 
021 
0204 

2 
126 
026 

 واذا كانت نتائج التحليل الاحصائي قد أظهرت أف :
023  =n1  ،125  =n2  ،324  =n3  ،027  =n4  ،1  =n5  

وللتنبؤ بدوقف ىذه الشركات تستخدـ الدعادلة السابقة لتحديد درجة كل شركة على حدى فيما يتعلق 
 بقدرتها على الاستمرار كما يلي: 

  الشركة الاولى:-
                  (1× 2(+)023× 027(+ )023× 324(+ )021× 125(+ )022× 123.) 

 = 3264درجة 

  الشركة الثانية:-
      (126× 1(+)021× 027(+)021× 324(+)0204×125(+)021× 123.) 

 = 220درجة
 الشركة الثالثة:

          (126× 1(+)0204× 027(+)0202× 324(+)0201× 125(+)021× 123.) 
 =0275درجة

 وبدقارنة النتائج المحصل عليها بالنسبة للمعايير المحددة عن توقعات احتماؿ الفشل الدذكور سابقا لصد أف: 
  3264> 2299حيث أف  الإفلاسبذدىا في حالة جيدة وغير معرضة لخطر  الأولىبالنسبة للشركة -

بالنسبة للشركة الثانية لصد أنو من الصعوبة الحكم على أداء ىذه الدنظمة ومن الصعب التنبؤ باحتماؿ -
  2299<  2220< 1281حيث اففشلها أو من عدمو 

  . 02751<  128 ثحيل الشركة يتوقع أف يواجهها الفشذه بالنسبة للشركة الثالثة لصد أف ى-
 
 

                                                             

 .395:، مرجع سبق ذكره ، ص التحليل المالي لأغراض التنبؤ بالفشل وتقييم الأداءحمزة لزمود الزبيدي ، -  1
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 موذج كيدا:ن-2

يعتمد ىذا النموذج أيضا على خمس متغيرات مرجحة بأرقاـ مبينة على خمس نسب مالية رئيسية و منو 
 تتحدد الدعادلة التي تقيس درجة قدرة الدنظمة على الوفاء بالتزاماتها كالتالي: 

Z =1.042. x1 + 0.42x2 - 0.461x3 - 0.463x4 + 0.271x5 

 أما النسب الرياضية فهي بردد وفقا للجدوؿ التالي: 

 كيفية برديد لظوذج كيدا  : 6-2الجدوؿ رقم 

 الوزف النسبي النسب المالية                        

X1  = 14142 مجموع الأصل / صافي ربح بعد الضريبة 

X2 =  1442 مجموع الخصوـ / حقوؽ المساهمين 

X3 =  14461 الخصوـ المتداولة / الأصوؿ النقدية 

X4  = 14463 مجموع الأصوؿ  /المبيعات 

 X5 14271 مجموع الأصوؿ  / لأصوؿ النقدية =ا 

مرجع سبق ذكره ، الاتجاهات المعاصرة للتحليل الماليمن إعداد الطالبة اعتمادا على بيانات وليد ناجي الجيلالي  المصدر:
 262ص

موجبة تكوف الشركة في حالة أماف من الفشل الدالي أما إذا كانت  Zحسب ىذا النموذج إذا كانت النتيجة 
 .1سالبة فتكوف احتمالات وقوع في الفشل الدالي مرتفعة Zالنتيجة 

 

 

 

 

                                                             

 262:مرجع سبق ذكره ص،الاتجاهات المعاصرة للتحليل المالي ، الحياليوليد ناجي -1
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 :  sherrordنموذج -3

الدصارؼ إضافة إلى دوره في لؽتاز ىذا باستخدامو كأداة لتقييم لساطر الائتماف عند منح القروض الدصرفية في 
النموذج على ستة نسب مالية  التنبؤ بإمكانية استمرارية الشركة عدـ وقوعها في الفشل الدالي حيث يعتمد ىذا

 1أساسية و يتم بسثيلها وفقا للمعادلة التالية :

Z =17. x1 + 9x2 + 3.5x3 + 20x4 + 1.5x5+0.1X6                                  

 النسب الدالية فهي بردد وفقا للجدوؿ التالي:أما 

 sherrordلظوذج كيفية برديد نسب :  7-2رقم  الجدوؿ

 الوزف النسبي النسب المالية

X1  = 17 الأصوؿمجموع / صافي رأس الماؿ العامل 

X2 = 9 مجموع الأصوؿ/ الاصوؿ النقدية 

X3 =  345 مجموع الأصوؿ /حقوؽ المساهمين 

X4  = 21 صوؿلأمجموع ا/ صافي الربح قبل الضريبة 

X5  =  12 مجموع الخصوـ/ مجموع الأصوؿ 

X6  = 141 الأصوؿ الثابتة/ حقوؽ المساهمين 

 المنهج الحديث المالي الأساسي في تقييم الاداء ،بن مالك عمار :من إعداد الطالبة بالإعتماد على بياناتالمصدر
555ص 9055و علوـ التسيير جامعة قسنطينة  الاقتصاديةرسالة ماجيستر بزصص إدارة مالية كلية العلوـ   

تعتبر عملية التنبؤ بإمكانية حدوث الفشل الدالي لذا ألعيتو كبيرة لكن يبقى المحلل الدالي أف يكوف حذر في تطبيق  -
أف التعامل مع ىذه النماذج يعتمد على الخبرة المحلل  ىذه النماذج و أف لػاوؿ الأخذ بالنماذج الدلائمة خاصة و

 2.العملية و العلمية 

 

 

                                                             

التسيير جامعة  الاقتصاديةرسالة ماجيستر بزصص إدارة مالية كلية العلوـ  المالي الأساسي في تقييم الاداء المنهج الحديث ،بن مالك عمار- 1 
 . 555:ص 9055قسنطينة 

سبق ذكره.لمؤسسة الاقتصادية مرجع شريف رلػاف مسألة كفاءة و فعالية النماذج الكمية في التنبؤ بالإفلاس الفني ل  - 2  
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  تقييم خطر الإفلاس المطلب الثالث:

يعتبر خطر الإفلاس ما لؽكن أف تواجهو الدؤسسة بسبب احتماؿ اختفائها بشكل كلي أو جزئي من السوؽ و  
ذلك بسبب عدـ قدرتها على سداد ديونها الدالية ىذا كاف لزاما على الدؤسسة أف تقوـ بتحديد طرؽ لقياس 

بواسطة فائض  -النسب الداليةىذا الخطر و ذلك عن طريق التحليل الدالي الساكن الذي يعتمد على دراسة 
 .الخزينة للاستغلاؿ 

 أولا: تحديد خطر الإفلاس بواسطة التحليل الساكن 

الدتوسط كما سديد الدؤسسة على الددى القصير و و يركز ىذا التحليل على الديزانية الوظيفية بحيث يدرس قدرة ت
 يلي:

 قدرة تسديد الدؤسسة على الددى القصير والدتوسط و الطويل :18-12الجدوؿ 

 المعيار    العلاقة الرياضية                      البياف         

في المدى المتوسط و 
 الطويل

  

 نسبة الاستقلالية الدالية
 الديوف الدتوسطة و الطويلة الددى

 الأمواؿ الخاصة
≤1 

   في المدى القصير

 السيولة العامةنسبة 
 الأخرى الاستغلاؿم الدخزوف+الزبائن+قي

 ديوف الدورد + ديوف الاستغلاؿ الاخرى
≥1 

 نسبة السيولة الدختصرة
 الزبائن + قيم الاستغلاؿ الاخرى

 ديوف الدورد + ديوف الاستغلاؿ الاخرى
≥2/3 

 نسبة السيولة الجاىزة
 على الددى القصير جاىزة+سندات توظيف قيم

 قصيرة الددىديوف 
≥1 

 2010،لجزائر ،سكيكدة ا،ديواف الدطبوعات الجامعية  ،التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،زغيب مليكة بوشنقير ميلود :المصدر

  110ص،
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 ثانيا : تحديد خطر الإفلاس بواسطة فائض الخزينة للاستغلاؿ 

فائض الخزينة للاستغلاؿ: يعبر عن قدرة الدؤسسة على برقيق فائض نقدي بواسطة نشاط الاستغلاؿ 
 دراسة قدرة الدؤسسة على بسويل تطورىا دوف اللجوء إلى التمويل الخارجي و برديد الخزينة بغرضويستعمل 

 1لػدد فائض الخزينة للاستغلاؿ كما يلي :  .التنبؤ بخطر الإفلاس بالإضافةإلى

 تغيرات الاحتياجات  – (E.B.E)*= الفائض الإجمالي للاستغلاؿ (E.T.E)فائض الخزينة للاستغلاؿ 

                                                                                                     

                                                             

 . 111-110ص: ص، 2010،لجزائر ،سكيكدة ا،ديواف الدطبوعات الجامعية  ،التسيير الدالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،ميلودزغيب مليكة بوشنقير -1
و   اتالدالية الإىتلاك التي تزاولذا الدؤسسة مستقلة عن السياسات  الاستغلاؿللمؤسسة و الدولدة من عمليات  الاقتصادية: النتيجة  للاستغلاؿالفائض الإجمالي * 

 مصاريف الدستخدمين –ضرائب الرسوـ   - الاستغلاؿالإجمالي = القيمة الدضافة + إعانات  الاستغلاؿفائض :زيع و بحسب العلاقة الدؤونات و التو 

 من راس الداؿ العامل
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  الثاني: خلاصة الفصل

نستخلص من ىذا الفصل أف إدارة الدخاطر الدالية داخل الدؤسسة أمر لابد منو فعلى الدسير الدالي القياـ 
بتشخيص كل نوع من الدخاطر الدالية و برليلو ثم مواجهتو و التقليل من أثاره فخطر التشغيل يتم برليلو عن 

ر التكاليف و من ثم تطور الأرباح كما لؽكن تقديره طريق دراسة العلاقة التي تربط تطور رقم الأعماؿ بتطو 
عن طريق الرافعة التشغيلية و الوضعية النسبية لعتبة الدردودية ثم برليل التعادؿ التشغيلي و الذي نقطة 
التعادؿ و التي تكوف فيها العمليات الإنتاج و عمليات البيع متعادلة  أما خطر التمويل و الذي لػدث 

الدديونية مقارنة بحقوؽ الدلكية و لتفادي ىذا الخطر لابد على الدسير الدالي القياـ  نتيجة ارتفاع حجم
بتخطيط الذيكل التمويلي الأمثل الذي يتعلق بأثر الرافعة الدالية التي ترفع مردودية الامواؿ الخاصة ثم القياـ 

ويلي أما في الأخير بتقييم خطر التمويل من خلاؿ برديد مصادر التمويل و حساب تكلفة كل مصدر بس
أما خطر الإفلاس و ،لابد من إلغاد طريقة لتفادي ىذا الخطر عن طريق إعادة الذيكلية الدالية للمؤسسة 

الذي لغبر عن الوصوؿ إلى حالة التوقف عن الدفع و يرتبط برليل خطر الإفلاس انطلاقا من برليل السيولة 
كيفية التنبؤ بخطر الإفلاس من خلاؿ لظاذج كمية تساعد   و برليل القدرة على الوفاء بالالتزامات ثم معرفة

 على الحكم على الدنظمات بالإضافة إلى تقييم خطر الإفلاس أي برديد طرؽ لقياس ىذا الخطر .
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المؤسسة الوطنية  في الماليةلمخاطر ا لإدارةالفصل الثالث: الأداء المتميز 
  ENPEC  للمنتجات الكهروكيميائية

 
الإحاطة بابعانب النظري و ابؼتعلق بابؼفاىيم الأساسية للمخاطر ابؼالية و الذ كيفية إدارتها داخل  بعد 

ابؼؤسسة و انطلبقا من ىذا سنحاوؿ إسقاط ابعانب النظري علي ابعانب التطبيقي من خلبؿ الأداء ابؼتميز 
وصولا إلذ  لأداء ابؼتميز للمؤسساتللمخاطر ابؼالية داخل ابؼؤسسة ,و ىذا بعد معرفة ابؼفاىيم  ابؼتعلقة با

 الدراسة التحليلية للمخاطر ابؼالية داخل ابؼؤسسة 
 كل ىذا سيتم التطرؽ إليو في ىذا الفصل ابؼكوف من ابؼباحث التالية:

 

  في الإدارة المبحث الأول:   الأداء المتميز

 مؤسسة الالمبحث الثاني:  تقديم عام حول 

 ENPECالمبحث الثالث:  تحليل المخاطر المالية داخل مؤسسة 
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 في الإدارة المتميزالمبحث الأول: الأداء 

لقد نشأ الأداء ابؼتميز للتعبتَ عن ابغاجة إلذ مدخل شامل بهمع عناصر و مقومات بناء منظمات على       
وضاع ابػارجية المحيطة بها و تكفل بؽا برقيق التًابط و ابؼواجهة للمتغتَات و الأ ضأسس مضمونة برقق بؽا غر 

التناسق الكامل بتُ عناصرىا و مكوناتها الذاتية و استثمار قدراتها المحورية و التفوؽ في الأسواؽ و برقيق 
الفوائد للؤصحاب ابؼصلحة من مالكتُ و عاملتُ بها و متعاملتُ و المجتمع بأسره و فيما يلي سيتم التعرض 

ف الأداء و ابؼصطلحات القريبة منو و تعريف الأداء ابؼتميز و العوامل التنظيمية المحققة لو ثم ابؼنهج لتعري
  .الشامل للتميز في الأداء

 الأداء  مفهومالمطلب الأول:  

يعكس مصطلح الأداء أبعاد بـتلفة لتعدد أراء و ابذاىات ابؼفكرين و التي إف بدت مقاربة فإنها تستحق 
ا بشيء من التفصيل و كما أف ابؼصطلحات تقارب في معناىا مع ىذا ابؼفهوـ بؽدا سيتم التطرؽ إلذ أف نتناوبؽ

برديد أىم ىذه ابؼصطلحات من أج المحاولة توضيح مفهوـ الأداء بدقة و كذلك التفرقة بينو و بتُ ىذه 
  .ابؼصطلحات

 أولا: تعريف الأداء

علػػى الاسػػتمرارية و البقػػاء بؿققػػة التػػوازف بػػتُ رضػػا أف الأداء ىػو قػػدرة ابؼنظمػػة   Drucker .pيػر   -1
 ابؼسابنتُ و العماؿ

2- Miller & Bronily   البشػرية ستخداـ ابؼنظمة بدػوارد ابؼاديػة و ير  أف الأداء ىو انعكاس لكيفية ا
  .و استغلببؽا بكفاءة و فعالية بالصورة التي بذعلها  قادرة على برقيق أىدافها

3- Castelnau  فهو يعرؼ الأداء على أنو التفوؽ الاستًاتيجي و ابؼتمثل في عرض ابؼنظمة بؼنتجػات أو
 1 .خدمات موافقة لرغبات الزبائن دوف إبناؿ وجود منافستُ أساسيتُ في السوؽ

                                                             

الأعماؿ و التنمية ابؼستدامة  رسالة ماجيستً بزصص إداري دور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في المؤسسة الإقتصاديةالعربي عمراف , -1
  22-23ص: ,ص3102,لية العلوـ الإقتصادية و علوـ التسيتَ , جامعة فرحات عباس سطيف ابعزائر , ك
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الأداء ىػو عمليػة يعتمػػدىا لتقيػيم نشػػاط ابؼؤسسػة مػػن جهػة التكػػاليف و الػتي تعػػط عػن الكفػػاءة عػن طريػػق  -4
الوسائل ابؼستخدمة و النتائج المحققة و من جهة أخر  القيمة ابؼضافة التي تعط عن الفعالية و ذلػك النسبة بتُ 

 1 .وفق درجة برقيق النتائج ابؼتوقعة

من خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج أف الأداء يعط عليو التطػابق النتػائج المحققػة مػع الأىػداؼ ابؼسػطرة كمػا -5
ط أيضا بالاقتصاد في استعماؿ ابؼوارد أو الاستخداـ العقلبني بؽا فػالأداء يتجسػد في أف مفهوـ الأداء ابؼتميز يرب

 مستويات الكفاءة و الفعالية التي برققها ابؼؤسسة .

 داء ثانيا :المصطلحات القريبة من الأ

  .و من ىذه ابؼصطلحات بقده الأداءيرتبط مفهوـ الأداء مصطلحات كثتَة تقتًب  في مضمونها من مصطلح 

تعرؼ الكفاءة بأنها لاستخداـ الأمثل للموارد ابؼادية و البشرية ابؼتاحة لتحقيق حجم أو مستو   الكفاءة :-1
كما تعرؼ بأنها الأمثل ابؼوارد ابؼؤسساتية بأقل تكلفة بفكنة دوف ابغصوؿ أي   2.معتُ من النتائج أو ابؼخرجات 

 نظتَ ما ىو أقل أي إبقاء التكلفة في حدودىا الدنياىدر يذكر كما أف الكفاءة تعتٍ ابغصوؿ على ما ىو كثتَ 
 :حدودىا القصو  فإف في والأرباح

                                                     3 الكفاءة = قيمة المخرجات / قيمة المدخلات                                  

فتَكػػز مفهومهػا علػػى ابؼخرجػات أو نتػػائج الأداء إذف الفعاليػػة ىػي حالػػة بؼػد  بقػػاح ابؼؤسسػػة في الفعاليةة :-1
برقيق أىدافها حيث تعرؼ بأنها القدرة على بلوغ الأىداؼ ابؼسطرة إف الفعالية تستخدـ لقياس قدرة الوحدة 

للخطػػة و الفعاليػػة تػػرتبط الاقتصػػادية بنسػػبة مػػا برققػػو مػػن نتػػائج فعليػػة إلذ مػػا كانػػا ترغػػب في برقيقػػو طبقػػا 

                                                             

رسالة دكتوراه , جامعة ابعزائر , ابعزائر ، الفعالية التنظيمية تجديد المحتوى و القياس باستعمال أسلوب لوحة القيادة،عبد الوىاب سويسي -1
 . 20:, ص3112
32:، ص3110، دار ابؼعرفة، الطبعة الثالثة، عماف الأردف،  أساسيات التنظيم والإدارةعبد السلبـ أبو قحف،   - 2  

جامعة  ، رسالة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، حالة الجزائر –أثر البيئة على أداء المؤسسات العمومية الاقتصادية علي عبد الله ، - 3
 .10:، ص3110ابعزائر ، 
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برسػػب الفعاليػػة و  1.بكميػػة ابؼخرجػػات النهائيػػة دوف النظػػر إلذ كميػػة ابؼػػوارد ابؼسػػتمدة في سػػبيل ابغصػػوؿ عليهػػا
 2 :من خلبؿ العلبقة التالية 

  المحدد .الفعالية = الإنجاز المحقق/ الإنجاز               

ىػي مؤشػر اقتصػادي يسػتخدـ القيػاس فعاليػة ابؼنظمػة في إدارة النشػاط الإنتػاجي و يعتػط عنهػا  الإنتاجية:-2
ابؼتحصػل عليهػا في النشػاط الإنتػاجي و  –ابؼخرجػات  –بنسبة مئوية و ىي تشػتَ إلذ العلبقػة مػا بػتُ الإنتػاج 
العمػػػل أو و يسػػػتخدـ في ذلػػػك وحػػػدات  –ابؼػػػدخلبت  –عناصػػػر الإنتػػػاج ابؼتخػػػذة للحصػػػوؿ علػػػى الإنتػػػاج 

3وحدات رأس ابؼاؿ ...إلخ و يأخذ ابؼقياس الصيغة التالية : 
 

 المدخلات)/ الموارد المستخدمة  (المخرجات)لإنتاجية = الإنتاج ا                       

و يقصػػػد بابؼردوديػػػة قػػػدرة ابؼنظمػػػة علػػػى برقيػػػق النتػػػائج و تغػػػتَ مػػػن القيػػػود الأساسػػػية لكػػػل  المردوديةةةة :-3
إلذ الاسػتمرار و التكيػف و النمػو في إطػػار بؿػيط تنػافس في تغػتَ دائػم إضػافة إلذ أف ابؼسػػابنتُ مؤسسػة برتػاج 

ابغػػاليتُ أو المحتملػػتُ يهتمػػوف بابػصػػوص بدردوديػػة ابؼنظمػػة الػػتي اسػػتثمروا أو ينػػووف الاسػػتثمار فيهػػا فأربػػاحهم 
  .تتوقف على مستو  ابؼردودية التي برققها ابؼنظمة

بها قدرة ابؼنظمة على دخوؿ ابؼنافسة في الأسواؽ و ىي تقاس بػالفرؽ بػتُ القيمػة و و يقصد  التنافسية :-4
التكلفػػة و تتطلػػت التنافسػػية اجتمػػاع مسػػتويتُ بـتلفػػتُ للتسػػيتَ ابؼسػػتو  الاسػػتًاتيجي الػػذي يغلػػق بؾموعػػة مػػن 

بطريقػة كفػؤة  الطاقات قواعػد اللعػب بسكػن ابؼنظمػة مػن رسػم أىػدافها ابؼرجػوة و ابؼسػتو  العملػي الػذي يشػغل
 4 بؽذه الطاقات حتى بوقق تلك الأىداؼ ضمن قواعد اللعب.

 

                                                             

العلوـ   ، رسالة ماجستتَ، بزصص: الإدارة الإستًاتيجية، كلية دور التحليل الاستراتيجي الداخلي في تقييم أداء المؤسسة الاقتصاديةمهشي مرنً، - 1  
 .01:، ص3103الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، ابعزائر، 

01:، ص0111، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،مبادئ محاسبة التكاليف الصناعيةأبضد نور،   -2   

   3 31: ، ص3111، دار حاصد للنشر، عماف، الأردف، ملياتإدارة الإنتاج والعناصر كاسر منصور، -

 .20-20مرجع سبق ذكره ص ص: ،دور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في المؤسسة الإقتصاديةلعربي عمراف ,  4- 
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 المطلب الثاني : الأداء المتميز و العوامل التنظيمية المحققة له

إف بسييز في الأداء في ابؼؤسسة بؼورد وحيد و الذي يتضح بديزة العقل و القدرة على التفكتَ ومن ثم الإبداع و 
  .التميز و التفوؽ و ذلك من خلبؿ عدة عوامل تنظيمية المحققة لأداء ابؼتميزالتحديد و التطوير و منو 

 أولا: تعريف الأداء المتميز

الذي ن ما بوققو ابعميع أحسن و أفضل و إف الأداء ابؼتميز ىو عبارة عن نتيجة غتَ عادية و باىرة خارج ع
أحسن نظاـ لاستخداـ و بزصيص ابؼوارد  بيكن أف يتعد  الأىداؼ ابؼسطرة حيث ير   أف الأداء ابؼتميز يعتٍ

بتُ العملبء و العماؿ و ابؼسابنتُ و الغرض منو تقوية و تدعيم النظاـ البيئي الرأبظالر فحسب ىذا الأختَ فإف 
الأداء ابؼتميز يرتكز على أربع أعمدة أساسيتُ السوؽ بغرض ابؼنافسة القيمة من أجل القدرة على البقاء الأفراد 

 1.جية التخصص في ابؼهن من أجل برقيق ابؼردوديةلتحقيق الإنتا

كما أف مصطلح الأداء ابؼتميز يعتٍ تأدية أو القياـ بفعل أو بذؿ جهد من أجل ىدؼ معتُ كما يعرؼ أف   
الأداء ابؼتميز على أنو بذميع للنتائج الاقتصادية الاجتماعية و البيئية و يعتٍ أيضا الأداء الذي لا يقتصر على 

الية بل يتطلب مراعاة مصالح العماؿ و المجتمع المحلي و البيئة الطبيعية و كذلك الأجياؿ ابؼستقبلية النتائج ابؼ
حتى يكوف مستدبيا و يعرؼ أيضا على أنو الأداء ابؼتميز الذي يسمح بابغكم على علبقة ابؼنظمة بكل 

ءة و الفعاؿ و قد تطورت بعض مرحلة من الإجادة في العمل و الكفا فالأداء ابؼتميز بيثل ،2أصحاب ابؼصالح
بماذج التي تكرس التمييز باعتباره إطار فكري و منها النموذج الأوروبي لإدارة ابعودة و كذا بموذج التمييز 

الوحدات التي ينتجها العامل أو عدد  دالأمريكي ابؼعروؼ باسم بموذج الدرج فالأداء ابؼتميز فهو ليس فقط عد
قط و لكن أيضا ابعودة التي تؤدي عملو و كذلك السلوؾ الاجتماعي الذي العملبء الذين يقوـ بخدمتهم ف

أطلق عليو دنيس مورجاف في بداية الثمانينات من القرف ابؼاضي سلوؾ ابؼواطنة التنظيمية و يقصد بها السلوؾ 
ير  أنو افية السائد للؤىداؼ الاجتماعية و السيكولوجية للمنظمات و من ىذه السلوكيات قياـ بأداء مهاـ إض

                                                             

الاقتصادية، كلية   ، رسالة دكتوراه في العلوـ المستدامةالتحكم في الأداء الشامل للمؤسسة الاقتصادية في ظل التحديات التنمية عايب عبد الربضن، ال- 1
  001، ص3101العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، ابعزائر،

الأداء ابؼتميز ، ابؼؤبسر العلمي الدولر حوؿ الاتجاهات الحديثة لتحقيق الأداء المتميز في المنظمات الحكوميةبػضر عبد الرزاؽ، حوتية عمر،  مولاي-2
300، ص 3110مارس  11-10للمنظمات ابغكومية، كلية العلوـ الاقتصادية وابغقوؽ، قسم علوـ التسيتَ، جامعة ورقلة ، ابعزائر،    
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ن إبقازىا بدوف أف يطلب منو ذلك فهناؾ العديد من العوامل التي بهب أف بذتمع سويا حتى بيكن ملابد 
يز من بينها القيادة التي يعتط عاملب مؤثرا في الأداء الكلي للمنظمة فهي تعتط من أىم تموصف الأداء بابؼ

ويات ي تسهم في رؤية ابؼنظمة و نقلها عط كافة ابؼستالعناصر التي تؤدي إلذ برقيق ابؼيزة في أداء ابؼنظمات فه
يم ابؼنظمة و إرساء الاستًاتيجيات التي تؤدي إلذ برقيق الأىداؼ كل ذلك التميز قالإدارية و تساعد في تدعيم 
 1 .ابؼتمثلة في ابغماس و التشجيع

 ثانيا :أبعاد الأداء المتميز 

  .الذي يراعي و يدمج الأبعاد الثلبثة للؤداءداء ابؼتميز ىو الأحسب كثتَ من الباحثتُ فإف 

و الذي بواسطتو تشبع ابؼنظمة رغبات ابؼسابنتُ و الزبائن و ابؼوردين و تكسب ثقتهم  البعد الاقتصادي:-1
  .و يقاس من ىذا الأداء بالاستعانة بالقوائم ابؼالية

  البشرية أطراؼ فاعلة.و الذي يرتكز على قدرة ابؼنظمة على جعل مواردىا  البعد الاجتماعي:-2

  .لة للمنظمة في تنمية و تطوير بيئتهااو الذي يرتكز على ابؼسابنة الفع البعد البيئي: -3

بفا سبق يتضح أف الأداء ابؼتميز ىو التقاء أو تقاطع ثلبثة أبعاد للمسؤولية الكلية ابؼستدامة للمنظمة الأبعاد 
الاىتماـ بالأداء ابؼتميز و بقيمتو عندما تصبح ابؼنظمة بؾطة على الاقتصادية و الاجتماعية و البيئية و يظهر 

الاستجابة إلذ ابؼنظمات و متطلبات خاصة لإعداد قوائم مالية موجهة بػدمة ابؼسابنتُ و كذلك  أيضا 
الاستجابة إلذ متطلبات التبليغ و الإفصاح عن نتائج نشاطو في المجالتُ الاجتماعي و البيئي للعديد من 

 2 .ت الأخر  و ىي أصحاب ابؼصالح و الشكل يوضح الأداء ابؼتميز للمنظمةابعها

 

 
                                                             

قسم علوـ التسيتَ، جامعة  ، ابؼؤبسر العلمي الدولر حوؿ الأداء ابؼتميز للمنظمات ابغكومية، كلية العلوـ الاقتصادية وابغقوؽ،الأداء المتميزعلي عبد الله،  - 1
  .320 :، ص3110مارس  11-10ورقلة ، ابعزائر، 

 

. 02:، مرجع سبق ذكره، صدور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام للمؤسسة الاقتصاديةالعربي عمراف،  - 2  
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 الأداء المتميز للمنظمة: :3-1رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رسالة  المستدامةالتحكم في الاداء الشامل للمؤسسة الاقتصادية في ظل تحديات التنمية ،العايب عبد الربضن  المصدر:

 161.1دكتوراه مرجع سبق ذكره ص

 نظيمية المحققة للأداء المتميز(ثالثا: سمات التميز في الأداء )العوامل الت

يعد التميز في الأداء قضية جوىرية بؼختلف ابؼنظمات سواء الصناعية أو ابػدماتية و قد أجرت دراسات عديدة 
 عن التميز و خلصا في بؾملها إلذ إغراء التميز في أداء ابؼنظمات إلذ عدد من السمات منها: 

                                                             

 161:رسالة دكتوراه مرجع سبق ذكره ص الشامل للمؤسسة الاقتصادية في ظل تحديات التنمية المستدامة الأداءالتحكم في ،لعايب عبد الربضن ا-1  

 

 الأداء ابؼتميز

 الأداء الاقتصادي  الأداء البيئي 

التخفيف من حدة 
  التلوث

التخلص من 
 النفايات 

الاقتصاد في 
  الطاقةابؼوارد و 

داء ابؼالر الأ داء الأ 
 العملياتي 

  ابؼيزة التنافسية

 الإنتاجية 

التوجو بكو 
  الزبوف

العائد 
ابؼناسب 
 على الأمواؿ
 ابؼستثمرة

 الأداء الاجتماعي 

الفاعلية 
 التنظيمة 

الرضا 
 الوظيفي 

لرفاىية الاقتصادية و ا
 الإجتماعية 

العدالة الاجتماعية توفتَ 
 فرص العمل لكافة الفئات 

دعم ابؽيئات ابػتَية و 
 ابؼؤسسات المجتمع ابؼدني 

 برستُ معيشة العماؿ 
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طها يقوـ على البحث و فهي إدارة حركية ذات طابع تفاعلي وقائي نشا النزعة إلى الحركة والنشاط :-1
ابغصوؿ على ابؼعلومات التي تكن الإدارة من التنبؤ بأماكن و ابذاىات الأزمة ابؼتوقعة و تهيئة ابؼناخ ابؼناسب 

  .للتعامل معها

إف نقطة البداية لتحقيق التميز ىي التحديد الدقيق و الواضح بغاجات العميل  الاقتراب من العميل :-2
ي للمنظمة فتعظيم إرضائو يعتط وسيلة رئيسية لا غتٌ عنها في خلق ميزة تفضيلية في باعتباره المحرؾ الأساس

  .البيئة التنافسية

 يتطلب برقيق التميز في الأداء ضرورة استخداـ ابؼنظمات للتكنولوجيا ابغديثة  التدريب :-3

تميز للمنظمة بفا يساعد و الاستثمار في التدريب فالتدريب يلعب دورا ىاما و أساسيا في تدعيم الأداء ابؼ
على النمو و الاستمرار و البقاء و لقد وضعا الكثتَ من ابؼنظمات استثمارات ضخمة في التكنولوجيا 
ابغديثة و في بؾاؿ الأبحاث و التطوير و أيضا في بؾاؿ التسويق إلا أنها بذاىلا أكثر العوامل أبنية في برقيق 

  1.ابؼيزة التنافسية و ىي العنصر البشري

 و يتميز العمل الذي يشجع على الإبداع لأجل التفوؽ بابػصائص الأتية : تنظيم العمل : -4

لها أكثر إلذ الطابع الفكري تفتًض تنظيما للعمل يقوـ فكرة ابؼهارة و التي تعتٍ يتغيتَ طبيعة العمل و م –أ 
فطبيعة العمل ىذه تشجيع أف العامل بيتلك قدرات بسكنو من حل أي مشكل قد يصادفو أثناء أدائو لعملو 

  .العامل على استعماؿ عقلو للتغلب على كل الصعاب التي تواجهو

التأكد على ابؼهارات ابعماعية بدعتٌ الاعتماد على مهارة فرؽ العمل و ىذه تفرض ضرورة إعادة النظر في  -ب
الوحيد ابؼناسب لتبادؿ ابؼعارؼ تنظيم العمل القائم على أساس فردي فعماؿ اليوـ في فريق عمل يعتط ابؼكاف 

  .بتُ الأفراد فهو يسمح بتحستُ عملية الإنتاج و يطور قدرات الإبداع

التمتع بالاستقلبلية في العمل فالعامل ىنا حر في اختيار طريقة العمل و مسؤوؿ عن كل مراحل إبقازه   -جػ
  .كما يتحمل العامل ابؼسؤولية بزطيط و تنظيم العمل

                                                             

.    323: مرجع سبق ذكره، ص، الأداء المتميزعلي عبد الله، - 1  
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اعي للعمل يقوـ على فرؽ عمل متعددة الكفاءات ليسمح بدرونة أكثر و القدرة على التكيف التنظيم ابعم -د
  .مع بؿيط تتميز أسواقو بالتغتَ ابؼستمر في أذواؽ ابؼستهلكتُ و منافسة شديدة

تطوير الإستقلبلية و برميل ابؼسؤولية للؤفراد تزيد من إبداع ابؼنظمات و تغتَ العلبقات بتُ بـتلف  -ىػ
  1.تويات التنظيمية و أيضا بتُ بـتلف الوحداتابؼس

تعرؼ الثقافة على أنها بؾموعة  من القيم و السلوكيات التي توضح للؤفراد ماذا  الثقافة التنظيمية :-1
يفعلوف و كيف و ما ىو ابؼقبوؿ و ما ىو الغتَ مقبوؿ فالثقافة التنظيمية بيثل المحرؾ الاساسي لطاقات و 

بالدرجة الأولذ على الأداء و برقيق الإنتاجية ابؼرتفعة كما تعتط معيار التمييز ما بتُ القدرات فهي تؤثر 
ابؼنظمات فلقد بينا العديد من الدراسات أف ابؼنظمات ابؼبدعة تسودىا بالضرورة ثقافة مبدعة فابؼنظمات 

يء، فالثقافة القوية تؤدي التي تتمتع بالثقافة تنظيمية متجانسة و قوية ىي ابؼؤسسات الأكثر إبداعا في كل ش
الذ زيادة فعالية ابؼنظمة والتًابط الاجتماعي وبصاعية العمل وفعالية نظاـ الاتصاؿ الداخلي وذلك لتًكيزىا 

 2على الإبقاز والنتائج والتعامل مع الفرد كإنساف.

 المطلب الثالث : المنهج الشامل للتميز في الأداء
رية والنظرة إليها كمصدر من مصادر برقيق ميزة تنافسية في منظمة الأعماؿ أد  الاىتماـ ابؼتزايد بابؼوارد البش

وغتَىا من ابؼفاىيم التي  الإستًاتيجيةإلذ تطور مفاىيم حديثة مثل رأس ابؼاؿ الفكري والذكاء التنظيمي وابؼعرفة 
 .الأداءتربط وتتمحور حوؿ 

يكوف للنجاح معتٌ إذا لد بوقق ابؼكاسب ابؼادية  ابؼتميز يعط عن مد  النجاح والتفوؽ ابؼنظمة ولن الأداءإف 
طراز الأوؿ في ابؼستقبل الويراعي ابؼسؤولية الاجتماعية وىذه ابؼنظمات بيكن أف نطلق عليها منظمات من 

، الأعماؿفي القرف الواحد والعشرين تعتٍ علبمة ابعودة ابؼنظمة الناجحة في إدارة  الأداءلذلك فكلمة التميز في 
من ىذا ابؼنطلق بدأت بصيع ابؼنظمات تعمل جاىدة من أجل برقيق النجاح ىادفة من وراء ذلك الشهرة 
والتفرد ، وتؤمن ىذه ابؼنظمات بأف البقاء على القمة وفوؽ مستو  ابؼنافسات ابؼستقبلية يتطلب التًكيز على 

                                                             

الأداء ابؼتميز للمنظمات ابغكومية، كلية ابؼؤبسر العلمي الدولر حوؿ اء المتميز في المنظمات الاقتصادية، ، الموارد البشرية مصدر الأدليندة  رقاـ- 1
  .00:، ص 3110مارس  11-10العلوـ الاقتصادية وابغقوؽ، قسم علوـ التسيتَ، جامعة ورقلة ، ابعزائر، 

.332 :ق ذكره صبسمرجع  الأداء المتميز،ي عبد الله ، لع - 2  
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برقيق الإبقازات وابؼكاسب ابؼادية، تلك العوامل التي تضمن بؽا التفرد والامتياز ، مثل إرضاء العميل ، 
 1:لك في الشكل ابؼوالرذالأمثل والفعاؿ للثروة الفكرية " الافراد" وبيكن بزليص  الاستثمار

 : المنهج الشامل للتميز في الأداء2-3رقم الشكل
 
 

 
 
 
 
 

 

 

 75، مرجع سبق ذكره، ص دور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في المؤسسة الاقتصاديةعمراف العربي،  المصدر:

أنها ابؽدؼ الأوؿ والأختَ أو الغاية ابؼنشودة فكل شركة بردد بنفسها الأىداؼ إف كلمة النجاح لا تعرؼ على 
والقيم ابػاصة بها ولديها الاسلوب الأمثل للقياـ بأنشطتها فمنظمة ابؼستقبل سوؼ تدرؾ وتقيس القيمة التي 

ذلك المجتمع الذي تنتج كل علبقاتها ابؼؤثرة لإحداث التوازف بتُ متطلبات العملبء وابؼوردين وابؼستثمرين وك
 تتواجد فيو وذلك من خلبؿ ابػطوات التالية:

 التًكيز على خلق قيمة فوؽ أي شئ آخر.  -

 ابزاذ القرارات الصحيحة والسليمة بػلق ىذه القيمة.  -

والقيمة ىنا لا تعتٍ القيمة ابؼادية وابؼالية فقط فهذه الشركات تعرؼ وتعمل من أجل إضافة قيمة بؽؤلاء 
 الاطراؼ:

 وتقدـ بؽم ابؼنظمة ابؼنتجات أو ابػدمات التي تلت احتياجاتهم وربدا تفوؽ رغباتهم. ء:العملا
 يعملوف في بيئة برثهم على التقدـ والتطوير ويتم تقدير وتقييم ىؤلاء الافراد واسهاماتهم. العاملين:

                                                             

 75، 75ص  ، مرجع سبق ذكره، صالمؤسسة الاقتصاديةدور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في عمراف العربي،  - 1 

 

 

 برديد 

      الابذاىات

       الاىداؼ

 العمل

 

 

 

 

تنمية وتطوير مهارات 
الأفراد وابعهد والوقا 

 وكيفية التطبيق

ومالية استًاتيجية تسويقية  
 وتشغيلية مناسبة

 

الاستخداـ الأمثل لكل 
ابؼوارد ابؼتاحة لتقليل 

 التكاليف

 

 

إدارة الأعماؿ 
بكفاءة لتحقيق 
الاىداؼ ابؼرجوة 
 وخلق قيمة

قوة عاملة ديناميكية 
 دافعة وكامنة لإبقاز العمل

 

حجم ابؼبيعات والنمو 
 والاستمرارية

 

ابؼسابنة في تنمية المجتمع 
 بوجو عاـ

 

عائد ابؼبيعات 
والأرباح من رأس 
ابؼاؿ والتدفق 
 النقدي
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 ويتم منحهم سعر السهم وكذلك حصة ربح السهم. المساهمين:

 : علاقة متوازنة بين العملاء المساهمين والأفراد اساس للأداء المتميز.3-3الشكل رقم

 

 

 

 

 .79، مرجع سبق ذكره، ص دور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في المؤسسة الاقتصاديةعمراف العربي،  المصدر:

بدتطلبات ىؤلاء ابؼسابنتُ الثلبثة في معادلة التميز  من خلبؿ الشكل السابق بيكن القوؿ أنو بدجرد القياـ
بالنسبة للمنظمة يتحقق  التفرد والتميز في العمل ويؤدي إلذ تدعيم فرص النجاح وضماف عنصر الاستدامة 

 1 والاستمرارية والبقاء.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

  .01:، مرجع سبق ذكره، صدور إدارة المعرفة في تحسين الأداء المستدام في المؤسسة الاقتصاديةعمراف العربي،  - 1

 العملبء

 ابؼسابنتُ العماؿ
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 الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية المبحث الثاني: تقديم عام حول المؤسسة
E.N.P.E.C 

تعتط ابؼؤسسة بؾموعة الوسائل ابؼادية وابؼالية ىدفها الوحيد ىو إنتاج في ظروؼ اقتصادية نتيجة لتلبية ابغاجات 
 ابؼادية للئنساف.

 E.N.P.E.Cمؤسسة بطاقة فنية عن المطلب الأول: 

 أولا:تعريف المؤسسة ونشأتها

ثم استقلببؽا سنة  6951الكهروكيميائية ىي شركة عمومية وطنية تأسسا سنة  تجاتنللمابؼؤسسة الوطنية 
دج ابؼركز الرئيسي بسطيف الشركة الأـ وعرفا تطورا تدربهيا  61.111111.11قدره  اؿمبرأس  6959

فة ووحدة السوقر ابطاريات ابعللمار السلق عدة وحدات من بينها وحدة بوضعيتها الاقتصادية بفا أد  الذ خ
من أجل إنتاج العوازؿ التي  6991والتي نشأت سنة  تًبصال التي ىي بؿل مدخرات الرطبة لليارت بت

تقع ابؼؤسسة الوطنية الكهروكيميائية "  جانب ابؼؤسسات ابػاصة. إلذتستخدمها وحدتي سطيف والسمار 
 61.6115بػ ـ من ابؼدينة بابؼنطقة الصناعية طريق توسنينة وتقدر مساحتها 6111السوقر" على بعد 

 ىكتار

 نشاط الوحدة ومنتوجاتها:ثانيا:

ىذه الوحدة ذات طابع صناعي وبذاري حسب ما يدخل ضمن عمليات الانتاج تنتج ابؼدخرات ابؼبللة أو 
 :مدخرة الفرس وىي بشانية أنواع  اسمالرطبة التي تعرؼ برا 

(110HA/90HA/70HA/60HA/35HA/85HA/43HA)  الشروط العابؼية في منتوج حديث موافق بعميع
ابؼباشر بعد الاقتناء  لاستعمابؽاذلك ما يساعدىا على إنساب السوؽ ابعزائرية وىي تتطلع الوطن وإفريقيا نظرا 

فهي لا برتاج الذ شحن كهربائي أو تعبئة ابغمض ، كما تتوفر على تكنولوجيا عابؼية حيث تتكوف من صفائح 
 .رقيقة وجيوب عازؿ ينتج في الوحدة
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 الشكل القانوني للوحدة:ثالثا: 

 6953جانفي  11ابؼؤرخ في  353ىي مؤسسة عمومية ذات أسهم أنشئا بدوجب مرسوـ تنفيذي رقم 
  61.111111.11برأس ماؿ قدره 

 أهداف المؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية:رابعا: 
 تُ أىدافها ما يلي:ابؼؤسسة ذات طابع صناعي وبذاري حسب ما يدخل ضمن آليات الانتاج ومن ب هىذ

 التموين والتحويل والتوزيع والبيع. -

 مدخرات ثم بعد ذلك تقوـ بتوزيعها. لإنتاجشراء مواد أولية وبرويلها  -

 امتصاص البطالة من ابؼنطقة. -

 وضع حد للبحتكار بابؼؤسسات لسوؽ ابؼنتجات الكهروكيميائية. -
 مهام ووظائف المؤسسة:خامسا:
 متطورة وأجهزة ذات تكنولوجيا ىائلة حيث تقوـ ىذه الآلات ابؼطبؾة بعملية ابؼراقبةحتوائها على آلات نظرا لإ

 انتاج ابؼدخرات الرطبة بالإضافة الذ العوازؿ -
 القياـ بعملية الرقابة -
 برويل ابؼواد الأولية لإنتاج مدخرات -
 برستُ وتطوير عملية البيع -

 الكهروكيميائية:توزيع عدد العمال لوحدة المنتجات سادسا:

عامل موزع حسب فروع  611تضم ابؼؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية عشرة مصالح مكونة من 
 ابؼصالح وابعدوؿ التالر يوضح التوزيع العاـ لعدد العماؿ داخل الوحدة.
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 ة: توزيع العمال داخل الوحد1-3رقم الجدول

 معلومات مقدمة من طرؼ ابؼؤسسةالمصدر:

 

 المجموع عدد العمال البيان
 2 مدير الوحدة والسكرتتَة مديرية الوحدة

 8 عماؿ 8رئيس الأمن و مصلحة الأمن والنظافة
 مصلحة المستخدمين

 
 

 فروع الوسائل العامل
 
 

 فروع الإدارة المالية

 رئيس فرع ابؼستخدمتُ
 عوف مكلف بالأجور

 رئيس الفرع
 رئيس الفوج
 حراس النهار
 حراس الليل

 عماؿ 44

1 
1 
1 
1 
4 
4 
4 

 ابؼصلحة والسكرتتَةرئيس  مصلحة الصيانة
 تقتٍ سامي في الكيمياء

2 
2 

 2 مسؤوؿ ابؼراقبة والسكرتتَة مصلحة المراقبة والتسيير
 رئيس ابؼصلحة مصلحة البيع

 إطار مكلف بالتسويق
 أمتُ الصندوؽ

1 
1 
1 

 مهندس دولة في الكيمياء مصلحة ما بعد البيع
 تقتٍ سامي في الكيمياء

1 
1 

 ابؼصلحةرئيس  مصلحة المحاسبة
 (42بؿاسب رئيسي مستو  )

 بؿاسب عاـ
 أمتُ الصندوؽ

1 
1 
1 
1 

 رئيس ابؼصلحة مصلحة تسيير المخزونات
 إطار مكلف بابؼخزونات
 رئيس فرع بـزف قطع الغيار
 أمتُ بـزف ابؼواد الأولية
 أمتُ بـزوف منتوج جاىز

 عماؿ بسطاء

1 
1 
1 
1 
1 
1 

 8 رئيس ابؼصلحة وسبع عماؿ المصلحة التقنية
 1 رئيس ابؼصلحة مصلحة الانتاج
 ورشة السباكة
 ورشة التعجين
 ورشة التقطيع
 ورشة التغليف
 ورشة التلحيم
 ورشة التركيب
 ورشة التكوين

 عشر عماؿ
 بشانية عماؿ
 بشانية عماؿ
 بشانية عماؿ
 ستة عماؿ
 ستة عماؿ
 بشانية عماؿ

14 
8 
8 
8 
6 
6 
8 

 1 رئيس ابؼصلحة مشتًي مصلحة الجودة والنوعية
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 المطلب الثاني :الهيكل التنظيمي للمؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية

 .الهيكل التنظيمي للمؤسسة:4-3رقم  الشكلا
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بالإعتماد على ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسةمن إعداد الطالبة المصدر :

 ابؼدير العاـ

 السكرتتَة ابؼراقبة والتسيتَ

مصلحة 
 الإنتاج

ابؼصلحة 
 التقنية

 
مصلحة 
الأمن 
 فة اوالنظ

 مصلحة
 المحاسبة

 

 مصلحة
 ابؼستخدمتُ

 
مصلحة 
تسيتَ 
 ابؼخزوف

 مصلحة 
 البيع

 مصلحة 
 ما بعد البيع

 مصلحة
 الصيانة

 ورشة السباكة

 ورشة التعجتُ

 

 ورشة التقطيع

 ورشة التغليف

 ورشة التلحيم

 ورشة التًكيب

 ورشة التكوين

الأولية بـزف ابؼواد  

 ابؼنتجات النهائية بـزف

 بـزف قطع الغيار

 الصندوؽ

وسائل عامة فرع  

 فرع الإدارة ابؼالية
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 شرح الهيكل العام للمؤسسة:أولا:

عبارة عن بزطيط لمجموعة من ابؽياكل ابؼوجودة في ابؼؤسسة بتُ بـتلف ابؼصالح ومن أجل إتصاؿ وإعلبـ  ىو
داخلي أفضل، تقوـ ابؼؤسسة بإعداد ىيكل تنظيمي وظيفي يقوـ بتقسيم الوظائف وابؼهاـ وابؼسؤوليات على 

 حسب أبنيتها في ابؼؤسسة وينقسم ىذا ابؽيكل إلذ ثلبث:

السلطة العليا في الوحدة ، الآمر الناىي ابؼراقب لكل العمليات الداخلة وابػارجة وكل  ىو صاحب المدير:-1
وثيقة غتَ مصادؽ  الوثائق ابؼتعلق بالعمل، إذ أنو لا بيكن استعماؿ أي وثيقة دوف مصادقة ابؼدير عليها وأي

 يقوـ بتنظيمها.عليها من طرفو تعتط غتَ ربظية فيما بىص الاجتماعات ابػاصة بالوحدة ، فهو من 

تعتط رزنامة ابؼدير ، فهي التي تنظم لو بعض ابؼواعيد سواء مع ابؼوظفتُ أو العملبء تنظر في  السكرتيرة:-2
ابؼواقيا الاجتماعية إذا كانا مناسبة أـ لا أي أف ابؼدير غتَ مشغوؿ بعمل أو موعد مهم لتبلغ ابؼوظفتُ 

 والرسائل الواردة إلذ ابؼدير. بابغضور وىي مكتفية أيضا بالرد على ابؼكابؼات

مهمتها مراقبة كل الأعماؿ التي تقوـ بها الوحدة سواء على مستو  الإدارة أو  مصلحة المراقبة والتسيير:-2
 على مستو  ابؼخازف وورشات الإنتاج وتتمثل مهمتها في:

 برديد قيمة الإنتاج الشهرية والسنوية وبالتالر اليومية.

اخل ابؼخازف عن طريق وثائق تردد على ابؼصلحة يوميا تتضمن ملبحظات عن عدد مكلفة بدتابعة ابغركة د
 كيمية ابؼواد الأولية. و  ابؼدخرات التامة غتَ التامة التي تم إنتاجها والنصف التامة

 مراقبة ابؼصالح كمصلحة البيع مثلب وما بعد البيع فإنها تقوـ بالإحصاء عدد ابؼدخرات التي تم بيعها أو ردىا من
قبل الزبائن لتقوـ فيما بعد مطابقتها بفا جاء في الوثائق ابؼوجودة في مصلحة المحاسبة  وأي خلل لا بد من تبليغ 

 ابؼدير فور حدوثو.

تستَ ىذه ابؼصلحة ابؼوارد البشرية للوحدة وتعتط عنصر أساسي بحيث تقوـ  مصلحة المستخدمين:-4
ص في تغيتَ ابؼوظفتُ والتكفل واحتياجاتهم ومشاغلهم من قواعده، كما تتخص  وضبطبتطبيق إجراءات العمل 



 ENPECائية الفصل الثالث :             الأداء المتميز لإدارة المخاطر المالية في المؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيمي

 

 
88 

وقا دخوبؽم الوحدة حتى ساعة خروجهم ومراقبة غياباتهم وعطلهم السنوية كما بزتص في عملية حساب 
 أجور العماؿ التي تدفع بؽم شهريا وىذه ابؼصلحة خاضعة للمراقبة كما بؽا مهاـ أخر  منها:

   حقوقو مساعدة العامل ابؼتقاعد على ضماف -

 الاجتماعيبالضماف  الاىتماـ -

 تقدنً مكافآت وبرفيزات للعماؿ -

 ويتفرع عن ىذه ابؼصلحة فرعتُ: -

 
 .الأخر  مباشرة بابؼصالحبىتص ىذا الفرع في تسيتَ الإدارة ولو علبقة  فرع الإدارة والمالية: - أ
مكتبية. كما ابؼتابعة يلزـ من بذهيزات  يقوـ ىذا الفرع بتوفتَ كل ما فرع الإمداد والوسائل العامة: - ب

 الصحية للعماؿ لاستعماؿ ابؼواد الكيميائية في عملية الإنتاج.
إف ابؽدؼ من صيانة ابؼاكنات ىو ضماف عدد إحداث أي توقف لعملية الانتاج  مصلحة الإنتاج:-5

يع وابؼتابعة ابغسنة لكل وحدات الانتاج . وعليو فإف مصلحة الصيانة في الوحدة تقوـ بصيانة واصلبح بص
ابؼعدات ابؼؤسسة كما تقوـ بوضع تنظيم خاص بالورشات وذلك لتسيتَ مهمة الوحدة بفا يتجنب العطل 

 وبالتالر ربح الوقا.
وىم عنصراف ىاماف في أي مؤسسة بؽذا نعتمد عليو كثتَا ومهامو تتمثل في  مصلحة الأمن والنظافة: -6

 برقيق الأمن والنظافة الكاملة داخل بؿيط ابؼؤسسة.
إما بيعا مباشرا أو  ابعد أف تصبح ابؼدخرات جاىزة فإف ىذه ابؼصلحة مسؤولة عن بيعهمصلحة البيع: -7

 غتَ مباشر.

 لا بهوز للمشتًي شراء بطسة بطاريات من كل نوع حيث أف الدفع نقدا أو بشيك بنكي: البيع المباشر-أ 

 وع حيث أف البيع الغتَ لا يكوفابؼشتًي يتجاوز شراء بطسة بطاريات من كل ن: البيع غير المباشر-ب

 عشوائيا إذ بهب على الزبوف تقدنً ملف كامل للوحدة ولا بد أف يكوف لديو سجل بذاري. .



 ENPECائية الفصل الثالث :             الأداء المتميز لإدارة المخاطر المالية في المؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيمي

 

 
89 

 بعد بيع ابؼدخرة فإنو بينح للزبوف مدة للضماف لا تتجاوز السنة إذ إنو من خلبؿ: مصلحة ما بعد البيع -8

الزبوف أي خلل في ابؼدخرة يعيد ىا إلذ الوحدة قصد تصليحها أو تغيتَ ما شرط أف  اكتشفىذه السنة إف 
 يكوف ابػلل ناتج عن سوء في عملية الإنتاج ، اما إذا كاف ناتج عن خلل في السيارة فإنو يستفيد من الضماف

الوحدة ىي من أىم ابؼصالح في الوحدة إذ تعتط شرياف يوجد على مستو   مصلحة تسيير المخازن:-9
 ثلبث بـازف ذات اختصاصات بـتلفة بـزف ابؼواد الأولية بـزف ابؼنتجات النهائية بـزف قطع الغيار

تتمثل وظيفة ابؼسؤوؿ على ىذا ابؼخزف في بززين ابؼواد الأولية وتقدبيها إلذ  مخزن المواد الاولية:  - أ
ة ابؼخزونات في ىذه ابغالة يقوـ الورشات عند نقص ابؼواد الأولية من ابؼخزف يقوـ ابؼسؤوؿ بإعلبـ مصلح

ابؼكتب بطلب شراء ابؼواد يرسل ىذا الطلب إلذ مدير الوحدة ليتم ابؼوافقة عليو من طرؼ ابؼدير بعد استشارة 
."  مصلحة المحاسبة" توفر ابؼبلغ اللبزـ

عند إنهاء الورشات ابؼنتوج يصبح جاىز للبيع، ينقل إلذ ابؼخزف وذلك  مخزن المنتجات النهائية: - ب
بإنشاء وصل الدخوؿ كما يستقبل ابؼنتجات نصف جاىزة القادمة من وحدتي سطيف وواد السمار وتتمثل 
ىذه ابؼنتجات في بـتلف أنواع البطاريات، ابغمض وابؼاء ابؼقطر ، ويستقبل أيضا منتجات مستوردة من إسبانيا 

 تتمثل في مولدات من عدة أنواع.
ذا ابؼخزف بتزويد الورشات بقطع الغيار لكل آلة من الآلات يقوـ ابؼسؤوؿ عن ى مخزن قطع الغيار: -ج

وؿ ىذا ابؼخزف يقوـ مسؤ ابؼعطلة وىذا بعد طلب مصلحة الصيانة ىذه القطعة ليتم تصليح الآلة ابؼعطلة كما 
بتمويل وسائل النقل ابؼتوفرة على مستو  ىذه الوحدة من بـتلف السيارات وابغافلبت بقطع الغيار ابعديدة 

 لتصليح ىذه الوسائل. اللبزمة
تتمثل أبنية ىذه ابؼصلحة في ابؼراقبة الدورية للآلات بحيث تقوـ بتجديد الآلات  المصلحة التقنية:-01

 وتطويرىا حسب التكنولوجيا ابغديثة إبهاد إنتاجية حديثة.
ا تقوـ بزتص ىذه ابؼصلحة بعملية أنتاج البطاريات والعوازؿ داخل الورشات إذ أنه مصلحة الإنتاج:-00

بدراقبة مراحل الإنتاج والعمل ابؼستمر للعماؿ والتكفل بكل النقائص سواء كانا مواد أولية أو قطع الغيار ، 
 ورشات: 10الآلات وىي تتكوف من 
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 ورشة السباكة -

 ورشة التعجتُ -

 ورشة التقطيع -

 ورشة التغليف -

 ورشة التلحيم -

 ورشة التًكيب -

 .ورشة التكوين -

آلات تقوـ بصنع الصفائح ابؼزدوجة ، وتوجد أربع أنواع من  12برتوي ىذه الورشة على  ورشة التعجين: - أ
 الصفائح 

  +AIصفيحة مزدوجة  -

  -AIصفيحة مزدوجة  -

  +BRصفيحة مزدوجة  -

 -BR  صفيحة مزدوجة -

تتكوف ىذه الورشة من آلة واحدة حيث تقوـ بتحضتَ العجينة لتغليف الصفائح : ورشة التعجين  - ب
 العجينة من :وتتكوف 

 ماء مقطر -

 أوكسيد -

 ابغمض -

 مواد إضافية -

 تتكوف ىذه الورشة من آلة واحدة تقوـ بتقطيع الصفائح حسب الطلب. ورشة التقطيع: -ج

 تتكوف ىذه الورشة من آلة واحدة تقوـ بتغليف الصفائح السالبة ابؼتقددة. ورشة التغليف: -د

 تقوـ بتلحيم الصفائح السالبة ابؼزدوجة. تتكوف ىذه الورشة من آلة واحدة ورشة التلحيم: -و
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ابؼرحلة ما قبل النهائية لتعديل البطارية وبعد مرور بالورشات السابقة يأتي دور ىذه الورشة  ورشة التركيب: -ةه
اقساـ وغلقها بغطاء خصوصي فتصبح إنتاج  10التي برتاج إلذ ماكنات في وضع الصفائح الذي يتكوف من 

 نصف مصنع.
تتكوف ىذه الورشة من آلة واحدة حيث أنها تعتط ىذه ابؼرحلة النهائية فهي تقوـ بدلؤ  كوين:ورشة الت -ي

 البطارية بابغمض وشحنها فتصبح جاىزة للبيع.
 مصلحة الجودة والنوعية: -01

 بزتص ىذه ابؼصلحة في مراقبة النوعية للئنتاج وإظهار ابػلل إف وجد وإصلبحو قبل عملية التسويق.

 :: دراسة مصلحة المحاسبةالثالثالمطلب 
تعتط مصلحة المحاسبة العمود الفقري لكل مؤسسة فهي التي تقوـ بتسجيل كل العمليات التي تقوـ بها الوحدة 
من بيع وشراء أي برصيل وتسديد الأمواؿ وتبادؿ بتُ الوحدات وتقوـ بدفع أجور العماؿ ودفع الضرائب 

وجدوؿ حسابات النتائج كما تقوـ بتسيتَ ابؼوارد ابؼالية للوحدة على  وتتكفل بإجراءات ابؼيزانية أخر السنة
 مستو  البنوؾ وىي خاضعة للمراقبة.

 مكانة وأهمية المصلحة: أولا: 
تعتط مصلحة المحاسبة من أىم ابؼصالح داخل ابؼؤسسة بدا تقوـ بو من مهاـ حساسة وذلك لعملها الدقيق 

يث أنها تقوـ بدراقبة الأمواؿ أي كل ما بىص دخوؿ الأمواؿ إلذ وصلتها ابؼباشرة مع أغلب ابؼصالح . ح
 ابؼؤسسة أو خروجها منها.

بصيع ىذه ابؼعلومات تأخذ شكل وثائق بؿاسبية تصل إلذ مصلحة المحاسبة ومن  دور مصلحة المحاسبة:ثانيا:
 مهامو ما يلي:

 تسجيل العمليات المحاسبية في اليوميات ابؼناسبة-

 واؿ داخل ابؼؤسسةمتابعة حركة الام-

 طلب الأمواؿ-

 التسجيل المحاست للؤجور-

 بررير وثيقة إرساء الشبكات-
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 على مدخلبت وبـرجات ابؼخازف الإطلبع-

 إعداد جدوؿ ابغسابات النتائج وابؼيزانية ابػتامية وحساب النتيجة.-

 برليل النتائج المحصل عليها من ابؼؤسسة شهريا وسنويا.-

 السائلة. والأمواؿالتسيتَ وابؼراقبة للصندوؽ -

 ضماف وإتباع معاىدات القروض البنكية.

 الهيكل التنظيمي للمصلحة المعنية:5-3 رقم الشكل

 

 

   
 

 ابؼؤسسةبالإعتماد على ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ  المصدر:
 تضم ابؼصلحة أربعة موظفتُ:

 رئيس ابؼصلحة -

 (.ثانيةبؿاسب رئيسي درجة) -

 بؿاسب عاـ. -

 أمتُ الصندوؽ -

 وتتمثل مهاـ كل موظف فيما يلي:

تكمن وظيفتو بالتسجيلبت المحاسبية في اليوميات مثل يومية البنوؾ، يومية الصندوؽ  محاسب رئيسي:-1
 البنوؾ.تصريح الصندوؽ، عملية حالة التقارب بتُ 

 : تكمن وظيفتو بالتسجيلبت المحاسبية التالية:محاسب عام-2

 يومية ابؼبيعات والتخزين. -

(11بؿاسب رئيسي درجة)  أمتُ الصندوؽ بؿاسب عاـ 

 رئيس ابؼصلحة
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 حالة التقارب بتُ ابؼصالح منها ابؼديونية بتُ المحاسب ومصلحة ابؼبيعات. -

 حالة التقارب بتُ التخزين ابػاصة بدصلحة تسيتَ ابؼخزونات. -

 العمليات ابؼختلفة بتُ البنوؾ. -

  TVAجدوؿ تصريح  -

 جدوؿ الصكوؾ البنكية للتحصيل. -

ىدفو ىو تقدنً ابؼيزانية بدد  برقيق وتقدير العمل ابؼفروض احتًامو، ويعمل كذلك على  أمين الصندوق:-3
 التسيتَ ابغسن للميزانية.

يقوـ ببعض التسجيلبت المحاسبية مثل التسجيل في يومية ابؼبيعات خارج الوطن،  :رئيس المصلحة-4
 تسجيلبتالتسجيل في يومية ابؼخزونات، مراقبة كل التسجيلبت التي يقوـ بها المحاسبتُ كل فتًة سواء كانا 

أوسنوية أوشهرية أسبوعية
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 ENPEC مؤسسةالالمبحث الثالث:تحليل المخاطر المالية في 

ابؼنتجات الكهروكيميائية على مواجهة والتصدي للمخاطر ابؼالية وذلك بإبهاد حلوؿ  ؤسسةمتعمل    
وطرؽ أكثر فعالية وكفاءة بؼنع وقوع ىذه ابؼخاطر ،بحيث يقوـ ابؼستَ ابؼالر بؼؤسسة منتجات الكهروكيميائية 

بذنيب ابؼؤسسة على برليل كل خطر على حد  من خلبؿ إتباع السياسات والإجراءات اللبزمة لتفادي و 
 الوقوع في مصيدة ابؼخاطر.   

 المطلب الأول : تحليل خطر التشغيل 
رقم الأعماؿ التي تربط تطور عن طريق دراسة العلبقة  ENPECيتم دراسة خطر التشغيل داخل مؤسسة 

 بتطور التكاليف
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  أولا:عرض جدول حسابات النتائج 

 2013النتائج لسنة :جدول حسابات 2-3 الجدول رقم :
 الوحدة دج

 

 

 

 بالإعتماد على ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة : من إعداد الطالبةالمصدر 

 

 

  

 الحسابات المبالغ
 رقم الأعماؿ 402,23 309 504 
 تغتَ ابؼخزونات 834,44 749 30 
 ابؼنتجات ابؼصنعة وابعاري تصنيعها - 
 الإنتاج ابؼثبا - 
 انتاج السنة المالية 236,67 059 535 
 ابؼشتًيات ابؼستهلكة 321,38 154 365 
 ابػدمات ابػارجية والإستهلبكات الأخر  860,64 746 24 
 إستهلاك السنة المالية 182,02 901 389 
 القيمة المضافة للإستغلال 054,65 158 145 
 أعباء العاملتُ 487,91 860 111 
 الضرائب والرسوـ وابؼدفوعات ابؼماثلة 426,69 292 8 
 ئض الخام للإستغلالاالف 140,05 005 25 
 ابؼنتجات العملياتية الاخر  951,89 388 4 
 الأعباء العملياتية الأخر  963,84 314 
 ابؼخصصات والإىتلبكات وابؼؤونات وخسائر القيم  774,25 149 1 
 النتيجة العملياتية 213,80 924 2 
 منتوجات مالية 639,22 10 
 الأعباء ابؼالية  - 
 النتيجة المالية 639,22 10 
 النتيجة العادية قبل الضريبة 853,02 934 2 
 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية - 
 الضرائب ابؼؤجلة)تغتَات(عن النتائج العادية 457,47 305 
 بؾموع منتجات الأنشطة العادية 827,78 458 539 
 بؾموع أعباء الأنشطة العادية 517,29 218 536 
 نتيجة الأنشطة العادية 310,49 240 3 
 النتيجة الغتَ العادية -    
 صافي نتيجة السنة المالية 3240310,49 
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 2114:جدول حسابات النتائج لسنة  3-3الجدول رقم 

 الوحدة دج

 المبالغ الحسابات
 529524872,3 رقم الأعماؿ

 326,2 287 32 ابؼخزوناتتغتَ 
 - ابؼنتجات ابؼصنعة وابعاري تصنيعها

 - الإنتاج ابؼثبا
 561812198,5 انتاج السنة المالية
 365154321,4 ابؼشتًيات ابؼستهلكة

 860,6 746 24 ابػدمات ابػارجية والإستهلبكات الأخر 
 389901182,0 إستهلاك السنة المالية

 016,5 911 171 القيمة المضافة للإستغلال
 490,9 800 115 أعباء العاملتُ

 450,7 280 8 الضرائب والرسوـ وابؼدفوعات ابؼماثلة
 074,9 830 47 ئض الخام للإستغلالاالف

 4420960,5 ابؼنتجات العملياتية الاخر 
 989,0 215 الأعباء العملياتية الأخر 

 655,5 130 1 ابؼخصصات والإىتلبكات وابؼؤونات وخسائر القيم 
 316,1 074 3 النتيجة العملياتية
 342,4 20 منتوجات مالية
 530,3 17 الأعباء ابؼالية 

 812,1 2 النتيجة المالية
 316,1 074 3 النتيجة العادية قبل الضريبة

 - الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية
 142,6 902 3 الضرائب ابؼؤجلة)تغتَات(عن النتائج العادية

 526862388,2 بؾموع منتجات الأنشطة العادية
 564422767,3 بؾموع أعباء الأنشطة العادية

 458,7 976 6 نتيجة الأنشطة العادية
 - عناصر غتَ عادية)منتجات(بهب تبيينها
 - عناصر غتَ عادية)اعباء(بهب تبيينها

 - النتيجة الغتَ العادية
 458,70 976 6 صافي نتيجة السنة المالية

 رؼ ابؼؤسسةطعلى الوثائق ابؼقدمة من  بالاعتماد ابؼصدر : من إعداد الطالبة
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والتي قدرت  2413نلبحظ اف ابؼؤسسة حققا نتيجة صافية موجبة في كل من سنة -
، فهذا يعتٍ أف  6976458474بلغا  2414اما في سنة  3244314449ب

النتيجة تضاعفا في السنة ابؼوالية وىذه النتيجةتعتط إبهابية إلذ أبعد ابغدود  وذلك بدعدؿ 
 .53%قدره 

 عتبة المردودية-1
تعط عتبة ابؼردودية عن نقطة الصفر أو التوازف بتُ التكاليف والإيرادات ىدفها معرفة أدنى مستو  نشاط 

تتم عملية برليل التكاليف على أساس التفرقة  ENPECمسموح بو في ابؼؤسسة ،حيث على مستو  مؤسسة 
بتُ التكاليف الثابتة والتكاليف ابؼتغتَة ، وفيما يلي بؾموع التكاليف الثابتة وبؾموع التكاليف ابؼتغتَة ورقم 

 .2414-2413الاعماؿ لسنتي 
 2114-2113: رقم الأعمال لسنتي 4-3 جدول رقم :ال

 التكاليف المتغيرة التكاليف الثابتة رقم الأعمال
 2113سنة 4. 060 369 510 25. 774 149 1 23. 402 309 504
 2114سنة 6. 112 198 514 5. 655 130 1 3. 478 524 529

 التغير النسبي -0.74 1.66- 5
 : من إعداد الطالبةالمصدر 

 2114-2113: عتبة المردودية لسنتي 5-3 جدول رقم :ال

 :من إعداد الطالبة المصدر

 نستنتج من خلبؿ النتئج السابقة أف: 

2014 2013 
 الهامش على التكلفة المتغيرة 9658.2 605- 759.7 326 15

MCV= CA-CV 

 معدل الهامش على التكلفة المتغيرة 0.01 0.02
TMCV= MCV/CA 

 عتبة المردودية 425 774 149 1 775 532 56
SR=CF / T.MCV 
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،وىذا %5بيثل أكط قيمة وذلك بنسبة  2414مقارنة بسنة 2413إف رقم الأعماؿ المحقق في سنة -
 راجع إلذ إرتفاع حجم مبيعات ابؼؤسسة وعلى ىذا الأساس نستنتج أف رقم الأعماؿ في تطور

 مستمر وىذا ما يفسر أف ابؼؤسسة في حالة جيدة. 

 2413يزيد عن ابؽامش على التكلفة ابؼتغتَة لسنة  2414لسنة  نلبحظ أف ابؽامش على التكلفة ابؼتغتَة-
مقارنة بإبلفاض  2414وىذا سببو إرتفاع التكاليف ابؼتغتَة ابؼستخدمة في نشاطها التشغيلي لسنة 

 .2413التكاليف ابؼتغتَة ابؼستعملة في العمليات التشغيليةلسنة
التي تم إبلفاضها 2414رنة بعتبة ابؼردودية لسنةكانا مرتفعة مقا  2413نلبحظ  أف عتبة ابؼردوديةلسنة  -

ىذا يعتٍ انو 2413بإرتفاعها في سنة  مقارنة  2413وىذا كاف سببو إبلفاض التكاليف الثابتة لسنة 
 .ىناؾ إبلفاض في خطر التشغيل

بيكن القوؿ أف ىذه ابؼؤسسة حققا مستو  نشاط إبهابي والذي مكنها من برقيق مستويات العائد  -
 .رباحأوبالتالر برقيق ،ة خططابؼ
 الرافعة التشغيلية: -2

تعط عن مد  إعتماد ابؼؤسسة على التكاليف الثابتةفي عملياتها التشغيلية فكلما زادت ىذه التكاليف كلما 
 ترتب على ذلك تغيتَ معتُ في رقم ابؼبيعات وتغتَ اكط في صافي الربح قبل الفوائد والضريبة.

 الرافعة التشغيلية: حساب 6-3جدول لرقمال

2014 2013 
   التغير في نتيجة الإستغلال  - 91%

       التغير في رقم الاعمال  - 5%

                                             
       Rالرافعة التشغيلية  - 18.2%

 من إعداد الطالبة المصدر:
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 ةالمحقق بالنسبة الذ عتبة ابؼردودييعط عن مستو  رقم الأعماؿ  و:هامش الأمان: -3
 

 2114-2113هامش الأمان لسنتي  :7-3:الجدول رقم 
2014 2013 

 هامش الأمان 022.8 465 645- 097.3 992 472
MS=CA-SR 

 معدل هامش الأمان % 56413 836.5%
PM=MS / SR 

 : من إعداد الطالبةالمصدر

يؤدي إلذ التغتَ  %5أف إرتفاع ابؼبيعات بنستخلص  أعلبه ابؼتحصل عليها  نلبحظ من خلبؿ النتائج-
 فإف التغتَ في ابؼبيعات مرة واحدة يقابلو التغتَ في النتيجة الإبصالية بشانية عشرة مرة. %91في الأرباح ب 

 2413مع إبلفاض عتبة ابؼردودية من سنة 2414إلذ سنة  2413إف إرتفاع رقم الأعماؿ من سنة  -
إلذ إتساع في نطاؽ نتيجة الإستغلبؿ كما بظح ذلك بإتساع في بؾاؿ ىامش أد  ذلك  2414إلذ سنة 

 ايضا بإرتفاع كبتَ في معدؿ الأماف. الأماف والذي بظح

 :الإنحراف المعياري -3

 بودد خطر التشغيل ايضا بواسطة الإبكراؼ ابؼعياري والذي يبتُ تشتا نتيجة الإستغلبؿ

 2114-2113ي : الإنحراف المعياري لسنت8-3الجدول رقم 

2114 2113 
الإنحراف     1434 2428

 المعياري
 من إعداد الطالبةالمصدر :
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ىذا  2414أقل من تشتا نتيجة الإستغلبؿ لسنة 2413نلبحظ أف تشتا نتيجة الإستغلبؿ لسنة -
 يعتٍ انو ىناؾ تغتَ مرتفع في نتيجة الإستغلبؿ

 المطلب الثاني :تحليل خطر التمويل 

وذلك راجع داء متميز لإدارة خطر التمويل وطنية للمنتجات الكهروكيميائية بأتتميز ابؼؤسسة ال
للسيولة الكافية لتمويل إستثماراتها مع الإعتماد على الإستدانة طويلة الأجل وبرمل تكاليف 
فوائد الإقراض التي كانا اقل من النتيجة ،وللئشارة أف ىذه ابؼؤسسة تعتط وحدة من ابؼؤسسة 

 ختَة تقوـ بتمويل ىذه الوحدة ذاتياوبالتالر إحتماؿ تعرضها بػطر التمويل ضئيل.  الأـ فهذه الأ

 2114-2113الميزانية المالية للمؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية لسنة  أولا:
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 2114-2113الميزانية المالية لسنة -
 الأصول 2013 2014

 الأصول الثابتة:    

 الأصوؿ الثابتة الغتَابؼادية 000,00 24 000,00 6

 الأصوؿ الثابتة ابؼادية    

 أراضي 115515051.6 850,10 474 57

 مباني 337,07 256 18 270,83 148 3

 تثبيتات مادية أخر  783,76 133 18 919,12 827 135

 تثبيتات جاري إبقازىا 524,77 106 14 477,82 042 9

 التثبيتات ابؼالية    

 القروض والأصوؿ ابؼالية الأخر  غتَ جارية 400,00 94 400,00 94

 ضرائب مؤجلة على الأصل 409,01 149 5 106,69 886 7

 مجموع الأصول الثابتة 363572926371 024,56 480 213

 الأصول المتداولة:    

 قيم الإستغلال 147,84 376 184 138,88 480 227

 البضائع 147,84 376 184 138,88 480 227

 القيم القابلة للتحقيق    

 الزبائن 523,31 990 26 977,68 198 21

 ابؼدينوف الآخروف 670,40 575 108 688,44 329 103

 الضرائب 961,92 361 289,20 796 7

 القيم الجاهزة    

 ابػزينة 859,60 173 91 878,87 703 57

 المتداولةمجموع الأصول  163,07 478 411 997,63 988 630

 مجموع الأصول  111900717.16 708,43 192 623

 ابؼصدر:من إعداد الطالبة بالإعتماد على ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة
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 ابؼصدر:من إعداد الطالبة بالإعتماد على ابؼعلومات ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة

 

 

 

 

 الخصوم 2013 2014

  

 الأموال الدائمة:

 الأمواؿ ابػاصة 310,49 240 3 458,70 976 6

 راس ابؼاؿ الصادر - -

 العلبوات والإحتياطات - -

 ترحيل من جديد 310,49 240 3 458,70 976 6

 الديون طويلة الأجل - -

 مجموع الأموال الدائمة 310,49 240 3 458,70 976 6

  

 الديون قصيرة الأجل

 ابؼوردين وابغسابات الأخر  483,36 450 53 259,63 024 70

 الضرائب 826,16 338 46 935,30 161 52

 الديوف الأخر  945,00 914 557 054,80 030 494

 مجموع الديون قصيرة الاجل 254,52 704 657 249,73 216 616

 مجموع الخصوم 666944565361 708,43 192 623
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  2114-2113الميزانية المالية المختصرة لسنتي 

 :2113سنة 

 من إعداد الطالبةالمصدر:

 :2114سنة 

 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابتة 024,56 480 213 الدائمة الأموال 458,70 976 6

 المتداولة الأصول 997,63 988 630 الخاصة الأموال 458,70 976 6

 الاستغلالقيم  138,88 480 227 الديون طويلة الأجل - 

 القيم القابلة للتحقيق 955,18 324 132 الأجلالديون قصيرة  249,73 216 616

  
 القيم الجاهزة 734,32 805 53

 مجموع الاصول 708,40 192 623 مجموع الخصوم 708,40 192 623

 الطالبة :من إعدادالمصدر

 

 الأصول المبالغ الخصوم المبالغ

 الأصول الثابتة 113751911.56 الدائمة الأموال 310,49 240 3

 المتداولة الأصول 163,07 478 411 الخاصة الأموال 310,49 240 3

 الاستغلالقيم  147,84 376 184 الديون طويلة الأجل - 

 للتحقيقالقيم القابلة  155,63 928 135 الأجلالديون قصيرة  254,52 704 657

  
 القيم الجاهزة 859,59 173 91

 الأصولمجموع  111900717.16 مجموع الخصوم 111900717.16

    



 المؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية الفصل الثالث                        الأداء المتميز لإدارة المخاطر المالية في 

 

 
104 

 ثانيا : خطر التمويل  

تتميز ابؼؤسسة الوطنية للمنتجات الكهروكيميائية بأداء متميز لإدارة خطر التمويل ىذا يعتٍ أنها لا تتعرض  
وىذا يعود لعدـ بعوء ابؼؤسسة إلذ التمويل ابػارجي  طويل  2144-2413بؽذا ابػطر خلبؿ سنتي 

عمل ابعاد والكفء والفعاؿ من قبل مستَي ابؼؤسسة ، وبإعتبار الأجل طواؿ سنتي الدراسة وذلك راجع لل
ابؼؤسسة بؿل الدراسة بسثل وحدة من ابؼؤسسة الأـ ابؼتواجدة بسطيف والتي تقوـ ىذه الأختَة بتمويل ىذه 

 الوحدة ذاتيا وبالتالر إحتماؿ تعرضها بؽذا ابػطر ضئيل. 

  الرافعة المالية-1
لا تلجأ إلذ الإستدانة طويلة الأجل فهذا يعتٍ لا بيكن حساب درجة الرفع   ENPECمؤسسة بدا أف 

 ابؼالر ،لأف ىذه ابؼؤسسة لا توجد لديها فوائد الإقراض طويلة الأجل.
  تكلفة مصادر التمويل-2
 تكلفة المديونية-أ

لد تقم الة، ففي ىذه ابغتعط ابؼديونية عن قيمة مابرصل عليو ابؼؤسسة من أمواؿ عن طريق الإقتًاض 
ابؼؤسسة بالإستدانة طويلة الأجل لتمويل دورة الإستثمار في شكل قروض مصرفية وعليو لد تظهر تكاليف 

 خلبؿ سنتي الدراسة .فوائد الإقراض .
 تكلفة الأسهم -ب

علما أف ابؼؤسسة تعتط وحدة تابعة للمؤسسة الاـ فإنو لا يوجد لديها أسهم وبالتالر لا تتحمل تكاليف 
 ولا يتم حساب العائد على السهم . الأسهم

 : النسب المالية-3
 : نسب مالية تحدد خطر التمويل9-3الجدول رقم:

2414 2413 
 نسبة الديون الإجمالية 78444% 71.68%

 ديوف طويلةالأجل+ديوف قصتَة الأجل/بؾموع ابػصوـ
 نسبة تغطية تكاليف الديون - 3%

 التكاليف ابؼالية/القيمة ابؼضافة
 من إعداد الطالبة المصدر:
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 .نلبحظ أف ابؼؤسسة تعتمد على ديوف قصتَة الأجل لتغطية نشاطاتها-
نلبحظ أف ابؼؤسسة بؽا القدرة على التحكم في تكاليفها ابؼالية وبالتالر قدرة منتجاتها وخدماتها على -

 ابؼنافسة.
  عتبة المردودية-4

 : عتبة المردودية17-13الجدول رقم :
2114 2113 

 عتبة المردودية 425 977 114 37688516.67
 a-1التكاليف الثابتة/

 من إعداد الطالبةالمصدر:
،  2413مقارنةبإرتفاعها في سنة  2414بيكن القوؿ انو ىناؾ إبلفاض في التكاليف الثابتة في سنة -

ىذا بعتٍ أف إبلفاض التكاليف الثابتة يؤدي إلذ إحتماؿ إبلفاض خطر التمويل ، وذلك راجع لعدـ بعوء 
 ابؼؤسسة إلذ الديوف. 
 تحليل خطر الإفلاسالمطلب الثالث:

 الأعماؿ، برقم عنو ابؼعط النشاط، من مستو  برقيق ىو الإفلبس خطر اديلتف الأساسي الشرط فإ
إلا أنو من ابؼؤكد ميدانيا أف  العاملابؼاؿ  رأس و ابػاصة الأمواؿ لتدعيم كافية مردودية بتحقيق يسمح

 ىذا الشرط ربدا يكوف كافي لضماف إستمرارية وتطوير نشاطات ابؼؤسسة.
 أولا :تحليل السيولة

 :مؤشرات التوازن المالي03-30رقمالجدول 
4302 4300 

 س المال العاملرأ -88555883808 -85805505202
 الأمواؿ الدائمة–الأصوؿ الثابتة 

 س المال العاملإحتياجات رأ -55153330303 -85805505202
 ديوف قصتَة الأجل-بؿزونات+قيم قابلة للتحقيق

 :من إعداد الطالبةالمصدر 
يوف ابؼتداولة لا تغطي كل الديوف قصتَة الأجل فهذا يعتٍ انو ىناؾ تأثتَ ضغط الدنلبحظ أف الأصوؿ -

 .الأجل   قصتَ
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 في السيولة قصتَة الأجل  ضعلى وجود فائس ابؼاؿ العامل سالب وىذا يدؿ نلبحظ أف إحتياجات رأ-
 ثانيا:المؤشرات والنسب الأساسية

 :النسب المالية11-3الجدول رقم
2114 2113 
 نسبة السيولة العامة 4462 1442

 بؾموع الاصوؿ ابؼتداولة/بؾموع ابػصوـ ابؼتداولة
 نسبة السيولة السريعة 4434 4465

 ابؼخزونات/بؾموع ابػصوـ ابؼتداولة-بؾموع الاصوؿ ابؼتداولة
 من إعداد الطالبة المصدر:

لديها القدرة على  من خلبؿ نسبة السيولة العامة بتُ سنتي الدراسة بيكن القوؿ أف ىذه ابؼؤسسة-
 الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل.

لديها سيولة كافية وىذا مؤشر جيد بهعلها في راحة في بالنسبة للسيولة السريعة نلبحظ أف ابؼؤسسة -
 تعاملها مع إلتزاماتهاقصتَة الأجل.
 ثالثا: القدرة على الوفاء بالديون

 :نسب القدرة على الوفاء بالديون11-13الجدول رقم 
2114 2113 

 نسبة الإستقلالية المالية 44444 4441
 الأمواؿ ابػاصة /بؾموع ابػصوـ

 نسبة قابلية السداد 1441 1
 بؾموع الأصوؿ /بؾموع الديوف 

 لطالبةا من إعدادالمصدر :
نسبة الإستقلبلية ابؼالية: ابؼلبحظ في ىذه النسبة التي تعط عن مد  إستقلبلية الوحدة مالياومد  -

 إعتمادىا على أموابؽا ابػاصة  أنها في تزايد وىذا مؤشر جيد للمؤسسة.
بنسب سداد عالية جدا إذا ماتم مقارنة بؾموع اصوبؽا مع ENPECنسبة قابلية التسديد:تتمتع مؤسسة -

 . بفا بهعلها قادرة على جلب ديوف جديدة 1بؾموع ديونها فنلبحظ أنها تفوؽ 
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 س)كيدا(رابعا:نموذج التنبؤ بخطر الإفلا
تعتط عملية التنبؤ بإمكانية حدوث الفشل ابؼالر لو أبنية كبتَة داخل ابؼؤسسات ذلك بغرض معرفة 

 قدرتها على الوفاء بالإلتزامات.
 : نمودج كيدا12-13الجدول رقم 

2114 2113 
4441 44444 X1=صافي الربح بعد الضريبة/بؾموع الأصوؿ 

- - X2=  حقوؽ ابؼسابنتُ/بؾموع ابػصوـ
4448 4413 X3=الأصوؿ النقدية/ابػصوـ ابؼتداولة 
4484 4476 X4=ابؼبيعات/بؾموع الأصوؿ 
4448 4413 X5=الأصوؿ النقدية/بؾموع الأصوؿ 

 من إعداد الطالبةالمصدر : 

 :2413قدرة ابؼنظمة على الوفاء بإلتزاماتها لسنة-
Z=14442(0.004)-0.461(0.13)-0.463(0.76)+0.271(0.13) 

Z=0.37- 

:2414قدرة ابؼنظمة على الوفاء بإلتزاماتها لسنة   

Z=14442(0.01)-0.461(0.08)-0.463(0.84)+0.271(0.08) 

Z=0.39- 
سالبة )قدرة ابؼنظمة على الوفاء بإلتزاماتها( وبالتالر إحتمالات Zحسب ىذا النموذج نلبحظ أف النتيجة-

 وقوع الشركة في الفشل ابؼالر ضئيلة.
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الثالثخلاصة الفصل   

( 2414-2413,خلبؿ الفتًة )   ENPECد إجراء الدراسة التطبيقية و التحليلية بؼؤسسة بع
بالاعتماد علي القوائم ابؼالية ابؼقدمة من طرؼ ابؼؤسسة ابؼتمثلة في ابؼيزانية ابؼالية و جدوؿ حسابات النتائج 

ة باستخداـ بعض النسب وابؼؤشرات لسنتتُ متتاليتتُ , ومن خلبؿ ما تقدـ فيها تم برليل ابؼخاطر ابؼالي
ابؼالية فالنتيجة التي بيكن أف نستخلصها  و الوصوؿ إليها أف ابؼؤسسة في وضعية مالية جيدة بؿققة أرباح 
عالية ,خلبؿ الفتًة ابؼدروسة و ذلك يعود لعديد  الأسباب من بينها برقيق ابؼؤسسة نتائج ابهابية خلبؿ 

فاعلية مستَي ابؼؤسسة . و علي ضوء ىذا بيكن القوؿ بناءا علي و ىذا راجع لكفاءة و ، السنتتُ
ابؼؤشرات ابؼالية المحسوبة بككم علي تسيتَ ابؼخاطر ابؼالية داخل ابؼؤسسة بابعيد و ىذا ما تعكسو الوضعية 

 للمؤسسة. ةابؼالي
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 خلاصة

 يقوم موضوع الأداء الدتميز في إدارة الدخاطر الدالية على دراسة  الدخاطر الدالية التي تعترض مستقبل الدؤسسة 
و التي تشكل تحديا للتمويل الدؤسساتي و بالرغم من الأساليب البارعة التي ابتكرت لإدارة الدخاطر إلا أن 
الأسواق العالدية و طبيعتها في تقلبات متزايدة و مستمرة و زيادة وتيرة الأزمات الدالية و شدتها و تعدد طبيعة 

 ىاتو الدخاطر و مفاىيمها .
داخل الدؤسسة تتضمن تعريف الدخاطر التي  تواجو الدؤسسة و تحديد الأثر الدالي فإن إدارة الدخاطر الدالية 

الذي يمكن أن يحدثو كل خطر بالنسبة للمؤسسة تم اتخاذ قرارات مدروسة لتجنب تلك الدخاطر أو تدنيتها 
قايي  و أو تحويلها أو قبولذا كما ىي ،لذذا أصبحت إدارة الدخاطر الدالية تدثل لرالا متخصصا يتضمن الد

الإجراءات التي تربط كل من العائد و الخطر الدرتبط بو، وإن الغرض الرئيسي لإدارتها يتمثل في تدكين 
الدؤسسة من التطور و تحقيق أىدافها بشكل أكثر فعالية و كفاءة ،و ذلك لاستمرار الشركة وبقائها في ظل 

 الدنافسة العالدية الدعاصرة .

 ختبار صحة الفرضياتإ-1

ماتم تناولو ضمن ىذه الدراسة يمكن الإجابة على التساؤلات وإثبات صحة أو خطأ الفرضيات  خلال من
  التي بنيت عليها وىذا على النحو التالي :

تقتضي ىذه الفرضية بأن الدخاطر الدالية ترتبط بالطرق التي تدول عن طريقها الدؤسسة الفرضية الأولى : 
م الدديونية ، فهي خطر ناجم بسبب اعتماد الإدارة الدالية على القروض عملياتها التشغيلية و ذلك باستخدا

في عملية التمويل و ما تتحملو من تكاليف ثابتة كالفائدة ،أو احتمالات عدم القدرة على تسديد اصل 
 القروض في أوقات الاستحقاق ،و ىذا ما يؤكد صحة الفرضية الأولى .

ة من الدراسة أن الدؤسسة تتعرض لدخاطر مالية داخلية تخص عملية نصت الفرضية الثاني  الفرضية الثانية:
التشغيل و التي تحصل نتيجة سعي الدؤسسة لدمارسة نشاطاتها التشغيلية الدختلفة لتحقيق مستويات العائد 

في الأجل القصير  االدخططة ،أما خطر التمويل الذي ينتج عنو عدم مقدرة الدؤسسة على سداد التزاماته
فير السيولة الدالية ،أما خطر الإفلاس و الذي يعبر عن النتيجة النهائية للخطر و فشل الدؤسسة وعلى تو 
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ماليا و ىذا نتيجة عدم سداد التزاماتها في تواريخ الاستحقاق ، ىذا و تحتاج الدؤسسة في حالة وجود ىذه 
فعالية و كفاءة ،و ىذا ما يؤكد الدخاطر إلى طرق علاجية فعالة و إدارة ىذه الدخاطر بإيجاد الحلول الأكثر 

 صحة الفرضية الثانية.

و تتعلق بالأداء الدتميز لإدارة الدخاطر الدالية داخل الدؤسسة الوطنية للمنتجات الفرضية الثالثة : 
الكهروكيميائية ,والذي يمثل مرحلة من الإجادة في العمل و الأداء الكفء و الفعال من قبل مسيري 

ىداف الدنشودة وذلك باستخدام الأسلوب الأمثل للقيام بأنشطتها عن طريق إحداث الدؤسسة في تحقيق الأ
التوازن بين متطلبات العملاء و الدوردين و الدستثمرين وكذلك البيئة التي تتواجد فيها من خلال اتخاذ 
ز في القرارات الصحيحة و السليمة لخلق القيمة و التركيز على خلقها ,كل ذلك من اجل التفرد والتمي

 العمل الذي يؤدي إلى تدعيم فرص النجاح و ضمان عنصر الاستدامة و الاستمرار و البقاء . 

 النتائج -2

 النتائج النظرية : -أ

يعد الخطر ضرر مباشر متوقع للنشاط الدرتبط بالدؤسسة بسبب وقوع أحداث اقتصادية طبيعية سياسية  -
بشرية و في حالة حدوثو ينتج عنو خسارة مؤثرة قد تؤدي الى عدم استمرارية الوحدة  الاقتصادية فى 

 النشاط الدمارس و خروجها من السوق. 

الاقتصادية تعتبر من أىم العوامل التي قد تؤدي إلى عدم بقاء إن الدخاطر الدالية التي تواجو الدؤسسة -
الدؤسسة و قد يؤدي أيضا إلى عدم استمراريتها ,فالدخاطر الدالية تبدأ بتحقيق الدؤسسة لخسائر متوالية أي 
عدم تحقيق أرباح و ىو الأمر الذي يؤدي إلى عجز في السيولة و التدفقات النقدية و بالتالي عدم القدرة 

 تسديد الالتزامات في تواريخ الاستحقاق  على

ترتبط الدخاطر الدالية بمدي اختيار الدؤسسة للخليط الذي يكون ىيكل راس الدال فكلما زاد اعتماد -
الدؤسسة على مصادر التمويل التي تلزمها أعباء ثابتة أدى تغير معين في صافي ربح العمليات إلى تغير أكبر 

 في ربح السهم العادي. 
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إدارة الدخاطر الدالية بالدؤسسة تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد الدخاطر التي تتعرض لذا إن -
الدؤسسة و قياسها والتعامل مع مسبباتها و الآثار الدترتبة عليها و إن الذدف الأساسي لإدارة الدخاطر الدالية 

 لية وكفاءة.يتمثل في تدكين الدؤسسة من تحقيق الأىداف و التطور بشكل أكثر فعا

إن تحقيق العوائد الدرتفعة ىو أمر مرغوب فيو و لذذا السبب فهناك ضرورة لتحقيق التوازن بين العوائد -
 . الدرتفعة من ناحية و الخطر الدرتفع من ناحية أخرى حين اتخاذ القرارات الدتعلقة بالرفع الدالي

 النتائج التطبيقية: -ب

سياستها التشغيلية القائمة على تخفيض التكاليف من جهة وتسعى إلى تعمل الدؤسسة على التوفيق بين -
تحقيق التوازن بين مصادر التمويل الذاتية والدقترضة بما يحقق أىدافها وبما يجنبها مختلف الدخاطر من جهة 

  أخرى.
يلي متعلق إن الدؤسسة لذا القدرة على التحكم في التكاليف الثابتة لذلك فالبحث عن تحقيق الأداء التشغ-

بديناميكية التعامل مع التكاليف ،وفي مقابل التكاليف الثابتة نجد الدبيعات التي ىي مصدر الدداخيل تقوم 
 بتغطية ىذه التكاليف وبالتالي تحقيق أرباح .

يتوقف الأداء الدالي الجيد للمؤسسة ىي قدرتهاعلى تشكيل التوليفة الدثلى للهيكل الدالي ومدى أستخدام -
التمويلية الدتاحة امامها بوتيرة تكافئ دوران أصولذا الإقتصادية بما يضمن تشكيل الثروة والرفع من  الدصادر

  معدل النمو وبالتالي قيمة الدؤسسة بشكل عام. 
 التوصيات: -3
مراعاة الدؤسسة عند إختيارىا لذيكل راس الدال أن تكون العوائد الدتوقعة كافية لتعويض حملة الأسهم عن  -
 اطر التي تتعرض لذا العوائد التي يحصلون عليها .الدخ
إستهداف الدؤسسة لذيكل راس الدال تحدد فيو مسبقا العناصر التي ينبغي أن تتكون منها ونسبة كل  -

 عنصر فيها مع الدوازنة بين العائد والدخاطر الناجمة عن إستخدام مصادر التمويل .
على الإدارة الدالية أن توازن بين قرارات التمويل الدتاحة للوصول إلى الذيكل الدالي الأمثل الذي تنخفض  -

 عنده تكلفة الأموال إلى أدنى الحدود وتقل عنده درجة الدخاطرة وبالتالي ينعك  أيجابا على عوائد الدلاك.



 خاتمة
 

 
113 

وبوقت مبكر ممكنة وىو ما يعطي الإدارة فرصة طالدا يمكن توقع الخطر الدالي فإن إمكانية الإستعداد لو  -
قوية وكافية للإستعداد لدواجهة العوامل الدسببة لو سواء بتغيير السياسات أو تبديل القرارات ،او إعادة 
صياغة برامج العمل وغيرىا من الطرق العلاجية والأساليب التصحيحية التي تدركها إدارة الدؤسسة أكثر من 

 غيرىا. 
 ث:أفاق البح-4

تناول ىذا البحث موضوع الأداء الدتميز في إدارة الدخاطر الدالية لأجل إبراز كيف يمكن تسيير الدخاطر الدالية 
 داخل الدؤسسة بأداء متميز وبهذا لم نتطرق إلى جوانب أخرى والتي ربما تكون أفاق بحث مستقبلية

إلى دراسة الدخاطر الدالية  بالإضافةلبنوك كمعالجة موضوع الأداء الدتميز في إدارة الدخاطر الدالية داخل ا
 . الاقتصاديةالخارجية التي يمكن أن تتعرض لذا الدؤسسات 
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