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الميـ لؾ الحمد حتى ترضى ولؾ الحمد إذا رضيت ولؾ الحمد " 
 "بعد الرضى 

الحمد والشكر لله الذي وفقنا وأعاننا عمى إنجاز ىذا العمؿ وىو أحؽ مف 
 يشكر نرجو

 أف يتقبؿ منا القبوؿ الحسف. منو عز وجؿ
 

اعترافا بالفضؿ وتقديرا لمجميؿ نتوجو بجزيؿ الشكر وخالص الامتناف 
 "بوزنيط غالية "  الأستاذة المحترمة  والتقدير إلى

لقبوليا الإشراؼ عمى ىذه المذكرة وعمى كؿ النصائح والتوجييات 
 التي قدمتيا لنا

 عنا خير جزاء وعمى حسف معاممتيا وسعة صدرىا فجزاىا الله

كما نتقدـ بجزيؿ الشكر وخالص الامتناف إلى مف مد يد المساعدة 
 الأساتذة

 "بن بخمة سميمان  -بوجميعة عمر   -بوميمز فيصل " الكراـ 
 

 عمى وقوفيا معنا. سارة بروي"" ىكما لا أنس
 

ونختـ ىذه التشكيرات بشكر الأساتذة الكراـ أعضاء لجنة المناقشة 
 عمى قبوليـ

شة وتقييـ ىذا البحث إلى كؿ مف أعاننا وساعدنا مناق
ولو بكممة طيبة. عمى إتماـ ىذا البحث



 

 

 
 
 

 

 
 إىداء

 الحمد لله وميما حمدناه لف نستوفي حمده والصلاة والسلاـ عمى أشرؼ المرسميف
 أىذي ثمرة جيدي ىذه إلى:

 رت إلى معنى الحناف والتفاني إلى مف كاف دعائيا سر نجاحي الشمعة التي أنا
 دربي وفتحت لي أبواب العمـ والمعرفة إلى أعز إنسانة في الوجود 

 أطاؿ الله في عمرىا. "أمي الغالية"
 إلى مف تعب مف أجمي تعميمي وسعى جاىدا إلى تربيتي وتوجييي والوقوؼ إلى 

 جانبي بكؿ ما أتي إلى مف أحمؿ اسمو بكؿ افتخار 
 حفظو الله ورعاه."  أبي الغالي" 

 ودىـ قوة ومحبة لا حدود ليا جعميـ الله سندا لي إلى إخوتي وأخواتي إلى مف بوج
 التي لا أستطيع العيش بدونيـ وفقيـ الله في حياتيـ 

 "روميساء، أمين، حسام الدين، خديجة"
 إلى مف يشاركني ىذه الحياة إلى مصدر سعادتي إلى مف ساندني وكاف جانبي 

 " سميمان" إلى زوجي العزيز 
 " نياد "تني ىذا الجيد المتواضع إلى مف قاسم

 إلى كؿ مف ذكرىـ قمبي ولـ يكتبيـ قممي.

 منال



 

 

 
 
 

 

 

 الإىداء

الحمد لله الذي ىدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا 
 أن ىدانا الله

 إلى من قال الله في حقهما:
)... ولا تقل لهما أف ولا تنهرىما وقل لهما قولا  

 كريما... (
ع إلى أعز ما لدي إلى الولدين أىدي ىذا العمل المتواض

 الكريمين حفظهما الله
وإلى جميع أفراد العائلة وأن يجعلو المولى صدقة جارية 

 لهما
 إلى الأستاذة المشرفة أسمى التحية والتقدير الجزيل 

 إلى صديقتي والتي شاركتني ىذا العمل "منال"
 إلى كل من شجعني ول بكلمة طيبة

 عهم ىذه الورقةإلى كل من وسعهم قلبي ولم تس
 جزاكم الله خيرا

 وشكرا
 "نهاد"
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 :مقدمة
 ويجعميا عرضة لمختمؼ المخاطريئة متقمبة وىذا ما ييدد استقرارىا في ب المؤسسات الاقتصادية  عمؿت 
حيث أصبحت ىذه المخاطر صفة ملازمة لمنشاط الاقتصادي وبات التخمص  ،تعرضيا لمعديد مف الأزماتالتي 
لؾ لا يعني بالضرورة عدـ إمكانية التعامؿ معيا وفؽ مجموعة مف شكؿ نيائي أمرا غير ممكنا، لكف ذمنيا ب
ظيور مفيوـ جديد لىذا ما دفع   سات والاستراتجيات والتي يجعؿ أثارىا ونتائجيا متحكـ فييا إلى حد بعيد،السيا

ؤسسات بشكؿ منظـ لمواجية الأخطار إدارة المخاطر، وتعرؼ بأنيا الإجراءات التي تتبعيا المألا وىو 
كافة المخاطر. لكف مع تطور  المصاحبة لأنشطتيا، وبالتالي ىي عممية منظمة تمكف المؤسسات مف متابعة

نما مست جميع جوانب المؤسسة،  الاقتصاد والعولمة أصبحت المخاطر ليست محصورة عمى جانب واحد فقط وا 
 الأمر الذي يستوجب عمى المؤسسة زيادة الوعي بالدور الذي تمارسو إدارة المخاطر ،خاصة الجانب المالي

الذي زاد الاىتماـ بيا، حيث أنيا تركز وبشكؿ لية مف المواضيع إدارة المخاطر الما، فوالاىتماـ بيا المالية
 .الأخطار وتقدير حجميا ومعالجتيا والكشؼ عنيا ومنع حدوثيا ما أمكف أساسي في التعرؼ عمى

 
ولما كاف نجاح المؤسسات مف عدمو انما يقاس بمدى تحقيقيا لمستويات مرتفعة لمؤشرات الأداء          

مف جابية والسمبية المحتممة لكؿ العوامؿ التي يفيـ الجوانب الإ، كاف لزاما العمؿ عمى خاصة الأداء المالي
ىذا الأداء، ومف ثـ التأثير سمبا عمى قيمة المؤسسة وعرقمة تطورىا ونموىا. وبماأف عمى المحتمؿ التأثير سمبا 

مؤشرات ربحية عالية لابد المخاطرة ىي الصفة الملازمة لمبحث عف تحسيف مستويات الأداء مف خلاؿ تحقيؽ 
فقداف العائدات والفشؿ مما  مفحتى تتمكف مف الحد  بطريقة عممية وصحيحةمف التعامؿ مع ىذه المخاطر 
وىذا ما ىو إلا تعبيرا عف جوىر ادارة المخاطر في مقدمتيا المخاطر المالية.  ،يعيؽ تحقيؽ الأىداؼ المرجوة

ة تولي اىتماما بالغا بإدارة المخاطر المالية وكيفية التحكـ فييا مف المؤسسات الاقتصادية المعاصر وىذا ما جعؿ 
 .بصورة أفضؿ ة عمى أكمؿ وجوالماليالوصوؿ إلى أىدافيا أجؿ اتخاذ القرارات المالية المناسبة والتي تؤدي إلى 

 مع صيداؿ.جاءت ىذه الدراسة لتناوؿ موضوع أثر إدارة المخاطر المالية عمى الأداء المالي في مجومف ىنا 
 

 الدراسة:  إشكالية
 ؟في مجمع صيدال المخاطر المالية عمى الأداء المالي إدارةكيف تؤثر 

ارتأينا إلى تجزئة الإشكالية الرئيسة إلى التساؤلات ولكي يتسنى لنا التطرؽ لمختمؼ جوانب الموضوع 
 الفرعية التالية:

  يتعرض مجمع صيداؿ لمخاطر مالية في بيئة أعمالو؟ىؿ 
 جمع صيداؿ خلاؿ الفترة مخاطر السيولة والأداء المالي في م إدارة وجد أثر ذو دلالة إحصائية بيفىؿ ي

 ؟4102-4140
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 ب 

 ؿ الفترة ىؿ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بيف إدارة مخاطر السوؽ والأداء المالي في مجمع صيداؿ خلا
 ؟4102-4140

  والأداء المالي في مجمع صيداؿ خلاؿ  فالائتماىؿ يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بيف إدارة مخاطر
  ؟4140-4102الفترة 

  الدراسة:فرضيات 

 تتمحور فرضية الدراسة فيما يمي: 

 عمى الأداء المالي في مجمع صيدال.يجابا إ المخاطر المالية دارة إتؤثر 

 وتندرج تحت ىذه الفرضية مجموعة مف الفرضيات الفرعية تتمثؿ في ما يمي:

  ؛ة أعمالوفي بيئليا التي يمكف أف يتعرض  مالية المخاطر ي الف مجمع صيداؿيتحكـ 
  الأداء المالي عمى المخاطر المالية  لإدارةذو دلالة إحصائية  ايجابييوجد أثر (ROA  ،ROE  ) لمجمع

 ؛صيداؿ

  (  يوجد أثر سمبي دو دلالة احصائية لعدـ التحكـ في ادارة المخاطر المالية عمى الأداء الماليROA  ،
ROE لمجمع صيداؿ؛ ) 

  :أىمية الدراسة 

الأداء و المخاطر المالية  إدارةيشكمنا موضوعيا وىما اف المذ فتتجمى أىمية ىذه الدراسة في أىمية المتغيري
حيث يعتبراف مف أىـ المواضيع التي تسعى الوظيفة المالية لمعالجتيا عمى مستوى المؤسسة  المالي.

ي تـ اختيارىا لاختبار العلاقة بيف ىديف المتغيريف وىي شركة رائدة في الاقتصادية، اضافة إلى المؤسسة الت
 سوؽ الأدوية الجزائري.

 أىداف الدراسة : 

 .تبياف دور إدارة المخاطر المالية و فعاليتيا في تحسيف الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية 

 يا.التعرؼ عمى المخاطر المالية التي يواجييا مجمع صيداؿ وكيفية قياس 

 .قياس مدى تأثير إدارة المخاطر المالية عمى الأداء المالي لمجمع صيداؿ 

  بغية لفت انتباه إدارة مجمع صيداؿ لأىمية إدارة المخاطر المالية وتطبيقيا وتنظيميا ضمف ىياكميا
 التنظيمية استنادا إلى المبررات العممية والعممية التي سنتوصؿ إلييا في الدراسة.

 :منيج الدراسة 
والتحميمي باعتباره الأنسب  ار الفرضيات، تـ استخداـ المنيج الوصفيبالإجابة عمى إشكالية الدراسة واختبغية 

ليذا النوع مف الدراسات، حيث تـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي في الجانب النظري، والمنيج التحميمي في 



 مقدمة

 
 ج 

ات التي تساعد عمى وصؼ المشكمة المدروسة الجانب التطبيقي، والمذاف يعتمداف عمى جمع المعمومات والبيان
 وتحميميا قصد الوصوؿ إلى نتائج محددة وفؽ الفرضية الرئيسية المطروحة. 

 واعتمدنا في دراستنا عمى:
 .الكتب المتخصصة في موضوع البحث 

 .الأطروحات والرسائؿ الجامعية 

 .المقالات والمجلات 

 .الممتقيات 

 .المطبوعات 

 مواقع الانترنيت. 

 

 الدراسة: أسباب 

 .محاولة الإثراء العممي لمموضوع والذي لو علاقة مباشرة بالتخصص المدروس 

 .التعرؼ عمى الواقع المالي لمجمع صيداؿ 

  عدـ اىتماـ المؤسسات الجزائرية بضرورة استحداث وظيفة خاصة بإدارة المخاطر يكوف ىدفيا التصدي
 دائيا.التي تواجييا مف أجؿ تحسيف أ ةلمختمؼ المخاطر المالي

 إطار الدراسة:
 :اشتممت ىذه الدراسة عمى تناوؿ موضوع إدارة المخاطر المالية وكذا الأداء المالي،  الحدود الموضوعية

 البعض في المؤسسة لمجمع صيداؿ. ببعضياومعرفة العلاقة التي تربطيا 

 :4140إلى  4102تـ إجراء ىذه الدراسة خلاؿ الفترة الزمنية  الحدود الزمنية. 

 تـ إجراء ىذه الدراسة عمى مجمع صيداؿ لصناعة الأدوية في الجزائر ود المكانية:الحد 

 الدراسات السابقة:
دراسة  -إدارة المخاطر المالية في تقييم الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية  دورالدراسة الأولى بعنواف:"/ 1

والتنمية،  الاستراتيجيةمنشور في مجمة "، لمباحثيف كلاش مريـ وبيموؿ نور الذيف، مقاؿ -صيدالحالة مجمع 
 .4109-4102لمفترة مابيف 

لؾ عف تقييـ أدائيا المالي، وذل ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة مدى اعتماد المؤسسة عمى إدارة المخاطر المالية
ف في المؤسسة لما توفره مطريؽ مجموعة مف المؤشرات والنسب المالية التي تعتبر مف المقومات الأساسية 

جراءات لإدارة المخاطر المالية التي تواجييا، مف خلاؿ تطبيؽ ىذه المؤشرات والنسب عمى القوائـ  خطط وا 
 وتحميميا وتقييميا لمعرفة أدائيا المالي، وقد توصمت ىذه الدراسة إلى مجموعة مف النتائج أىميا:المالية 
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 عامؿ أكبر مف احتياج رأس الماؿ إلى أف المؤسسة حققت خزينة موجبة ىذا يدؿ عمى أف رأس الماؿ ال
تقوـ بتجميد قسط أو جزء مف أمواليا لتغطية احتياجاتيا مف رأس الماؿ العامؿ مما يعني أف المؤسسة 

 العامؿ.ىذا يعني أنيا حققت توازنا ماليا عمى المدى الطويؿ.

 جيد لقدرة المؤسسة  كما أنيا تتمتع بسيولة كافية تجعميا بعيدة عف المخاطر المالية وبالتالي فيي مؤشر
فيي عمى الوفاء بالتزاماتيا في موعدىا، عمى الرغـ مف اعتمادىا عمى نسب مديونية مرتفعة وبالتالي 

 دائما بحاجة إلى مصادر تمويؿ خارجية لتمويؿ استثماراتيا.

 ة كما توصمت ىذه الدراسة مف خلاؿ الجانب التطبيقي إلى أف الاستعماؿ الجيد لإدارة المخاطر المالي
يحقؽ عوائد جيدة ويحسف مف مركزىا المالي. ىذا يعني بأف العلاقة بيف إدارة المخاطر المالية والأداء 

 المالي ىي علاقة تبادلية.

" لمباحث إدارة المخاطر المالية في الشركات المساىمة المصرية مدخل لتعظيم القيمة/ الدراسة الثانية بعنواف:"4
، راه ) رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة دكتور الفمسفة في إدارة الأعماؿ(أطروحة دكتو محمد عمي محمد عمي، 

 .4112جامعة القاىرة، كمية التجارة،
أفضؿ في ىدفت ىذه الدراسة إلى تطوير وتعديؿ أداء وممارسات إدارة المخاطر المالية لمتوصؿ إلى نتائج 

يـ ثروة المساىميف فييا وذلؾ بالاعتماد عمى ليذه الشركات وبالتالي تعظالشركات المساىمة المصرية وخمؽ قيمة 
 يؿ المالي لقياس المخاطر المالية. وقد توصمت ىذه الدراسة إلى نتائج أىميا:الأدوات الإحصائية وأساليب التحم

  ووسيمة جيدة لخمؽ القيمة بالمؤسسة. استراتيجيةأف إدارة المخاطر المالية تمثؿ 

 ظ عمى ثروة المساىميف مف الضياع الكمي أو الجزئي.تساىـ إدارة المخاطر المالية في الحفا 

  المساىمة المصرية عمى تقييـ وتفسير سموؾ المستثمريف لدييا قدرة إدارة المخاطر المالية في شركات
 وكذا أدائيا المالي.

 -يسات الاقتصادية من الفشل المالدور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤس/ الدراسة الثالثة بعنواف:"3
"لمباحثة طبيب سارة أطروحة دكتوراه في العموـ -دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية في الجزائر

 .4102-4101لتجارية، لمفترة مابيف ا
ىدفت ىذه الدراسة إلى التركيز عمى الدور الفعاؿ الذي تمعبو إدارة المخاطر المالية في الحماية مف الفشؿ 

 وقد توصمت الدراسة إلى نتائج أىميا: ت الاقتصادية.المالي الذي تتعرض لو المؤسسا

  إدارة المخاطر المالية تساعد المؤسسات عمى تخطي ىاجس الفشؿ المالي وتقميمو وبالتالي تحسيف
 مستوى أدائيا باستخداـ العديد مف الأساليب والأدوات المالية.

 ( بيف تطبيؽ إدارة 1012ة)توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية عند مستوى دلال
 المخاطر المالية ومستوى أدائيا. 

 (في الحماية مف الفشؿ 1012وجود دور لإدارة المخاطر المالية ذو دلالة إحصائية عف مستوى دلالة )
 المالي.
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  لا تؤثر متغيرات العمر والممكية وعدد العماؿ ورقـ الأعماؿ والييكؿ القانوني وطبيعة النشاط عمى دور
 ات عينة الدراسة مف الفشؿ المالي.لمخاطر المالية. في حماية المؤسسدارة اإ

دراسة تطبيقية في "قتصادية لاتحميل الأداء المالي بالنسب المالية لممؤسسة ا" / الدراسة الرابعة بعنواف:2
" لمباحث بحري عمي، مقاؿ منشور في مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية، جامعة مؤسسة المطاحن الحضنة

 .4102-4100مسيمة، لمفترة مابيف ال
لؾ لمتعرؼ عمى أداء ذ ىدفت ىذه الدراسة إلى تقويـ الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية مف عدة جوانب و

المؤسسة في الماضي والحاضر والتنبؤ بأدائيا في المستقبؿ كما ىدفت إلى محاولة تبياف أىمية التحميؿ المالي 
باستخداـ أىـ أدوات التحميؿ  الأداء الذي يسمح ليا بالمنافسة والاستمرارية والتطور.كفاءة وفعالية رقابة في تقييـ 
 المتمثمة في النسب المالية التي تعتبر مف أىـ المؤشرات التي يمكف استعماليا في ىذا الصدد.المالي 

 وقد توصمت ىذه الدراسة إلى مجموعة مف النتائج أىميا:
 مقبولا جدا نظرا  ذه الدراسة إلى أف الأداء المالي لممؤسسة كافمف خلاؿ الجانب التطبيقي توصمت ى

مكانية إلى أف نقاط القوة كانت أكبر بكثير  مف نقاط الضعؼ وىو ما يسمح لممؤسسة بالاستمرارية، وا 
 تحسيف أدائيا مستقبلا عف طريؽ تعزيز نقاط القوة والتخمص مف نقاط الضعؼ. 

 لمستخدمة ملائمة ومناسبة لتقييـ كفاءة أداء المؤسسة.كما تبيف أف مؤشرات التحميؿ المالي ا 

 "-دراسة مؤسسة اقتصادية جزائرية -دور نظام الحوافز في تحسين الأداء المالي/ الدراسة الخامسة بعنواف:"2
 .4109-4102مابيف طروحة دكتوراه الطور الثالث في عموـ التسيير، لمفترة أماؿ، ألمباحثة سحنوف 

عتبار الحوافز مف باحسيف الأداء المالي في المؤسسة، معرفة الدور الذي تمعبو الحوافز في تىدفت الدراسة إلى 
خمؽ الرغبة لدييـ في  المؤثرات الأساسية التي تمعب دورا حيويا وىاما في سموؾ الأفراد، فمف خلاليا يمكف

لؾ عمى ة، حيث تـ إسقاط ذوالنسب المالي لؾ مف خلاؿ مؤشرات قياسو وىي مؤشرات التوازف الماليالأداء، وذ
 .4109-4102بالمسيمة خلاؿ الفترة  زسونا لغافرع  MEI/SPAمؤسسة صيانة التجييزات الصناعية 

 وقد توصمت ىذه الدراسة إلى مجموعة مف النتائج أىميا:
  أف مؤسسة صيانة التجييزات الصناعيةMEI/SPA زف المالي خلاؿ فترة قد تمكنت مف تحقيؽ التوا

موجبة وىذا ما يؤكد أف  ةلؾ مف خلاؿ تحقيقيا لخزينة صافية موجبة ومعدلات مرد وديالدراسة، وذ
 مستوى الأداء المالي جيد في المؤسسة.

  مف خلاؿ الدراسة التطبيقية تبيف أف وجود نظاـ حوافز فعاؿ في المؤسسة يؤدي إلى تحسيف الأداء
ف ارتفعت وتحسنت النتيجة الصافية لمدورة المالي ليا، وكمما ارتفعت قيمة الحوافز المقدمة لممستخدمي
 المالية أي وجود علاقة طردية بيف الحوافز وتحسيف الأداء.

  كما توصمت الدراسة إلى أف المؤسسة تتحمؿ تكاليؼ إضافية مف أجؿ استمرار وديمومة اليد العاممة
ا في المدى القصير وىو ما يعكس التأثير السمبي ليا عمى الجانب المالي )الأداء المالي( ولاكف ىذ

 فقط.



 مقدمة

 
 و 

 The Role of Financial Risk Management in Improving the Financialالدراسة التاسعة بعنواف:" /2

Performance of The Economic Institutionور في مجمة "، لمباحث عمي جويد حسف وآخروف، مقاؿ منش
 .0993-0994تعميـ متعدد الثقافات، لمفترة مابيف 

ذه الدراسة إلى معرفة دور إدارة المخاطر المالية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية، كما ىدفت ى
لؾ المخاطرة والأداء المالي ت النظرية لمتغيرات البحث فيما ذىدفت في الجانب العممي إلى التوسع في الأدبيا

عات رئيسية باستخداـ نتائج البحث، بيانات وتقييـ اقتراحات عممية لمديري الاستثمار ومسئولي البورصة كمجمو 
وتقارير أخرى لمشركات ومؤسسات البوصة بالتطبيؽ عمى شركات  الاستثمار والمصارؼ المدرجة في بورصة 

 طيراف.
 وقد توصمت الدراسة إلى أف:

 توجد علاقة متبادلة ذات  ، ولكف لاتبيف المخاطر والأداء المالي لممؤسسا أف ىناؾ علاقة ميمة
 .بيف القيود المالية والمخاطر مع الأداء المالي لشركا ت الاستثمار والبنوؾ مغزى

 ،تأثير إيجابي و ىاـ عمى  تحديد أف لممجازفة تـ بناًء عمى التحميؿ الإحصائي، ووفقا لمعامؿ الانحدار
 ٪.2بمقدار  مستوى المخاطرةعند الأداء المالي لشركات الاستثمار والبنوؾ، 

 ية والمخاطرة يؤثر عمى الأداء المالي لمشركات بشكؿ عاـ.تفاعؿ القيود المال 

 .لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف الأداء والتمويؿ 
  

 A Study of the Relationship Between a Successful Enterprise Risk" / الدراسة السادسة بعنواف:7

Management System, a Performance Measurement System and the Financial Performance of 

ThaiListedCompanies"ف لمباحثيKittipatLaisasikorn وNopadolRompho مقاؿ منشور في مجمة ،
 .4102إلى 4100لمفترة مف  ،4102(، 4)02والاقتصادية، المجمد  الأعماؿ التطبيقية

ونظاـ تطبيؽ الأداء  ERHSلمخاطر ىدفت ىذه الدراسة إلى تبياف العلاقة بيف النجاح في تطبيؽ نظاـ إدارة ا
لؾ مف خلاؿ جمع ا الأداء المالي لممؤسسة، ويتـ ذيعزز حق ومعرفة ما إذا كاف ىذا النجاح  PMSالمالي 

ستخداـ مؤشرات الربحية في التقييـ والمتمثمة في االبيانات مف الأشخاص المعنييف مباشرة بياذيف النظاميف، ب
 .EPSوعائد السيـ  ROEدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية ، معROAمعدؿ العائد عمى الأصوؿ 

 وقد توصمت مجموعة مف النتائج كما يمي:
  يمكف قياس النجاح المالي مف خلاؿROA،  ROEوEPS .والتي يمكف تجميعيا في عامؿ واحد 

  وجود علاقة معتدلة بيفERMS  وPMS  حيث يبدو أف الشركات التي تفد بنجاح النظاـERMS 
 .والعكس صحيح.PMSي تنفيد ناجحة أيضا ف

 FirmSpecificCharacteristics and Financial » الدراسة السابعة بعنواف:"/ 8
PerformanceoflifeInsuranceFirms in kenya»لمباحث ،nyachwaya 2018إلى 2011،لمفترة. 
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جـ الشركة(عمى المتغير فت ىذه الدراسة إلى تقييـ تأثير المتغيرات المستقمة )نمو الشركة، ىيكؿ الأصوؿ، حىد
الأداء المالي(والتي تقاس بالعائد عمى حقوؽ الممكية وتـ التطبيؽ عمى شركات التأميف عمى الحياة في التابع )
 كينيا.

وتوصمت الدراسة إلى أف المتغيرات المستقمة ليا تأثير عمى الوضع المالي )الأداء المالي لشركات التأميف(،حيث 
ابي ذو دلالة إحصائية لكؿ مف) النمو و الحجـ(عمى الأداء المالي لمشركة في حيف توصمت إلى وجود أثر إيج

 ذو دلالة إحصائية لييكؿ الممكية عمى الأداء المالي. وجود أثر سمبي
 The Determinants of Financial Performance in General"الدراسة الثامنة بعنواف:/9

InsuranceCompanies in kenyaلمباحث ،"Mawagangi ، 2012و 2009خلاؿ الفترة مابيف. 
في كينيا، حيث تـ قياس الأداء  عمى ربحية شركات التأميف العامة ىدفت الدراسة إلى تحديد العوامؿ التي تؤثر 

تـ الاعتماد عمييا فتتمثؿ في الرفع المالي، نسبة المالي مف خلاؿ العائد عمى الأصوؿ، أما العوامؿ التي 
حتفاظ المقاسة مف خلاؿ صافي التأمينات إلى إجمالي التأمينات، مخاطر الاكتتاب،رأس ماؿ السيولة، نسبة الا

الأسيـ، حجـ الشركة، ومؤشر كفاءة الإدارة المقاس مف خلاؿ الربح إلى عدد المينييف، وىيكؿ الممكية المقاس  
تـ تطبيؽ ىذه يي المتعدد مف خلاؿ عدد الملاؾ الأجانب وعمر الشركة، حيث استخدمت الدراسة الانحدار الخط

 راسة عمى شركات التأميف في كينيا.الد
مرتبط بشكؿ إيجابي بالرافعة المالية ورأس ماؿ الأسيـ وتوصمت الدراسة إلى أف الربحية )الأداء المالي لمشركة( 

داء ونسبة ومؤشر كفاءة الإدارة وترتبط سمبا بحجـ الشركة، ىيكؿ الممكية في حيف لـ تجد الدراسة علاقة بيف الأ
 والسيولة ومخاطر الاكتتاب والعمر. الاحتفاظ

 

 صعوبات الدراسة:
 لقد واجينا صعوبة أثناء إعداد ىذا البحث والمتمثمة في:

 .قمة توفر المعمومات حوؿ مخاطر الائتماف في المؤسسات الاقتصادية 

 ىيكل البحث: 
 تـ تقسيـ البحث إلى ثلاث فصوؿ. محاولة الإجابة عمى أسئمة الموضوع وسعيا لتأكيد صحة الفرضيات

 .الفصؿ الأوؿ: مدخؿ لإدارة المخاطر المالية 

 .الفصؿ الثاني: مدخؿ الأداء المالي 

  :دراسة حالة مجمع صيداؿ -الأداء الماليعمى  إدارة المخاطر المالية  أثرالفصؿ الثالث-. 

 



 

 

 

 الفصل الأول
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 :تمييد

لتي تؤثر عمى أنشطتيا المختمفة، الأمر الذي ا تتعرض المؤسسات الاقتصادية إلى العديد مف المخاطر    
يؤذي بيا إلى عدـ تحقيؽ أىدافيا، لذا تعتبر المخاطر جزء لا يتجزأ مف عمؿ المؤسسات الاقتصادية خصوصا 
مع ارتفاع حدة المنافسة والتطور التكنولوجي وزيادة حجـ المعاملات في السمع والخدمات، مما جعميا تواجو 

فمف أىـ وأقدـ ىذه المخاطر في مجاؿ الأعماؿ المخاطر المالية،  ة في درجة خطورتيا.مخاطر متنوعة ومتفاوت
والتي تتنوع ما بيف مخاطر متعمقة بالسيولة، مخاطر متعمقة بالأسواؽ المالية، مخاطر ناجمة عف صعوبة التحكـ 

 .خلفي التقنيات المحاسبة ومخاطر صعوبة ضبط التكاليؼ ...إ

المخطر المالي التي تواجيو المؤسسات لابد مف وجود إجراءات مدروسة لإدارة ىذه  وعميو أيا كاف نوع     
المخاطر، لذا يتطمب مف المؤسسات الاقتصادية المعاصرة أف تولي اىتماما بالغا بإدارة المخاطر المالية وكيفية 

 ا المالي بصورة أفضؿ.التحكـ فييا مف أجؿ اتخاذ القرارات المالية المناسبة، والتي تؤدي إلى تحقيؽ أدائي

 وعميو قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاث مباحث رئيسية كالتالي:

 المبحث الأوؿ: أساسيات حوؿ المخاطر المالية

 المبحث الثاني: أساسيات حوؿ إدارة المخاطر المالية

 المبحث الثالث: آلية تطبيؽ إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية
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 ول: أساسيات حول المخاطر الماليةالمبحث الأ 
تحيط بالمؤسسة مجموعة مف المخاطر التي يمكف أف تعيؽ نجاحيا، خاصة في الوقت الراىف الذي 
يتميز بالتسارع، وقبؿ التعرض إلى المخاطر المالية بالدراسة سنقوـ بتسميط الضوء عمى ماىية المخاطر التي 

 تتعرض ليا المؤسسة ومعرفة مختمؼ أنواعيا.

 المطمب الأول: مفيوم المخاطر وأنواعيا
 أولا: مفيوم المخاطر 

 تـ تعريؼ المخاطر بعدة تعريفات نذكر منيا ما يمي: 

 .1الخطر ىو" توقع اختلافات في العائد بيف المخطط والمطموب والمتوقع حدوثو "     

 .2يعرؼ الخطر أيضا عمى انو" احتماؿ الفشؿ في تحقيؽ العائد المتوقع "     

أما المخاطرة فتعرؼ أنيا" حالة عدـ التأكد مف حتمية الحصوؿ عمى العائد أو حجمو أو مف زمنو أو مف      
 .3انتظامو أو مف جميع ىذه الأمور مجتمعة "

ومف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج وباختصار أف المخاطر ىي احتماؿ تحقيؽ نتائج غير متوافقة مقارنة      
 بالنتائج المرجوة.

 ثانيا: أنواع المخاطر

ىناؾ العديد مف تصنيفات المخاطر أىميا: المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية يتـ ذكرىا في الشكؿ 
 التالي:

 

 

                                                           
، مداخمة مقدمة إلى الممتقى العالمي الدولي حوؿ الأزمة المالية الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، إدارة المخاطر في مصارف الشركةعمارة، نواؿ بف  1

 .02، ص2009أكتوبر 21-20جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، يومي 
، الطبعة الأولى، دار النشر لمجامعات، خاطر ودور اليندسة المالية في صناعة أدواتياالمشتقات المالية ودورىا في إدارة الم رضواف سمير عبد الحميد،2

 .314، ص2005مصر، 
 .331، ص2009/2010، جامعة الشمؼ، الجزائر، 07، مجمة الباحث، العدداستراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات الماليةبف عمي بف عزوز، 3
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 : تصنيفات المخاطر01الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى المعمومات المذكورة أدناه.

 ع مف الأنواع مع الشرح:ونتناوؿ في ما يمي كؿ نو 

 /المخاطر النظامية:1

" ىي المخاطر العامة التي تتعرض ليا جميع المنشآت بالسوؽ بصرؼ النظر عف عـ خصائص المنشأ      
مف حيث النوع أو الحجـ أو ىيكؿ الممكية...، وتنشأ ىذه المخاطر عف متغيرات ليا صفة العمومية مثؿ 

ولذلؾ يصعب التخمص مف ىذه المخاطر بالتنويع، ولذا تسمى أيضا المخاطر الظروؼ الاقتصادية أو السياسية، 
 .MarketRisks 1ؽ، أو مخاطر السو UndiverSifible Risksالتي لا يمكف تجنبيا بالتنويع 

 ومف أمثمتيا مايمي: 

                                                           
، رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة دكتور الفمسفة المالية في الشركات المساىمة المصرية )مخل لتغطية القيمة (إدارة المخاطر  محمد عمي محمد عمي،1

 .11، ص2005في إدارة الأعماؿ، جامعة القاىرة، كمية التجارة، قسـ إدارة الأعماؿ، 

 تصنيفات المخاطر 

 النظامية المخاطر

 

 غير المخاطر

 النظامية

مخاطر التضخم 

 والكساد

الفائدة مخاطر 

 أسعار 

مخاطر أسعار  

 الصرف

المخاطر السٌاسٌة 

 والمالٌة والاقتصادٌة

 

 

 

 

 

 

 

 مخاطر الإفلاس

 

 المخاطر التشغٌلٌة

 المخاطر المالٌة
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  :تؤذي ىذه المخاطر إلى انخفاض القيمة الحقيقية لمموجودات والأصوؿ مخاطر التضخم والكساد
 .1مارية بسبب انخفاض قوتيا الشرائيةالاستث

 :تعرؼ عمى أنيا الخسائر المرتبطة بالتغيير غير المرغوب في سعر الفائدة والذي  مخاطر أسعار الفائدة
يؤثر عمى قيمة عناصر الميزانية وعوائدىا، كما ترتبط معدلات الفائدة بالتغير الحقيقي في السعر الحالي 

 .2لأصوؿ أو الخصوـأو المستقبمي ولعنصر مف عناصر ا

 :تنشأ نتيجة التعامؿ بالعملات الأجنبية والأنشطة خارج الميزانية. وىي المخاطر  مخاطر أسعار الصرف
التي تتولد مف احتماؿ حدوث تغيرات في سعر الصرؼ بيف عممة طرفي التبادؿ بيف وقت إبراـ المبادلة 

 .3والوقت الذي يجب فيو تسوية قيمتيا

 ىي المخاطر المرتبطة بالأوضاع السياسية الناتجة عف القرارات  لمالية والاقتصادية:المخاطر السياسية وا
 الحكومية كالضرائب والتسعير والأوضاع المالية والأوضاع الاقتصادية في الدوؿ المتواجدة فييا المؤسسة.

تمؾ  ىي الخاطر الخاصة التي تواجو شركة معينة نتيجة لخصائص وظروؼ/المخاطر غير النظامية: 2
التنويع، ولذلؾ سميت أيضا  استراتيجيةالشركة، ويمكف تخفيض أو تجنب تمؾ المخاطر بالاعتماد عمى 

 .4بالمخاطر التي يمكف تجنبيا بالتنويع

 وتتمثؿ ىذه المخاطر في ما يمي:

  :ىي إمكانية حدوث انحراؼ في المستقبؿ بحيث تختمؼ النواتج المرغوب في تحقيقيا المخاطر المالية
ىو متوقع أو عدـ التأكد مف الناتج المالي في المستقبؿ لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر عما 

 .5عمى أساس نتائج دراسة سموؾ الظاىرة الطبيعية في الماضي

                                                           
، ممتقى وطني بعنواف فعالية أداء المراجعة الداخمية في والإداريالشركات كآلية لمحد من الفساد المالي  حوكمةمسعود درواسي ضيؼ الله محمد اليادي،  1

ومي الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري، يومي ، جامعة محمد خيضر بسكرة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، ي حوكمةظؿ 
 .15، ص2012ماي 06-07

 .118، ص2019، الطبعة الأولى دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة المخاطر المصرفيةدي، العونية بف زكورة، فاطمة الزىراء سعي 2
، مجمة الريادة لاقتصاديات الأعماؿ، واقع تطبيق مركز صرف العممة كأسموب لتقييم مخاطر أسعار الصرف في المؤسسة الاقتصادية عائشة موزاوي، 3

 .25، ص2021، ، جامعة المدية، الجزائر03، العدد07المجمد
 .128، ص2008، الطبعة الأولى، راـ الله لمنشر والتوزيع، فمسطيف، التحميل الماليفيمي مصطفى الشيخ، 4
، متاحة 2021، تخصص إدارة مالية، قسـ عموـ اقتصادية، جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ، محاضرات في مقياس إدارة المخاطر الماليةإبراىيـ بمقمة،  5

 .03، ص10:09، عمى الساعة 12/03/2023، شوىدت يوـ chlef,dz-www,univ://httpsعمى الموقع 

https://www,univ-chlef,dz/
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  :تعتبر مخاطر التشغيؿ مف المستجدات في عالـ إدارة المخاطر الحديثة، وىي تعني المخاطر التشغيمية
جراءات الرقابةالخسارة الناتجة عف  .كما تعرؼ بأنيا المخاطر التي يكوف 1الفشؿ في النشاط الداخمي وا 

 .2مصدرىا الأخطاء البشرية أو المينية أو التقنية أو الأنظمة المستخدمة أو القصور في أي منيا

  :ىي أخطر ما يمكف أف تواجيو المؤسسة بسبب احتماؿ اختفاءىا بشكؿ كمي أو جزئي مخاطر الإفلاس
سوؽ، وذلؾ بسبب عدـ قدرتيا عمى سداد ديونيا المالية، مف ثـ يعمؿ القانوف عمى ضماف حقوؽ في ال

 .3الدائنيف بالمجوء إلى تصفية المؤسسة وبيع أصوليا

 المطمب الثاني: ماىية المخاطر المالية
ـ تناوؿ ىذا تعتبر المخاطر المالية أحد أنواع المخاطر غير النظامية كما تـ الإشارة إليو أعلاه وسوؼ يت

 النوع مف المخاطر بالتفصيؿ فيما يأتي:

 أولا: مفيوم المخاطر المالية

تعبر المخاطر المالية عف" الخسائر المحتممة في الأسواؽ المالية نتيجة تقمبات المتغيرات المالية، وتكوف      
ي وضع مالي لا تستطيع ىذه المخاطر في العادة مصاحبة لنظاـ الاستدانة، حيث أف المؤسسة المالية تكوف ف

 .4فيو مقابمة التزاماتيا مف أصوليا الجارية"

" المخاطر الناشئة عف ممارسة النشاط المالي في المنشأة، وتعبر عف حالة عدـ اليقيف  :5كما تعرؼ بأنيا     
را ما حوؿ التدفقات النقدية المستقبمية ما يؤدي إلى حدوث خسائر ناشئة عف عدـ تحقؽ اليدؼ المالي، وكثي

 تكوف المخاطر المالية غير مستقمة عف بعضيا البعض. وتتكوف المخاطر المالية بشكؿ أساسي مف:

 مخاطر الائتماف 
  مخاطر السيولة 

                                                           
، 2018، قسـ العموـ الاقتصادية، ديسمبر 25، مجمة معارؼ، العدد وتغطية المخاطر التشغيمية -3-لجنة بازلنارجس معمري، سمير آيت عكاش، 1

 .280ص
داء الاقتصادي، الثالث، جامعة أحمد بوقرة بومرداس، لأ، المجمة الدولية لدور التدقيق الداخمي في تفعيل إدارة المخاطر في البنوكوآخروف، الميدي حجاج 2

 .132، ص2019جواف
 .465، ص2006، الطبعة الأولى، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، الأردف،  -الإدارة المالي-التسيير الماليؼ قريشي، سإلياس بف سالمي،يو  3
دراسة استطلاعية حول واقع و آفاق إدارة المخاطر المالية بالمؤسسات الاقتصادية، دراسة ميدانية بالمنطقة الصناعية نور الديف بميوؿ، مريـ كلاش،  4

 .629، ص2022، جامعة سوؽ أىراس الجزائر، 01، العدد09، مجمة المالية& الأسواؽ، المجمدولاية سوق أىراس
 ،2022الجميمية،-، الطبعة الأولى، دارية سورية الفتاة لمثقافة والعموـ، حمبإدارة المخاطر المالية والمصرفية بين النظرية والتطبيقناولو،  محمد عادؿ 5

 .4ص
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 مخاطر السوؽ 

 ثانيا: أسباب المخاطر المالية

ع تقسـ أسباب المخاطر المالية إلى عوامؿ داخمية وأخرى خارجية، ويقصد بالأسباب الداخمية تمؾ التي تق
 تحت سيطرة الإدارة، أما الأسباب الخارجية فيي التي لا تقع تحت سيطرة الإدارة. وتتمثؿ ىذه الأسباب فيما يمي:

 توجد عدة أسباب داخمية تؤدي إلى الخطر المالي وىي: / الأسباب الداخمية: 1

 :1وتتمثؿ ىذه الأسباب في ما يمي الأسباب الإدارية: 
عـ لمموظفيف ذو كفاءة عالية وميارات ممتازة مما يجعميـ يجيدوف صعوبة عدـ قدرة المؤسسة عمى تقديـ الد -

 في إتماـ عمميـ دوف دعـ مف الإدارة.

ما إف الاختيار الخاطئ لمدير المؤسسة قد يكوف سببا في فشؿ المؤسسة حيث أنو يجب أف يكوف قائد ومنظ -
 عمى المعمومات القميمة لديو. وعميو أف يتخذ القرارات بناء

لعناصر الإدارية والفنية المتخصصة ووجود صراعات بيف أعضاء الإدارة لعميا وتغميب المصالح غياب ا -
 الخاصة لممساىميف والملاؾ والتوجيات الخاطئة للإدارة مف شأنو أف يسبب الخطر المالي لممؤسسة.

  :وتتمثؿ ىذه توجد عدة أسباب مالية قد تؤدي بالمؤسسة إلى الوقوع في الخطر المالي الأسباب المالية
 :2الأسباب فيما يمي 

ضعؼ قدرة المؤسسة عمى التخطيط المالي لمواردىا واستخدامات ىذه الموارد، بالشكؿ الذي يفي بدفع  -
 وسداد ىذه الالتزامات.

 توسع المؤسسة في الاقتراض وبتكاليؼ مرتفعة ودوف حاجة فعمية لمنشاط الذي تمارسو. -

 ة في مواعيدىا وتراكـ الديوف عمييا.عدـ تسديد المؤسسة التزاماتيا المستحق -

 ارتفاع قيمة المصاريؼ الإدارية وانخفاض إنتاجية ىذه المصروؼ، وزيادة حجمو عف المعدؿ المناسب. -

                                                           
، 2004لإسلامية غزة، ، رسالة ماجستير، تخصص إدارة أعماؿ، كمية الجامعة ااستخدام النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركاتىالة بساـ عبد الله الغصيف،  1

 .27ص
  -دراسة حالة شركة الخزف الصحي بالميمية-دور أدوات التحميل المالي في إدارة الخطر المالي في المؤسسة الاقتصاديةنواؿ زروؽ، مسيكة بوعريوة،  2

دارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية وا ، ص 2015لتجارية وعموـ التسيير، جامعة جيجؿ، مذكرة مكممة لشيادة الماستر في عموـ التسيير، تخصص محاسبة وا 
 .53-52ص
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عدـ تخطيط الإنفاؽ الاستثماري لممؤسسة، أو سوء ىذا التخطيط مما يؤدي إلى توسع المؤسسة في إقامة  -
جديدة دوف تبذير أو تأميف التمويؿ اللازـ ليا مما يجعميا مشروعات استثمارية أو توسعات في مشروعات 

 تظؿ لمدة طويمة في مرحمة الإنشاء، وثـ لا يكوف ىذا الإنفاؽ منتجا.

نحراؼ المالي المعتمد، مثؿ زيادة حجـ الاختلاسات والسرقات، وعمميات التدليس مع المورديف الا -
 رة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا.والموزعيف، الأمر الذي يمثؿ خسائر مرتفعة تحد مف قد

سوء تخطيط عمميات شراء المواد الأولية، وارتفاع تكاليؼ تخزينيا، واستثمار جانب كبير مف الأمواؿ في  -
شكؿ مواد خاـ دوف حاجة ممحة لذلؾ. مما يمثؿ تكمفة وأعباء غي عادية، خاصة إذا تـ الاعتماد عمى 

 مصادر تمويؿ خارجية.

ضخمة طويمة الأجؿ، تنفذ لعملاء في المستقبؿ البعيد بأسعار ثابتة متفؽ عمييا حاليا  التعاقد عمى طلابيات -
وغير قابمة لمزيادة، مع سيادة اتجاه تضخمي ترتفع معو أسعار وتكاليؼ مستمزمات الإنتاجية مما يؤدي إلى 

 انخفاض الأرباح، بؿ وتحقيؽ خسائر مؤكدة.

 شاط الاقتصادي الذي تمارسو المؤسسة الاقتصادية سواء يتعمؽ ىذا العمؿ بالن: 1الأسباب الإنتاجية
كانت صناعية أو زراعية، وتتمثؿ أىـ ملامح سوء عممية الإنتاج في تخبط وعدـ انتظاـ تدفقاتيا، مما 

 يؤدي إلى التوقؼ عف تسديد التزاماتيا أو مطالبتيا بتأجيؿ سداد ىذه الالتزامات.

 ؤدي إلى نقص النتائج وتراجع القيمة وارتفاع التكاليؼ أىميا: وبصفة عامة ىناؾ مجموعة مف الأسباب قد ت

عدـ قياـ المؤسسة عمى أساس اقتصادي سميـ، وعدـ وصوليا إلى الحجـ الاقتصادي الأمثؿ الذي يحقؽ  -
 ليا وفرات الإنتاج الكبير وانخفاض التكاليؼ واستغلاؿ الأمثؿ لمطاقات والموارد المتاحة.

لإنتاج لفترات طويمة نتيجة لتعطيؿ الآلات وتقادميا، عدـ القياـ بعمميات نتشار ظاىرة تعطؿ خطوط اا -
 الصيانة الدورية والإحلاؿ والتجديد بصفة مستمرة.

 استخداـ أساليب وسياسات إنتاجية قديمة ولبالي ذات طابع إرىابي واستغلالي ظالـ لمقوى العاممة. -

اية التدريب، مما أدى إلى انتشار ظاىرة الإسراؼ انخفاض ميارات القوى العاممة، لنقص الخبرة أو عدـ كف -
 في استخداـ الموارد.

                                                           
، دراسة ميدانية بمؤسسة الاسمنت ومشتقاتو بالشمف-دور تكنولوجيا المعمومات في إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة الاقتصاديةىواري قرناش،  1

 .105، ص2022سة، جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه، عموـ المالية والمحاسبة، تخصص مالية المؤس
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عدـ انتظاـ ورود المواد الخاصة وعدـ استقرار مصادر التوريد وصعوبة الحصوؿ عمييا وتوفرىا بالشكؿ  -
 المناسب وبالكـ المناسب وبالجودة المناسبة.

  غر :1الأسباب التسويقية اؽ السوؽ بالمنتجات الأجنبية، وتتمثؿ في صغر حجـ السوؽ المحمي، وا 
عاقة العممية التنظيمية في المؤسسة لبحوث  وارتفاع تكاليؼ التسويؽ، وعدـ الاىتماـ بدراسات الجدوى، وا 
ساءة استغلاؿ  التسويؽ، وتحوؿ مدير التسويؽ إلى أعماؿ البيع بدلا مف أعماؿ المراقبة والتحميؿ وا 

 لمبيعات والأرباح المتوقعة.مراحؿ تطوير السمعة والفشؿ في تقدير حجـ ا

وتعد الأسباب التسويقية مف أكبر أسباب عجز المؤسسات عند تسديد ديونيا، حيث يرتبط نجاح أي 
 مؤسسة في تحسيف أىدافيا بحسف قياـ إدارة التسويؽ بنشاطيا.

 / الأسباب الخارجية2

 :2وتتمثؿ أىـ ىذه الأسباب فيما يمي

 توى الاقتصاد المحمي والعالمي لاسيما أسعار الخدمات والمواد الاتجاىات التضخمية السائدة عمى مس
 الأولية ومستمزمات الإنتاج وأسعار الطاقة مما يزيد التكمفة فتنخفض الربحية أو تزيد الخسائر.

  التقمبات الحادة في أسعار الصرؼ وتعددىا والتي أدت إلى تصاعد قيمة مديونيات العديد مف المؤسسات
 ت اختلاؿ في الييكؿ التمويمي.المقترضة بصورة أد

  تغير تكنولوجيا متلاحقة ومتسارعة في ظؿ التقدـ اليائؿ في الصناعات وتأثيرىا عمى الإنتاج، وأيضا
التغيرات السوقية مف حيث دخوؿ المنتجات الجديدة بكثرة في الأسواؽ واختلاؼ الحصص السوقية وعدـ 

 رات.مقدرة الإدارة أو العمالة التعامؿ مع تمؾ التغي

  مشكلات التعامؿ مع الإدارة الحكومية كمشاكؿ مع أجيزة الضرائب والجمارؾ والاستيراد وقد تعد مف
 أسباب تأخر المؤسسات في تنفيذ برامجيا الزمنية.

 المطمب الثالث: أنواع المخاطر المالية
، مخاطر السيولة، مما سبؽ توصمنا إلى أف المخاطر المالية تنقسـ إلى ثلاث مخاطر وىي: مخاطر الائتماف

 مخاطر السوؽ، نوجزىا فيما يمي:

                                                           
 .105 مرجع سبؽ ذكره، ىواري قرناش1
2
 .106، مرجع سبؽ ذكرههواري قرناش،  
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 1أولا: مخاطر الائتمان

ىي مف أىـ أنواع المخاطر التي تتعرض ليا الأوراؽ المالية، ويقصد بالمخاطر الائتمانية التي ترتبط      
العقد، وتسمى)  بالطرؼ الآخر في العقد وقدرتو عؿ الوفاء بالتزاماتو الائتمانية كاممة في موعدىا كما ينص عميا

مخاطر التمويؿ، مخاطر الاستثمار ( أو) مخاطر المداينة: لأنيا تنشأ في حاؿ توظيؼ مبالغ الصكوؾ فتحدث 
 المديونية (.

 وتنشأ مخاطر الائتماف مف مصدريف ىما: 

  :وتتركز في قصور الرقابة الداخمية وضعؼ الاستعلامات وقصورىا وغياب السياسة مصادر داخمية
 والاعتماد المفرط عمى الضمانات، وقصور الدراسات في تحديد حجـ الإنتاج التمويمي. الائتمانية

  :وتتركز عمى قصور الرقابة الخارجية، وقصور موارد التمويؿ إما لضعؼ أسواؽ رأس مصادر خارجية
 .الماؿ، أو ضعؼ وجمود الجياز الإنتاجي، والتضخـ وتقمب الأسعار

ر التي تواجييا المؤسسة لعدـ قدرتيا عمى تحصيؿ الديوف مف العملاء، : ىي المخاط2فالمخاطر الائتمانية
وبالتالي تقوـ المؤسسة باتخاذ إجراءات مف شأنيا تعزيز سداد العملاء الذمـ المترتبة عمييـ في موعدىا وتشمؿ 

 عمى سبيؿ الذكر الإجراءات التالية: 

عمى السداد قبؿ القياـ بعممية التمويؿ واعتماد  القياـ بدراسة الملاءة المالية لمعميؿ ودراسة قدرة العميؿ -
 المعايير والمقاييس المالية المرتفعة لمنح التمويؿ.

 تحديد مدة التمويؿ بما يتناسب وعمر السمعة أو الأصوؿ الممولة. -

 الاحتفاظ بالضمانات الملائمة مثؿ الرىف: وجود كفلاء ذوي ملاءة مالية عالية. -

سنويا  %14- %1.2عمى تخصيص معدلات ديوف معدومة بنسبة إضافة إلى ذلؾ ستعمؿ الشركة  -
 لمتحوط ضد المخاطر الائتمانية.

 :3ةويتـ قياس ىذه المخاطر مف خلاؿ النسب التالي

                                                           
1

 من مدعوم الماجستٌر  لمرحلة مكمل بحث ،متعثرة شركة لصكوك تطبيقية دراسة مع: منها التحوط وآليات مخاطرالصكوك لبقمً،محمد ا بنت نجلاء

 .82ص ،4103 لإسلامٌة،المالٌة ا الأسواق لدراسات سابك كرسً فً العلٌا الدراسات طلاب ورسائل أبحاث دعم برنامج
 .32صعماف، ،2017، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، إدارة الجودة الشاممةعطا الله عمي الزبوف، خالد بني حمداف،   2
 .93-92، ص ص2006سة الوراؽ لمنشر والتوزيع، عماف، ، الطبعة الأولى، مؤسأساسيات الإدارة العامةحمزة محمود زبيدي، 3
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وتسمى بنسبة الرافعة المالية، وتحسب بقسمة مجموع  / نسبة القروض إلى مجموع الأموال) الموجودات (:1
وتشير ىذه النسبة إلى درجة الاعتماد عمى مصادر التمويؿ المقترضة القروض) قصيرة الأجؿ وطويمة الأجؿ ( 

 في تكويف أمواؿ الشركة. وكمما زادت نسبة الرافعة المالية كمما انخفضت مساىمة حؽ الممكية في أمواؿ الشركة.

 وتحسب نسبة الرافعة المالية وفؽ العلاقة التالية:     

 ) الموجودات (القروض / الأموال =نسبة الرافعة المالية 

يترتب عمى استخداـ المديونية تحمؿ الإدارة المالية لأعباء ثابتة ممثمة بالفوائد عمى / معدل تغطية الفوائد: 2
القروض، وعميو فإف اىتماـ الإدارة المالية يتركز حوؿ تحديد مدى قدرتيا عمى تسديد ىذه الأعباء وتغطيتيا مف 

 معدؿ تغطية الفوائد مف خلاؿ تنفيذ النسبة التالية:أرباح الشركة لذلؾ فيي تمجأ إلى حساب 

 صافي الربح قبل الفائدة / الفائدة =معدل تغطية الفوائد 

يعبر حؽ الممكية عف مقدار الأمواؿ التي جيزىا الملاؾ لمشركة، ولذلؾ  :1/ نسبة القروض إلى حق الممكية3
( عند إقراضيـ لمشركة. إذ يتعرض أصحاب  فيي تمثؿ حد الأماف الذي يتمتع بيو الدائنوف) أصحاب القروض

 الممكية إلى فقداف أمواليـ قبؿ أف يتعرض أصحاب القروض إلى ذلؾ.     

وليذا فإف الإدارة المالية تيتـ بيذه النسبة لأف ارتفاعيا عف معيار المقارنة دليؿ واضح عف تزايد المخاطر      
 ؾ أي تناقص حد الضماف أو الأماف. التي يتعرض ليا الدائنوف بسبب تناقص مساىمة الملا

 وتحسب بالعلاقة التالية:

 مجموع القروض / حق الممكية =نسبة القروض إلى حق الممكية 

 ثانيا: مخاطر السيولة

 

 

                                                           
 .94، صمرجع سبؽ ذكرهحمزة محمود زبيدي،  1
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" ىي مخاطر مرتبطة باحتماؿ أف تواجو المؤسسة مصاعب في توفير الأمواؿ المقابمة لالتزاماتيا المستحقة 
في مواعيدىا بطريقة فعالة  بمدفوعاتيالا تستطيع المؤسسة تمبية الالتزامات الخاص وتظير ىذه المخاطر عندما 

 .1مف حيث التكمفة، أي تتمثؿ في عجز المؤسسة عف تدبير الأمواؿ اللازمة بتكمفة عادية "

 :2ويرجع خطر السيولة إلى الأسباب التالية

  امات.نقص أو نفاد المخزوف السمعي وعدـ القدرة عمى الوفاء بالالتز 
 .الخسائر المتتالية التي قد تصيب المؤسسة وما يترتب عمى ذلؾ مف نقص في السيولة 

 .عدـ التزامف بيف مواعيد وفاء الالتزامات ومواعيد تدفؽ النقد 

 .عدـ التوازف بيف نمو التزامات المؤسسة وقدرتيا عمى تحقيؽ النقد مف عممياتيا 

 ة بدرجة اكبر مف الأصوؿ المتداولة مما ينجـ عنو صعوبة استثمار المنظمة لأمواليا في الأصوؿ الثابت
 تحويميا إلى نقذ بالسيولة المطموبة.

 ويتـ قياس ىذه المخاطر مف خلاؿ النسب التالية: 

يتـ حساب ىذه النسبة بقسمة مجموع الأصوؿ المتداولة عمى مجموع الخصوـ  :3/ نسبة السيولة العامة1
را لمدى قدرة المؤسسة عمى سداد الخصوـ المتداولة مف الأصوؿ المتداولة. المتداولة، وتعتبر ىذه النسبة مؤش
 ويمكف التعبير عنيا بالعلاقة التالية:

 %111) الأصول المتداولة / الديون قصيرة الأجل (*=نسبة السيولة العامة 

الأجؿ بالاعتماد عمى تبيف ىذه النسبة مدىقدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا القصيرة : 4/ نسبة السيولة الجاىزة2
السيولة الموجودة حاليا تحت تصرفيا فقط، مف دوف المجوء إلى كؿ قيمة غبر جاىزة، ذلؾ أنو مف الصعب عمى 
المؤسسة أف تتوقع مدة معينة لتحوؿ المخزونات إلى سيولة جاىزة، كما يصعب عمييا تحويؿ القيـ غير الجاىزة 

                                                           
، أبحاث اقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، استخدام المشتقات المالية في إدارة المخاطر الماليةسياـ عيساوي، لخضر مرغاد، 1

 .153، ص2014د الخامس عشر، جوافجامعة محمد خيضر بسكرة، العد
 .54، ص2006 الأسكندرية،، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي لمنشر والتوزيع،إدارة المال وتحميل ىيكمومحمد الصيرفي،  2
 1999كندرية، ، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث لمنشر والتوزيع، الإسالإدارة المالية: مدخل تحميمي معاصرمنير إبراىيـ ىندي، 3

 .84، ص 
، الطبعة الثانية، ديواف تحميل نظري مدعم بأمثمة وتمارين محمولة لطمبة العموم الاقتصادية والتجارية والتسيير -التسيير الماليمبارؾ لسموس،  4

 .48، ص 2012المطبوعات الجامعية لمنشر والتوزيع، 
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 ف تفقد مكانتيا وسمعتيا في السوؽ. وتكتب نسبة السيولة الجاىزة كما) القيـ القابمة لمحقيؽ ( إلى سيولة دوف أ
 مي:ي

 %111) القيم الجاىزة / الخصوم المتداولة ( *  =نسبة السيولة الجاىزة

 ثالثا: مخاطر السوق

يمثؿ خطر السوؽ خطر ضياع أو خسارة تتسبب في التأثير عمى أسعار الأدوات المالية، يحدث نتيجة      
التي تحدث عمى مستوى السوؽ المالي نتيجة العديد مف الأسباب التي تؤثر  النزو ليةالصعودية و  للاتجاىات

عمى التدفقات النقدية المتوقعة ومعدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار سواء كانت الأسباب المؤثرة في البمد نفسو 
 أو في بمداف أخرى تربطيا بيع علاقات اقتصادية.

حيث تتعمؽ بطبيعة مميزات الورقة المالية  يةر عف العلاقة العكسية بيف السعر والمردودينتج ىذا الخط     
)الكمية...( فيي بذلؾ تنشأ مف الخسائر الناجمة عف المواقع المتضمنة داخؿ أو خارج الميزانية الناشئة عف 

قيمة الأوراؽ المالية أو التحركات في سعر السوؽ المالي. وبالتالي فإف مخاطر السوؽ ىي مخاطر التغيرات في 
المعاملات نتيجة لإدراج عممية الدخوؿ في الأسواؽ في السجلات التجارية والبنكية. كما تنتج مخاطر السوؽ 

الصرؼ الأجنبي، أو أسواؽ الأسيـ، أو أسواؽ السمع  عف اتحاد مخاطر التحركات في أسعار الفائدة، أو أسواؽ
نتيجة للأنشطة التجارية في الأجؿ القصير. فالزيادة في احد ىذه والخدمات، إضافة إلى التغير في أسعار 

 .1المخاطر يؤدي إلى زيادة مخاطر السوؽ

وتقاس مخاطر السوؽ مف خلاؿ الاعتماد عمى نسب السوؽ والمتمثمة في ثلاث نسب ىي: غمة التوزيعات،      
 :2ا يمينسبة السعر إلى ربحية السيـ، ونسبة ممكية المؤسسات المالية. وىي كم

 / غمة التوزيعات: 1

تقاس غمة التوزيعات بقسمة نصيب السيـ مف التوزيعات عمى متوسط أعمى وأدنى سعر يباع بيو السيـ، أو 
قسمة عمى سعر الإقفاؿ في البورصة، ويتوقؼ قبوؿ المستثمر لناتج تمؾ النسبة عمى الأىداؼ التي يسعى إلى 

 تحقيقيا.
                                                           

، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماجستير في الاقتصاد، تخصص مالية دولية، كمية سواق الماليةإشكالية تدويل الخطر المالي وأثره عمى الأزىرة حمداني، 1
 .48، ص 2012العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة وىراف، 

 116.-115-110منير إبراىيـ اليندي، مرجع سابؽ، ص 2
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 قة التالية:وتعبر نسبة غمة التوزيعات بالعلا

 %111) نصيب السيم من التوزيعات / القيمة السوقية لمسيم (* =غمة التوزيعات

 / نسبة السعر إلى ربحية السيم:2

يطمؽ عمى نسبة السعر إلى ربحية السيـ مضاعؼ الربحية، وتقاس بقسمة السعر الذي يباع بو السيـ)      
شير(. وكما واضح تكشؼ ىذه النسبة عف  04ر شيرا )عادة سعر الإقفاؿ ( عمى ربحية السيـ في الاثني عش

تقييـ المستثمر لمسيـ، فمو أف نسبة السعر إلى الربحية يساوي الصفر فيذا يعني أف المستثمر عمى استعداد أف 
 يدفع في السيـ خمسة أضعاؼ الربحية المتولدة عنو.

 وتكتب نسبة السعر إلى ربحية السيـ بالعلاقة التالية:

 القيمة السوقية لمسيم / ربحية السيم =إلى ربحية السيم نسبة السعر 

 / نسبة ممكية المؤسسات المالية:3

تقاس نسبة ممكية المؤسسات المالية بقسمة عدد الأسيـ التي تمتمكيا تمؾ المؤسسات عمى عدد الأسيـ التي      
التأميف وغيرىا مف الييئات التي  أصدرتيا المؤسسة، ويقصد بالمؤسسات المالية شركات التأميف، والبنوؾ وىيئات

 توجو جزء مف مواردىا المالية لشراء أسيـ المؤسسات.

 وتحسب ىذه النسبة بالعلاقة التالية: 

 %111)عدد الأسيم الممموكة لممؤسسات / عدد أسيم المؤسسة(* =نسبة ممكية المؤسسات المالية 

 المبحث الثاني: أساسيات حول إدارة المخاطر المالية

دارتيا، مف العوامؿ الرئيسية في نجاح المؤسسات الاقتصادية، فيي إف مع رفة المخاطر وتقويميا وا 
تتكفؿ بتحديد وقياس المخاطر التي تتعرض ليا، فعدـ إدارة ىذه المخاطر بطريقة عممية وصحيحة 

 قد يؤدي إلى فقداف العوائد والفشؿ في تحقيؽ الأىداؼ المسطرة.
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 المخاطر الماليةالمطمب الأول: ماىية إدارة 
 أولا: تعريف إدارة المخاطر

 نظرا لأىمية إدارة المخاطر داخؿ المؤسسة أو المنظمة نقدـ مجموعة مف التعريفات فيما يمي:      

ستراتيجية لأي مؤسسة، وىي الإجراءات التي تتبعيا المؤسسة إدارة المخاطر ىي " جزء أساسي في الإدارة الا
المصاحبة لأنشطتيا، بيدؼ تحقيؽ المزايا المستدامة لكؿ نشاط ومف محفظة كؿ  بشكؿ منظـ لمواجية الأخطار

 .1الأنشطة"

كما تعرؼ بأنيا " تنظيـ متكامؿ تيدؼ إلى مجابية المخاطر بأفضؿ الوسائؿ وأقؿ التكاليؼ، وذلؾ عف طريؽ 
حقيؽ اليدؼ اكتشاؼ الخطر وتحميمو وقياسو وتحديد وسائؿ مجابيتو مع اختيار أنسب ىذه الوسائؿ لت

 .2المطموب"

وتعرؼ أيضا بأنيا " عممية صنع القرارات وتنفيذىا والتي مف شأنيا أف تعمؿ عمى تقميؿ التأثيرات الشديدة 
 .3لمخسائر العرضية والتجارية لمؤسسة ما"

عيا ومف خلاؿ التعريفات السابقة يمكف القوؿ أف مفيوـ إدارة المخاطر يرجع إلى العمميات الإجمالية التي تتب
ستراتيجية العمؿ وتحديد المخاطر التي ستتعرض ليا وتقييميا امالية أو الاقتصادية لمتعرؼ عمى المؤسسات ال

 والسيطرة عمييا.

 ثانيا: تعريف إدارة المخاطر المالية

 لإدارة المخاطر المالية عدة تعاريؼ نذكر منيا:

ستراتيجية في مؤسسة الأعماؿ، وىي تعمؿ عمى ا الية عمى أنيا "جزء مف أي إدارةتعرؼ إدارة المخاطر الم     
 .4تشخيص ومواجية الأخطار التي يمكف أف تواجييا المؤسسات مف أجؿ تعظيـ القيمة المتوقعة"

                                                           
دارة الخطركماؿ محمود جبرا،  1  .235، ص2015لأكاديميوف لمنشر والتوزيع، عماف، ، الطبعة الأولى، االتأمين وا 
 .26، ص2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة المخاطرنوري موسى شقيري آخروف، 2
حة عمى الموقع ، متا2، تخصص مالية مؤسسات، قسـ الحقوؽ جامعة محمد الأميف دباغيف، سطيؼإدارة المخاطر مقياس فتحي بف زيد، محاضرات في3

https :dspace.univ-setif2.dz  16، ص21:00، عمى الساعة 12/03/2023شوىدت يوـ. 
، 02، العدد07، مجمة التمويؿ والاستثمار والتنمية المستدامة، المجمدإدارة المخاطر المالية في تعظيم قيمة الشركاتإيماف محمد القرمازي وآخروف،  4

 .678، ص2022ديسمبر
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كما تعرؼ بأنيا " استخداـ أساليب التحميؿ المالي وكذلؾ الأدوات المالية المختمفة مف أجؿ السيطرة عمى      
ير المرغوبة عمى المنشأة، ويرى أنو يمكف تسمية ىذه العممية بإدارة الخسائر مخاطر معينة وتدنية آثارىا غ

 .1المحتممة "

أف مفيوـ إدارة المخاطر المالية يشير إلى تمؾ القرارات التي تستيدؼ  cummis, D. ,et.al.,1998ويرى      
 .2تقبميةتغيير شكؿ العلاقة الخاصة بالعائد والخطر المرتبطيف بالتدفقات النقدية المس

مف خلاؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف إدارة المخاطر المالية تعني استخداـ الأدوات المناسبة لتدنية      
 الخسائر المحتممة، فيي تيدؼ إلى تحقيؽ أعمى قيمة متوقعة لمعائد بأقؿ مخاطرة.

 المطمب الثاني: أىداف إدارة المخاطر المالية
 اليامة، يمكف تصنيفيا إلى مجموعتيف رئيسيتيف ىما:لإدارة الخطر العديد مف الأىداؼ 

 الأىداؼ التي تسبؽ تحقيؽ الخسائر 
 الأىداؼ التالية لتحقؽ الخسائر 

 أولا: الأىداف التي تسبق تحقيق الخسائر

في أي مؤسسة ىناؾ العديد مف الأىداؼ لإدارة الخطر التي تسبؽ تحقؽ الخسارة وأىـ ىذه الأىداؼ:      
 :3ض القمؽ، مقابمة الالتزامات الخارجية المفروضة )الوفاء( ويتـ تناوليا عمى النحو التاليالاقتصاد، تخفي

ويعني ذلؾ أف المؤسسة يجب أف تعد التقديرات لمخسائر المحتممة بطريقة اقتصادية ممكنة، وىذا / الاقتصاد: 1
لأساليب المختمفة لمواجية يتضمف تحميؿ لمصروفات برامج الأماف، أقساط التأميف، التكاليؼ المرتبطة با

 الخسائر، بمعنى تيدؼ إدارة الخطر المالي إلى تخفيض تكاليؼ مواجية الخطر إلى أدنى حد ليا.

حيث أف الوحدات المعرضة لمخسارة يمكف أف تسبب قمؽ كبير وخوؼ لمدير الخطر، ومدير / تخفيض القمق: 2
 ت المعرضة لمخسارة، وىو ىدؼ أكثر تعقيدا.الخطر يحاوؿ أف يخفض ىذا القمؽ والخوؼ المرتبط بالوحدا

                                                           
إدارة المخاطر المالية في الشركات المساىمة المصرية )مدخؿ لتغطية القيمة(، رسالة مقدمة لمحوؿ عمى درجة دكتور الفمسفة في حمد عمي، محمد عمي م 1

 .03ص 2005إدارة الأعماؿ، جامعة القاىرة، كمية التجارة، قسـ إدارة الاعماؿ، 
 .03المرجع نفسو، ص2
، ص 2011، الطبعة الأولى، دار صفاء لمطباعة والنشر، عماف، تأمين )أخطار الاكتتاب، أخطار الاستثمار(إدارة أخطار شركات العيد أحمد أبو بكر، 3

 .235-234ص



 لإدارة المخاطر الماليةمدخل                                         الفصل الأول 

 
24 

وىذا يعني أف المؤسسة يجب أف تفي بالمتطمبات / مقابمة )الوفاء( الالتزامات الخارجية المفروضة: 3
المفروضة مف قبؿ الجيات الخارجية، مثؿ المتطمبات لحكومية التي تطالب المؤسسة بتوافر وسائؿ الأماف 

 لحماية العامميف مف الأخطار.

 نيا: الأىداف التالية لتحقق الخسائرثا

تتمثؿ أىداؼ إدارة الخطر بعد حدوث الخسارة في : البقاء، استمرارية العمميات، استقرار الأرباح، استمرارية      
 : 1النمو، المسؤولية الاجتماعية، والتي يمكف تمخيصيا فيما يمي

الخسارة ىو بقاء المؤسسة والبقاء يعني أنو بعد إف اليدؼ الأوؿ والأكثر أىمية الذي يمي / بقاء المنشأة: 1
 حدوث الخسارة يمكف لممؤسسة أف تستأنؼ عمى الأقؿ عمميات جزئية مف نشاطيا خلاؿ فترة زمنية قصيرة.

إف القدرة عمى الاستمرار في ممارسة العمؿ )مواصمة النشاط( بعد تحقؽ خسارة شديدة / استمرارية العمميات: 2
ىداؼ التي تسعى إدارة المؤسسة إلى تحقيقو، حيث تفقد جزء كبير مف عملائيا وموردييا يعتبر مف بيف أىـ الأ

وتقؿ قدرتيا التنافسية في السوؽ، بمعنى ضماف استئناؼ المؤسسة لعممياتيا بكامؿ طاقتيا الإنتاجية بعد تحقؽ 
 الحادث بحيث تكوف فترة التوقؼ قصيرة جدا.

ينبع ىذا اليدؼ مف التأثير الذي يمكف أف تحدثو التغيرات الواسعة في حيث / استقرار الأرباح أو المكاسب: 3
المكاسب، حيث يفضؿ المساىموف الأرباح المستقرة عف المكاسب التي تتقمب بشكؿ واسع، ولأف المستثمريف 
يفضموف عموما التدفؽ المستثمر لمدخؿ، فإف إدارة الخطر تسعى إلى الحفاظ عمى مستويات دخوؿ مستقرة مف 

 .2ؿ تحجيـ الانخفاض في الدخوؿ بسبب تحقؽ الأخطارخلا

المؤسسة يمكنيا الاستمرار في النمو مف خلاؿ تطوير منتجات وفتح أسواؽ جديدة أو / استمرارية النمو: 4
، ويمكف ضماف النمو المستثمر لممؤسسة مف خلاؿ ضماف مصادر توريد احتياجات 3الاندماج مع شركات أخرى
 .4يا لمحادثالمؤسسة في حالة تعرض

                                                           
دارة الخطرفاطمة لعممي،  1  .62، ص2019جامعة عبد الحميد بف باديس،الجزائر،، ديواف المطبوعات الجامعية، مدخل إلى التامين وا 
، مذكرة مكممة لنيؿ -دراسة حالة: مدبغة جيجل شركة بالأسيم-في تشخيص الخطر المالي في المؤسسة الاقتصاديةأثر الرافعة المالية سموى صويمح،  2

 .66، ص2018ة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص إدارة مالية، دشيا
 .237كماؿ محمد جبرا، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
 .236، صبؽ ذكرهعيد أحمد أبو بكر، مرجع س 4
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ىدؼ المسؤولية الاجتماعية يكوف لتدنية التأثيرات التي تحدثيا الخسارة المحتممة في  / المسؤولية الاجتماعية:5
حاؿ تحققيا عمى الأشخاص الآخريف والمجتمع، حيث أف الخسائر الشديدة تكوف ليا آثار عكسية )سيئة( عمى 

 .1جتمع بشكؿ عاـالعامميف والمستيمكيف والمورديف والدائنيف والم

 :2ويمكف إضافة أىداؼ أخرى لإدارة المخاطر المالية منيا مايمي     

 .المحافظة عمى الأصوؿ الموجودة لحماية مصالح المستثمريف، المودعيف، الدائنيف 
  إحكاـ الرقابة والسيطرة عمى المخاطر في الأنشطة أو الأعماؿ التي ترتبط بالأوراؽ المالية والتسييلات

 انية وغيرىا مف أدوات الاستثمار.الائتم

 .تحديد العلاج النوعي لكؿ نوع مف أنواع المخاطر المالية وعمى جميع مستوياتيا 

  العمؿ عمى الحد مف الخسائر وتقميميا إلى أدنى حد ممكف وتأمينيا مف خلاؿ الرقابة الفورية أو مف
 خلاؿ تحويميا إلى جيات خارجية.

 بعدىا بغرض منع أو تقميؿ الخسائر المحتممة، مع تحديد أي مخاطر  إعداد الدراسات قبؿ الخسائر أو
 يتعيف السيطرة عمييا واستخداـ الأدوات التي تعود غمى دفع حدوثيا أو تكرار مثؿ ىذه المخاطر.

  حماية الاستثمارات وذلؾ مف خلاؿ حماية قدرتيا الدائمة عمى توليد الأرباح رغـ أي خسائر عارضة
 بشأف حجـ المخاطر التي يتعرض ليا الاستثمار.ووضع تقارير دورية 

ويمكف القوؿ أف كؿ أىداؼ إدارة المخاطر المالية تندرج تحت عممية البحث عف المخاطر ودراستيا وتحديد 
 آثارىا وطرؽ السيطرة عمييا والعمؿ عمى إيجاد طرؽ جديدة وفعالة ومناسبة لمتخفيؼ منيا وحميا ومعالجتيا.

 إدارة المخاطر المالية المطمب الثالث: خطوات
إف إدارة المخاطر المالية عممية ديناميكية، يتـ فييا اتخاذ كافة الخطوات المناسبة لمتعرؼ عمى المخاطر 
المؤثرة عمى الأىداؼ المنشودة والتعامؿ معيا. ومف خلاؿ ىذا المطمب سنعرض أىـ خطوات إدارة المخاطر 

 المالية:

 

                                                           
 .63، صبؽ ذكرهمرجع سفاطمة لعممي،  1
، رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة دكتوراه أثر التامين عمى الودائع عمى إدارة المخاطر المالية لمبنوك: دراسة مقارنةمحمد منصور رمضاف الزعنوف،  2

 .10-9، ص ص2016الفمسفة في إدارة الأعماؿ، جامعة قناة السويس،كمية التجارة، قسـ إدارة الأعماؿ، 
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 أولا: مرحمة اكتشاف الخطر

 ىذه المرحمة إلى ثلاث خطوات ىي: وتنقسـ

إف أو خطوة في كيفية إدارة الخطر ىي تحديد الأىداؼ وتحديد احتياجات المؤسسة مف / تحديد الأىداف: 0
برامج إدارة الخطر، حيث تحتاج المؤسسة إلى خطة معينة لمحصوؿ عمى أقصى منفعة ممكنة منيا مف 

لخطوة وسيمة لتقييـ الأداء في ما بعد. حيث تيدؼ إدارة جراء نفقات برنامج إدارة الخطر، وتعتبر ىذه ا
الخطر إلى الحصوؿ عمى أقصى عائد ممكف مقابؿ النفقات التي تتكبدىا لتنفيذ البرنامج الذي وضعتو 

 .1ومراجعة ىذا البرنامج في ضوء الأىداؼ المحددة مسبقا

ية المخاطر التي يمكف أف ويتضمف معرفة وتحديد ماى / تشخيص الخطر)اكتشاف وتحديد الأخطار(:2
تتعرض ليا المؤسسة، وأكثر الجوانب تعرضا ليا، إذ يجب مف أجؿ تشخيص المخاطر الأخذ بعيف الاعتبار 
الأصؿ المعني بيذه المخاطر أو العممية المعنية بو) أنشطة الإنتاج، التخزيف، التسويؽ، الشراء و البيع، 

المؤسسة بإعداد قائمة مفصمة عف المخاطر التي  ومف الأفضؿ أف تنتيي عممية تشخيص المخاطر في
 .2يمكف أف تمس نشاط المؤسسة

ويتـ تحديد ىذه المخاطر مثلا عف طريؽ استخداـ أساليب تحميؿ النظـ، والاعتماد عمى القوائـ المالية      
 والحسابات الختامية...الخ.

يجب أف تجرا عممية تقييـ ليا مف حيث لبعد التعرؼ عمى المخاطر المحتممة / تقييم الأخطار وتصنيفيا: 3
شدتيا في إحداث الخسائر واحتمالية حدوثيا. أحيانا يكوف مف السيؿ قياس ىذه الكميات وأحيانا أخرى 

 . 3يتعذر قياسيا. وصعوبة تقييـ المخاطر تكمف في تحديد معدؿ حدوثيا

 

                                                           
 57-56، ص ص 2009، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة الخطر والتأمين مد أبو بكر، وليد إسماعيؿ السيفو،عيد أح 1
ر، ، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسييMichelinدراسة حالة مؤسسة  -إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصاديةعمر قيرة،  2

 .32، ص2007اختصاص إدارة أعماؿ المؤسسات، قسـ عموـ التسيير جامعة جيجؿ، 
، المؤتمر العممي الدولي السنوي السابع، إدارة المخاطر واقتصاد إدارة المخاطر واستراتيجية التأمين في ظل تكنولوجيا المعموماتكاسر نصر المنصور،  3

 .7-6، ص ص2009، عماف، 07نيساف  18-16المعرفة، 
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التمييز بيف الأخطار المختمفة حيث يتوجب عمى القائميف عمى تصميـ برامج إدارة الأخطار ضرورة      
التي تتعرض ليا المؤسسة مف حيث الأىمية ودرجة الخطورة والمتمثمة في ثلاثة أنواع وىي: الأخطار 

 .1الجسيمة، الأخطار المتوسطة و الأخطار الصغيرة

 ثانيا: مرحمة تحديد أساليب إدارة الخطر

مختمفة لإدارة الأخطار واختيارىا ثـ تنفيذ القرار في ىذه المرحمة يتـ دراسة وتحميؿ السياسات والأساليب ال
 المختار.

بعد أف يتـ تحديد الأخطار و تشخيصيا : 2/ دراسة وتحميل السياسات والأساليب المختمفة لإدارة الأخطار1
واكتشافيا ثـ تقييـ وقياس ىذه الأخطار تأتي مرحمة تحميؿ السياسات والوسائؿ المناسبة لمواجية الخطر، 

ـ مدير إدارة الأخطار بالدراسة والمفاضمة بيف الطرؽ المختمفة لإدارة الأخطار بيدؼ اختيار حيث يقو 
الطريقة المناسبة لتغطية الأخطار التي تتعرض ليا المؤسسة. ومف الطرؽ المتاحة أماـ مدير الخطر 

 لمواجية الأخطار والخسائر ما يمي:

  .تجنب الأخطار 
 .الاحتفاظ بالخطر 

 ركات التأميف أو إلى جيات أو ىيئات أخرى.نقؿ الخطر إلى ش 

 .تخفيض الخطر 

بعد أف يتـ تحميؿ وتصنيؼ وتقييـ الأخطار التي : 3/ اختيار السياسات أو الأسموب المناسب لمواجية الخطر2
تتعرض ليا المؤسسة ث دراسة وتحميؿ الطرؽ والأساليب المختمفة لمتعامؿ مع ىذه الأخطار، تأتي مرحمة اختيار 

وسيمة لإدارة ىذه الأخطار وكيفية التعامؿ مع الخطر، ويتـ ذلؾ في ضوء تقييـ وقياس الأخطار مف أنسب 
وشدة ) وطأة ( الخسارة الناتجة عف  les frequencyخلاؿ محوريف أساسيف ىما: معدؿ تكرار الخطر أو الخسارة 

 .les sevrerityتحقيؽ الخطر 

                                                           
 .61-60، ص ص بؽ ذكرهمرجع سعماف ،عيد أحمد أبو بكر، وليد إسماعيؿ السيفو، 1
 .61-60ص  ، ص2015، الطبعة الأولى، دار المعتز لمنشر والتوزيع، إدارة التأمين والخطرعبد الله حسف المسمـ،  2
 .61، ص صبؽ ذكرهعبد الله حسف مسمـ، مرجع س 3
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حيث يجب عمى مدير الخطر اتخاذ القرار بشأف أنسب الطرؽ  وتعد ىذه  المرحمة بمثابة اتخاذ قرار،     
المتاحة في التعامؿ مع كؿ خطر عمى حدة، ولاتخاذ قرار اختيار أسموب معيف لمواجية الخطر فإف مدير 
الخطر يأخذ في الاعتبار احتماؿ وقوع الخسارة، حجـ الخسارة المادية المحتممة، العوامؿ المساعدة لمخطر، 

حة لمواجية الخسائر إذا تحققت ثـ بعد ذلؾ يتـ تقييـ المزايا وتكاليؼ لكؿ أسموب مف أساليب الموارد المتا
 مواجية الخطر. 

بعد دراسة الطرؽ المختمفة لإدارة الأخطار واختيار الطريقة المناسبة التي يستقر عمييا / تنفيذ القرار المختار: 3
المتخذ، فإذا استقر الرأي عمى اختيار وسائؿ التحكـ في مدير إدارة الخطر، فإنو يتـ بعد ذلؾ تنفيذ القرار 

الخطر) وسائؿ الوقاية والمنع ( فإنو يجب التخطيط والتصميـ لبرامج الوقاية والحد مف وقوع الخطر وتنفيذىا 
بدرجة عالية مف الدقة، أما إذا استقر الرأي عمى نقؿ الخطر إلى شركة التأميف فإنو يجب دراسة جميع الظروؼ 

ضؿ تغطية ممكنة بأقؿ تكمفة يطة بالمؤمف، واختيار شركة التاميف المناسبة بما يكفؿ الحصوؿ عمى أفالمح
 .1ممكنة

 ثالثا: مراجعة وتقييم برنامج إدارة الخطر

يحتاج برنامج إدارة الأخطار إلى المراجعة والتقييـ الدوري نتيجة لاحتماؿ ظيور أخطار جديدة والرغبة في      
ؼ عف الأخطاء المحتممة في إدارة المخاطر في وقت مبكر ومعالجتيا، ليذا مف الميـ أف تكوف والكش 2التغطية

عممية إدارة المخاطر مستمرة حيث تساعد ىذه الأخيرة في صناعة مديريف متمكنيف مف إدارة المخاطر وذوي 
 .3خبرة وقدرة عمى تصحيح الأخطاء وتفادي المخاطر قبؿ حدوثيا

 تطبيق إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصاديةالمبحث الثالث: آلية 
تعتمد إدارة المخاطر المالية عمى عدة أساسيات مف قواعد وأدوات واستراتيجيات تضبط عممية إدارة المخاطر 

 المالية وىذا ما سنتطرؽ إليو في ما يمي: 

 المطمب الأول: قواعد إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية
 ىناؾ ثلاث قواعد أساسية لإدارة المخاطر المالية ىي:     

                                                           
1

 .24المرجع نفسه، 
 .53، صبؽ ذكره، وليد إسماعيؿ السيفو، مرجع سعيد أحمد أبو بكر 2
 .131نجلاء بنت محمد البقمي، ، ص  3
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 كثر مما يمكن أن تتحممو من خسائرأولا: لا تخاطر بأ

فمثلا قرار مدير الخطر الاحتفاظ بالخطر" أي افتراض وقوع الخطر وتحمؿ نتائجو " وعدـ تحويمو إلى جية      
قاعدة غير مناسب إذا كانت أقصى خسارة أخرى أقدر منو عمى تحمؿ الخطر، فإف ىذا الأسموب حسب ىذه ال

 .1مادية محتممة تفوؽ قدرة المشروع الأمر الذي قد يؤدي إلى إفلاس المشروع

ومف جية أخرى تعتبر ىذه القاعدة أىـ قاعدة لإدارة المخاطر، وتفيد ىذه القاعدة في تحديد حجـ الخسارة 
عيف. كما تفيد أيضا في تحديد الطرؽ التي الممكف تحمميا، وتشجع عمى نقؿ المخاطر إذا زادت عف حجـ م

 .2يمكف المجوء إلييا في الوقت المناسب

 ثانيا: أن تراعي الأخطار الشاذة 

عمى مدير الخطر أف يأخذ الأخطار الشاذة بالاعتبار بالرغـ مف أىمية عنصر" احتماؿ وقوع الخسارة " عند      
ض الأخطار التي إذا تحققت تؤدي إلى خسائر جسيمة اتخاذ القرار مف جانب مدير الخطر، إلا أف ىناؾ بع

رغـ صغر احتماؿ وقوعيا، فمثلا إذا كاف احتماؿ وقوع حادث معيف ىو واحد بالمميوف فيمكف الاحتفاظ بالخطر 
في ىذه الحالة إذا كانت الخسارة المادية المحتممة الناتجة عف وقوعو ضئيمة، أما إذا كانت الخسارة المادية 

ناتجة عف وقوعو جسيمة فيجب عمى مدير الخطر آنذاؾ تحويؿ الخطر إلى جية أخرى أقدر عمى المحتممة ال
 .3مواجيتو مثؿ التأميف وأسموب منع الخسارة

ولذلؾ فإف الغرض مف ىذه القاعدة ىو عدـ إىماؿ المخاطر التي يكوف احتماؿ وقوعيا ضئيؿ جدا لأنيا      
المخاطر المالية مف  لإدارةعمى ىذا مف أجؿ تحديد الطريقة المثمى إذا وقعت تحدث أضرارا جسيمة بالمؤسسة، و 

 .4الضروري عمى مدير الخطر معرفة احتماؿ تحقؽ الخطر وأقصى خسارة محتممة وأخذ ذلؾ بالحسباف

 

 

                                                           
 .50-49، ص ص2006، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة الخطر والتأمينأسامة عزمي سلاـ، موسى نوري شقيري،  1
، قتصادية من الفشل المالي: دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية في الجزائردور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الاسارة طبيب، 2

جارية وعموـ التسيير، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث ؿ ـ د في العموـ التجارية، تخصص مالية ومحاسبة، كمية العموـ الاقتصادية والعموـ الت
 .32، ص2017، 03جامعة الجزائر

 .50، صسبؽ ذكره عزمي سلاـ، موسى نوري شقيري، مرجع أسامة 3
 .32، صبؽ ذكرهسارة طبيب، مرجع س 4



 لإدارة المخاطر الماليةمدخل                                         الفصل الأول 

 
30 

 1ثالثا: لا تخاطر بالكثير من أجل القميل

مخاطر يحتمؿ تحققيا مقابؿ توفير وفؽ ىذه القاعدة يتوجب عدـ المخاطرة بإمكانية تحمؿ خسارة مالية نتيجة 
 تكاليؼ نقؿ المخاطر، لذلؾ فاف ىذه القاعدة تسير في اتجاىيف:

  :عدـ الاحتفاظ بالمخاطر عندما تكوف الخسارة المالية المتوقعة كبيرة مقارنة بتكمفة نقؿ الاتجاه الأول
 المخاطر.

 :لية المتوقعة صغيرة مقارنة بتكمفة نقؿ يجب الاحتفاظ بالمخاطر عندما تكوف الخسارة الما الاتجاه الثاني
 المخاطر.

 .المطمب الثاني: أدوات إدارة المخاطر المالية

 :2ىناؾ ثلاث أدوات لإدارة المخاطر المالية ىما     

 :تخفيض المخاطر 

وذلؾ بالتخمص مف مصدر المخاطر بالبيع، فإحلاؿ جزء مف الأصوؿ ذات المخاطر المرتفعة مثؿ الأسيـ      
ة في ظروؼ معينة بأصوؿ أقؿ مخاطرة أو خالية مف المخاطر، مثؿ السندات الحكومية أو أذف الخزينة، العادي

وىو خير مثاؿ عمى تمؾ الأداة، والتعامؿ في السوؽ الحاضر و أسواؽ المشتقات، بيع أصؿ في أحد الأسواؽ 
 وشراءه مف سوؽ آخر، مثاؿ مقبوؿ أيضا.

 التغطية 

 عيف، يممكو المستثمر إلى أف تتـ تصفيتو، وتوجد صورتيف لمتغطية:ىي أسموب لحماية قيمة أصؿ م

تتمثؿ في أف المستثمر الذي يرغب في شراء أصؿ مالي معيف، ولا يممؾ الموارد المالية الصورة الأولى: 
ف كانت ستتاح في المستقبؿ، حيث يخشى أف يرتفع سعر الأصؿ إذا ما انتظر حتى تتوفر لو تمؾ  اللازمة وا 

، يمكنو إبراـ عقد مشتقات يضمف لو التعاقد عمى الأصؿ مف الآف بسعر متفؽ عميو، عمى أف يتـ التنفيذ الموارد
 الفعمي عندما تتوافر لو الأمواؿ المطموبة. 

                                                           
1
 .34ص المرجع، نفس 
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه،  –دراسة مقارنة بين سوقين ماليين  -إدارة المخاطر المالية في ضل منتجات اليندسة الماليةجماؿ معتوؽ،  2

 .195-182-179، ص2016الجزائر،العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة،تخصص عموـ التسيير، كمية 
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تكوف في الحالة التي يمتمؾ فييا المستثمر أصلا ماليا معينا، ويخطط لبيعو في تاريخ لاحؽ.  الصورة الثانية:
لؾ يمكنو إبراـ عقد عمى أحد المشتقات لؾ الوقت، لذفيو انخفاض سعره عندما يحيف ذفي الوقت الذي يخشى 

 لبيع الأصؿ مستقبلا بسعر يتفؽ عميو عند إبراـ العقد.

مصطمح التغطية يستخدـ لمدلالة عمى تحييد المخاطر وتقميصيا، وىناؾ مف يفرؽ بيف التغطية والتأميف.      
خلاؿ التنازؿ عف إمكانية الربح، أما التأميف فيو دفع ثمف لتجنب الخسارة  بأف التغطية ىي تقميص الخسارة مف

 مع الاحتفاظ بإمكانية الربح.

 التنويع 

يقصد بالتنويع التعدد في محفظة الاستثمار فيما بيف استثمارات قصيرة الأجؿ واستثمارات طويمة الأجؿ في      
ادية مختمفة محميا أو دوليا، لتخفيض حجـ المخاطر أصوؿ مالية متنوعة ولمؤسسات متعددة في قطاعات اقتص

التي يمكف أف تتعرض ليا المحفظة. يعد تعدد الأىداؼ الاستثمارية دافعا جوىريا لمتنويع، إذ يحقؽ التنويع مزايا 
يصعب تحقيقيا في حالة الاستثمار الفردي مثؿ: تدنية المخاطر إلى أقؿ حد ممكف، الحصوؿ عمى عائد جاري، 

 مى عائد دخؿ ثابت، النمو الرأس مالي والحفاظ عمى أصؿ رأسماؿ المستثمر. الحصوؿ ع

يرى محمد محمود عبد ربو محمد بأف: التنويع في الاستثمارات يؤدي إلى تخفيض المخاطرة، إلا أنو لا      
 يؤدي إلى إزالة ىذه المخاطرة أو القضاء عمييا. وتتمثؿ مجالات تنويع الاستثمار في ما يمي:

 ع الأوراؽ المالية التي يجوز الاستثمار فييا، وقيمة الاستثمار في كؿ نوع.أنوا -
مستوى جودة الأوراؽ المالية، حيث يرتبط مباشرة مع النسبة المقبولة مف المخاطر، فعند الرغبة في عدـ  -

 قبوؿ مخاطر عالية فإنو يموـ شراء أوراؽ مالية جيدة المستوى.

تواريخ استحقاؽ السندات مع احتياجات التدفؽ النقدي ومتطمبات  تواريخ الاستحقاؽ، فيجب أف تتماشى -
 السيولة، فيناؾ مشكمة عدـ توافؽ تواريخ استحقاؽ الودائع مع تواريخ استحقاؽ القروض.

وعند إدارة المحفظة يجب مراعاة درجة الارتباط بيف عوائد الأوراؽ المالية المكونة لممحفظة إذ أف تقميؿ      
تعرض ليا ىذه العوائد يتـ مف خلاؿ اختيار أوراؽ مالية لا يوجد ارتباط بيف عوائدىا، فكمما زاد المخاطر التي ت

 الارتباط بيف عوائد الأوراؽ المالية المكونة لممحفظة كمما ارتفعت نسبة المخاطر فييا.
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دارة التوازف بيف الأصوؿ والخصوـ كما يمي  :1بالإضافة إلى التأميف ضد المخاطر وا 

  ضد المخاطرالتأمين 

يعرؼ التأميف بأنو عقد ممزـ لطرفيف حيث يمزـ المؤمف لو أو المستأمف بدفع قسط التأميف ويمزـ المؤمف بدفع     
العوض أو مبمغ التأميف في حاؿ وقوع الخطر المأمف ضده، والمخاطر التي يمكف التأميف ضدىا لابد مف 

 توافرىا عمى سمات معينة مف أىميا:

 مف النوع الذي يتعرض لو عدد كبير مف المؤسسات والأفراد.أف تكوف المخاطر  -
أف احتماؿ تعرض المؤسسات كميا لتمؾ المخاطر في توقيت واحد ىي مسألة بعيدة الاحتماؿ، أي أف  -

 الارتباط بيف تعرض تمؾ المؤسسات ليذا النوع مف المخاطر ىو ارتباط ضعيؼ.

تقديرىا بدرجة عالية مف الدقة، كما أف المخاطر التي  لؾ أف احتمالات وقوع تمؾ المخاطر يمكفيضاؼ إلى ذ
يمكف التأميف ضدىا ىي مخاطر غير منتظمة، ولا تتعرض ليا كافة المؤسسات المؤمف عمييا في الوقت نفسو. 
ومف ثـ فإف أقساط التأمينات التي يحصؿ عمييا المؤمف، إضافة إلى العائد المتولد عف استثمار تمؾ الأقساط، 

 ف كافية لدفع التعويض لممؤسسة التي تعرضت في لحظة معينة لنوع المخاطر المؤمف ضدىا.يجب أف تكو 

ومف الأمثمة عمى ذلؾ قياـ المستثمر الذي يمتمؾ أسيـ منشأة معينة بإبراـ عقد اختيار بيع عمييا، فإذا ما      
ا إذا ارتفعت الأسعار في انخفضت الأسعار في السوؽ الحاضر، حقؽ لو عقد الاختيار الحماية المنشودة، أم

 السوؽ وأصبح تنفيذ العقد في غير صالحو، حينئذ سوؼ يخسر قيمة المكافأة، والمكافأة ىنا ىي ثمف التأميف.

 إدارة التوازن بين الأصول والخصوم 
وىدفيا تقميؿ فرصة تعرض المؤسسة إلى مخاطر السعر، مع تحقيؽ العائد المستيدؼ. والأساس الذي 

الأسموب ىو إيجاد التوازف مف خلاؿ تشكيمة ملائمة مف الأصوؿ والخصوـ المالية، التي تتضمنيا يقوـ عميو ىذا 
 الميزانية مف حيث تواريخ الاستحقاؽ، وقيمة كؿ منيا عند كؿ تاريخ.

ومف أىـ المؤسسات التي تتبع ىذا الأسموب في إدارة مخاطر السعر: البنؾ التجاري، شركات التأميف، 
 صناديؽ المعاشات. صناديؽ التأميف،

                                                           
دارة المخاطر الماليةابتساـ قوتاؿ،  1 ، 3، الطبعة الأولى، مطبوعة موجية لطمبة السنة ثانية ماستر، تخصص مالية مؤسسة، جامعة الجزائرأدوات قياس وا 

 .20-19، ص ص 2020



 لإدارة المخاطر الماليةمدخل                                         الفصل الأول 

 
33 

 المطمب الثالث: استراتيجيات إدارة المخاطر المالية
تعتمد المؤسسة عمى عدة استراتيجيات في مواجية المخاطر المحتمؿ وقوعيا، حيث تختمؼ ىذه      

لى طبيعة وحجـ تمؾ المخاطر مف  الاستراتيجيات باختلاؼ رؤية المؤسسة لممخاطر المحتمؿ وقوعيا مف جية، وا 
 :1خرى، وىنا نستعرض فيما يمي أىـ ثلاث استراتيجيات غالبا تمجأ إلييا المؤسسةجية أ

 To Leave The Position Open ترك الموقف مفتوح إستراتيجيةأولا: 

بمستوى الخطر عمى ما ىو عميو، ويمكف أف تعتمد المؤسسة عمى ىذه  Retentionيقصد بذلؾ الاحتفاظ و 
وقعة لإدارتو، وتندرج تحت ىذه الخطر منخفض بشكؿ لا يبرر التكمفة المتحينما يكوف مستوى  الإستراتيجية
 سياسة قبوؿ الخطر. الإستراتيجية

 To Take a CalculatedRisk  تحمل مخاطر محسوبة إستراتيجيةثانيا: 

ويقصد بذلؾ تحديد مستويات الخطر التي يمكف تحمميا بالمؤسسة، والتي لا ترغب الشركة في تحمؿ أكثر      
ستوى المقبوؿ، ويندرج تحت ىذه منيا، ثـ اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتخفيض المخاطر حتى ىذا الم

ستراتيجية سياسات تخفيض الخطر مثؿ: التنويع في خطوط منتجات الشركة )ىيكؿ الاستثمار(، والتغيير في الإ
ير في مستوى الرافعة المالية )ىيكؿ مستوى الرافعة التشغيمية تبعا لظروؼ الشركة )ىيكؿ الاستثمار(، والتغي
 التمويؿ(، واستخداـ الأدوات المالية المشتقة لمحماية ضد مخاطر الأسعار. 

ستراتيجية التي تتبناىا المؤسسة كما يظير مف اسميا أنيا تقبؿ بوجود أو حصوؿ مخاطر محدودة ىذه الإ     
ستراتيجية ىي تتحممو. وفي الحقيقة ىذه الإ ف أفإلى مستوى معيف تعتبرىا المؤسسة مقبولة ومعقولة ويمك

ستراتيجية لا تيمؿ التخطيط لمواجية المخاطر تيب لمواجية المخاطر، لأف ىذه الاستراتيجية اعتداؿ في التر ا
 .2وبنفس الوقت لا تبالغ أيضا في التخطيط لتمؾ المخاطر

 To Cover all The Risk تغطية كل المخاطر إستراتيجيةثالثا: 

                                                           
 .230، ص2014 مصر، ، دار الزماؿ لمنشر والتوزيع،الإدارة المالية العامةسف محمد القاضي، ح 1
 .33، ص2018 الأردف،، دار البيروني لمنشر والتوزيع،الاستثمار وأسواق رأس المال ودراسات الجدوىعامر طوقاف، 2
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التي تمجأ المؤسسة مف خلاليا إلى التغطية الكاممة لكؿ خطر مف الأخطار المتوقعة  الإستراتيجيةي وى     
 .1الحدوث مثؿ الحريؽ، السرقة، الاختلاس... 

ويقصد بذلؾ تحييد مصدر الخطر بالنسبة لممؤسسة، أي تدنية الخطر إلى الصفر، ويندرج تحت ىذه      
مثؿ: التغطية الكاممة أو التأميف ضد الخطر باستخداـ أدوات  Tansferenceسياسات تحويؿ الخطر  الإستراتيجية

اليندسة المالية، تحويؿ الخطر المالي إلى طرؼ ثالث بواسطة عقود التأميف، والتجنب التاـ للأنشطة التي ينشأ 
وىي بالتأكيد  ثر كمفة،ستراتيجية الأكسة إلى الإستراتيجيات تمجأ المؤس. في ىذا النوع مف الا2عندىا الخطر
لؾ، لأف مخاطر مثؿ الأنواع المذكورة مف المخاطر ىي بالتأكيد لا تحتمؿ مف القائميف عمى محقة في ذ

 .3المؤسسة إلا أف يقوموا بتغطيتيا تغطية كاممة

                                                           
 .32، بؽ ذكرهعامر طوقاف، مرجع س 1
 160، ص، مصر2017، دار حميثر لمنشر والتوزيع، تقييم-تحميل-قييم محافظ الأوراق المالية، إدارةتحميل وتمحمد عبد الله شاىيف محمد،  2
 .32عامر طوقاف، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
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 خلاصة الفصل:

 في بعد دراستنا ليذا الفصؿ توصمنا إلى أف الإحاطة بمعنى المخاطر أصبح يمعب دورا أساسيا وفعالا     
تسيير المؤسسة الاقتصادية، لذا وجب عمى ىذه الأخيرة ضرورة الدراية الواسعة بجميع الجوانب التي تحيط بيذا 
المفيوـ حتى تتمكف المؤسسة مف التحكـ جيدا بالخطر وما يمكف أف يترتب عنو، وذلؾ بتبني إدارة المخاطر 

سات الاقتصادية باعتبارىا الأداة الوحيدة التي التي أصبحت تعد مف الإدارات ذات الأىمية الكبرى في المؤس
تكفؿ ليا عنصر البقاء والتطور المتواصؿ والمستمر، مف خلاؿ فتح الطريؽ أماميا لكي تبصر ما يخفيو 

 المستقبؿ مف أحداث.

إذا إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة تتضمف القياـ بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض ليا 
ة، وقياسيا والتعامؿ مع مسبباتيا، والآثار المترتبة عمييا، وأف الغرض الرئيسي لإدارة المخاطر المالية المؤسس

بالمؤسسة يتمثؿ في تمكينيا مف التطور وتحقيؽ أىدافيا بشكؿ أكثر فعالية وكفاءة. ىذا الأمر الذي أوجب عمى 
ارة المخاطر المالية مف أولوية الأولويات أصحاب الوحدات الاقتصادية، تجارية كانت أـ صناعية أف تجعؿ إد

وأف ترقى بيا إلى مراتب عالية عمى مستوى الإدارات العميا، فيي خاضعة لبقاء الموارد واستمرار الحياة في 
 وحدات المؤسسة وصماـ الأماف، الاستمرار والتطور في عاـ الاقتصاد والماؿ.



 

 

 الفصل الثاني

 مدخل الأداء المالي
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 : تمييد

معظـ المؤسسات  إلى تحسيف أدائيا بكؿ جوانبو،  ويعتبر الأداء  تسعى في سبيؿ تحقيؽ البقاء والاستمرار
المالي أكثر الجوانب أىمية كونو يعتبر مصب اىتماـ كؿ الأطراؼ ذات المصمحة ،وواحدا مف المؤشرات التي 
يتـ استخداميا في الحكـ عمى نجاح المؤسسة مف عدمو، وذلؾ مف خلاؿ تشخيص وضعيتيا المالية والوقوؼ 

فتقييـ الأداء المالي اذا ىو أىـ الطرؽ التي تمجأ الييا الادارة المالية في تقييـ  القوة والضعؼ بيا. عمى نقاط
قراراتيا المالية والادارية  باستخداـ مجموعة مف المؤشرات ومف تـ الوقوؼ عمى الانحرافات التي يمكف أف تعتري 

ومف أجؿ تبياف  التي كانت وراء كذلؾ ومجابيتيا.السيرورة المرغوبة لممؤسسة، والوقوؼ عمى مختمؼ المسببات 
 ىذه النقاط وأخرى قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاث مباحث عمى النحو التالي: 

 عموميات حوؿ الأداء المالي المبحث الأول:

 تقييـ الأداء المالي المبحث الثاني:

 داء المالي في المؤسسة الاقتصادية.تأثير إدارة المخاطر المالية عمى مؤشرات تحسيف الأالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: عموميات حول الأداء المالي
 سنتطرؽ  في ىذا المبحث إلى معرفة مفيوـ الأداء وأىميتو والعوامؿ المؤثرة عميو.

 المطمب الأول: مفيوم الأداء
 أولا: تعريف الأداء

والتي تعني إعطاء الشكؿ لشيء  performareمف عبارة إف أصؿ كممة أداء ينحدر مف المغة اللاتينية وبالضبط 
والتي تعني تنفيذ ميمة أو  performanceما وذلؾ بأسموب كمي، بعدىا اشتقت المغة الإنجميزية منيا مصطمح 

 1تأدية عمؿ.
دالة لكافة أنشطة المؤسسة وىو المرآة التي تعكس وضع المؤسسة مف مختمؼ »ويعرؼ الأداء عمى أنو 

 2.«جوانبيا 
الطريقة التي تنجز بيا الأعماؿ المحددة لتحقيؽ أىداؼ المؤسسة باستخداـ أفضؿ »ويعرؼ أيضا بأنو 
 3.«الطرؽ والأساليب المتاحة

انعكاس لكيفية استخداـ المؤسسة لمموارد المادية والبشرية »الأداء بأنو  Miller et Bromilezويعرؼ 
 4.«يؽ أىدافياواستغلاليا بالصورة التي تجعميا قادرة عمى تحق

ومف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف القوؿ بأف الأداء يتمثؿ في قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ أىدافيا والوصوؿ    
إلى النتائج المرجوة التي تتطابؽ مع تمؾ الأىداؼ المرسومة، وذلؾ بالاستخداـ الأمثؿ لمموارد الموضوعة تحت 

 تصرفيا واستغلاليا بكفاءة وفعالية .

 

 

 

 

                                                           
 .93-94، ص ص  13/4108مصر،دار حميثر لمنشر والتوزيع، ،  دراسات في المالية والمحاسبةالأخضر لقميطي،  1
، الطبعة الأولى،  سمسمة إدارة الأداء الاستراتيجي، أساسيات الأداء وبطاقة التقييم المتوازننصور الغالبي، ، طاىر محسف موائؿ محمد صبحي إدريس 2

 .39، ص4119عماف،دار وائؿ لمنشر، 
ت والحكومات، المؤتمر العالمي الدولي حوؿ الاداء المتميز لممنظما –تجربة جميورية السودان  -نحو أداء متميز لمحكومات حاتـ عثماف محمد خير،  3

 .14، الجزائر، ص19/13/4112-18جامعة ورقمة، 
،  CONDORومؤسسة  ENIEالقياس المقارن لتحسين الأداء في المؤسسات الصناعية، دراسة مقارنة بين مؤسسة محمد شييدي، رفيؽ بشوندة،  4

 .87، ص21/1922، 90، العدد90المجمدالجزائر،مجمة العموـ الاقتصادية، 
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 يـا: أنواع الأداءثان
إف تصنيؼ الأداء يختمؼ مف باحث إلى آخر حسب معايير معينة وحسب دراسة كؿ باحث، وليذا 

 سنتطرؽ وباختصار إلى معيار واحد فقط وىو معيار المصدر وينقسـ بدوره إلى:
 ميتو ومكانتو في ، ويسمى بأداء الموارد البشرية، وقد تزايد الاىتماـ بأى1الأداء البشري: أداء أفراد المؤسسة

 .2المؤسسة باعتباره أىـ الموارد والقادر عمى تفعيؿ مختمؼ الموارد الأخرى
  3الأداء التقني: أي قدرة المؤسسة عمى استعماؿ استثماراتيا بطريقة فعالة. 

 تعمؽ الأداء المالي) فعالية استخداـ الوسائؿ المالية المتوفرة (: و ينظر إليو كمحصمة لجميع أنواع الأداء، وي
بتحقيؽ الأىداؼ المالية وكذا بالصحة المالية لممؤسسة مف خلاؿ التوازف المالي، والمردودية المناسبة، فيما 

.ىذا الأخير وباعتباره موضوع بحثنا سنتطرؽ لو 4بمثابة اليدفيف الأساسيف مف بيف الأىداؼ المالية ككؿ
 بالتفصيؿ في النقاط التالية. 

 ء المالي وأىميتوالمطمب الثاني: مفيوم الأدا
 أولا: تعريف الأداء المالي

التي قدمت  لقد تعددت التعريفات المقدمة للأداء المالي وذلؾ لتعدد وجيات نظر الباحثيف لو، ومف التعريفات
 : للأداء المالي ما يمي

اء المالي يتجسد قدرة المؤسسة عمى بموغ أىدافيا المالية بأقؿ التكاليؼ الممكنة، فالأد»عرؼ الأداء المالي بأنو 
في قدرتيا عمى تحقيؽ التوازف المالي وتوفير السيولة اللازمة لتسديد ما عمييا مف التزامات وتحقيؽ معدؿ 

 .5«مردودية بتكاليؼ منخفضة

 

                                                           
، المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية أثر إدارة المعرفة عمى الأداء في المؤسسات الاقتصاديةلحاج عرابة، محمد زرقوف، ا1

 .042، ص04/4102 ، جامعة ورقمة، الجزائر،10وعموـ التسيير، عدد
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث في  -ؤسسة اقتصادية جزائريةدراسة م -دور نظام الحوافز في تحسين الأداء الماليآماؿ سحنوف،  2

 .79، ص4140عموـ التسيير، تخصص تسيير المؤسسات، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد بوضياؼ/المسيمة، 
 .042محمد زرقوف، الحاج عرابة، مرجع سبؽ ذكره، 3
تـ الإطلاع عمييا ،  http://elearning.univ.Biskra.dz، محاضرات في مقياس اقتصاد المؤسسة، متاحة عمى الموقع ء المؤسسةأداعادؿ بومجاف،  4

 .00، ص41:21، عمى الساعة 40/12/4143يوـ 
لي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية، دراسة عينة من أثر تطبيق النظام المحاسبي الماحمزة عقبي، بشير بف عيشي،  5

، جامعة محمد خيضر بسكرة، 29، مجمة العموـ الإنسانية، العدد (AFDي)المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر باستخدام طريقة التحميل العالمي التمييز 
 .019، ص4107

http://elearning.univ.biskra.dz/
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قدرة المؤسسة عمى الاستغلاؿ الأمثؿ لمواردىا ومصادرىا في »كما يعرؼ الأداء المالي بأنو   
 .1«وذات الأجؿ القصير مف أجؿ تشكيؿ ثروةالاستخدامات ذات الأجؿ الطويؿ 

مجموع العمميات التي تتعمؽ بالحكـ عمى كفاءة وفعالية المؤسسة في تخصيص »ويعرؼ أيضا بأنو 
مواردىا المالية المتاحة وتحقيؽ خططيا المستقبمية وأىدافيا المسطرة، انطلاقا مف معمومات متوفرة ومتاحة 

 .2«ضمف القوائـ المالية المعدة

الأخير يمكننا القوؿ بأف الأداء المالي ىو لب الإدارة المالية والذي يعد الركيزة والداعـ الأساسي لأي في 
مؤسسة ميما كانت طبيعتيا ودرجة نموىا، كما يركز عمى الاستخداـ الأمثؿ لممؤشرات المالية لقياس مدى 

 تحقيؽ الأىداؼ المسطرة.

 ثانيـا: أىمية الأداء المالي

ية الأداء المالي في أنو ييدؼ إلى تقويـ أداء المؤسسة مف عدة جوانب وبطريقة تخدـ مصالح تكمف أىم     
يوفره الأداء المالي مف معمومات لترشيد قراراتيـ  مستخدمي البيانات ذات العلاقة بالمؤسسة، وذلؾ مف خلاؿ ما

ا ومستويات أدائيا مقارنة بالموارد المالية، بالإضافة لذلؾ أنو يمكف مف متابعة أعماؿ المؤسسة ومراقبة أوضاعي
، واستخلاص المعوقات واقتراح إجراءات تصحيحية وترشيد قرارات الاستثمار حسب 3المتاحة والأىداؼ المسطرة 

 الأىداؼ العامة لممؤسسة لمحفاظ عمى الاستمرارية والبقاء والمنافسة.

 :4وبالتالي فالأداء المالي يمكف أف يحقؽ لممستثمريف ما يمي

 تطيع المستثمر مف متابعة نشاط المؤسسة وطبيعتو، ومتابعة الظروؼ الاقتصادية والمالية، وتقدير يس
 مدى تأثير أدوات الأداء المالي مف ربحية وسيولة ومديونية ...

 وتفسير البيانات المالية لاتخاذ القرار الملائـ. يمكف لممستثمر القياـ بعممية التحميؿ والمقارنة 

                                                           
، مداخمة ضمف فعاليات  ر النظام المحاسبي المالي في تقييم الأداء المالي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدو محمد نجيب دبابش، طارؽ قدوري،  1

ماي 12و12الممتقى الوطني الأوؿ حوؿ: واقع وأفاؽ تطبيؽ النظاـ المحاسبي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي
 .12، ص4103

رفاد لمدراسات -دراسة ميدانية-بالجزائرأثر التحفيز الجبائي عمى تحسين الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة وقفة وآخروف، عبد الحؽ ب 2
 .404، ص4108، جامعة الوادي الجزائر، 4، العدد2والأبحاث، المجمد 

، مجمة 2113/2118بنك المؤسسة العربية المصرفية خلال الفترة دراسة حالة -تقييم الأداء المالي لمبنوك التجاريةنعماف محصوؿ، سراح موصو،  3
 .2، ص4141، 14، العدد13قتصاد والتجارة، المجمدالا

 .043، ص4141، 14العددجامعة الوادي، ، مجمة المناجير، دور حوكمة الشركات في تحسين الأداء الماليأحمد حابي، البشير زبيدي،  4
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تنبع أىمية الأداء المالي في عممية متابعة أعماؿ المؤسسات وتفحص سموكيا ومراقبة وبشكؿ خاص      
أوضاعيا وتقييـ مستويات أداءىا وفعاليتو، وتوجيو الأداء نحو الاتجاه الصحيح والمطموب مف خلاؿ تحديد 

سات واستثماراتيا المعوقات وبياف أسبابيا، واقتراح إجراءاتيا التصحيحية وترشيد الاستخدامات العامة لممؤس
وفقا للأىداؼ العامة ليا والمساىمة في اتخاذ القرارات السميمة لمحفاظ عمى الاستمرارية والبقاء والمنافسة، 
ومنو فإف الموضوع الأساسي للأداء المالي ىو الحصوؿ عمى المعمومات التي تستخدـ لأغراض التحميؿ 

وقت لآخر مف خلاؿ مؤشرات الأداء المالي المناسبة لصنع القرارات واختيار السيـ الأفضؿ مف 
 .1لممؤسسات

 :2وبشكؿ عاـ يمكف حصر أىمية الأداء المالي في أنو يمقي الضوء عمى الجوانب الآتية

 .تقييـ ربحية المؤسسة 
 .تقييـ سيولة المؤسسة 

 .تقييـ المديونية 

  .تقييـ تطور توزيع الأرباح 

 .تقييـ نمو المؤسسة 

شرات التي توفر لممؤسسة أدوات وطرؽ تحميؿ الأداء المالي، حيث أف الغرض مف لذلؾ يتـ تحديد المؤ      
تقييـ الربحية وتحسينيا ىو تعظيـ قيمة المؤسسة وثروة المساىـ، والغرض مف تقييـ السيولة ىو تحسيف قدرة 

لمصادرىا المؤسسات في الوفاء بالالتزامات، أما الغرض مف تقييـ النشاط ىو معرفة كيفية توزيع المؤسسة 
المالية واستثماراتيا، والغرض مف تقييـ الرفع المالي ىو معرفة مدى اعتماد المؤسسة عمى التقييـ الخارجي، 

يو فأما الغرض مف تقييـ حجـ المؤسسةوالغرض مف تقييـ التوزيعات معرفة سياسة المؤسسة في توزيع الأرباح، 
 .3ضافة إلى تحسيف القدرة الكمية لممؤسساتيزودىا بمجموعة مف المميزات ذات أبعاد اقتصادية بالإ

 المطمب الثالث: العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي
 تتمخص العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي كالتالي:

                                                           
 82-82آماؿ سحنوف، مرجع سبؽ ذكره ص ص  1
، مجمة 2111/2116دراسة حالة تطبيقية في مؤسسة مطاحن الحضنة لمفترة -تحميل الأداء المالي بالنسب المالية  لممؤسسة الاقتصاديةعمي بحري،  2

 322(، ص0) 32الحقوؽ والعموـ الإنسانية، جامعة زياف عاشور بالجمفة، العددالاقتصادي
 82، صمرجع سبؽ ذكرهآماؿ سحنوف،  3
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 أولا: العوامل الداخمية

 : وتتمخص ىذه العوامؿ في  

 ومديريف، لذا وجد خلاؼ  ييفماـ عدة أطراؼ مفكريف، استشار حظي ىذا العامؿ باىت وقد :الييكل التنظيمي
 حوؿ تحديد تعريؼ موحد وشامؿ لو، إذ نقترح منيا ما يمي:

الييكؿ التنظيمي ىو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعؿ فيو جميع المتغيرات المتعمقة بالمؤسسات وأعماليا، ففيو 
ات، حيث يتضمف الييكؿ تتحدد أساليب الاتصالات والصلاحيات والمسئوليات وأساليب تبادؿ الأنشطة والمعموم

التنظيمي الكثافة الإدارية وىي الوظائؼ الإدارية في المؤسسات، والتمايز الرأسي ىو عدد المستويات الإدارية 
في المؤسسات، وأما التمايز الأفقي فيو عدد المياـ التي نتجت عف تقسيـ العمؿ والانتشار الجغرافي مف عدد 

 .1الفروع والموظفيف

اح الييكؿ التنظيمي ىو" أف الييكؿ التنظيمي يجسد الواقع التنظيمي في أحسف صورة ممكنة أما اليدؼ مف نج
 .2ليسمح بالممارسة الفعالة لمختمؼ النشاطات، ويحقؽ الأىداؼ بفعالية وفاعمية

وبناءا عمى ما سبؽ نلاحظ أف الييكؿ التنظيمي يؤثر عمى أداء المؤسسات مف خلاؿ المساعدة في تنفيذ 
اح عف طريؽ تحديد الأعماؿ والنشاطات التي ينبغي القياـ بيا ومف ثـ تخصيص الموارد ليا، الخطط بنج

بالإضافة إلى تسييؿ تحديد الأدوار للأفراد في المؤسسة و المساعدة في اتخاذ القرارات ضمف المواصفات التي 
 .3تسيؿ لإدارة المؤسسة اتخاذ القرارات بأكثر فعالية وكفاءة

 وىو شفافية التنظيـ واتخاذ القرار بأسموب الإدارة وتوجيو الأداء وتنمية العنصر البشري،  :المناخ التنظيمي
أي إدراؾ العامميف أىداؼ المؤسسة ومياميا ونشاطاتيا مع ارتباطيا بالأداء، ويجب أف يكوف اتخاذ القرار 

ـ المناخ التنظيمي عمى بطريقة عقلانية وعمى الإدارة أف تشجع الموظفيف الذاتية أثناء الأداء، حيث يقو 
ضماف سلامة الأداء بصورة إيجابية وكفاءتو مف الناحيتيف الإدارية والمالية، وتقديـ معمومات لمتخذي 

                                                           
 .82سحنوف، مرجع سبؽ ذكره، صآماؿ  1
رسالة مقدمة ضمف  -دراسة تطبيقية في قطاع الحميب ومشتقاتو-دور المعمومة المالية في تقييم الأداء المالي والتنبؤ بالفشل الماليصفاء بوضياؼ، 2

، 4107/4108، 10رحات عباس، سطيؼمتطمبات الحصوؿ عمى شيادة الدكتوراه ؿ ـ د في العموـ التجارية تخصص محاسبة، مالية وتدقيؽ، جامعة ف
 .22ص

، SPEدراسة حالة الشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباء -لوحة القيادة كأداة لتقييم الأداء المالي لممؤسسة الاقتصاديةأيوب شملاؿ، -نصر الديف بف نذير3
تفعيؿ الإبداع، تخصص إدارة أعماؿ، بنوؾ ومالية، جامعة مداخمة لممشاركة في المؤتمر الوطني الأوؿ حوؿ مراقبة التسيير كآلية لحوكمة المؤسسات و 

 .18، ص42/12/4107، يوـ 14البميدة
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القرارات لتحديد صورة للأداء والتعرؼ عمى مدى تطبيؽ الإدارييف لمعايير الأداء عند التصرؼ في أمواؿ 
 .1المؤسسة

ية الداخمية كما يفسرىا ويحمميا العامموف فييا، والتي يظير أثرىا عمى كما يعرؼ بأنو " حصيمة العوامؿ البيئ
 .2سموكيـ وعمى معنوياتيـ وبالتالي عمى أدائيـ وانتمائيـ لممنظمة"

 ىي عبارة عف كافة الأساليب التي تستخدميا المؤسسة لتحويؿ مدخلاتيا إلى و :التكنولوجيا
ع مثؿ تكنولوجيا الإنتاج حسب الطمب، وتكوف وفقا .ويندمج تحت التكنولوجيا عدد مف الأنوا3مخرجات

لممواصفات التي يطمبيا المستيمؾ، وتكنولوجيا الإنتاج المستثمر التي تمتزـ بمبدأ الاستمرارية، وتكنولوجيا 
الدفعات الكبيرة.وعمى المؤسسة تحديد نوع التكنولوجيا المناسبة لطبيعة أعماليا والمنسجمة مع أىدافيا وذلؾ 

استيعابيا التكنولوجيا مف أبرز التحديات التي تواجو المؤسسات التي لابد مف التكيؼ معيا و بسبب أف 
وتعديؿ أدائيا وتطويره بيدؼ الموائمة بيف التقنية و الأداء، و تعمؿ التكنولوجيا عمى شمولية الأداء لأنيا 

ة إلى زيادة الأرباح و تغطي جوانب متعددة مف القدرة التنافسية و خفض التكاليؼ و المخاطر بالإضاف
 .4الحصة السوقية

 ويقصد بو تصنيؼ المؤسسات إلى مؤسسات صغيرة أو متوسطة أو كبيرة الحجـ حيث يوجد عدة  :الحجم
إجمالي الموجودات أو إجمالي الودائع، إجمالي المبيعات أو  مقاييس لتصنيؼ أو قياس حجـ المؤسسة منيا:

مف العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسات سمبا فقد يشكؿ ويعتبر الحجـ  إجمالي القيمة الدفترية.
بزيادة الحجـ فإف عممية إدارة المؤسسة تصبح أكثر تعقيدا، ومنو  الحجـ عائقا لأداء المؤسسات حيث أنو

يجابا مف حيث أنو كمما زاد حجـ المؤسسة يزداد عدد المحمميف المالييف الميتميف  يصبح أداؤىا أقؿ فعالية، وا 
بالمؤسسة، وأف سعر المعمومة لموحدة الواحدة الواردة في التقارير المالية يقؿ بزيادة حجـ المؤسسة ،وقد 
أجريت عدة دراسات حوؿ علاقة الحجـ بأداء المؤسسات تبيف مف خلاليا أف العلاقة بيف الحجـ و الأداء 

 .5علاقة طردية

 

                                                           
 .) المرجع نفسو( 18أيوب شملاؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص-نصر الديف بف نذير1
 .22، صسبؽ ذكرهصفاء بوضياؼ، مرجع 2
، 0998، 14، العدد02اليرموؾ )سمسمة العموـ الإنسانية والاجتماعية(، المجمد، مجمة أبحاث دراسة ميدانية-التكنولوجيا والييكل التنظيميمحمد الطراونة،  3

 .19ص
 21صالطبعة الأولى، دار الحامد لنشر والتوزيع، عماف، ، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم الشركاتمحمد محمود الخطيب، 4
 .20، صالمرجع نفسو5
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 ثانيا: العوامل الخارجية 

لتغيرات الخارجية التي تؤثر عمى أدائيا المالي حيث لا يمكف لإدارة تواجو المؤسسة مجموعة مف ا
نما يمكف توقع النتائج المستقبمية ليذه التغيرات، ومحاولة إعطاء خطط لمواجيتيا  المؤسسة السيطرة عمييا، وا 

 وامؿ التنافسية.وتشمؿ العوامؿ الخارجية عمى: العوامؿ القانونية، العوامؿ الاقتصادية والعوالتقميؿ مف تأثيرات، 

 :1ويتـ توضيحيا كما يمي 

تتمثؿ في مجموعة العوامؿ كالنظاـ الاقتصادي الذي تتواجد فيو المؤسسة، الظرؼ العوامل الاقتصادية: 
الاقتصادي كالأزمات الاقتصادية وتدىور الأسعار، ارتفاع الطمب الخارجي.....فالظرؼ الاقتصادي قد يتيح 

ة تمؾ التي يرتكز نشاطيا عمى التصدير وتستفيد مف ارتفاع الطمب الخارجي. عناصر إيجابية لممؤسسة، كحال
 كذلؾ الأسواؽ والمنافسيف .

تتمثؿ " في العناصر الخارجية المرتبطة بتغيرات سموؾ المستيمكيف، بالعلاقات بيف مختمؼ  عوامل اجتماعية:
" ومف التعريؼ يتبيف أف العوامؿ  مجموعات المجتمع وبالتأثير الذي تمارسو تمؾ العناصر عمى المؤسسات

الاجتماعية شديدة الصمة بالعامؿ البشري، ومف ىذه العوامؿ نذكر النمو الديموغرافي، فئة اعمر، الاقساـ 
الاجتماعية. ودراسة العوامؿ الاجتماعية تقدـ معمومات مفيدة لموظيفة التجارية داخؿ المؤسسة كإرساؿ منتوج 

 جديد واستيداؼ حصة مف السوؽ.

تتمثؿ في التغيرات والتطورات التي تحدثيا التكنولوجيا كإيجاد طرؽ جديدة لتحويؿ إلى سمع  عوامل تكنولوجية:
 وخدمات، واختراع آلات جديدة مف شأنيا تخفيض تكاليؼ الإنتاج أو وقت الصناعة... .

 .دور المسير اتجاه ىذه العوامؿ ىو اليقظة وتشجيع الإبداع والتجديد داخؿ المؤسسة 

ىي الأخرى عوامؿ خارجية لا يمكف التحكـ فييا، تتمثؿ عموما في الاستقرار عوامل سياسية وقانونية: 
... وكؿ العوامؿ سابقة القراراتالسياسي والأمني لمدولة، نظاـ الحكـ، العلاقات مع العالـ الخارجي، القوانيف، 

ي أو مخاطر تفرض عمى المؤسسة التأقمـ الذكر قد تشكؿ فرصا تستفيد منيا المؤسسة لتحسيف أدائيا الإجمال
 لمتخفيؼ مف حدتيا.

                                                           
مذكرة مقدمة ضمف ، (2002-2000قياس وتقييم دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابل بسكرة )الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية : عادؿ عشي، 1

، 2002 متطمبات شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص تسيير المؤسسات الصناعية، كمية الحقوؽ والعموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة،
 .26-25ص ص 
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 المبحث الثاني: تقييم الأداء المالي
مف المواضيع التي تأخذ اىتماـ الكثير مف الباحثيف في وقتنا الحالي موضوع تقييـ أداء المؤسسات وكيفية 

التسيير. وىنا سنتطرؽ إلى مفيوـ  تحسينو، حيث يمثؿ تقييـ الأداء المالي أحد أىـ ركائز ومحاور عممية مراقبة
 وأىداؼ تقييـ الأداء المالي وأىـ متطمباتو ومراحمو.

 ول: مفيوم تقييم الأداء المالي وأىدافوالمطمب الأ 
 أولا: مفيوم تقييم الأداء المالي

مايمي تعددت التعريفات المقدمة لتقييـ الأداء المالي وذلؾ لتعدد وجيات النظر إلى الأداء في حد ذاتو وفي 
 بعض التعريفات التي قدمت لو: 

تـ تعريؼ تقييـ الأداء المالي بأنو " جاء كمرحمة مف مراحؿ الرقابة الفعالة لممقارنة بيف الأىداؼ المقرر ليا وبيف 
ما تـ تحقيقو فعلا، وبياف الانحرافات وأسبابيا وطرائؽ معالجتيا عمميا وعمميا لتحقيؽ الأىداؼ بكفاءة وفاعمية 

 .1نظاـ ومعمومات متطور يخدـ الإدارة والتخطيط ورفع كفاءة العامميف"عمى وفؽ 

كما يمكف تعريؼ تقييـ الأداء المالي عمى أنو " كؿ العمميات والدراسات التي تيدؼ إلى معرفة العلاقة بيف      
أىداؼ وما تـ  الموارد المتاحة والكفاءة في استخداميا ويظير ذلؾ مف خلاؿ دراسة الفرؽ بيف ما تـ تحقيقو مف

 .2التخطيط لو"

عممية دورية ىدفيا قياس نقاط القوة والضعؼ في الجيود التي يبذليا الفرد  :"3نوأكما ينظر إلى تقييـ الأداء عمى 
 والسموكيات التي يمارسيا في موقؼ معيف مف أجؿ تحقيؽ ىدؼ محدد خططت لو المؤسسة مسبقا.

 ي نطرحيا تتميز بعدة خصائص منيا:وعمى ذلؾ فإف عممية تقييـ الأداء الت     

 .أف تقييـ الأداء عممية إدارية مخطط ليا مسبقا 

                                                           
-42، ص ص 4119، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الاقتصادية في أداء المصارف التجارية أثر السياساتنصر حمود مزناف فيد،  1

42. 
دراسة حالة  مؤسسة "صيدال" -مدخل بطاقة الأداء المتوازن-تقييم أداء المؤسسة الاقتصادية باستخدام أساليب المحاسبة الإداريةعبد الكريـ زرفاوي،  2

 .004، ص4102، جامعة يحي فارس المدية، ديسمبر00قتصاد الصناعي، العدد، مجمة الا"رويبة"
، 4112، الطبعة الثانية، عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، الأردف،  -مدخل استراتيجي-إدارة الموارد البشريةمؤيد سعيد السالـ، عادؿ حرحوش صالح،  3

 .014ص
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  نما تيتـ أيضا بنقاط القوة التي جسدىا الفرد أنيا عممية إيجابية لأنيا لا تسعى إلى كشؼ العيوب فقط وا 
 أثناء سعيو إلى تحقيؽ اليدؼ.

 موظؼ بسموكيات العمؿ المطموب منو.أنيا لا تتضمف إنجاز الواجبات فقط بؿ قياس مدى التزاـ ال 
  .أف عممية  تقييـ الأداء عممية مستمرة 

ومما سبؽ يمكف القوؿ أف " تقييـ الأداء المالي ىو عممية قياس مدى تحقيؽ المؤسسة الأىداؼ المرسومة      
تيا بالمعايير مسبقا وىذا مف خلاؿ الاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد المتاحة باستخداـ مجموعة مف المؤشرات ومقارن

المحددة مسبقا في عممية التخطيط، وىذا مف اجؿ معرفة نقاط القوة والضعؼ في المؤسسة، والتي تساعد 
 المؤسسة عمى اتخاذ القرارات المناسبة". 

 ثانـيا: أىداف تقييم الأداء المالي

 1تيدؼ عممية تقييـ الأداء المالي إلى تحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ نذكر منيا ما يمي:

  متابعة أداء العامؿ والرقابة عميو بصفة دائمة، حيث تستعمؿ تقارير الكفاءة كأداة لمرقابة والإشراؼ إذ تسمح
لممسئوؿ المباشر بأف ييتـ بصفة شبو دائمة لسير العمؿ وملاحظة أداء العامميف لأعماؿ وظائفيـ لمحكـ 

 عمى مدى كفاءتيـ لمينتيـ.
 نتيـ، فعندما يدرؾ العامؿ أف مينتو ستخضع لمتقييـ والتقدير الدائـ مف دفع العماؿ إلى الاجتياد أكثر في مي

 قبؿ المسئوليف، فإف ذلؾ يجعؿ العامؿ يبذؿ جيد أكثر.
  )إمكانية تثبيت العامؿ الجديد، فنظـ الخدمة المدنية تقضي في غالب الأحياف بقضاء الموظؼ)العامؿ

لا استب  عد مف المينة وذلؾ لعدـ قدرتو عمى القياـ بواجباتو.الجديد لفترة تربص قبؿ تثبيتو في مينتو، وا 
  تبياف بعض العيوب والمشاكؿ الإدارية والتنظيمية، حيث تكفؿ الدراسة التحميمية لنتائج تقارير الكفاءة الكشؼ

عف بعض العيوب الإدارية والتنظيمية، وعمى سبيؿ المثاؿ فإذا كاف مستوى غالبية الوحدة الإدارية بالنسبة 
مف العناصر دوف المستوى المطموب فإف ىذا يبيف أف ىناؾ مشكمة في الوحدة الإدارية ككؿ وليس لعنصر 

 في الموظؼ نفسو.
  تقدير صلاحية أنظمة شؤوف العامميف الأخرى، إذ تعتبر عممية تقييـ الأداء بمثابة اختيار لمدى سلامة

 ونجاح الطرؽ المستخدمة في الاختبار والتعييف.
                                                           

دراسة حالة مجموعة من -الي لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفق نموذج بطاقة الأداء المتوازنتقييم الأداء الم كماؿ غالـ، طارؽ بف خميؼ، 1
 .382، ص4140، جامعة زياف عاشور الجمفة، أفريؿ10، العدد17، مجمة مجاميع المعرفة، المجمد -المؤسسات الاقتصادية
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 :1بالإضافة إلى

 نشيط الأجيزة الرقابية عمى أداء عمميا عف طريؽ المعممات التي يقدميا تقييـ الأداء، فيكوف بمقدورىا ت
نجازىا لأىدافيا المرسومة كما ىو مطموب، حيث  التحقؽ مف قياـ الشركات العامة بنشاطيا بكفاءة عالية، وا 

وتطوير المتطمبات الإدارية تقدـ تقارير الأداء أفضؿ المعمومات التي يمكف أف تستخدـ في متابعة 
 والاقتصادية والمالية لمختمؼ المؤسسات.

  ،تصحيح الموازنات التخطيطية، ووضع مؤشراتيا في المسار الذي يوازف بيف الطموح والإمكانيات المتاحة
حيث تشكؿ نتائج تقييـ الأداء قاعدة معموماتية كبيرة في رسـ السياسات والخطط العممية البعيدة عف 

 ة.وقعتية والتقديرات غير المالمزاج
  تحقيؽ تقييـ شامؿ للأداء عمى مستوى الاقتصاد الوطني، وذلؾ بالاعتماد عمى نتائج تقييـ الأداء ابتداء

 بالمشروع ثـ الصناعة ثـ القطاع وصولا لمتقييـ الشامؿ.
 مع بيو تحديد مسئولية كؿ مركز، أو قسـ في الشركة عف مواطف الخمؿ والضعؼ في النشاط الذي يضط

وذلؾ مف خلاؿ قياس إنتاجية كؿ قسـ مف أقساـ العممية الإنتاجية، وتحديد إنجازاتيا سمبا أو إيجابا الأمر 
 الذي مف شأنو خمؽ المنافسة بيف الأقساـ اتجاه رفع مستوى أداء المؤسسة.

 ي وىذا ما يمكنيا تقديـ تصور عاـ للإدارة العميا في البلاد عف أداء الأنشطة المختمفة في الاقتصاد الوطن
 مف إجراء مراجعة تقويمية شاممة تساعد عمى الارتقاء بالإدارة الاقتصادية نحو الأفضؿ.

 :2كما تيدؼ عممية تقييـ الأداء المالي إلى

  لمعرفة المركز المالي لممؤسسة، ىذا المركز الذي يوضح إمكانية الإدارة في اتخاذ بعض الإجراءات لتحقيؽ
زيادة عمى ىذا فإذا كاف الموقؼ المالي سيئا فإنو يكشؼ عمى وجود مشكمة في  بعض الأىداؼ المرجوة،

 أسموب العمؿ لابد مف تصحيحيا.
 :إف عممية تقييـ الأداء المالي لممؤسسة تسمح بمعرفة وضعية المؤسسة مف حيث 

 السيولة أي قدرتيا عمى الوفاء بالالتزامات القصيرة الأجؿ. -

                                                           
، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة  "NCA ROUIBA"-دراسة حالة-بالمؤسسة الاقتصادية دور التحميل بالمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي بلاؿ معوج،1

 .22، ص4102الماجستير في عموـ التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديؽ بف يحي جيجؿ، 
، -حالة الشركة الإفريقية لمزجاج جيجلدراسة –دور نظام المعمومات المحاسبية في تحسين الأداء المالي في المؤسسة الصناعية  ،عبد العالي بف عمر2

د الصديؽ بف يحي مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص إدارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محم
 .70ص، 4107جيجؿ، 
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.كفاءة المؤسسة في استخداـ  -  رأس الماؿ العامؿ بحيث لا يكوف أقؿ أو أكثر مف اللازـ
 قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ أرباح كافية وقادرة عمى تغطية فوائد الأمواؿ المقترضة. -

 كفاءة المؤسسة في استخداـ أصوليا الثابتة منيا والمتداولة. -
 تقبلا.البحث عف الأخطاء والانحرافات وأسبابيا والمسئوليف عنيا وىذا لمحد مس 
 .تحديد مدى كفاءة المؤسسة في استخداـ مواردىا المالية 

 المطمب الثاني: متطمبات تقييم الأداء المالي
 إف عممية تقييـ الأداء المالي لا تتـ بصفة عشوائية بؿ تستند إلى مجموعة متطمبات يمكف تمخيصيا فيما يمي:

  فيو بدقة المسؤوليات والصلاحيات لكؿ مدير أف يكوف الييكؿ التنظيمي لموحدة الاقتصادية واضحا تتحدد
 .1ومشرؼ بدوف أي تداخؿ بينيـ

  ضرورة تحديد الأىداؼ الرئيسية والفرعية لممؤسسة، إذ يجب تحديد الأىداؼ والخطط تحديدا واضحا حيث
يمكف التحقؽ مف أداء المسئوليف، كما يتـ توقع الأداء اللازـ لتحقيؽ تمؾ النتائج وليصبح عمى صورة 

 .2يير تستخدـ لمتابعة تنفيذ الأىداؼمعا
  ضرورة وجود معايير واضحة للأداء المالي: يعتبر تحديد المعايير محور أساسي في عممية تقييـ الأداء، إذ

يجب أف تكوف المعايير واضحة، لأف وضوح المعايير يساعد الفرد في إنجاز عممو، وتحديد الأداء 
 .3عمى الأسس والمعايير المحددة ممية الرقابة والتقييـ بناءفي عالمطموب منو، كما يساعد المسئوليف 

  ضرورة توافر نظاـ سميـ وفعاؿ لممعمومات: يعتمد تقييـ الأداء المالي عمى ضرورة توافر البيانات التفصيمية
ة والسميمة وفي الوقت المناسب، حيث يستند المدراء في مقارناتيـ إلى المعمومات الموجودة في القوائـ المالي

 .4والتي تمخص النتائج الفعمية، ولف يتحقؽ الأداء الجيد إلا بتوفر نظاـ سميـ لممعمومات

 :5بالإضافة إلى

                                                           
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة  -كندوردراسة حالة مؤسسة -لصناعيةستراتيجية التنويع في تحسين أداء المؤسسة اا، دور عمر تيمجغديف 1

 .22، ص03/4104الجزائر،الماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد صناعي، برج بوعريريج،
 .74، صبؽ ذكرهعبد العالي بف عمر، مرجع س2
 .77-72، ص ص3، جامعة الجزائر14مجمة المناجير، العدد، مالي دور حوكمة الشركات في تحسين الأداء الأحمد حابي، البشير زبيدي، 3
 .74عبد العالي بف عمر، مرجع سابؽ، ص 4
5

 والمالٌة، الاقتصادٌة الدراسات مجلة ، -صٌدال مجمع حالة دراسة– المالً الأداء تقٌٌم فً ودورها المالٌة التقارٌر جودة سعٌدي، ٌحً زبٌدي، البشٌر

 .92 ص ،4101 الوادي، ةجامع ،19العدد ،14المجلد
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  يجب أف يكوف تقييـ الأداء مستمرا: ويعني أف تقييـ الأداء المالي لا يقتصر عمى فترة زمنية واحدة بؿ يجب
لانحرافات لتصحيحيا وتداركيا في أف يتـ بصورة دورية ومنظمة وعمى فترات قصيرة نسبيا لتحديد ا

 المستقبؿ.
  التكامؿ مع العممية الإدارية: إف فعالية نظاـ التقييـ تتوقؼ إلى حد بعيد عمى مدى تكاممو مع نظـ التخطيط

والرقابة واتخاذ القرارات، وتتمثؿ فكرة التكامؿ بيف التخطيط والتقييـ عمى أساس أف كؿ مستوى مف الخطط 
تعتبر معايير لمتقييـ، أما التكامؿ مع اتخاذ القرارات يعني لممعمومات اللازمة لممدير قبؿ يوفر الأىداؼ التي 

 اتخاذ القرار وليس بعده.
  يجب أف يؤدي تقييـ الأداء المالي إلى تحسينو: يستمزـ الأمر أف يؤدي تقييـ الأداء المالي إلى نتائج إيجابية

ع بأىمية تقييـ الأداء المالي، ويجب أف يكوف اليدؼ مف مف ناحية تحسيف الأداء وىذا ما يتطمب الاقتنا
تقييـ الأداء المالي ليس فقط كشؼ أوجو الخمؿ أو الانحرافات، إنما أيضا يؤدي إلى معرفة أسبابيا 

 والوصوؿ إلى علاجيا. 

 المطمب الثالث: مراحل تقييم الأداء المالي
 :1التالية نمخص أىـ مراحؿ عممية تقييـ الأداء المالي في المراحؿ

 أولا: جمع البيانات والمعمومات الإحصائية ودراستيا وتحميميا

تتطمب عممية تقييـ الأداء توفير البيانات والمعمومات والتقارير والمؤشرات اللازمة لحساب النسب  
فؽ النقدي والمعايير المطموبة مف القوائـ المالية متمثمة في جدوؿ الميزانية، جدوؿ حسابات النتائج، قائمة التد
 والقوائـ الأخرى والملاحظات المرفقة بالتقارير المالية، إضافة إلى المعمومات المتعمقة بالسنوات السابقة.

ولموقوؼ عمى مدى دقة وصلاحية المعمومات والبيانات التي تدخؿ في حساب المعايير والنسب 
مف الموثوقية والاعتمادية في ىذه والمؤشرات اللازمة لعممية تقييـ الأداء المالي يتعيف توفير مستوى 

 البيانات.

 ثانيا: إجراء عممية التقييم: 

وذلؾ باستخداـ المعايير والنسب الملائمة لمنشاط التي تمارسو المؤسسة، وذلؾ بيدؼ التوصؿ إلى حكـ 
 موضوعي ودقيؽ يمكف الاعتماد عميو، عمى أف تشمؿ عممية التقييـ النشاط العاـ لممؤسسة.

                                                           
1

 .22ص ذكره، سبق مرجع معوج، بلال
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 الانحرافات ومتابعة تصحيحو ثالثا: تحديد

ومواطف الضعؼ بالأداء المالي الفعمي مف خلاؿ  والفروقاتبعد استخراج النتائج يتـ معرفة الانحرافات 
.ومف تـ اتخاذ الإجراءات 1مقارنتو بالأداء المتوقع أو مقارنتو بأداء الشركات التي تعمؿ في نفس القطاع

د أف تقوـ بتحديدىا وتحميؿ أسبابيا، وقد تكوف ىذه الانحرافات سمبية التصحيحية بشأف ىذه الانحرافات، وذلؾ بع
أو إيجابية، فإذا كانت سمبية فإف الإدارة تقوـ بتحميؿ أسبابيا وتفسير ظروؼ وقوعيا وبالتالي اتخاذ الإجراءات 

 .2التصحيحية بشأنيا، أما إذا كانت إيجابية فإنو يجب العمؿ عمى دعميا وتعزيزىا

 :3ى المؤسسة لتقييـ أدائيا إتباع ما يميكما يجب عم  

 :علانيا عمى كافة الأفراد الذين يتأثرون بيا يجب أف تبمغ السياسة جميع مف يعنييـ  رسم سياسة التقييم وا 
الأمر سواء القائميف بالتقييـ أو الذيف يخضعوف لتقييـ أدائيـ مف خلاؿ معرفة اليدؼ مف السياسة والطريقة 

 ريقة التقييـ والغرض الذي تستخدـ مف أجمو.بالنسبة لتولي وفيـ ط
 يتوقؼ اختيار الطريقة في التشخيص الذي سيتولى إعداد تقرير اختيار الطرق التي تتبع في التقييم :

 التقسيـ، والأفراد الذيف توضع التقارير عف أدائيـ.
قييـ لجميع ومف الطرؽ المتبعة: ترتيب التقديرات الموضوعة عف مختمؼ الصفات بطريقة عكسية، ت

 الأشخاص عف كؿ صفة عمى حدا.
  :حتى يكوف ىناؾ نجاح في استخداـ التقارير لابد أف يكوف الأفراد ممميف باليدؼ مف تدريب المقيمين

 إعدادات تمؾ التقارير وطريقة استخداميا ومزاياىا وعيوبيا.
 :ييـ بحيث تنتيي العممية لابد أف يحدد الوقت الذي يتـ فيو وضع التق تحميل السياسة وتحميل النتائج

 بالنسبة لأية مجموعة مف الأفراد في ظروؼ محددة.

                                                           
 قياس الأثر التفاعمي لإدارة رأس المال العامل وانعكاسو عمى الأداء المالي لمشركات وفقا لمتطمبات معايير التقارير الماليةأمجد حسف عبد الرحماف،  1

 .42، ص4109 مصر، ، كمية التجارة، جامعة عيف الشمس، ةرصة المصريدراسة تطبيقية عمى شركات الأدوية المدرجة في البو -"IFRSالدولية"
 –S&P500دراسة قياسية لممؤسسات الاقتصادية المدرجة في مؤشر  -تأثير السموك التمويمي عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية سراح موصو، 2

ص إدارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث في عموـ التسيير، تخص
 .014، ص4144جيجؿ، -الصديؽ بف يحي

دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات  -دور المعمومات المالية في تقييم الاداء المالي لممؤسسة واتخاذ القراراتبف خروؼ جميمة،  3
KANAGHAZ- (2115-2118) مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص مالية المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ ،

 .72-72، ص ص4119التسيير، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، 
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المبحث الثالث: تأثير إدارة المخاطر المالية عمى مؤشرات الأداء المالي في المؤسسة 
 الاقتصادية

عة إف استخداـ النسب والمؤشرات المالية لأغراض قياس وتقييـ الأداء المالي لممؤسسة قد أصبح مف الأمور واس
الانتشار إلى درجة يمكف القوؿ بأنو قد لا يتصور أف يتـ تحميؿ أي بيانات عف أداء المؤسسات ومراكزىا المالية 

 بدوف استخداـ النسب والمؤشرات المالية بصورة أو بأخرى.

 المطمب الأول: مؤشرات تقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية
 مف أىـ ىذه المؤشرات ما يمي :

 : مؤشرات التوازن الماليأولا 

التوازف المالي ىو عبارة عف التقابؿ القيمي والزمني بيف الموارد المالية في الميزانية مف جية، 
، كما يعتبر التوازف المالي ىدفا 1واستعمالاتيا مف جية أخرى، حيث تسمح ىذه المؤشرات بتقييـ ملاءة الشركة

س الاستقرار المالي، حيث نجد أف ىناؾ عدة مؤشرات يستند إلييا ماليا تسعى الوظيفة المالية لبموغو لأنو يم
 المحمؿ المالي تساعده في معرفة مدى التوازف المالي لمشركة مف أىميا نذكر: 

 رأس المال العاملFR ىو عبارة عف ىامش سيولة تسمح لممؤسسة بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دوف :
 ينة أي ىو رأس الماؿ الفائض المستعمؿ أثناء دورةصعوبات أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخز 

 الاستغلاؿ، فتحقؽ رأس ماؿ عامؿ موجب داخؿ المؤسسة يؤكد امتلاكيا ليامش أماف يساعدىا عمى مواجية
 . 2الصعوبات، وضماف استمرار توازف ىيكميا المالي

 :3ويمكف حسابو كما يمي 

 الأصول الثابتة –الأموال الدائمة  FR=رأس المال العامل                           

 أو                                                

                                                           
دفاتر  (،2121-2116الفترة ) -19-فيد تقييم الأداء المالي لمصندوق الوطني لمتأمينات الاجتماعية لمعمال الأجراء في ضل جائحة كو شيبوب أمينة، 1

 .92، ص14،العدد01البحوث العممية ،المجمد 
 .92-92ص ص، مرجع نفسو2
دراسة حالة المؤسسة الوطنية لمسكك  –دور التحميل المالي في تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازن سمرود زبيدة، سحنوف جماؿ الديف ، 3

 .320،ص 4141، جانفي 13، العدد 12مجمة الريادة لاقتصاديات الأعماؿ، المجمد  -1172/2118لمفترة   ANESRIFالحديدية 
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 الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة  FR=رأس المال العامل                        

  احتياج رأس المال العامل BFR:  ويعرؼ بأنو " ذلؾ الجزء مف رأس الماؿ العامؿ الذي تحتاج إليو
ؤسسة فعلا لمواجية احتياجات السيولة عند مواعيد استحقاؽ الديوف قصيرة الأجؿ، وتتضمف تسيير دورة الم

، وىو مؤشر مكمؿ لرأس الماؿ العامؿ، لا يمكف الاستغناء عنو لاف رأس الماؿ 1الاستغلاؿ بصفة عادية"
ف الارتفاع في رأس الماؿ العامؿ لوحده لا يكفي لمحكـ عمى التوازف المالي، وخاصة عند دراسة تطوره، لأ

 .2العامؿ مف سنة لأخرى لا يؤدي بالضرورة إلى انخفاض في الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ

 :3ويمكف حسابو كما يمي 

+احتياج رأس المال العامل  BFRE= احتياج رأس المال العامل لاستغلال  BFRاحتياج رأس المال العامل 
 .BFRHEخارج الاستغلال 

 

  الخزينةtng ىي مجموع الأمواؿ التي بحوزة المؤسسة وتحت تصرفيا خلاؿ دورة الاستغلاؿ ، بحيث يكوف :
لدييا القدرة عمى تسديد ديونيا في مواعيد استحقاقيا ، وتشمؿ القيـ الجاىزة )المتاحات( التي ىي تحت 

لمؤسسة عمى تسديد تصرؼ المؤسسة ،وتستطيع استخداميا فورا ، وىذا ما يجعميا مؤشرا يسمح بمعرفة قدرة ا
 .4ديونيا في أجاؿ استحقاقيا 

 احتياجات رأس المال العامل . –رأس المال العامل  tng =الخزينة وتحسب كما يمي: 

 ثانـيا:  نسب السيولة

قصيرة الأجؿ كما تيدؼ إلى تحميؿ وتقييـ رأس  التزاماتياتقيس نسب السيولة مدى قدرة المؤسسة عمى سداد 
 :5ىذه النسب مالي  وأىـ الماؿ العامؿ،

                                                           
أدوات قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية ومدى مساىمتيا في التنبؤ بفشميا المالي مع عبد الرؤوؼ عز الديف ،صابر بعوينة ، 1

، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، الجزائر 0،العدد04دراسات المالية والمحاسبية ،المجمد ،مجمة الألتمان في مؤسسة تواب  لنموذجتطبيق 
 .002،ص4140،
، مجمة دراسات -2111/2113حالة المجمع الصناعي صيدال  -تحميل مؤشرات الأداء المالي في المؤسسة الاقتصاديةمحمد البشير بف عمر وآخروف،  2

 .029، ص4108 الجزائر، ، جامعة الوادي،10متقدمة في المالية والمحاسبة، العدد
 .24، ص بؽ ذكرهعادؿ عشي، مرجع س 3
 .410،ص4103 الأردف، ، الجنادرية لمنشر والتوزيع، نظرية المنضمة والمؤسساترائد محمد عبد ربو، 4
 .82، ص4117وزيع ،عماف، ، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامؿ آؿ شبيب،  5
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وىي تمؾ النسبة التي تقيس إمكانية المؤسسة في تسديد خصوميا المتداولة مف أصوليا المتداولة نسبة التداول: 
ومف خلاليا نعرؼ قدرة المؤسسة في متابعة التزاماتيا الجارية بسرعة ومدى  وىي نسبة واسعة الانتشار،

 ؿ رياضيا بقسمة الأصوؿ المتداولة عمى الخصوـ المتداولة.إمكانيتيا عمى التسديد، وتستخرج نسبة التداو 

 نسبة التداول = الأصول المتداولة / الخصوم المتداولةوتحسب كما يمي: 

تعتبر ىذه النسبة أحد الطرؽ الأخرى لاختبار كفاءة رأس الماؿ العامؿ عف طريؽ / نسبة السيولة السريعة: 2
لؾ يتـ استبعاد ولة سريعة التحوؿ إلى نقدية، ولذصوؿ المتداالنظر إلى الأصوؿ سريعة التداوؿ، وىي الأ

يمكف تحويميا سريعا إلى نقدية وبالتالي فاف الأصوؿ سريعة التداوؿ ىي  المخزوف مف تمؾ النسبة لأنو لا
 .1الأصوؿ المتداولة ناقصة المخزوف والمصروفات المدفوعة مقدما وأي أصؿ أخر غير سائؿ 

 المخزون ( / الخصوم المتداولة  –المتداولة  )الأصول: وتحسب كما يمي

مقدار النقدية المتاحة لممؤسسة لدى  توضح نسبة التداوؿ النقدية أو السريعة/ نسبة السيولة النقدية: 3
المؤسسة في وقت معيف لمقابمة الالتزامات قصيرة الأجؿ، وتختمؼ تمؾ النسبة عف نسبة السيولة السريعة أو 

 لبياف بأنيا تيتـ بالنقدية وما في حكـ النقدية مف استثمارات في الأوراؽ المالية.نسبة التداوؿ سالفي ا

وتستخدـ تمؾ النسبة لمتعبير عف مدى كفاية الأصوؿ النقدية السائمة والقابمة لمتسييؿ بسيولة ومدى كفايتيا 
ضطرار إلى بيع أصوؿ لمواجية الالتزامات قصيرة الأجؿ والديوف المستحقة السداد في العاـ القادـ دوف الا

 .2متداولة أخرى 

 وتحسب كما يمي:

 الأصول المالية المتداولة )النقد في الصندوق والبنك + أذن الخزينة المركزية(/ الخصوم المتداولة

 

 

 

                                                           
، ص 4112، الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، ، التحميل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأميف السيد أحمد لطفي 1

 .327، 322ص
 .320المرجع نفسو، ص2
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 ثالثا: نسب الربحية

ى توليد تعطي نسب الربحية مؤشرات عف مدى قدرة المنشأة عم،1الربحية ىي المقياس الأكثر شيوعا لأداء الشركة
 . ومف بيف ىذه النسب مايمي :2الأرباح مف المبيعات أو مف الأمواؿ المستثمرة 

  معدل العائد عمى الأصول ROA : وتقيس ىذه النسبة الأداء الكمي لمشركة ومدى فعاليتيا في استخداـ
عبارة   Return on lnvestment(ROI)وأحيانا تسمى العائد عمى الاستثمار الموارد المتاحة لتوليد الدخؿ،

، ويوضح 3عف العلاقة بيف الأرباح التي تحققيا الشركة والاستثمارات التي ساىمت في تحقيؽ ىذه الأرباح 
ىذا المقياس كفاءة المنظمة في إدارة أصوليا في توليد الإيرادات ويؤثر بشكؿ غير مباشر عمى قيمة 

 .4الشركة

 بح / مجموع الأصولالعائد عمى الأصول= صافي الر ويتـ حسابيا كما يمي: 

 معدل العائد عمى حقوق الممكيةROE :مصادر التي قدميا يتعمؽ ىذا المقياس بربحية الشركة مقارنة بال
لؾ عمى العكس مف معدؿ العائد عمى الأصوؿ والذي يقوـ بقياس أداء الشركة مف خلاؿ الملاؾ فقط، وذ

 .5ي يحققو المالكوف قبؿ توزيع مقسوـ الأرباح استخداـ أصوليا لتوليد الدخؿ ويوضح ىذا العائد المردود الذ

 ويحسب كما يمي: 

 معدل العائد عمى حقوق الممكية = صافي الربح / حقوق الممكية

 

 

 

 

                                                           
1
 Jamal A. Mohamed Noor , Ali I. Abdallh, THE Impact of Financial Risks on the FirmsPeformance, journal of 

Business and Management , vol.6, NO.5, 2014, P 97. 
 .012منير إبراىيـ اليندي، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .90،91، ص4104رية، ،الدار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكند-قياس وضبط السيولة–إدارة السيولة في الشركات والمصارف طارؽ عبد العاؿ حماد،  3

4
KittipatLaisasikorn, NopadolRompho,A Study of the Relationship Between a Successful Enterprise Risk Management 

System, a Performance Measurement System and the Financial Performance of Thai Listed Companies, Journal of 

Applied Business and Economice, vol.16(2), 2014,84. 
 .90مرجع سبؽ ذكره، ص،طارؽ عبد العاؿ حماد5



 مدخل الأداء المالي                                                   الفصل الثاني 

 
54 

 رابعا: نسب المديونية ونسب الاستقلالية 

يشير وضع الديوف في المؤسسة إلى كمية استخداـ أمواؿ الآخريف في خمؽ الأرباح، أي المدى الذي 
 :1و المؤسسة في الاعتماد عمى الغير لتمويؿ احتياجاتيـ، ومف أىـ ىذه النسب ما يمي ذىبت إلي

 :نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 

تقيس ىذه النسبة درجة مساىمة الدائنوف في مجموعة أصوؿ الشركة، وتسمى بالرافعة المالية وتشير ىذه 
ي تكويف المؤسسة حيث كمما زادت كمية المبالغ النسبة إلى درجة الاعتماد عمى مصادر التمويؿ المقترضة ف
 التي تستخدميا المؤسسة مف أمواؿ الجميور لخمؽ الأرباح.

 الديون / إجمالي الأصول إجمالي الأصول= الديون إلى إجمالي نسبةويتـ حسابيا كما يمي: 

 لأصوؿ مقارنة مع : تقيس ىذه النسبة مدى مساىمة الدائنيف في التمويؿ انسبة الديون إلى حقوق الممكية
حقوؽ الممكية، فيقصد بالقروض كافة الأمواؿ التي حصمت عمييا المؤسسة مف الغير أما حقوؽ الممكية 

 فيقصد بيا رأس الماؿ والاحتياطات والأرباح المحتجزة.

 نسبة الديون إلى حقوق الممكية = إجمالي الديون / إجمالي حقوق الممكية وتحسب كما يمي: 

 تبيف لنا مدى استقلالية المؤسسة واعتمادىا عمى الأمواؿ الخاصة بدلا مف الديوف ة المالية: نسبة الاستقلالي
حيث أف اليدؼ مف ىذه النسبة ىو جعؿ المؤسسة تتمتع بالاستقلالية المالية، أي ألا يفوؽ مجموع ديونيا 

 .2حجـ الأمواؿ الخاصة 

 اصة / مجموع الديون= الأموال الخ نسبة الاستقلالية الماليةوتحسب كما يمي: 

                                                           
-82، ص4112، الطبعة الثانية، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، التحميل المالي باستخدام الحاسوبمؤيد عبد الرحمف الدوري، نور الديف أديب أبو زناد، 1

87. 
دراسة حالة مؤسسة سونا لغاز  –ىمة التحميل المالي في تشخيص الوضعية المالية لممؤسسات الاقتصادية مدى مساسعداوي مراد مسعود، وآخروف،  2

 .22، ص4141، جامعة لمدية الجزائر، 2، العدد00، مجمة المعيار، المجمد  2117/2118الأغواط 
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 المطمب الثاني: علاقة إدارة المخاطر المالية بالأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية
تتعرض المؤسسات الاقتصادية إلى تحديات كبيرة خلاؿ تطورىا وتوسع نشاطيا، ونظرا لمظروؼ 

العديد مف العوامؿ يمكف الاقتصادية التي تحيط بيا جعمتيا تجابو أشكاؿ مختمفة مف الأخطار نتيجة تفاعؿ 
 :1ايجازىا في ما يمي

 مف النظاـ الاقتصادي الذي تعمؿ فيو المؤسسة ومف ي ، وتأتمؿ تتعمؽ بالبيئة الاقتصاديةأسباب وعوا
 ، معدلات التضخـ، أسعار الفائدة...إلخ.الدخؿ، مدى توافر عوامؿ الإنتاج أمثمتيا:

 مؤسسة لمنافسة وطنية أو دولية، بحيث تكوف كؿ عامؿ المنافسة الذي يمعب دور أيضا فقد تتعرض ال
 أنشطتيا ومواردىا خاضعة ليذه المنافسة، وىو ما قد يؤذي لبعض المخاطر المالية.

 :2بالإضافة إلى
  أسباب اجتماعية تؤثر عمى التدفقات النقدية لممؤسسة وىذا لأنيا تؤثر بدرجة ممموسة في جانب الطمب عمى

 قيـ والقواعد وممارسات العامميف داخؿ المؤسسات.منتجات المؤسسة وكذلؾ عمى ال
  أسباب ثقافية تتعمؽ بمجموعة المحددات العامة لأذواؽ المستيمكيف،والقيـ السائدة في ىذا المجاؿ، التي تسبغ

التكويف المتاح لمعماؿ، ومستواىـ الثقافي  مف مراعاة يتطمبوطمباتيـ لمنتجات المؤسسة وخدماتيا، أو ما 
 نسبة الأمية في المجتمع الذي يعيشوف فيو.والتعميمي، و 

  أسباب قانونية وما تتضمنو مف تشريعات عمؿ، وقانوف ضرائب، ونقابات مينية وقوانيف متعمقة بالبيئة
وحمايتيا، وقوانيف الاستثمار والاستيراد والتصدير والمحيط السياسي بما يمثمو أيضا مف ىيئات وتنظيمات 

تسيير المجتمع ككؿ،  حيث يؤثر تأثيرا كبيرا عمى التدفقات النقدية وأفراد يجمعيـ ىدؼ أساسي ىو 
لممؤسسة، وىذا ما أثبتتو دراسة قاـ بيا البنؾ الدولي أف المخاطر السياسية لاسيما في الدوؿ النامية ىي 

 العنصر الأساسي عند اتخاذ القرار الاستثماري.  
ـ مع مجموعة مف المخاطر ، وفي مقدمتيا وعميو فاف المؤسسة الاقتصادية تجد نفسيا في تحد دائ

المخاطر المالية التي تنعكس بشكؿ كبير في أدائيا مف خلاؿ مجموعة مف المؤشرات التي يعتمد عمييا 
في تقييـ حدة ىذا التأثير، وقد تـ تقسيـ المخاطر المالية التي تميز بيئة عمؿ المؤسسة الاقتصادية 

 إلى: 

                                                           
1
 https://www.daftra.comK03:02عمى الساعة  42/12/4143ميمي، إدارة أعماؿ، شوىدت يوـ ، المركز التع. 
 .04-00براىيـ بمقمة، مرجع سبؽ ذكره، ص ص2

https://www.daftra.comk/
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  في شكؿ نسب السيولة )العامة، السريعة، الجاىزة( فيي تعبر عف قدرة مخاطر السيولة التي يعبر عنيا
المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ في تاريخ استحقاقيا والعكس، وىذا ما يؤثر إيجابا أو سمبا 

 دائيا المالي.أعمى 
 كاف نمو في نسب  مخاطر الائتماف التي ليا تأثير كبير عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية، فإذا

الائتماف أي إذا كانت مخاطر الائتماف مرتفعة فيذا يعني أف المؤسسة لـ تستطع تحصيؿ ديونيا مف الغير 
)العملاء( بسبب عدـ قدرتيـ أو عدـ وجود النية لدييـ لسداد دينيـ، ىذا ما يجعؿ المؤسسة تقع في العسر 

 تمؼ التزاماتيا مما يؤذي إلى فشؿ أدائيا المالي.المالي الذي يعرضيا لمخاطر عدـ القدرة عمى تسديد مخ
  مخاطر السوؽ وتعبر عف تقمب أسعار السمع مثلا ارتفاع أسعار المواد الخاـ يتسبب في زيادة تكاليؼ

الإنتاج عمى المؤسسة وىذا يؤدي إلى تقميؿ ىامش الربح وفي حالة قياـ المؤسسة بزيادة أسعار منتجاتيا 
ليؼ سوؼ ينعكس عمى حجـ المبيعات وذلؾ لوجود علاقة عكسية بيف السعر وحجـ لتغطية الزيادة في التكا

 الطمب مما يصعب عمى المؤسسة متابعة نشاطيا وبيع منتجاتيا وبالتالي فشؿ أدائيا المالي.
وىذا ما يمزـ المؤسسة بانتياج إدارة المخاطر المالية كضرورة لمتقميؿ مف تأثير جميع المخاطر إذا أرادت 

أدائيا المالي، فمند أوائؿ العقد الأوؿ مف القرف العشريف سعت العديد مف المؤسسات إلى البحث عف تحسيف 
جراءات إدارة مخاطر الشركات في عدد متزايد مف  قواعد الامتثاؿ التنظيمية التي تفحص خطط وسياسات وا 

المخاطر ومواجيتيا. فأداء المؤسسات ذات أنشطة الأعماؿ المتنوعة، وما يتطمب معو قيادة تقوـ عمى تحميؿ 
الإدارة الجيدة يقاس في احتوائيا لممخاطر والتحديات التي تواجو المؤسسة، وتعمؿ عمى مواجيتيا والحد مف 

وقامت بتحميميا ووضع الخيارات أثارىا السمبية عمى أداء المؤسسة، وكمما تنبأت الإدارة بالمخاطر مبكرا، 
وكما اشارت دراسة قاـ  ار السمبية التي قد تسيـ في ضعؼ أداء المؤسسة.لمواجيتيا قممت مف الآث الاستراتيجية

بيا أحمد مصبح الخياط بعنواف تصور مقترح لتطور إدارة الأعماؿ في ضوء مدخؿ إدارة المخاطر بمؤسسات 
ادية يعود الأعماؿ الكويتية، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة أف فشؿ ادارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتص

 :1إلى مجموعة مف الأسباب كما يمي
  ضعؼ تحميؿ المؤسسة لممخاطر المالية: بمعنى ضعؼ الإدارة في تصنيؼ المخاطر فمثلا حسب مردودىا

(، ندرة استعانة المؤسسة بالمختصيف في تقميؿ المخاطر 74.1%الإيجابي في بعض المؤسسات بنسبة )
 (85.2اطر حسب درجة تأثيرىا عمى الأعماؿ بنسبة )(، وضعؼ تصنيؼ الإدارة لممخ%77.8بنسبة )

                                                           
،المجمة العممية للاقتصاد والتجارة، تصور مقترح لتطوير إدارة الأعمال في ضوء مدخل إدارة المخاطر بمؤسسات الأعمال الكويتية أحمد مصبح الخياط، 1

 . 348-347، ص ص 4109
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  إدارية تقوـ عمى مواجية المخاطر المحتممة بنسبة مئوية  لاستراتيجيةفيما يخص تقييـ المخاطر: أي تفتقر
، وقمة الاستعانة %72.2، وندرة الكشؼ عف المخاطر والتنبؤ بيا مف قبؿ إدارة المؤسسة بنسبة 69.4%

 %70.4اطر وتقييـ أثرىا عمى إدارة المخاطر بالمؤسسة بنسبة بالخبراء في إدارة المخ
  فيما يخص اتخاذ القرار ومواجية الخطر: تفتقر إدارة المؤسسة إلى وضع البدائؿ المقترحة لتجنب المخاطر

الإدارة إلى وضع القرارات كأىداؼ مؤسسية  ، تفتقر%80.7التي تواجو إدارة الأعماؿ بالمؤسسة بنسبة 
دارة في تقييـ القرارات المتخذة ، وضعؼ الا%91.7اطر والعمؿ عمى تحقيقيا بنسبة لمواجية المخ

 .%82.6والمفاضمة بينيا لاختيار الأقؿ تكمفة ومخاطر عمى إدارة أعماؿ المؤسسة بنسبة 
  92.6فيما يخص الرقابة المستمرة: ضعؼ الإدارة في تنفيذ الإجراءات المتبعة لإدارة المخاطر بنسبة% ،

، وتفتقر %95.4ر الإدارة في المتابعة لتحقيؽ الأىداؼ في مواجية المخاطر المحتممة بنسبة وضعؼ دو 
الإدارة لمدور التنفيذي في التعامؿ مع الأزمات الأكثر خطورة عمى المؤسسة أولا ثـ أقميا خطورة بنسبة 

96.3%. 
  فة لمساعدتيا في التعرؼ عمى فيما يخص إدارة المعرفة لممخاطر: قمة استخداـ الإدارة لمتكنولوجيا المعر

، وتفتقر الإدارة إلى قاعدة بيانات معرفية تختص بالمخاطر التي واجيت %88.9المخاطر المحتممة بنسبة 
، ويضعؼ دور الإدارة %88المؤسسة في السابؽ لمتعامؿ معيا والتخفيؼ مف حدتيا عمى المؤسسة بنسبة 

المؤسسة وطرؽ التعامؿ معيا لتوفير دراستيا في كؿ مرة  في تسجيؿ المخاطر السنوية والموسمية التي تواجو
 .%2.83مف جديد بنسبة 

ذا ذات أىمية كبيرة بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية لما ليا مف تأثير كبير إفإدارة المخاطر المالية ىي 
 :1عمى أدائيا حيث نتيجة ممارستيا تستطيع المؤسسة الاقتصادية 

 يا.اكتشاؼ الأخطار ومعرفة مسببات 
 .تحميؿ المخاطر وتقييميا 
  قياس الأخطار، بمعنى معرفة احتماؿ تكرار كؿ خطر وما ىي الخسائر المصاحبة ليذا الخطر مف

 الأخطار واستخداميا في التنبؤ بسموؾ الخطر مستقبلا، والاستعداد لمواجيتيا.
 .اتخاذ القرارات المتعمقة بالمؤسسة ومواجيتيا 
 ؤسسة وضماف استمراريتيا ومراقبتيا.المحافظة عمى كفاءة أنشطة الم 
 الأىداؼ الرئيسية لممؤسسة بالمخاطر أو الخسائر المالية التي تترتب عمى تحقيقيا. ضماف عدـ تأثر 

                                                           
 .347أحمد مصبح الخياط، مرجع سبؽ ذكره، ص1
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  الاستخداـ الفعاؿ والكؼء لمموارد المتاحة و توفير فرص جيدة وذات ضمانة كافية لتمويؿ مختمؼ
 العمميات الاستثمارية.

  بناء عمييا تحديد خطة وسياسة عمؿ.تشكيؿ رؤية واضحة، يتـ  
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 :خلاصة الفصل

مف خلاؿ ىذا الفصؿ تـ التوصؿ إلى أف الأداء المالي يعتبر وسيمة لاتخاذ القرارات التي توجو المؤسسة 
إلى التقدـ والنجاح، ويكمف ذلؾ في تحقيؽ الأىداؼ المرجوة باستخداـ الموارد المالية المتاحة واستغلاليا بكفاءة 

ة،  فالمؤسسة لا تستطيع معرفة ما حققتو مف نتائج وما ضيعتو مف فرص إلا عف طريؽ تقييـ أدائيا وفعالي
 خاصة الأداء المالي.

وتعتبر عممية تقييـ الأداء المالي عنصر أساسي وخطوة ىامة تمكننا مف معرفة الوضعية المالية لممؤسسة،      
ا والبحث عف الطريقة أو الكيفية لمعالجتيا، وبالتالي تحسيف وتحديد الأخطاء والانحرافات، وكذلؾ تحديد أسبابي

 الأداء المالي، وذلؾ مف خلاؿ الاعتماد عمى مؤشرات معينة كمؤشرات التوازف المالي، والنسب المالية.

فسياسة تقييـ الأداء المالي وتحسينو تعتبر بمثابة سياسة لمتحوط مف الوقوع في الأخطاء التي قد تؤدي 
 المؤسسة.إلى إفلاس 

 

 

 



 

 

 الثالثل الفص

أثر ادارة المخاطر المالية عمى  الأداء 
 لمجمع صيدالالمالي 
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 : تمييد
بعدما تطرقنا إلى الجانب النظري في الفصميف السابقيف، والمذاف تـ فييما التطرؽ إلى إدارة المخاطر 

عمى أحد  تناولتاهالمالية والأداء المالي وأىـ مؤشراتيـ المالية وقياسيا وتحميميا، سنقوـ في ىذا الفصؿ بإسقاط ما 
. وذلؾ 2021و  2014بيف  زائر ألا وىو مجمع صيداؿ لمفترة الممتدة ماالمؤسسات الكبرى واليامة في الج

 المخاطر المالية عمى الأداء المالي في مجمع صيداؿ.إدارة لمتعرؼ عمى تأثير 
ويعتبر مجمع صيداؿ مف بيف المؤسسات الوطنية اليامة في الجزائر، ذلؾ لأنو يتميز بأىمية كبيرة مف 

ة الصيدلانية وتطويرىا، وكذا تحقيؽ قيمة مضافة للاقتصاد الجزائري، خلاؿ المساىمة في تنمية الصناع
والمجمع مر بمجموعة مف التطورات حتى أصبح عمى صورتو الحالية، وحتى نتعرؼ عميو بدقة قمنا بتقسيـ ىذا 

 الفصؿ إلى ثلاث مباحث رئيسية ىي: 
 المبحث الأول: تقديم عام لمجمع صيدال.

 رات المالية لمجمع صيدال.المبحث الثاني: تحميل المؤش
 المبحث الثالث: دراسة العلاقة بين إدارة المخاطر المالية والأداء المالي في مجمع صيدال.
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 المبحث الأول: تقديم عام لمجمع صيدال
يعتبر مجمع صيداؿ مف المؤسسات الدوائية الجزائرية التي تقدر أىمية التحولات التي يشيدىا المحيط 

ومحاولة التكيؼ معيا، حيث يتمتع بصورة حسنة وسمعة جيدة لدى المخابر والدوؿ العربية الأجنبية،  الاقتصادي
باعتباره يساىـ في تحسيف نوعية وجودة منتجاتو باستمرار. وعميو سوؼ نتطرؽ في ىذا المبحث إلى التعريؼ 

 بالمجمع والتعرؼ عمى مختمؼ ميامو.

 المطمب الأول: نشأة وتطور مجمع صيدال
ككؿ المؤسسات الكبيرة عرفت صيداؿ عدة تطورات أثناء وجودىا، وذلؾ مف خلاؿ التحولات التنظيمية،      

الصناعية، القانونية والمالية التي مرت بيا، وتتمثؿ أىـ المحطات الحاسمة التي مرت بيا صيداؿ عبر تاريخيا 
 : 1فيما يمي
  وجب مرسوـ رئاسي، أسند ليا ميمة ضماف بم 1969تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية في عاـ

 احتكار الدولة لاستيراد وتصنيع وتسويؽ المواد الصيدلانية ذات الاستخداـ البشري.
  وحدة إنتاج الحراش، واشترت عمى  1971وفي إطار مياميا الإنتاجية، أنشئت الصيدلية في عاـ

 ".PHARMAL"  و "فارماؿBIOTICوحدتي "بيوتيؾ 1975ثـ  1971مرحمتيف في سنة 
  وفي أعقاب ىيكمة الصيدلية المركزية الجزائرية، أصبح فرعيا للإنتاج يسمى الشركة الوطنية للإنتاج

. وكانت ميمة الشركة الوطنية للإنتاج 0984الصادر في أبريؿ  020/84الصيدلاني بموجب المرسوـ 
اعمية، وىدفيا تزويد السوؽ الصيدلاني ىي ضماف احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمواد الشبيية والتف

 الجزائرية عمى نحو كاؼ ومنتظـ.
  غيرت ىذه الشركة اسميا لتصبح عمى اسـ صيداؿ.  1985في عاـ 
  صارت صيداؿ مؤسسة اقتصادية عامة تممؾ  1989وفي أعقاب تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية لعاـ

التي تحصؿ عمى وضع الشركة ذات  استقلالية الإدارة واختيرت لتكوف مف بيف الشركات الوطنية الأولى
 الأسيـ.

  تـ إجراء تغييرات عمى النظاـ الأساسي لمشركة ما مكنيا مف المشاركة في كؿ  1993وفي عاـ
أو فروع شركات مف خلاؿ إنشاء شركة جديدة العمميات الصناعية أو التجارية ذات الصمة بأغراض ال

 تابعة.
 و عف طريؽ العرض العمني لمبيع وانصب مبمغ العرض قاـ مجمع صيداؿ بفتح رأسمال 1999في فبراير

 مميوف سيـ. 4مميوف دينار جزائري موزعة عمى  211مف رأس الماؿ المجمع، أي ما يعادؿ  %20عمى 

                                                           
1
 WWW.SGBV.DZ  44:28عمى الساعة  48/12/4143عمييا يوـ  الاطلاعتـ. 

http://www.sgbv.dz/
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 وبعد استيفاء شروط القبوؿ المنصوص عمييا في القواعد التنظيمية لمبورصة، تـ  0999في سبتمبر
دينار  811وؿ التسعيرة الرسمية وقدر مبمغ الإدراج إدراج سند رأس الماؿ لمجمع صيداؿ في جد

 جزائري.

 المطمب الثاني: تعريف مجمع صيدال، أىدافو وميامو
 أولا: تعريف مجمع صيدال

يعتبر المجمع الصناعي صيداؿ ىو ثاني مؤسسة التي دخمت إلى بورصة الجزائر، وىو شركة ذات أسيـ      
المتبقية قد  %41مف رأس ماؿ صيداؿ ممؾ لمدولة واؿ %80، دينار جزائري 2500000000برأس ماؿ قدره 

تـ التنازؿ عنيا عف طريؽ البورصة إلى المستثمريف مف المؤسسات والأشخاص وذلؾ بطرح أسيميا للاكتتاب 
 .1العاـ

ويتكوف المجمع مف عدة مديريات مركزية وثلاث فروع، إضافة إلى مركز البحث والتطوير وثلاث وحدات توزيع 
ية التسويؽ والمبيعات. ويحترؼ المجمع الصناعي صيداؿ في ميداف صناعة المواد والمنتجات الصيدلانية، ومدير 

 .2حيث تتمثؿ الميمة الرئيسية لو في تطوير، إنتاج وتسويؽ المواد الصيدلانية الموجية لمطب البشري والبيطري
 ثانيا: أىداف المجمع الصناعي صيدال

عتبر فاعلا أساسيا وأداة لتحقيؽ السياسة الوطنية لمصحة العمومية إلى تحقيؽ يطمح مجمع صيداؿ الذي ي     
 : 3الأىداؼ الاستراتيجية التالية

  تعزيز مكانتو كرائد في سوؽ الدواء، حتى يصبح مرجعا في محيط تنافسي منفتح عمى التكنولوجيات الحديثة
 تو.والابتكارات، كما يعمؿ مف أجؿ الحفاظ عمى صورتو وضماف ديموم

 .رضاء المستيمؾ  طرح منتجات تتوافؽ والمتطمبات القانونية لاسيما مف حيث السلامة، الأمف، الفعالية وا 

 .تقديـ أدوية منافسة مف حيث الجودة والسعر 

 .منافسة السوؽ الخارجي وخاصة الإفريقي 

 .العمؿ عمى تحقيؽ الأمف الدوائي محميا 

 .خمؽ مناصب عمؿ جديدة 

 ي لمزبوف، وىذا مف خلاؿ نظاـ إدارة الجودة الشاممة.البحث عف الإرضاء الكم 

 تنويع تشكيمة المنتجات مف خلاؿ تحديد سياسة خاصة بالبحث والتطوير لمنتجات جديدة عامة. 

                                                           
 .223مريـ كلاش، نورالديف بميوؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص1
، أطروحة مقدمة لنيؿ -دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال-التنافسيةالتسيير الحديث لمكفاءات في المؤسسة كمدخل لتحقيق الميزة حسف بوزناؽ، 2

دارة ال  -0-نظمات، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة باتنةمشيادة دكتوراه العموـ في عموـ التسيير، تخصص الاقتصاد التطبيقي وا 
 .443، ص4141 الجزائر،الحاج لخضر،

، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه  -دراسة حالة مجمع صيدال-لتحالفات الاستراتيجية عمى الأداء التنافسي لممؤسسة الصناعيةتأثير افاطمة محبوب، 3
، 4102 الجزائر،عموـ في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد صناعي، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة،

 .022ص
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 .تطوير التحالؼ الاستراتيجي مف خلاؿ الاشتراؾ في مشاريع مع مخابر ذوي شيرة عالمية 

 ع مف حصتو السوقية الوطنية، دخوؿ الأسواؽ الأجنبية ضماف استمرارية المجمع عف طريؽ المحافظة والرف
والبحث المستمر في إمكانية تطوير الأداء الاقتصادي والمالي، مع الأخذ بعيف الاعتبار انشغالات الصحة 

 العمومية لممواطف.

عية والمتمثمة كما أف متابعة أىداؼ المجمع تتـ مع المراعاة المستمرة لمقيـ والمكونات الأساسية لمسئوليتو المجتم
 في النزاىة، الشفافية، المصداقية، المساءلة، التضامف الاجتماعي والتحالؼ.

 ثالثا: ميام مجمع صيدال
 :1يمكف تقسيـ مياـ المجمع إلى مياـ أساسية وأخرى ثانوية، وتتمثؿ فيما يمي     

 تتمثؿ المياـ الأساسية في:
 .إنتاج مواد مخصصة لصناعة الدواء 
 .إنتاج الأساس الفعاؿ لممضادات الحيوية 

  الاىتماـ أكثر بالمياـ التجارية، التوزيع والتسويؽ لمنتجات المجمع عبر كامؿ التراب الوطني لتغطية السوؽ
 الوطنية والسعي لاختراؽ الأسواؽ الدولية.

 .تأميف الجودة ومراقبة وتحميؿ وتركيب الدواء 

 دوية الجنيسة.القياـ بالبحوث التطبيقية وتطوير الأ 

 ستراتيجية لجميع الفروع والتكيؼ معيا.لاالمراقبة ا 

 .تسيير المحفظة المالية الخاصة بالمجمع الصناعي صيداؿ 

 .تحديد استراتيجيات عمميات الإنتاج، تطوير المنتجات الجديدة والاتصاؿ الطبي والتسويؽ 

 عادة السياسات العامة لممجمع الخاصة بمختمؼ الاستراتي  جيات الصناعية، المالية والتسويقية.تحضير وا 

 بينما تتمثؿ مياـ المجمع الثانوية فيما يمي:

 .إنتاج منتجات التعبئة والتغميؼ 
 .عبور ونقؿ السمع 

  صيانة ذاتية لتجييزات الإنتاج والعمؿ عمى تطوير التقنيات المستعممة في الإنتاج مف أجؿ ضماف النوعية
 ورفع الطاقة الإنتاجية.

 التشكيؿ أو التركيب تقديـ الخدم( اتFaçonnage )والتحميؿ 

 .ويركز المجمع عمى مجموعة مف القيـ ىي: الوفاء، الالتزاـ، الانضباط، الدقة 

                                                           
 .443ف بوزناؽ، مرجع سابؽ، صحس1
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 المطمب الثالث: الييكل التنظيمي لمجمع صيدال
 يمكف توضيح الييكؿ التنظيمي لمجمع صيداؿ في الشكؿ التالي: 

  (:الييكل التنظيمي لمجمع صيدال2الشكل رقم)
 المصدر: مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الداخمية المقدمةـ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صيداؿ مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الوثائؽ الداخمية المقدمة مف طرؼ إدارة المجمع الصناعي المصدر:

 الرئٌس المدٌر

 الأمٌن العام

 مدٌرٌة التحلٌل والمراجعة والتلخٌص -

 مدٌرٌة التسوٌق والاعلام الطبً  -

 المدٌرٌة المركزٌة للموارد البشرٌة -

 المدٌرٌة المركزٌة للوقاٌة الصناعٌة  -

 مدٌرٌة المحفظة والاستراتٌجٌة المالٌة -

 مدٌرٌة الشراكة والتنمٌة الصناعٌة -

 دٌرٌة المركزٌة للتنظٌم والاعلام الم -

 مدٌرٌة المشارٌع الجدٌدة -

 مدٌرٌة البحث والتطوٌر -

 الوحدات التجارٌة -

 الوحدة التجارٌة وسط -

 وحدة التوزٌع باتنة -

 وحدة التوزٌع وهران -

-  

 وحدة التوزٌع جنوب -

-  

فرع 

 أنتٌبٌوتٌك

فرع 

 فارمال

فرع 

 بٌوتٌك

 وحدة أنتٌبٌوتٌك المدٌة -

 البٌضاء وحدة الدار -

 وحدة قسنطٌنة -

 وحدة عنابة -

 وحدة جسر قسنطٌنة -

 وحدة الحراش -

 وحدة شرشال -

 

 ـــــــ علاقة هرمٌة

 علاقة وظٌفٌة ----
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صيداؿ، وىذه  ( يوضح المستويات التنظيمية لممجمع الصناعي2وضح في الشكؿ رقـ)إف الييكؿ التنظيمي الم
 المستويات تتمثؿ فيما يمي: 

 أولا: الإدارة العميا
 :1وىي السمطة العميا في المؤسسة وتتمثؿ أساسا في

 :يوجد في أعمى ىرـ المؤسسة ومف ميامو: الرئيس المدير 
 ستراتيجية ووضع السياسات المتبعة.تحديد الا 
 .تمثيؿ المجمع داخميا وخارجيا 
 حث في التطورات الجارية عمى مستوى المجمع، ىذا المجمس يتكوف مف الاجتماع بمجمس الإدارة لمب

  :تسعة أعضاء، ومف ميامو معالجة الأمور التالية
 .أنشطة المجمع في نياية السنة 
 .مخطط السنة الحالية والقادمة 
  الإستراتيجيةتنظيـ المجمع ونشاطات التحالؼ. 

  :ى ميمة التنسيؽ والمساعدة في عممية اتخاذ القرارات.التي تتول الإستراتيجيةيمثؿ الييئة الأمين العام 
 :2والمتمثمة فيثانيا: المصالح الوظيفية) المديريات(: 

  :مف أىـ وظائفيا المراجعة الداخمية لجميع حسابات المجمع وعمميات مديرية التحميل والمراجعة والتمخيص
 .التحميؿ المالي

  :تصاؿ الطبي، تطوير الإنتاج وترقيةالنوعية، الجودة، الا تيتـ بتدعيـمديرية التسويق والإعلام الطبي 
تسويقيػة جيدة، والقياـ بدراسػات لمسػوؽ، والمساىمة في إعداد  إستراتيجيةصورة المجمع، بالإضافة إلى وضع 

 .مجالات ونشرات داخمية وتكويف شبكات المندوبيف الطبييف عبر الوطف
  :وبتنظيـ العمؿ وفقا لمقرارات بشؤوف جميع الأفراد العامميف،  تيتـالمديرية المركزية لمموارد البشرية

 .المحددة والإستراتيجية
  :تقوـ بإعداد وتوجيو تطبيؽ كؿ سياسات المجمع المتعمقة بالأمف المديرية المركزية لموقاية الصناعية

اعد السلامة الداخمي الصناعي والبيئي، كما تقوـ بمراقبة دورية لإجراءات الأمف لمتأكد مف تطبيؽ قو 
 .والصحة، وكذلؾ المصادقة عمى أعماؿ الصيانة والأعماؿ الجديدة

  ستراتيجيات المالية والتخطيط المالي وكذا ببحث تقوـ بوضع الا المالي: والإستراتيجيةمديرية المحفظة
 .ومتابعة العمميات التمويمية الطويمة والقصيرة الأجؿ، والمتعمقة بالأىداؼ الرئيسية لممجمع

                                                           
 .028، صبؽ ذكرهفاطمة محبوب، مرجع س1
 .024-020المرجع نفسو، ص ص2
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  ليب الإنتاج وترقية التحالفات تعمؿ ىذه المديرية عمى تطوير أسا ية الشراكة والتنمية الصناعية:مدير
مع المخابر العالمية، بيدؼ رفع مستوى مجمع صيداؿ وتعزيز مكانتو بيف المؤسسات  الإستراتيجية

 .العالمية
 :الآلي في المجمع مف خلاؿ تقوـ بتحديد سياسة التنظيـ والإعلاـ  المديرية المركزية لمتنظيم والإعلام

تحديد حاجات التغيير في التنظيـ، وضماف تصور لمتنظيمات اللازمة والمبادرة بتنفيذىا، وتطوير نظـ 
 .ـ الآلي ودراسة حاجات الو حدات والمصانع الإنتاجيةلالمجمع، كما تضمف إعداد خطط الإعالتسيير با

 :د دفاتر شروط المشاريع الجديدة، بالإضافة إلى تتكفؿ ىذه المديرية بإعدا مديرية المشاريع الجديدة
 .وضع الخطط لتأىيؿ مصانع الإنتاج مع متابعة عمميات إنجاز المشاريع وتقييميا

 :تتوفر ىذه المديرية عمى أحدث المعدات وكفاءة بشرية مؤىمة، يباشر مركز  مديرية البحث والتطوير
ة والتقنيات الصيدلانية ومف ضمف ميامو البحث والتطوير عمى كؿ ما ىو بحث عممي وتطوير للأدوي

المساىمة في إعداد سياسة لتطوير الأدوية مف أجؿ ابتكار صيدلاني متواصؿ آخذ عمى عاتقو تصميـ 
 .1وتطوير صناعة الأدوية الجنيسة

 ثالثا: الوحدات التجارية
 :2تتكوف الوحدات التجارية مف ثلاث وحدات تجارية ىي     
  :كاف أوؿ مركز توزيع لممجمع، وكاف ييدؼ إلى تسويؽ وتوزيع 0992أسس عاـ تالوحدة التجارية وسط ،

كافة منتجات المجمع انطلاقا مف نقطة بيع واحدة. مكنت النتائج المشجعة المتحصؿ عمييا، مف إنشاء 
 مركزيف لمتوزيع أحدىما بباتنة والآخر بوىراف.

  :المركز تسويؽ منتجات صيداؿ في المنطقة بباتنة، يضمف ىذا  0999عاـ ت تأسسوحدة التوزيع بباتنة
 الشرقية.

  :مف أجؿ ضماف توزيع أفضؿ لممنتجات في المنطقة الغربية 4111تأسس عاـ وحدة التوزيع وىران. 
 رابعا: فروع ووحدات مجمع صيدال

  :عامؿ،  0397، ويوظؼ حاليا 0987يقع ىذا الفرع في ولاية المدية، حيث تـ إنجازه سنة فرع أنتيبيوتيك
ويحتوي المركب عمى ورشتيف لإنتاج المضادات الحيوية في شكؿ منتجات تامة الصنع، الأولى منتجات 

، كما يحتوي المركب عمى ورشة non Pénicilliniques، والثانية غير بينيسيمينيةPénicilliniquesيسيمينيةبين
د الأولية، كما يضـ المركب ورشة طف مف الموا 721، بطاقة إنتاج تبمغ VRACلإنتاج المواد الأولية الخميطة 

 .3خاصة بإنتاج مواد التعبئة والتغميؼ)مطبعة(، ويضـ كذلؾ مخبر لمراقبة النوعية للأدوية
                                                           

1
 www.Saidalgroup.dz 43:07، عمى الساعة 02/12/4143عميو يوـ  الاطلاع، تـ. 
، أطروحة مقدمة (2115-2111دراسة حالة مجمع صيدال لمفترة)-وفق النظام المحاسبي الماليتحميل خزينة القوائم المالية المدمجة حناف رزاؽ سالـ، 2

 الجزائر،، ورقمة،لنيؿ شيادة دكتوراه غموـ في عموـ التسيير، تخصص محاسبة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح
 .88، ص4109

3
 www.Saidalgroup.dzسبؽ ذكره. ، مرجع 

http://www.saidalgroup.dz/
http://www.saidalgroup.dz/
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  :مميوف دج، يتواجد بالدار البيضاء ويتكوف مف ثلاث مصانع  411يقدر رأس ماؿ ىذا الفرع بفرع فارمال
نع الفرع وكذلؾ بعض المؤسسات العمومية والخاصة. إنتاجية ومخبر لمراقبة الجودة والنوعية لمنتجات مصا

بعدما كانت تابعة لممؤسسة الوطنية لمتمويف بالمواد  0999وقد ألحقت ىذه الوحدات بفرع "فارماؿ" في جويمية
 :1الصيدلانية سابقا، وىي كالآتي

  :ف أقدـ م 0928ويعتبر ىذا المصنع الكائف بالمنطقة الصناعية بالعاصمة منذ وحدة دار البيضاء
المصانع المكونة لفرع "فارماؿ". ولموحدة دورا رئيسيا في تنفيذ العديد مف عقود الشراكة الموقعة بيف 

وينتج ".  Les Accords Façonnageالمجمع والأطراؼ الأجنبية لإنتاج الأدوية بصيغة "عقود التصنيع 
، أملاح، محاليؿ لمشرب ىذا المصنع أصنافا صيدلانية متنوعة) أقراص، أشربة، كبسولات، مراىـ

 مميوف وحدة بيع لكؿ الأشكاؿ. 21وغيرىا( وتفوؽ قدرتو الإنتاجية 
  :يتخصص ىذا المصنع في إنتاج الأشكاؿ السائمة مف أشربة ومحاليؿ، بقدرة إنتاجية وحدة قسنطينة

 .مميوف وحدة بيع سنويا 2تصؿ إلى 

 :مميوف  7كبسػولات، بقدرة إنتاجية تتجاوز ويتخصص في إنتاج الأشكاؿ الجافػة مف أقراص و وحدة عنابة
 .وحدة بيع سنويا

  :يعتبر فرع "بيوتيؾ" أحد الفروع الثلاثة الناتجة عف إعادة ىيكمة صيداؿ وتحويميا إلى مجمع فرع بيوتيك
مميوف دج، مقره الاجتماعي حاليا بزميرلي  250، ويقدر رأسماؿ ىذا الفرع ب 1998صناعي في فيفري 

 .2"الحراش"
 :3كوف مف ثلاث وحدات للإنتاج ىيويت 

  :مميوف وحدة بيع سنويا، وىو الوحيد عمى  41تفوؽ طاقة إنتاج ىذا المصنع وحدة جسر قسنطينة
المستوى الوطني المختص في إنتاج المحاليػؿ المكثفة ذات قارورات وأكياس بتكنولوجيػا جد حديثػة، 

الأنواع الجالونيسية وىػي ورشة  يتوفر المصنع عمى خمس ورشػات إنتاج مختصة في صنػاعة
التحميلات، ورشة الأقراص والممبسات، ورشة المحاليؿ المكثفة عمى شكؿ أكياس وورشة المحاليؿ 
المكثفة عمى شكؿ قارورات، كما يتوفر المصنع أيضا عمى مخبر لمراقبة الجودة مكمؼ بالتحاليؿ 

 .انب التسيير التقني والوثائقيوالميكروبيولوجية وخصائص السموـ، إلى ج الفيزيوكيميائية
 يحتوي عمى أربع ورشػات إنتاج ىي ورشة الأشربة، ورشة  0970دشف في مارس ،:شوحدة الحرا

مميوف وحدة بيع  41المحاليؿ، ورشة الأقراص والممبسات وورشة المراىـ، تبمغ طاقة إنتاج ىذه الورشات 
، مكمؼ بالتحاليؿ الفيزيوكيميائية والتسيير سنويا، كما يتوفر المصنع أيضا عمى مخبر لمراقبة الجودة

 .التقني والوثائقي

                                                           
 .433حسف بوزناؽ، مرجع سبؽ ذكره، ص1
 .433، ص المرجع نفسو2
 .029فاطمة محبوب، مرجع سبؽ ذكره، ص3
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 :يتكوف مف ثلاث ورشػات إنتاج ىي ورشة الأشربػة، ورشة المحػاليؿ المكثػفة، ورشة الأقراص وحدة شرشال
والكبسولات والأكياس، يحتوي المصنع عمى مخبر لمراقبة الجودة مكمؼ بالتحاليؿ الفيزيوكيميائية 

، وىو متوقؼ عف العمؿ حاليا بسبب إعادة تنظيموالميكروبيولو   .وجية وخصائص السموـ

 المبحث الثاني: تحميل المؤشرات المالية لمجمع صيدال
المالية لمجمع صيداؿ باستخداـ مؤشرات المخاطر المالية مف جية ، ومؤشرات  سيتـ تحميؿ المؤشرات 

 لممجمع. ية الماليةالأداء المالي مف جية أخرى، وىذا لإعطاء صورة عف الوضع
 .مؤشرات المخاطر المالية لمجمع صيدال المطمب الأول: تحميل
 الائتمان أولا: استخدام نسب

 مف خلاؿ النسب التالية:  الائتمافوتقاس مخاطر 
 نسبة الرافعة المالية = القروض/ الأمواؿ

 معدؿ تغطية الفوائد = صافي الربح قبؿ الفائدة/ الفائدة
 ؽ الممكية = مجموع القروض/ حؽ الممكيةنسبة القروض إلى ح

 (2021-2014لمفترة) الائتمان : نسب(1الجدول رقم)
نسبة القروض إلى  معدل تغطية الفوائد نسبة الرافعة المالية البيان

 حق الممكية
2014 0112 10198 0119 
2015 0117 11190 0123 
2016 0123 12180 0132 
2017 0126 9197 0139 
2018 0133 5185 0155 
2019 0130 3134 0147 
2020 0130 2196 0146 
2021 0139 8193 0167 

 (2121-2114المصدر: من إعداد الطالبتين بناء عمى التقارير المالية لممجمع محل الدراسة )
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 2121-2114لمفترة  الائتمان (: التمثيل البياني لنسب3الشكل)

 
 (2021-2014ى التقارير المالية لمجمع صيدال )المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عم

 (  نلاحظ أف:1)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ     
  أف نسبة الرافعة المالية في تزايد مستمر خلاؿ سنوات الدراسة، وىذا راجع إلى زيادة حجـ الديوف التي

يصبح  ىذه الديوف في تاريخ استحقاقيا يقترضيا المجمع، وفي حالة عدـ قدرة المؤسسة عمى سداد
 المجمع في حالة خطر.

   عاود الارتفاع لت 2020ػػػػ  2017نسب تغطية الفوائد كانت مرتفعة مع أنيا سجمت انخفاض بيف سنتي
وىذا يدؿ عمى  أف 12180حيث كانت تساوي  2016أكبر قيمة ليا سنة  .وقد سجمت2021سنة 

ية اللازمة لدفع التزامات الفائدة رغـ أنيا المجمع يممؾ القدرة عمى سداد الفوائد، أي قدرتو عمى توليد النقد
 ضعيفة.

  أقؿ  تميزت بالارتفاع مابيف السنوات الأولى  2017-2014نسبة القروض إؿ حؽ الممكية بيف السنتيف
، بما يعني أنو قد تمثؿ  % 67، حيث وصمت في السنة الأخيرة   % 50إلى السنوات الأخيرة  وتعدت 
 ـ.تيديد لمملاؾ في مقدار أموالي

وعميو يتبيف لنا مف خلاؿ ىاتيف النسبتيف أف مجمع صيداؿ يعتمد بشكؿ كبير في تمويلاتو عمى 
 خاصة وأننا وجدنا نسبة تغطية الديوف  ليست بالكبيرة. ئتمافض وىو ما قد يعرضو إلى مخاطر الاالقرو 

 السوق ثانيا: استخدام نسب
 سبة السعر إلى الربحية كما يمي:مف أجؿ قياس مخاطر السوؽ نأخذ نسبة غمة التوزيعات ون
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 غمة التوزيعات = نصيب السيـ مف التوزيعات/ القيمة السوقية لمسيـ

 نسبة السعر إلى الربحية = القيمة السوقية لمسيـ/ ربحية السيـ

 2021-2014السوق لمفترة   نسب(: 2الجدول رقم )

 
 (2021-2014عمى التقارير المالية لممجمع محل الدراسة ) المصدر: من إعداد الطالبتين بناء

 2021-2014السوق لمسنوات لمفترة  (: التمثيل البياني لنسب4الشكل رقم )

 

 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )
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 نسبة السعر إلى الربحية غمة التوزيعات البيان
2014 0125 2199 
2015 0124 4146 
2016 0164 2185 
2017 0138 4146 
2018 0133 5112 
2019 0134 7119 
2020 0119 18117 
2021 0 10180 
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 أعلاه نلاحظ أف:  (2)ومف خلاؿ الجدوؿ رقـ 
  015كانت أكبر مف  2016ما عدا سنة  015نسبة غمة التوزيعات في جميع السنوات كانت أقؿ مف ،

نصيب السيـ مف التوزيعات حيث كاف ىناؾ تبايف طفيؼ  وىذا يدؿ عمى أف القيمة السوقية أكبر مف
سجؿ انخفاض شديد وىذا راجع في  2021و 2020ليذه النسب خلاؿ سنوات الدراسة ، وخلاؿ سنتي 

 الغالب إلى ارتفاع القيمة السوقية لمسيـ دوف أف يوازيو ارتفاع في نسبة الأرباح الموزعة.
 في سنة  18117دروسة ارتفعت ارتفاعا كبيرا فقد بمغت نسبة السعر إلى الربحية خلاؿ السنوات الم

وىذا راجع إلى أف القيمة السوقية لمسيـ أكبر مف الأرباح المحققة لكؿ سيـ، وىذا ما يدعـ  2020
 النسبة السابقة وىو ما يؤكد اف القيمة السوقية لشركة صيداؿ في بورصة الجزائر كبيرة جدا.

مى ارتفاع القيمة السوقية لمجمع صيداؿ وىذا يعني وعميو فإف ىاتيف النسبتيف تؤشراف ع
انخفاض حدة تأثير مخاطر السوؽ التي يتعرض ليا في السوؽ المالي، وقد يرجع ذلؾ لكوف مجمع 
صيداؿ ىو الشركة الرائدة في صناعة الأدوية في الجزائر والمسيطرة عمى ىذه السوؽ، أو قد يعود 

 جيدة عف المجمع. سياسة توزيع الأرباح التي تعطي معمومات
 السيولة ثالثا: استخدام نسب

 تقاس ىذه المخاطر مف خلاؿ النسب التالية:
 نسبة السيولة العامة)نسبة التداوؿ( = الأصوؿ المتداولة / الخصوـ المتداولة

 المخزوف( / الخصوـ المتداولة –نسبة السيولة السريعة = )الأصوؿ المتداولة 
 المالية المتداولة / الخصوـ المتداولة نسبة السيولة النقدية = الأصوؿ

 2021-2014(: نسب السيولة لمفترة 3جدول رقم )
نسبة السيولة  نسبة السيولة العامة البيان

 السريعة
 نسبة السيولة النقدية

2014 3137 2135 1149 
2015 2186 2112 1134 
2016 2111 1135 0168 
2017 2103 1134 0167 
2018 2116 1124 0146 
2019 2120 1109 0131 
2020 2132 1130 0143 
2021 2193 1143 0157 

 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بناء عمى التقارير المالية لممجمع محل الدراسة )
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 2021-2014السيولة لمسنوات  : التمثيل البياني لنسب(5الشكل رقم )

 
 (2021-2014ارير المالية لمجمع صيدال )المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التق

 (أعلاه مايمي:3نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )  

  فيذا يعني  1وبما أنيا أكبر مف  3137و  2103نسبة السيولة العامة خلاؿ السنوات المدروسة تتراوح مابيف
جؿ في وقتيا، بمعنى أنو  أف المجمع يتمتع بسيولة كبيرة، وبالتالي يمكنو مواجية الالتزامات المالية قصيرة الأ

قادر عمى الدفع وىو في وضع مالي جيد يستطيع مف خلالو مواجية مخاطر السيولة، أي أف مجمع صيداؿ 
يممؾ مف الأصوؿ الحالية ما يمكنيا مف الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ، وىذا يدؿ عمى الصحة المالية 

 لممجمع وقوة مركزىا المالي.
 ة خلاؿ السنوات المدروسة كانت أكبر مف الواحد وىذا يدؿ عمى أف المجمع قادر عمى نسبة السيولة السريع

تغطية التزاماتو قصيرة الأجؿ  مف خلاؿ تحويؿ أصولو إلى سيولة بسيولة وسرعة، أي أنو لديو مف النقدية 
 أو ما يعادليا لمقابمة التزاماتو المالية قصيرة الأجؿ والحفاظ عمى استمرارية عممياتو.

 لاحظ أف نسبة السيولة النقدية في المجمع في انخفاض مستمر خلاؿ السنوات المدروسة حيث كاف في ن
أي أف المجمع لو القدرة عمى سداد التزاماتو مف خلاؿ ما يممكو مف نقد  1أكبر مف  2015و 2014سنة 

جمع لا يحتفظ بأمواؿ وىذا يعني أف الم 1وما يعادلو، أما في السنوات الأخيرة  فنلاحظ أف النسب أقؿ مف 
 جاىزة. 
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ومف خلاؿ استعراض مؤشرات السيولة يتبيف أف المجمع في منئ عف انعكاسات مخاطر السيولة     
 المرتبطة بالوقوع في العسر المالي وعدـ القدرة عمى مجابية الالتزامات في وقتيا.

 2021-2014لمجمع صيدال لمفترة ي المطمب الثاني: تحميل مؤشرات الأداء المال
 أولا: باستخدام مؤشرات التوازن المالي

تتمثؿ مؤشرات التوازف المالي في رأس الماؿ العامؿ، احتياج رأس الماؿ العامؿ والخزينة الصافية، التي مف      
 خلاليا يتـ الحكـ عمى مدى تحقيؽ مجمع صيداؿ لمتوازنات المالية المطموبة. وتقاس ىذه المؤشرات كالتالي: 

 الاستخدامات الثابتة –لعامؿ = الموارد الثابتة رأس الماؿ ا
(–)الخصوـ المتداولة  -خزينة الأصوؿ( –صوؿ المتداولة احتياج رأس الماؿ العامؿ = )الأ  خزينة الخصوـ
 احتياج رأس الماؿ العامؿ –الخزينة = رأس الماؿ العامؿ 

 دجالوحدة: (2021-2014(: مؤشرات التوازن المالي لمفترة) 4الجدول رقم)
احتياج رأس المال  رأس المال العامل البيان

 العامل
 الخزينة

 
2014 13076161964 551420084819 756196111511 
2015 12472567937 419519606219 827737187411 
2016 8419441210 388004427619 453939693311 
2017 729087420413 333112866512 395974553911 
2018 793712143511 540377800014 253334343417 
2019 746778149412 634177662515 112600486817 
2020 847755573418 660443965816 187311607612 
2021 12238210947 895674543811 328146550819 

 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )
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 (2021-2014(: التمثيل البياني لمؤشرات التوازن المالي لمفترة)6الشكل رقم)

 

 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )

 يمي:  (ما4نلاحظ مف خلاؿ  الجدوؿ رقـ )
  ما بدأ في ، ك2014مقارنة مع سنة  2019-2015رأس الماؿ العامؿ موجب ومتناقص خلاؿ السنوات

، وبما أف رأس الماؿ العامؿ موجب في كؿ السنوات فيذا يعبر عف 2021و 2020الارتفاع خلاؿ السنتيف 
فائض الموارد الثابتة المتبقي بعد تمويؿ الاستخدامات الثابتة، أي أف المجمع استطاع تمويؿ جميع 

لماؿ العامؿ، وىذا الأمر مؤشر جيد استثماراتو بواسطة موارده المالية الثابتة وحقؽ فائض تمثؿ في رأس ا
 عمى سيولة المجمع، أي انو لو القدرة عمى النمو والتوسع.

  احتياج رأس الماؿ العامؿ كاف موجبا، وىذا يدؿ عمى أف المجمع لـ يتمكف مف تغطية احتياجات الدورة
التمويؿ قصيرة بموارده، أي أف مجمع صيداؿ لـ يحقؽ التوازف المالي قصير الأجؿ، حيث أف احتياجات 

 الأجؿ المتمثمة في قيـ قابمة لمتحقيؽ وقيـ الاستغلاؿ كانت أكبر مف الموارد المالية قصيرة الأجؿ.
  نلاحظ أف الخزينة في انخفاض مستمر خلاؿ السنوات المدروسة، ومع ذلؾ نجد أنيا موجبة تماما وىذا نظرا

امؿ، وىذا جيد مف ناحية التوازف المالي كوف لأف رأس الماؿ العامؿ أكبر مف الاحتياج في رأس الماؿ الع
وجود سيولة في الخزينة، يتضمف اليسر المالي وعدـ وقوع المجمع في حالة العسر المالي، إلا أنو مف 

 الأفضؿ لممجمع توظيؼ جزء مف ىذه الأمواؿ قصد الاستفادة منيا.
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 (2021-2014ثانيا: باستخدام نسب الربحية لمفترة )
بحية أحد انواع النسب المالية التي تعمؿ عمى تحديد قدرة المؤسسات عمى تحقيؽ تعتبر نسب الر 

رة في المشروع. وتقاس نسب الربحية مف خلاؿ نسبة مالأرباح، والتعرؼ عمى العائد المتوقع عمى أمواليـ المستث
 العائد عمى الأصوؿ ونسبة العائد عمى حقوؽ الممكية وذلؾ كما يمي:

 وؿ = صافي الربح / مجموع الأصوؿنسبة العائد عمى الأص
 نسبة العائد عمى حقوؽ الممكية = صافي الربح عمى حقوؽ الممكية

 (2021-2014(: نسب الربحية لمفترة )5الجدول رقم)
نسبة العائد عمى حقوق  نسبة العائد عمى الأصول البيان

 الممكية
2014 0104 0108 
2015 0104 0107 
2016 0104 0107 
2017 0103 0105 
2018 0103 0106 
2019 0101 0103 
2020 0.008 0101 
2021 0101 0102 

 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )
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 (2021-2014(: التمثيل البياني لنسب الربحية لمفترة )7الشكل رقم)

 

 (2021-2014عتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )المصدر: من إعداد الطالبتين بالا

 يمي:  ( ما 5نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
  إلى  0104كانت بنسبة  2014انخفاض في نسبة العائد عمى الأصوؿ خلاؿ السنوات المدروسة، ففي سنة

رتفاع مجموع وىذا راجع إلى انخفاض النتيجة الصافية مقابؿ ا 0101بنسبة  2021أف انخفضت في سنة
الأصوؿ، مما يدؿ عمى نقص فعالية المجمع في استخداـ الموجودات الموضوعة تحت تصرفو، أي 

فقد  2020انخفاض الربح المحقؽ مف الاستثمار في أصوليا، مع أنو يتميز بنوع مف الاستقرار ماعدا سنة 
 كاف منعدما ويعود ذلؾ إلى الوضعية الصحية خلاؿ تمؾ الفترة.

 بمغت  2014عمى حقوؽ الممكية في انخفاض مستمر خلاؿ السنوات المدروسة، حيث في سنة  نسبة العائد
وىذا راجع إلى انخفاض النتيجة الصافية، خاصة في الثلاث  2021في سنة  0102ثـ انخفضت إلى  0108

 سنوات الأخيرة.
 (2021-2014ثالثا: باستخدام نسب المديونية والاستقلالية لمفترة)

ب مدى استقلالية المؤسسة ماليا ومدى قدرتيا عمى تسديد ديونيا، وتقاس ىذه النسب مف خلاؿ تقيس ىذه النس
 نسبة الاستقلالية المالية، نسبة الديوف إلى إجمالي الأصوؿ ونسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية، كالتالي:

 الخاصة / مجموع الديوف الأمواؿنسبة الاستقلالية المالية  = 
 مالي الأصوؿ = إجمالي الديوف / إجمالي الأصوؿنسبة الديوف إلى إج

 نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية = إجمالي الديوف / حقوؽ الممكية
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 (2021-201(: نسب المديونية والاستقلالية لمفترة )6الجدول رقم)
نسبة الاستقلالية  البيان

 المالية
نسبة الديون إلى 

 إجمالي الأصول
نسبة الديون إلى 

 حقوق الممكية
2014 5119 0110 0119 
2015 4124 0113 0123 
2016 3106 0119 0132 
2017 2156 0122 0139 
2018 1181 0127 0155 
2019 2109 0125 0147 
2020 2113 0125 0146 
2021 1147 0133 0167 

 2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )

 (2021-2014(: التمثيل البياني لنسب المديونية والاستقلالية لمفترة )8رقم)الشكل 

 
 (2021-2014المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى التقارير المالية لمجمع صيدال )

 ( ما يمي:  06نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
  ميع السنوات مع أنيا انخفضت في في ج 1نسبة الاستقلالية المالية خلاؿ السنوات المدروسة أكبر مف

الثلاث سنوات الأخيرة، ىذا يعني أف المجمع مستقؿ ماليا، حيث أف المجمع يموؿ أصولو بصفة أكبر مف 
 خلاؿ أموالو الخاصة، التي تعتبر نقطة قوة في صالح المجمع.
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 ا دليؿ عمى أف نسبة الديوف إلى إجمالي الأصوؿ ارتفعت خلاؿ السنوات المدروسة ولكف تبقى ضعيفة وىذ
 المجمع مع اعتماده عمى الأمواؿ الخاصة بصفة أكبر فأنو يعتمد كذلؾ عمى الديوف في تمويؿ أصولو.

 رتفعة نوعا ما. ما يعني أنو نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية ارتفعت خلاؿ السنوات المدروسة وىذه النسبة م
 ، مخاطر حقيقية تيدد أمواؿ المساىميف.ىناؾ

نيائية يتبيف لنا أف المجمع في وضعية مالية مريحة سواء مف حيث مؤشرات الاستقلالية  وكنتيجة وعميو
أو مؤشرات التوازف المالي وحتى مؤشرات الربحية واف كانت ضئيمة إلى حد ما. أما فيما يخص الحكـ عمى 

اف فعالا أنعكس في دارتو لمخاطر السيولة كإدارتو لممخاطر المالية التي يمكف أف تواجيو، فقد تبيف إنجاعة 
المؤشرات الجيدة لمختمؼ النسب المعبر عنيا، ونفس الشيء بالنسبة لمخاطر السوؽ حيث تبيف أف القيمة 

نوع مف  الائتمافدارتو لمخاطر إالسوقية لمجمع صيداؿ كانت كبيرة وفي تزايد مستمر، بينما سجمنا عمى مستوى 
 و ما يعد تيديد لممساىميف.الخمؿ بارتفاع نسبة الديوف إلى حقوؽ الممكية وى

 .المبحث الثالث: أثر إدارة المخاطر المالية  عمى الأداء المالي لمجمع صيدال
لؾ باستخداـ أدوات عمى الأداء المالي لممجمع وذ يةالمخاطر المال إدارةأثر  بدراسةسنقوـ في ىذا المبحث      

يجاد نموذج قياسي يحدد ىذه العلاقة بيدؼ الوصو  ؿ إلى نتائج تفسر لنا أثر إدارة المخاطر المالية إحصائية وا 
 في الأداء المالي لممجمع.

 .المطمب الأول: متغيرات الدراسة والأسموب المنيجي المعتمد فييا
 أولا: تحديد متغيرات الدراسة

 تتمثؿ متغيرات الدراسة في المتغير التابع والمتغير المستقؿ عمى النحو التالي: 
 المقاييس التقميدية  مدنا في دراستنا لمتعبير عنو عمىمثؿ في الأداء المالي وقد اعتالمتغير التابع: ويت

 (.ROE( والعائد عمى حقوؽ الممكية )ROAالمتمثمة في العائد عمى الأصوؿ)
 وتـ حسابيما كما يمي:

 = صافي الربح / مجموع الأصول(ROA)نسبة العائد عمى الأصول 
 (= صافي الربح / حقوق الممكيةROEنسبة العائد عمى حقوق الممكية )

  ،المتغير المستقؿ: ويتمثؿ في المخاطر المالية، التي تتوزع بيف مخاطر السيولة ، مخاطر الائتماف
ومخاطر السوؽ، ولمتعبير عف كؿ نوع منيا اعتمدنا عمى: نسبة السيولة العامة، نسبة الرافعة المالية، وغمة 

 التوزيعات عمى الترتيب. 
 ا يمي:وتـ حسابيا كم

 مخاطر السيولة العامة= الأصول المتداولة / الديون قصيرة الأجل
 نسبة الرافعة المالية= مجموع القروض / مجموع الأموال

 غمة التوزيعات= نصيب السيم من التوزيعات / القيمة السوقية لمسيم
 ثانيا: الأسموب المنيجي المعتمد عميو
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 :ا ىذا عمى نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستعماؿ طريقة اعتمدنا في بحثنالنموذج الإحصائي المعتمد
المربعات الصغرى لاختبار صحة فرضيات الدراسة واليدؼ منيا وىو إيجاد العلاقة بيف المتغيرات التابعة 

 والمتغيرات المستقمة .
 1تعطى الصيغة العامة لنموذج الانحدار الخطي المتعدد كما يمي:

Yi = β0 + β1 X1i + β2 X2i + ……+ βkXki + εi 
( i=1…….n) 

 حيث:

Yiالمتغير التابع : 

 المتغيرات المستقمة   :

εi :الخطأ العشوائي ويعبر عف تأثير المتغيرات الأخرى غير الموجودة في النموذج 

βk معاملات الانحدار الجزئي التي تقدـ مقياس لتأثير كؿ متغير مستقؿ عمى المتغير التابع مع ثبات العوامؿ:
 خرىالأ

K :عدد المتغيرات المستقمة 

 :الاختبارات الإحصائية المستعممة 
تستعمؿ ىده الاختبارات لدراسة ما إذا كاف النموذج ذو معنوية، وىؿ لممتغيرات المختارة المقدرة عمى تفسير 

 ت:الظاىرة المدروسة، ويتـ اختبار قبوؿ النموذج الخطي المتعدد أو رفضو باستعماؿ مجموعة مف الاختبارا
 معامل التحديدR22: 

دؿ عمى ي ثية ميمة جدا حياسيوقإحصائية باط، وىو معامؿ ذو دلالة لمعامؿ الارت تربيعىو  التحديدمعامؿ 
، أي ىو مقياس يوضح نسبة مساىمة ر التابعير المستقؿ مف التغير في المتغيغالمت فسرىايالنسبة التي 

مة معامؿ الارتباط يمتو أصغر مف قيوتكوف ق لمتغير التابعالمتغيرات المستقمة في تفسير التغير الحاصؿ في ا
ف الكسر ىو أصغر م تربيعبسبب أف جدر كؿ كسر ىو أكبر مف الرقـ الأصمي و أف (r=1)حالة  عدا في

ة والاستدلاؿ ياسيالنماذج الق توفيؽفي اختبار جودة  والتحديدستخدـ معاممي الانحدار يالكسر الأصمي، و 
 b) .مع الانحدار ومعامؿ الانحدار) وثيقةو علاقة الإحصائي، كما أف ل

                                                           
 .032، ص 4144، دار اليازوري لمنشر والتوزيع، الاقتصاد القياسيحسيف بخيت، 1

، الطبعة العربية الاقتصاد القياسي التحميمي) نظرية الاقتصاد القياسي، الاختبارات القياسية من الدرجة الأولى(أساسيات وليد اسماعيؿ السيفو وآخروف، 2
 .79، 77، ص 4112الاولى، دار الأىمية لمنشر والتوزيع، عماف، 
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 فإذا كاف:1و 0محصورة بيف  Rوتكوف قيمة 
R2=1  :توجد علاقة معنوية تامة بيف المتغير التابع والمستقؿ؛ 
R2=0  :لا توجد علاقة بيف المتغير التابع والمستقؿ؛ 

0<R2<1 :؛وجود علاقة معنوية غير تامة بيف المتغير التابع والمستقؿ 
 اختبار إحصائية فيشر(F-Statistic)  )1(المعنوية الكمية : 

 والمتغير  X1 ،X2...،Xkيستيدؼ ىذا الاختبار معرفة مدى معنوية العلاقة الخطية بيف المتغيرات المستقمة     
 :،ويقوـ ىذا الاختبار عمى فرضيتيف ىما (y )التابع

ف كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، وتنص عمى انعداـ العلاقة الخطية بي :H0فرضية العدم 
 H0 :β1 = β2 = β3 ….= βk=0أي:

 : وتنص عمى وجود علاقة معنوية بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع، أي:H1الفرضية البديمة 
H1 :β1≠β2≠β3 ….≠βk≠ 0      

 ختباراBreusch-Godfrey 2: 
كانت  إذانج والذي يسمح باختبار وجود ارتباط ذاتي للأخطاء، حيث يرتكز ىذا الاختبار عمى مضاعؼ لاغرا

كانت ىذه  إذافينا لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء، أما  0105أكبر مف  Prob.chi-squareالقيمة الاحتمالية 
 فيذا يعني أنو يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء. 0105القيمة أقؿ مف 

 يتـ تحديد فرضيتيف: 
 H0 : P1 = P2 = P3 = 0يوجد ارتباط ذاتيلا :H0فرضية العدم 

  H1 : P1 ≠ P2 ≠ P3 ≠ 1: يوجد ارتباط ذاتي H1الفرضية البديمة 

 اختبارJarque – Bera 

كانت البواقي تتبع توزيعا طبيعيا أـ لا، فإذا كانت القيمة الاحتمالية  إذاوىو اختبار يسعى إلى تحديد ما 
Probability  عدـ  يعني أف البواقي موزعة توزيعا طبيعيا. وبالتالي تنتفي معيا %5أكبر مف مستوى المعنوية

 البواقي.تجانس 
 يتـ تحديد فرضيتيف:

  البواقي متجانسة ) موزعة طبيعيا(:H0 العدم فرضية

 : البواقي غير متجانسة ) غير موزعة طبيعيا(H1الفرضية البديمة 

                                                           
 .90، ص4119لتوزيع، الاردف، ، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر واالاقتصاد القياسيحسيف عمي بخيت، سحر فتح الله، 1

 .011، ص 4104، الطبعة الاولى، دار ومكتبة الحامد لمنشر والتوزيع، عماف، طرق الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتمحمد شيخي، 2
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 المطمب الثاني: عرض وتحميل نتائج الدراسة
لمطمب سنقوـ بتحميؿ نتائج الانحدار الخطي المتعدد الذي تحصمنا عميو بالاعتماد عمى مف خلاؿ ىذا ا

، وىذا مف خلاؿ تحميؿ الارتباط والانحدار، ثـ مناقشة وتفسير النتائج المحصؿ Eviews13  الإحصائيالبرنامج 
 عمييا.

 أولا: عرض جدول الإحصاء الوصفي

 : الإحصاء الوصفي (7)الجدول رقم        
 ROA ROE CR DIV LR 

 Mean  0.0250  0.0487  2.4975  0.2962  0.2625 

 Maximum  0.0400  0.0800  3.3700  0.6400  0.3900 

 Minimum  0.0000  0.0100  2.0300  0.0000  0.1200 

 Std. Dev.  0.0160  0.0258  0.4902  0.1822  0.0874 

      

 Jarque-Bera  0.9236  0.7832  1.0108  0.1807  0.3387 

 Probability  0.6301  0.6759  0.6032  0.9135  0.8441 

      

 Observations  8  8  8  8  8 

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج
( قدرت ROE( والعائد عمى حقوؽ الممكية)ROA( أف متوسط متغير العائد عمى الأصوؿ)7يظير الجدوؿ رقـ)

عمى التوالي وىي نسب مقبولة تدؿ عمى أف المؤسسة حققت أرباح خلاؿ فترة الدراسة، وبمغ  0.04و  0.02ب
فبمغ  CRعمى التوالي، أما متغير 0.02و 0.01الانحراؼ المعياري لمعائد عمى الأصوؿ وحقوؽ الممكية 

، بينما انحرافو المعياري فبمغ 0129غ فبم DIV، أما متوسط متغير 0149وانحرافو المعياري بمغ  2149متوسطو 
. عمى العموـ البيانات لا تشير 0108وانحراؼ معيار قيمتو  0126فبمغ  LR، أما بالنسبة لمتوسط متغير 0118

 إلى وجود انحرافات كبيرة، وتخضع لمتوزيع الطبيعي.
 ثانيا: تحميل نتائج مصفوفة الارتباط

المتغيرات مف أجؿ إعطاء نظرة أولية عف وجود علاقة التأثير بيف نقوـ أولا بدراسة علاقة الارتباط ما بيف 
 متغيرات الدراسة، والجدوؿ الآتي يوضح نتائج الارتباط بيف متغيرات الدراسة:
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 : مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة(8)الجدول رقم      
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Eviews13برنامج نتائج على اعتمادا الطلبة إعداد منالمصدر:       

غير التابع )العائد عمى الأصوؿ ( أظيرت مصفوفة الارتباط أف ىناؾ إشارة موجبة بيف المت8وفؽ الجدوؿ رقـ)
ROA( والمتغيرات المستقمة )نسبة السيولةCR غمة التوزيعاتDIV  عمى  %52104و  %20117( بنسبة

فنلاحظ وجود ارتباط بإشارة سالبة أي عكسي بينيا وبيف المتغير التابع  LRالتوالي، أـ بالنسبة لمرافعة المالية 
 . %72131بنسبة 

( فنلاحظ أف ىناؾ إشارة موجبة بينو  ROEر التابع الثاني )العائد عمى حقوؽ الممكية وبالنسبة لممتغي     
عمى التوالي، أـ  %51137و  %25119( بنسبة  DIVوغمة التوزيعات CRوالمتغيرات المستقمة )نسبة السيولة

ير التابع بنسبة فنلاحظ وجود ارتباط بإشارة سالبة أي عكسي بينيا وبيف المتغ LRبالنسبة لمرافعة المالية 
76184%. 

 CRأما بالنسبة للارتباط بيف المتغيرات المستقمة فقد أظيرت النتائج وجود ارتباط سمبي بيف مؤشر السيولة      
عمى التوالي، كما نلاحظ أيضا أف  % 43116و  %58163( بنسبة LRالائتمافو  DIVو مؤشرات) السوؽ

 .%33153بنسبة  LRالماليةوالرافعة  DIVالارتباط سالب بيف مؤشر السوؽ

 ثالثا: تحميل الانحدار الخطي المتعدد

مف خلاؿ ىذا البرنامج سنقوـ بعرض نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد وتقدير معمومات الدراسة مف خلاؿ 
 ، ثـ نقوـ بتفسير وتحميؿ ىذه النتائج.Eviews13برنامج 

 

Covariance Analysis: Ordinary    

Date: 06/01/23   Time: 00:11    

Sample: 2014 2021     

Included observations: 8    

      
Correlation     

Probability ROA ROE CR DIV LR 

ROA  1 
    

    

ROE  
0.9811*** 

1 
   

(0.0000)    

CR  
0.2017 0.2519 

1 
  

(0.6319) (0.5472)   

DIV  
0.5204 0.5137 -0.5863 

1 
 

(0.1860) (0.1928) (0.1266)  

LR  
-0.7231** -0.7684** -0.4316 -0.3353 

1 
(0.0426) (0.0259) (0.2856) (0.4168) 
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 تأثير المخاطر المالية عم (ى الأداء الماليROE،ROA ) 
  أثر نسبة السيولة العامة، الرافعة المالية وغمة التوزيعات عمىROE 

  قبل التعديلتقدير النموذج 
 :Eviews13يوضح الجدوؿ التالي نتائج دراسة الانحدار المتعدد باستخداـ برنامج 

 (: نتائج الانحدار المتعدد لمنموذج قبل التعديل9الجدول رقم )     

 
 Eviews13 تمادا عمى نتائج برنامجالمصدر: من إعداد الطمبة اع

وىي  0111تساوي  PRObوالقيمة الاحتمالية ليا  3191مساوية ؿ F-Statisticبعد بناء النموذج نلاحظ أف 
 .إحصائياىذا يدؿ عمى أف النموذج غير معنوي  0105أكبر مف 

وبالتالي تـ استخداـ فقط  قمنا باستبعاد مخاطر الائتماف لأف ليا أكبر احتماؿ تقدير النموذج بعد التعديل: -
 مخاطر السيولة ومخاطر السوؽ.

 : نتائج الانحدار المتعدد بعد التعديل.(10)الجدول رقم 

 

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج
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 يمكف كتابة معادلة الانحدار المتعدد كما يمي: (10)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

                            

 :اختبار جودة النموذج 
والذي يمثؿ نسبة تفسير المتغيرات المستقمة لمتغير  R-Squaredيعتمد اختبار جودة النموذج عمى معامؿ التحديد 

وىذا يعني أف        قدر ب  Rفي المتغير التابع. ويتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة معامؿ التحديد 
%، وبالتالي فالنموذج  73ب  ROEونسبة السيولة( تفسر المتغير التابع غمة التوزيعات، المتغيرات المستقمة )

 أعلاه مقبوؿ لتفسير ىذه العلاقة.  الإحصائي
 اختبار المعنوية الكمية Ficher: 
وىي أكبر مف           ( تقدر بػ Ficherمف خلاؿ نتائج الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف القيمة الاحصائية )  
% ىذا يعني أف النموذج ذو معنوية  5وىي أقؿ مف  0103تقدر بػ   Prob F-Statistic% كما أف  10

 .H0ورفض فرضية العدـ  H1أي قبوؿ الفرضية البديمة  إحصائية
  اختبار الارتباط الذاتي لأخطاءBreush-Godfrey 

 B.Gلمكشؼ عف وجود ارتباط ذاتي للأخطاء نستعمؿ 

 الانحدار الخطي المتعدد   Breush-Godfreyختبار : نتائج ا(11)الجدول رقم
 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     
F-statistic 0.48793     Prob. F(2,3) 0.65544 

Obs*R-squared 1.9635     Prob. Chi-Square(2) 0.3746 

     
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج     

 0105اكبر مف 0137والمساوية ؿ   Prob.chi-squareنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ اف القيمة الاحتمالية      
 .H1و نرفض الفرضية البديمة H0أي لا يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء أي نقبؿ فرضية العدـ

 يعة البواقي:اختبار طب 
 .Jarque-Bera نستعمؿ خطاءالأ تبايف تجانس وجود عف لمكشؼ
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 Jarque-Beraنتائج اختبار:(12الجدول رقم)

0

1

2

3

-0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

Series: Residuals

Sample 2014 2021

Observations 8

Mean       2.39e-18

Median  -0.003279

Maximum  0.021438

Minimum -0.015647

Std. Dev.   0.013441

Skewness   0.395860

Kurtosis   1.725064

Jarque-Bera  0.750761

Probability  0.687028


 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج

ليا تقدر  Probabilityالاحتمالية والقيمة  0175تقدر ب Jarque-Beraنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة 
مما يعني أف البواقي موزعة توزيعا طبيعيا، وىذا يستمزـ قبوؿ  %5وىي أكبر مف مستوى المعنوية  0168ب

 .H0ونرفض الفرضية  H1الفرضية 

يتبيف صلاحية النموذج المقترح لدراسة أثر كؿ مف غمة التوزيعات والسيولة  أعلاهمف خلاؿ جممة الاختبارات 
 عامة عمى العائد عمى حقوؽ الممكية.ال

فمف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة الإحصائية لغمة التوزيعات : ROEبالنسبة لأثر غمة التوزيعات عمى 
(DiV)  والقيمة الاحتمالية ليا  0114مساوية لػProb  وىذا يعني أف  0105وىي أقؿ مف  0101مساوية لػ

أي ىناؾ أثر ايجابي  دو دلالة احصائية لغمة التوزيعات عمى الأداء المالي  المعامؿ المتغير معنوي إحصائيا،
 المعبر عنو ب العائد عمى حقوؽ الممكية.

Crلنسبة السيولة العامة  الإحصائيةنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف القيمة : ROEتأثير نسبة السيولة عمى 
وىذا يعني أف العامؿ المتغير  0105قؿ مف وىي أ 0103والقيمة الاحتمالية ليا قدرت بػ  0104قدرت بػ  
عمى الأداء المالي المعبر عنو  إحصائيةىذا يعني لنسبة السيولة العامة أثر إيجابي دو دلالة  إحصائيامعنوي 

 بالعائد عمى حقوؽ الممكية
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  أثر نسبة السيولة العامة، الرافعة المالية وغمة التوزيعات عمىROA 

 التعديل قبل النموذج تقدير -

 .ROA(: نتائج الانحدار الخطي المتعدد13الجدول رقم)

 
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج

 يمكف كتابة معادلة الانحدار الخطي المتعدد كما يمي:(13)مف خلاؿ الجدوؿ رقـ 

                                   

وىي  0117%والقيمة الاحتمالية ليا 10وىي أكبر مف  2178تقدر ب F-Statisticف بعد بناء النموذج نلاحظ أ
 ىذا يدؿ عمى أف النموذج غير معنوي إحصائيا. 0105أكبر مف 

قمنا باستبعاد نسبة الرافعة المالية لأف ليا أكبر احتماؿ، وبالتالي تـ استخداـ فقط تقدير النموذج بعد التعديل: 
 التوزيعات. يولة ونسبة غمةنسبة الس
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 (:نتائج الانحدار بعد التعديل 14الجدول رقم)

 

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج

 ( يمكف كتابة معادلة الانحدار المتعدد كما يمي:14مف خلاؿ الجدوؿ )

                            

 :اختبار جودة النموذج 
وىذا يعني أف المتغيرات المفسرة ليذا  0165قدر ب  Rخلاؿ الجدوؿ أف قيمة معامؿ التحديد يتضح لنا مف
لمجمع صيداؿ، أما النسبة  ROA% مف التغيرات التي تطرأ عمى العائد عمى الأصوؿ 65النموذج تفسر 

مستقمة تفسر أكثر % تعود إلى المتغيرات الأخرى لـ يتضمنيا النموذج، وىذا يعني أف المتغيرات ال35المتبقية 
 مف التغير في المتغير التابع، أي أف النموذج مقبوؿ إحصائيا. %50مف 
  اختبار المعنوية الكميةFicher  : 

وىي أكبر مف  F-Sta=4.90فيشر تقدر ب  الإحصائية( نلاحظ أف القيمة 06مف خلاؿ نتائج الجدوؿ رقـ)
ني أف النموذج ذو معنوية إحصائية أي %وىذا يع 5وىي مساوية ؿProb(F-Sta)=0,05  %، كما أف10

 .H0ورفض فرضية العدـ  H1قبوؿ الفرضية البديمة 
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 اختبار الارتباط الذاتي لأخطاءBreush-Godfrey: 
 للانحدار الخطي المتعدد  B.G(: نتائج اختبار15الجدول رقم )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     
F-statistic 0.207879737     Prob. F(2,3) 0.82309688 

Obs*R-squared 0.973744147     Prob. Chi-Square(2) 0.61454564 

     
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج     

أي لا  0.05أكبر مف  0.61والمساوية ؿ Prob.chi-square الإحصائيةيمة الق أفنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ 
 .H1ونرفض الفرضية البديمة  H0يوجد ارتباط ذاتي للأخطار و بالتالي نقبؿ فرضية العدـ 

  اختبار طبيعة البواقي 
 :Jarque-Beraنستعمؿ الأخطاء تبايف تجانس وجود عف لمكشؼ
  Jarque-Beraنتائج اختبار:(16الجدول رقم)

0

1

2

3

4

-0.01 0.00 0.01

Series: Residuals

Sample 2014 2021

Observations 8

Mean       0.000000

Median  -0.001822

Maximum  0.010658

Minimum -0.011416

Std. Dev.   0.009316

Skewness   0.052214

Kurtosis   1.469309

Jarque-Bera  0.784640

Probability  0.675488
 
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج

ليا تقدر  Probabilityوالقيمة الاحتمالية  0178تقدر ب Jarque-Beraنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة 
طبيعيا، وىذا يستمزـ قبوؿ . مما يعني أف البواقي موزعة توزيعا %5وىما أكبر مف مستوى المعنوية  0167ب

 .H0ورفض الفرضية  H1الفرضية 
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مف خلاؿ جممة الاختبارات اعلاه يتبيف صلاحية النموذج المقترح لدراسة أثر كؿ مف غمة التوزيعات والسيولة 
 العامة عمى العائد عمى الأصوؿ.

لغمة التوزيعات  ائيةالإحصمف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف القيمة : ROAبالنسبة لأثر التوزيعات عمى 
DIV  والقيمة الاحتمالية ليا  0108مساوية لػProb  ىذا أف العامؿ  0105وىي أقؿ مف  0102مساوية ؿ

لغمة التوزيعات عمى الأداء المالي  إحصائية، بما يعني أنو ىناؾ أثر ايجابي  دو دلالة إحصائياالمتغير معنوي 
 ROAالمعبر عنو بالعائد عمى الأصوؿ 

فنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف القيمة الاحصائية لنسبة :  ROAسبة لتأثير نسبة السيولة العامة عمى أما بالن
              وىي محصورة   0106والقيمة الاحتمالية ليا قدرت بػ  0102قدرت بػ  Crالسيولة العامة 
 وىذا أف العامؿ المتغير معنوي احصائيا إلى حد ما. 0105وىي أقرب ؿ

 .ROAأثر ايجابي دو دلالة احصائية لنسبة السيولة العامة عمى  أي انو يوجد

مف خلاؿ نموذج الانحدار الخطي المتعدد السابؽ نلاحظ أنو تـ استبعاد نسبة الرافعة المالية حتى نتمكف مف 
الحصوؿ عمى نموذج إحصائي معنوي يفسر العلاقة بيف المتغيرات المستقمة مف جية والمتغيرات التابعة مف 

أخرى، لأف النموذج الذي يحتوي عمى الرافعة المالية كاف غير معنوي وقد يعود السبب لإغفاؿ بعض  جية
الأسباب الأخرى التي لـ يتضمنيا النموذج، وعميو ارتأينا إدراج النموذج الإحصائي البسيط الذي يدرس تأثير كؿ 

ي تأثير العوامؿ الأخرى، ومقارنة النتائج متغير عمى حدا عمى الأداء المالي كوف ىذا النوع مف التحميؿ لا يمغ
 المتحصؿ عمييا مع النتائج السابقة.

  أثر نسبة السيولة العامة، الرافعة المالية وغمة التوزيعات عمىROA ،ROE  باستعمال نموذج الانحدار
 البسيط
 أثر نسبة الرافعة المالية عمىROE: 
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  ROE(: نتائج الانحدار الخطي البسيط17الجدول رقم)

 
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج

 مف خلاؿ الجدوؿ يمكف كتابة معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يمي:
              

                    
 
 

  ( اختبار جودة النموذجR2 )معامل التحديد:  
يعني ذلؾ أف المتغيرات المفسرة ليذا النموذج  0159تساوي  Rأف قيمة المعامؿ يتضح لنا مف خلاؿ الجدوؿ 

العائد عمى الأصوؿ لمجمع صيداؿ. أما النسبة المتبقية تمثؿ  ROA% مف التغيرات التي تطرأ عمى  59تفسر 
كثر مف % تعود إلى متغيرات أخرى لـ يتضمنيا النموذج، وىذا يعني أف المتغيرات المستقمة تفسر أ 41بػ 
 مف التغير في المتغير التابع، أي أف النموذج مقبوؿ إحصائيا. 50%

  اختبار المعنوية الكميةFICHER: 
% كما أف 10وىي أكبر مف  8165تقدر بػ  FICHERمف خلاؿ نتائج الجدوؿ نلاحظ أف القيمة الاحصائية 

ذج ذو معنوية احصائية أي قبوؿ % ىذا يعني أف النمو  5وىي أقؿ مف  0102القيمة الاحتمالية ليا تقدر ب 
 .H0ونرفض فرضية العدـH1الفرضية البديمة
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  اختبار الارتباط الذاتي لأخطارBreusch-Godfrey 
 .للانحدار الخطي البسيط BG(: نتائج اختبار 18الجدول رقم )

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     
F-statistic 0.29612     Prob. F(2,4) 0.7586 

Obs*R-squared 1.03173     Prob. Chi-Square(2) 0.59698 
     
     
     

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج
أي لا يوجد  0105أكبر مف   0159مساوية لػ Prob. Chi-Squareمف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف القيمة الاحتمالية 
 .H1ونرفض الفرضية البديمة H0ارتباط ذاتي للأخطاء بالتالي نقبؿ فرضية العدـ  

 :اختبار طبيعة البواقي 
 Jarque-Beraنتائج اختبار:(19الجدول رقم)

0

1

2

3

4

-0.04 -0.02 0.00 0.02

Series: Residuals

Sample 2014 2021

Observations 8

Mean       4.55e-18

Median   0.000229

Maximum  0.026597

Minimum -0.030224

Std. Dev.   0.016559

Skewness  -0.242256

Kurtosis   3.002468

Jarque-Bera  0.078253

Probability  0.961629
 
 Eviews13 برنامجالمصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج 
ليا تقدر  Probabilityوالقيمة الاحتمالية  0196تقدر ب Jarque-Beraنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة 

. مما يعني أف البواقي موزعة توزيعا طبيعيا، وىذا يستمزـ قبوؿ %5وىما أكبر مف مستوى المعنوية  0107ب
 .H0ورفض الفرضية  H1الفرضية 

 
والقيمة الاحتمالية  0122قدرت بػ  LRدوؿ أف القيمة الاحصائية لنسبة الرافعة الماليةوعميو نلاحظ مف خلاؿ الج

بما يعني أنو يوجد أثر سمبي دو دلالة احصائية لنسبة الرافعة المالية عمى  0105أصغر مف  0102ليا قدرت 
ROE. 
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 أثر نسبة الرافعة المالية عمىROA: 
 ROAسيط(: نتائج الانحدار الخطي الب20الجدول رقم )

 
 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج 

 مف خلاؿ الجدوؿ يمكف كتابة معادلة الانحدار الخطي البسيط كما يمي:
              

                    
  ( اختبار جودة النموذجR2 )معامل التحديد  

يعني ذلؾ أف المتغيرات المفسرة ليذا النموذج  0152تساوي  Rؿ أف قيمة المعامؿ يتضح لنا مف خلاؿ الجدو 
العائد عمى الأصوؿ لمجمع صيداؿ. أما النسبة المتبقية تمثؿ  ROA% مف التغيرات التي تطرأ عمى  52تفسر 

أكثر مف  متغيرات أخرى لـ يتضمنيا النموذج، وىذا يعني أف المتغيرات المستقمة تفسر ى% تعود إل 48بػ 
 مف التغير في المتغير التابع، أي أف النموذج مقبوؿ إحصائيا. 50%
  اختبار المعنوية الكميةFICHER 

% كما أف 10وىي أكبر مف  6157تقدر بػ  FICHERمف خلاؿ نتائج الجدوؿ نلاحظ أف القيمة الاحصائية 
وذج ذو معنوية احصائية أي قبوؿ % ىذا يعني أف النم 5وىي أقؿ مف  0104القيمة الاحتمالية ليا تقدر ب 

 . H0ونرفض فرضية العدـH1الفرضية البديمة
  اختبار الارتباط الذاتي لأخطارBG 

 .للانحدار الخطي البسيط BG(: نتائج اختبار 21الجدول رقم )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 

     
     F-statistic 0.72916     Prob. F(2,4) 0.53703 

Obs*R-squared 2.13739     Prob. Chi-Square(2) 0.34345 

     
          

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج
أي لا  0105أكبر مف   0134ية لػ او مس Prob. Chi-Square جدوؿ نلاحظ أف القيمة الاحتماليةمف خلاؿ ال

 .H1ونرفض الفرضية البديمة H0يوجد ارتباط ذاتي للأخطاء بالتالي نقبؿ فرضية العدـ  
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 اختبار طبيعة البواقي: 
 :Jarque-Beraنتائج اختبار:(22الجدول رقم)

 

0

1

2

3

4

-0.02 -0.01 0.00 0.01

Series: Residuals

Sample 2014 2021

Observations 8

Mean       4.55e-18

Median   0.002320

Maximum  0.013950

Minimum -0.020028

Std. Dev.   0.011075

Skewness  -0.566083

Kurtosis   2.416676

Jarque-Bera  0.540689

Probability  0.763117

 

 Eviews13 المصدر: من إعداد الطمبة اعتمادا عمى نتائج برنامج
ليا  Probabilityوالقيمة الاحتمالية  0154تقدر ب Jarque-Beraنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف قيمة 

. مما يعني أف البواقي موزعة توزيعا طبيعيا، وىذا يستمزـ %5وىما أكبر مف مستوى المعنوية  0176تقدر ب
 .H0ورفض الفرضية  H1قبوؿ الفرضية 

ػػػػػ والقيمة الاحتمالية 0113حصائية لنسبة الرافعة المالية  قدرت بػ فنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف القيمة الا
 .ROAعمى  LRوعميو ىناؾ أثر سمبي دو دلالة احصائية لمرافعة المالية  0105أقؿ مف  0104ليا قدرت ب

أما بالنسبة لمنموذج الإحصائي البسيط المتعمؽ بدراسة أثر كؿ مف غمة التوزيعات ونسبة السيولة العامة  
( فقد كاف النموذج الإحصائي ROA، والعائد عمى الأصوؿROEعمى الأداء المالي) العائد عمى حقوؽ الممكية

 (. 43 -41غير معنوي )أنظر لمممحؽ رقـ: 
 رابعا: تفسير ومناقشة النتائج

ء مف خلاؿ النموذج المتعدد )الكمي( توصمنا إلى أف المخاطر المالية مع بعضيا البعض لا تأثر عمى الأدا
المالي لا كف بعد تعديؿ النموذج ليصبح معنوي باستبعاد مخاطر الائتماف لأف ليا أكبر احتماؿ تـ التوصؿ إلى 

 أف كؿ مف مخاطر السيولة والسوؽ ليا تأثير عمى الأداء المالي في المجمع كما يمي: 
 ( وجود علاقة إيجابية بيف غمة التوزيعاتDIVائد عمى الأصوؿ ( و الأداء المالي المعبر عنو ب)العROA ،

(، فكمما زادت الأرباح الموزعة يؤذي إلى زيادة القيمة السوقية لممجمع، ROEوالعائد عمى حقوؽ الممكية 
ىذه التوزيعات تعتبر كإشارة مالية ترسؿ إلى السوؽ المالي تبرر الوضعية المالية الجيدة لممجمع، مما يجعؿ 

ؿ الواقع المالي لممجمع حيث كانت نسب غمة التوزيعات الطمب عمى أسيميا أكبر. وىذا ما أكده تحمي
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الذي يعود إلى  الظروؼ الصحية )كورونا(،وعميو  4140و  4141معقولة ومستقرة رغـ تراجعيا  سنتي 
المخاطر  إدارةنستنتج أف المجمع في منأى عف التأثير السمبي لمخاطر السوؽ. وقد يعود ىذا إلى نجاعة 

 مخاطر. المالية في تسيير ىذه ال

 ( بيف نسبة السيولة العامة والأداء المالي )طردية( وجود علاقة إيجابيةROA،ROE ومف خلاؿ تحميمنا ،)
لمواقع المالي لممجمع وجدناىا أنيا موجبة وأكبر مف الواحد وىذا يدؿ عمى أف المؤسسة تتمتع بسيولة كافية 

ي فيو مؤشر جيد لقدرة المؤسسة عمى الوفاء تجعميا بعيدة عف المخاطر المتعمقة بالعسر المالي، وبالتال
مخاطر  إدارةبالتزاماتيا في موعدىا عمى الرغـ مف اعتمادىا عمى نسب مديونية مرتفعة، وىذا ما يعني أف 

 السيولة كاف ليا الأثر الايجابي عمى الأداء المالي.

 داء المالي في المجمع كما يمي:الأأما مف خلاؿ النموذج البسيط فتبيف أف مخاطر الائتماف لوحدىا تأثر عمى 
 ((نسبة الرافعة المالية ليا أثر سمبي عمى الأداء الماليROA،ROE لممجمع. فكمما زادت نسبة المديونية )

سيؤذي ذلؾ إلى خفض الأداء المالي لممجمع، وبالمقارنة مع لمتحميؿ المالي لممجمع نلاحظ ارتفاع ىذه 
وف فزيادة حجـ الديوف المالية يحمؿ المجمع تكاليؼ أكثر النسبة وىو ما يدؿ عمى ارتفاع حجـ الدي

وعندما تصبح ىذه التكاليؼ أكبر مف العوائد المحققة نكوف أماـ الأثر السمبي لمرافعة مما يؤذي إلى 
وىو  الائتمافمخاطر  إدارة المخاطر المالية فيما يخص إدارةانخفاض في الأرباح، وىو ما يعني فشؿ 

 لأداء المالي.ما انعكس سمبا عمى ا
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 :خاتمة
مف خلاؿ ما سبؽ عرضو حوؿ دراستنا، والتي تمحورت حوؿ أثر إدارة المخاطر المالية عمى الأداء 

، حيث تـ الاعتماد في الدلالة عمى المخاطر 2021ػػػ  2014المالي بالتطبيؽ عمى شركة صيداؿ خلاؿ الفترة 
أما بالنسبة  مة، نسبة الرافعة المالية، و نسبة غمة التوزيعات،المالية عمى المؤشرات التالية: نسبة السيولة العا

للأداء المالي فقد تـ اعتماد المؤشرات التقميدية المتمثمة في العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى حقوؽ الممكية. ففي 
رورة وحتمية سبيؿ تحقيؽ أىداؼ المؤسسة الاقتصادية وتعظيـ قيمتيا  تعتبر عممية قياس وتقييـ الأداء المالي ض

وىنا يأتي دور إدارة ، مكف أف تنعكس سمبا وتعرقؿ مسارىاوذلؾ لموقوؼ عمى مختمؼ الاختلالات التي ي
المخاطر  المالية في الحد مف تأثيرات ىذه الأخيرة عمى الأداء المالي بؿ واستغلاليا  في تحسينو، وىذا ما تـ  

 الخروج بو مف دراستنا لمجمع صيداؿ.
 خلاؿ دراستنا إلى مجموعة مف النتائج:وقد توصمنا مف 

 :اختبار الفرضيات 
 فيما يمي سنقوـ بإثبات أو نفي فرضيات الدراسة حسب النتائج المتوصؿ إلييا:

 .الفرضية الأولى: يتحكم مجمع صيدال في المخاطر المالية التي يمكن أن يتعرض ليا في بيئة أعمالو 
رة مخاطر السيولة ومخاطر السوؽ والعكس بالنسبة تـ التوصؿ إلى أف المجمع لو القدرة عمى إدا

 لمخاطر الائتماف وبالتالي  فإف ىذه الفرضية مثبتة إلى حد ما.
  المالي) الأداءالفرضية الثانية: يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لإدارة المخاطر المالية عمىROA ،

ROEلمجمع صيدال ) 
بي ذو دلالة إحصائية لإدارة المخاطر المالية) مخاطر تـ التوصؿ إلى إثبات فرضية وجود أثر إيجا

 ( لمجمع صيداؿ.ROA ،ROEالسيولة ومخاطر السوؽ( عمى الأداء المالي)
 التحكم في إدارة المخاطر المالية عمى الأداء  مالفرضية الثالثة: يوجد أثر سمبي ذو دلالة إحصائية لعد

 ( لمجمع صيدال.ROA ،ROEالمالي)
ات صحة الفرضية التي تنص عمى وجود أثر سمبي ذو دلالة إحصائية لعدـ تـ التوصؿ إلى إثب

 التحكـ في إدارة المخاطر المالية) مخاطر الائتماف( عمى الأداء المالي لمجمع صيداؿ.
 :نتائج نظرية 
  إف كؿ مف إدارة المخاطر المالية و الأداء المالي ييدفاف إلى اتخاذ القرارات الرشيدة والسميمة وضماف

 ير الحسف لموظيفة الاقتصادية لممؤسسة.الس
  تيدؼ إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية إلى الحد مف آثار المخاطر المالية مف خلاؿ

 وضع سياسات المتبعة لمواجية الخسائر المتوقعة أو الحد منيا بأقؿ تكمفة.
 دروسة خاصة: مخاطر السيولة، تتنوع المخاطر المالية التي تتعرض ليا المؤسسات الاقتصادية الم

 .الائتمافمخاطر السوؽ، مخاطر 
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  تمعب إدارة المخاطر المالية دورا ىاما كونيا تساىـ وبطريقة مباشرة في بناء نظاـ رقابة داخمي سميـ
 وفعاؿ يقوـ بإدارة المخاطر بأفضؿ الطرؽ.

 ي بكفاءة وفعالية والمتمثؿ في يعتبر الأداء المالي مقياس لمحكـ عمى مدى تحقيؽ المؤسسة ليدفيا الرئيس
 البقاء في سوقيا واستمرارىا في نشاطيا في ضؿ التنافس.

  تيدؼ عممية قياس الأداء المالي لممؤسسة إلى تحديد الوضعية المالية لممؤسسة لمعرفة أىـ المشاكؿ
 والبحث عف أسبابيا ومحاولة اقتراح قرارات تصحيحية ليا.

 نتائج تطبيقية:
 عمى سداد  لؾ لأنو قادرة عمى السداد وذواجو مخاطر عدـ القدر ي لا لأنوولة كافية تمتع بسيي المجمع

عمى الوفاء تو قصيرة الأجؿ، وبالتالي فيو مؤشر جيد لقدر  ديونو قصيرة الأجؿ مف خلاؿ أصولو
 .لممجمع المالي الأداءالسيولة عمى لإدارة مخاطر ما يدؿ عمى وجود أثر إيجابي ىذا  ،بالتزاماتو

  رباح الموزعة أكبر مف القيمة الأ أفوالأداء المالي، وىذا يعني علاقة إيجابية بيف غمة التوزيعات وجود
السوقية مع العمـ اف القيمة السوقية في مجمع صيداؿ مرتفعة وىذا مؤشر جيد، وقد يعود ىذا إلى كفاءة 

 ونجاعة إدارة المجمع في تسيير ىذه المخاطر. 
 عمى الديوف بنسبة كبيرة، فكمما  عتمد في تمويؿ أصولويلؾ لأنو ية وذعاني مف خطر المديوني المجمع

مخاطر  لإدارة زادت نسبة الديوف يؤذي ذلؾ إلى خفض الأداء المالي لممجمع، وبالتالي وجود أثر سمبي 
 الائتماف عمى الأداء المالي لمجمع صيداؿ.

 الموارد المتاحة وىذا يعني أنو استغلاؿتحقيؽ خزينة موجبة كافية تدؿ عمى كفاءة  استطاع المجمع 
 تحقيؽ توازنا ماليا. استطاع

  اف المجمع لا يواجو مخاطر السيولة ولا مخاطر السوؽ، حيث كانت كؿ المؤشرات جيدة، بما يعني أف
في نفس الوقت يواجو صعوبة في مواجية مخاطر و  لممجمع القدرة في التحكـ في ىذه المخاطر،

لا يمكف اف يعزى ذلؾ إلى فشؿ عمى مستوى إدارة ىذه المخاطر حيث يمكف والتحكـ فييا، لكف  الائتماف
 أف تكوف سياسة مقصودة.

 :وعمى ضوء النتائج المتوصل إلييا يمكننا تقديم بعض التوصيات منيا
 . ضرورة الاستمرارية والبقاء في متابعة الوضعية المالية لممؤسسة 
 تحديد وقياس المخاطر المالية التي يمكف اف  ضرورة البحث عف مؤشرات أخرى ونماذج إحصائية في

 تتعرض ليا المؤسسة الاقتصادية، لتطوير وتنمية ثقافة إدارة المخاطر المالية الفعالة.
  إعطاء أىمية بالغة لعممية تقييـ الأداء المالي وىذا لاكتشاؼ نقاط القوة والضعؼ ومركزىا المالي

 ة لتصحيحيا.اللازم الإجراءات واتخاذلتحسينيا ومواجيتيا 
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 آفاق الدراسة:
ميع النواحي المتعمقة بالمؤسسات الاقتصادية، لكوف جوفي الختاـ لا يمكف القوؿ بأف ىذه الدراسة شممت      

 انطلاقةىي إلا نقطة بداية  ف ىذه الدراسة ماولأ ىذا البحث واسع وعميؽ ويمكف دراستو مف جوانب أخرى،
الصمة بموضوع  فكار والمواضيع ذاتة، لذا فإننا نقترح مجموعة مف الأعرفإيجابية في سبيؿ إثراء العموـ والم

 ف تكوف عناويف لدراسات مستقبمية تتمثؿ فيما يمي:أالبحث والتي يمكف 
 الاقتصاديةداء المالي في المؤسسات أثر مخاطر الائتماف عمى الأ 
 ت أخرى.داء المالي لممؤسسات الاقتصادية في مؤسسات مدرجة في بورصاتقييـ الأ 
 أدوات التحميؿ المالي الحديثة في تقييـ الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية. استخداـ 
 .)دور إدارة المخاطر المالية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية) دراسة مقارنة 
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 :قائمة المراجع

 المراجع بالمغة العربية:

 أولا: الكتب

 .13/4108 مصر، دار حميثر لمنشر والتوزيع،،  مالية والمحاسبةالأخضر لقميطي، دراسات في ال .0

أسامة عزمي سلاـ، موسى نوري شقيري، إدارة الخطر والتأميف، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر  .4
 .4112والتوزيع، عماف، 

ر ، الطبعة الأولى، دار وائؿ لمنش -الإدارة المالية-يوسؼ قريشي، التسيير المالي إلياس بف سالمي، .3
 .4112والتوزيع، الأردف، 

التحميؿ المالي لأغراض تقييـ ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الدار ، أميف السيد أحمد لطفي .2
 .4112الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، 

 .4102 مصر، حسف محمد القاضي، الإدارة المالية العامة، دار الزماؿ لمنشر والتوزيع، .2
 4144 الأردف، تصاد القياسي، دار اليازوري لمنشر والتوزيع،حسيف بخيت، الاق .2
حسيف عمي بخيت، سحر فتح الله، الاقتصاد القياسي، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية لمنشر  .7

 .4199والتوزيع، الاردف، 
ماف، حمزة محمود زبيدي، أساسيات الإدارة العامة، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، ع .8

4112. 
دريد كامؿ آؿ شبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع  .9

 .4117،عماف، 
 .4103 الأردف، رائد محمد عبد ربو، نظرية المنضمة والمؤسسات ، الجنادرية لمنشر والتوزيع، .01
رة المخاطر ودور اليندسة المالية في صناعة المالية ودورىا في إدا المشتقات رضواف سمير عبد الحميد، .00

 .4112أدواتيا، الطبعة الأولى، دار النشر لمجامعات، مصر، 
،الدار الجامعية -قياس وضبط السيولة–طارؽ عبد العاؿ حماد، إدارة السيولة في الشركات والمصارؼ  .04

 .4104لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، 
 الأردف، اؿ ودراسات الجدوى، دار البيروني لمنشر والتوزيع،عامر طوقاف، الاستثمار وأسواؽ رأس الم .03

4108. 
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 عماف، عبد الله حسف المسمـ، إدارة التأميف والخطر، الطبعة الأولى، دار المعتز لمنشر والتوزيع، .02
4102. 

 .4107عطا الله عمي الزبوف، خالد بني حمداف،  إدارة الجودة الشاممة، دار اليازوري لمنشر والتوزيع،  .02
نية بف زكورة، فاطمة الزىراء سعيدي، إدارة المخاطر المصرفية، الطبعة الأولى دار وائؿ لمنشر العو  .02

 .4109والتوزيع، عماف، 
عيد أحمد أبو بكر، إدارة أخطار شركات التأميف )أخطار الاكتتاب، أخطار الاستثمار(، الطبعة الأولى،  .07

 .4100دار صفاء لمطباعة والنشر، عماف، 
إدارة الخطر والتأميف، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية  ر، وليد إسماعيؿ السيفو،عيد أحمد أبو بك .08

 .4119لمنشر والتوزيع، عماف، 
دارة الخطر، ديواف المطبوعات الجامعية، .09  .4109 الجزائر، فاطمة لعممي، مدخؿ إلى التاميف وا 
 .4118ر والتوزيع، فمسطيف، فيمي مصطفى الشيخ، التحميؿ المالي، الطبعة الأولى، راـ الله لمنش .41

دارة الخطر، الطبعة الأولى، الأكاديميوف لمنشر والتوزيع، عماف،  .40  .4102كماؿ محمود جبرا، التأميف وا 
تحميؿ نظري مدعـ بأمثمة وتماريف محمولة لطمبة العموـ الاقتصادية  -مبارؾ لسموس، التسيير المالي .44

 .4104 الجزائر، طبوعات الجامعية لمنشر والتوزيع،والتجارية والتسيير، الطبعة الثانية، ديواف الم
 محمد الصيرفي، إدارة الماؿ وتحميؿ ىيكمو، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي لمنشر والتوزيع، .43

 .4112 الأسكندرية،

محمد شيخي، طرؽ الاقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقات، الطبعة الاولى، دار ومكتبة الحامد لمنشر  .42
 .4104 والتوزيع، عماف،

محمد عادؿ ناولو، إدارة المخاطر المالية والمصرفية بيف النظرية والتطبيؽ، الطبعة الأولى، دارية سورية  .42
 .4144،الجميمية-ة لمثقافة والعموـ، حمبالفتا

تقييـ، دار حميثر لمنشر -تحميؿ-محمد عبد الله شاىيف محمد، تحميؿ وتقييـ محافظ الأوراؽ المالية، إدارة .42
 .4107صر،موالتوزيع، 

محمد محمود الخطيب، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيـ الشركات، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر  .47
 .4119وتوزيع، الأردف، 

منير إبراىيـ ىندي، الإدارة المالية: مدخؿ تحميمي معاصر، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث  .48
 .0999لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، 
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شقيري  نوري آخروف، إدارة المخاطر، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عماف،  موسى .49
4104. 

، الطبعة الثانية،  -مدخؿ استراتيجي-مؤيد سعيد السالـ، عادؿ حرحوش صالح، إدارة الموارد البشرية .31
 .4112عالـ الكتب الحديث لمنشر والتوزيع، الأردف، 

الديف أديب أبو زناد، التحميؿ المالي باستخداـ الحاسوب، الطبعة الثانية،  مؤيد عبد الرحمف الدوري، نور .30
 .4112دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، 

نصر حمود مزناف فيد، أثر السياسات الاقتصادية في أداء المصارؼ التجارية، الطبعة الأولى، دار  .34
 .4119صفاء لمنشر والتوزيع، عماف، 

محسف منصور الغالبي، سمسمة إدارة الأداء الاستراتيجي، أساسيات  ، طاىروائؿ محمد صبحي إدريس .33
 .4119 الأردف، الأداء وبطاقة التقييـ المتوازف ، الطبعة الأولى، دار وائؿ لمنشر،

وليد اسماعيؿ السيفو وآخروف، أساسيات الاقتصاد القياسي التحميمي) نظرية الاقتصاد القياسي،  .32
، دار الأىمية لمنشر والتوزيع، عماف، الأولىلأولى(، الطبعة العربية الاختبارات القياسية مف الدرجة ا

4112. 

 ثانيا: المقالات

 الجزائر، أحمد حابي، البشير زبيدي، دور حوكمة الشركات في تحسيف الأداء المالي، مجمة المناجير، .0
 .14العدد

مخاطر بمؤسسات أحمد مصبح الخياط، تصور مقترح لتطوير إدارة الأعماؿ في ضوء مدخؿ إدارة ال .4
 .4109 الكويت، المجمة العممية للاقتصاد والتجارة، الأعماؿ الكويتية،

إيماف محمد القرمازي وآخروف، إدارة المخاطر المالية في تعظيـ قيمة الشركات، مجمة التمويؿ  .3
 .4144، ديسمبر14، العدد17والاستثمار والتنمية المستدامة، المجمد

دراسة حالة مجمع -التقارير المالية ودورىا في تقييـ الأداء الماليالبشير زبيدي، يحي سعيدي، جودة  .2
 .4101 الجزائر، ، جامعة الوادي،19، العدد14، مجمة الدراسات الاقتصادية والمالية، المجمد -صيداؿ

، جامعة 17استراتيجيات إدارة المخاطر في المعاملات المالية، مجمة الباحث، العدد بف عمي بف عزوز، .2
 .4119/4101ائر، الشمؼ، الجز 

حمزة عقبي، بشير بف عيشي، أثر تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة  .2
في سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة عينة مف المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر باستخداـ طريقة 
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 ، جامعة محمد خيضر بسكرة،29( ، مجمة العموـ الإنسانية، العددAFDي)التحميؿ العالمي التمييز 
 .4107 الجزائر،

سعداوي مراد مسعود، وآخروف، مدى مساىمة التحميؿ المالي في تشخيص الوضعية المالية لممؤسسات  .7
، 00، مجمة المعيار، المجمد  4107/4108دراسة حالة مؤسسة سونا لغاز الأغواط  –الاقتصادية 

 .4141، جامعة لمدية الجزائر، 2العدد
دة، سحنوف جماؿ الديف ، دور التحميؿ المالي في تقييـ الأداء المالي عف طريؽ مؤشرات سمرود زبي .8

مجمة الريادة -4107/4108لمفترة   ANESRIFدراسة حالة المؤسسة الوطنية لمسكؾ الحديدية  –التوازف 
 .4141، جانفي 13، العدد 12لاقتصاديات الأعماؿ، المجمد 

لمصندوؽ الوطني لمتأمينات الاجتماعية لمعماؿ الأجراء في ضؿ جائحة  شيبوب أمينة، تقييـ الأداء المالي .9
 .14،العدد01(، دفاتر البحوث العممية ،المجمد 4141-4102الفترة ) -09-كوفيد 

واقع تطبيؽ مركز صرؼ العممة كأسموب لتقييـ مخاطر أسعار الصرؼ في المؤسسة  عائشة موزاوي، .01
 .4140، جامعة المدية، الجزائر، 13، العدد17لأعماؿ، المجمدالاقتصادية، مجمة الريادة لاقتصاديات ا

عبد الحؽ بوقفة وآخروف، أثر التحفيز الجبائي عمى تحسيف الأداء المالي لممؤسسات الصغيرة  .00
، جامعة الوادي الجزائر، 4، العدد2رفاد لمدراسات والأبحاث، المجمد  -دراسة ميدانية-بالجزائروالمتوسطة 

4108. 
ز الديف ،صابر بعوينة ، أدوات قياس وتقييـ الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية عبد الرؤوؼ ع .04

مجمة الدراسات  ومدى مساىمتيا في التنبؤ بفشميا المالي مع تطبيؽ لنمودج ألتماف في مؤسسة تواب،
 .4140، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، الجزائر ،0،العدد04المالية والمحاسبية ،المجمد 

مدخؿ بطاقة -يـ زرفاوي، تقييـ أداء المؤسسة الاقتصادية باستخداـ أساليب المحاسبة الإداريةعبد الكر  .03
، جامعة يحي 00دراسة حالة  مؤسسة "صيداؿ" "رويبة"، مجمة الاقتصاد الصناعي، العدد-الأداء المتوازف
 .4102ديسمبر الجزائر، فارس المدية،

دراسة حالة تطبيقية في مؤسسة -لممؤسسة الاقتصادية  الأداء المالي بالنسب المالية عمي بحري، تحميؿ .02
 ، مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية، جامعة زياف عاشور بالجمفة،4100/4102مطاحف الحضنة لمفترة 

 (.0) 32العددالاقتصادي الجزائر،
 تقييـ الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية وفؽ نموذج بطاقة كماؿ غالـ، طارؽ بف خميؼ، .02

، 17، مجمة مجاميع المعرفة، المجمد -دراسة حالة مجموعة مف المؤسسات الاقتصادية-الأداء المتوازف
 .4140أفريؿ الجزائر، ، جامعة زياف عاشور الجمفة،10العدد

حالة المجمع  -محمد البشير بف عمر وآخروف، تحميؿ مؤشرات الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية .02
، جامعة 10، مجمة دراسات متقدمة في المالية والمحاسبة، العدد-4101/4103الصناعي صيداؿ 

 .4108 الجزائر، الوادي،
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دراسة ميدانية، مجمة أبحاث اليرموؾ )سمسمة العموـ -محمد الطراونة، التكنولوجيا والييكؿ التنظيمي .07
 .0998، 14، العدد02المجمد الأردف،الإنسانية والاجتماعية(،

إدارة المعرفة عمى الأداء في المؤسسات الاقتصادية ، المجمة الجزائرية ثر أمحمد زرقوف، الحاج عرابة،  .27
، جامعة ورقمة، الجزائر، 92لمتنمية الاقتصادية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، عدد

21/1922. 
ة مقارنة بيف محمد شييدي، رفيؽ بشوندة، القياس المقارف لتحسيف الأداء في المؤسسات الصناعية، دراس .20

، 90، العدد90المجمد الجزائر، ، مجمة العموـ الاقتصادية، CONDORومؤسسة  ENIEمؤسسة 
21/1922. 

 للأداءالميدي حجاج وآخروف،دور التدقيؽ الداخمي في تفعيؿ إدارة المخاطر في البنوؾ، المجمة الدولية  .41
 .4109افجو  الجزائر، الاقتصادي، العدد الثالث، جامعة أحمد بوقرة بومرداس،

وتغطية المخاطر التشغيمية، مجمة معارؼ، العدد  -3-نارجس معمري، سمير آيت عكاش، لجنة بازؿ .40
 .4108ديسمبر  الجزائر، ، قسـ العموـ الاقتصادية،42

دراسة حالة بنؾ المؤسسة العربية -نعماف محصوؿ، سراح موصو، تقييـ الأداء المالي لمبنوؾ التجارية .44
 .4141، 14، العدد13المجمد الجزائر، ، مجمة الإقتصاد والتجارة،4103/4108المصرفية خلاؿ الفترة 

نور الديف بميوؿ، مريـ كلاش، دراسة استطلاعية حوؿ واقع و آفاؽ إدارة المخاطر المالية بالمؤسسات  .43
، 19الاقتصادية، دراسة ميدانية بالمنطقة الصناعية ولاية سوؽ أىراس، مجمة المالية& الأسواؽ، المجمد

 .4144، جامعة سوؽ أىراس الجزائر، 10العدد
 ثالثا: الرسائل الجامعية

إدارة المخاطر المالية في الشركات المساىمة المصرية )مدخؿ لتغطية القيمة (،  محمد عمي محمد عمي، .0
كمية التجارة،  مصر، رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة دكتور الفمسفة في إدارة الأعماؿ، جامعة القاىرة،

 .4112عماؿ، قسـ إدارة الأ
ىالة بساـ عبد الله الغصيف، استخداـ النسب المالية لمتنبؤ بتعثر الشركات، رسالة ماجستير، تخصص  .4

 .4112 فمسطيف، إدارة أعماؿ، كمية الجامعة الإسلامية غزة،
نواؿ زروؽ، مسيكة بوعريوة، دور أدوات التحميؿ المالي في إدارة الخطر المالي في المؤسسة  .3

مذكرة مكممة لشيادة الماستر في عموـ   -ة حالة شركة الخزؼ الصحي بالميميةدراس-الاقتصادية
دارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة جيجؿ،  التسيير، تخصص محاسبة وا 

 .4102 الجزائر،
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دراسة ميدانية -اديةىواري قرناش، دور تكنولوجيا المعمومات في إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة الاقتص .2
بمؤسسة الاسمنت ومشتقاتو بالشمؼ، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه، عموـ المالية والمحاسبة، 

 .4144 الجزائر، تخصص مالية المؤسسة، جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ،
نجلاء بنت محمد البقمي، مخاطر الصكوؾ وآليات التحوط منيا: مع دراسة تطبيقية لصكوؾ شركة  .2

متعثرة، بحث مكمؿ لمرحمة الماجستير مدعوـ مف برنامج دعـ أبحاث ورسائؿ طلاب الدراسات العميا 
 .4103في كرسي سابؾ لدراسات الأسواؽ المالية الإسلامية، 

تدويؿ الخطر المالي وأثره عمى الأسواؽ المالية، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة  زىرة حمداني، إشكالية .2
صص مالية دولية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة الماجستير في الاقتصاد، تخ

 .4104 الجزائر، وىراف،
دراسة حالة: -الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي في المؤسسة الاقتصادية أثرسموى صويمح،  .7

خصص إدارة ، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، ت-مدبغة جيجؿ شركة بالأسيـ
 .4108 الجزائر، مالية،

محمد منصور رمضاف الزعنوف، أثر التاميف عمى الودائع عمى إدارة المخاطر المالية لمبنوؾ: دراسة  .8
كمية  مقارنة، رسالة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة دكتوراه الفمسفة في إدارة الأعماؿ، جامعة قناة السويس،

 .4102 مصر،  التجارة، قسـ إدارة الأعماؿ،
، مذكرة Michelinدراسة حالة مؤسسة  -قيرة، إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية عمر .9

لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، اختصاص إدارة أعماؿ المؤسسات، قسـ عموـ التسيير جامعة 
 .4117 الجزائر، جيجؿ،

ادية مف الفشؿ المالي: دراسة حالة سارة طبيب، دور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الاقتص .01
عينة مف المؤسسات الصناعية في الجزائر، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث ؿ ـ د في 

التجارية وعموـ التسيير، جامعة العموـ التجارية، تخصص مالية ومحاسبة، كمية العموـ الاقتصادية و 
 .4107، 13الجزائر

دراسة مقارنة بيف سوقيف مالييف  -اطر المالية في ضؿ منتجات اليندسة الماليةجماؿ معتوؽ، إدارة المخ .00
أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه، تخصص عموـ التسيير، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ  –

 .4102 الجزائر، التسيير، جامعة محمد بوضياؼ، المسيمة،
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أطروحة  -دراسة مؤسسة اقتصادية جزائرية -داء الماليآماؿ سحنوف، دور نظاـ الحوافز في تحسيف الأ .04
مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث في عموـ التسيير، تخصص تسيير المؤسسات، كمية العموـ 

 .4140الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد بوضياؼ/المسيمة، 
دراسة تطبيقية في -المالي والتنبؤ بالفشؿ المالي المعمومة المالية في تقييـ الأداءدور صفاء بوضياؼ،  .03

رسالة مقدمة ضمف متطمبات الحصوؿ عمى شيادة الدكتوراه ؿ ـ د في العموـ  -قطاع الحميب ومشتقاتو
 .4107/4108 الجزائر،،10التجارية تخصص محاسبة، مالية وتدقيؽ، جامعة فرحات عباس، سطيؼ

دية: قياس وتقييـ دراسة حالة مؤسسة صناعات الكوابؿ عادؿ عشي، الأداء المالي لممؤسسة الاقتصا .14
(، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص 2002-2000ببسكرة) 

تسيير المؤسسات الصناعية، كمية الحقوؽ والعموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة 
 .2002،الجزائر،

-دراسة حالة-ت المالية في تقييـ الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصاديةبلاؿ معوج، دور التحميؿ بالمؤشرا .02
"NCA ROUIBA مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير، تخصص إدارة مالية، جامعة ، "

 .4102 الجزائر، محمد الصديؽ بف يحي جيجؿ،
-المالي لممؤسسة الصناعيةدور نظاـ المعمومات المحاسبية في تحسيف الأداء ، عبد العالي بف عمر .02

، مذكرة مكممة لنيؿ شيادة الماجستير في عموـ التسيير،  -اسة حالة الشركة الإفريقية لمزجاج جيجؿر د
تخصص إدارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ بف يحي 

 .4107 الجزائر، جيجؿ،
دراسة حالة مؤسسة -ة التنويع في تحسيف أداء المؤسسة الصناعيةدور إستراتيجي، عمر تيمجغديف .07

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد  -كوندور
 .03/4104صناعي، برج بوعريريج، 

لأداء المالي أمجد حسف عبد الرحماف، قياس الأثر التفاعمي لإدارة رأس الماؿ العامؿ وانعكاسو عمى ا .08
دراسة تطبيقية عمى شركات الأدوية المدرجة -"IFRSالدولية" لمشركات وفقا لمتطمبات معايير التقارير المالية

 .4109 مصر، في البورصة المصري ، كمية التجارة، جامعة عيف الشمس،
لممؤسسات  دراسة قياسية -سراح موصو، تأثير السموؾ التمويمي عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية .09

أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه الطور الثالث في عموـ  –S&P500الاقتصادية المدرجة في مؤشر 
التسيير، تخصص إدارة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ بف 

 .4144جيجؿ، -يحي
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دراسة حالة  -الاداء المالي لممؤسسة واتخاذ القراراتبف خروؼ جميمة، دور المعمومات المالية في تقييـ  .41
(، مذكرة لنيؿ شيادة الماجستير في 4112-4118) -KANAGHAZالمؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات 

عموـ التسيير، تخصص مالية المؤسسة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة أمحمد 
 .4119بوقرة بومرداس، 

دراسة حالة -ناؽ، التسيير الحديث لمكفاءات في المؤسسة كمدخؿ لتحقيؽ الميزة التنافسيةحسف بوز  .40
، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه العموـ في عموـ التسيير، تخصص -المجمع الصناعي صيداؿ

دارة النظمات، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة بات  -0-نةالاقتصاد التطبيقي وا 
 .4141الحاج لخضر، 

دراسة حالة -فاطمة محبوب، تأثير التحالفات الاستراتيجية عمى الأداء التنافسي لممؤسسة الصناعية .22
، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه عموـ في العموـ الاقتصادية، تخصص اقتصاد  -مجمع صيداؿ

 .4102معة محمد خيضر بسكرة، صناعي، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جا
دراسة حالة مجمع -حناف رزاؽ سالـ، تحميؿ خزينة القوائـ المالية المدمجة وفؽ النظاـ المحاسبي المالي .43

(، أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه غموـ في عموـ التسيير، تخصص 4102-4100صيداؿ لمفترة)
 .4109وـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، محاسبة مالية، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعم

 رابعا: الممتقيات والمؤتمرات 

المؤتمر العالمي  –تجربة جميورية السوداف  -حاتـ عثماف محمد خير، نحو أداء متميز لمحكومات  .0
 .19/13/4112-18الدولي حوؿ الاداء المتميز لممنظمات والحكومات، جامعة ورقمة، 

استخداـ المشتقات المالية في إدارة المخاطر المالية، أبحاث اقتصادية،  د،سياـ عيساوي، لخضر مرغا .4
كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، العدد الخامس عشر، 

 .4102جواف
لعممي كاسر نصر المنصور، إدارة المخاطر واستراتيجية التأميف في ظؿ تكنولوجيا المعمومات، المؤتمر ا .3

 .4119، عماف، 17نيساف  08-02الدولي السنوي السابع، إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة، 
محمد نجيب دبابش، طارؽ قدوري، دور النظاـ المحاسبي المالي في تقييـ الأداء المالي في المؤسسات  .2

بيؽ النظاـ الصغيرة والمتوسطة ، مداخمة ضمف فعاليات الممتقى الوطني الأوؿ حوؿ: واقع وأفاؽ تط
ماي 12و12المحاسبي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة محمد خيضر بسكرة، يومي

4103. 
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الشركات كآلية لمحد مف الفساد المالي والإداري،  مسعود درواسي ضيؼ الله محمد اليادي، حوكمة .2
آلية لمحد مف الفساد المالي ممتقى وطني بعنواف فعالية أداء المراجعة الداخمية في ظؿ حوكمة الشركات ك

 17-12والإداري، جامعة محمد خيضر بسكرة، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، يومي 
 .4104ماي

دراسة -أيوب شملاؿ، لوحة القيادة كأداة لتقييـ الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية-نصر الديف بف نذير .2
، مداخمة لممشاركة في المؤتمر الوطني الأوؿ حوؿ مراقبة SPEرباء حالة الشركة الجزائرية لإنتاج الكي

التسيير كآلية لحوكمة المؤسسات وتفعيؿ الإبداع، تخصص إدارة أعماؿ، بنوؾ ومالية، جامعة 
 .42/12/4107، يوـ 14البميدة

حوؿ  نواؿ بف عمارة، إدارة المخاطر في مصارؼ الشركة، مداخمة مقدمة إلى الممتقى العالمي الدولي .7
الأزمة المالية الاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيؼ، الجزائر، يومي 

 .4119أكتوبر 41-40
 خامسا: المواقع الالكترونية

0. https://www.daftra.comK 
4. WWW.SGBV.DZ 

www.Saidalgroup.dz 

 سادسا: مراجع أخرى

دارة المخاطر المالية، الطبعة الأولى، مطبوعة موجية لطمبة السنة ثانية  .0 ابتساـ قوتاؿ، أدوات قياس وا 
 .4141، 3ماستر، تخصص مالية مؤسسة، جامعة الجزائر

لمخاطر المالية، تخصص إدارة مالية، قسـ عموـ اقتصادية، إبراىيـ بمقمة، محاضرات في مقياس إدارة ا .4
، chlef,dz-www,univ://https، متاحة عمى الموقع 4140جامعة حسيبة بف بوعمي الشمؼ، 

 .01:19، عمى الساعة 04/13/4143شوىدت يوـ 
اقتصاد المؤسسة، متاحة عمى الموقع  عادؿ بومجاف، أداء المؤسسة، محاضرات في مقياس .3

http://elearning.univ.Biskra.dz  41:21، عمى الساعة 40/12/4143، شوىدت يوـ. 
فتحي بف زيد، محاضرات في مقياس إدارة المخاطر، تخصص مالية مؤسسات، قسـ الحقوؽ جامعة  .2

تـ الإطلاع  https :dspace.univ-setif2.dz، متاحة عمى الموقع 4سطيؼ محمد الأميف دباغيف،
 .40:11، عمى الساعة 04/13/4143يوـ عييا 
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Financial Performance of Thai Listed Companies, Journal of Applied Business and 

Economice, vol.16(2), 2014 
2. Jamal A. Mohamed Noor , Ali I. Abdallh, THE Impact of Financial Risks on the 

FirmsPeformance, journal of Business and Management , vol.6, NO.5, 2014
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Actif 

 
Note 

31/12/2017  
31/12/2016 Montants 

Amortissement 
ou Montants 

bruts provisions nets 

ACTIFSNONCOURANTS      

Écartd'acquisition(ougoodwill) 115414200.00 0.00 115414200.00 115414200.00 
Immobilisationsincorporelles 211701398.37 198057547.42 13643850.95 16879626.76 
Immobilisationscorporelles 0.00 0.00 0.00 0.00 
Terrains 10383338 837.77 0.00 10383338 837.77 10383338 837.77 
Bâtiments 7525649404.61 5759342500.47 1766306904.14 1692900275.48 
Autresimmobilisationscorporelles 15441341 953.87 14089777 801.58 1351564152.29 1299353290.89 
Immobilisationsenconcession 280023210.00 3661722.62 276361487.38 277770251.06 
Immobilisationsencours 13501512 857.53 0.00 13501512 857.53 11189299 772.01 
Immobilisationsfinancières 0.00 0.00 0.00 0.00 
Titresmisenéquivalences-entreprisesassociées 1466608492.92 0.00 1466608492.92 1388910621.59 
Autresparticipationsetcréancesrattachées 691518175.00 60980880.06 630537294.94 632578120.03 
Autrestitresimmobilisés 4000000000.00 0.00 4000000000.00 3000000000.00 
Prêtsetautresactifsfinanciersnoncourants 157814646.73 0.00 157814646.73 154332649.23 

Impôtsdifférésactif 296251741.16 0.00 296251741.16 291018838.11 

TOTAL ACTIFSNONCOURANTS  54071174 917.96 20111820 452.15 33959354 465.81 30441796 482.93 

ACTIFSCOURANTS  0.00 0.00   

Stocksetencours 5512385257.34 629240246.56 4883145010.78 5729341770.32 
Créancesetemploisassimilés 0.00 0.00 0.00 0.00 
Clients 5077251577.03 1885169800.46 3192081776.57 3640948917.45 
Autresdébiteurs 1357995866.76 377579.41 1357618287.35 1255089406.58 
Impôts 181290731.18 11998467.60 169292263.58 173799702.60 
Autresactifcourant 0.00 0.00 0.00 0.00 
Disponibilitésetassimilés 0.00 0.00 0.00 0.00 
Placementsetautresactifsfinancierscourants 18559989.19 0.00 18559989.19 18559989.19 

Trésorerie 4825205639.02 86312842.07 4738892796.95 5131000388.34 

TOTALACTIFSCOURANTS  16972689 060.52 2613098936.10 14359590 124.42 15948740 174.48 

TOTALGENERALACTIF  71043863 978.48 22724919 388.25 48318944 590.23 46390536 657.41 

BilanconsolidédesfilialesduGroupeetParticipationMinoritairesau31/12/2017– Actif– 

 :17 الملحق



 

 

 
 

PASSIF Note 31/12/2017 31/12/2016 

CAPITAUXPROPRES    

Capitalémis 2500000000.00 2500000000.00 

Dotationde l'état 0.00 0.00 

Autresfondspropres 8721856492.20 8721856492.20 

Primesetréserves-(réservesconsolidées) 12991033164.36 12861813853.88 

Ecartsderéévaluation 1585712860.28 1585712860.28 

Écartd'équivalence 955727524.41 1037081287.61 

RésultatNet 1376295647.88 1509161605.06 

Autrescapitauxpropres -reportànouveau -1080714611.43 -1766796831.10 

Intérêtsminoritaires 881619 980.04 1015179929.35 

TOTALI  27931531057.74 27464009197.27 

PASSIFSNONCOURANTS  
0.00 

 

Empruntsetdettesfinancières 10894562658.08 8973229626.56 

Impôts(différésetprovisionnés) 17509995.00 17509995.00 

Autresdettes noncourantes 1059992788.80 1061401552.48 

Provisionsetproduitscomptabilisésd'avance 1346632170.47 1345087321.65 

TOTALPASSIFSNONCOURANTSII  
13318697612.35 11397228495.69 

PASSIFSCOURANTS  
0.00 

 

Fournisseursetcomptesrattachés 1436731269.94 2430054019.90 

Impôts 726697526.43 776153641.37 

Autresdettes 4107579876.69 3512927858.77 

Trésoreriepassif 797707247.08 810163444.41 

TOTALPASSIFCOURANTIII  
7068715920.14 7529298964.45 

TOTALGENERALPASSIF  
48318944590.23 46390536657.41 

BilanconsolidédesfilialesduGroupeetParticipationMinoritairesau 31/12/2017–Passif– 

 :18الملحق 



 

 

 
 

TABLEAUDESCOMPTESDERESULTAT Note 31/12/2017 31/12/2016 

Chiffred'affaires  10265897 771.06 10223411 484.28 
Variationstocksproduitsfinisetencours -558329961.16 265663623.51 
Productionimmobilisée 0.00 0.00 

Subventiond'exploitation 0.00 0.00 

I-PRODUCTIONDE L'EXERCICE  9707567809.90 10489075 107.79 

Achatsconsommés  -3755 793245.73 -3663 777474.24 

Servicesextérieursetautresconsommations -1002 621754.72 -928780089.72 

II-CONSOMMATIONSDEL'EXERCICE  -4758415000.45 -4592 557563.96 

III-VALEURAJOUTTEED'EXPLOITATION(I -II )  4949152809.45 5896517543.83 

Charges depersonnel  -2866 108087.05 -3023 474168.42 

Impôts,taxesetversementsassimilés -167524872.66 -173817524.53 

IV-EXCEDENTBRUT D'EXPLOITATION  1915519849.74 2699225850.88 

Autresproduitsopérationnels  120876666.93 72651701.08 
Autreschargesopérationnelles -58405988.66 -99258043.60 
Dotationsauxamortissements,provisionsetpertesdevaleur -868249692.56 -1299 102638.36 

Reprisessurpertesdevaleursetprovisions 370500844.60 719627105.07 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  1480241680.05 2093143975.07 

Produitsfinanciers  163571611.87 183271195.24 

Chargesfinancières -164840374.12 -177710456.40 

VI-RESULTAT FINANCIER  -1268762.25 5560738.84 

VII-RESULTAT ORDINAIREAVANT IMPOT (V+VI)  1478972917.80 2098704713.91 

Impôtsexigiblessurrésultatsordinaires  -277583318.00 -628653272.00 
Impôtsdifférés(variation ) surrésultatordinaires 7032819.01 -96986328.41 
TOTALDESPRODUITSDESACTIVITESORDINAIRES 10362516 933.30 11464625 109.18 

TOTALDESCHARGESDESACTIVITESORDINAIRES -9168 160152.51 -9897 587338.86 

VIII-RESULTAT NETDESACTIVITESORDINAIRES  1194356780.79 1567037770.32 

Elémentsextraordinaires(produits)(àpréciser)    
Elémentsextraordinaires(charges)(àpréciser) 

IX-RESULTATEXTRAORDINAIRE  0.00 0.00 

X-RESULTAT NETDELEXERCICE  1194356780.79 1567037770.32 

Résultatminoritaires  85189898.58 4426500.76 

partdansleRésultatdansStesmisesenéquivalence  96748968.51 -62302666.02 

RESULTATNET DELEXERCICE  1376295647.88 1509161605.06 

Tableaudescomptesdu résultat consolidédesfilialesduGroupeetParticipationsMinoritairesau31/12/2017–TCR 
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ACTIF 

31/12/19  
 

31/12/18 MONTANTS AMORTSOU MONTANTS 

BRUTS PROVISIONS NETS 

ACTIFSNONCOURANTS     

Écartd'acquisition(ougoodwill) 141648564.00  141648564.00 115414200.00 

Immobilisationsincorporelles 465669052.05 291611807.29 174057244.76 139733986.51 

Immobilisationscorporelles     

Terrains 3805721423.42  3805721423.42 2391687791.42 

Bâtiments 13199283086.61 5707118136.67 7492164949.94 2312989288.09 

Autresimmobilisationscorporelles 20621201809.67 14989073641.21 5632128168.46 3976090139.77 

Immobilisationsenconcession     

Immobilisationsencours 3580260802.98  3580260802.98 10759890495.72 

Immobilisationsfinancières     

Titres mis en équivalences - 
entreprisesassociées 2960993718.84 

 
2960993718.84 1433217458.23 

Autresparticipationsetcréancesr
attachées 

102167575.00 53407519.13 48760055.87 223859928.10 

Autrestitresimmobilisés 2500000000.00  2500000 000.00 3000000000.00 

Prêtsetautresactifsfinanciersnonco
urants 

107512187.56 
 

107512187.56 152869240.73 

Impôtsdifférésactif 329960563.53  329960563.53 324860044.51 

TOTAL ACTIFSNONCOURANTS 47814418783.66 21041211104.30 26773207679.36 24830612573.08 

ACTIFSCOURANTS     

Stocksetencours 7449789735.69 562259114.50 6887530621.19 6288271950.21 

Créancesetemploisassimilés     

Clients 5073699027.73 1896165287.33 3177533740.40 3681013225.61 

Autresdébiteurs 1436866591.79 7500.00 1436859091.79 1391490814.49 

Impôts 222336344.63  222336344.63 228705651.05 

Autresactifcourant     

Disponibilitésetassimilés     

Placements et autres actifs 
financierscourants 

18559989.19 
 

18559989.19 18559989.19 

Trésorerie 2000587077.07 82435666.36 1918151410.71 3135689758.29 

TOTAL ACTIFSCOURANTS 16201838766.10 2540867568.19 13660971197.91 14743731388.84 

TOTALGENERAL ACTIF 64016257549.76 23582078672.49 40434178877.27 39574343961.92 

BilanconsolidédesfilialesduGroupeetParticipationMinoritairesau 31/12/2019–ACTIF – 
«APRESRETRAITEMENTS » 

 :03الملحق 



 

 

 
 

PASSIF 31/12/2019 31/12/2018 

 
CAPITAUXPROPRES 

  

Capitalémis 2500000000.00  
2 500000000.00 

Dotationdel'état   

Autresfondspropres 411677000.00 
 

411677000.00 

Primesetréserves-(réservesconsolidées) 14047153641.65  

13461406696.77 

Ecartsderéévaluation 2686777592.57  

1272192408.65 

Écartd'équivalence 1905284336.88  

1016986928.55 

RésultatNet 793514004.08  

1174214390.98 

Autrescapitauxpropres-reportànouveau -1178074235.34  

-866679031.92 

Intérêtsminoritaires 609971657.90  
826612003.56 

TOTALI 21776278416.42  
19796410396.58 

PASSIFSNONCOURANTS 
  

Empruntsetdettesfinancières 10403266267.81 
 

10923905958.66 

Impôts(différésetprovisionnés) 21011203.32  

19887217.01 

Autresdettesnoncourantes 593645268.24  

593645268.24 

Provisionsetproduitscomptabilisés d'avance 1446788017.73  
1433885167.65 

TOTALPASSIFSNONCOURANTSII 12464710757.10  
12971323611.56 

PASSIFSCOURANTS 
  

Fournisseursetcomptesrattachés 1556885668.31 
 

2249615538.04 

Impôts 116625268.50  

201334246.61 

Autresdettes 3 708972235.69  

3734753856.30 

Trésoreriepassif 810706531.25  
620906312.83 

TOTALPASSIFCOURANTIII 6193189703.75  
6806609953.78 

TOTALGENERALPASSIF 40434178877.27  
39574343961.92 
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TABLEAUDESCOMPTESDERESULTAT 31/12/2019 31/12/2018 

Chiffred'affaires 9392750935.10 10317577775.54 

Variationstocksproduitsfinisetencours 1085935007.08 272122098.95 

Productionimmobilisée   

Subventiond'exploitation   

I-PRODUCTIONDEL'EXERCICE 10478685942.18 10589699874.49 

Achatsconsommés -4577729592.68 -4624142242.57 

Servicesextérieursetautresconsommations -1113922480.89 -1067499186.54 

II-CONSOMMATIONSDEL'EXERCICE -5691652073.57 -5691641429.11 

III-VALEURAJOUTTEED'EXPLOITATION(I-II) 4787033868.61 4898058445.38 

Chargesdepersonnel -3514951683.35 -3329762210.93 

Impôts,taxeset versementsassimilés -154310399.06 -169982582.04 

IV-EXCEDENTBRUTD'EXPLOITATION 1117771786.20 1398313652.41 

Autresproduitsopérationnels 687941345.57 1159167515.64 

Autreschargesopérationnelles -75628723.04 -188852963.84 

Dotationsauxamortissements,provisionsetpertesdevaleur -1399508839.03 -1454793798.08 

Reprisessurpertesdevaleursetprovisions 664533494.03 380039983.32 

V-RESULTATOPERATIONNEL 995270118.85 1293874389.45 

Produitsfinanciers 152968301.58 200013164.65 

Chargesfinancières -343123098.91 -254951764.57 

VI-RESULTATFINANCIER -190154797.33 -54938599.92 

VII -RESULTATORDINAIREAVANTIMPOT(V+VI) 805954266.41 1238935789.53 

Impôtsexigiblessurrésultatsordinaires -77823533.00 -127206062.00 

Impôtsdifférés(variation)surrésultatordinaires 5579922.73 -21232781.46 

TOTALDESPRODUITSDES ACTIVITESORDINAIRES 11984129083.37 12328920538.10 

TOTALDESCHARGESDESACTIVITESORDINAIRES -11262578272.69 -11195958029.11 

VIII-RESULTATNETDESACTIVITESORDINAIRES 721550810.68 1132962508.99 

Elémentsextraordinaires(produits)(àpréciser) 
  

Elémentsextraordinaires(charges)(àpréciser) 

IX-RESULTATEXTRAORDINAIRE 
  

X-RESULTATNETDELEXERCICE 721550810.68 1132962508.99 

Résultatminoritaires 19736411.44 44778352.30 

partdanslesRésultatsnetsdessociétésmisesenéquivalence 52226781.96 -3526470.31 

RESULTATNETDELEXERCICE 793514004.08 1174214390.98 
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 :الممخص
وقد تـ استخداـ مجموعة  لأداء المالي،ىدفت  ىذه الدراسة إلى معرفة أثر إدارة المخاطر المالية عمى ا

مف المؤشرات لمدلالة عمى ذلؾ حيث اعتمدت عمى المؤشرات التقميدية في تقييـ الأداء المالي ) العائد عمى 
الأصوؿ، والعائد عمى حقوؽ الممكية( أما المخاطر المالية التي تتوزع بيف مخاطر السيولة ، مخاطر الائتماف، 

ت عمى نسبة السيولة العامة، الرافعة المالية، وغمة التوزيعات عمى الترتيب، وكانت مخاطر السوؽ، فقد اعتمد
 .2021ػ  2014مؤسسة الدراسة مجمع صيداؿ خلاؿ الفترة 

توصمت  EVIEWS13وبالاعتماد عمى نموذج الانحدار الخطي المتعدد والبسيط مف خلاؿ استخداـ برنامج 
دارة المخاطر المالية عمى الأداء المالي لمجمع صيداؿ، مف ئية لإأنو ىناؾ أثر دو دلالة احصاالدراسة إلى 

خلاؿ اثبات وجود أثر ايجابي دو دلالة احصائية لنسبة السيولة العامة وغمة التوزيعات والأداء المالي مف جية ، 
 ومف جية أخرى وجود أثر  سمبي دو دلالة  احصائية لمرافعة المالية عمى الأداء المالي.

 .إدارة المخاطر المالية، الأداء المالي، تقييـ الأداء المالي، مجمع صيداؿ المخاطر المالية، مفتاحية:الكممات ال

Abstract:  

This study aimed to find out the impact of financial risk management on financial performance, and 

a set of indicators were used to indicate this, as it relied on traditional indicators in evaluating 

financial performance (return on assets, return on equity) while financial risks, which are distributed 

between liquidity risks, credit risks, market risks, it relied on the general liquidity ratio, leverage, 

and yield distributions respectively, and the study institution was Saidal Complex during the period 

2014-2021. Based on the multiple and simple linear regression model through the use of 

EVIEWS13 program, the study found that there is a statistically significant effect of financial risk 

management on the financial performance of SAIDAL complex, by proving the existence of a 

statistically significant positive effect on the ratio of public liquidity, yield of distributions and 

financial performance on the one hand, and on the other hand the existence of a negative impact of 

financial leverage on financial performance.  

Keywords: financial risk, financial risk management, financial performance, financial 

performance evaluation, SAIDAL complex. 

 

 


