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 ريق العلم هدانا. والى ط أعطانا الشكر لله الواحد الصمد الذي خلقنا فسوانا ومن كل خير 

"من لم  : وعملا بقوله صلى الله عليه وسلم، نحمده ابلغ حمد على توفيقه لنا في انجاز هذا العمل
 يشكر الناس لم يشكر الله". رواه احمد الترمذي

   : المشرف الأستاذ  إلى نتقدم بالشكر الجزيل والعرفان الجميل وأطيب التقدير 

 "قيرة عمر" 

شوار، ولم يبخل علينا بنصائحه القيمة وصبره وشغفه للبحث العلمي، الذي رافقنا طيلة هذا الم
 وشجعنا على البحث لإتمام هذا العمل على أحسن وجه.

كما نشكر الطقم البيداغوجي لجامعة محمد الصديق بن يحيى جيجل خاصة رئيس القسم الذي  
 وفر لنا جميع الظروف لمتابعة الدراسة في بيئة أكاديمية ملائمة 

 كل من تركوا بصماتهم على صفحات هذه المذكرة   إلىعبارات الشكر  بأسمىقدم كما نت

 بعيد.  أو من قريب 



 

 

  

 
عمري وصدر أماني وكبريائي، إلى من  ةميت، وفي الحياة به اقتديت، ركيز إلى درعي الذي به احت

 محاسن الأخلاق...)أبي أطال الله في عمره(.  علمني

إلى التي بحنانها ارتويت وبدفئها احتميت، وبنورها اهتديت ولحقها ما وفيت إلى الشمعة التي تحترق  
 من أجل أن تضيء لي الدرب... )أمي أطال الله في عمرها(.

 إلى مصدر الأمل والعطاء أخواتي...حفظهم الله لي. 

وسعهم قلبي أهدي هذا الجهد المتواضع. إليهم جميعا وإلى كل من  

 
كلله الله بالهيبة والوقار...إلى من علمني العطاء بدون انتظار...إلى من أحمل اسمه بكل افتخار  من 

 والذي حفظه الله ورعاه. 

 إلى ملاكي في الحياة...إلى معنى الحب والحنان إلى أكرم امرأة وأدفئ حضن...أمي الغالية  

 ا.أطال الله في عمره

 إلى كل من فتحت أعيني على لقائهم...إلى من أتقاسم معهم الهموم ومن جوارهم الفرحة تدوم...

 إخوتي وأخواتي حفظهم الله. 

 أسأل الله أن يوفقنا جميعا في درب الحياة.
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الاقتصادية  المؤسسة  كما    تعتبر  الاقتصاد،  حوله  يدور  الذي  الاساسي  والمحور  الأساسية  النواة 
تشغل حيزا معتبرا في كتابات و اعمال الاقتصاديين بمختلف اتجاهاتها، وهذا لكونها الركيزة الأساسية التي  

دولة أي  اقتصاد  عليه  تحقيق  ،يقوم  الى  المختلفة  وظائفها  خلال  من  تسعى  اقتصادية    حيث  اهداف 
الرئيسي    . واجتماعية الهدف  قيمتها  لأيوبما ان  المعاصر تعظيم  المالي  الفكر  اقتصادية في    ، مؤسسة 

اذ يجب العمل على مراعاة    ،فان هذا يعني انه لايمكن اتخاد أي قرار دون مراعاة اثره على قيمة المؤسسة
في قرارات التمويل المحددة لهيكل راس المال التي    العوامل التي لها تأثير على هذه القيمة والمتمثلة اساسا

  .يجعل تكلفة الاموال في ادنى حد لها

المخاطرت تع با  بر  تتعلق  التي  المخاطر  أبرز  من  الاقتصادية  لاالمالية  المؤسسات  في  ستثمارات 
، وحدة الآثار  وذلك نتيجة تعدد الأنماط التمويلية وتعقد المحيط الماليوالتي لها تأثير على حياة المؤسسة،  

المالية التي يمكن أن يترتب عن هذه المخاطر في حالة تحققها، إذ أصبح هذا النوع من المخاطر نظرا  
التحديات الرئيسية في وجه إدارة المؤسسة عموما والإدارة المالية بشكل خاص.   أحد لارتباطه بالعائد يشكل 

المالية   المخاطر  لإدارة  الأساسي  التركيز  يعتبر  حجمها  ا  فيإذ  وتقدير  المخاطر  هذه  على  لتعرف 
ومعالجتها حيث أنها تساعد على فهم الجوانب الايجابية والسلبية المحتملة لكل العوامل التي تؤثر على 

 المؤسسة.

يعد موضوع ادارة المخاطر من الموضوعات التي شغلت فكر الكثير من الباحثين نظرا لمالها من        
المؤسسة الاقتصادية والماليةاثر جوهري في سلامة واستقرا لعملية اختيار فعالة  ف  ،ر  تعتبر ممارسة  هي 

لعدة بدائل وطرق قصد التقليل من اثر المخاطر التي تواجهها سواء تعلق الأمر بمخاطر البيئة الداخلية  
توجد   او الخارجية لها، حيث باتت المخاطر جزءا هاما من بيئة الاعمال بصورة عامة فبدون مخاطر لا

وبالمقابل  باحأر  هذا   أن،  وينعكس  والافلاس  بالفشل  المؤسسات  اكبر  يهدد  ان  يمكن  المخاطر  تجاهل 
 التهديد على سمعة المؤسسة واستقرارها المالي واستمرارية وجودها.

 : الرئيسية  الإشكالية

طرح  يمكن  الاقتصادية  المؤسسة  في  المالية  المخاطر  إدارة  عن  حديثنا  خلال  ومن  سبقا  مما    انطلاقا 
 الاشكالية الرئيسية التالية: 

 "؟ الاقتصادية في المؤسسةإدارة المخاطر المالية  كيف تتم"

 وبهدف الإجابة على هذا التساؤل الرئيسي يمكن طرح الأسئلة الفرعية التالية: 

 ما هي المخاطر المالية؟  -



 مقدمة  
 

 
 ب   

 ؟ ةما المقصود بإدارة المخاطر المالي -

 حل الدراسة من الخطر المالي؟ هل تساهم إدارة المخاطر في حماية المؤسسة م -

 كيف تؤثر الاستدانة على مستوى المخاطر المالية؟  -

 كيف يتم الكشف عن خطر الإفلاس في المؤسسة محل الدراسة؟ -

 فرضيات الدراسة: 

 عية يمكن صياغة الفرضيات التالية:وبهدف الاجابة على الاشكالية الرئيسية والتساؤلات الفر 

عةن طريةق وضةع  المؤسسة محل الدراسةة مةن المخةاطر التةي تواجههةا  تساهم إدارة المخاطر في حماية -
 .استراتيجيات مناسبة

 .ةلجوء المؤسسة إلى رفع مستوى الاستدانة يؤدي الى ارتفاع المخاطر المالي -

 يتم الكشف على خطر الإفلاس عن طريق تحليل تدفقات الخزينة للمؤسسة محل الدراسة.  -

 :أهمية الدراسة

أهميتهةةةا مةةةن كونهةةةا تعةةةالج أهةةةم المواضةةةيع المطروحةةةة اليةةةوم علةةةى السةةةاحة الاقتصةةةادية  تسةةةتمد هةةةذه الدراسةةةة
والمتمثلةةة فةةي إدارة المخةةاطر الماليةةة فةةي المؤسسةةة الاقتصةةادية لمالهةةا مةةن أهميةةة بالغةةة فةةي مجةةال الدراسةةات 

سةتوى الاقتصةادية، ونظةرا للةدور المتنةامي الةذي بةدأت تلىبةه علةى المسةتوى الةدولي بصةفة خاصةة وعلةى الم
 العالمي بصفة عامة، وتتجلى أهمية هذه الدراسة فيما يلي:

هدف المؤسسة في تعظيم قيمة أرباحها وبقائها في الساحة الاقتصادية، يتطلب رفع كفاءتها وذلك عن  -
 تجنب المخاطر المترتبة عنها. وطريق اتخاد القرارات التمويلية الصائبة 

زمات الحاصلة في الأسواق المالية دفعةت إلةى زيةادة الاهتمةام إن التطورات والتغيرات المستمرة وكذا الأ -
بموضوع المخاطر المالية بمساعدة المؤسسات في اتخاد القةرارات الملائمةة لتقليةل المخةاطر إلةى حةدها 

 الأدنى.

 أهداف الدراسة:

 وتكمن أهداف هذه الدراسة فيما يلي:  
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 لها المؤسسة الاقتصادية.وتعريف المخاطر المالية التي يمكن ان تتعرض  _ تحديد 

 وفهم خطوات واساليب ادارة المخاطر التي تقوم عليها المؤسسة الاقتصادية. _ معرفة

 اشكال المخاطر المالية وابراز كيفية التعامل معها.  _ معرفة

علةةةى مةةةدى التطبيةةةق الفعلةةةي لخطةةةوات ادارة المخةةةاطر الماليةةةة داخةةةل المؤسسةةةة الصةةةناعية محةةةل  _ الوقةةةوف
 الدراسة.

 نهج الدراسة:م

ات قمنةةا باتبةةاع مةةن خةةلال الاجابةةة علةةى التسةةاؤلات المطروحةةة والاشةةكالية الرئيسةةية واختبةةار صةةحة الفرضةةي 
مةةةا يخةةةن الجانةةةب النظةةةري للتعةةةرف علةةةى موضةةةوع البحةةةث ومختلةةةف جوانبةةةه، وسةةةيتم المةةةنهج الوصةةةفي في

لقوائم المالية للمؤسسة محل بالاعتماد على ا الاعتماد على دراسة حالة فيما يخن الجانب التطبيقي وذلك
 لتحليل المخاطر المالية ذات الصلة بتحقيق اهداف الدراسة. الدراسة

 :سباب اختيار الموضوعأ ـ

 سباب نذكر منها:موضوع الى جملة من الأيعود اختيار هذا ال   

 الشخصي للموضوع والذي له علاقة مباشرة بالتخصن المدروس. الميول -

يةةة التةةي تتعةةرض لهةةا المؤسسةةة الاقتصةةادية فةةي ظةةل انفتةةاح الاسةةواق وتسةةارع تزايةةد حجةةم المخةةاطر المال -
 وتيرة التحولات الاقتصادية.

 حسن الاساليب العلمية والمنهجية للتعامل مع المخاطر التي تواجه المؤسسة الاقتصادية.أالبحث عن  -

مان نقةةةن وعةةةي لمؤسسةةةات حةةةول اهميةةةة ادارة المخةةةاطر داخةةةل المؤسسةةةات فةةةي تحقيةةةق اهةةةدافها وضةةة -
 استقرارها.

 طار الدراسة:إ

 الدراسة اساسا في الحدود الزمنية والمكانية والتي يمكن ابرازها في مايلي: تتمثل حدود 

 .2023ماي  29إلى  2023مارس  22 تمت هذه الدراسة خلال الفترة الممتدة من: الحدود الزمنية

 .لولاية جيجل " اولاد صالح" تمت هذه الدراسة في المؤسسة الافريقية للزجاج الحدود المكانية:
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تتمحور هذه الدراسة حةول معرفةة درجةة المخةاطر الماليةة التةي تتعةرض لهةا المؤسسةة   الحدود الموضوعية:
 الاقتصادية الشركة الافريقية للزجاج.

 الدراسات السابقة:

سسةةة أطروحةةة دكتةةورة بعنةةوان " دور ادارة المخةةاطر الماليةةة فةةي حمايةةة المؤ  2017 دراســة طبيــب ســارة (1
الاقتصةةادية مةةن الفشةةل المةةالي دراسةةة حالةةة عينةةة مةةن المؤسسةةات الصةةناعية فةةي الجزائةةر"، هةةدفت هةةده 
الدراسة إلى إبراز دور إدارة المخةاطر الماليةة فةي حمايةة المؤسسةات الاقتصةادية مةن الفشةل المةالي مةن 

البيانةات مةن فرد وقد تم تجميع  50خلال دراسة حالة عينة من مؤسسة صناعية في الجزائر تضمنت 
خلال قوائم الاسةتبانة وججةراء بعةض المقةابلات الشخصةية علةى أفةراد العينةة، وقةد توصةلت هةده الدراسةة 

الماليةةة باسةةتخدام العديةةد مةةن الاسةةاليب والادوات  مخاطرهةةاإلةةى أن المؤسسةةات الاقتصةةادية يمكةةن إدارة 
نةدرج ضةمن كيكةل التمويةل، كمةا الماليةة المشةتقة لكةن معظمهةا ي  الأدوات يدرج ضمن    المالية : منها ما

تساعد ادارة المخاطر على تخطي هاجس الفشل المالي والزوال المبكر من السوق المنافسة مةن خةلال 
 تعظيم قيمتها السوقية وترشيد قراراتها المالية.

ر بعنوان" دور ومكانة المخةاطر فةي المؤسسةة الاقتصةادية ،دراسةة يمذكرة ماجست  2012  عبدلي لطيفة (2
سعيدة"، هةدفت هةذه الدراسةة لإبةراز اهميةة ادارة المخةاطر فةي  SCISؤسسة للإسمنت ومشتقاتهحالة الم

المؤسسات الاقتصادية وعلى وجه الخصوص المؤسسة الجزائرية باعتبارها تعةد كلليةة انةدار مسةبق فةي 
سةةعيدة  SCISمواجهةة مختلةةف المخةةاطر مةةن خةةلال دراسةةة حالةةة عينةةة مةةن مؤسسةةة الاسةةمنت ومشةةتقاته

ال قةةوائم الاسةةتبانة، حيةةث توصةةلت هةةذه الدراسةةة الةةى ان ادارة المخةةاطر هةةي عبةةارة عةةن مةةنهج باسةةتعم
علمي للتعامل مع مختلف المخاطر مةع القةدرة علةى كشةف مسةبباتها ومقةدار شةدتها ثةم تحديةد طبيعتهةا 

، وان ونوعها بعدها يتم التقييم والتحليل بناء على عدة طرق ليتم فةي الاخيةر معالجتهةا والسةيطرة عليهةا
الهةةدف منهةةا هةةو التأكةةد مةةن ان نشةةاطات المؤسسةةة وعملياتهةةا لا تتعةةرض لخسةةائر غيةةر مقبولةةة ومراقبةةة 

 الاخطار لمتابعتها.
ر بعنةوان" أثةر الرافعةة الماليةة فةي تشةخين الخطةر المةالي يمةذكرة ماجسةت  2018دراسة صويلح سـلوى  (3

، هةدفت هةذه الدراسةة الةى قيةةاس فةي المؤسسةة الاقتصةادية ، دراسةة حالةة مدبغةة جيجةةل شةركة بالأسةهم"
وهةذا مةن خةلال توضةيح العلاقةة الموجةودة بةين  ،اثر الرافعة المالية وتشخين الخطةر المةالي للمؤسسةة

تةةةم التطةةةرق اليةةةه فةةةي الدراسةةةة التطبيقيةةةة  المؤشةةةرات المحةةةددة للرافعةةةة الماليةةةة والخطةةةر المةةةالي وهةةةذا مةةةا
ن للاسةتدانة أوقد توصلت هذه الدراسة الةى   ،2015_2012ومعالجته في مدبغة الجلود بجيجل للفترة  

وذلك فةي حالةة عةدم اسةتخدام المؤسسةة لهةذه المةوارد  ،دور سلبي في الرفع من الخطر المالي للمؤسسة
اسةةتخدام امثةةل والعكةةس صةةحيح، كمةةا يمكةةن للمؤسسةةة الةةتحكم فةةي الخطةةر المةةالي مةةن خةةلال مؤشةةرات 
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لاقتصةةةادية والاسةةةتدانة الصةةةافية. كمةةةا ان اللجةةةوء الةةةى الرافعةةةة الماليةةةة وتتمثةةةل فةةةي المردوديةةةة الماليةةةة وا
نفسةةها الةةى مخةةاطر لةةن  ةيةةؤذي دومةةا الةةى تحقيةةق مردوديةةة ماليةةة بةةل قةةد تعةةرض المؤسسةة الاسةةتدانة لا

 تتمكن من التحكم فيها بما في ذلك مخاطر الافلاس.
الاقتصةادية أطروحةة دكتةورة بعنةوان " تحليةل المخةاطر الماليةة للمؤسسةات  2019 دراسة رقية شـطيبي (4

ف ظل لنظام المحاسبي لجديد دراسةة ميةداني للشةركة الوطنيةة للنقةل بالسةكك الحديديةة ناحيةة قسةنطينة 
" ، هةةةدفت هةةةده الدراسةةةة لإبةةةراز دور الكشةةةوف الماليةةةة المعةةةدة وفةةةق النظةةةام المحاسةةةبي 2010-2017

ده الدراسة اعتمدت على عداد هالمالي في تحديد المخاطر المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية، ولإ
المةةنهج التحليلةةةي مةةةن خةةةلال تطبيةةةق تقنيةةةات التحليةةل المةةةالي لاسةةةتخراج أهةةةم المؤشةةةرات لتحديةةةد الخطةةةر 
الاقتصةةادي بالاعتمةةاد علةةى حسةةابات النتةةائج  وخطةةر السةةيولة بالاعتمةةاد علةةى الميزانيةةة ، وفةةي الاخيةةر 

لةةى مةةدى أهميةةة الكشةةوف الماليةةة الخزينةةة، وقةةد توصةةلت إ ةجةةدول سةةيول علةةى خطةةر الافةةلاس بالاعتمةةاد 
فةةي تةةوفير مؤشةةرات تكشةةف عةةن المخةةاطر الماليةةة، حيةةث تةةوفر الميزانيةةة مؤشةةرات  SCFالمعةةدة وفةةق 

 سيولة، أما حسابات النتائج كشف بامتياز لتحديد الخطر الاقتصادي.الهامة لتحديد خطر 
طر التنميةة رأس المةال فةي أطروحةة دكتةوراه بعنةوان هندسةة الماليةة وجدارة مخةا  2018  دراسة قيرة عمر (5

هذه الدراسة إلى استعراض وتحليةل ، هدفت cac40المؤسسة الاقتصادية " دراسة حالة شركات مؤشر 
دور الةةذي تلىبةةه المؤسسةةة الماليةةة كواحةةدة مةةن أهةةم أسةةاليب مواجهةةة المشةةاكل الناجمةةة عةةن العلاقةةة بةةين 

عتمةةاد علةةى المةةنهج الاذه الدراسةةة قةةام بالشةةركات والأسةةواق الماليةةة لاسةةيما مخةةاطر التمييةةع. ولإعةةداد هةة
مةنهج التةاريخي، وذلةةك لوصةف وتبيةان المخةةاطر الماليةة تتجسةد فةةي الالوصةفي التحليلةي بالإضةافة إلةةى 

عمليةةةات شةةةراء الشةةةركات باسةةةتعمال أثةةةر رفةةةع فةةةي اعتمةةةاد الأطةةةراف الناشةةةئة فةةةي مجةةةال السةةةيطرة علةةةى 
 ي تسةةديد مبةةالو قةةروض الكبيةةرة متعاقةةد عليهةةافةةي تةةدفقات المسةةتقبلية للشةةركات المسةةتهدفة، فةةالشةةركات 

 .لإتمام عمليات السيطرة

 صعوبات الدراسة:

للقيةةام بالدراسةةة الميدانيةةة ومةةن ثةةم صةةعوبة الحصةةول علةةى البيانةةات الرقميةةة صةةعوبة ايجةةاد مؤسسةةة ملائمةةة 
 التي تخدم البحث بشكل مباشر.

 المذكرة.ضيق الوقت الممنوح لإنجاز  •

 ة الكافية التي تسمح بإثراء موضوع البحث.عدم توفر المراجع بالصور  •

نقن الدراسات الأكاديمية التي تناولت موضةوع الدراسةة خاصةة تلةك المتعلقةة بالمؤسسةات الاقتصةادية  •
 الجزائرية.
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 هيكل الدراسة:

لمعالجة هذا الموضةوع والاجابةة علةى الاسةئلة المطروحةة تةم تقسةيم هةذه الدراسةة الةى ثةلا  فصةول 
وفصةةةل تطبيقةةةي، وتطرقنةةةا فةةةي الفصةةةل الاول الةةةى "مفةةةاكيم اساسةةةية حةةةول مخةةةاطر  منهةةةا فصةةةلين نظةةةريين

المؤسسة الاقتصادية" والذي بدوره يتضمن ثلا  مباحةث والمتمثلةة فةي المبحةث الاول لمحةة عةن المؤسسةة 
الاقتصةةةادية، والمبحةةةث الثةةةاني المتمثةةةل فةةةي مصةةةادر التمويةةةل المتاحةةةة للمؤسسةةةة الاقتصةةةادية، امةةةا المبحةةةث 

 قد خصن الى تقديم لمحة حول المخاطر.الثالث ف

أمةةةا فيمةةةا يخةةةن الفصةةةل الثةةةاني فقةةةد تطرقنةةةا الةةةى المةةةداخيل النظريةةةة لإدارة المخةةةاطر الماليةةةة فةةةي 
ويتمثةةةل فةةةي المبحةةةث الأول تحةةةت عنةةةوان  ،المؤسسةةةة الاقتصةةةادية وتةةةم تقسةةةيمه الةةةى ثةةةلا  مباحةةةث كسةةةابقه

طبيعةةةة ادارة المخةةةاطر الماليةةة فةةةي المؤسسةةةة والمبحةةث الثةةةاني متمثةةةل فةةي  ،عموميةةات حةةةول ادارة المخةةةاطر
 الاقتصادية، اما المبحث الثالث فقد تم التطرق فيه الى اشكال المخاطر المالية.

 مةةةا بالنسةةةبة للفصةةةل الثالةةةث فقةةةد خصصةةةناه للقيةةةام بدراسةةةة حالةةةة علةةةى واقةةةع الشةةةركة الافريقيةةةة للزجةةةاجأ     
اسية وهي المبحث الاول سنتطرق من خلاله الةى لى ثلا  مباحث اسإ"جيجل" وقد قمنا بتقسم هذا الفصل 

، فةةي حةةين المبحةةث الثةةاني فقةةد تضةةمن عةةرض القةةوائم الماليةةة تقةةديم الشةةركة الافريقيةةة للزجةةاج" ولايةةة جيجةةل"
للشركة الافريقية للزجةاج، أمةا فيمةا يخةن المبحةث الثالةث فقةد قمنةا بتحليةل المخةاطر الماليةة داخةل الشةركة 

 الافريقية للزجاج.

 



 

 

 الفصل الأول: 

 حول مخاطر المؤسسة مفاهيم أساسية 

 تمهيد 

 . قتصادية ل المؤسسة الاالمبحث الأول: مفاكيم حو 

اني: مصادر التمويل في المؤسسة  المبحث الث 
 . قتصاديةالا

 . حول المخاطر  مدخلالمبحث الثالث:  

 خلاصة 
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 هيد:تم

تعتبر المؤسسات الاقتصادية العصب المحرك الذي يةنظم دورة الحيةاة الاقتصةادية والاجتماعيةة، فهةي      
وتتمثةل منتجاتهةا سةواء الماديةة  ،مصدر الثروة الاجمالي للمجتمع وهي مصةدر مةداخيل الافةراد والمؤسسةات 

ليةةة المؤسسةةة الاقتصةةادية علةةى و المعنويةةة المكةةون الرئيسةةي الةةذي تقةةوم عليةةه الأسةةواق. حيةةث تتوقةةف فعاأ
الةةةتحكم فةةةي مختلةةةف وظائفهةةةا بالكفةةةاءة المطلوبةةةة خاصةةةة بالحصةةةول علةةةى الامةةةوال وكيفيةةةة تسةةةييرها، وتهةةةتم 
دراسةات التمويةل بتةةوفير الامةوال اللازمةة لتمويةةل مسةتحقات المنشةأة مةةن جهةة وتمويةل اسةةتثماراتها مةن جهةةة 

ة عنةةد ممارسةةة أعمالهةةا، وهةةذا مةةا يهةةدد اسةةتقرارها أخةةرى، كمةةا تواجةةه المؤسسةةات الاقتصةةادية مخةةاطر عديةةد 
 هدافها وقد تؤثر سلبا على استمرارية المؤسسة الهادفة.أ وتحقيق 

وهذا ما سنتطرق له في هذا الفصل الى مفاكيم أساسية حول مخاطر المؤسسة الاقتصادية من خلال      
 النقاط التالية: 

 ماكية المؤسسة الاقتصادية.الأول:  المبحث

 مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية. بحث الثاني:الم

 حول المخاطر. مدخلالمبحث الثالث:  
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 المبحث الأول: مفاهيم حول المؤسسة الاقتصادية.

تعتبةةر المؤسسةةة عصةةب الحيةةاة الاقتصةةادية والخليةةة الأساسةةية المكونةةة لبنيةةة الاقتصةةاد الةةوطني، فهةةي      
داء الوظيفة المالية على اعتبار أن كةل القةرارات المتخةذة داخةل توقف أيمصدر الثروة الاجمالية للمجتمع، و 

 المؤسسة لها انعكاسات مالية.

 

 المطلب الأول: مفهوم المؤسسة الاقتصادية

 

 الفرع الأول: تعريف المؤسسة الاقتصادية

المؤسسةةةة هةةةي جميةةةع أشةةةكال المنظمةةةات الاقتصةةةادية المسةةةتقلة ماليةةةا، هةةةدفها تةةةوفير الإنتةةةاج لغةةةرض      
وحةةدة  "تسةةويق، وهةةي منظمةةة ومجهةةزة بكيفيةةة تةةوزع فيهةةا المهةةام والمسةةؤوليات. ويمكةةن أن تعةةرف علةةى أنهةةاال

اقتصةةةةادية تتجمةةةةع فيهةةةةا المةةةةوارد البشةةةةرية والماديةةةةة اللازمةةةةة للإنتةةةةاج الاقتصةةةةادي، الصةةةةناعي، التجةةةةاري أو 
 1"الخدماتي.

ون هةةذا النظةةام مةةن مجموعةةة مةةن بأنهةةا نظةةام مفتةةوح يةةؤثر ويتةةأثر بةةالمحيط الخةةارجي، ويتكةة"وتعةةرف أيضةةا 
 2"العناصر المتفاعلة فيما بينها ومترابطة لتحقيق هدف معين.

تكتةةل او تجمةةع انسةةاني متسلسةةل يسةةتعمل وسةةائل فكريةةة، ماديةةة أو ماليةةة ب يةةة "كمةةا تعةةرف المؤسسةةة بأنهةةا 
فرديةة  استخراج، تحويل او انتاج خةدمات، طبقةا لأهةداف موضةوعة ومسةطرة مةن طةرف الادارة سةواء كانةت 

 3"او جماعية، بإدخال مجموع العوامل المحددة للربح او للمنفعة الاجتماعية بدرجات مختلفة.

 الفرع الثاني: خصائص المؤسسة الاقتصادية.

ن استخلاص الصةفات والخصةائن التاليةة التةي تتصةف بهةا المؤسسةة كمن التعاريف السابقة للمؤسسة، يم
 4الاقتصادية:

 
 .15، ص 2013، موفم للنشر، الجزائر، 3الطبعة ، اقتصاد وتسيير المؤسسةإسماعيل عرباجي،  1
 .32، ص2006، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر، الجزائر، )الادارة المالية( التسيير المالي ، يوسف قريشي، الياس بن ساسي 2
ة لنيل شهادة الماجستير في العلوم  مذكرة مكمل، تقييم المؤسسة من وجهة نظر البنك " دراسة حالة شركة الأشغال العامة والطرقات" أحلام مخبي، 3

 .13، ص 2007/ 2006تخصن بنوك وتأمينات، جامعة منتوري، قسنطينة،  ،الاقتصادية
 .26، 25، ص ص 2003، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامىية، الجزائر، ، اقتصاد المؤسسة عمر صخري 4
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سةةةتقلة مةةةن حيةةةث امتلاكهةةةا لحقةةةوق وصةةةلاحيات، أو مةةةن حيةةةث واجباتهةةةا للمؤسسةةةة شخصةةةية قانونيةةةة م ✓
 ومسؤولياتها.

 الوظيفة التي وجدت من أجلها.  أداءالقدرة على الإنتاج أو  ✓
ة وعمالةةة مةةن تمويةةل كةةاف وظةةروف سياسةةية مواتيةة أن تكةةون المؤسسةةة قةةادرة علةةى البقةةاء بمةةا يكفةةل لهةةا ✓

 .غيرةكافية، وقادرة على تكييف نفسها مع الظروف المت
البةرامج وأسةاليب العمةل، فكةل مؤسسةة تضةع أهةداف معينةة تسةعى  ،السياسة، التحديد الواضح للأهداف ✓

 أهداف كمية ونوعية بالنسبة للإنتاج، تحقيق رقم أعمال معين. :إلى تحقيقها
ضةةمان المةةوارد الماليةةة لكةةي تسةةتمر عملياتهةةا، ويكةةون ذلةةك إمةةا عةةن طريةةق الاعتمةةادات أو عةةن طريةةق  ✓

ت الكميةةةةة، أو عةةةةن طريةةةةق القةةةةروض أو الجمةةةةع بةةةةين هةةةةذه العناصةةةةر كلهةةةةا أو بعضةةةةها حسةةةةب الإيةةةةرادا
 الظروف.

لابد من أن تكون المؤسسة ملائمة للبيئةة التةي وجةدت فيهةا وتسةتجيب لهةا، فالمؤسسةة لا تكةون منعزلةة  ✓
سةة فإذا كانت ظروف البيئة ملائمة فإنها تستطيع أداء مهمتها في أحسن الظروف، أما إذا كانةت معاك

 فإنها يمكن أن تعرقل عملياتها المرجوة وتفسد أهدافها.
المؤسسة وحدة اقتصادية أساسية في المجتمع الاقتصادي، بالإضافة إلى مساهماتها فةي الإنتةاج ونمةو  ✓

 الدخل الوطني، فهي مصدر رزق الكثير من الأفراد.
وجودها أو تضةاءلت  يجب أن يشمل اصلاح المؤسسة بالضرورة فكرة زوال المؤسسة إذا ضعف مبرر ✓

 كفاءتها.
 

 المطلب الثاني: أنواع المؤسسة الاقتصادية.
للمؤسسة الاقتصادية أنواعا وأشكالا مختلفة تظهر فيها منها تبعا للشةكل القةانوني، طبيعةة الملكيةة      

 والطابع الاقتصادي.
 

 1الفرع الأول: أنواع المؤسسات تبعا للشكل القانوني:
 مؤسسات فردية: .1

 سسات التي يمتلكها شخن واحد أو عائلته، ولهذا النوع من المؤسسات مزايا أهمها:هي المؤ 

 السهولة في التنظيم أو الإنشاء. ✓
 صاحب المؤسسة هو المسؤول الأول والأخير عن نتائج أعمال المؤسسة. ✓

 
 .26، مرجع سبق ذكره، ص اقتصاد المؤسسة عمر صخري،  1
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صةةةاحب المؤسسةةةة هةةةو الةةةذي يقةةةوم لوحةةةده بةةةإدارة وتنظةةةيم وتسةةةيير المؤسسةةةة وهةةةذا يسةةةهل العمةةةل واتخةةةاذ  ✓
 ارات.القر 

 أما عيوب هذا النوع من المؤسسات فتتمثل في:

 قلة رأس المال وهذا مادام صاحب المؤسسة هو الذي يقوم لوحده بإمداد مؤسسته بعنصر رأس المال. ✓
 صعوبة الحصول على القروض من المؤسسات المالية. ✓
 مسؤوليات صاحب المؤسسة غير محدودة. ✓
 الشركات: .2

تعةةود ملكيتهةةا إلةةى شخصةةين أو أكثةةر، يلتةةزم كةةل واحةةد مةةنهم بتقةةديم  تعةةرف الشةةركات بأنهةةا المؤسسةةات التةةي
قتسام ما قد ينشأ عن هذه المؤسسة إمةا ربةح أو خسةارة. وتنقسةم الشةركات بشةكل لاحصة من مال أو عمل 

 عام إلى قسمين رئيسيين هما:

ــخا :  ❖ ــركات الأشــ كشةةةةركات التضةةةةامن وشةةةةركات التوصةةةةية البسةةةةيطة، والشةةةةركات ذات المسةةةةؤولية شــ
 حدودة.الم
 كشركات التوصية بالأسهم وشركات المساهمة.شركات الأموال:  ❖

 1أنواع المؤسسات تبعا لطابع الملكية: : الفرع الثاني

)شةركات، أشةخاص،  مجموعة مةن الأفةراد هي المؤسسات التي تعود ملكيتها للفرد أو   المؤسسات الخاصة:
 شركات أموال(.

 ا بصورة مشتركة للقطاع العام والقطاع الخاص.هي مؤسسات تعود ملكيتهالمؤسسات المختلطة:  .1
هي المؤسسات التي تعود ملكيتها للدولة، فلا يحق للمسؤولين عنها بالتصرف بهةا المؤسسات العامة:   .2

 كيفما يشاؤون، ولا يحق لهم بيعها أو إغلاقها إلا إذا وافقت الدولة على ذلك.
 :الفرع الثالث: أنواع المؤسسات تبعا للطابع الاقتصادي

لنشةةاط الاقتصةةادي التةةي تمارسةةه، ومةةن ليمكةةن تصةةنيف المؤسسةةات تبعةةا للمىيةةار الاقتصةةادي أي تبعةةا      
 2هذه التصنيفات نذكر:

 تنقسم هذه المؤسسات بدورها إلى التقسيم السائد في القطاع الصناعي إلى: المؤسسات الصناعية: .1
 الصلب.مؤسسات الصناعات الثقيلة أو الاستخراجية: كمؤسسات الحديد و  ❖
 مؤسسات الصناعات الخفيفة أو التحويلية: كمؤسسات الغزل والنسيج. ❖

 
 .30، 29، 28، مرجع سبق ذكره، ص ص اقتصاد المؤسسة صخري، عمر  1
 .27، 26ص    ري، نفس المرجع، صخعمر ص 2
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هةةي المؤسسةةات التةةي تهةةتم بزيةةادة إنتاجيةةة الأرض أو استصةةلاحها، وتقةةوم هةةذه المؤسســات الفلاحيــة:  .2
 المؤسسات بتقديم ثلا  أنواع من الإنتاج وهو الإنتاج النباتي، الإنتاج الحيواني والإنتاج السمكي.

يهةدف جمعهةا  ،هي أداة المشروع التجاري تتألف من عناصر مادية وغير ماديةة  التجارية:المؤسسات   .3
وتنظيمهةةا لممارسةةة مهنةةة التجةةارة، وهةةي لا تتسةةم بطةةابع عةةام. وتعتبةةر المؤسسةةة التجاريةةة مشةةتمل علةةى 

 1الاسم التجاري، الشعار، حق الايجار، الزبائن والمركز التجاري.
ــة:  .4 قةةوم بالنشةةاطات الماليةةة كةةالبنوك ومؤسسةةات التةةأمين ومؤسسةةات هةةي مؤسسةةات تالمؤسســات المالي

 الضمان الاجتماعي...إلخ.
هةةةي المؤسسةةةات التةةةي تقةةةدم خةةةدمات معينةةةة، كمؤسسةةةات الأبحةةةا  العلميةةةة،  المؤسســـات الخدماتيـــة: .5

 المؤسسات الجامىية ومؤسسات البريد والمواصلات.
 

 المطلب الثالث: وظائف المؤسسة الاقتصادية.

ة الاقتصادية مواد أولية، طاقة، معلومةات مةن المحةيط وتمثةل هةذه العناصةر مةدخلات فتجةري تلقى المؤسس
تحةةويلات معينةةة لتصةةبح لةةدينا مخرجةةات تكةةون فةةي شةةكل منتجةةات ماديةةة وخدماتيةةة تبةةاع فةةي السةةوق مقابةةل 
النقةةةةود، تسةةةةتغلها المؤسسةةةةة مةةةةرة أخةةةةرى لتحصةةةةل بواسةةةةطتها علةةةةى مةةةةدخلات أخةةةةرى، وهكةةةةذا تسةةةةتمر الثةةةةروة 

اجية. نلاحظ أن النتائج التي تعرض في الأخير على المحةيط هةي محصةلة نشةاطات عديةدة ومنتظمةة الإنت
 2يمكن تصنيفها إلى:

ــاج:  .1 ــة الإنتـ التةةةي تهةةةتم بتوليةةةف عناصةةةر الإنتةةةاج  ،هةةةي الوظيفةةةة الفنيةةةة الأساسةةةية فةةةي المؤسسةةةةوظيفـ
للمشةاكل، اتخةاذ القةرارات  بكل ما يعنيه ذلك مةن تنظةيم، حةل المتواجدة لخلق السلع والخدمات المتنوعة

 .ى ربح ممكنلأهداف المرسومة بأقل تكلفة وأقصإلى ا لتوصلهاووضع سياسات 
تلي وظيفة الإنتاج حيث تساعد المؤسسة على تصريف منتجاتهةا  الوظيفة التيوهذه وظيفة التسويق:  .2

راء عةن طريةق القةرارات الأساسة ية اللازمةة مةن وتتولى عرضها على المسةتهلك، لجذبةه وترغيبةه فةي الشةع
حيث الأسعار والمواصفات. فهي مجموعة من العمليات المتعلقة بمجال البيع، النقةل، التخةزين، تحمةل 
المخةةةاطر، الحصةةةول علةةةى المعلومةةةات التسةةةويقية وكةةةل مةةةا يةةةؤدي إلةةةى اسةةةترداد الأمةةةوال التةةةي سةةةرفت، 

 ر والتوسع.بالإضافة إلى توفير عائد معقول يعوض عما أنفق ويمكن المؤسسة من الاستمرا

 
 .20، ص2007يع، بيروت، وز ، الطبعة الأولى، المؤسسة الجامىية والدراسات للنشر والت إدارة وتنمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطةنبيل جواد،   1
 .20-19، مرجع سبق ذكره، ص ص ر البنك "دراسة حالة شركة الأشغال العامة والطرقات"تقييم المؤسسة من وجهة نظاحلام مخبي، 2
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ويعرف التسويق بأنه: ذلك النشاط الخاص بدراسةة رببةات واحتياجةات ومطالةب العمةلاء والمسةتهلكين          
تكةةون متاحةةة ومعروضةةة للعمةةلاء فةةي الوقةةت والمكةةان المناسةةبين  ،والعمةةل علةةى ترجمتهةةا إلةةى سةةلع وخةةدمات 

 والسعر المناسب.

ة كل قدرات المؤسسةة عةل جميةع المسةتويات مةن أجةل هي الوظيفة التي تسمح بتعبئ  :الوظيفة الإدارية .3
المؤسسة أن تصل إلةى المسةتوى المطلةوب مةن التنظةيم، يعنةي   ت تحقيق الأهداف العامة. وجذا استطاع

هةذا أنهةا قةد وفةرت فةرص النجةاح الموجةودة. حيةث أن التنظةيم هةو عبةارة عةن تحديةد وتوزيةع للمسةةؤولية 
لأفةراد العةاملين بهةا، سةواء كةانوا منفةذين أو مشةرفين، وتحديةد التي يتم بها توزيع نشاط المؤسسةة علةى ا

العلاقةةة بةةين هةةؤلاء الأفةةراد بنةةاء علةةى هةةذه المسةةتويات، وبالتةةالي يشةةكل التنظةةيم الإطةةار الةةذي ينبغةةي أن 
 تعمل المؤسسة ضمنه لضمان الاستمرار والتوسع.

بعدما تعمل على اجتةذاب العمةال تعمل هذه الوظيفة على تسيير الموارد البشرية الوظيفة الاجتماعية:   .4
الأكفةةةاء، ومةةةن تةةةم وضةةةع السياسةةةات الكفيلةةةة بتةةةرقيتهم وتطةةةويرهم، وزيةةةادة ارتبةةةاطهم الوثيةةةق بالمؤسسةةةة 

 وانضباطهم في العمل لا سيما وضعيتهم وعلاقتهم فيما بينهم وبين رؤسائهم.
حركةةة الأمةةوال، إذ يقةةع  تعبةةعر عةةن أوجةةه النشةةاط الإداري للمؤسسةةات المتعلقةةة بتنظةةيمالوظيفــة الماليــة:  .5

عل عاتق هذه المؤسسة توليد المعلومات المالية والتكليفية اللازمة لأغةراض التخطةيط والرقابةة بالنسةبة 
لمختلف العمليات والأنشةطة، وكةذا تلخةين المعةاملات الماليةة والتجاريةة علةى اخةتلاف أنواعهةا بكيفيةة 

ؤسسةةات أو مةةن خارجهةةا، وبىبةةارة أخةةرى تتمثةةل تناسةةب المعنيةةين باسةةتعمالها سةةواء كةةانوا مةةن داخةةل الم
الوظيفةةةة الماليةةةة فةةةي مهةةةام العمليةةةات التةةةي تسةةةعى فةةةي مجموعهةةةا إلةةةى البحةةةث عةةةن الأمةةةوال بالكميةةةات 
المناسةةبة والتكلفةةة الملائمةةة فةةي الوقةةت المناسةةب، والعمةةل علةةى إنفاقهةةا بطريقةةة عقلانيةةة لتحقيةةق أغةةراض 

 مدى أهمية هذه الوظيفة بالنسبة للوظائف الأخرى.المؤسسة التي تسعى إليها، الشيء الذي يعكس 
 

 المطلب الرابع: أهداف المؤسسة الاقتصادية.

ة ينةلغةرض تحقيةق غايةة مع ت إن المؤسسة الاقتصادية مهما كان حجمها أو طبيعة نشاطها فإنها نشأ     
هةةةذه  أو هةةةدف رئيسةةةي. عبةةةر جملةةةة مةةةن الأهةةةداف الفرعيةةةة التةةةي تصةةةب فةةةي مسةةةار الهةةةدف الرئيسةةةي، ومةةةن

 1الأهداف نجد:

 
عمر،  1 مؤسسة  قيرة  حالة  "دراسة  الاقتصادية  المؤسسات  في  المالية  المخاطر  الماجست"  MCHELINادارة  شهادة  لنيل  مذكرة  علوم  ي،  في  ر 

 .10، ص 2007/ 2006ي، جيجل، بن يحالتسيير، تخصن ادارة أعمال المؤسسات، جامعة محمد الصديق 
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ولا يمكةن أن  ،تسعى المؤسسة من خلال نشاطها عبر الزمن إلةى تحقيةق النمةو والتوسةعتحقيق الربح:   .1
تحقةةةق ذلةةةك إلا مةةةن خةةةلال تحقيةةةق ربةةةح معقةةةول ككفةةةاءة أصةةةحاب عوامةةةل الإنتةةةاج الداخلةةةة فةةةي نشةةةاط ت

 المؤسسة.
هةودات صةادقة لإنتةاج السةلع حتى تحقةق المؤسسةة ربةح يجةب أن تقةوم بمجتحقيق متطلبات المجتمع:   .2

وتقديم الخةدمات بمعةايير جيةدة لاسةيما فةي ظةل التنافسةية الشةديدة، إذ تسةاهم مةن خةلال ذلةك فةي إتبةاع 
 رببات المجتمع.

ــوارد:  .3 ــتخدام المـ ــة اسـ والأنشةةةطة المتمثلةةةة فةةةي الإنتةةةاج،  ئفاتقةةةوم المؤسسةةةة بمجموعةةةة مةةةن الوظةةةعقلنـ
لهةةا فةةي الاسةةتعمال الجيةةد للمةةوارد الموضةةوعة تحةةت التسةةويق، التخطةةيط والرقابةةة التةةي تصةةب فةةي مجم

 تصرفها.
يعتبةةر العمةةال فةةي المؤسسةةة مةةن بةةين المسةةتفيدين الرئيسةةيين مةةن  ضــمان مســتوى مقبــول مــن الأجــور: .4

اء العمةل بهةا، حيةث تقةدم لهةم الأجةور أد نشاط المؤسسة، وذلةك عةن طريةق تقاضةي أجةور مقابةل تقةديم 
 حسب العديد من المعايير من أهمها:

 نتيجة المحققة للمؤسسة.ال •
 القوانين المنظمة لعلاقات العامل والمؤسسة. •
 حالة سوق العمالة. •

ــة:  .5 ــاط اســتهلاكية معني وذلةةك مةةن خةةلال المجهةةودات التةةي تقةةوم بهةةا المؤسسةةة فيمةةا يخةةن إقامــة أنم
الإعلان، الإشهار وتقديم منتجات جديةدة تسةاهم فةي تحسةين أذواق العةادات الاسةتهلاكية للمجتمةع ممةا 

 يؤدي إلى خلق حاجات أخرى فيه.
لا تتوقف مسؤولية المؤسسة اتجاه عامليها في تقديم أجورهم فقط، بل تحسين مستوى معيشة العمال:  .6

غالبةةا مةةا تسةةعى إلةةى تحسةةين وضةةعهم الاجتمةةاعي والمىيشةةي مةةن خةةلال إقامةةة المنشةةلت الاجتماعيةةة، 
 الثقافية، فن الرياضة، الاعتناء باستغلال الأنظمة.

توفر المؤسسة وسطا وجطار اجتماعيا لالتقاء الأفراد على اختلاف إلى تنظيم وتماسك العمال:    الدعوة .7
اتجاهةةاتهم وأفكةةارهم، إلا أنهةةم يسةةعون إلةةى هةةدف واحةةد وهةةو إبقةةاء المؤسسةةة وازدهارهةةا، ممةةا يةةؤدي إلةةى 

 تماسكهم وكذلك من خلال تكوينهم لجماعات غير رسمية قد تكون في خدمة أهداف المؤسسة. 
 

 المبحث الثاني: مصادر التمويل في المؤسسات الاقتصادية.

حجمهةا وطبيعةة  نيعتبر التمويل من أهم الوظائف لأي مؤسسة اقتصادية لضةمان اسةتمرارها مهمةا كةا     
نشاطها، وذلك بتمويلها بالأموال اللازمة في الأوقات المناسبة بطريقة عقلانية. وباعتبار التمويل مةن أعقةد 
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ي تواجةةه المسةةؤولين فةةي المؤسسةةة بسةةبب تنةةوع المصةةادر، فعلةةيهم العمةةل علةةى الاختيةةار الأمثةةل المسةةائل التةة
 لهذه المصادر الملائمة والتي تتماشى مع طبيعة المؤسسة واحتياجاتها.

 

 المطلب الأول: تمويل المؤسسات الاقتصادية.

 

 الفرع الأول: مفهوم التمويل:

في الوقةت التةي تمةس فيةه الحاجةة إليهةا، ويةوفر التمويةل الوسةائل  يقصد بالتمويل توفر النقود التعريف:  أولا:
التي تمكن الأفراد من الاستهلاك بأكثر مما ينتجون في فترات معينة من الوقت، وهذا الافتقار إلى التماثةل 
بةةين الإيةةرادات كثيةةرا مةةا يكةةون حةةادا ةةةةة بوجةةه خةةاص ةةةةة خةةلال إقامةةة المشةةروع، حينمةةا لا تكةةون هنةةاك إيةةرادات 

 1من الوقت. طويلة تأتية من هذا المشروع لفترات م

علةةى دها إدارة المؤسسةةة مةةن أجةةل الحصةةول وبىبةةارة أخةةرى التمويةةل هةةو مجموعةةة مةةن الأسةةاليب التةةي تعتمةة
 ختلفة حسب البيئة المتواجدة فيه.الأموال لتلبية مختلف احتياجاتها ونشاطاتها، وذلك من مصادر م

 ثانيا: خصائص التمويل:
من مصادر التمويل مجموعة من الخصائن التي تميزه عن غيةره مةن المصةادر الأخةرى،   إن لكل مصدر

 2ويمكن تناول خصائن هذه المصادر من عدة جوانب، والتي من أهمها ما يلي:
 ويعني الموعد الذي يتوجب فيه المقترض رد الدين إلى المقرض.الاستحقاق:  .1
مةةوال المقترضةةة عةةن الأمةةوال الممتلكةةة وذلةةك ويعنةةي وجةةود ثةةلا  مظةةاهر تميةةز الأ الحــق علــى الــدخل: .2

 على النحو التالي:
الأولوية: أي أن للدائنين حق الحصول على أصل قروضهم قبل حصول مالكي المشروع على أي من  ❖

 حقوقهم.
التأكد: ويعني التأكد من حصول الدائنين العاديين على ديونهم وفوائدهم في المواعيد المتفق عليها مةن  ❖

 ر عن تحقيق المؤسسة للأرباح أو خسائر.بغض النظ ،قبل
مقةةدار الةةدخل: ويعنةةي إن مةةا يحصةةل عليةةه الةةدائنون مةةن المنظمةةة عةةادة مةةا يكةةون ثابةةت ومحةةدد بغةةض  ❖

 النظر عن النتائج المحققة.

 
 .145، ص1996 ، الطبعة الرابعة، دار الفكر العربي، القاهرة، ، الموسوعة الاقتصاديةحسين عمر1
 .81، 80، 79، ص ص 2013، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، مبادئ الإدارة الماليةفيصل محمود الشواورة،  2
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ويعنةي إذا واجهةة المنظمةة مشةاكل وتمةت تصةفيتها يتجةه الاهتمةام نحةو قيمةة الحـق علـى الموجـودات:  .3
 حصول كل من الدائنين والمستثمرين على حقوقهم منها.أصولها الحالية، وأولوية 

وتعنةةي أن إدارة الشةةركة تعتبةةر حقةةا مةةن الحقةةوق الطبيىيةةة للمةةالكين العةةاديين )حملةةة  الإدارة والســيطرة: .4
 الأسهم العادية(، ولا يملك الدائنون ولا المالكون الممتازون هذا الحق. 

فةي التمويةل أكثةر مةن المرونةة التةي يوفرهةا التميةل  ويعني أن يوفر الاقتراض للمنظمةة مرونةة  المرونة: .5
 الممتلك.

ويعةةي أن الاقتةراض أقةل أثةرا فةي تلكةةل العوائةد بالمقارنةة مةع زيةادة رأس المةةال، لأن  الأثـر علـى العائـد: .6
حةةق المقتةةرض يقتصةةر الفوائةةد التةةي سةةيتم اسةةتيعاب جةةزء منهةةا مةةن خةةلال الضةةريبة )الةةوفر الضةةريبي(. 

رأس المةةال التةةي تةةؤدي بالضةةرورة إلةةى زيةةادة حقوقهةةا فةةي الأربةةاح الخاضةةعة وعلةةى النقةةيض مةةن زيةةادة 
 للضريبة.

 الفرع الثاني: محددات الاختيار بين مصادر التمويل:
يع التةي تهةدف إلةى إنجازهةا، فإنهةا عندما تقرر المؤسسة نوعية الأصول التةي ترغةب فةي اقتنائهةا أو المشةار 

 1ضوء الاعتبارات التالية:محتملة في تقييم مختلف مصادر التمويل ال
 حجم الأموال التي تحتاجها المؤسسة والفترة الزمنية التي سيتم توظيف الأموال خلالها. .1
 توافق مصادر الأموال لأوجه استخدامات توظيف هذه الأموال. .2
 تكلفة التمويل مقارنة مع معدل التكلفة السائد مع عائد الاستثمار المتوقع. .3
 التدفقات النقدية المتوقع تحقيقها من استغلال المشاريع الممولة. آجال التسديد وتزامنها مع .4
عةةدم توزيةةع  ترضةةة كشةةروط عةةدم الاقتةةراض الإضةةافي،القيةةود التةةي يفرضةةها الممولةةون علةةى المنشةةأة المق .5

 الأرباح والمحافظة على معدلات محدد من النسب المالية طوال فترة الاقتراض.

فينبغي علةى المنشةأة المفاضةلة  ،ية المالية هي اختيار التمويل الملائمولأن أحد العوامل المحددة للاستراتيج
بين المصادر المتاحة واختيار الأفضل منها، وبها يتحقق التوازن بين العائد والمخاطرة، ولن يتأتى ذلك إلا 

مةدة فةي بالمعرفة ةةة المسبقة ةةة لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصةائن كةل منهةا، وكةذلك المعةايير المعت
 اتعخاذ القرار التمويلي.

 
 .26، ص 2018، دار العلوم للنشر والتوزيع، الجزائر، ل المنشآت الاقتصادية، تمويأحمد بوراس  1
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 المطلب الثاني: أنواع مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصادية.

هناك العديد من المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة الاقتصادية لتغطية احتياجاتها الاستثمارية. وتصةنف 
قسةةةيم هةةةذه المصةةةادر أمةةةوال هةةةذه المصةةةادر بالاعتمةةةاد علةةةى معةةةايير عديةةةدة، وحسةةةب هةةةذه المعةةةايير يمكةةةن ت

 خاصة )مصادر داخلية( واستدانة )اقتراض(، حيث أن هذه التقسيمات تساهم في تحقيق أهداف المؤسسة.

 

 مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة. (:01الشكل )

ان المطبوعةات ، بوشةنقيرة ميلةود، التسةيير المةالي حسةب البرنةامج الرسةمي الجديةد، الطبعةة الثانيةة، ديةو زغيةب مليكةةالمصدر:  
 .193، ص2011الجامىية، الجزائر، 

 .التمويل عن طريق الأموال الخاصةالفرع الأول: 

احتجةاز الأربةةاح الغيةر موزعةة فةي المشةروع لتمويةةل  "يعةرف التمويةةل الةذاتي علةى أنةهأولا: التمويـل الـذاتي: 
 1"نشاطات المؤسسة في المستقبل دون اللجوء إلى الاقتراض من مصادر أخرى.

نشةاط المؤسسةة للاسةتغلال الةةذي يبقةى بحوزتهةا بصةةفة  الفةائض النقةدي المتولةد عةةن"يعةرف أيضةا بأنةةه  كمةا
دائمة نوعا ما. حيث يمثةل الادخةار الةداخلي المسةجل بواسةطة نشةاط المؤسسةة والموجةه لتمويةل اسةتثماراتها 

 1"حسب عدة أشكال، أو لتغذية وجثراء الأموال الخاصة.

 
محمد،  1 يوسف  بروي وصديقة  زكي  المصرفيةأحمد  والمالية  التجارية  المصطلحات  دار  معجم  القاهرة،  المصري،  الكتاب  دار  الأولى،  الطبعة   ،

 .  262، ص1999الكتاب اللبناني، بيروت، 
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 2ي لأي منشأة من العناصر الأساسية التالية:حيث يتكون التمويل الذات 

وهةةي تلةةك المبةةةالو الماليةةة السةةنوية المخصصةةة لتعةةةويض الةةنقن التةةدريجي الةةذي يحةةةد  الاهتلاكــات:  (1
بصةةةورة فعليةةةة أو معنويةةةة علةةةى عناصةةةر الاسةةةتثمارات التةةةي تتةةةدهور قيمتهةةةا مةةةع مةةةرور الةةةزمن، نتيجةةةة 

 الاستعمال أو التلف أو التقادم التكنلوجي.
تعةرف المؤونةةات علةةى أنهةةا مكةون مةةالي مةةن أمةوال المنشةةأة، يحتجةةز لغةةرض نــات والمخصصــات: المؤو  (2

مواجهةة خسةةائر محتملةة أو أعبةةاء ممكةن حةةدوثها فةي المسةةتقبل، حيةث تبقةةى مجمةدة داخةةل المنشةأة إلةةى 
 حين تحقق الخطر أو العبء الذي كونت من أجله هذه المؤونات.

للتمويةةةل الةةةداخلي بالملكيةةةة بالنسةةةبة للمنشةةةلت الاقتصةةةادية،  تعتبةةةر المصةةةدر الوحيةةةد الأربـــال المحتجـــزة:  (3
وخاصةةةة الصةةةغيرة والمتوسةةةطة منهةةةا، والتةةةي لا تةةةتمكن مةةةن اللجةةةوء للأسةةةواق الماليةةةة مةةةن أجةةةل التمويةةةل 

 بواسطة طرح الأسهم والسندات.

 ثانيا: زيادة رأس المال:

ويمكةن أن تتخةذ هةذه  ،العمليةةتلجأ المؤسسة لزيةادة رأس مالهةا بطةرق مختلفةة وهةذا حسةب الهةدف مةن هةذه 
 3العمليات الأشكال التالية:

وفةةي هةةذه الحالةةة تكةةون الزيةةادة الفعليةةة فةةي جانةةب الأصةةول فةةي زيــادة رأس المــال بمســاهمات عينيــة:  .1
الميزانيةةةة، والتةةةي تظهةةةر فةةةي جانةةةب الخصةةةوم بقيمةةةة الأصةةةول المقدمةةةة. حيةةةث تةةةأثر هةةةذه الزيةةةادة علةةةى 

 يادة الطاقة الإنتاجية الناتجة عن تشغيل الأموال الجديدة.الأصول المتداولة للمؤسسة وذلك بز 
وهةذا يةؤدي إلةى تعزيةز الهيكةل المةالي للمؤسسةة، بحيةث تزيةد مةن  زيادة رأس المال بمسـاهمات نقديـة: .2

حجم رأس مةال العامةل، ومنةه الأمةوال الخاصةة هةذه عةلاوة علةى أنهةا تزيةد مةن مقةدار السةيولة، الشةيء 
 أصول إنتاجية جديدة. الذي يسمح للمؤسسة اقتناء

فةي هةذه الحالةة لا تةؤذي هةذه الزيةادة إلةى تحسةين  الزيادة في رأس المال عن طريق ضـم الاحتياطـات: .3
 الهيكل المالي ولا التوازن المالي، لأن ذلك عبارة عن إعادة ترتيب العناصر داخل الميزانية ليس إلا.

ــديون: .4 ــل ال ــادة فــي رأس المــال عــن طريــق تحوي قبةةول الةةدائنين بتحويةةل حقةةوقهم علةةى فةةي حالةةة  4الزي
المؤسسة إلى أموال خاصة، أي تحةولهم مةن دائنةين إلةى مةلاك. وهةذا فةي حالةة محاولةة المؤسسةة التةي 
تواجةةه صةةعوبات ماليةةة تجنةةب التصةةفية والحةةل وهةةي طريقةةة تحسةةن مةةن قةةدرة المؤسسةةة علةةى الاسةةتدانة، 

 سسة لسندات قابلة للتحول.وغالبا ما تسبق هذه التقنية لرفع رأس المال بإصدار المؤ 
 

 .93، ص2010دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  ،ي للمؤسساتالتسيير المالخميسي شيحة، 1
 . 30  29 28، مرجع سبق ذكره، ص صتمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس، 2
 .  195،  194، مرجع سبق ذكره، ص ص التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد بوشنقيرة ميلود،  زغيب مليكة، 3
 .46، ص مرجع سبق ذكره ، اطر المالية في المؤسسات الاقتصادية إدارة المخقيرة عمر، 4
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 التمويل عن طريق الديون الفرع الثاني:  

عنةةد عجةةز المؤسسةةات عةةن تغطيةةة نفقاتهةةا واحتياجاتهةةا عةةن طريةةق التمويةةل الةةداخلي، فإنهةةا تلجةةأ إلةةى      
أطراف جانبية لتغطية هذه الاحتياجات الاستثمارية والاستغلالية، بالاعتماد علةى سياسةة تمويةل مةن خةلال 

 ض من مصادر مختلفة.الاقترا

  أولا: القروض السندية:

وهي قروض بمبالو ضخمة مجزأة إلى أقسام صةغيرة يةدعى كةل منهةا سةند. ويعةرف السةند بأنةه مسةتند      
دين يستفيد حامله من كل الحقوق التي يستفيد منها الدائنين الآخرين وخاصة الفائدة )دخل ثابت ومعروف 

ليةةةة عنةةةد حلةةةول آجةةةال الاسةةةتحقاق، ولا يحةةةق لأصةةةحابها المشةةةاركة فةةةي مسةةةبقا(. وتسةةةتحق هةةةذه الورقةةةة الما
 1التسيير، ونشير إلى أن مصاريف السندات تخصم من الربح قبل الضريبة.

 2وهناك عدة أنواع مختلفة من السندات التي تصدرها الشركات، ونذكر منها ما يلي:

سةةندات يكةةون مةةدعما بموجةةودات وتسةةمى كةةذلك بالسةةندات المضةةمونة، هةةذا النةةوع مةةن الســندات الــرهن:  ❖
ثابتة تقدمها الشركة كضمان لحملة السندات، تلتزم بموجبها بدفع القيمة الاسمية بالإضةافة إلةى الفوائةد 
المستحقة في مواعيد استحقاقها أو في حالة تعرض الشركة للإفلاس أو التصفية، أي أن تلجأ إلى بيع 

 الدائنين )حملة الأسهم(. موجوداتها المرهونة للوفاء بالتزاماتها اتجاه
وهةةي سةةندات يمكةةن تحويلهةةا إلةةى أسةةهم عاديةةة بسةةعر ثابةةت بنةةاء علةةى طلةةب الســندات القابلــة لتحــول:  ❖

. إن قيمة السندات القابلة للتحول وبسعر فائدة أقل من قيمة السةندات غيةر قابلةة لتحةول وبسةعر مالكها
 خرى.فائدة أقل. كما أن تكلفة إصداره أقل من كلفة السندات الأ

وهةو نةوع آخةر مةن أنةواع السةندات، لا كنةه يختلةف عةن غيةره بأنةه مشةروط فيةه بتحقيةق   سندات الدخل: ❖
الشةةركة للأربةةاح. فةةإذا حققةةت الشةةركة ربةةح فةةإن حامةةل السةةند يحصةةل علةةى فائةةدة أعلةةى مةةن سةةعر الفائةةدة 

لنسةبة لشةركة الثابت على السندات الأخرى، لا كنه أكثر السندات خطورة من وجهة نظر حامله، أمةا با
 فإن سندات الدخل يحول دون تعرضها لصعوبات مالية مثل خطر الإفلاس أو التصفية.

وهةةي السةندات التةي يحةةق لشةركة التةةي أصةدرتها سةداد قيمتهةةا قبةل موعةةد السـندات القابلــة للاسـتدعاء:  ❖
ض أسةعار استحقاقها وفي الوقت التي تختاره. وتلجأ إلى اسةتدعاء هةذا النةوع مةن السةندات عنةدما تةنخف

 الفائدة السائدة في السوق عن سعر الفائدة عن السند.

 
 .196، مرجع سبق ذكره، ص التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد بوشنقيرة ميلود، ، زغيب مليكة 1
 .173،  172، ص ص 2008، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة الماليةعلي عباس، 2



مفاهيم أساسية حول مخاطر المؤسسة الاقتصادية            الفصل الأول  
 

 
20 

كةةن إرجةةاع هةةذا السةةند إلةةى الشةةركة التةةي أصةةدرته بنةةاء علةةى رببةةة حاملةةه يم الســندات القابلــة لةعــادة: ❖
يةتم ممارسةة هةذا الحةق إذا زادت  وقبض قيمته الاسمية نقدا، بالإضافة إلى الفوائد المستحقة. وغالبا ما

 بشكل كبير أو إذا تم بيعها لشركة أخرى مركزها المالي ضىيف. مديونية الشركة

 ثانيا: قروض الإيجار: 

قةةد تلجةةأ المؤسسةةة فةةي بعةةض الأحيةةان إلةةى اسةةتئجار الأصةةول بةةدلا مةةن شةةرائها، وهةةذا راجةةع إلةةى أسةةباب    
 1عديدة منها:

 قد تكون حاجتها لذلك الأصل مؤقتة وموسمية. ✓
 بشرائها.قد لا تسمح لها إمكانياتها الخاصة  ✓
 قد تكون تكلفة استئجار الأصل أقل من تكلفة الحصول عليه عن طريق قرض كلاسيكي. ✓
بسةةبب التطةةورات التكنلوجيةةة، فهةةي تنقةةل هةةذه الخسةةارة المحتملةةة إلةةى مالةةك الأصةةل، الةةذي يتحمةةل فةةي  ✓

 بعض الأحيان حتى تكلفة الصيانة الدورية لذلك الأصل.

، فقةةد يكةةون اسةةتئجارا تشةةغيليا أو اسةةتئجارا تمويليةةا أو بيةةع وجعةةادة ولهةةذا المصةةدر التمةةويلي كةةذلك أنةةواع     
استئجاره، ولكل نوع من الأنواع السابقة مزايا وعيوب، تقةوم المؤسسةة بدراسةتها بدقةة قبةل الإقبةال علةى قةرار 
الاسةةتئجار. وعلمةةا أن أقسةةاط الإيجةةار تعتبةةر مةةن المصةةاريف التةةي تخصةةم مةةن الةةربح قبةةل الضةةريبة، وعليةةه 

 وفي آخر العقد تطرح أمام المؤسسة ثلا  حالات:حقق وفرات ضريبية. فهي ت

 التنازل عن الأصل. ✓
 تحديد مدة الاستئجار. ✓
 خيار شراء الأصل. ✓

 ثالثا: القروض البنكية:

وهةةي مةةن بةةين أهةةم المصةةادر الخارجيةةة للتمويةةل، ويقصةةد بهةةا لجةةوء المؤسسةةة إلةةى النظةةام البنكةةي مةةن أجةةل 
حاجة المؤسسة إلى التمويل، سواء لتمويةل الاسةتثمار )قةروض طويلةة  الحصول على قروض بنكية، حسب 

 2الأجل(، أو تمويل الاستغلال )قروض قصيرة الأجل(.

 3:ويمكن تعريفهما كما يلي

 
 .  121، مرجع سبق ذكره، صالتسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد  ، بوشنقيرة ميلود  ، زغيب مليكة 1
مجلة الاقتصاد الجديد، جامعة الحاج    : المفاضلة بين التمويل بالإقراض البنكي والتمويل السندي،سياسة الاستدانة في المؤسسةة،  ش محمد بوشو 2

 .300، ص 2012، سبتمبر 04لخضر، باتنة، العدد 
 .258 257، ص ص 2015، الطبعة الأولى، دار غيداء للنشر والتوزيع، عمان، إدارة البنوك التجارية إسماعيل إبراكيم عبد الباقي، 3
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وهي القروض التي لا تزيد فترتها الزمنية عن سنة واحدة، وتمنح لغرض تمويل قروض قصيرة الأجل:   ❖
القةةةروض أيضةةةا بقةةةروض الاسةةةتغلال فهةةةي تسةةةتعمل لتمويةةةل النشةةةاط التجةةةاري للمؤسسةةةة. وتسةةةمى هةةةذه 

 نشاطات الاستغلال بالمنشأة من أمثلتها التموين، الإنتاج والتوزيع.
وهةةي عبةةارة عةةن قةةروض لتمويةةل المشةةاريع الاسةةتثمارية. فةةالقروض  قــروض متوســطة وطويلــة الأجــل: ❖

ويوجةه هةذا النةوع مةن متوسطة الأجل هي القروض التي تزيد مةدتها عةن سةنة وتقةل عةن سةبع سةنوات، 
القةةروض إلةةى شةةراء آلات جديةةدة لتوسةةع فةةي الإنتةةاج. أمةةا القةةروض طويلةةة الأجةةل هةةي التةةي تزيةةد مةةدتها 

 عن سبع سنوات، وتوجه لتمويل المشروعات الإسكانية وجصلاح الأراضي وبناء المصانع.

 1ومن بين المحددات الرئيسية لعقد القرض بين المؤسسة والبنك التجاري ما يلي:

معةدل الفائةدة التةي تدفعةه المؤسسةةة إلةى البنةك، والةذي يحةدد علةةى أسةاس المعةدل المرجعةي مضةافا إليةةه  (1
يض و إضةافة إلةى تعة علاوة تضم كافة العمولات والأتعاب التةي يتحملهةا البنةك فةي سةبيل مةنح القةرض،

يد مةن أصل القةرض. ومنةه فالمؤسسةة التةي تتمتةع بمةلاءة جيةدة تسةتفاحتمال عدم استرداد   عن مخاطر
 قروض بنكية بمعدلات منخفضة والعكس بالنسبة إلى المؤسسات التي تعاني من نقض الملاءة.

تاريخ الاستحقاق أي كلما ابتعةد تةاريخ الاسةتحقاق للقةرض زادت المخةاطر المرتبطةة بةه وبالتةالي يةؤذي  (2
 ذلك إلى ارتفاع معدل الفائدة الذي يطلبه البنك.

 كيفية تسديد أصل القرض. (3

 ئتمان التجاري:رابعا: الا 

الائتمان التجاري هو ائتمان قصير الأجل يمنح من الشركة الموردة إلى الشركة المشترية، ويكةون الائتمةان 
ى تحةةرره الشةةركة المشةةترية لصةةالح الشةةركة دنةةأأو سةةند التجةةاري علةةى شةةكل حسةةاب جةةاري، شةةكل كمبيالةةة 

أنه يتناسب مع الزيادة في مشتريات الشةركة  الميزة الأساسية للائتمان التجاري كمصدر لتمويل في  البائعة.
خاصة في فترات المواسم. والشكل العام للائتمان التجاري المقبةول مةن قبةل الإدارة الماليةة لشةركة المشةترية 

 2هو الحساب الجاري المفتوح لأنه أسهل في شروطه ويوفر المرونة عند التسديد.

 3وهناك نوعين أساسيين للائتمان التجاري:

وهو ذلك الائتمان التي يتم سداده في موعد اسةتحقاقه حسةب مةا هةو متفةق مان التجاري المجاني:  الائت .1
%عنةد السةداد فةي 2يوم(، بحيث يحصل المشةتري )المةدين( علةى الخصةم المسةموح بةه   60ةةةة30عليه )

 التاريخ المحدد.
 

 .48، مرجع سبق ذكره، ص ، إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية قيرة عمر1
 .175، ص 2010عربية، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،  (، الطبعة الإدارة مالية )الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب، 2
 .261مرجع سبق ذكره، ص  ، الإدارة المالية،علي عباس 3
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أجيل الدفع فترة تزيد عن وهو ذلك الائتمان الذي يعتمد فيه المشتري على ت  الائتمان التجاري المكلف: .2
تاريخ الاستحقاق، ويمكن استخدام هذا النوع من الائتمان التجاري بعد تحليل التكلفة لتأكد من أن كلفة 

 تأجيل الدفع أقل من كلفة الأموال التي يمكن الحصول عليها من مصادر أخرى.
 

 المطلب الثالث: تقييم التمويل في المؤسسات الاقتصادية.

الأعمةةال أثنةةاء ممارسةةاتها لنشةةاطاتها إلةةى الأمةةوال مةةن أجةةل تمويةةل اسةةتثماراتها الاقتصةةادية، تحتةةاج منشةةأة 
ويجب على إدارة المنشةأة أن تةوازن بةين مصةادر التمويةل المتاحةة وتكلفةة كةل منهةا والنتةائج المترتبةة عنهةا، 

 نة بين التكلفة والعائد.دراسة الوضع المالي والهيكل التمويلي، وكذلك المقارنة والمواز  يهاولهذا يجب على

 

 الفرع الأول: مصادر التمويل الداخلية )الأموال الخاصة(:

يعتبر التمويل الداخلي من المصادر الأقل تكلفة، لكن مةن الصةعب أن تعتمةد المؤسسةة بصةفة كاملةة علةى 
ضرورة اللجةوء التمويل الداخلي لتمويل استثماراتها، فعادة ما تتجاوز حجم الاستثمارات هذا المورد، فتظهر 

إلى مصادر خارجية عند عدم كفايتها لتغطيةة احتياجاتهةا الماليةة اللازمةة لسةداد الةديون، وكةذلك زيةادة رأس 
 1مالها من الأموال الخاصة.

 المزايا المترتبة عن التمويل الداخلي:أولا: 

 2وتتمثل هذه المزايا فيما يلي:

 ليها الحصول على أموال من مصادر أخرى.أهم مورد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي يصعب ع ✓
استخدام الأرباح المتحققة فةي تمويةل المؤسسةات يمنحهةا الاسةتقلالية النسةبية وحريةة الحركةة، فاسةتخدام  ✓

جةةةزء مةةةن الأربةةةاح المحتجةةةزة فةةةي شةةةكل احتيةةةاطي غيةةةر معلةةةن يعفةةةي المؤسسةةةة مةةةن أعبةةةاء اللجةةةوء إلةةةى 
ئةةد، ويصةةبح لةةدى المؤسسةةة رصةةيد نقةةدي مناسةةب القةةروض الخارجيةةة ومةةا يتبعهةةا مةةن شةةروط تسةةديد وفوا

لمواجهةةةةة الاحتياجةةةةات المتعةةةةددة والمتغيةةةةرة مةةةةن الأمةةةةوال، ويتحسةةةةن إيةةةةراد المؤسسةةةةة بانخفةةةةاض الفوائةةةةد 
المدفوعة )فهي تحصل عليها مجانا( مع الأخذ بعين الاعتبار حسن استخدام الاستثمار، حيث لا يقةل 

 الاستثمار فيه عن تكلفة الفرصة البديلة. 
 صصات الإهتلاك تمثل حصة كبيرة من التمويل الداخلي، فهي أموال معفية من الضرائب.مخ ✓

 
 .176، ص 2012، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامىية،  التسيير المالي مبارك لسلوس،  1
 ,178مبارك لسلوس، نفس المرجع، ص  2



مفاهيم أساسية حول مخاطر المؤسسة الاقتصادية            الفصل الأول  
 

 
23 

زيادة مقدار الربح المحتجةز فةي المؤسسةة يعطيهةا قةدرة كبيةرة علةى زيةادة حةق الملكيةة فيمكنهةا مةن رفةع  ✓
 مقدار الاستثمارات.

 الاستقلالية اتجاه البنوك والمؤسسات المالية. ✓
 تثمار، فهي لا تحتاج إلى مفاوضات ولا عقود ولا شروط أخرى.السرعة في اتخاد قرار الاس ✓
 لا يصاحبه زيادة في أسهم المؤسسة، وبالتالي تتفادى زيادة الأصوات في مجلس الإدارة. ✓
 تحقق الاستثمارات بأقل تكلفة ممكنة، وتتفادى المخاطر المالية ضد الضائقة المالية. ✓
 رات دون قيد أو شرط أو ضمانات)رهون(.يعطي للمؤسسة حرية أكبر في اختيار الاستثما ✓

ومةن المخةاطر التةي تنةتج عةن التمويةل  العيـوب والأخطـار المترتبـة عـن اسـتخدام التمويـل الـداخلي:ثانيا:  
 1يلي: الداخلي ما

تبديد الأرباح المجمعة وعدم خضةوع اسةتخدامها لأي نةوع مةن الرقابةة، فقةد يةؤدي ذلةك إلةى تجميةد جةزء  ✓
 الاستفادة منه أو استثماره في مشروعات ضرورية. هام من رأس المال وعدم

قةةد يةةؤدي الاعتمةةاد عليةةه إلةةى التوسةةع البطةةيء، ممةةا يةةؤدي إلةةى عةةدم الاسةةتفادة مةةن الفةةرص الاسةةتثمارية  ✓
 المتاحة والمربحة بسبب قصور التمويل الداخلي عن توفير الاحتياجات المالية.

المدخرة بواسطة الشركة كتلك المتحصل عليهةا مةن قد لا تهتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال  ✓
 الغير، مما يؤدي إلى إضعاف العائد.

 2إذا كانت الأرباح الموزعة محدودة، فهو وضع يؤدي إلى عدم رضا أصحاب الأسهم. ✓
قةةد يصةةاحب إعةةادة اسةةتثمار الأمةةوال مةةن التمويةةل الةةداخلي فكةةرة أنهةةا بةةدون تكلفةةة ممةةا يجعلهةةا تسةةتعمل  ✓

 بباقي الموارد.بشكل غير عقلاني 

 تكلفة الأموال الخاصة:ثالثا:  

تعةةرف تكلفةةة الأمةةوال الخاصةةة بأنهةةا عبةةارة عةةن معةةدل المردوديةةة الأدنةةى الةةذي يطلبةةه المسةةاهمون مةةن      
 3أجل وضع أموالهم تحت تصرف المؤسسة. ويمكن حساب هذه التكلفة كما يلي:

 .0هو سعر السهم في الزمن  C0إذا كان  •
• nD..............D2،D1  .هي أرباح الأسهم المتوقعة 
• nC .هو معدل المردودية المطلوب من المساهمين 

     فإن:

 
 .  362، ص 2004، الدار الجامىية، مصر، اسيات التحليل المالي ودراسات الجدوى ، أس عبد الغفار حنفي  1
 .179، مرجع سبق ذكره، ص التسيير المالي مبارك لسلوس،  2
 .200، مرجع سبق ذكره، صالتسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد بوشنقيرة ميلود، ، زغيب مليكة 3
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 .nCمجموع أرباح الأسهم و، C0إذا ما عرفنا  tإن العلاقة السابقة تسمح بحساب 

ة يةؤول إلةى مةالا نهايةة، وأن أربةاح الأسةهم تكةون ثابتةة أو متزايةد  nوفي الحالةة العمليةة يعتبةر عةدد الفتةرات  
 .%gبمعدل سنوي ثابت 

 وعليه تصبح لنا العلاقة النهائية التالية:

 في حالة التوزيعات الثابتة:                    •
 في حالة التوزيعات المتنام                  •

 .بعلاقة قوردنوتسمى العلاقة السابقة 

 الفرع الثاني: مصادر التمويل الخارجية:

هنةةا نةةذكر الأهميةةة التةةي تلعابهةةا بورصةةة الأوراق الماليةةة فةةي الحيةةاة الاقتصةةادية بصةةفتها أهةةم مصةةادر      
التمويل الخارجي. فهي تعتبر مقياسةا حقيقيةا لحركةة الاسةتثمار والادخةار فةي الةبلاد، ومةن وظةائف بورصةة 

 1الأوراق المالية الاستثمار طالما وضعيتها المالية المستقبلية مضمونة.

 2مزايا وعيوب التمويل الخارجي:: أولا

  مزايا وعيوب التمويل عن طريق السندات: (1
 من المزايا التي تتحصل عليها المؤسسة بلجوئها إلى إصدار السندات ما يلي:

 سهولة تحديد تكلفة التمويل بالسندات. ✓
 مسير.في العادة لا يحق لحملة السندات المشاركة في الإدارة، كذلك يعطي مرونة أكبر لعمل ال ✓
تمثةةل تكلفةةة السةةندات عبئةةا، فتخصةةم مثةةل بةةاقي الأعبةةاء قبةةل تحديةةد الةةربح الإجمةةالي الخاضةةع لضةةريبة،  ✓

 مما يؤدي إلى تقليل الوعاء الضريبي.
السندات محددة القيمةة والمةدة والفائةدة، فالمؤسسةة يسةهل عليهةا توقةع الاحتيةاطي لإهلاكهةا وعليةه فإنهةا  ✓

 أثر في كيكل التمويل.تعتبر من مصادر التمويل المرنة الت

 ومن المساوئ التي تنجر عن اللجوء إلى التمويل بإصدار السندات:

تكلفةة التمويةةل مةن السةةندات تكلفةةة ثابتةة واجبةةة الةةدفع مهمةا كةةان الوضةع المةةالي للمؤسسةةة ممةا تزيةةد مةةن  ✓
 المخاطر المالية إذا تعرضت المؤسسة إلى ضائقة مالية.

 
 .179ص ق ذكره،، مرجع سبالتسيير المالي مبارك لسلوس،  1
 .188نفس المرجع، ص،  التسيير المالي ، مبارك لسلوس  2
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، فإن دفع المؤسسة لمستحقاتها اتعجاه حملت السندات يقلل مةن إذا تعرضت المؤسسة إلى ضائقة مالية ✓
 إيراد حملة الأسهم مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية لسهم في السوق المالي.

  مزايا وعيوب التمويل عن طريق القروض متوسطة وطويلة الأجل: (2
 يل ما يلي:من المزايا التي تتحصل عليها المؤسسة بلجوئها إلى هذا النوع من التمو  
 تجنب المؤسسة تكاليف اللجوء إلى إصدار العام إلى الجمهور. ✓
عمليةةة الحصةةول علةةى القةةروض لا تسةةتغرق وقتةةا طةةويلا مقارنتةةا بالوقةةت التةةي تطلبةةه إجةةراءات عمليةةةة  ✓

 الإصدار العام إلى الجمهور.
 إذا كان القرض طرفا وحيدا. سهولة التفاوض بين المؤسسة والجهة المقترضة خاصة ✓
تعانة بالقروض المتوسطة وطويلة الأجةل تعنةي عةن اللجةوء إلةى القةروض قصةيرة الأجةل، وبالتةالي الاس ✓

 تفادي مخاطر احتمال عدم التجديد أو مواعيد الاستحقاق القصيرة.

 ومن المساوئ التي يتعرض لها هذا النوع من التمويل:

حةةددة لإهةةلاك هةةذه القةةروض إنع سةةداد القةةروض متوسةةطة وطويلةةة الأجةةل بأقسةةاط سةةنوية طيلةةة المةةدة الم ✓
 يعرض المؤسسة إلى الاستنزاف النقدي المستمر.

دة للمؤسسةةةةات المقترضةةةة لحمايةةةة حقةةةةوق االعةةةادة تتضةةةةمن فةةةي  ✓ تعفاقيةةةات تقةةةديم القةةةةروض نصوصةةةا مقيةةةع
 الدائنين، بينما تخلو مصادر التمويل الأخرى من هذا القيد.

انات( قةةةد لا تكةةةون فةةةي متنةةةاول كةةةون هةةةذه القةةةروض طويلةةةة الأجةةةل، فةةةالمقترض يطلةةةب رهونةةةات )ضةةةم ✓
المؤسسة، ويلجأ إلى استقصاءات مفصلة ودقيقة في وضىية المؤسسة، وقةد تكةون هةذه الاستقصةاءات 

 عالية، وذلك فالمقرض يضع حدا للقرض المقدم لغرض تغطية هذه التكلفة.
 مزايا وعيوب التمويل التأجيري: (3

 الأخرى بما يلي:ويتميز التمويل التأجيري عن غيره من مصادر التمويل 

فةةي الشةةراء، يةةدفع التمويةةل بالكامةةل ولا يشةةترط علةةى المسةةتأجر دفةةع تسةةبيقات أو رهةةن أصةةول أو مبةةالو  ✓
 معينة كضمانات غلا في حالات نادرة.

يمكن المستأجر من مواجهة السيولة خاصة في المرحلة الأولى من التنفيذ دون اللجوء إلى تجميد جزء  ✓
 من رأس مال العامل.

 ؤسسة إمكانية الحصول على تسهيلات ائتمانية أو السحب على المكشوف.يعطي الم ✓
تتفةةادى المؤسسةةة اللجةةوء إلةةى زيةةادة الأمةةوال الخاصةةة مةةن أمةةوال المسةةاهمين، فيمةةا تتفةةادى تكلفةةة هةةذه  ✓

 الأموال.
تتفةةةادى المؤسسةةةة بعةةةض الأعبةةةاء الإداريةةةة وتسةةةهل عليهةةةا الإجةةةراءات المحاسةةةبية والضةةةريبية، فحسةةةاب  ✓

 دات محل التمويل تقع على عاتق المؤجر.اهلاك المع
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 والتمويل التأجيري كغيره من المصادر التمويلية لا يخلو من المساوئ ومن بينها نذكر:

 في العادة لا تسمح المؤسسة المستأجر بإدخال تحسينات على الأصول المستأجرة. ✓
 المالية. في العادة التكلفة الحقيقية للتأجير أعلى من تكلفة القروض من المؤسسات  ✓
 لا تستفيد المؤسسة من القيمة المتبقية لأنها تعتبر ضمن أصول المستأجر. ✓
قةةةد لا تخضةةةع المعةةةدات المسةةةتأجرة للإهةةةلاك التطةةةوري فتصةةةبح لا تتماشةةةى مةةةع التكنلوجيةةةا السةةةائدة فةةةي  ✓

 د.العمليات الإنتاجية، فتبقى المؤسسة المستأجرة تسدد الدفعات السنوية المتعاقد عليها دون أن تستفي

 تكلفة الديون:

يتمثةةةل الاقتةةةراض فةةةي المعةةةدل الفعلةةةي الةةةذي تدفعةةةه المؤسسةةةة للقةةةرض، أي معةةةدل الفائةةةدة قبةةةل الضةةةريبة   
 1مطروحا منه الوفرات الضريبية )مقدار الفائدة × معدل الضريبة( وهذا:

 سواء كانت قروض ممنوحة من طرف البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة. •
 مصدرة في السوق المالي. الإقراض في صورة سندات  •
 سواء كانت في صورة قرض إيجار. •
 أو على صورة ائتمان تجاري. •

إن تكلفةة الاقتةراض هةةي معةدل الخصةم أو معةةدل العائةد الةةذي تتسةاوى عنةده القيمةةة الحاليةة للتةةدفقات      
دل الةةةذي الداخلةةةة والتةةةدفقات الخارجةةةة المرتبطةةةة بالعمليةةةة، وبىبةةةارة أخةةةرى فةةةإن تكلفةةةة الاقتةةةراض هةةةي المعةةة

يتساوى عنده مبلو القرض الفعلي الذي تحصلت عليه المؤسسة مع مجموع الأقساط الدورية المسةددة مةن 
 طرفها.

  أي:

 حيث:

• M.هو صافي المتحصلات من الأموال المقترضة : 
• T.تكلفة الاقتراض : 
• R.التدفقات النقدية الخارجة، أي الفوائد الدورية خلال فترة القرض : 
• V الذي ينبغي سداده في تاريخ الاستحقاق.: قيمة القرض 

 
 
 

 
 .201حسب البرنامج الرسمي الجديد، مرجع سبق ذكره، ص  ، التسيير المالي بوشنقيرة ميلود ، زغيب مليكة 1
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 .مفاهيم أولية حول المخاطر  ׃المبحث الثالث

ان المستقبل بطبيعتةه ملةيء بالمخةاطر وانةه لا يمكةن الغةاء او القضةاء علةى هةده المخةاطر، فةالخطر يمثةل 
ويتعةةرض لةةه ظةةاهرة عامةةة تةةرتبط ارتباطةةا وثيقةةا بحيةةاة الانسةةان اليوميةةة ومةةا يقةةوم بةةه مةةن مختلةةف الانشةةطة، 

الفرد نتيجة قيامه بتعاملات متعددة، وما قد ينتج عنها من خسائر قد تكون فادحةة نتيجةة تحقةق أقةل خطةر 
 محتمل وقوعه.

 

 .مفهوم المخاطر ׃المطلب الاول

 اولا نقوم بتقديم مفاكيم مختلفة حول الخطر

 

 تعريف الخطر ׃الفرع الاول

 . 1ن في موقع معي  معينةزمنية   التي تقع خلال فترة حدالأنه: الانحراف الحاصل في اأيعرف الخطر ب

 2احتمال ناتج عنه حد  يترتب عليه خسارة اقتصادية.   ׃ويعرف ايضا انه 

عةدم التأكةد الموضةوعي المتعلةق بتحقيةق حةاد  غيةر مرغةوب فيةه، ويركةز علةى الموضةوعية ׃ويعرف ايضا
 3و عدم التأكد الممكن قياسه.أ ن الخطر يقتصر على حالات الشكأي أفي عدم التأكد، ليعد خطرا 

 4׃وفيما يلي ستناول مضامينها ومحتواها ويمكن النظر الى التعريف الخطر من عدة زوايا،

جةل غيةر معةين خةارج أو حلةول أهةو احتماليةة وقةوع حةاد  مسةتقبلا،   ׃الخطر مـن المنظـور القـانونيأولا:  
 .منه و يحد  ضررأرادة المتعاقدين قد يهلك الشيء سببه إ

 الخطةةر فةةي مجةةال التةةامين هةةو حةةاد  مسةةتقبل محتمةةل الوقةةوع لا׃الخطــر مــن وجهــة نظــر التــاميننيــا: ثا
 .رادة الطرفين اللذين تم بينهما العقد إيتوقف على 

 
 .18ص، 1998 دار مجدلاوي للنشر، عمان، ، الطبعة الأولى، دارة أعمال التأمين بين النظرية والتطبيقإ ، ناصرمحمد جودت  1
 .11، ص 2008دار زهران، عمان،   ، ادارة الخطر والتامين المنظور العلمي والعملي محمد رفيق المصري،  2
 .96 ، ص 2009، الأردنزوري العلمية للنشر والتوزيع، ياالطبعة العربية، دار ال ،وليد اسماعيل سيفو، ادارة الخطر والتامينعيد احمد ابو بكر،  3
الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق   ،( ادارة المخاطر )ادارة المخاطر، المشتقات المالية، الهندسة المالية ، عبد الكريم قندوز وآخرون  بن علي بلعزوز،  4

 .31، عمان، ص2013للنشر والتوزيع، 
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نحةراف فةي امكانيةة حةدو  إتعرف المخةاطرة مةن المنظةور المةالي بأنهةا  ׃الخطر من المنظور الماليثالثا:  
و عدم التأكد من الناتج المالي فةي أمرغوب في تحقيقها عما هو متوقع، بحيث تختلف النواتج ال  ،المستقبل

المستقبل لقرار يتخذه الفرد الاقتصادي في الحاضر علةى اسةاس نتةائج دراسةة سةلوك الظةاهرة الطبيىيةة فةي 
 .الماضي

ــابيرابعــا:  ر غيةةالثةةار مةةن وجهةةة نظةةر الرقابيةةة تعةةرف المخةةاطرة بانهةةا تمثةةل الآ ׃الخطــر مــن المنظــور الرق
 سمالها.أور )ة و المؤسسأ(و غير متوقعة تؤثر ربحية البنكأحدا  مستقبلية متوقعة أالمواتية الناشئة عن 

مةا بشةكل مباشةر مةن خةلال خسةائر فةي إاحتمةال حصةول الخسةارة،   نهةا:أوبالتالي يمكن تعريةف المخةاطر ب
ود تحةدد قةدرة المنظمةة و بشكل غيةر مباشةر مةن خةلال وجةود قيةأ ،س المالأو خسائر في ر أنتائج الاعمال 

وتحةةدد مةةن قةةدرتها علةةى اسةةتغلال الفةةرص  .علةةى الاسةةتمرار فةةي تقةةديم اعمالهةةا وممارسةةة نشةةأتها مةةن جهةةة
 المتاحة في بيئة العمل من جهة اخرى.

 

 مسببات المخاطر. ׃المطلب الثاني

،وثمة اسباب تؤذي  الحقيقية عن النتائج المتوقعة ان المخاطر مرتبطة باحتمال اختلاف النتائج الفعلية أو
ومةن  ،الى زيادة او خفض احتمةالات تحقةق الخطةر او زيةادة او خفةض شةدة الخسةائر المترتبةة علةى تحققةه

 1كر:ذ هذه الاسباب ن

 

 : مسببات خطر أساسية:الفرع الأول

هةةةي مجموعةةةة الظةةةواهر الطبيىيةةةة والعامةةةة التةةةي تةةةؤثر تةةةأثيرا مباشةةةرا أو غيةةةر مباشةةةر فةةةي حيةةةاة الأشةةةخاص 
 نواعها:أ، ومن ونهاذ التي يتخممتلكاتهم، وفي نتيجة القرارات ودخولهم و 

 2مسببات الخطر الطبيعية:أولا: 

هةةةي عوامةةةل تزيةةةد مةةةن احتمةةةال توقةةةع الخطةةةر بأنواعةةةه المختلفةةةة، وذلةةةك نتيجةةةة لوقةةةوع الفيضةةةانات والبةةةراكين 
ق زلزاليةة يكةون والحروب والزلازل والاعاصير والعواصةف...الخ، فةلا شةك ان انشةاء أحةد المبةاني فةي منةاط

عرضة إلى درجة كبيرة لوقوع خطر الحريق، كما أن إيجةاد أحةد السةفن فةي منطقةة عةرض للأعاصةير يزيةد 
 من احتمال وقوع خطر العرض.

 
 .230، ص 2015للنشر والتوزيع، الاردن،  الأكاديميون ، الطبعة الاولى، التامين وادارة الخطركمال محمود جبرا،  1
 .26، ص2016، الطبعة الاولى، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، ( مدخل اجهزة الاشراف والرقابة )الخطر والتأمين طارق قندوز،   2



مفاهيم أساسية حول مخاطر المؤسسة الاقتصادية            الفصل الأول  
 

 
29 

 :مسببات الخطر الشخصية: ثانيا

وهي تلك العوامل التي تنتج عن تدخل العنصر البشري فةي مجريةات الأمةور الطبيىيةة والتةأثير فيهةا بقصةد 
 1ون قصد، ويمكن تقسيمها إلى:أو بد 

 :مسببات خطر شخصية لا إرادية •

هةةي مجموعةةة العوامةةل التةةي يتسةةبب فةةي وجودهةةا الانسةةان ولكةةن بةةدون تعمةةد، مثةةل الاهمةةال مةةن بعةةض 
الأشةةخاص الةةذين يعتةةادون التةةدخين فةةي بعةةض الأمةةاكن يعتبةةر عةةاملا مسةةاعدا غيةةر إرادي لظةةاهرة الحريةةق 

 وتزيد من درجة خطورته.

 رادية:طر شخصية إمسببات خ •

هي مجموعة العوامل التي يتدخل الانسان عن عمد في وجودها وتزيد مةن الخسةائر المترتبةة عليهةا ممةا    
 يزيد من درجة خطورتها، مثل ظاهرة اشعال الحرائق العمدية تزيد من معدل تكرار ظاهرة الحريق.

 : مسببات خطر مساعدة:الفرع الثاني

لوجةةود السةةلوك البشةةري مخالطةةا للظةةواهر الطبيىيةةة والعامةةة، وتزيةةد  تظهةةر مثةةل هةةذه المسةةببات عةةادة
 الظواهر وشدة تأثيرها، وتتمثل العوامل المساعدة للخطر فيما يلي:وقوع  من فرصة

 مادية:أولا: العوامل ال

هي تلك الظروف التي تزيد من احتمال وقوع خسارة كترتيب أسلاك كهربائيةة غيةر مناسةبة، الأمةر 
 حدو  حريق وتكون الصقيع على الطريق الذي يزيد من احتمال حدو  حواد  المرور.الذي يزيد من 

 : العوامل الأخلاقية ثانيا:

وهةةةي عةةةدم الأمانةةةة او السةةةلوك غيةةةر السةةةوي للفةةةرد الةةةذي مةةةن شةةةأنه زيةةةادة حجةةةم الخسةةةارة او تكةةةرار  
ن شةةركة حةةدوثها، ومةةن أمثلةةة ذلةةك تعمةةد حريةةق بضةةاعة مةةن الصةةعب تسةةويقها للحصةةول علةةى تعةةويض مةة

 التأمين.

 

 

 
دراسة ميدانية للشركة الوطنية للنقل  " ، تحليل المخاطر المالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية في ظل النظام المحاسبي الجديدشطيبي رقية1

 .28، ص2017/ 2010اطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتورا في العلوم الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيدي،  ،"لحديدية ناحية قسنطينةبالسكك ا 
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 .المطلب الثالث: تصنيفات المخاطر

ن يولةةةةد هةةةةذا أمةةةةل معقةةةةودا علةةةةى صةةةةول، ويكةةةةون الأعمةةةةال عمومةةةةا اسةةةةتثمار الأتتضةةةةمن مزاولةةةةة الأ
مكانيةة جن يعةاني المسةتثمرون مةن خسةارة و أيمكةن ، مور وفقا لما خطط لهاذا لم تسر الأإالاستثمار ربحا، ف

قد تفشل منشلت الاعمال او تتكبد خسارة نتيجة لعدد مةن الاسةباب، هذه تمثل مخاطرة المشروع الخاص، و 
 1وتشكل فروق في هذه الاسباب وتأثيراتها اساس التصنيفات المختلفة للمخاطرة ويمكن ان تصنف الى:

 

 ية.مخاطر المالالعمال و : مخاطر الأالفرع الأول

 :اولا: مخاطر الاعمال

هةي جةزء مةن المخةاطر المنتظمةة والمخةاطر   ،صاديةو ما يعرف بالمخاطر الاقتأعمال  مخاطر الأ
غير المنتظمة التي يتعرض لها المستثمر فةي الاوراق الماليةة عمومةا والمسةتثمر فةي الاسةهم العاديةة بشةكل 

. ومحتواهةةا يشةةير إلةةى درجةةة التقلةةب أو التذبةةذب فةةي عائةةد العمليةةات التشةةغيلية للشةةركة المسةةتثمرة فةةي خةةاص 
 دار العائد المتوقع على الاستثمار الذي ينتظره المستثمر.أسهمها والذي ينعكس على مق

وبشكل عام يمكن القول أن مخاطر الأعمال تتفاوت من صناعة الى أخرى بل ومن شركة الى أخرى       
 ومن أهم متغيرات في مخاطر أعمال نجد: في نفس الصناعة،

رى علةى حالهةا، تةزداد مخةاطر مةع بقةاء العوامةل الاخةف :التغير في حجم الطلـب علـى منتجـات الشـركة .1
تسةةم الطلةةب  علةةى منتجةةات الشةةركة بالتقلةةب، هةةذا ويغةةري التقلةةب فةةي حجةةم الطلةةب الةةى عمةةال كلمةةا الأ

 سباب منها:أعدة 
 .منتجاتها على الطلب  حجم زيادة في تساهم جديدة منتجات   الشركة إدخال •
 عف الطلب على منتجات الشركة.ح المنافسين في تقديم منتجات بديلة من شأنها أن تضنجا •
إليهةا الشةركة أو يتعةرض لةه الاقتصةاد القةومي  تنتمي  التي  الصناعة  له  تتعرض   الذي  الكساد   أو  الرواج •

 ككل.
مةةع بقةةاء العوامةةل الأخةةرى علةةى حالهةةا يتوقةةع أن تةةزداد مخةةاطر الأعمةةال  :التغيــر فــي أســعار المنتجــات .2

 ي اسعار المنتجات الى:كلما زاد تقلب أسعار المنتجات، ويغري التقلب ف
 حدة المنافسة التي تقتضي جعل الأسعار مرنة تلبية لمقتضياتها. •
 التدخل الحكومي من وقت لأخر بهدف التحكم في الأسعار. •

 
 .46، ص 2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، ، إدارة المخاطر شقيري نوري موسى، محمود إبراكيم نور وآخرون  1
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كمةا قةد ترتفةع  ،قد تنخفض أسعار الخدمات نتيجة لزيادة المعةروض منهةا التغير في أسعار المدخلات: .3
لةةى انخفةةاض الكميةةات المعروضةةة منهةةا، كةةذلك قةةد ترتفةةع إ أسةةعارها فةةي مصةةانع المةةوردين ممةةا سةةيؤذي

تكلفةةةةة العمالةةةةة نتيجةةةةة لضةةةةغوط العمةةةةال او نقابةةةةاتهم، كمةةةةا وقةةةةد تةةةةنخفض تلةةةةك التكلفةةةةة بسةةةةبب التطةةةةور 
، التكنولوجي أدخل علةى الآلات المسةتخدمة فةي الانتةاج ومهمةا كةان السةبب فةي تغيةر تكلفةة المةدخلات 

 .في تلك التكلفة تزداد مخاطر الأعمال كلما زاد التغير
ت مرونة الطلب علةى منتجةات كلمةا تمكنةت الشةركة ضنخفاكلما    مرونة الطلب على منتجات الشركة: .4

مةةن مواجهةةة التغيةةر فةةي أسةةعار المةةدخلات بةةإجراء تغيةةر فةةي أسةةعار منتجاتهةةا، دون أن يتعةةرض حجةةم 
وع مةن الاسةتقرار المبيعات الى تدهور كبير بسبب انخفاض مرونة الطلب، وبذلك قد تستطيع تحقيق نة

 في صافي ربح العمليات يترتب عليه انخفاض في مخاطر الأعمال.
كلمةا زادت نسةبة التكةاليف الثابتةة كلمةا ترتةب علةى التغيةر  نسبة التكاليف الثابتة الى التكاليف الكلية: .5

كبةةر فةةي صةةافي ربةةح العمليةةات، ممةةا يعنةةي زيةةادة حجةةم مخةةاطر الأعمةةال والعكةةس أفةةي المبيعةةات تغيةةر 
 ويطلق على هذه الظاهرة بالربح التشغيلي. .حصحي

 : المخاطر المالية:ثانيا

مةلاك التذبذب في العائد المتاح لليقصد بالمخاطر المالية التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة، أي      
 بسةةبب اسةةتخدام مصةةادر التمويةةل ذات التكلفةةة الثابتةةة المتمثلةةة فةةي فوائةةد القةةروض )حمةةاة الأسةةهم العاديةةة( 

فالمنشةةاة التةةي تتحمةةل قةةدرا كبيةةرا مةةن التكةةاليف الماليةةة الثابتةةة، تتعةةرض لتغييةةر  .وتوزيعةةات الأسةةهم الممتةةازة
كبةةر فةةي العائةةد المتةةاح للمةةلاك نتيجةةة تغيةةر بمعةةدل اقةةل فةةي صةةافي ربةةح العمليةةات، وذلةةك مةةع بقةةاء أبمعةةدل 

الحةةال بالنسةةبة للتكةةاليف  هةةو مةةاالظةةاهرة بةةالرفع المةةالي. وك ويطلةةق علةةى هةةذه، العوامةةل الأخةةرى علةةى حالهةةا
الثابتة للأعمال التي تسبب الرفع التشغيلي، فان التكاليف التي تسةبب الرفةع المةالي هةي الأخةرى سةلاح ذو 

فمجةرد وجةود تلةك التكةاليف يعنةي أن زيةادة صةافي ربةح العمليةات بنسةبة معينةة، يصةحبها زيةادة فةي   ،حدين
س ذلةةك العائةةد بصةةافي الةةربح بعةةد الضةةريبة أو بربحيةةة ااء قيةةالعائةةد المتةةاح للمةةلاك بنسةةبة أكبةةر، وذلةةك سةةو 

السةةهم او بربحيةةة الجنيةةه مةةن حقةةوق الملكيةةة. ومةةن ناحيةةة أخةةرى، اذا انخفةةض صةةافي ربةةح العمليةةات بنسةةبة 
تعةرف  أيضةا: بأنهةا كمةا .1معينة ، فلا بد أن يصحب ذلك انخفةاض فةي العائةد المتةاح للمةلاك بنسةبة اكبةر

 2تي يمكن أن تتعرض لها الحكومة في المستقبل.مصادر الضغط المالي ال

 
 .128، ص 1998جامعة طنطا، الاسكندرية،  ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل  ، منير ابراكيم هندي1
،  1، العدد 12، مجلة الاقتصاد الصناعي، المجلد كورونا تقييم وادارة المخاطر المالية العامة في ظل جائحة وموسى كاسحي،  عادل دهيليس2

 .110ص  ، 2022
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والمخةةةاطر الماليةةةة هةةةي احتمةةةال تحمةةةل المؤسسةةةة لخسةةةائر مباشةةةرة او غيةةةر مباشةةةرة فةةةي تحقيةةةق عائةةةد       
مناسةب علةى أنشةطتها الاسةةتثمارية والاسةتغلالية وتعةد مةةن أهةم مخةاطر التةي تواجةةه المؤسسةة نظةرا لارتبةةاط  

 1باقي المخاطر بها.

خيةةر لابةةد ان تشةةير أن مخةةاطر الأعمةةال تةةرتبط بقةةرارات الاسةةتثمار فةةي الأصةةول، والمخةةاطر وفةةي الأ      
المالية تتعلق بقرارات التمويل وكيفية تشكيل كيكل رأس المال بصفة أذق تنةتج عةن وجةود التكةاليف الثابتةة 

 التمويلية في جدول حسابات النتائج.  

 .لديناميكيةكية والمخاطر ايستاتالفرع الثاني: المخاطر الا

 ستاتيكية:لااولا: المخاطر ا 

مكةن لنةا أفةاذا  ،هي مخاطر تتضمن خسائر التي ستحد  حتى لو لم يحد  تغيرات فةي الاقتصةاد 
تثبيت أذواق المستهلكين والناتج والدخل والمستوى التكنولوجي فان بعض الأفراد سوف يعانون مع ذلك من 

ف التغيرات فةي الاقتصةاد مثةل: أخطةار الطبيعةة وعةدم نزاهةة هذه الخسائر من أسباب بخلا  أالخسارة، وتنش
وعلى خلاف المخةاطر الديناميكيةة لا تكةون المخةاطر الاسةتاتيكية مصةدرا للكسةب بالنسةبة   ،الأفراد الآخرين

 للمجتمع.

سةةتاتيكية امةا تةةدمير الأصةةل او حةدو  تغييةةر فةةي ملكيتةه نتيجةةة لعةةدم النزاهةةة او وتتضةمن الخسةةائر الا     
اق الانسةاني، وتميةةل الخسةائر الاسةةتاتيكية  للحةدو  بدرجةةة مةن الانتظةةام  بمةرور الوقةةت ونتيجةة ذلةةك الاخفة

ستاتيكية أكثر للمعالجةة بواسةطة التةأمين  يكون قابل للتنبؤ بوجه عام، ولأنها قابلة للتنبؤ تصلح المخاطر الا
 2من المخاطر الديناميكية.

 ثانيا: المخاطر الديناميكية:

مجموعتين بين  ر الديناميكية تلك المخاطر الناشئة من حدو  تغيرات في الاقتصاد  يقصد بالمخاط
مةةن العوامةةل، المجموعةةة الأولةةى عبةةارة عةةن عوامةةل فةةي البيئةةة الخارجيةةة للاقتصةةاد، الصةةناعة، المنافسةةون 

يعةةا والمسةةتهلكون، والتغيةةرات التةةي تصةةيب هةةذه العوامةةل لا يكةةون بالإمكةةان السةةيطرة عليهةةا ولكنهةةا قةةادرة جم
حدا  خسارة ماليةة للمنشةأة، أمةا العوامةل الأخةرى التةي يمكةن أن تحةد  الخسةائر التةي تشةكل أسةاس أعلى  

 المخاطرة الضريبية فهي قرارات الإدارة داخل المنشأة، فالإدارة في كل منظمة تتخذ قرارات بشأن ما تنتجه،
ت تةةوفير سةةلع اعةةن هةةذه القةةرار  وكيةةف تمةةول الانتةةاج وكيةةف تسةةوق مةةا تةةم انتاجةةه، واذا نةةتج وكيةةف تنتجةةه،

 
لوم  مجلة الحقوق والع  ، "دراسة حالة عدد من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية"  سسة الاقتصاديةادارة المخاطر المالية في المؤ فاطمة بوهالي،  1

 .416، ص 2018(،  01) 35 الانسانية، العدد الاقتصادي 
 .37،38 بن علي بلعزوز وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  2
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قةد وخدمات يقبلها السوق بسعر كاف، فسوف تحقةق المنشةأة أرباحةا ، أمةا اذا لةم يحةد  ذلةك  فةان المنشةأة 
والمخةةةاطر الديناميكيةةةة تفيةةةد فةةةي العةةةادة المجتمةةةع علةةةى المةةةدى الطويةةةل حيةةةث أنهةةةا نتيجةةةة  .تعةةةاني خسةةةارة

 غم لتعديلات وتسويات لتصحيح اساءة تصحيح الموارد، ور 

نها تعتبر عموما أقل قابليةة للتنبةؤ مةن ألا إأن هذه المخاطر الديناميكية قد تؤثر في عدد كبير من الأفراد، 
 1المخاطر الاستاتيكية  على اعتبار أنها لم تحد  أبدا.

 .ةالبحتوالمخاطر  ةبيالمضار الفرع الثالث: المخاطر 

 :اولا: المخاطر المضاربية

لقها الانسان بقصد تحقيق الةربح مثةل المضةاربة عنةد توقةع تغيةر اسةعار كمةا نوع من الاخطار التي يخ  هي
يحةةد  عنةةد شةةراء الاسةةهم والسةةندات عنةةد انخفةةاض الاسةةعار لبيعهةةا فةةي المسةةتقبل عنةةد ارتفةةاع الاسةةعار قةةد 
تكون الفرصة المواتية وترتفع الاسعار في المستقبل فيحقق ارباح وقد تكون غير مواتية وتنخفض الاسةعار 

 2تالي تحقق خسارة.وبال

نتيجةةة مبةةاراة مةةثلا يواجةةه احتمةةال خسةةارة يصةةاحبه دولارات علةةى  10مثةةال: الشةةخن الةةذي يةةراهن ب       
سةةةىيا وراء  مضةةةاربيهاو صةةةاحب راس المةةةال مخةةةاطرة احتمةةةال مكسةةةب ويواجةةةه صةةةاحب المشةةةروع الخةةةاص 

، الا ان هةذه غطيةة التكةاليفالمنةتج بسةعر كةاف لتالربح والاستثمار الموظف قةد يضةيع اذ لةم تتقبةل السةوق 
المخاطرة يتم تحملها مقابل امكانية جنةي الةربح . امةا مصةطلح المخةاطرة الصةرفة او البحثةة علةى مةن ذلةك 

خسةارة المحيطةة بإمكانيةة شةيء فرصةة الخسةارة أو ال فيستخدم لوصف المواقف تلةك التةي تنطةوي فقةط علةى
الخسارة المحيطة بإمكانية شيء ما. فالشخن الةذي  على المخاطرة البحثة امكانية  فضل الأمثلةأما، ومن  

يشةةةتري مةةةثلا سةةةيارة يواجةةةه فةةةورا امكانيةةةة أن يحةةةد  شةةةيء مةةةن شةةةأنه ان يتلةةةف السةةةيارة أو يةةةدمرها والنتةةةائج 
 3.ةخسار لاال المحتملة هي الخسارة أو

 .ةتثانيا: المخاطر البح

 
 .37ص ، 2007ىية، الاسكندرية، الجام (، الدار )افراد، ادارات، شركات، بنوك  رادارة المخاططارق عبد العالي حماد، 1
بكر  2 ابو  احمد  التامينعيد  شركات  اخطار  ادارة  الاستثمار(   ،  اخطار  الاكتتاب،  والتوزيع،    ، )اخطار  للنشر  للطباعة  دار صفاء  الاولى،  الطبعة 

 .11ص ، 2011عمان، 
 
ر كلية  ي، مذكرة ماجستسعيدة  SCISسسة الاسمنت ومشتقاتهدور ومكانة ادارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة مؤ عبدلي لطيفة،  3

 .11، ص2012/ 2011علوم اقتصادية وتجارية علوم التسيير، جامعة تلمسان، 
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نه  أعني تحقيق ربح مادي كما  يختلف هذا النوع عن سابقة في أن عدم وقوع الخسارة المادية، لا ي
الشعب غال ارادة  خارجا عن  يكون  ما  قدر   با  وقوعه  أسباب  من  بالتقليل  وذلك  منه،  لحماية  يسعى  وهو 

 واهر المسببة له. ظالمستطاع ومحاولة التحكم في ال

ومن هنا يمكن اعتبار المخاطر   ،ان المخاطر البحثة لا يمكن أن ينتظر من ورائها الا الخسائر
بمخاطر  البحثة   يتعلق  كان  اذا  الخطر  مواجهة  في  المؤسسة  سلوك  يتحدد  هنا  ومن  عشوائية،  كتكلفة 

المضاربة او مخاطر البحثة باعتبار ان مخاطر المضاربة هو مصدر الربح ومخاطر البحثة تكلفة يتعين  
 1ديها او على الأقل تخفيضها.اتف

 تصنيفات المخاطر البحثة: ❖
ننةةا يمكننةةا أن نوضةةح ألا إميةةع المخةةاطر التةةي تواجةةه الفةةرد أو المنشةةأة، مةةن المسةةتحيل أن يةةتم بيةةان ج     

بإيجةةاز طبيعةةة المخةةاطر البحتةةة المختلفةةة التةةي تواجههةةا، والمخةةاطر التةةي تواجةةه الأفةةراد والمنشةةلت ويمكةةن 
 تصنيفها الى: مخاطر شخصية، مخاطر الملكية، مخاطر المسؤولية، مخاطر الناشئة عن فشل الآخرين.

تتكةون هةذه مةن احتمةال فقةد أو خسةارة الةدخل أو الأصةول نتيجةة لفقةدان القةدرة علةى   :يةمخاطر شخص .1
كسةةب الةةدخل، وبوجةةه عةةام تخضةةع القةةوة الإراديةةة لأربعةةة أخطةةار وهةةي: الوفةةاة قبةةل الأوان، الشةةيخوخة، 

 المرض او 
دارة لةةى نةةوعين، الأول هةةو انفصةةال الملكيةةة عةةن الإإيمكةةن أن تصةةنف هةةذه المخةةاطر  مخــاطر الملكيــة: .2

وعدم رببة المةالكين بلعةب دور فعةال فةي ادارة البنةوك التةي يسةاهمون فةي ملكيتهةا ومةنح الةدور الكامةل 
يين، والنوع الثاني هو تأثير المالكين السلبي على أنشطة البنوك بسبب التةدخل غيةر ذ الى المدراء التنفي

 2عايير المصرفية.المعرفي أو بهدف الحصول على تسهيلات ائتمانية بصورة غير مطابقة للم
هةةةي تلةةةك الاخطةةةار الناشةةةئة عةةةن اخطةةةار يرتكبهةةةا الشةةةخن فةةةي حةةةق  مخــــاطر المســــؤولية)الالتزام(: .3

شخاصةهم أو ممتلكةةاتهم، ويكةون الشةخن بةةذلك أالآخةرين، ويترتةب غليهةا الحةةاق خسةارة بهةم سةةواء فةي 
وحةواد  المةرور مسؤولا قانونيا عن تعويض الغير الذي لحقته الخسارة، وتمثل أخطار اصابات العمةل 

 اهم أنواع أخطار المسؤولية.

داء خدمة لك، فانةه يةرتبط بةالتزام أعندما يوافق شخن آخر على  الناشئة عن فشل الآخرين:المخاطر  .4
تأمل أنةت أن تؤذيةه، أمةا عنةدما يخفةق ذلةك الشةخن فةي الوفةاء بالتزاماتةه تجاهةك ويةؤذي ذلةك الةى تكبةدك 

 
 .12ص ، مرجع سبق ذكره،دور ومكانة ادارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية عبدلي لطيفة،  1
 .251، ص2011دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة الاولى،  ادارة البنوك المعاصرةدريد كامل ال شبيب،  2
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جةةودة وتشةةمل أمثلةةة علةةى المخةةاطر فةةي هةةذه الفئةةة فشةةل المقةةاول فةةي خسةةارة ماليةةة، فةةان المخةةاطرة تكةةون مو 
 1دفع  المبالو المدين بها في الواقع. أشكال مشروع انشائي في الموعد المحدد، او فشل مدين في

 :الفرع الرابع: المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة

 2وتتمثل في:

 أولا: المخاطر المنتظمة

و قطةاع معةين وهةي ناجمةة عةن عوامةل أصر تأثيرها على مؤسسة معينةة هي المخاطر التي لا يقت
تؤثر في الأوراق المالية بوجه عام، وهذه العوامل ترتبط بالأوضاع العامة سواء كانت سياسية أو اقتصادية 

غلبهةةةا. والتةةةأثر يلحةةةق قطاعةةةا عريضةةةا مةةةن أ و أأو اجتماعيةةةة، وبةةةذلك يكةةةون تأثيرهةةةا علةةةى كامةةةل القطاعةةةات 
ن درجةةةة التةةةأثر تكةةةون متفاوتةةةة، فهةةةي مؤسسةةةات ألاقتصةةةادية ان لةةةم يلحةةةق بهةةةا جميعةةةا. غيةةةر المؤسسةةةات ا

الصناعات الاساسية والمؤسسات السياحية أكبر منها في المؤسسات ذات التخصصات الأخةرى، والضةابط 
الةةذي يحكةةم درجةةة التةةأثر بالمخةةاطر المنتظمةةة هةةو أن أكثةةر الشةةركات تعرضةةا للمخةةاطر المنتظمةةة هةةي التةةي 

رباحهةةا، وبالتةةالي أسةةعار أسةةهمها بمسةةتوى النشةةاط الاقتصةةادي بوجةةه عةةام وكةةذلك مسةةتوى أأثر مبيعاتهةةا و تتةة
 النشاط في سوق الاوراق المالية.

 ظمةتثانيا: المخاطر غير المن

مخاطر تتسم بالخصوصية وذلك نظير المخاطر المنتظمةة ذات المسةببات العامةة وهةي ناتجةة   هي
ومةةةن هةةةذه العوامةةةل المسةةةببة  .صةةةل مةةةالي بذاتةةةهأة او قطةةةاع محةةةدد او عةةةن عوامةةةل تتعلةةةق بمؤسسةةةة معينةةة

للمخاطر غير المنتظمة نجد حدو  اضطراب عمالي في شركة معينة او قطاع معةين، والاخطةاء الاداريةة 
والحملات الاعلانيةة والتغيةر فةي اذواق المسةتهلكين، وظهةور قةوانين جديةدة تةؤثر   وظهور اختراعات جديدة،

معينة بالذات، والمؤسسةات التةي تتةأثر عةادة بالمخةاطر غيةر المنظمةة هةي المؤسسةات   على منتجات شركة
 التي تنتج سلعا استهلاكية غير معمرة، فمبيعاتها لا تتأثر بالمستوى الاقتصادي العام.

 

 

 

 
 .30، مرجع سبق ذكره ، ص شركات(   فراد، بنوك، )أادارة المخاطر طارق عبد العالي حماد،  1

هواري   2 الاقتصاديةقرناش  المؤسسة  في  المالية  المخاطر  إدارة  في  المعلومات  تكنولوجيا  دور  ومشتقاته    ،  الاسمنت  بمؤسسة  ميدانية  "دراسة 
 .89، ص 2021، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتورة في العلوم المالية والمحاسبة، تخصن مالية المؤسسة، جامعة حسيبة بن بوعلي، لف"بالش
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 خلاصة:

لا فةةي صةةبح يلعةةب دورا اساسةةيا وفعةةاأتبةةين ان الاحاطةةة بمعنةةى المخةةاطر  ،مةةن خةةلال هةةذا الفصةةل
ممةا يجعلهةا عرضةة لعةدة  ،كونها تنشط في بيئة تتغيةر بسةرعة وباسةتمرار دائةملسسة الاقتصادية تسيير المؤ 

تعتبةر مةن اهةم العوامةل التةي تمنةع الأخيةرة وهةذه  وتةأثر علةى المشةاريع تةأثيرا فعةالا.  مخاطر تهةدد اسةتقرارها
الحةد او عتها بشكل دقيق، لذا لابد من تحديدها، قياسها ومتاب هدافها وتطورها الدائمأ المؤسسات من تحقيق  

التقليةةل منهةةةا. وتختلةةةف هةةذه المخةةةاطر مةةةن حيةةةث المصةةادر التمويليةةةة التةةةي تلجةةأ إليهةةةا المؤسسةةةة لتمويةةةل  و
بالإضافة إلى التغيرات التي تطةرأ علةى البيئةة المحيطةة بهةا. وينةتج عةن تحقةق هةذه ، استثماراتها ونشاطاتها

لمؤسسةةة الاقتصةةادية ضةةرورة الدرايةةة الواسةةعة بجميةةع المخةةاطر أعبةةاء مختلفةةة أي خسةةائر، لةةذا وجةةب علةةى ا
 الجوانب التي تحيط بمفهوم المخاطر حتى تتمكن من التحكم الجيد للخطر وما يمكن ان يترتب عنه.
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  تمهيد:

ت علةةى اهتمةةام المؤسسةةات الاقتصةةادية، ذ سةةتحو ايعةةد موضةةوع ادارة المخةةاطر مةةن الموضةةوعات التةةي      
أهميةة ودور حسةاس، ومةع تزايةد هةذه المخةاطر حيث أصبحت من الأولويات الأخرى للمؤسسة لمةا لهةا مةن 

وتنوعهةةا أصةةبح مةةن الضةةروري اتبةةاع المؤسسةةات لأسةةاليب فعالةةة لإدارة مخاطرهةةا الماليةةة الملازمةةة لجميةةع 
سةةةتقرار المةةةالي معةةةاملات المؤسسةةةة الاقتصةةةادية. فالهةةةدف مةةةن ادارة المخةةةاطر الماليةةةة هةةةو الحفةةةا  علةةةى الا

للمؤسسةةة، وتخفةةيض مسةةتوى المخةةاطر الماليةةة الةةذي يحتمةةل أن تتعةةرض لهةةا وان تتبةةع اسةةتراتيجيات جيةةدة 
لإدارة هةذه المخةاطر، لأجةل تغطيتهةا او تجنبهةا او السةةيطرة عليهةا، لأن تحمةل هةذه المخةاطر لا يحقةق لهةةا 

ل، خطر الرفةع المةالي، خطةر سةعر خطر رفع راس الما)  أي عوائد اقتصادية، ومن بين هذه المخاطر نجد 
 .(الفائدة، خطر الافلاس

وسنتطرق في هذا الفصل الى المداخيل النظرية لإدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية فيما     
 يلي: 

 المبحث الأول: عموميات حول ادارة المخاطر

 المبحث الثاني: طبيعة ادارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية

 المبحث الثالث: أشكال المخاطر المالية
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 المبحث الاول: عموميات حول ادارة المخاطر

 ،ونظةرا لاخةتلاف الزوايةا التةي ينظةر منهةا ر،المفةاكيم المرتبطةة بةإدارة المخةاطلقد اختلفت وتعددت 
أت علةى التعريةف بالإضةافة الةى التطةورات التةي طةر  ،ها بمفةاكيم أخةرى كالتةأمين وغيرهةاوكذا ارتباط مفهوم

 .شكال وأصناف متعددةأساهمت في بلورته في عدة  نتيجة ما مر به من مراحل تاريخية

 المطلب الأول: مفهوم ونشأة ادارة المخاطر

 1: نشأة ادارة المخاطرالفرع الأول

ن بةدأ الاتجةاه العةام لاسةتخدام مصةةطلح ادارة المخةاطر فةي أوائةل الخمسةةينات مةن القةرن العشةرين، وكةةا     
 طةرأ المؤلةف هارفةارد بيةرن  ، حيةث 1956شةير فيهةا هةذا المصةطلح عةام أمن بين المطبوعات المبكرة التي  

وهي أن شخصا ما بداخل المنظمة ينبغي أن يكون مسؤولا عن مخةاطر  ،بدا في ذلك الوقت فكرة ثورية  ما
 المنظمة البحثة.

ركةةز وظيفةةي يةةدعى باسةةم مةةدير فةةي ذلةةك الوقةةت كةةان يوجةةد العديةةد مةةن الشةةركات الكبةةرى بالفعةةل، م 
كةةةان التةةةأمين بنةةةدا متزايةةةد الأهميةةةة فةةةي ميزانيةةةة الشةةةركات خاصةةةة فةةةي دورة التنةةةامي، حركةةةة  حيةةةث  ،التةةةأمين

الاسةةتثمار، بالتةةدريج تةةم اسةةتناد وظيفةةة شةةراء التةةأمين كمسةةؤولية محةةددة، لأخصةةائيين مةةن داخةةل الشةةركات 
 وفيما يلي أهم المراحل:

م لمنافسةة المشةكلات ذات الاهتمةا ،نمين اجتماعةا غيةر رسةمي فةي بوسةطعقد مشةتري التةا1929في عام   
 المشترك فيما يخن التأمين.

بهةةدف تبةةادل المعلومةةات  ،قامةةت رابطةةة الادارة الأمريكيةةة بتأسةةيس قسةةم التةةأمين تةةابع لهةةا1931وفةةي عةةام  
 .يطلع عليها مشترو التأمين ونشرها لكي

 بعد معهد أبحا  المخاطر. االذي أصبح فيم ،يويوركفي ن تم تنظيم مشترو التأمين1932عام  وفي 

ثم تحولت لاحقا الى الجمىية الأمريكيةة لإدارة  ،تم تأسيس رابطة مشترو التامين القومية  1959وفي عام   
 التأمين.

عبر فترة من الوقت وصار بشكل مواز لتطوير  ،وقد حد  الانتقال من ادارة التأمين الى المخاطر
الأكاديمية، حيةث عرفةت مةدارس الأعمةال تغيةرا فةي مناهجهةا الدراسةية واضةافة مقةررات  علم ادارة المخاطر

 
ناولو،  1 عادل  والتطبيقمحمد  النظرية  بين  والمصرفية  المالية  المخاطر  المشهرة،  ادارة  والعلوم  للثقافة  الفتاة  سورية  دار  الاولى،  الطبعة    حلب، ، 

 .11، ص2022
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حةةد  تحةةةولا مةةن الاهتمةةةام  بةةةالمقررات أالأمةةر الةةةذي  ،دراسةةية جديةةةدة، فةةتم ادخةةةال بحةةو  العمليةةةات والادارة
علم ادارة  الدراسية  الوصفية الى نظرية القرار التي تبنى على أسس سليمة، ومن هذه البداية البسيطة جاء

والقيام بتقييمها   ،المخاطر الذي يقوم على فكرة أن الادارة يمكنها بعد التعرف على المخاطر التي تعترضها
 أن تتفادى حدو  خسارة وأن تقلل تأثيراتها الى حد أدنى. 

فةةةي عةةةام  ،rimsمينأمين تغييةةةر اسةةةمها الةةةى جمىيةةةة ادارة المخةةةاطر والتةةةأقةةةررت رابطةةةة مشةةةترو التةةة
ت ادارة المخاطر، وكان ذلةك بعةدما عرفةت أدوات ادارة المخةاطر ابتكةارات جديةدة، اذ شةهدت انتشر   1975

دوات ادارة أسةةةنوات السةةةتينات مةةةن القةةةرن الماضةةةي الثةةةورة فةةةي مجةةةال الابتكةةةارات الماليةةةة، حيةةةث تةةةم ايجةةةاد 
 .المخاطر التي مكنت من اعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمرين

قيةةةام جمىيةةة ادارة المخةةةاطر والتةةةأمين  ،ن الةةةدلائل التةةي توضةةةح الاهتمةةام الكبيةةةر بةةةإدارة المخةةاطرومةة       
كمةةةا يقةةةوم قسةةةم التةةةامين فةةةي رابطةةةة الادارة الأمريكيةةةة  بنشةةةر مجموعةةةة  ،بنشةةةر مجلةةةة اسةةةمها ادارة المخةةةاطر

الأمريكةي بوضةع عريضة من تقارير الدراسات لمساعدة مدير المخةاطر، بالإضةافة الةى قيةام معهةد التةامين 
يتضةةةمن سلسةةةلة مةةةن امتحانةةةات يحصةةةل عليهةةةا النةةةاجحون فيهةةةا علةةةى  ،برنةةةامج  تعليمةةةي فةةةي ادارة المخةةةاطر

، واصةةةبح المسةةةمى 1973ديبلةةةوم فةةةي ادارة المخةةةاطر، وقةةةد تةةةم تعةةةديل المةةةنهج الدراسةةةي لهةةةذا البرنةةةامج عةةةام 
 .(ARM) المهني للمتخرجين من البرنامج  زميل ادارة المخاطر

 ني: مفهوم ادارة المخاطرالثا الفرع

وتصةميم  ،تعرف ادارة المخاطر بانها: مدخل علمي للتعامل مع المخاطر بتحديد الخسائر المحتملةة       
1 .لمالي للخسائر التي يمكن أن تحد  أو التأثير  ا ،تقلل حصول  الخسارة وتطبيق الاجراءات التي

 

هةةةا الادارة للحةةةد مةةةن الآثةةةار السةةةلبية الناتجةةةة عةةةن الاجةةةراءات التةةةي تقةةةوم ب بأنهةةةا: كافةةةةوتعةةةرف ايضةةةا     
الادارة سياسةةات واجةةراءات للتعةةرف والتحليةةل  واسةةتخدام ،ممكةةنحةةد  أدنةةىللمحافظةةة عليهةةا الةةى  المخةةاطر،

 بهدف التقليل من آثار المخاطر على المؤسس ،والتقييم والمراقبة

ريةةةة، التةةةي تهةةةتم بتحديةةةد مختلةةةف كمةةةا يمكةةةن القةةةول أن ادارة المخةةةاطر هةةةي مجموعةةةة مةةةن الاجةةةراءات الادا
وكذا الرقابة عليها من خلال أسلوب علمي، ومةن ثةم اختيةار أنسةب   ،المخاطر المصرفية وقياسها ومراقبتها

 
ازوري  ي، الطبعة العربية الأولى، دار الاستراتيجية ادارة المخاطر المصرفية وأثرها على الآداء المالي للمصارف التجاريةصادق رشيد الشمري،    1

 . 41، ص2013للنشر والتوزيع، الاردن، 
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الوسةةائل التةةي مةةن شةةأنها أن تقلةةل امكانيةةة حةةدو  خسةةارة، وذلةةك باسةةتخدام أسةةاليب التحليةةل المةةالي وكةةذلك 
 .1الأدوات المالية المختلفة

 خطوات ادارة المخاطرالمطلب الثاني: 

 2يمكن ادارة الخطر من خلال تحديد الخطوات التالية: 

 تحديد الهدف:أولا: 

، مةةن برنةةامج ادارة الخطةةر المؤسسةةة وتقريةةر احتياجةةات  ،ول خطةةوة فةةي ادارة الخطةةر هةةي تحديةةد الهةةدفأان 
ج الخطةةر جةةراء نفقةات برنةام ،الةى خطةة معينةةة للحصةول علةى أقصةةى منفعةة ممكنةةالمؤسسةةة حيةث تحتةاج 

 وتعتبر هذه الخطوة كذلك وسيلة لتقييم الأداء.

ولكةةن قةةد ينةةتج عةةن التركيةةز علةةى عنصةةر  ،فمةةثلا قةةد يكةةون التكلفةةة المتدنيةةة هةةدف أساسةةي لإدارة المخةةاطر
وقةد ينةتج عةن ذلةك تحمةل تكةاليف ضةخمة جةدا  ،و غيةر ملائةمأغير كافي ر خط ةالتكلفة اتباع برنامج ادار 

فةةي ظةةل برنةةامج غيةةر كةةاف او غيةةر  المؤسسةةةالتةةي مةةن الممكةةن ان تتحملهةةا  ،ةناتجةةة عةةن الخسةةائر الكبيةةر 
 .ملائم

ة للتأكةد مةن عةدم أنشةطة المنشةأهةو حمايةة كفةاءة   ،ساسي لإدارة الخطةرلأن يكون الهدف األذلك يجب      
 مرين هما:أهذا الهدف يتضمن  ،ةأهداف المنشأ افية او خسائر متوقعة تعيق من تحقيق كخطار أوجود  

و ينتج عنها  أنشطتها المختلفة أداء أة من أن تعيق المنش أب الخسائر الضخمة التي يمكن تجن .1
 فلاس.إ

 و المرض.أ صابة و الإأشخاص مثل: الوفاة خطار الأأة من  أحماية العاملين بالمنش  .2

 اكتشاف الخطر: ثانيا:

وجةةةه أدارة بدراسةةةة لإوتقةةةوم هةةةذه ا ،مينأالتةةةو  رمشةةةروع ادارة الخطةةةدارة داخةةةل إيةةةتم ذلةةةك مةةةن خةةةلال وجةةةود   
وذلةك بهةدف  ،من انتاج وتخزين وشراء وبيع وتمويل واختيار العاملين وتدريبهم  ،النشاط المختلفة بالمشروع

، مينأو غيةر قابلةة للتةأمين أخطار قابلة للتةأسواء كانت هذه   ،خطار التي يتعرض لها المشروعاكتشاف الأ
مين والادارات الأخةةرى أدارة الخطةةر والتةةإيقةةة بةةين ويمكةةن تحقيةةق هةةذه المهمةةة عةةن طريةةق وجةةود علاقةةات وث

 .بما يضمن تبادل البيانات والمستندات والتوصيات بين ادارة المخاطر ،المختلفة بالمشروع

 
، المجلة العربية في  اسة ميدانية بالبنك الوطني الجزائري"ادارة المخاطر ودورها في تحسين اداء المصرفي "در ايمان قادري وخليل عبد القادر،    1

 .731، ص2020، 4، العدد 13العلوم الانسانية والاجتماعية، مجلد
 . 48،47، ص ص  2007، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، ادارة الخطر والتاميناسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى،  2
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دارة الخطر بإعداد تبويب شامل للأخطار المختلفة اتقوم  ،ولتسهيل عملية اكتشاف الخطر بالمشروع      
 .راحل نشاطه المختلفةالمشروع في م ان تواجهالتي يتوقع 

 تقييم الخطر:  ثالثا:

على ادارة المخاطر تقييم هذه الأخطار التي تةم اكتشةافها وتحديةدها، ويقصةد بتقيةيم الخطةر قيةاس احتمةال  
ويتطلةةب هةةذا التقيةةيم اعطةةاء اولويةةات للأخطةةار ذات الأثةةر  ،والخسةةارة الماديةةة المحتملةةة وقةةوع خسةةارة معينةةة

 ،خطةار قليلةةأخطةار متوسةطة و أخطةار جسةيمة و أ مثةل:خطةار فةي مجموعةات الأ  حيث يةتم تبويةب   ،الجسيم
 و مجموعات خطر مهم جدا، خطر مهم، خطر غير مهم. مثال:أ

 الأخطار الجسيمة: تشمل الأخطار التي قد تؤذي الى افلاس المشروع. •
ض ولكةةةن قةةةد تةةةؤذي الةةةى الاقتةةةرا ،الأخطةةةار المتوسةةةطة: تشةةةمل الأخطةةةار التةةةي لا تةةةؤذي الةةةى الافةةةلاس •

 لغرض الاستمرار في الانتاج.
 الاخطار القليلة: تشمل الأخطار التي يمكن مواجهة خسائرها بسهولة من الدخل الجاري للمشروع. •

 :تحديد البدائل واختيار الوسيلة المناسبة لمواجهة الخطر  رابعا:

ى حةدة، وهنةاك بعد تحديد الأخطةار وقياسةها تةأتي مرحلةة اختيةار الوسةيلة المناسةبة لمواجهةة كةل خطةر علة 
 مدخلان أساسيان للتعامل مع الأخطار التي تواجه الفرد أو المؤسسة هما:

 مدخل التحكم في خطر الوقاية والمنع. .1
 مدخل تحويل الخطر. .2

 أما مدخل التحكم في الخطر فيركز على تدنية الخسائر المتوقعة من وقوع الخطر. 

ال الةةلازم لمواجهةةة الخسةةائر الناشةةئة عةةن تحقةةق فيركةةز علةةى ترتيةةب رأس المةة ،بينمةةا مةةدخل تحويةةل الخطةةر  
 بعد تطبيق مدخل التحكم في الخطر.

 القرار: ذتنفيخامسا: 

المناسب فلابد لنا من اختيار المؤمن  ،مينأرى هي شركة التأخا كان القرار هو تحويل الخطر الى جهة ذ ا
الخسةةارة فلابةةد مةةن تصةةميم  سةةلوب منةةعأمين ولةةو كةةان القةةرار يقتضةةي أمعةةه ثةةم التعاقةةد علةةى التةة والتفةةاوض 

مين الةذاتي فعلةى المشةروع أن يقةوم بإنشةاء ادارة او أواذا مةا كةان قةرار التة ،برنامج معين لمنع وقوع الخسارة
 صندوق خاص لهذا الغرض.
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 التقييم والمراجعة:  سادسا:

ن ان ادارة وذلةةك كةةو  ،ارة الخطةةر لا تعمةةل فةةي بيئةةة سةةاكنةان عمليةةة التقيةةيم والمراجعةةة ضةةرورية كةةون ان اد 
ة ضةةةةرورية عةةةةالأخطةةةةار تتبةةةةدل وتتغيةةةةر وتختفةةةةي بعةةةةض الأخطةةةةار الأخةةةةرى، كمةةةةا ان عمليةةةةة التقيةةةةيم والمراج

 كلفة. ء قبل ان تصبح هذه الأخطار ملاكتشاف الأخطا

 (:خطوات ادارة المخاطر 02الشكل)

 
 من اعداد الطالبتين بالاعتماد على المفاكيم السابقة. :المصدر

 المخاطر  إدارةب  المطلب الثالث: أسالي

خطةةار العامةةة التةةي يعتبةةر مواجهتهةةا مةةن اختصةةاص الةةدول والمجتمةةع بصةةفة لأن هنةةاك بعةةض اأرغةةم     
ن غالبيةة المخةاطر تعتبةر مواجهتهةا مةن أعامة، أي لا يستطيع الفرد مواجهتهةا أو الةتحكم فيهةا بمفةرده، الا 

 1ثلا  أساليب وهي:من خلال المؤسسة اختصاص الفرد او 

 .طرمخا: تجنب الولالفرع الا 

يقصةةةد بتجنةةةب الخطةةةر ابتعةةةاد الشةةةخن عةةةن اتخةةةاد القةةةرار الةةةذي يةةةؤدي الةةةى الخطةةةر، كالابتعةةةاد عةةةن      
لتجنب حواد  السير والابتعاد عن المناطق المتحركة  ،والابتعاد عن المركبات   ،ستثمار لتجنب الافلاسالا

 
 .96ص  ، 2013، ماي 8العدد  ، مجلة الاقتصاد الجديد، ةالاقتصادي  ساليب ادارة الخطر في المؤسسةالاهمية الاقتصادية لأ المهدي ناصر،  1
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طةةار الحةةواد  الةةى مسةةتوى الصةةفر، الا ان لتجنةةب الةةزلازل، ورغةةم ان هةةذ الاجةةراء يةةؤذي الةةى التقليةةل مةةن اخ
القةةرارات التةةي تتعلةةق  ذ تخةةااسةةتثمار والانفةةاق المتعلقةةين دائمةةا بهةةذا القةةرار يعنةةي عةةدم النمةةو المصةةاحب للا

 ،فةي مطلةق الحةالات مقبةول لا يمكةن اتخةاده الكمةا ان هةذا الاجةراء غيةر ، بالخطر، وهذا عمليا غير مقبةول
كخطر الموت او المرض او استعمال وسائل النقل لقطةع  ،مكن تجنبهاخطار التي لا يالألأنه توجد بعض  

غيةر انةه  ،ن مثل هةذا القةرار يحةرم المجتمةع مةن فةرص التنميةة والنشةاط الاقتصةاديأالمسافات طويلة، كما  
 في بعض الحالات يجب اتخاد القرار)تجنب الخطر( في :

 .عندما يتعذر ايجاد طريقة عملية لمواجهة الخطر •
 .ن الممكن توقع الخطر قبل تحققهذا كان مإ •

 .طراخمال الفرع الثاني: نقل

الخسةةةائر الناشةةةئة عةةةن تحقةةةق  زم لمواجهةةةةلايركةةةز مةةةدخل تحويةةةل الخطةةةر علةةةى ترتيةةةب راس المةةةال الةةة     
الأخطار بعد تطبيق مدخل التحكم في الخطر، ومقتضى هذا المدخل انه يمكن مواجهة الخطر عن طريق 

ن يتحمةل الخسةارة الماليةة بالنيابةة عةن أى اخةر او طةرف آخةر، حيةث يتعهةد بةتحويله او نقله من شخن ال
بملكية هةذا  صليلأاحتفا  صاحب الشيء موضوع الخطر االفرد، نظير دفع مقابل معين لهذا الطرف مع 

 الشيء.

هنةةةاك مةةةن يصةةةنف كةةةل مةةةن تقنةةةي التجنةةةب وتخفةةةيض الخطةةةر كتقنيةةةات للةةةتحكم فةةةي المخةةةاطرة، وتقنيةةةا     
خطار، وانما وسيلة لأس  وسيلة لتفادي امين ليأن التأومن هنا  ، لتحويل كتقنيات تحويل الخطرالاحتفا  وا

 1لتخفيف عبئ الخسائر المالية التي تنتج عن وقوع الخطر.

 .المخاطر تقليل:  الفرع الثالث

يتحقةةةق تخفةةةيض الخسةةةائر قبةةةل حصةةةول الحةةةاد  او بعةةةده، فةةةالتخفيض قبةةةل وقةةةوع الحةةةاد  يشةةةمل 
يعتقد مدير الخطر انها كافية عند تحديده للخطر قبل وقوع أي خسائر ، فمثلا يمكةن تقليةل الخطوات التي  

المخاطر الائتمانية من خلال قيام الشركة برصد سلوك القروض، مةن أجةل الكشةف عةن علامةات التحةذير 
لأصةول لمشاكل التوقف عن الدفع المبكر، كما يمكن تقليل مخاطر سعر الفائةدة باسةتخدام سياسةة تسةعير ا

 2والخصوم والتي يجري تصميمها لهذا الغرض.

 

 
 .31ص ذكره،، مرجع سبق  الخطر والتأمين )مدخل اجهزة الاشراف والرقابة( طارق قندوز،   1
 .12ص، مرجع سبق ذكره، ادارة المخاطر المالية والمصرفية بين النظرية والتطبيقمحمد عادل ناولو،   2
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 .المطلب الرابع: اهداف ادارة المخاطر

إن الهدف من ادارة المخاطر هو ما تقوم به الادارات المختصة بإدارة المخاطر، من أنشطة تعمل 
يرهةةا مةةن حيةةث درجةةة تأث تقييمهةةا ،تحليلهةةا ،علةةى  رصةةد تهديةةدات أو ادراكهةةا و معرفةةة المخةةاطر وتحديةةدها

علةةةى المنظمةةةة ومجةةةالات تأثيرهةةةا، ووضةةةع سياسةةةات خاصةةةة عمةةةولات المواجهةةةة والسةةةيطرة والةةةتحكم لةةةبعض 
الاجراءات التي من شانها التصدي لتهديدات والأخطةار، وتهةدف ادرة المخةاطر الةى الحفةا  علةى السةلامة 

بق الخسةارة، وأهةداف العامة للكيانات والكائنات الحية في بعض المشاريع، ويمكن تصةنيفها الةى أهةداف تسة
 1تلي الخسارة، واهداف اخرى كما يلي:

 .أهداف تسبق الخسارة :لوالفرع الا 

 أولا: الهدف الاقتصادي:

حةةد ممكةةن، وان الاقتصةةاد يةةتم تحقيقةةه علةةى حسةةاب التحةةوط  أدنةةىو خفةةض تكلفةةة التعامةةل الةةى هةة 
 mehr and hedgesأن  الكافي من وقوع الخسائر، ويحتمل ان يكون لها أثر غير مرغوب فيها ورغم

يصةةنفان الاقتصةةاد علةةى أنةةه هةةدف سةةابق للخسةةارة، فةةإن هنةةاك حةةالات يمكةةن أن يكةةون فيهةةا الاقتصةةاد هةةدفا 
يتم اتخادها في هةذا  والقرارات التيالكثير من تدابير خفض الخسارة بعد وقوعها   ويتم تنفيذ لاحق للخسارة،  

 التعامل مع المخاطر. وعلى تكلفةائية للخسارة، الوقت، ويمكن أن يكون لها تأثيرا عمى التكلفة النه

 تقليل القلق:ثانيا: 

ويقصد به تقليل التوتر والقلق، وراحة البال، التي تأتي من معرفة أن تدابير مناسبة قد تةم اتخادهةا 
 .للتصدي للظروف المعاكسة، وعندما يظل دون حماية، فإن عدم التأكد، والقلق يبقى قائما

 اف تلي الخسارة.الفرع الثاني: أهد

 الأهداف المهمة التي تلي الخسارة في: نمتتض

 هدف استمرارية النمو:أولا: 

النمةةةةو هةةةةدف تنظيمةةةةي هةةةةام، فالوقايةةةةة مةةةةن التهديةةةةدات التةةةةي تواجههةةةةا المؤسسةةةةة أحةةةةد أهةةةةداف ادارة 
المخةةاطر، حيةةث يمكةةن ان تسةةهل اسةةتمرارية النمةةو فةةي حالةةة حةةدو  خسةةارة كةةان مةةن الممكةةن ان تهةةدد ذلةةك 

 .موالن

 
 . 126، مرجع سبق ذكره صدور تكنولوجيا المعلومات في ادارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية قرناش هواري، 1
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 هدف استقرار الاربال والمكاسب:ثانيا: 

التغيرات الواسعة فةي المكاسةب، يفضةل مسةاهموا الأربةاح  ثير التي تحدثهأحيث ينبع من هدف الت 
المستقرة عن المكاسب التةي تتقلةب بشةكل واسةع، ولأن المسةتثمرين يفضةلون عمومةا التةدفق المسةتمر للةدخل 

التباينةةةات فةةةي الةةةدخل التةةةي تنةةةتج مةةةن الخسةةةائر، فةةةإن خفةةةض فةةةإن ادارة المخةةةاطر يمكةةةن أن تسةةةاهم بخفةةةض 
 التباين في الدخل يمكن أيضا أن يساعد في تعظيم الاقتطاعات الضريبية عن الخسائر وتقليل الضرائب.

 المسؤولية الاجتماعية:ثالثا:  

حيةةث يقلةةل هةةذا الهةةدف مةةن التةةأثيرات التةةي سةةوف تحةةدثها الخسةةارة علةةى الأشةةخاص فتةةدابير منةةع 
المؤسسةةةة افلاسةةةها يتضةةةرر  ة تعتبةةةر جةةةزءا لا يتجةةةزأ مةةةن عمليةةةة ادارة المخةةةاطر، لأنةةةه عنةةةدما تشةةةيرالخسةةةار 

الموظفةةون والمةةلاك، أمةةا عنةةدما تحمةةي اسةةتراتيجيات ادارة المخةةاطر المعتمةةدة مةةن طةةرف المؤسسةةة مةةن تكبةةد 
 خسائر فادحة، يتم تفادي الافلاس وتداعياته.

 تقييم البيئة:رابعا:  

 المؤسسةة،يفية النظةر للمخةاطر، وكيفيةة التعامةل معةه مةن قبةل العةاملين فةي وذلك بوضع قاعدة لك
حيةةث يضةةمن ذلةةك تحديةةد فلسةةفة ادارة المخةةاطر، كمةةا أن تحديةةد الأهةةداف مةةن قبةةل الادارة مكنهةةا مةةن تمييةةز 

 الأحدا  المحتملة التي تؤثر في انجازاتها.

 .هداف أخرى أ:  الفرع الثالث

 :عددة منهاهداف اخرى متأ يمكن ان يكون هناك 

 ية الموارد عند حدو  خسارة.ضمان كفا •
 د، وذلك حتى تخفيف تأثيرات الخطر.تقليل تكلفة التعامل مع الخطر الى أدنى ح •
 .المحافظة على الفاعلية التشغيلية للمؤسسة وتفادي الوصول للإفلاس •

 طبيعة إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية.  المبحث الثاني:

ا للتطةةورات التةةي شةةهدتها الأسةةواق الماليةةة العالميةةة والمتمثلةةة فةةي التقةةدم التكنلةةوجي الهائةةل، باتةةت نظةةر       
المخةةاطر الماليةةة مةةن أهةةم المخةةاطر الملازمةةة للأنشةةطة الاقتصةةادية، ومواجهتهةةا أصةةبح مةةن أهةةم التحةةديات 

الماليةة جةزءا أساسةا  التي تواجهها للوصول إلةى الأهةداف الرئيسةية المسةطرة. لةذلك أصةبحت إدارة المخةاطر
لاكتشةاف  ،لأي مؤسسة اقتصادية من أجل اتعخاد كافة التةدابير والإجةراءات الرقابيةة اللازمةة علةى الأنشةطة

 هذه المخاطر ومحاولة تدنيتها إلى أدنى مستوى.
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 المطلب الأول: مفهوم إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية.

 ر المالية:الفرع الأول: تعريف إدارة المخاط

هي تلك العملية التي يتم من خلالها مواجهة المخاطر وتحديدها، وقياسها ومراقباتها، وذلك بمثابة       
  فهم كامل لها، بالإضافة إلى تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر المرتبطين بالاستثمار في المؤسسة.

ائر، تعظيم درجة الاستقرار في الأرباح،  وتسعى إلى تحقيق ثلا  أهداف رئيسية هي: الوقاية من الخس
 1تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية المحتملة". 

ليب التحليل المالي وكذلك الأدوات  كما تعرف أيضا أن إدارة المخاطر المالية: هي استخدام أسا
أنه يمكن   المالية المختلفة، من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتدنية آثارها الغير مرغوب فيها، ويرى 

 2تسمية هذه العملية إدارة الخسائر المحتملة. 
" كافة الإجراءات التي تقوم بها  3  ف إدارة المخاطر المالية على أنهومن جهة نظر أخرى يمكن تعري

الإدارة المالية بصفة مستمرة للاكتشاف المبكر والوقاية من المخاطر المحتملة والحد من الآثار السلبية  
ا ابقائها في حدودها الدنيا بأقل التكاليف الممكنة. وتتلخن هذه الإجراءات في أربع  الناتجة عن وقوعه

 مراحل أساسية: 

 تحديد العناصر التي تواجه المؤسسة. .1
 قياس التأثير المحتمل لكل خطر. .2
 تحديد كيفية التعامل مع المخاطر. .3
 المراقبة والمتابعة. .4

 الفرع الثاني: خصائص إدارة المخاطر المالية:

 4ز إدارة المخاطر المالية بالخصائن التالية:تتمي

 
الدين 1 المالي للمؤسسة الاقتصادية  كلاش مريم وبهلول نور  الأداء  تقييم  المالية في  المخاطر  إدارة  ، مجلة  "ع صيدالجمدراسة حالة م   "، دور 

 . 440(، ص 2021أفريل ، خاص ) 03/ العدد 11مية، المجلد نالاستراتيجية والت 
، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة  استراتيجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية نسيمة بروال،    2

 .97، ص 2011/ 2010، السنة الجامىية -أم البواقي -العربي بن مهيدي 
سار 3 المالية،  طبيب  الفشل  من  الاقتصادية  المؤسسة  حماية  في  المالية  المخاطر  إدارة  في  "دور  الصناعية  المؤسسة  من  عينة  حالة  دراسة 

 .29، ص 2017/ 2016، -3-، أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتورة في العلوم التجارية، جامعة الجزائر"الجزائر
مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الوطني    ظمة لإدارة المخاطر لمواجهة الأزمات في المؤسسة المالية،أهمية بناء أنعصماني عبد القادر،    4

 .6، ص 2009أكتوبر  21/ 20حول الأزمات المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، المنعقد بجامعة فرحات عباس بالجزائر، أيام 
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معظم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسات هي بالدرجة الأولى مخاطر مالية، مثل مخاطر السيولة،  ✓
 مخاطر الائتمان.

تختلف وتتنوع هذه المخةاطر حسةب مجةال تخصةن كةل مؤسسةة، لكةن تشةترك المؤسسةات عمومةا فةي  ✓
 الائتمان ومخاطر السيولة.ثلا  مخاطر: مخاطر السيولة، مخاطر 

 تعتبر كنظام يساعد على مراقبة المخاطر وتقييمها وجعطاء رؤية ممتازة لما هي عليه. ✓
القدرة التنبئية التي تتميز بها إدارة المخاطر خاصة في مجال تحديةد الخسةائر، التةي تجعةل المؤسسةات  ✓

 ر وآثارها إلى أدنى حد ممكن.في البحث الدائم على البديل الأمثل للتخلن أو التخفيف من الخسائ
إيجةةةاد الحلةةةول فيمةةةا يخةةةن كيفيةةةة مواجهةةةة المخةةةاطر والتعامةةةل معهةةةا أو تحويلهةةةا، باسةةةتخدام الأسةةةاليب  ✓

 المتاحة أو خلق أدوات جديدة.
المخةةةاطر التةةةي تواجههةةةا المؤسسةةةات فةةةي مختلةةةف مجةةةالات نشةةةاطها تةةةنعكس بالضةةةرورة علةةةى حقوقهةةةا  ✓

لي وجةةةود ارتبةةةاط قةةةوي بةةةين إدارة المخةةةاطر الماليةةةة وبةةةاقي الوظةةةائف والتزاماتهةةةا سةةةلبا أو إيجابةةةا. وبالتةةةا
 والأنظمة الأخرى الموجودة داخل لمؤسسات.

 الفرع الثالث: أهمية إدارة المخاطر المالية.

إن إدارة المخةةةاطر ليسةةةت ظةةةاهرة جديةةةدة لكةةةن أهميتهةةةا قةةةد تنامةةةت بشةةةكل كبيةةةر وواسةةةع فةةةي الوقةةةت 
 1لذلك فإن أهمية إدارة المخاطر تبرز من خلال النقاط التالية: الحاضر بعد الأزمات المالية العديدة.

أن تسةةةةاعد فةةةةي تشةةةةكيل رؤيةةةةة مسةةةةتقبلية واضةةةةحة يةةةةتم علةةةةى ضةةةةوئها تحديةةةةد خطةةةةة اسةةةةتراتيجية للعمةةةةل  ✓
 المؤسسي.

تقةةةدير المخةةةاطر والتحةةةوط ضةةةدها بمةةةا لا تةةةؤثر فةةةي ربحيةةةة المؤسسةةةة مةةةن خةةةلال اسةةةتخدام ادوات ادارة  ✓
 المخاطر.

 د عبر الزمن في الأعمال وحصوصا في البيئة الصناعية.ان المخاطر تزدا ✓
الحاجة الى تنمية وتطةوير ميةزة تنافسةية للمؤسسةة عةن طريةق الةتحكم فةي التكةاليف الخاليةة والمسةتقبلية  ✓

 أصولها. إدارةالتي تؤثر في الربحية وكيفية 
 
 
 
 

 
ليل المالي في ادارة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل المالي"دراسة حالة مؤسسة مطاحن بلغيث الكبرى  دور التحكلاش مريم، بهلول نور الدين، 1

 .274، ص2021، الجزائر، 1، العدد6، مجلة البحو  في العوم المالية والمحاسبية، المجلدسوق هراس"
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 صادية.المطلب الثاني: علاقة إدارة المخاطر بالإدارات الأخرى في المؤسسة الاقت

 1:ومن بين هذه العلاقات نذكر

 الفرع الأول: علاقة إدارة المخاطر بإدارة الإنتاج والعمليات.

 إن من أهم الروابط بين هاتين الإدارتين ما يلي:

تعمل إدارة المخاطر على تأمين إدارة الإنتاج من أخطار الحواد  المحتملة التي قد تنجم عنها خسائر   ❖
 على المركز المالية للمشروع أو قد تأدي إلى هلاكه. مادية كبيرة تأثر مباشرة

 تشترك الإدارتين في تنفيذ برامج الحماية والأمان. ❖
 تحدد إدارة المخاطر وسائل الأمان والحماية داخل إدارة الإنتاج. ❖
تشةةةترك إدارة المخةةةاطر مةةةع إدارة الإنتةةةاج فةةةي تحديةةةد أمةةةاكن الآلات والمخةةةازن والمسةةةتودعات ومراكةةةز  ❖

 لتبريد والإضاءة وتزويد عناصر الطاقة الإنتاجية، أفضل الوسائل والأساليب المانعة للخطر.التهوية وا
تقةةوم إدارة المخةةةاطر بةةةالتفتيش المسةةتمر علةةةى مسةةةتودعات التخةةزين والتعبئةةةة للتأكيةةةد مةةن تخةةةزين المةةةواد  ❖

 الأولية بطريقة سليمة تحفظ لها جودتها.
 راحل الإنتاج.تقوم إدارة المخاطر بالمراقبة المستمرة على م ❖
تقةةةوم إدارة المخةةةاطر علةةةى المراقبةةةة المسةةةتمرة علةةةى وسةةةائل الحمايةةةة والأمةةةان للتأكةةةد علةةةى صةةةلاحيتها  ❖

 وسلامتها.

 الفرع الثاني: علاقة إدارة المخاطر بإدارة شؤون الموظفين.

 إن من أهم الروابط بين هاتين الإدارتين ما يلي:

 د في اختيار العاملين.يمكن أن تشترك إدارة المخاطر مع إدارة الأفرا ❖
 تشترك الإدارتين في تقدير التعويض المناسب للعاملين. ❖
تشترك الإدارتين في برامج الإعداد والتدريب الأمر الذي يؤذي إلى تطوير المهارة لدى الأفراد العاملين  ❖

 في المشروع، وزيادة المقدرة لديهم في التحكم في بعض الأخطار وتفاديها كليا.
ين في تحديد المزايا التي تمنح للعاملين في حالات المرض والبطالةة والإصةابات الناتجةة تشترك الإدارت ❖

 عن العمل والتقاعد.
 تشترك الإدارتين في تنفيذ برامج الأمان. ❖

 
  مرجع سبق ذكره "،  بسعيدة  SCISة مؤسسة الإسمنت ومشتقاته  دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية "دراسة حال عبدلي لطيفة،    1

 .  62 ،61، ص ص 
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تزود إدارة الشؤون الأفراد إدارة المخةاطر بتصةنيف ملائةم للعةاملين وحسةب طبيعةة أعمةالهم الأمةر الةذي  ❖
 ويض المستحق لكل عامل عند تحقيق ظاهرة المخطر. يؤدي إلى تحديد مقدار التع

 الفرع الثالث: علاقة إدارة المخاطر بإدارة الشؤون المالية.

 إن من أهم الروابط بين هاتين الإدارتين ما يلي:

تزويةةد الإدارة الماليةةة إدارة المخةةاطر ببيانةةات تفصةةيلية عةةن الأسةةعار، والعمالةةة والوقةةت الضةةائع والسةةلعة  ❖
 لات تعطل الآلات من المعلومات التي قد تساهم في تقليل المصروفات.التالفة ومعد 

 تشترك الإدارة في حساب أقساط التأمين ومتابعة سداده بانتظام. ❖
تزود الإدارة المالية إدارة المخاطر بمعلومات تتضمن قيمة المواد الأولية وقيمة المنتجات وقيمةة التلةف  ❖

دة النظر في الوسائل المتبعة في وحدة التخزين والعمل على الأمر الذي يحمل إدارة المخاطر على إعا
 معالجتها.

تقةةةةوم الإدارة الماليةةةةة بتزويةةةةد إدارة المخةةةةاطر بمعلومةةةةات دقيقةةةةة عةةةةن ممتلكةةةةات المشةةةةروع وتحديةةةةد قيمةةةةة  ❖
 الأصول الرأسمالية وتكاليف التأمين عليها.

يةةات تقديريةةة للأخطةةار المتوقعةةة فةةي تةةزود الإدارة الماليةةة إدارة المخةةاطر بقةةوائم ماليةةة علةةى صةةورة ميزان ❖
 المستقبل وقيمة تكاليف إدارتها.

 1المطلب الثالث: دور إدارة المخاطر في ترشيد القرارات المالية.

تتمثةةل القةةرارات الماليةةة عةةادة فةةي قةةرارات الاسةةتثمار، قةةرارات التمويةةل وقةةرارات توزيةةع الأربةةاح، وتولةةد 
لى نمو المؤسسة واستراتيجيتها متوسطة وطويلة المةدى. الأمةر هذه القرارات في مجموعها تأثيرا مشتركا ع

الةةذي يجعةةل منهةةا قةةرارات اسةةتراتيجية ومصةةيرية تمةةس مسةةتقبل المؤسسةةة علةةى المةةدى البعيةةد. وتتسةةم هةةذه 
القةرارات الماليةة التةةي يةتم اتعخاذهةا فةةي ظةل ظةروف المخةةاطر، بانخفةاض نسةبة نجاحهةةا ممةا يتطلةب اجةةراء 

نةةةوع مةةةن الرشةةةادة  وجضةةةفاءلةةةى أسةةةس ومبةةةادئ علميةةةة، لتقليةةةل درجةةةة المخةةةاطرة دراسةةةات معمقةةةة وتركيةةةز ع
والعقلانيةةةة عليهةةةا مةةةع اتبةةةاع سلسةةةلة مةةةن الخطةةةوات المدروسةةةة بدقةةةة، وفةةةي كةةةل خطةةةوة تمةةةس أهميةةةة إدارة 

 المخاطر المالية.

وتعتبر هذه الخطةوة مةن أهةم خطةوات اتخةاد القةرار لأنهةا تحةدد مةدى فاعليةة الخطةوات تحديد المشكلة:   (1
المواليةةة لإيجةةاد حةةل ملائةةم للمشةةكلة. وضةةمن هةةذه الخطةةوة يةةتم التعةةرف علةةى المشةةكلة وتحديةةد أبعادهةةا 
والكشةةف علةةى الأسةةباب الرئيسةةية لظهورهةةا، مةةن خةةلال الفحةةن المسةةتمر للمحةةيط الةةداخلي والخةةارجي 

 
دور ادارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الاقتصادية من الفشل المالي" دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية في  طبيب سارة،  1

 .132،133سبق ذكره، ص ص ، مرجع"الجزائر
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حيطةةة للمؤسسةة. وهنةا يبةةرز دور إدارة المخةاطر الماليةة مةةن خةلال المسةاعدة علةةى التنبةؤ بالمخةاطر الم
، مةع تحديةد طريقةة التصةرف مةع كةل ومصةدرها حتةى يتسةنى لهةا مواجهتهةا بالمؤسسة وتشخين نوعها

خطر حسب نوعه، إذ ترتكز إدارة المخاطر المالية في تحديد المخاطر حسب احتمال الوقوع من جهةة 
 ودرجة الأثر من جهة أخرى.

لحةةةل المشةةةكلة القائمةةةة وتحقيةةةق الأهةةةداف  يعتبةةةر البةةةديل الوسةةةيلة الموجةةةودة أمةةةام الإدارةإيجـــاد البـــدائل:  (2
المطلوبة واتخاد القرار المالي المناسب، وتتوقف عملية تحديد البدائل على مدى خبةرة متخةذ القةرار فةي 
جمع البيانات والمعلومات المطلوبةة عةن كةل بةديل، ومةدى قدرتةه علةى الابتكةار لةتفهم البةدائل المتاحةة. 

لماليةةةة خةةةلال هةةةذه العمليةةةة مةةةن خةةةلال التوليةةةد السةةةليم لمختلةةةف ويمكةةةن إبةةةراز مسةةةاهمة إدارة المخةةةاطر ا
المعلومات حول كل بديل وجظهار جوانبه الإيجابية والسلبية مع تقديم الاقتراحات التي تخصةه، فتحديةد 
البةدائل لا يمكةن أن يةتم دون دراسةةة شةاملة وتشةخين مسةتمر للحةةالات الجديةدة، وحتةى تكةون البيانةةات 

ا إدارة المخاطر المالية ذات كفاءة وفعالية ينبغي أن تتسةم بالمواصةفات التاليةة: والمعلومات التي تقدمه
 الشمولية، الدقة، التوقيت الزمني المناسب، الواقىية والكلفة.

بعةد تحديةد قائمةة البةدائل الممكنةة، تةأتي مرحلةة تقيةيم كةل بةديل مةن خةلال تقةدير النتةائج تقييم البدائل:   (3
لقصير والطويل ثم استبعاد البدائل التي لا تتطابق مع الحد الأدنى مع ادي  الإيجابية والسلبية على الم

المعةايير الموضةوعة مةةن طةرف متخةذ القةةرار التةي لا تحقةق مسةةتوى الرضةا. ويبةرز دور إدارة المخةةاطر 
الماليةةة فةةي هةةذه الخطةةوة فةةي تةةوفير معلومةةات كميةةة قابلةةة للقيةةاس والمقارنةةة عةةن البةةدائل التةةي يتضةةمنها 

 أجل المفاضلة بينها بطريقة سهلة وبسيطة. كبديل من
تعتبر عملية الاختيار النهائي للبديل المناسب لحل المشكلة مةن أهةم خطةوات   اختيار البديل المناسب: (4

اتخاذ القرار المالي، كونها تمثل عملية موازنة ومقارنة النتائج المتوقعة مع الأهداف المسةطرة. وضةمن 
خةةاطر الماليةةة مةةن خةةلال تقةةديم الاستشةةارة والتأكةةد حةةول البةةديل الأكثةةر هةةذه الخطةةوة يبةةرز دور إدارة الم

موضةةوعية وملائمةةة، والةةذي ينطةةوي علةةى درجةةة مخةةاطر أقةةل أو البةةديل الةةذي يمكةةن الةةتحكم بالمخةةاطر 
المحيطة به، فاختيار البديل الأمثل يظل مسألة نظرية بحتة، حيث يهةدف جميةع متعخةذي القةرارات إلةى 

مكةةن مةةن الأمثليةةة. لةةذا كةةان إلزامةةا علةةيهم الرجةةوع فةةي كةةل مةةرة إلةةى المعلومةةات الاقتةةراب بأقصةةى مةةا ي
 والإرشادات والتوجيهات المقدمة من طرف إدارة المخاطر المالية. 

ــالي (5 ــرار المـ ــد القـ : يعتقةةةد أغلةةةب متخةةةذي القةةةرارات الماليةةةة أن دورهةةةم ينتهةةةي بمجةةةرد اختيةةةار البةةةديل تنفيـ
ن أكثةةةر الأخطةةةاء الشةةةائعة عنةةةد اتعخةةةاذ القةةةرارات كةةةون البةةةديل المناسةةةب، إلا أن هةةةذا الاعتقةةةاد يعتبةةةر مةةة

المختةةار لحةةل المشةةكلة يتطلةةب التنفيةةذ عةةن طريةةق التعةةاون مةةع مختلةةف المسةةتويات الإداريةةة، ومتابعةةة 
التنفيةةذ للتأكةةد مةةن سةةلامة التنفيةةذ وصةةحة القةةرار. ولا يقةةل دور إدارة المخةةاطر الماليةةة فةةي مرحلةةة تطبيةةق 

مراحل السابقة لاتخاذ القرار المالي وترشيده، فتنفيذ القرار المالي يستلزم عملية الحلول عن دورها في ال
إقناع جميةع الأطةراف المشةاركة، وهنةا يبةرز الةدور الأساسةي لإدارة المخةاطر الماليةة مةن خةلال اختيةار 
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الطريقةةةة الملائمةةةة للتنفيةةةذ وذلةةةك بحكةةةم طبيعةةةة نشةةةاطها وتعاملهةةةا مةةةع جميةةةع المسةةةتويات الإداريةةةة فةةةي 
 المؤسسة.

تخةةاذ القةةرارات الماليةةة بمتابعةةة عمليةةة التطبيةةق اتهةةتم الخطةةوة الأخيةةرة فةةي  متابعــة تنفيــذ القــرار المــالي: (6
ومقارنةةة النتةةائج المحةةددة مسةةبقا كالأهةةداف والنتةةائج المتوصةةل إليةةه، وذلةةك مةةن أجةةل التحقةةق مةةن فعاليةةة 

ماليةة فةي هةةذه الخطةوة فةي متابعةةة القةرار المتخةذ فةي حةةل المشةكلة. حيةث تكمةن أهميةةة إدارة المخةاطر ال
تنفيةةةذ الأسةةةاليب المختةةةارة للتعامةةةل مةةةع المخةةةاطر بهةةةدف التأكةةةد مةةةن مةةةدى ملائمةةةة الإجةةةراءات المتخةةةذة 
وسلامة تنفيذها وتوافقها مع أهداف المؤسسة والحصول على النتائج المخطط لها للوصول إلةى قةرارات 

ن المخةاطر الماليةة لةى تةوفير الثقةة والتأكةد علةى أمالية أفضل للاستفادة منها في المستقبل، بالإضافة إ
 1تدار بفاعلية.

 المبحث الثالث: أشكال المخاطر المالية.  

ثر علةةى مردوديةةة المؤسسةةة ؤ تتعةةرض المؤسسةةات الاقتصةةادية لمجموعةةة مةةن المخةةاطر الماليةةة التةةي تةة     
 وخصوصا مع التطورات التي شهدتها الأسواق المالية.

 .ع رأس المالخطر رفالمطلب الأول: 

 الفرع الاول: مفهوم رأس المال:

يتمثل رأس المال في قيمة الأموال التي يضعها المستثمرون تحت تصةرف المصةرف فةي بدايةة حياتةه،     
 2وقد يكون هؤلاء الأشخاص طبيعيين أو معنويين، وهو قابل للتغير وذلك بطرح أسهم جديدة الاكتتاب.

 أهمية رأس المال:

 المال في مجموعة من النقاط وهي: تتمثل أهمية رأس

 توفير الحماية والأمان، حيث يستخدم رأس المال كركيزة لامتصاص الخسائر في حالة حدوثها. ✓
تةةوفير التمويةةل الةةلازم كممارسةةة أعمةةال ونشةةاط وتحقيةةق هةةدف، كمةةا يعتبةةر المصةةدر الأساسةةي لتمويةةل  ✓

 الأصول الثابتة.

 
 .133 ، 132مرجع سبق ذكره، ص ص  طر المالية في حماية المؤسسة الاقتصادية من الفشل المالي، دور ادارة المخا  طبيب سارة، 1
الطبعة الأولى، دار النفائس للنشر والتوزيع،  ، إدارة المخاطر الائتمانية في المصارف الإسلامية دراسة تحليلية، شوقي بورقبة، هاجر زراقي 2

 .35، 34، ص ص 2015الأردن، 
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انين والتعليمةةات التةةي تصةةدرها الهيئةةات الرقابيةةة إلةةى يعتبةةر مؤشةةر ضةةمان واسةةتقرار، حيةةث تعتمةةد القةةو  ✓
فةرض مجموعةةة مةةن المؤشةةرات الماليةة إلةةى البنةةوك، وعةةادة مةةا يكةون عنصةةر رأس المةةال أحةةد المكونةةات 

 الأساسية في حساب هذه المؤشرات.  

 : أسباب زيادة رأس مال المؤسسات.الفرع الثاني

دف الةذي تريةد تحقيقةه مةن خةلال هةذه العمليةة. ومةن تتعدد وتختلف أسةباب رأس مةال الشةركة بةاختلاف الهة
 1هذه الأسباب ما يلي: 

قد تلجأ الشركة إلى زيادة رأس مالها عندما تحقق نجاحا في أعمالهةا فترغةب فةي توسع نشاط الشركة:   .1
توسةةيع نشةةةاطها، الأمةةةر الةةةذي علةةةى أساسةةةه يصةةةبح رأس مالهةةةا غيةةةر قةةةادر علةةةى مواجهةةةة هةةةدا التوسةةةع، 

ب الحالات إضافة رؤوس أموال جديدة لتمويل مشارعها، مما يطرأ إلى زيةادة رأس ويتطلب هذا في أغل
 مالها.

يمكن أن تلجةأ الشةركة إلةى زيةادة رأس مالهةا  سوء تقدير المؤسسين لرأس مال الشركة عند تأسيسها: .2
رهم في حالة ما أساء المؤسسون أثناء مرحلة التأسيس تقدير الأموال المطلوبة، وذلك عندما يكةون تقةدي

لها بمستوى أقل مما يطلبه نشاط الشركة، فيتبين عدم كفاية رأس المال لتحقيق المشروع الذي تأسست 
 الشركة من أجله.

تسةةةةعى الشةةةركة أثنةةةةاء حياتهةةةةا إلةةةةى تكةةةةوين دفــــع مطالبــــة المســــاهمين بالحصــــول علــــى الاحتيــــاطي:  .3
ين فتصير مدينة لهم بهةا احتياطات، التي تعتبر أرباح صافية غير موزعة تحتفظ بها لحساب المساهم

دون مطةةالبتهم بتوزيعهةةا باعتبارهةةا متأتيةةة مةةن الأربةةاح التةةي حققتهةةا، تلجةةأ إلةةى تحويلهةةا إلةةى رأس مةةال 
 وذلك بتحويلهم إلى أسهم توزع مجانا على المساهمين.

فةي بعةةض الحةالات يرغةةب  رغبـة المســاهمين بالحصـول علــى أسـهم بــدلا مـن الحصــول علــى أربـال: .4
حصلوا على أسهم جديدة في الشركة عوضا عن الأرباح، فتقوم الشركة بإصدار أسهم المساهمون أن ي

 جديدة مقابل الأرباح التي كان من المفروض أن توزع عليهم، وبالتالي تقدم على زيادة رأس مالها.
قد يتعذر علةى الشةركة فةي بعةض الحةالات إلةى سةداد الةديون زيادة رأس المال من أجل سداد الديون:   .5

كون على ذمتها والتي حل أجلها، لةذا يمكنهةا مةن أجةل الوفةاء بهةا أن تلجةأ إلةى زيةادة رأس مالهةا التي ت
ائنين أسهمها في مقابل ذلك.   من أجل سدادها فيزداد بمقدار هذه الديون، وتمنح لدع

يمكةن تعريةف التضةخم بأنةه الارتفةاع زيادة رأس المال من أجـل تجنـب الآثـار المترتبـة عـن التضـخم:  .6
دعلات الأسعار، كما يعرف بأنه انخفاض القدرة الشةرائية للنقةود، بمعنةى آخةر التضةخم هةو فقةدان في مع

 
،  مجلة قانون العمل والتشغيل   ،"، تمويل المؤسسة زيادة راس مال الشركة المساهمة نمودجا" دراسة مقارنةقاد، محمد حساين  محمود امين بن 1

 .111 -110، ص ص 2022، جوان 2، العدد   7المجلد
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النقود لقوتها الشةرائية مقارنةة مةع مةا يمكةن شةراؤه مةن السةلع والخةدمات، وبالتةالي عنةدما يكةون التضةخم 
سةعار للسةلع، حاد فإنه تصبح قيمة النقةود أقةل ممةا كانةت عليةه سةابقا بسةبب الارتفةاع فةي مسةتويات الأ

وبالتالي يصبح رأس مالها لا يكفي لتحقيق الغرض الذي تأسست من أجله ولا يلبي حاجتها من السةلع 
 والخدمات لمباشرة نشاطها الأمر الذي يضطر الشركة إلى زيادة رأس مالها.

 الفرع الثالث: تعريف رفع رأس المال

ة برؤوس الأموال الخاصة، التةي تلجةأ رفع رأس المال واحد من أهم مصادر التمويل المتاح  يشكل 
اليها الشركات من اجل سد احتياجاتها من التمويل طويل الأجل، ولاسيما تلك التي تمتاز بأفاق نمةو واعةدة 

 1من جهة، والتشبع بالقروض من جهة أخرى.

 : المخاطر المترتبة عن رفع رأس المال.الفرع الرابع

يةةةؤدي إلةةةى رفةةةع عةةةدد الأسةةةهم عةةةن طريةةةق الإصةةةدارات إن رفةةةع رأس المةةةال عةةةن طريةةةق البورصةةةة      
الجديدة، حيث تعطي هذه الأخيرة الحق كاملها في التوصيات في الجمىية العامة والحق فةي الوصةول إلةى 

 الأرباح. إن استعمال هذا النوع من التمويل كمصدر تمويل يؤدي إلى مخاطر كبيرة تتمثل فيما يلي:

 ،لطة هةو مفهةةوم عةام يفسةةر فةي إطةةار القةوة والنفةةوذ والتةةأثيرإن مفهةوم السةةمخـاطر تمييــع الســلطة:  (1
ولتحديةةد صةةاحب هةةذه القةةوة أو السةةلطة فإننةةا نعةةود إلةةى فكةةرة الملكيةةة والحقةةوق التةةي تنةةتج عنهةةا، فاعتبةةار ان 
هذه الحقةوق فةي النهايةة هةي آليةة لممارسةة السةلطة فةي الشةركة، مةن هنةا يمكةن تحديةد السةلطة انطلاقةا مةن 

رأس المال إلى المفوض لهم بممارستها. وفي مدى السةلطة نجةد كةذلك السةلطة فةي إطةار   مصدرها ألا وهو
 التفويض والتي تمارس لصالح الغير أي سلطة على الإدارة والتي يمارسها لمصلحة المساهمين.  

ا ، إذ 2كمةةا ورد بةةأن السةةلطة هةةي الأهليةةة والقةةدرة علةةى التةةدخل والتةةأثير فةةي إطةةار عمليةةة التقريةةر فةةي الشةةركة
فالسلطة بهذا المعنى تستند مبدئيا على حق الملكية الذي يرد إلى الأسهم، فالسهم يحمل على عاتقةه التةزام 
اقتصةةادي بضةةرورة التعةةرف والمشةةاركة بإيجابيةةة لمصةةلحة الشةةركة مةةن بةةاب افتةةراض تقةةاطع مصةةالحة مةةع 

ببةاقي الأطةراف فةي محةيط مصالحة الشركة، هذا الواجةب اتجةاه الشةركة بجعلةه فةي مرتبةة متقدمةة بالمقارنةة 
 3الشركة.

 
الشركات  قيرة عمر،  1 " دراسة حالة  الاقتصادية  المؤسسات  في  المال  تمييع رأس  وإدارة مخاطر  المالية  "، أطروحة  CAC 40مؤشر  الهندسة 

 .44، ص 2018-2017مقدمة لنيل شهادة الدكتورة في العلوم الاقتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيف، 
2 Madeline cantin «  le pouvoir juridique »,RD Mc Gill,2007,p225. 
3  Gomez P-YKerine H «  l’entreprise dans la démocratie- une méorie politique du gouvernement des 
entreprises «  de Boeck, bruxelles 2009, p228. 
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فمن هذا المنطق ومن خلال ما تم ذكره فةإن دخةول المسةاهمين الجةدد فةي الشةركة، عةن طريةق الإصةدارات 
وبالتةالي هةذا مةا يولةد الاخةتلاف  ،الجديدة ما يؤذي هذا إلى تشةتت السةلطة بةين المسةاهمين القةدامى والجةدد 

رات الحاسةةمة كةةذلك يةةؤذي هةةذا إلةةى نسةةبة الرقابةةة الممارسةةة مةةن تخةةاذ مختلةةف القةةرافةةي الآراء والتوجيهةةات ولا
 طرف المساهمين، فالمقصود بتمييع السلطة هنا تمركزها بين عدد كبير من المساهمين.

علةةى أسةةاس اعتبةةار أن مةةن بةةين أهةةداف المسةةير المةةالي للشةةركة هةةو  مخــاطر تمييــع ربــح الأســهم: (2
( يعتبةر مؤشةر جةد مهةم BPAالي فإن مؤشر ربحية السةهم)تعظيم ثروة حملة الأسهم وتعظيم الربحية، وبالت

لقياس مدى نجاح الشركة وفعاليتها، وليس فةي كةل مةرة تقبةل الشةركة علةى رفةع رأس المةال يةؤذي ذلةك إلةى 
الرفةع فةي ربحيةة السةهم، فقةد تقةةوم الشةركة برفةع رأس المةال وتقةوم بتحقيةةق أربةاح إجماليةة أعلةى مةن الأربةةاح 

عملية رفةع رأس المةال، ولكةن نجةد ربحيةة السةهم أقةل مةن التةي كانةت عليةه مةن قبةل التي كانت تحققها قبل 
وبالتالي نستنتج أن الشركة عندما تقوم برفع رأس المال عن طريق إصدار أسهم جديةدة تكةون معرضةة لمةا 

 يسمى بمخاطر تمييع ربحية السهم.

 المطلب الثاني: خطر الرفع المالي.

 لي: الفرع الأول: تعريف الرفع الما

يقصد بالرفع المالي اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات الماليةة أو المصةرفية فةي سةد  
احتياجاتها المالية، وبالتالي تكون التكاليف ثابتة لديها في هذه الحالة، أما إذا كانت الشركة تطةرح أسةهمها 

ممتةازة التةي سةتقوم الشةركة بةدفعها إلةى الممتازة لسد هذه الاحتياجات فإن التكاليف هنا هي أرباح الأسةهم ال
 1المساهمين الممتازين.

ومنه يمكن اعتبار الرفع المالي عبارة عن وسيلة لزيادة العائد على حقةوق الملكيةة مقابةل زيةادة فةي 
 المخاطر التي يتحملها المشروع.

 2الفرع الثاني: قياس درجة الرفع المالي.

نسب أشهرها نسبة الديون إلى الأموال المملوكة التي يتم يقاس الرفع المالي من خلال العديد من ال
حسةةابها بقسةةمة إجمةةالي الةةديون علةةى إجمةةالي الأمةةوال المملوكةةة، أو يةةتم التركيةةز فقةةط علةةى الةةديون طويلةةة 
الأجل فقط خصوصا عند دراسةة الهيكةل المةالي للمؤسسةة. كمةا يفضةل الةبعض قسةمة الةديون علةى مجمةوع 

  من الأموال المملوكة فقط. التمويل )ملكية وديون( بدلا
 

   8، ص2018، ماي 1، المجلة الجزائرية للأبحا  الاقتصادية والمالية، العدد أثر الرفع المالي على الربحية المالية امين عويسي،   جمال معتوق، 1
  لي لبازل على التحكم في المخاطر المالية بين المصارف التقليدية والمصارف تحليل أثر معيار الرفع الما   ، شودار   حمزة  حططاش،    عبد السلام  2

 .215،214 ، ص ص2016، ديسمبر 02/ العدد 07مجلة تنمية الموارد البشرية، المجلد  الإسلامية، 
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أما درجةة الرفةع المةالي فةي المؤسسةة فتعةرف علةى أنهةا النسةبة المئويةة للتغيةر فةي الإيةرادات المتةوافرة       
 لحملة الأسهم العادية والمرتبطة بنسبة مئوية معينة نتيجة للتغير في الإيرادات قبل الفائدة والضريبة. 

 درجة الرفع المالي 

 

ن صياغة علاقة درجة الرفع المالي بعد إجراء التبسيطات لتفادي احتساب التغير النسبي في  كما يمك
 العائد على السهم والدخل كما يلي: 

 درجة الرفع المالي 

 

 حيث: 

DFL                                       درجة الرفع المالي :EPS  العائد للسهم الواحد : 

EBIT لفوائد والضريبة                    : الربح التشغيلي قبل ا I :  فوائد الديون 

 الفرع الثالث: الآثار المترتبة على استعمال الرفع المال.

 1للرفع المالي آثار كبيرة على أرباح الشركة من بينها ما يلي:

إن الرفع المةالي يعظةم الأربةاح والخسةائر إلةى المسةاهمين وذلةك حسةب الأوضةاع الاقتصةادية فةإذا كةان  ✓
الاقتصاد في حالة رواج ومبيعات المؤسسات في ارتفاع، فإن التمويةل بالةدين يعظةم الةربح أمةا إذا كةان 

 الاقتصاد في حالة كساد ومبيعات الشركة في حالة تراجع فإن التمويل بالدين يعظم الخسارة.
مةن أعبةاء خدمةة إن الرفع المالي يزيد الخطر التمويلي الذي يواجةه الشةكة وذلةك لمةا رتبةه الرفةع المةالي  ✓

 الدين على شكل تسديد الأقساط هذا الدين والفوائد المترتبة عليه.

ما بين العائد والخطر،   TRADE- OFFإن كياكل التمويل المختلفة هي اقتراحات تبادل ل 
حيث أن نسبة المديونية الأعلى تعني عائدا متوقعا اكبر وخطرا أكبر أيضا، واختيار نسب المديونية  

مد على العلاقة التفضيلية ما بين المخاطر والمردودية. الأنسب يعت

 
، ص  2006بي للنشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة العربية الأولى، مكتبة المجتمع العر مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي مفلح محمد عقل،   1

411 . 
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 : محددات مخاطر الرفع المالي.الفرع الرابع
تختلةةف درجةةات تعةةرض المؤسسةةات إلةةى خطةةر الرفةةع المةةالي وذلةةك نتيجةةة اخةةتلاف اتجةةاه العديةةد مةةن العوامةةل      

 1تتمثل هذه المحددات فيما يلي: التي تعتبر محددات لحجم المخاطر المالية التي يمكن أن تتحملها المؤسسة و 
أن المنشةةةأة التةةةي تملةةةك أصةةةولا يمكةةةن تقةةةديمها كضةةةمان  ومةةةا جلةةةوفيشةةةير سةةةكوت ومةةةايرز هيكـــل الأصـــول:  .1

للمقرضةةةين، تتةةةاح لهةةةا الفرصةةةة الأفضةةةل للحصةةةول علةةةى الأمةةةوال المقترضةةةة، أمةةةا إذا لةةةم توجةةةد أصةةةول يمكةةةن 
يدفع المقرضين لوضةع شةروط يترتةب عليهةا فةي  تقديمها كضمانات فسوف ترتفع تكلفة الوكالة للقروض، مما

 النهاية ارتفاع تكلفة الإقراض، وتطر المنشأة للاعتماد بدرجة أكبر على حقوق الملكية.
تعتبر فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من الإيرادات قبل الضريبة، ومن  الشريحة الضريبية: .2

بيا على قيمة المنشأة. ونظرا للعلاقة الطردية بين معةدل الضةريبة ثم يتولد عنها وفرات ضريبية تترك أثرا إيجا
فإنه يصبح مةن المتوقةع أن تميةل المنشةأة التةي تخضةع للضةريبة علةى الةدخل بمعةدل  الضريبية،وبين الوفرات 

 مرتفع إلى الاعتماد بدرجة أكبر على الأموال المقترضة.
تةةنخفض نسةةبة الأمةةوال المقترضةةة فةةي كيكةةل رأس مةةن المحتمةةل أن إمكانيــة تحقيــق وفــورات ضــريبية بديلــة:  .3

المال كلما أتيحت للمنشأة فرصة بديلة لتحقيق وفورات ضريبية من مصادر أخرى غير فوائةد القةروض. ومةن 
الأمثل علةى المصةادر البديلةة للةوفرات الضةريبية قسةط الإهةتلاك، الخصةومات الضةريبية التةي تتحصةل عليهةا 

 جديدة تشجعها الحكومة.استثمارات  تنفيذ المنشأة نتيجة 
تميل المنشأة التي يسيطر عليها مالك واحد أو عدد محدود مةن المةلاك إلةى الاقتةراض، وتوجيةه   معدل النمو: .4

الأمةةوال المقترضةةة إلةةى الاسةةتثمارات مةةا كةةان يمكةةن أن تنفةةدها مةةن أمةةوال الملكيةةة بسةةبب ارتفةةاع تلةةك الأمةةوال، 
ة للقةروض، وهةي تكلفةة ترتفةع بمعةدلات أكبةر للمنشةأة التةي تتسةم وهنا الاتجةاه مةن شةأنه أن يرفةع تكلفةة الوكالة

بمستوى عةالي للنمةو، نظةرا لارتفةاع المخةاطر التةي تصةاحب فرصةة النمةو المتميةزة، ولمةا كانةت تكلفةة الوكالةة 
للقةةروض تعنةةي ارتفةةاع تكلفةةة الأمةةوال المقترضةةة، فقةةةض يفضةةل المةةلاك فةةي النهايةةة الاعتمةةاد علةةى مةةةواردهم 

 الذاتية. 
كلمةةا اتجهةةت المنشةةأة نحةةوى التخصةةن كلمةةا ارتفعةةت تكلفةةة الإفةةلاس، وذلةةك بالمقارنةةة مةةع  جــة التخصــص:در  .5

منشأة مماثلة تتبع سياسة التنويع بما يحقق الاستقرار لتدفقاتها النقدية، فيصةبح مةن المتوقةع أن تميةل المنشةأة 
 جنبا لمزيد من المخاطر.التي تعتمد على منتج واحد إلى تخفيض نسبة القروض في كيكل رأس المال ت

إذا كانةةت الصةةناعة أو القطةةاع التةةي تنشةةط فيةةه المؤسسةةة يتصةةف بتةةأثره الشةةديد بالةةدورات  طبيعــة الصــناعة: .6
الاقتصادية، فإنه من المتوقع أن تميل المؤسسة إلةى عةدم المغةامرة وتحمةل مخةاطر أكبةر، أمةا فةي حالةة كةون 

نقديةةة بشةةكل كبيةةر بحةةالات الةةرواج والكسةةاد فةةيمكن لهةةا المنشةةأة تنشةةط فةةي صةةناعة لا يةةرتبط حجةةم تةةدفقاتها ال
 احتمال حجم أكبر من المخاطر المالية.

 
 .  297،  296، ص ص2006، الطبعة الثانية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراكيم هندي،  1
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هناك علاقة عكسية بين حجم المنشأة وبين مخاطر الإفلاس، فالمنشلت الكبيرة التي عادة مةا   حجم المنشأة: .7
الةةدافع لزيةةادة نسةةبة يتسةةم نشةةاطها بقةةدر مةةن التنويةةع تتعةةرض لتلةةك المخةةاطر بدرجةةة أقةةل، ومةةن ثةةم يكةةون لةةديها 

 الأموال المقترضة في كيكل رأس المال.
كلمةا اتسةمت مبيعةات المنشةأة بالاسةتقرار كةان ذلةك حةافزا علةى زيةادة   المخاطر التشغيلية واستقرار المبيعات: .8

الأموال المقترضة، ذلك أنةه يمكةن للمنشةأة أن تخطةط بدقةة لسةداد فوائةد وأصةل القةرض فةي المواعيةد المحةددة، 
 تتعةةرض لمخةةاطر الإفةةلاس، أمةةا إذا اتسةةمت المبيعةةات بالتقلةةب وعةةدم الاسةةتقرار فقةةد تفضةةل المنشةةأة وبةةذلك لا

 الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة.
بسةةبب تكلفةةة نقةةن المعلومةةات لةةدى المسةةتثمرين علةةى النحةةو الةةذي سةةبق الإشةةارة إليةةه تةةأتي  مســتوى الربحيــة: .9

لجاذبيةة، يتبعهةا القةروض التةي لهةا تكلفةة وكالةة ولكةن يقابلهةا وفةرات الأرباح المحتجزة في المقدمةة مةن حيةث ا
ضةةريبية، وأخيةةرا يةةأتي التمويةةل بإصةةدار أسةةهم جديةةدة الةةذي قةةد ينطةةوي علةةى تكلفةةة وكالةةة دون وجةةود للةةوفرات 

 الضريبية.
إذا مةةةا كانةةةت القةةةروض فةةةي حالةةةة سةةندات قابلةةةة للتحةةةول إلةةةى أسةةةهم، أو سةةةندات يمكةةةن  طبيعـــة القـــروض: .10

ؤها، فإن تكلفة الوكالة تنخفض وتنخفض معها تكلفة الاقتراض بشةكل يحتمةل أن يشةجع المنشةأة علةى استدعا
 الاعتماد بدرجة أكبر على الأموال المقترضة في التمويل.

في إطار نظرية الوكالة تقوم المؤسسة بالمقارنة بين تكلفة الوكالة للأموال الخاصة وتكلفة   تكلفة الوكالة: .11
فإذا كانت تكلفة الأموال الخاصة أكبر من تكلفةة الوكالةة للاقتةراض فمةن مصةلحة المؤسسةة الوكالة للقروض،  

الزيادة في الأموال المقترضة في كيكل رأس المال وتحمل مخاطر مالية أكبر، والعكةس فةي حالةة كةون تكلفةة 
 الوكالة للقروض أكبر من تكلفة للأموال الخاصة.

التةي ترتكةز ملكيتهةا علةى شةخن واحةد أو مجموعةة محةدودة مةن  مةن المعتقةد أن المنشةأة  تركيز الملكيـة: .12
الأشخاص، تفضل الاتجاه إلى الاقتراض، إذا ما كانت زيادة حقوق الملكية مقترنة بةدخول شةركاء جةدد وذلةك 

 لتجنب التكلفة المرتفعة للوكالة المرتبطة بالنوع الأخير من التمويل.
 .المطلب الثالث: خطر سعر الفائدة

 .: مفهوم سعر الفائدةلالفرع الأو
 :سعر الفائدة أولا: تعريف

، وهو الثمن الذي يدفعه المقةرض للحصةول علةى (الاقتراض )يعرف سعر الفائدة بأنه: ثمن التمويل بالدين
مبلةةو مةةن الامةةوال المخصصةةة للإقةةراض التةةي تتسةةم بالنةةدرة لفتةةرة زمنيةةة متفةةق عليهةةا، ويحسةةب بقسةةمة قيمةةة الفائةةدة 

 1ة عام غالبا على مبلو القرض.المتفق عليها  لفتر 
 

 
 .271. ص2015، ديسمبر 19، مجلة علمية محكمة، العدد علاقة معدل الفائدة بالأزمات المالية بنابي فتيحة،  1
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 1ويعرف أيضا بأنه : الثمن الذي يحصل عليه صاحب راس المال مقابل ايداع مبلو في البنك.

 سعر الفائدة:أهمية  ثانيا:

يشغل سةعر الفائةدة دورا كبيةرا فةي النشةاط الاقتصةادي  ويةد مةن اهةم المؤشةرات تسةتخدم لتحليةل حركةة واتجةاه      
 2يما يلي مجموعة من النقاط التي تحدد  اهمية سعر الفائدة:الاقتصاد الكلي، وف

يةةؤذي ارتفةةاع سةةعر الفائةةدة الةةى ظهةةور عوائةةق عنةةد بعةةض الافةةراد  أهميــة ســعر الفائــدة علــى مســتوى الأفــراد: ✓
او غيرهةةا مةةن أنةةواع الاصةةول، لأن زيةةادة سةةعر الفائةةةدة يةةدون شةةراء السةةيارات او العقةةارات خصوصةةا الةةذين ير 
تكلفة التمويل المالي، ولكن قد يكون هذا الارتفةاع مشةجعا لأفةراد آخةرين وتحديةد اولئةك الةذين يؤذي الى زيادة 

 يهتمون بتحقيق دخل أعلى بالاعتماد على الادخار المالي.
بشكل كامل  يساهم سعر الفائدة في بالتأثير في القطاع الاقتصادي  أهمية سعر الفائدة على المستوى العام: ✓

تيةةةة، أي السةةةعي الةةةى اسةةةتقطب الادخةةةار مةةةن الوحةةةدات الماليةةةة الفائضةةةة بهةةةدف الآ مةةةن خةةةلال تحقيةةةق الأمةةةور
ادخارهةةا ضةةمن وحةةدات العجةةز لتحقيةةق النمةةو الاقتصةةادي وضةةمان تحقيةةق تةةوازن كميةةة النقةةود المعروضةةة مةةع 

اسةة الاهتمام بالتأثير في حجم الاستثمار والادخار لأنهما من الادوات المهمة فةي السي  كمية النقود المطلوبة،
النقديةةة ، السةةعي الةةى التةةأثير فةةي التةةدفقات الماليةةة الدوليةةة ، حيةةث يشةةجع ارتفةةاع سةةعر الفائةةدة بدولةةة مةةا الةةى 
انتقةةةةال المةةةةال لهةةةةا والعكةةةةس صةةةةحيح ، الاهتمةةةةام بتوجيةةةةه اقتصةةةةاد دولةةةةة بنةةةةاءا لمةةةةا مخطةةةةط لهةةةةا ووفقةةةةا للحالةةةةة 

 الاقتصادية السائدة.

 أشكال سعر الفائدة:الفرع الثاني: 

 3اشكال سعر الفائدة في: تتمثل    

السععر الع ت تدفععل الك عوت التةاروعا او الك عوت المماث عا   ع   وهو (:الدائن)سعر الفائدة على الودائع •
 الودائع تحت الط ب، او الودائع لأةل.

 السعر الذي تتقاضاه البنوك على القروض المقدمة للعملاء. : هو(الدائن)سعر فائدة الاقراض  •

وهةةةو سةةعر فائةةدة القةةرض الةةذي يةةتم تعديلةةةه بسةةبب التضةةخم كمةةا يقيسةةه معامةةةل ي: ســعر الفائــدة الحقيقــ •
 انكماش الناتج المحلي.

 
،  "RSVA  يالهيكل" محددات اسعار الفائدة الحقيقية في الجزائر "دراسة تحليلية بتقنية شعاع الإنحذار الذاتي  كيحل عبد الباقي، العقاب محمد وآخرون، 1

 .69، ص2020، أكتوبر 1، العدد7البديل الاقتصادي، مجلد  مجلة 
، اطروحة  المتغيرات الاقتصادية الكلية" دراسة لتجربتي مصر واليابان مع اشارة خاصة للعراق"، قياس العلاقة بين سعر الفائدة وبعض نمارق قاسم حسين  2

 .13، ص2017مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدكتورا في العلوم الاقتصادية، جامعة كربلاء، 
، مجلة البشائر للعلوم الاقتصادية،  جنبي المباشر في الجزائرثره على التدفقات الاستثمار الاأتغيرات سعر الفائدة و برنه عبد العزيز، شربي محمد الأمين،  3

 .117- 116. ص ص 2021، أفريل 01، العدد 07مجلد 
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ساس ما يسمى  أوتجدر الاشارة هنا بان سعر الفائدة على الودائع وسعر الفائدة على الاقراض يحدد على  
ساسةه تحةدد أجارية، والذي علةى ، وهو السعر الذي يحدده البنك المركزي للبنوك الت(الموجه)المرجعيسعر الفائدة  

 هذه الاخيرة سعر الفائدة التي تطبقه الودائع ومنحها للقروض.

 .: خطر سعر الفائدةالفرع الثالث

يعةةرف خطةةر سةةعر الفائةةدة بأنةةه: الخسةةارة المحتملةةة والناجمةةة عةةن التغيةةرات غيةةر الملائمةةة لسةةعر الفائةةدة ، 
سةةعار الفائةةدة، وتحصةةل هةةذه أغيةةرات التةةي تطةةرا علةةى مسةةتوى تتمثةةل فةةي مةةدى حساسةةية التةةدفقات النقديةةة سةةلبيا للت

المخاطر عندما تكون تكلفة الموارد أكبر من عوائد الاستحقاقات وتزداد بزيادة ابعاد تكاليف المةوارد عةن مردوديةة 
 1تلك الاستخدامات .

احتمةال تةةأثير عكسةي علةى الربحيةة او قيمةة الاصةةل  كنتيجةة التغيةرات سةعر الفائةةدة،  "بأنةهيضةا أويعةرف 
وتةةةؤثر مخةةةاطر سةةةعر الفائةةةدة فةةةي منظمةةةات كثيةةةرة وكةةةل مةةةن المقترضةةةين المسةةةتثمرين وتةةةؤثر بصةةةفة خاصةةةة فةةةي 

 2"الصناعات والقطاعات وكيفية رأس المال.

ار الفائةةدة، وتولةةد معظةةم بنةةود الميزانيةةة مخةةاطر تراجةةع الايةةرادات نتيجةةة لتحركةةات اسةةع" بأنهةةاكمةةا تعةةرف 
 3."الختامية لإيرادات وتكاليف يتم ربطها بأسعار الفائدة بواسطة مؤشر

 الفرع الرابع: محددات تعرض المؤسسة لخطر سعر الفائدة.

 4تتعرض المؤسسة المقترضة لمخاطر سعر الفائدة وتؤثر في عدة عوامل وهي:

 مدة القرض. •
  ودها.التدفقات المخت فا وموا •

 سعر الفائدة المطكق     القرض المم وح ل مؤسسا. •

وعلةةى هةةةذا الأسةةاس يمكةةةن اسةةتخلاص النتةةةائج التاليةةةة عةةن علاقةةةة كيفيةةات الاقتةةةراض ودرجةةة التعةةةرض لمخةةةاطر  
 الاقتراض.

 .كلما كانت مدة القرض اطول كلما كان الأمد اعلى •
 انخفض الأمد. أكبركلما كان سعر الفائدة  •

 
،  01  ، العدد07مجلة دراسات في الاقتصاد والتجارة والمالية، مجلد  طار الحوكمة ودوره في ادارة المخاطر المصرفية، إ التدقيق الداخلي في  صلاح سعاد،    1

 .204، ص2017
 .60، ص2008مكتبة الحرية للنشر والتوزيع، القاهرة، ، اساسيات ادارة المخاطر الماليةطا الله وارد خليل، محمد عبد الفتاح العشماوي، ع 2
 .154، ص2014، جوان 15 ، مجلة ابحا  اقتصادية وادارية، العدداستخدام المشتقات المالية في ادارة المخاطر الماليةعيساوي سهام، مرغاد لخضر، 3
، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في العلوم التسيير، جامعة  أثر الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي للمؤسسة الاقتصاديةصويلح سلوى،  4

 . 63_62. ص ص 2018/ 2017جيجل، 
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 دد كوبوناته بصفة دورية منتظمة أقل من أمد القرض الذي لا يحمل معدل الكوبون.امد القرض الذي يس •
 الذي لا يحمل معدل الكوبون. •
 الأمد بنسبة لقرض يهتلك بصفة ثابتة أقل من الأمد لكل من الحالتين السابقتين. •
فائةدة تراض بمعةدل خطر معل الفائدة للقروض بمعدل فائدة متغير معدوم من الناحية العملية ولذلك يوفر الاق •

 يعتبر معدومة الأمد عمليا.  الذي

 .الفرع الخامس: التقنيات الداخلية في تغطية خطر سعر الفائدة

تخفيض  خطر سعر الفائدة من خلال اللجوء الى عدد من التقنيات الداخليةة والمتمثلةة   المؤسسةتستطيع  
 1في:

 أولا: التنويع.

تسةةتخدمها المنشةةةأة لإدارة مخةةاطر اسةةعار الفائةةةدة هةةي تنويةةةع مةةن بةةين الخيةةةارات المختلفةةة التةةي يمكةةةن ان 
استثماراتها المالية، فاذا كان حامل السندات خائفا من مخاطر اسعار الفائدة التي تؤثر سلبا على قيمةة محفظتةه، 

دة لبةات اسةعار الفائةفيمكنه تنويع محفظته الحالية عن طريق اضافة اوراق مالية التي تكون قيمتها اقل عرضة لتق
 .كالأسهم مثلا

 .شراء سندات بسعر فائدة عائم ثانيا:

فةي السةوق، وبالتةالي فةان عائةد هةذه  LIBORتمنح هذه السندات سعر فائدة مرتبط بسعر مرجعي كسعر 
السندات يرتفع وينخفض تبعا لتقلبات السعر المرجعي، وبذلك تكون المنشةاة قةد تخلصةت تمامةا مةن خطةر تذبةذب 

 سعر الفائدة.

 .واءمة استحقاق الأصول مع الخصومم  ثالثا:

تكمةةن المنفعةةة مةةن اسةةناد توقيةةت الأصةةول الةةى توقيةةت الخصةةوم فةةي ان أثةةر تذبةةذب معةةدلات الفائةةدة علةةى 
الأصول يغطى بأثر التذبذبات نفسها علةى الخصةوم، فارتفةاع سةعر الفائةدة فةي السةوق يخفةض قيمةة الصةول ذات 

فائةدة اعلةى مةن الأصةل الموجةد لةدى المنشةأة، الا أنةه يخفةض  جديةد بسةعر أصةلسعر الفائدة الثابت نتيجةة وجةود 
كلفة الخصوم نتيجة دفع سعر الفائةدة قةديم اقةل مةن سةعر الفائةدة الحةالي، وبةذلك تتسةاوى أثةر ارتفةاع سةعر الفائةدة 

 نتيجة مواءمة الأصول مع الخصوم.

 

 
 .68،85، مرجع سبق ذكره، صادارة المخاطر المالية والمصرفية بين النظرية والتطبيقناولو،   محمد عادل  1
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 .تقريب تواريخ الاستحقاق  رابعا:

الماليةةة فةةي تخفيةةف حساسةةيتها لتغيةةرات اسةةعار الفائةةدة، فةةيمكن  فتةةرة الاسةةتثمارات والةةديون  أنقةةاض يسةةاهم  
 سنوات. 5سندات سنوية على التوالي عوضا عن شراء سند واحد ذو اجل استحقاق  5للمستثمر شراء 

 خامسا: تحصين المحفظة الاستثمارية.

لنقديةة باتجةاه س المةال سةلبا او ايجابةا علةى اعةادة اسةتثمار التةدفقات اأينعكس خطةر سةعر الفائةدة علةى ر  
عادة استثمار تةدفقات النقديةة الناتجةة عةن السةند بشةكل آنةي فةان إس المال ، ففي حالة قيام المستثمر بأمعاكس لر 

خسةةارة راس المةةال الناتجةةة عةةن خطةةر سةةعر الفائةةدة سةةتعوض مةةن خةةلال الةةربح المحقةةق مةةن اعةةادة اسةةتثمار هةةذه 
، بمقابل سيكون (خسارة في راس المال)تخفيض قيمة السند الكوبونات، فارتفاع سعر الفائدة في السوق يؤذي الى 

، وبالتةةالي (ربةح فةةي الايةرادات )بمقةدور المسةتثمر اعةةادة اسةتثمار التةةدفقات النقديةة الناتجةة عةةن السةند بمعةةدل اعلةى 
 خسارة في راس المال وربح في الايرادات، والعكس بالعكس في حالة انخفاض.

 سادسا: ادخال شروط خيارية.

مكةةن ان يةةةنن عقةةةد اصةةةدار السةةندات علةةةى امكانيةةةة ادخةةةال شةةروط خياريةةةة سةةةواء للمصةةةدر او للمسةةةتثمر، ي      
كإعادة تاريخ اسةتحقاق العمليةة او اعةادة النظةر فةي معةدل الفائةدة الاسةمي، حيةث يسةمح اللجةوء الةى سةندات قابلةة 

ففةي حالةة ارتفةاع معةدلات الفائةدة  ،السةوق التذبةذبات سةعر الفائةدة فةي   أثةرللتمديد او قابلة للسداد المبكر بتحفيف  
مةةن مصةةلحة المقتةةرض بمعةةدل فائةةدة ثابةةت إطالةةة فتةةرة قرضةةه، بينمةةا نلاحةةظ العكةةس فةةي حالةةة انخفةةاض معةةدلات 

 رضه بشكل مبكر من اجل اعادة تمويل استثماراته بكلفة أقل.قالفائدة حيث يطالب المقترض بتسديد 

 .ر سعر الفائدةالفرع السادس: أنواع المستثمرين المعرضين لخط

ينشأ خطر سعر الفائدة نتيجة تذبذب المستوى المطلق لسعر الفائدة في السوق، وبالتالي يؤثر على قيمةة 
الاوراق المالية ذات الدخل الثابت، فارتفاع اسعار الفائدة في السةوق يةؤذي الةى انخفةاض اسةعار السةندات الحاليةة 

علةةةى، وهةةةذا مةةةا يةةةؤذي الةةةى بيةةةع أ ت الجديةةةدة ذات سةةةعر فائةةةدة ن المسةةةتثمرين الجةةةدد سةةةيقبلون علةةةى شةةةراء السةةةندالأ
السندات الحالية ذات سعر الفائدة القديم بسعر اقل مما هو عليه، أي ان العلاقة عكسية بين سةعر الفائةدة وسةعر 

كلفةةة تطةةر سةةعر الفائةةدة فةةي الأسةةهم، فعنةةدما ترتفةةع أسةةعار الفائةةدة تزيةةد معهةةا خالسةةندات فةةي السةةوق، ويقةةل تةةأثير 
الأداء  كة  فةةي اقتةةراض امةةوال جديةةدة، وهةةذا مةةا يةةؤذي الةةى تأجيةةل الشةةركة لقةةرار الاقتةةراض مةةا يةةنعكس علةةىالشةةر 

 التالي أسعار الأسهم السوقية.التشغيلي وحجم الأرباح وب
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 الإفلاس.المطلب الرابع: خطر 

 الإفلاس.: مفهوم الفرع الأول
ه المؤسسةة نتيجةة لتوقفهةا عةن سةداد ديونهةا حالة الافلاس القضائي التي تتعةرض لة"يعرف الافلاس بأنه:  
، ويةتم اشةهار الافةلاس بحكةم مةن محكمةة متخصصةة بغةرض تصةفيتها لتسةديد هةذه في مواعيد اسةتحقاقها المحةددة

 1الديون لأصحابها".

 الإفلاس.مراحل الفرع الثاني: 

 2تمر المؤسسة ب خمس مراحل لإعلان افلاسها وهي:

 فترة النشوء: أولا:

ه ان الشةةةركة لا تصةةبح متةةةدهورة فجةةأة او بصةةةورة غيةةر متوقعةةةة وانمةةا تكةةةون هنةةاك بعةةةض فيةة لا شةةةكممةةا 
المؤشةةةرات التةةةي يمكةةةن معالجتهةةةا مةةةن قبةةةل الادارة مثةةةل التغييةةةر فةةةي الطلةةةب علةةةى المنتجةةةات والتزايةةةد المسةةةتمر فةةةي 

س أعباء بدون ر ايد الأالتكاليف غير المباشرة، تقادم طرق الانتاج، تزايد المنافسة ونقن التسهيلات الائتمانية وتز 
قةةل مةةن النسةةب أالمةةال العامةةل، وغالبةةا مةةا تحةةد  خسةةارة اقتصةةادية فةةي هةةذه المرحلةةة حيةةث يكةةون عائةةد الاصةةول 

ة يكةون لةن اعةادة التخطةيط فةي هةذه المرحأحيةث  ،ن تكشةف المشةكلة فةي هةذه المرحلةةأويفضةل    للمنشاة،المعتادة  
 فاعلية. أكثر

 عجز النقدية: ثانيا:

لةةة تعةةاني المؤسسةةة مةةن عةةدم قةةدرتها علةةى مقابلةةة التزاماتهةةا الجاريةةة وحاجتهةةا الملحةةة الةةى فةةي هةةذه المرح
صةول ليسةت ن هةذه الأأولكن تكمن المشكلة  في  ،صول الملموسة لديها عن التزاماتهاالنقدية بالرغم من زيادة الأ

نةةه مةةن أويجةةب الاشةةارة الا  ،س المةةال العامةةل الةةلازم مجمةةد فةةي المخةةزون أن ر أسةةائلة بدرجةةة كافيةةة بالإضةةافة الا 
و تسةةتمر لعةةدة أوانمةةا ربمةةا تسةةتمر ليةةوم واحةةد فقةةط ، ن لا تحةةد  الخسةةارة الاقتصةةادية فةةي هةةذه المرحلةةةأالممكةةن 
ولمعالجة هذا الضعف المالي يمكن للشركة اللجوء الى الاقراض لأموال كافية لمواجهة احتياجاتها النقدية   ،شهور

 الفورية.

 

 
دراسة تحليلية قياسية في مؤسسة مطاحن  "   ، أثر الهيكل المالي على مخاطر الافلاس في المؤسسة الاقتصاديةوآخرون   خلفلاوي اخلاص، مجلخ سليم 1

 .296. ص2022، ديسمبر 2، العدد 7، مجلة البحو  في العلوم المالية والمحاسبية، المجلد"عمر بن عمر
، مجلة رؤى الاقتصادية، العدد  شخيص خطر الافلاس باستخدام مميزات الافصال الحالي وفق النظام المحاسبي المالي تبدوي الياس،    قريشي،خير الدين    2

 . 135-134ص ص   . 2012الثالث، ديسمبر 
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 لي:التدهور الما  ثالثا:

ن الوحةةدة أن الانخفةةاض فةةي القةةدرة الإراديةةة للوحةةدة سةةيحد  فةةي نقطةةة مةةا، واحتمةةال غيةةر ضةةئيل أيعنةةي 
نها فةي أستصبح غير قادرة على دفع نفقاتها وبصفة رئيسية اعباء ديونها، وفي هذه الحالة يمكن وصف الشركة ب

د أعلى نسةبيا عنةد معةدل الفائةدة الةذي حالة اعسار مالي، وتضطر في هذه الحالة الى بيع سنداتها عند معدل عائ
 مواله لدى منشلت أخرى مماثلة لهذه الوحدة في نشاطها.أن يقبله حامل السند لاستثمار أيمكن 

 مرحلة الفشل الكلي:  رابعا:

تعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة، فةلا يمكةن للمؤسسةة تجنةب الاعتةراف بالفشةل حيةث تنتهةي كةل محةاولات 
ويلات اضةةةافية، وفةةةي هةةةذه المرحلةةةة تتجةةةاوز الالتزامةةةات الكليةةةة قيمةةةة الأصةةةول للوحةةةدة، الادارة للحصةةةول علةةةى تمةةة

 ويصبح الفشل الكلي والافلاس محققا بالخطوات القانونية.

 مرحلة اعلان الافلاس: خامسا:

تةةتم فيةةه الاجةةراءات القانونيةةة لحمايةةة المقترضةةين، وفةةي هةةذه المرحلةةة النهائيةةة يةةتمخض عنهةةا زوال الشةةكل 
 ي للمؤسسة.القانون

 الإفلاس.الفرع الثالث: خطر 

: عةةدم قةةدرة المؤسسةةة علةةى تسةةديد التزاماتهةةا المسةةتحقة فةةي تةةواريخ اسةةتحقاقها بأنةةهيعةةرف خطةةر الافةةلاس 
نشطة المؤسسة واستمراريتها، أي عدم تمكن التدفقات النقدية المحققة ألعجز الادارة على تحقيق عائد مناسب مع 

صةةولها أممةةا يةةؤذي الةةى المؤسسةةة عةةن اعةةلان افلاسةةها والتنةةازل عةةن  ،سةةتحقاتهامةةن نشةةاط المؤسسةةة مةةن تغطيةةة م
 1لتسديد  ما عليها في حالة تفاقم خطر الافلاس ومعالجته.

ويعةرف ايضةةا بانةه: عجةةز المؤسسةة التةةي لا تملةك القةةدرة علةى تسةةديد ديونهةا، وتسةةتعمل فةي ذلةةك السةةحب 
 2على المكشوف.

 مظاهر مخاطر الافلاس:أولا: 

 3تحديد مجموعة من المظاهر وهي:يمكن  

 
ع سبق ذكره  ، مرج اثر الهيكل على مخاطر الافلاس في المؤسسة الاقتصادية" دراسة تحليلية قياسية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر"  خلفلاوي اخلاص،  1

 .297ص
 .61مرجع سبق ذكره، ص الاقتصادية، تشخيص الخطر المالي في المؤسسة  المالية في أثر الرافعة صويلح سلوى،  2
 . 299، خلفلاوي اخلاص، مرجع سبق ذكره3
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الاقتةةةراض  خةةةاص،الاخةةةتلال فةةةي الهيكةةةل المةةةالي للمؤسسةةةة، كالاعتمةةةاد المتزايةةةد علةةةى الاقتةةةراض وبشةةةكل  •
 قصير الاجل والعمل على زيادة الرفع المالي.

عةةدم قةةدرة بعةةض المؤسسةةات علةةى مسةةايرة التطةةور واتبةةاع الوسةةائل التقليديةةة فةةي انجةةاز مهامهةةا التةةي قةةد  •
 خفاض كمامتها وفاعليتها في بعض الأحيان خاصة في ظل الظروف المنافسة الشديدة.تتصف بان

 ضعف الكفاءة المالية والادارية في ادارة انشطة المؤسسة وعدم ملائمة الهيكل التنظيمي. •
ضةةةعف الرقابةةةة الماليةةةة علةةةى راس المةةةال العامةةةل، الأمةةةر الةةةذي يةةةؤذي الةةةى الارتفةةةاع المسةةةتمر فةةةي بنةةةود  •

 ينين بالنسبة لحجم المبيعات.البضاعة والمد 
فشةةل المؤسسةةة فةةي التعةةرف علةةى أنشةةطة المربحةةة والتةةأخير فةةي دفةةع مسةةتحقات المةةوردين علةةى الةةرغم مةةن  •

تهديةةةداتهم بةةةالتوقف عةةةن تقةةةديم المةةةواد الاوليةةةة واتخةةةاد اجةةةراءات قانونيةةةة والعمةةةل علةةةى رفةةةع قضةةةايا علةةةى 
 المؤسسة لدى المحاكم المختصة.

المنافسةةةة علةةةى المنتجةةةات المسةةةتوردة او المنتجةةةة محليةةةا، بالإضةةةافة الةةةى تةةةدني انخفةةةاض المبيعةةةات وتزايةةةد  •
 الربحية وتدهورها لفترات متتالية واحتمال استمرار ذلك في السنوات القادمة.

 ثانيا: طرق قياس خطر الافلاس:

 1تتمثل طرق خطر الافلاس في:      

حليل السيولة، وهو طريقة تحليل تقليدية تهتم : يدعى كذلك التحليل الذمي او تالتحليل المالي الكلاسيكي .1
بتحديةةد خطةةر الافةةلاس باسةةتخدام الميزانيةةة، مةةن خةةلال مقارنةةة آجةةال اسةةتحقاق دفةةع عناصةةر الخصةةوم مةةع 

 آجال تحقق عناصر الأصول.
بحيةةث كةةل نمةةوذج يمثةةل دالةةة تضةةم مجموعةةة مةةن ان طةةرق التنقةةيط عبةةارة عةةن نمةةاذج، نمــاذج التنقــي :  .2

رات وتسةةتعمل هةةذه النمةةاذج لإعطةةاء نقطةةة المؤسسةةة، وتبةةين هةةذه النقطةةة الوضةةىية النسةةب وتعتبةةر كمتغيةة
المالية الذي يسمح بتحديد مجال لذي تنتمي اليه هةذه المؤسسةة، فةاذا كانةت المؤسسةة فةي منطقةة الخطةر 

 كانت خارج منطقة الخطر فهي مؤسسة سليمة. إذافهي مؤسسة غير سليمة معرضة للإفلاس، اما 
يةةتم هنةةا تحديةةد خطةةر الافةةلاس باسةةتخدام جةةدول سةةيولة الخزينةةة المعةةد وفةةق : ي الــديناميكيالتحليــل المــال .3

وهةةةو يعتبةةةر أداة تحليةةةل ديناميكيةةةة بامتيةةةاز، حيةةةث يسةةةمح بتتبةةةع تةةةدهور خزينةةةة  نظةةةام المحاسةةةبي المةةةالي،
اسةةتثمارية وتمويليةةة ومةةا يترتةةب عليهةةا مةةن تحقةةق عملياتيةةة، نشةةطتها مةةن أالمؤسسةةة علةةى مسةةتوى مختلةةف 

دفقات نقديةةةةة داخليةةةةة وخارجيةةةةة، تةةةةؤثر ايجابةةةةا وسةةةةلبيا علةةةةى الرصةةةةيد النقةةةةدي فةةةةي نهايةةةةة الفتةةةةرة لمعرفةةةةة تةةةة
 استمراريتها والكشف عن خطر الافلاس قبل فوات الأوان.

 
،  مجلة  "سكك الحديدية ناحية قسنطينةدراسة الة الشركة الوطنية للنقل بال"  القراءة المالية لخطر الافلاس باستخدام جدول سيولة الخزينةشطيبي رقية،  1

 .119، ص2019، ديسمبر 52العلوم الانسانية والاجتماعية، العدد 
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 خلاصة:

من خلال هذا الفصل تبين لنا أن المخةاطر الماليةة أكبةر حةاجز يهةدد المؤسسةات الاقتصةادية، ذلةك كةون 
لةةةم يةةةتم السةةةيطرة عليةةةه او معالجتةةةه قةةةد يتحةةةول الةةةى خطةةةر حتةةةى وان لةةةم يصةةةنف ضةةةمن أي تهديةةةد او مشةةةكل ان 

المخاطر المالية، ونظرا للظروف والتطورات السريعة فقد وجب على المؤسسة ضرورة تبني خطة فعالة وذلك مةن 
 خلال أساليب وتقنيات التعامل مع تلك المخاطر، التي تهدد سلامة واستقرار الوضع المالي لها.

ا لأهمية عنصر المخاطر المالية في اتخاد القرارات المرتبطة بتسيير المؤسسة سيكون له أثر مالي، ونظر 
وبةةذلك يةةؤثر بشةةكل مباشةةر او غيةةر مباشةةر علةةى نجةةاح المؤسسةةة او فشةةلها مهمةةا كانةةت طبيعةةة فشةةلها، حيةةث أن 

عمليةة التحليةل والمعالجةة  موضوع ادارة المخاطر المالية يبنى في الأساس علةى دقةة التحديةد وصةحة القيةاس قبةل
 لهذه المخاطر.

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الفصل الثالث: 

 الشركة الإفريقية للزجاجدراسة حالة على مستوى 

 تمهيد 

 فريقية للزجاج الإالمبحث الأول: تقديم الشركة 

المبحث الثاني: عرض القوائم المالية للمؤسسة الإفريقية  
 ( 2021-2020-2019للزجاج للسنوات )

المبحث الثالث: تحليل المخاطر المالية للمؤسسة الإفريقية  
 للزجاج

 خلاصة
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 تمهيد:

تطرقنا له في الجانةب النظةري علةى الجانةب التطبيقةي، وذلةك بدراسةة حالةة   سقاط ماإبفي هذا الفصل سنقوم       
تتعةةرض لةةه هةةذه وذلةةك بمعرفةةة مةةدى الخطةةر الةةذي  للزجةةاج،مةةن شةةركات الجزائةةر، وهةةي الشةةركة الافريقيةةة  الشةةركة
 الشركة.

ول تقةةديم الشةةركة الافريقيةةة للزجةةاج مةةن المبحةةث الأ مباحةةث،ولتحقيةةق هةةذا الفصةةل، قمنةةا بتقسةةيمه الةةى ثةةلا       
حيث تعريفها، نشةأتها وتطورها، اهميتها والهيكل التنظيمي لها، أما المبحث الثاني فقد قمنا فيه الى عرض القوائم 

 الخزينةةة،دراسةةة، منهةةا الميزانيةةة الماليةةة، جةةدول حسةةابات النتةةائج، جةةدول تةةدفقات محةةل ال شةةركةالماليةةة الخاصةةة بال
خيةةر فقةد تطرقنةةا فيةةه الةةى بالإضةافة الةةى اعةةداد الميزانيةة الوظيفيةةة المختصةةرة. امةا فيمةةا يخةةن المبحةث الثالةةث والأ

مخةاطر التمويليةة، تحليل المخاطر المالية الخاصة بالشركة خلال سنوات الدراسة من خلال التعرف علةى نسةب ال
 نسب المردودية، المخاطر الكلية بالإضافة الى مؤشرات الكشف عن خطر الافلاس.
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 المبحث الاول: تقديم الشركة الافريقية للزجاج 

نشأتها  ،النظري للشركة محل الدراسة من خلال ابراز مراحل تطورها  الإطارهذا المبحث يتم تقديم  في
 ا المسطرة مع اعطاء شرح مفصل عن الهيكل التنظيمي للشركة الافريقية للزجاج.وعرض مختلف أهدافه

 

 المطلب الأول: نشأة وتطور الشركة 

وهي  "ولاية جيجل" بالطاهير-صالح اولاد -بالمنطقة المسماة   1982أنشئت الشركة الافريقية للزجاج سنة        
 1997ها الحاليةةة و تسةةميتها المعروفةةة سةةنة  نشةةأت بصةةفت (SPA ,EPE)شةةركة عموميةةة اقتصةةادية ذات اسةةهم 

ENAVA  دج.5000.000.00برأس مال يقدر ب 

، وقبةةةل ذلةةةك عبةةةارة عةةةن مركةةةب 1996اعةةةادة كيكلةةةة القطةةةاع الصةةةناعي الةةةذي سةةةوى تطبيقةةةه سةةةنة إطةةةارفةةةي       
د مقرهةةةا صةةةناعي تةةةابع للتسةةةيير المركةةةزي بالمديريةةةة العامةةةة للمؤسسةةةة الوطنيةةةة للزجةةةاج والمةةةواد الناشةةةطة التةةةي يوجةةة

 ويتشكل من: صيدلية،الاجتماعي بوهران وهي مجمع تابع للشركة القابضة كيمياء 

 وهران: وهي فرع مختن في صناعة الزجاج المقعر. ALVERالشركة الجزائرية للزجاج  _

جيجةةةل: وهةةةي فةةةرع مخةةةتن فةةةي صةةةناعة الزجةةةاج المطبةةةوع، زجةةةاج  AFRICAVERللزجةةةاج  الإفريقيةةةةالشةةةركة  _
 الأمني، سيليكات الصودا.السيارات، زجاج 

الشةلف: وهةي فةرع نقةن فةي صةناعة الاوانةي الزجاجيةة المنزليةة، وقةارورات  NOVERالشركة الجديدة للزجةاج   _
 الأدوية والمشروبات.

  والمرايا.بومرداس: وهي فرع مختن في المخابر  SOMIVER شركة الزجاج والمرايا _

 ثانيا: مراحل تطور الشركة الافريقية للزجاج

 تلخين اهم مراحل تطور الشركة زمنيا في ثلا  مراحل هي: ويمكن  

 :1982 ­1987المرحلة الأولى: مرحلة النشأة  

فةةةي عقةةةد  السةةةبعينات و بنةةةاءا علةةةى   (PELKINGYON)فةةةي اطةةةار دراسةةةة قةةةام بهةةةا مكتةةةب انجليةةةزي مخةةةتن    
 (TECHNIP)والشةركة الفرنسةية (SNIC)استنتاجاته ، ابرم عقد انجاز بين الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية

طةةن /سةةنويا  مةةن زجةةاج البنةةاء  20.000وحةةدة زجةةاج المسةةطح بطاقةةة انتاجيةةة قةةدرها   لإنتةةاجوذلةةك  1982سةةنة 
وقةد  1986و 1982وحدة من زجاج السيارات الأمامي، وقد تم انجةاز بةين سةنتي المشةروع    44000الشفاف و  
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، خةلال مةدة انجةاز تواكبةت 1987اوت  1مليةا فةي انتةاج فةي عرف بعض التأخر لأسباب تقنية ومالية وانطلةق ع
 ثلا  مؤسسات وطنية على متابعة اشغال الانجاز وهي: 

 انجاز. SNIC)):1982 ­1984_شركة 

 متابعة الأشغال. ED):1984­ 1986_ شركة 

 الاستغلال. 1986المشروع في ماي  (: استلمت ENAVA)شركة_

 :1987 ­1996المرحلة الثانية: مرحلة التوسع 

تسطير برنامج    تم،  كذاآن  وتطوير معتمدةية  ملسياسة تنفقا ل وو   النشاط،بعد انطلاق وحدة الزجاج المسطح في    
بمختلف  الزجاج  من  متعددة  أنواع  لصناعة  أخرى  مشاريع  انجاز  تشمل  جديدة  وحدات  الى  الوحدة  توسيع 

في    وانواعه،  استعمالاته والاستثمار،    إطارانجزت  التوسيع  مركب سياسة  الى  الصغيرة  الوحدة  بذلك  لتتحول 
 والدوائر والمصالح. الاقسام،يشرف عليه مدير بالتنسيق مع رؤساء 

 :1997الاستغلال المرحلة الثالثة: مرحلة 

 اصبح المركب  بحيث   والصناعي الاقتصادي القطاع تنظيم لإعادة اعتمدت  وطنية سياسة إطار في كانت 

 تسييرها رئيس مدير عام يراس  على يشرف بذاتها قائمة مؤسسة عن  عبارة  الإنتاجية الوحدات  دممنع المشكل

 وفق تنظيم جديد يهدف الى الاستقلالية  والإدارية التقنية الوحدات  مديري  مع بالتنسيق ويسير إدارتها مجلس

 ضا. أي والتمويل التسيير في

 لشركة:في انشاط والموارد البشرية ال_ مجال 2

المنتجةةةات التاليةةةة  بإنتةةةاج تقةةةوم وهةةةي الصةةةناعة، قطةةةاع أي الثةةةاني القطةةةاع إلةةةى لزجةةةاجل الإفريقيةةةة الشةةةركة تنتمةةةي
 وتسويقها:

 .الصودا سيليكات  المطبوع، الزجاج ويضم : السائل الزجاج صنف 1-

 الزجاج (،والخلفي الجانبي الأمامي، السيارات  زجاج ويضم : الأمني الزجاج صنف 2-

 .ومالمقا الزجاجو  المصفح ، الزجاج(المصفف

 كالكير دولمي، كربونات، الرمل، وتضم : الأولية المواد معالجة 3-
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 الشركة ثلا  وحدات وهي: السابقة تمتلكالمنتجات  ولإنتاج

 وحدة الزجاج الأمني:أ_ 

 blindالمصةةةفح الزجةةةاج ،feuilleteالمصةةةفف الزجةةةاج والخلفةةةي، الأمةةةامي، الجةةةانبي السةةةيارات  زجةةةاج بإنتةةةاج تقةةةوم
 تةةةدعى فلنديةةةة شةةةركة طةةةرف مةةةن وأنجةةةزت ، 1992سةةةنة  الإنتةةةاجوقةةةد انطلقةةةت فةةةي  trempeالزجةةةاج المقةةةاوم ،

TAMGLASS النظرية لهذه الوحدة  كما يلي: الإنتاج، وتقدر طاقة 

 .سنويا/وحدة 200.000 والخلفي الأمامي،الجانبي السيارات  زجاج 1-

 .سنويا/م 80.000 : المصفف الزجاج 2-

 .ياسنو /م 150.000 : المقاوم الزجاج 3-

 البناء ،الصناعة مجالات  في لاستعمال واسعا الأمنية خاصيته وبسبب  الأمني الزجاج منتوج إن

 :مثل والأمن

 .العمومية الأشغال وآلات  بالسيارات،الشاحنات  الخاص  الأمامي الزجاج 1-

 التأمينية، البنوك،الوكالات  في والممتلكات  الأفراد  بحماية الخاص  المصفف الأمني الزجاج 2-

 .إلخ...متاحف، السجون ال

 البناء،الصناعات  قطاع في وتستعمل والصدمات  للحرارة المقاوم الأمني الزجاج 3-

 الخ....منزلية الكهرو

 ب_ وحدة الزجاج السائل:

 الوحدة   هذه  أنجزت   حيث   ،  والأكواب   الزجاجي  الآجر   ،  المطبوع  الزجاج  لإنتاج   خطوط  ثلاثة  الوحدة  هذه  وتضم
وانطلق     BASSE SAMBREشركة  طرف  من  ،  حين   في  ،    1994سنة   المطبوعالزجاج    إنتاجالبلجيكية 

 تجارية   لأسباب   1996  سنة  الإنتاج  عن  الخط  هذا  ليتوقف  السنة  نفسفي نهاية    الزجاجي  الآجر  مشروع  انطلق
 لنفس   ينطلق  فلم   الثالث   الخط  أما   ،  الكبيرة  الإنتاج   وتكلفة  المعروضة   للكمية  السوق   استيعاب   بعدم  مرتبطة  بحثة 

 إلى   الشركة  لجأت   الخطأ  هذا  استغلال  إشكالية  ولمواجهة  ،  المشروع  واكتمال  التجهيزات   توفر  رغم  الأسباب 
 .المنظفات  لصناعة أولية كمادة عادة تستعمل  الصودا التي سيليكات  مادة لإنتاجالأفراد  تحويل

 كما يلي: الوحدة لهذه الإنتاجية الطاقة وتقدر  
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 .سنويا/طن 15.000 :المطبوع الزجاج_1

 .سنويا/طن 12.000 : الصودا سيليكات  2-

 :الأولية المواد ومعالجة إنتاج وحدة­ج 

 ونشةةاط الةةخ...الةةدولمي السةةيليس رمةةلمثةةل:  الأوليةةة المةةواد  لمعالجةةة وحةةدة إنجةةاز تةةم القديمةةة الورشةةة إلةةى إضةةافة
 سةنة المةذكورة الوحةدة هةذه وأنجةزت  ،ئلالسةا الزجةاج لوحدة الأولية بالمواد  مدعمة ورشة أهم يمثل المذكورة الوحدة
 .سنويا/طن 30.000 ةب السيليس لمادة النظرية الإنتاجية الطاقة وتقدر ،1992

 :فين الأساسي لشركةا زبائن ويتمثل

 .SNVI الصناعية للسيارات  الوطنية الشركة 1-

 .بقسنطينة ENMTP العمومية الأشغال لعتاد  الوطنية المؤسسة 2-

 .MDN لوطنيا الدفاع وزارة 3-

 .ENAD المنظفات  لصناعة الوطنية المؤسسة 4-

 .HENKEL هنكل" شركة 5-

 .والخواص  الجملة تجار إلى بالإضافة

 البشري للشركة الافريقية للزجاج _ جيجل_ في الجدول التالي:  توضيح المجالويمكن     

 توزيع العمال حسب البنية المهنية للشركة  (:01دول )ج

يذ عمال التنف المجموع  الرتب المهنية        الاطارات  افراد التحكم 
 البنية 
 المهنية

 عمال الانتاج 14 26 115 155
 عمال الصيانة 19 25 71 115
 عمال الادارة 15 08 06 29
 المجموع 48 59 192 299

خاصة بالشركة : وثائقالمصدر  
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واهداف الشركة الافريقية للزجاج: أهمية   المطلب الثاني:  

الشركة: اهمية ­1  

تلعب صناعة الزجاج الدور الفعال في تطوير اقتصاديات الدول وذلك بسبب استعمالاته المتعددة وتبرز      
اهمية الشركة في المجال الصناعي حيث ان مادة الزجاج بمختلف انواعها تدخل كمادة اولية مكملة لبعض  

رها الممول الرئيسي لعدة شركات اخرى ذات كما تظهر اهميتها في الاقتصاد الوطني باعتبا الاخرى.الصناعات 
، المؤسسة الوطنية لعتاد الأشغال العمومية  (الصناعية)رويبةالشركة الوطنية للسيارات  مثل:اهمية بالغة 

.(هنكل)، شركات التنظيف (قسنطينة)  

 هداف الشركة:أ­2

 يلي:   تحقيق ماتهدف الشركة الافريقية للزجاج الى 

 الجزائر.     صناعة الزجاج في    _ تنمية

 _ تلبية حاجيات وطلبات الاقتصاد الوطني في مواد الزجاج في قطاع البناء. 

 _ قطاع صناعة وتركيب السيارات، قطاع الصناعة الكهرو منزلية. 

 _ مواكبة التطور التكنولوجي.

 في السوق الدولية. المنتوجات وادخالها_العمل على تصدير 

 _ تحسين راس المال الشركة.

 ياسة تجارية فعالة الاقتحام في السوق الوطني.  _ وضع س 

 _ تدعيم منتوج الزجاج وفتح ورشات في مختلف انحاء الوطن. 

 

 المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي العام والخا  للشركة الافريقية للزجاج

 

 دراسة الهيكل التنظيمي العام للشركة الافريقية للزجاج:الفرع الأول: 
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نظيمي للشركة الافريقية للزجاج يحدده كيكل مصفوفة، وذلك راجع الى تعدد المشاريع كل التنظرنا الى الهي  إذا 
اذ ان الوحدة مقسمة الى   للوحدة،وذلك تحت اشراف المدير العام    المشاريع، ودور كل وحدة ومصلحة في تنفيذ  

المالية   مديرية  والصيانة،  الامداد  مديرية  التجارة،  مديرية  وهي:  المديريات  الاستغلال عدد  مديرية  والمحاسبة، 
 ومديرية الموارد. 

 والشكل التالي يوضح الهيكل التنظيمي للشركة الافريقية للزجاج:

 الهيكل التنظيمي للشركة الافريقية للزجاج (: 03الشكل )

 
 : وثائق خاصة بالمؤسسة.المصدر

 : تقديم الهيكل التنظيمي الخا الفرع الثاني
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 للزجاج: الإفريقيةلتنظيمي الخاص للشركة الشكل الموالي الهيكل ا    

 التنظيمي الخا  للشركة الافريقية للزجاج الهيكل (:04الشكل )

 

 

 
  

 

 

 

 

 

  .مؤسسةوثائق خاصة بال:  المصدر

 

،  2019،2020)للسنوات المبحث الثاني: عرض القوائم المالية للمؤسسة الافريقية للزجاج  
2021) 

هةةم المعلومةةات المحاسةةبية الموجةةودة بالنسةةبة لكةةل مؤسسةةة اقتصةةادية ومةةن خلالهةةا تعتبةةر القةةوائم الماليةةة مةةن ا      
يمكن معرفة سةير نشةاطها، اذ سةنتطرق فةي هةذا المبحةث الةى عةرض القةوائم الماليةة الخاصةة بالمؤسسةة الافريقيةة 

انيةةة الوظيفيةةة للزجةةاج وذلةةك بتقةةديم الميزانيةةة وجةةدول حسةةابات النتةةائج بالإضةةافة الةةى جةةدول تةةدفقات الخزينةةة والميز 
وذلةةك مةةن خةةلال المعلومةةات المقدمةةة مةةن طةةرف  2019،2020،2021المختصةةرة لسةةنوات الدراسةةة والمتمثلةةة فةةي

 الادارة المالية والمحاسبية للمؤسسة.

 

 (2021، 2020ـ، 2019للزجاج للسنوات ) الإفريقية للشركةالمطلب الأول: عرض الميزانيات المالية 

المحاسبة المالية  مدير   

 السكرتارية 

 

رئيس مصلحة المحاسبة   

 المالية

 محاسبة الخزينة 
الخزينة امين   

رئيس فرع محاسبة  

 المواد

رئيس فرع  

 الاستثمارات 
محاسبة المبيعات  

 والمشتريات 



 دراسة حالة على مستوى الشركة الإفريقية للزجاج                     الفصل الثالث:
 

 
76 

الجةةةدولين عةةةرض الميزانيةةات الماليةةة لسةةةنوات الدراسةةة كمةةةا هةةو موضةةةح فةةي  فةةةي هةةذا المطلةةةب الةةى سةةوف نتطةةرق 
 والخصوم. الأصول( لجانبيه 3و) (2)

 

 جانب الأصول المالية منالفرع الأول: عرض الميزانية 

 جانب الأصول ( 2021، 2020،  2019)للسنوات (: الميزانية المالية 02)رقم جدول 

 2021 2020 2019 الأصول
    أصول غير جارية

 0.00 0.00 0.00 فارق الاقتناء
 14402117.78 14583607.56 14765097.34 أصول غير ملموسة

 3728402345.96 3263871092.01 2633622956.54 أصول ثابتة
 2176020000.00 2176020000.00 753526000.00 أراضي
 400474605.61 402106498.08 405563457.82 مباني

 1151907740.35 685744593.93 657109686.71 تثبيتات عينية أخرى 
 0.00 0.00 0.00 تثبيتات ممنوح امتيازها

 461596090.18 817781414.41 817423812.01 إنجازهاتثبيتات جاري  
 8561815.27 5811815.27 5811815.27 تثبيتات مالية

سةةةةةةةندات موضةةةةةةةوعة موضةةةةةةةع 
 معادلة

0.00 0.00 0.00 

مسةةةةةاهمات اخةةةةةرى وحسةةةةةابات 
 ملحقةدائنة 

0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 سندات اخرى مثبتة
القةةةةةةروض والاصةةةةةةول الماليةةةةةةة 

 اخرى غير جارية
5811815.27 5811815.27 8561815.27 

 0.00 0.00 0.00 ضرائب مؤجلة على الاصول
 4212962369.19 4102047929.25 2654199869.15 مجموع اصول غير جارية

    اصول جارية 
نتوجةةةةةةةةات قيةةةةةةةةد مخزونةةةةةةةةات وم

 التنفيذ
183232970.37 152781920.07 144918601.83 

حسةةةةابات دائنةةةةة واسةةةةتخدامات 
 مماثلة

273329351.17 217481101.13 233561148.18 

 50954812.89 28254650.05 76871416.04 الزبائن
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 1560557.90 2431965.49 5666647.22 المدينون الاخرون 
 181045777.39 186794485.59 190791287.91 الضرائب

 0.00 0.00 0.00 أخرى حسابات دائنة 
 7194984.50 5835429.59 8017536.88 وما شابههاالموجودات 

 0.00 0.00 0.00 توظيفات واصول مالية جارية
 7194984.50 5835429.59 8017536.88 الأصولخزينة 

 385674734.51 376098450.79 464579858.42 مجموع الاصول الجارية
 4598637103.70 4478146380.04 3118779727.57 للأصولالمجموع العام 

  3و 2و 1 الملاحق: من اعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر

 هتلاكات الخاصة بسنوات الدراسة فهي كما يلي:اما فيما يخن الإ

 .5026872763.31: 2019اهتلاكات سنة  •
 .5067212959.17: 2020اهتلاكات سنة  •
 .4977947510.66: 2021سنة اهتلاكات  •

زيةةةةةةةادة معتبةةةةةةةرة خةةةةةةةلال  للزجةةةةةةةاج سةةةةةةةجلت  الإفريقيةةةةةةةة لشةةةةةةةركةنلاحةةةةةةةظ مةةةةةةةن خةةةةةةةلال الجةةةةةةةدول بةةةةةةةأن أصةةةةةةةول ا
 .2019مقارنة بسنة  2021،2020سنتين

 

 

 الفرع الثاني: عرض الميزانية المالية من جانب الخصوم

 (2021، 2020،  2019)لسنوات المالية  (: الميزانية 03)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 الخصوم 
    الأموالرؤوس  الخاصة

 1046440000.00 1046440000.00 1046440000.00 إصدارهراس مال تم 
 0.00 0.00 0.00 راس المال غير مطلوب

 0.00 0.00 0.00 احتياطات
 1422494000.00 1422494000.00 0.00 التقييمفوارق اعادة 

 0.00 0.00 0.00 فارق المعادلة واحد
 -108636140.19 -104233933.30 -109582361.48 جة الصافيةالنتي

 -27027018.89 -22003612.46 87913527.42رؤوس الأمةةةةةةةةةةةةةةوال الخاصةةةةةةةةةةةةةةة 
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 الاخرى، ترحيل من جديد
حسةةةةةةابات الةةةةةةربط للمؤسسةةةةةةات 

 والشركات
0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 حصة الشركة الدامجة
 0.00 0.00 0.00 الأقليةحصة 

 2333270840.92 2342696454.24 1024771165.94 ال الخاصةمجموع الامو 
    الخصوم غير جارية

 1476712504.92 1384247489.18 1384247489.18 وديون مماثلة افتراضات
 0.00 0.00 0.00 ضرائب مؤجلة

 0.00 0.00 0.00 ديون اخرى غير جارية
 22947023.15 16520240.48 14994605.11 المؤونات
 1499659528.07 1400767729.66 1399242094.29 لخصوم غير الجاريةمجموع ا

    الخصوم الجارية
 360796553.53 350284665.31 333073048.88 الموردون والحسابات الملحقة

 0.00 0.00 20382.00 الضرائب
 394783550.20 268236862.64 249567909.60 أخرى ديون 

 10126630.98 116160668.19 112105166.86 خزينة الخصوم
 765706734.71 734682196.14 694766467.34 مجموع الخصوم الجارية
 4598637103.70 4478146380.04 3118779727.57 المجموع العام للخصوم

6و  5و 4الملاحق  الطالبتين بالاعتماد على إعداد: من المصدر  

زجةةةةةةةاج سةةةةةةةجلت زيةةةةةةةادة معتبةةةةةةةرة خةةةةةةةةلال الإفريقيةةةةةةةة لل شةةةةةةةركةقةةةةةةةيم الجةةةةةةةدول نلاحةةةةةةةظ أن خصةةةةةةةوم ال مةةةةةةةن خةةةةةةةلال
 .2019مقارنة بالسنة  2021،2020سنتين

 

 (2021، 2020، 2019)للسنوات الافريقية للزجاج  للشركةجدول حسابات النتائج  الثاني: عرضالمطلب 

 :سيتم في هذا المطلب عرض جدول حسابات النتائج الخاص بسنوات الدراسة     

 

 ( 2021، 2020، 2019للسنوات )جدول حسابات النتائج  (:04جدول )

 2021 2020 2019 البيان
 75858207,53 82039151,32 195303357,58 رقم الأعمال
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تغيــــر المخــــزون والمنتجــــات 
 التامة قيد الانجاز

1173917,45 8887126,66- 410919,28 

 22276000,00 57769736,23 3455882,80 انتاج مثبت
 0,00 0,00 0,00 اعانات الاستغلال

 98545126,81 130921760,89 199933157,83  انتاج السنة المالية-1
 -45858734,52 -46390978,21 -109689505,53 المشتريات المستهلكة

خدمات خارجيـة واسـتهلاكات 
 أخرى 

34456529,07- 24542320,54- 24522797,38- 

 -70381531,90 -70933298,75 -144146034,60  استهلاك السنة المالية-2
ــافة -3 القيمــــــــــــــة المضــــــــــــ

 (1-2للاستغلال)
55787123,23 59988462,14 28163594,91 

 -114564572,54 -119295148,31 -116305836,01 المستخدميناعباء 
ــر  ــوم االضـــــــــــــــ ئب والرســـــــــــــــ
 والمدفوعات

3238837,45- 1041699,13- 858149,14- 

 -87259126,77 -60348385,30 -63757550,23 فائض اجمالي للاستغلال-4
 3306130,94 473399.69 401092,74 الأخرى المنتجات العملياتية  
 -1363886,55 -1778611,73 -3623445,03 الأخرى الاعباء العملياتية 

 مخصصــــــــــــات اهتلاكــــــــــــات
 والمؤونات

42592458,96- 42580335,96- 347877211,18- 

استئناف عن خسـائر القيمـة 
 والمؤونات

0,00 0,00 11855787,28 

 -108235306,28 -104233933,30 -109572361,48 ة العملياتيةالنتيج-5
 0,00 0,00 0,00 المنتوجات المالية
 -400833,91 0,00 0,00 الاعباء المالية

 -400833,91 0,00 0,00 النتيجة المالية-6
ــل -7 ــة قبــــ ــة العاديــــ النتيجــــ

 الضريبة
109572361,48- 104233933,30- 108636140,19- 

دفعهــا عــن الضــرائب الواجــب 
 النتائج العادية

10000,00- 0,00 0,00 

ــرائب المؤجلــــــة حــــــول  الضــــ
 النتائج العادية

0,00 0,00 0,00 

ــطة  ــات الانشــ ــوع منتجــ مجمــ
 العادية

200334250,57 131395160,58 113707045,03 

ــطة  ــاء الانشــــ  -222343185,22 -235629093,88 -309916612,05مجمــــــوع اعبــــ
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 العادية
 -108636140,19 -104233933,30 -109582361,48 النتيجة العادية-8

العناصـــــــــــــــــــــــر غيـــــــــــــــــــــــر 
 العادية)المنتوجات(

0,00 0,00 0,00 

العناصـــــــــــــــــــــــر غيـــــــــــــــــــــــر 
 العادية)الاعباء(

0,00 0,00 0,00 

 0,00 0,00 0,00 نتيجة غير عادية-9
النتيجة الصـافية للسـنة -10

 المالية
109582361,48- 104233933,30- 108636140,19- 

9و  8و 7الملاحق الطلبة بالاعتماد على   إعداد من  المصدر:  

 :للزجاج نلاحظ ان الإفريقية شركةمن خلال بيانات جدول حسابات النتائج لل     

راجةع الةى انخفةاض  ، وهةذا2019 مقارنةة بالسةنة  2021و2020  تينانخفاض في القيمةة المضةافة بالنسةبة لسةن●
 إل الانخفاض في رقم الأعمال. بالإضافةلة في استهلاكها، في انتاج السنة المالية مقارنة مع الزيادة القلي

 وهذا راجع الى ارتفاع اعباء المستخدمين. ،الفائض الاجمالي للاستغلال سجل قيم سالبة خلال فترة الدراسة●

سةلبية اسةترجاع علةى الخسةائر فةي  للاسةتغلال وكةذلكفائض اجمالي  سلبيةوهذا راجع  ،النتيجة العملياتية سالبة●
 .يمة والمخصصات الق

وهةةةذا راجةةةع الةةةى الارتفةةةاع الكبيةةةر فةةةي الأعبةةةاء الماليةةةة وانخفةةةاض فةةةي  2021،النتيجةةةة الماليةةةة سةةةالبة فةةةي سةةةنة  ●
 الأعبةةاءوذلةةك راجةةع الةةى انعةةدام كةةل مةةن  0فقةةد كانةةت تسةةاوي  2020و 2019المنتجةةات الماليةةة، امةةا فةةي سةةنة 

 والمنتوجات المالية.

 

 (2021,2020,2019للسنوات ) الافريقية للزجاج شركةالخزينة لل: عرض جدول تدفقات المطلب الثالث

 .(2021,2020,2019للزجاج للسنوات ) الإفريقيةشركة تدفقات الخزينة لل المطلب عرض جدولسيتم في هذا  

 

 2021,2020,2019(: جدول تدفقات الخزينة للسنوات 05)جدول 

 2021 2020 2019 البيان 
 0,00 0,00 0.00يـــة مــن الأنشـــطة تــدفقات أمـــوال الخزينــة المتأت
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 العملياتية
 80864507,28 145014875,47 221408670,33 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن
 -54755260,99 -148818014,39 -208640292,64 المبالو المدفوعة للموردين والمستخدمين

 -418307,91 0,00 -65182,00 الفوائد والمصاريف الأخرى المدفوعة
 0,00 0,00 -10000,00 لضرائب على النتائج المدفوعةا

 25690938,38 -3803138,92 12693195,69 تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر الغير عادية
تةدفقات أمةوال الخزينةة المرتبطةة بالعناصةر الغيةر 

 عادية
0,00 0,00 0,00 

صــــافي تــــدفقات أمــــوال الخزينــــة المتأتيــــة مــــن 
 (الأنشطة العملياتية)أ

12693195.69 3803138,92- 25690938,38 

تةةةةةدفقات أمةةةةةوال الخزينةةةةةة المتأتيةةةةةة مةةةةةن الأنشةةةةةطة 
 الاستثمارية

0,00 0,00 0,00 

 -512500,00 -2434469,70 -7618197,74 مسحوبات عن اقتناء تثبيتات عينية أو معنوية
تحصةةةةيلات مةةةةن عمليةةةةات التنةةةةازل عةةةةن تثبيتةةةةات 

 عينية أو معنوية
0,00 0,00 2450000,00 

 -2750000,00 0,00 0,00 المسحوبات عن اقتناء تثبيتات مالية
تحصةةةةيلات عةةةةن عمليةةةةات التنةةةةازل مةةةةن تثبيتةةةةات 

 مالية
0,00 0,00 0,00 

 0,00 0,00 0,00 الفوائد التي تم تحصيلها من التوظيفات المالية
الحصةةةةةةةن والاقسةةةةةةةاط المقبوضةةةةةةةة مةةةةةةةن النتةةةةةةةائج 

 المستلمة
0,00 0,00 0,00 

الصــافية المتأتيــة مــن انشــطة  تــدفقات الخزينــة
 الاستثمار)ب(

7618197,74- 2434469,70- 812500,00- 

 0,00 0,00 0,00 تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات المالية
 0,00 0,00 0,00 الأسهمتحصيلات متأتية من اصدار 
 0,00 0,00 0,00 أخرى توزيعات الارباح وتوزيعات  

 219282466,03 0,00 1000000,00 تحصيلات متأتية من القروض
 -136767312,29 0,00 -19325733,76 تسديدات القروض وقروض المتشابهة

صــــافي تــــدفقات أمــــوال الخزينــــة المتأتيــــة مــــن 
 أنشطة التمويل)ج(

18325733,76- 0,00 82515153,74 

تةةةأثيرات تغيةةةةرات سةةةةعر الصةةةةرف علةةةةى السةةةةيولات 
 وشبه السيولات

0,00 0,00 0,00 

 107393592,12 -6237608,62 -13250735,81 الخزينة في الفترة )أ+ب+ج( تغير أموال
 -104075238,60 -97837629,98 -84586894,17أمةةةةةوال الخزينةةةةةةة ومعةةةةةةدلاتها عنةةةةةةد افتتةةةةةةاح السةةةةةةنة 
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.12و 11و 10الملاحق الطلبة بالاعتماد على  إعدادمن  المصدر:  

 التعليق:

 صافي تدفقات اموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية: •

    ةقدرت ب 2020و 2019الجدول نلاحظ ان صافي تدفقات اموال الخزينة خلال السنتين   لمن خلا
خلال هذه الفترة على انتاج   الشركةعلى التوالي، وهذا يدل على قدرة  25690938,38و 12693195,69

، وهذا يدل على عدم  -3803138,92ب فقد قدر  2020ايرادات من انشطتها العملياتية. اما خلال سنة  
 من أنشطتها العملياتية. إيرادات  إنتاجعلى تها قدر 

 صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار: •

خلال   الاستثمار  أنشطة  من  المتأتية  الخزينة  أموال  تدفقات  صافي  ان  نلاحظ  الجدول  خلال  من 
ب  2021,2020,2019سنوات  الت  -812500,00و -2434469,70و-7618197,74  ةقدرت  والي، على 

 الدراسة على مستوى أنشطة الاستثمار.  الشركة محلوهي قيم غير مرضية تدل على العجز الذي حققته 

 صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من انشطة التمويل: •

الافريقية    الشركة، وهذا يعني أن  -18325733,76  ةقدر ب  2019من خلال الجدول نلاحظ أنه خلال سنة  
وذلك راجع الى عدم قدرتها على تحصيل   قروضها،تمويل الخارجي، بحيث لم تستطع تسديد  للزجاج لجأت الى ال

فقد كان صافي تدفقات اموال الخزينة المتأتية من الأنشطة   2020ارباح كافية لتسديد قروضها. اما خلال سنة  
. أما خلال القروض وتسديدات  التمويلية منعدم وذلك راجع الى انعدام كل من تحصيلات المتأتية من القروض  

قدر    2021سنة   الخارجي،   الشركة  أنيعني    وهذا  82515153,74بة  فقد  التمويل  الى  لجأت  الفترة  هذه  في 
 بحيث استطاعت تسديد القروض والديون المالية الأخرى وبقي فائض لديها.

 

 

 

 المالية
 3318353,52 -104075238,60 -97837629,98 تغير أموال الخزينة عند اقفال السنة المالية

 107393592,12 -6237608,62 -13250735,81 خلال الفترة تغير أموال الخزينة
 -108636140,19 -104233933,30 -109582361,48 المقاربة مع النتيجة المحاسبية
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 الافريقية للزجاج. شركةلل  الثالث: تحليل المخاطر المالية

للزجةةاج وذلةةك عةةن طريةةق  الإفريقيةةة للشةةركةالمبحةةث إلةةى تحليةةل المخةةاطر الماليةةة  سةةنتطرق مةةن خةةلال هةةذا     
تحليةةل كةةل مةةن مخةةاطر التمويةةل، نسةةب المردوديةةة، المخةةاطر الكليةةة بالإضةةافة الةةى حسةةاب مؤشةةرات الكشةةف عةةن 

 خطر الافلاس.

 

 الافريقية للزجاج: للشركة المطلب الاول: تحليل مخاطر التمويل ونسب المردودية

الافريقيةةة للزجةةاج وذلةةك بالاعتمةةاد علةةى  الشةةركةنتناول فةةي هةةدا المطلةةب تحليةةل مخةةاطر التمويةةل الخاصةةة بسةة     
 الميزانية الوظيفية المختصرة.

 

 نسب مخاطر التمويل: الفرع الأول: التحليل باستخدامـ

 مخاطر التمويل   (: نسب06)الجدول 

 2021 2020 2019 العلاقة النسب
ــ نسب التمويل الدائم ــتخدامات المــــ ــة/ الاســــ وارد الدائمــــ

 الثابتة
0.91 0.91 0.91 

 0.55 0.57 0.38 الأموال الخاصة/الأصول الثابتة نسب التمويل الخا 
ــتقلالية  ــب الاســـــ نســـــ

 المالية
 0.50 0.52 0.32 الخصوم الأموال الخاصة / مجموع

 الشركة.من إعداد الطلبة بالاعتماد على ميزانية المصدر: 

 التعليق:

( اقةل مةن 2021، 2020، 2019)الةثلا  خلال الجةدول ان نسةب التمويةل الةدائم للسةنوات   نلاحظ من 
اقةةةةل مةةةةن  للشةةةةركةعلةةةةى التةةةةوالي، وهةةةةذا يعنةةةةي أن المةةةةوارد الثابتةةةةة  0.91،0.91، 0.91 ةالواحةةةةد حيةةةةث قةةةةدرت بةةةة

ة بةل تقةوم بتمويةل تقوم بتمويل كامل استخداماتها الثابتة عن طريق أمواها الخاص  لا  هاأنأي    ،استخداماتها الثابتة
 للشركة.جزء منها عن طريق ديون قصيرة الاجل وهي وضىية خطيرة بالنسبة 

وهةةي  ،خةةلال فتةةرة الدراسةةة علةةى التةةوالي 0.55،0.57،0.38يةةل الخةةاص فقةةد قةةدرتب أمةةا فيمةةا يخةةن نسةةبة التمو   
تقةةوم  يعنةةي أنهةةا هةةذاالثابتةةة، و ن أصةةولها الدراسةةة أقةةل مةة شةةركةأقةةل مةةن الواحةةد وهةةذا يعنةةي أن الأمةةوال الخاصةةة ل

 .للشركةباللجوء إلى الديون طويلة ومتوسطة الأجل لتمويل أصولها الثابتة وهذه وضىية خطيرة بالنسبة 
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ومةةدى اعتمادهةةا علةةى أموالهةةا الخاصةةة فةةي  الشةةركةعلةةى مةةدى اسةةتقلالية  فتعبةةر الماليةةةنسةةبة الاسةةتقلالية أمةةا      
تسةتطع تغطيةة اصةولها الثابتةة خةلال  للزجةاج لةم الإفريقيةة الشةركة أنتمويل أصولها الثابتة، ومن الجدول نلاحةظ 

لان  الواحةةةد، وذلةةةكعلةةةى التةةةوالي وهةةةي اقةةةل مةةةن 0.50،0.52،0.32حيةةةث قةةةدرت  2021،2020،2019سةةةنة 
 غير مستقلة ماليا طول فترت الدراسة.  الشركةالاموال الخاصة اقل من الديون المالية أي أن 

 م نسب المردودية:الفرع الثاني: التحليل باستخدا

نسةةةب المردوديةةةة الاقتصةةةادية  ،نسةةةب المردوديةةةة الماليةةةة كةةةل مةةةن فةةةي هةةةدا المطلةةةب إلةةةى تحليةةةل سةةةنتطرق 
 نسب المردودية التجارية.بالإضافة الى 

 المردودية المالية   (: نسب07)الجدول 

 2021 2020 2019 البيان 
 (108636140.19) (104233933.30) (109582361.48) النتيجة الصافية 
 2333270840.92 2342696454.24 1024791165.94 الأموال الخاصة
 (0.05) (0.44) (0.11) المردودية المالية

من اعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانية وجدول حسابات النتائجالمصدر:   

 دودية الاقتصادية المر  (: نسب08)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 البيان
 (87259126.77) (60348385.30) (63757550.23) غلالفائض الاجمالي للاست
 3809983345.64 3726943943.4 2409018655.1 الاصول الاقتصادية

 (0.023) (0.016) (0.026) المردودية الاقتصادية
 من اعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانية وجدول حسابات النتائج.المصدر: 

 تجارية : نسب المردودية ال(09)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 البيان
 (108636140.19) (104233933.30) (109582361.48) نتيجة الدورة الصافية

 75858207.53 82039151.32 195303357.58 رقم الاعمال خارج الرسم
 (1.43) (1.27) (0.56) المردودية التجارية

 .من اعداد الطلبة بالاعتماد على جدول حسابات النتائج المصدر:

 حساب أثر الرفع المالي  :(10)رقم  الجدول

 2021 2020 2019 البيان 
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 (0.05) (0.44) (0.11) المردودية المالية
 (0.023) (0.016) (0.024) المردودية الاقتصادية

 (0.027) (0.424) (0.084) أثر الرفع المالي
 (.08)(، 07)الجدولين من اعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر: 

 يق:التعل

 أن:لم تحقق أي مردودية خلال سنوات الدراسة فنجد الشركة  جداول أن هذهنلاحظ من خلال ال
خةلال السةنوات  -0.05، -0.44 ،-0.11ب المردودية الماليةة كانةت نتائجهةا سةالبة، فقةد قةدرت   نسبة 
لخاصةةة كنتيجةةة علةةى التةةوالي، وهةةذا يعنةةي أن مةةا تقدمةةه الوحةةدة المسةةتثمرة مةةن الأمةةوال ا 2021، 2020، 2019

 ما يدل على الوضىية المالية الصىبة للشركة. هوصافية حققت عجز و 
أما بالنسبة للمردودية الاقتصادية فقد كانت نتائجها سالبة وهي نتيجة تعاظم قيمتها من سنة الى أخرى فقد       
، وهةذا مةا علةى التةوالي 2021، 2020، 2019وذلك خةلال السةنوات  -0.023، -0.016،  -0.026  ةقدرت ب

يدل علةى أن الأصةول المسةتثمرة فةي اصةول الشةركة لةم تسةاهم فةي تحقيةق مردوديةة موجبةة بةل أثةرت سةلبا عليهةا، 
 وهذا ما يعكس سوء الاستخدام لأموال الشركة أو سوء التسيير في أصولها.

ي المبيعةةةات أمةةةا فيمةةةا يخةةةن المردوديةةةة التجاريةةةة التةةةي تمثةةةل مقةةةدار الةةةربح المحقةةةق عةةةن كةةةل دينةةةار يحقةةةق فةةة     
، -0.56ب تحقق أي مردودية خةلال سةنوات الدراسةة، بةل حققةت عجةز قةدر   الشركة لمالسنوية حيث نلاحظ ان  

 التوالي.على  -1.43، -1.27
الشةةركة سةالبا معنةاه فهةةو ذو تةأثير سةلبي علةةى مردوديةة  الدراسةة كةةانوبالنسةبة لأثةر الرفةةع المةالي خةلال فتةةرة      

علةةى التةةوالي، ممةةا يعنةةي  2021، 2020، 2019فةةي السةةنوات  -0.027،-0.424، -0.084ب والةةذي قةةدر 
وعليةةةه فنسةةةبة المردوديةةةة الماليةةةة تةةةنخفض كلمةةةا زادت نسةةةبة  الاسةةةتدانة،ان المردوديةةةة الاقتصةةةادية أقةةةل مةةةن تكلفةةةة 

 .الاستعانة بالتمويل الخارجي إلى الشركة، وهذا ما أذى وهذا يؤدي الى ارتفاع المخاطر المالية الاستدانة
 

 لب الثاني: تحليل المخاطر الكليةالمط
 

 الفرع الأول: قياس الخطر المالي:
 العنصر قياس الخطر المالي وذلك وفق العلاقة التالية:سنقوم في هدا 

 الخطر المالي=التغير النسبي في النتيجة الصافية/ التغير النسبي في النتيجة العملياتية. •

 والجدول أدناه يوضح ذلك:
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 : قياس الخطر المالي(11)الجدول 

 2021 2020 2019 العناصر 
 (108636140.19) (104233933.30) (109582361.48) النتيجة الصافية
 (108235306.28) (104233933.30) (109572361.48) النتيجة العملياتية

ــي النتيجــــــة  ــبي فــــ ــر النســــ التغيــــ
 الصافية

/  (0.04) 0.04 

ــي النتيجــــــة  ــبي فــــ ــر النســــ التغيــــ
 العملياتية

/  (0.04) 0.03 

 1.33 1 / الخطر المالي
 من اعداد الطلبة بالاعتماد على جدول حسابات النتائج.المصدر: 

 التعليق:

يسةةاوي  2020عليهةةا فةةي الجةةدول، نلاحةةظ ان الخطةةر المةةالي خةةلال سةةنة  مةةن خةةلال النتةةائج المتحصةةل  
 %100 النتيجةةة العملياتيةةة بنسةةبة الواحةةد وهةةذا يعنةةي ان لةةيس هنةةاك أي خطةةر مةةالي، مةةا يعنةةي ان أي تغيةةر فةةي

وهو  1.33فبلغت قيمة الخطر المالي  2021. اما بالنسبة لسنة %100تغير في النتيجة الصافية بنسبة    يقابلها
يقابلهةةا  %100مةةن الواحةةد ويعتبةةر الخطةةر المةةالي هنةةا مرتفةةع، أي ان التغيةةر فةةي النتيجةةة العملياتيةةة بنسةةبة  أكبةةر

 .الشركة مرتفع في الخطر الماليوبالتالي يكون هنا  %133بنسبة التغير في النتيجة الصافية 

 

 الفرع الثاني: قياس الخطر التشغيلي:

 سنحاول في هذا العنصر قياس الخطر التشغيلي وفق العلاقة التالية:

 الأعمال.الخطر التشغيلي=التغير النسبي في النتيجة العملياتية/ التغير النسبي في رقم  •

 قياس الخطر التشغيلي : (12)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 العناصر 
 (108235306.28) (104233933.30) (109572361.48) النتيجة العملياتية

 75858207.53 82039151.32 195303357.58 رقم الأعمال 
ــي النتيجــــــة  ــبي فــــ ــر النســــ التغيــــ

 العملياتية
/ (0.04) 0.04 
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 (0.07) (0.57) / التغير النسبي في رقم الأعمال
 (0.57)  0.07 / الخطر التشغيلي

.الطلبة بالاعتماد على جدول حسابات النتائج إعدادمن المصدر:   

 التعليق

 ،عليهةا نلاحةظ ان الخطةر التشةغيلي يتةراوح بةين قيمةة سةالبة واخةرى موجبةةة مةن خةلال النتةائج المتحصةل 
يةةؤذي الةةى  %100مةةال بنسةةبة يعنةةي ان أي ارتفةةاع فةةي رقةةم الاع وهةةذا 0.07بةةة  2020سةةنة حيةةث بلغةةت قيمتهةةا 

من الواحد الصحيح، حيث  وأصغرفقد كانت سالبة  2021سنة  اما خلال. %7تحسين النتيجة العملياتية بنسبة 
يقابلةةه انخفةةاض فةةي النتيجةةة % 100وتعنةةي هةةذه النتيجةةة انةةه أي انخفةةاض فةةي رقةةم الاعمةةال ب  ،-0.57بلغةةت 

 .الشركة فض في، ومنه الخطر التشغيلي منخ%57العملياتية بنسبة 

 

 الفرع الثالث: حساب الخطر الكلي

 سنتطرق في هدا العنصر حساب الخطر الكلي وذلك وفق العلاقة التالية:

 الخطر الكلي= الخطر المالي+ الخطر التشغيلي •

 : حساب الخطر الكلي(13)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 العناصر 
 1.33 1 / الخطر المالي

 (0.57) 0.07 / الخطر التشغيلي
 0.76 1.07 / الخطر الكلي

 (. 12و) ( 11)الجدولين  الطلبة بالاعتماد  إعداد من المصدر: 

 التعليق:
قلةةيلا خةةلال  قيمةةة مرتفعةةكانةةت الحيةث  ،مةن خةةلال نتةائج الجةةدول نلاحةةظ تذبةذب فةةي قيمةةة الخطةر الكلةةي

فقةةد قةةدر  2021سةةنة  فةةي أمةةا ،الشةةركة التشةةغيلي فةةي الخطةةرلارتفةةاع وذلةةك راجةةع  1.07 ةبةة ت قةةدر  2020سةةنة 
 ، وهو خطر منخفض لأن الخطر التشغيلي قلل من درجة الخطر المالي.0.76ب قيمةالخطر الكلي 

 
 المطلب الثالث: حساب مؤشرات الكشف عن مخاطر الافلاس باستخدام جدول تدفقات الخزينة.

باسةةتخدام جةةدول  سةةيتم فةةي هةةدا المطلةةب حسةةاب مختلةةف المؤشةةرات التةةي تسةةاعد علةةى كشةةف خطةةر الافةةلاس     
 .(2019/2021)الفترة تدفقات الخزينة للشركة الافريقية للزجاج خلال 
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 الفرع الأول: حساب فائض خزينة الاستغلال للشركة الافريقية للزجاج.

 سنتطرق في هذا الفرع إلى حساب فائض الاجمالي للاستغلال وذلك وفق العلاقة التالية:

 

 

 مدفوعات الاستغلال. -ستغلالفائض خزينة الاستغلال=مقبوضات الا •

 فائض خزينة الاستغلال  (: حساب14)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 البيان
 80864507.28 145014875.47 221408670.3 مقبوضات الاستغلال
 (54755260.99) (148818014.39) (208640292.64) مدفوعات الاستغلال

 135619768.27 293832889.86 242004896.9 فائض خزينة الاستغلال
 من اعداد الطلبة بالاعتماد على جدول تدفقات الخزينة. المصدر: 

 التعليق:

(، وهةذا يةدل علةى 0 < نلاحظ من خلال الجةدول أن فةائض الاسةتغلال موجةب )أي فةائض خزينةة الاسةتغلال     
(، 2019/2021قةةدرة المؤسسةةة علةةى تغطيةةة مةةدفوعات الاسةةتغلال بواسةةطة مقبوضةةات الاسةةتغلال خةةلال الفتةةرة )

قةةادرة علةةى تغطيةةة المطلوبةةات الجاريةةة بواسةةطة الاسةةتخدامات الجاريةةة، وهةةذا يعنةةي أنةةه لا الشةةركة  أنوهةةذا يعنةةي 
 يوجد خطر.

 

 الفرع الثاني: التدفق النقدي الحر 

 سنتطرق في هذا الفرع إلى حساب التدفق النقدي الحل وذلك وفق العلاقة التالية:   

ــدي الحر=صــافي • ــدفق النق ــة الت ــة مــن الأنشــطة العملياتي ــة المتأتي ــدفقات أمــوال الخزين ــدفقات  -ت صــافي ت
 الخزينة المتأتية من الأنشطة الاستثمارية.

 (: حساب التدفق النقدي الحر15)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 البيان 
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 25690938.38 (3803138.92) 12693195.96  .ت.خ.ع
 (812500) (2434469.70) (7618197.74)  ،ت.خ.إ

 26503438.38 (1368669.22) 20311393.7 التدفق النقدي الحر
 من اعداد الطلبة بالاعتماد على جدول تدفقات الخزينة.المصدر: 

 التعليق:

 2020و 2019نلاحةةظ مةةن خةةلال الجةةدول تذبةةذب فةةي التةةدفق النقةةدي الحةةر، حيةةث أنةةه خةةلال السةةنتين 
نقةدي حةر وهةذا راجةع إلةى المةلاءة الماليةة التشةغيلية خةلال موجب أي أكبر من الصةفر، أي أن الشةركة لهةا تةدفق 

فالتدفق النقدي الحر سالب وهذا راجع إلةى عةدم المةلاءة الماليةة التشةغيلية للشةركة   2020هذه الفترة، أما في سنة  
 إلى التمويل الخارجي في هذه الفترة.تدفق نقدي حر مما أدى إلى لجوءها  لا تملكالشركة أي أن 

 

 2021/ 2019لث: تغير أموال الخزينة في الفترة الفرع الثا

 طرق في هذا الفرع الى تغير اموال الخزينة وذلك من خلال العلاقة التالية:سنت  

تغيــر أمــوال الخزينــة= صــافي تــدفقات امــوال الخزينــة المتأتيــة مــن الأنشــطة العملياتيــة+ صــافي تــدفقات   •
 تدفقات اموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل.الخزينة المتأتية من الأنشطة الاستثمارية+ صافي 

 الخزينة   أموال(: تغير 16) رقم الجدول

 2021 2020 2019 البيان
 25690938.38 (3803138.92) 12693195.96  .ت.خ.ع
 (812500) (2434469.70) (7618197.74)  .ت.خ.إ
 82515153.74 0 (18325733.76)  .ت.خ.ت

 107393592.12 (6237608.62) (13250735.18) تغير اموال الخزينة
 من اعداد الطلبة وبالاعتماد على جدول تدفقات الخزينة. المصدر:

 التعليق: 

ب ( يقةةةةةةةةدر 2019/2020مةةةةةةةةن خةةةةةةةةلال الجةةةةةةةةدول نلاحةةةةةةةةظ ان تغيةةةةةةةةر امةةةةةةةةوال الخزينةةةةةةةةة خةةةةةةةةلال الفتةةةةةةةةرة )
ات امةةةوال ( علةةةى التةةةوالي سةةةالب، وهةةةذا يةةةدل علةةةى عجةةةز صةةةافي تةةةدفق6237608.62و ) (13250735.18)

على تغطية العجز في صافي تدفقات اموال الخزينة المتأتية من الأنشطة  العملياتية نشطةالأالخزينة المتأتية من 
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 ( قةةةةةةةةدر ب 2021)الفتةةةةةةةةرة فةةةةةةةةي تغيةةةةةةةةر امةةةةةةةةوال الخزينةةةةةةةةة فةةةةةةةةي  تحسةةةةةةةةنكمةةةةةةةةا نلاحةةةةةةةةظ  التمويليةةةةةةةةة والاسةةةةةةةةتثمارية.
107393592.12. 

مقارنةةةةةةة 2021لخزينةةةةةةة فةةةةةةي سةةةةةةنة ل امةةةةةةن خةةةةةةلال مةةةةةةا سةةةةةةبق نلاحةةةةةةظ تحسةةةةةةن فةةةةةةي قيمةةةةةةة تغيةةةةةةرات امةةةةةةوا
امةوال الخزينةة ومنةه انخفةاض فةي خطةر  المةرتبط بتغيةر، وهذا يدل على انخفاض الخطةر 2020،2019بالسنتين

 التحسن. إلىفي طريقها الشركة  أنالافلاس، وهذا يعني 

 

 

 خلاصة:

تندرج   لا  أنهاها، تبين لنا  وتعرفنا على كيكل  -جيجل–من خلال دراستنا لحالة المؤسسة الافريقية للزجاج        
هذه   إدارةضمن  تشتت   الشركة  على  انعكس  الذي  الشيء  المالية،  المخاطر  ادارة  الأساسية  وظيفتها  مختصة 

أصبحت  لذا  بسيطة،  أساليب  وباستعمال  تخصها  التي  المخاطر  بمعالجة  قسم  كل  اكتفاء  خلال  من  الجهود 
 سها. تواجه مخاطر مالية كبيرة قد تؤذي الى افلاالشركة 

المالية التي تواجه        الافريقية للزجاج وتقدير   الشركةلذلك خصصنا هذه الدراسة الميدانية لمعرفة المخاطر 
للسنوات    درجتها، القوائم  على  بالاعتماد  المالية  المؤشرات  من  مجموعة  حساب  خلال  ، 2020،  2019من 
رة الدراسة وهذا يدل على سوء الاستغلال  مردودية خلال فت   أيلم تحقق    الشركة  أن  إلى . حيث توصلنا  2021

ان    بالإضافة لمواردها،   على  يدل  وهذا  الافلاس.  ومخاطر  التمويلية  المخاطر  من  مجموعة  الى  تعرضها  الى 
الشركة ليس لها ثقافة ادارة المخاطر المالية كأسلوب علمي ومنهجي قائم على اسس مرحلية، هدفها ترشيد ودعم 

 خاطر معينة. القرارات أثناء المرور بم



 

 

 
 

 

   خاتمةال
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الأهداف التةي تسةعى إليهةا المؤسسةات الاقتصةادية، ونظةرا للتغيةرات ن البقاء والاستمرارية من أهم  إ
السريعة والمستمرة التي تنشأ فيها جعلها تواجه العديد من المخاطر، قد تكون سببا في فشلها وزوالها نهائيا 

المؤسسةة مطالبةة بالدراسةة الجيةدة لمختلةف المتغيةرات من السوق، ومةن بينهةا المخةاطر الماليةة. ولةذلك فةإن 
بسةةلوكها فةةي المسةةتقبل، وأخةةد كافةةة  التنبةةؤالمحيطةةة بهةةا، لمعرفةةة سةةلوكها فةةي الماضةةي والحاضةةر مةةن أجةةل 

التدابير والاجراءات الضرورية لمواجهة هذه المخاطر والتهديدات، من خلال التسيير الجيد لإدارة المخاطر 
 المالية.

الخسائر  رقنا من خلال دراستنا الى الاحاطة بمختلف جوانب المخاطر المالية، التي تعبر عنوقد تط     
المحتملةةة فةةي الأسةةواق الماليةةة نتيجةةة تقلبةةات المتغيةةرات الماليةةة، وتكةةون هةةذه المخةةاطر فةةي العةةادة مصةةاحبة 

تسةتطيع فيةه مقابلةة  المالية(، حيث تكون المؤسسة الاقتصةادية فةي وضةع مةالي لا  الرافعة)الاستدانة  لنظام  
التزاماتهةةا مةةن أصةةولها الجاريةةة. ونظةةرا لوجةةود علاقةةة وطيةةدة بةةين المخةةاطر الماليةةة ومصةةادر التمويةةل فةةي 

 المؤسسة الاقتصادية، قمنا بدراسة هذه المصادر وتقييمها.

تعةةدد أشةةكال المخةةاطر الماليةةة فةةي المؤسسةةة الاقتصةةادية، نجةةد خطةةر رفةةع راس المةةال  ومةةن خةةلال  
فع المالي المرتبط بوجود التكاليف المالية الثابتة في جدول حسابات النتائج للمؤسسة والتي تةؤثر وخطر الر 

بصفة كبيرة على تصنيفها ضمن فئة المخاطر. بالإضافة الى خطر سعر الفائدة الذي يةدل علةى الخسةائر 
لاس يعبةر علةى عةدم المحتملة والناجمة عةن التغيةرات الغيةر ملائمةة لسةعر الفائةدة. فةي حةين ان خطةر الافة

قةةدرة المؤسسةةة بالوفةةاء بالتزاماتهةةا المسةةتحقة فةةي تةةواريخ اسةةتحقاقها نتيجةةة زيةةادة اعتمادهةةا علةةى الةةديون ذات 
 الاعباء الثابتة.

الافريقيةةة  الشةةركةوقةةد تطرقنةةا فةةي الجانةةب التطبيقةةي الةةى الاحاطةةة بواقةةع المخةةاطر الماليةةة علةةى مسةةتوى    
المخاطر، عن طريق حساب مؤشةرات ماليةة ومحاولةة معالجتهةا هذه  للزجاج. حيث تسعى الى الكشف عن  

 بطريقة فعالة.

: ة ونقتةرح بعةض التوصةيات وفيما يلي سةنقوم بعةرض النتةائج التةي توصةلنا اليهةا مةن خةلال هةذه الدراسة    
 النتائج:اولا: 

 :نتائج الدراسة النظرية

مةن  وابعادهةا،اشةكالها وانواعهةا  تتعرض المؤسسات الاقتصادية الى مجموعة من المخاطر تختلةف فةي •
 الممكن ان تعرقل مسارها، لذا وجب عليها الاستعداد ووضع خطط واستراتيجيات جيدة لتجنبها.
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تختلف المصادر التمويلية لأي مؤسسة اقتصادية باختلاف المشاريع التي تهدف لإنجازها أو   •
 الأصول التي ترغب في اقتنائها.  

بحيةث تختلةف النةواتج المرغةوب فةي تحقيقهةا ، نحةراف فةي المسةتقبلامكانيةة حةدو  ا هةي  المخاطر  أن •
عمةةةا هةةةو متوقةةةع، او عةةةدم التأكةةةد مةةةن النةةةاتج المةةةالي فةةةي المسةةةتقبل لقةةةرار يتخةةةذه الفةةةرد الاقتصةةةادي فةةةي 

 .الحاضر على اساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبيىية في الماضي
ي تهتم بتحديد مختلف المخاطر، قياسها وكذا إدارة المخاطر هي مجموعة من الإجراءات الإدارية، الت •

الرقابةةة عليهةةا مةةن خةةلال أسةةلوب علمةةي. ومةةن ثةةم اختيةةار انسةةب الوسةةائل التةةي مةةن شةةئنها أن تقلةةل مةةن 
 .إمكانية حدو  الخسائر

إدارة المخاطر المالية على تقدير المشاكل المحتملة بدلا فةي تضةييع الوقةت فةي حلهةا، بالإضةافة   تعمل   •
ثر أهدافها الرئيسية بالمخاطر او أعلى كفاءة أنشطة المؤسسة وضمان استمرارها وعدم تالى المحافظة 

 الخسائر المالية التي تترتب عن ذلك.
أهما  ،ثر على مردودية المؤسسةأتتعرض المؤسسات الاقتصادية لمجموعة من المخاطر المالية التي ت •

 بالإضافة الى خطر الإفلاس. خطر رفع رأس المال، خطر الرفع المالي، خطر معدل الفائدة
لعجز  ،عدم قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها المستحقة في تواريخ استحقاقهابيعرف خطر الافلاس   •

 .الادارة على تحقيق عائد مناسب مع انشطة المؤسسة واستمراريتها

 نتائج الدراسة التطبيقية:

حيث يرجع  (2021، 2020، 2019)الفترة الإفريقية للزجاج خلال ارتفاع المخاطر المالية للمؤسسة   •
ذلك أساسا الى عدم استقرار رقم الأعمال الذي كان فةي تنةاقن ملحةو  طةول فتةرة الدراسةة، بالإضةافة 

 الى سلبية النتيجة الصافية الناتجة عن زيادة اعبائها الاجمالية على حساب إيراداتها.
نسةةةبة  فةةةان للزجةةةاج خةةةلال فتةةةرة الدراسةةةة،فةةةي المؤسسةةةة الافريقيةةةة  لتمويليةةةةمةةةن خةةةلال نسةةةب المخةةةاطر ا •

ا يةدل علةى المةوارد الثابتةة التةي تمتلكهةا المؤسسةة غيةر قةادرة ذ قةل مةن الواحةد، وهةأالتمويل الةدائم كانةت  
على تمويل الاستخدامات الثابتة، مما جعل المؤسسة تلجأ إلةى الةديون قصةيرة الاجةل. أمةا فيمةا يخةن 

واحد، ودا يدل على أن الأموال الخاصةة للمؤسسةة أقةل مةن نسبة التمويل الخاص فهي أيضا اقل من ال
 أصولها الثابتة، مما جعلها تلجأ الى الديون طويلة الاجل، وهذه الوضىية خطيرة بالنسبة للمؤسسة.

مةةن خةةلال النتةةائج يتضةةح أن المؤسسةةة الافريقيةةة للزجةةاج لةةم تحقةةق أي مردوديةةة سةةواء كانةةت تجاريةةة،  •
 لدراسة وذلك راجع إلى سوء استخدام أموالها وتسيير أصولها.اقتصادية أو مالية طول فترة ا

مةةن خةةلال نتةةائج الجةةدول نلاحةةظ أن الرفةةع المةةالي طةةول فتةةرة الدراسةةة كةةان سةةالبا، معنةةاه انةةه ذو تةةأثير  •
سةةلبي علةةى مردوديةةة المؤسسةةة، وهةةذا يعنةةي أن المردوديةةة الاقتصةةادية اقةةل مةةن تكلفةةة الاسةةتدانة، وعليةةه 
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، وهةةذا مةةا وهةةذا يةةؤدي إلةةى ارتفةةاع المخةةاطر الماليةةة ة تةةنخفض كلمةةا زادة الاسةةتدانةفةةإن المردوديةةة الماليةة
 أدى المؤسسة الى الاستعانة بالتمويل الخارجي.

مةةن خةةلال نتةةائج الجةةدول نلاحةةظ تذبةةذب فةةي قيمةةة الخطةةر الكلةةي فةةي المؤسسةةة الافريقيةةة للزجةةاج خةةلال  •
، وذلةةك راجةةع لارتفةةاع الخطةةر 1.07ب ، وقةةدر 2020فتةةرة الدراسةةة، حيةةث كةةان مرتفةةع قلةةيلا فةةي سةةنة 

لأن الخطةةةر  0.76ب كةةةان مةةةنخفض نوعةةةا مةةةا وقةةةدر  2020التشةةةغيلي فةةةي المؤسسةةةة. امةةةا فةةةي سةةةنة 
 التشغيلي قلل من درجة الخطر المالي خلال هذه السنة.

من خلال حساب مؤشرات الكشةف عةن خطةر الافةلاس فةي المؤسسةة الافريقيةة للزجةاج لاحظنةا تحسةن  •
خزينةةة طةةول فتةةرة الدراسةةة، وهةةذا يةةدل لةةى انخفةةاض الخطةةر المترتةةب لتغيةةرات امةةوال فةةي تغيةةر امةةوال ال

 في خطر الافلاس، وهذا يعني ان المؤسسة في طريقها الى التحسن. وبالتالي انخفاض الخزينة 

 الاقتراحات:ثانيا:  

 وعلى ضوء النتائج المتوصل إليها يمكننا تقديم بعض الاقتراحات منها:

ضةرورة التوعيةة بأهميةة إدارة المخةاطر الماليةة، مةن أجةل مواجهةة المخةاطر التةي ينبغي على المؤسسةة  •
 تواجهها والتي أصبحت متعددة وكبيرة لدرجة الإفلاس، وكذلك محافظة على وضعيتها المالية.

استغلال جيدة لأنها تأثر إيجابا علةى  وتحقيق نتيجةعلى المؤسسة الحرص على استقرار رقم الاعمال  •
 قتصادية وبالتالي على مردودية أموالها الخاصة.مردوديتها الا

ضرورة وجود منهجية جيةدة ونظةام محةدد لمراقبةة وقيةاس المخةاطر الماليةة فةي المؤسسةة، وذلةك لتحديةد  •
 مستوى المخاطر بشكل دقيق ولمعرفة تأثيرها على مردودية المؤسسة.

أجةةةل زيةةةادة كفةةةاءة المةةةوظفين  ضةةةرورة القيةةةام بةةةدورات تدريبيةةةة فةةةي التحليةةةل المةةةالي وبصةةةفة مسةةةتمرة مةةةن •
 ابتغاء زيادة مردوديتها.أموال الشركة والتسيير الجيد لأصولها الإداريين، وذلك لتحسين استخدام 

يتوجب على المؤسسة استخدام أنظمة معلومةات حديثةة لإدارة المخةاطر الماليةة، ووجةود وحةدة مختصةة  •
 الأنشطة في المؤسسة.ية تقوم بالتدقيق على جميع الاعمال و في الرقابة الداخل

المخةةاطر مثةةل اعةةادة تغييةةر كيكةةل الملكيةةة بالمؤسسةةة لتخفةةيض  لإدارةضةةرورة بنةةاء اسةةتراتيجية واضةةحة  •
 خطر الافلاس والتغيير في مستوى الرافعة المالية.

 آفاق الدراسة:ثالثا:  

بحةةةث والعمةةةل ه الكثيةةةر مةةةن اللايةةةزال موضةةةوع إدارة المخةةةاطر الماليةةةة فةةةي المؤسسةةةة الاقتصةةةادية أمامةةة     
 . واستكمالا لما تطرقنا له يمكن اقتراح بعض المواضيع البحثية كما يلي:والتغير
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 الجزائرية. الاقتصاديةآليات تطبيق نظام إدارة المخاطر في المؤسسات  •
 التقنيات الكمية لتوقع الخطر المالي والتشغيلي وتحليله في المؤسسات الاقتصادية. •
 الخطر المالي للمؤسسة الاقتصادية. أثر الرافعة المالية في تشخين  •
 التدقيق الداخلي ودوره في تدنية المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية. •
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دراسـة ميدانيـة )المصـرفي اء ادارة المخاطر ودورهـا فـي تحسـين الادايمان قادري، خليل عبد القادر،   (2
، 4، العةةةدد 13، المجلةةةة العربيةةةة فةةةي العلةةةوم الانسةةةانية والاجتماعيةةةة، مجلةةةد (بالبنـــك الـــوطني الجزائـــري 

2020. 
علــى تــدفقات الاســتثمار الاجنبــي  وأثــرهتغيــرات ســعر الفائــدة برنةةة عبةةد لعزيةةز، شةةربي محمةةد الامةةين،  (3

 .2021، افريل1، العدد 7صادية، مجلد ، مجلة البشائر للعلوم الاقتالمباشر في الجزائر
، ديسةةةمبر 19، العةةدد علاقــة معـــدل الفائــدة بالأزمـــات الماليــة، مجلــة علميـــة محكمــةبنةةابي فتيحةةة،  (4

2015. 
 دراسـة)المساهمة حساين محمد، تمويل المؤسسات زيادة راس المال للشركة بن قادر محمود امةين،  (5

 .2022، جوان 2العدد ، 7، مجلة قانون العمل والتشغيل، مجلد (مقارنة
ــةجمةةال معتةةوق، امةةين عويسةةي،  (6 ــة المالي ــى الربحي ــع المــالي عل ، المجلةةة الجزائريةةة للأبحةةا  أثــر الرف

 .2018، ماي 1الاقتصادية والمالية، العدد 
الرفع المـالي لبـازل علـى الـتحكم فـي المخـاطر الماليـة  أثرتحليل حططاش عبد سلام، شودار حمزة،  (7

 .2016، ديسمبر2، العدد 7، مجلة التنمية للموارد البشرية، مجلد الاسلاميةبين المصارف التقليدية 
ــة خلفةةةلاوي اخةةةلاص، مجلةةةخ سةةةليم وآخةةةرون  (8 ــلاس للمؤسسـ ــاطر الافـ ــى مخـ ــالي علـ ــل المـ ــر الهيكـ ، أثـ

مجلة البحو  في العلوم المالية  ،"دراسة تحليلية قياسية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر" الاقتصادية
 .2022، ديسمبر 2العدد ، 7والمحاسبية، مجلد 

الحـالي وفـق  الإفصـالباسـتخدام مميـزات  الإفـلاستشـخيص خطـر بةدوي اليةاس،  قريشةي،خير الدين   (9
 .2012، مجلة رؤى الاقتصادية، العدد الثالث، ديسمبر النظام المحاسبي المالي

ــةشةةطيبي رقيةةة،  (10 ــة لخطــر الافــلاس باســتخدام جــدول ســيولة الخزين ــراءة المالي ــة" الق  دراســة حال
 "، مجلةة العلةوم الانسةانية والاجتماعيةة، العةدد الشركة الوطنية للنقل والسكك الحديدية ناحية قسـنطينة

 .2019، ديسمبر 52
، مجلةةة الحوكمــة ودوره فــي ادارة المخــاطر المصــرفية إطــارالتــدقيق الــداخلي فــي صةةلاح سةةعاد،  (11

 .2017، 1، العدد 7دراسات في الاقتصاد والتجارة المالية، مجلد 
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، المخــاطر الماليــة العامــة فــي ظــل جائحــة كورونــا وإدارةم تقيــيدهيلةةيس، موسةةى كاسةةحي،  عةةادل (12
 .2022، 1 ، العدد 12مجلة الاقتصاد الصناعي، مجلد 

، أهمية بناء انظمة ادارة المخاطر لمواجهة الازمات في المؤسسة الماليـةعصماني عبد القةادر،   (13
والحوكمةةةة  الاقتصةةةادية الدوليةةةة زمةةةات الماليةةةةالامداخلةةةة مقدمةةةة ضةةةمن فعاليةةةات الملتقةةةى الةةةوطني حةةةول 

 ,2009اكتوبر  21/ 20الجزائر، ايام  -العالمية، منعقد بجامعة فرحات عباس
ــةعيسةةاوي سةةهام، مرغةةاد لخضةةر،  (14 ــي ادارة المخــاطر المالي ــة ف ، مجلةةة اســتخدام المشــتقات المالي

 .2014، جوان 15 الابحا  الاقتصادية والادارية، العدد 
ــادية فاطمةةةة بوهةةةالي، (15 ــة الاقتصـ ــي المؤسسـ ــة فـ ــاطر الماليـ ــن  " ادارة المخـ ــدد مـ ــة عـ ــة حالـ دراسـ

، (1)35، مجلةةةةة الحقةةةةوق والعلةةةوم الانسةةةةانية، العةةةةدد الاقتصةةةةادي "المؤسســــات الاقتصــــادية الجزائريــــة
2018. 

ــيم الاداء المــالي للمؤسســة كةةلاش مةةريم، بهلةةول نةةور الةةدين،  (16 دور ادارة المخــاطر الماليــة فــي تقي
ــة مجمــع صــيدالدر " الاقتصــادية خةةاص ، 3 ، العةةدد 11مجلةةد  والتنميةةة،مجلةةة الاسةةتراتيجية  ،"اســة حال

 .(2021أفريل  )
سياسة الاستدانة في المؤسسة المفاضلة بين التمويل بالإقراض البنكـي والتمويـل حمد بوشوشة،  (17

 .2012، سبتمبر4 العدد  جامعة الحاج لخضر، باتنة، مجلة الاقتصاد الجديد،  ،السندي
ــي ادارة المخــاطر بهلةةول نةةوردين،  مةةريم،كةةلاش  (18 ــالي ف ــة والتنبــؤدور التحليــل الم بالفشــل  والمالي

ــالي  ــراس"المـ ــوق اهـ ــرى بسـ ــث الكبـ ــاحن بلغيـ ــة مطـ ــة حالـ "، مجلةةةة البحةةةو  فةةةي العلةةةوم الماليةةةة دراسـ
 .2021، 1، العدد 6 والمحاسبية، المجلد 

دراسـة " قيـة فـي الجزائـر، محـددات اسـعار الفائـدة الحقيكيحل عبد الباقي، العقاب محمد وآخرون  (19
، 1 ، العةدد 7، مجلة البديل الاقتصادي، مجلةد "SVAR تحليلية بتقنية شعاع الانحدار الذاتي الهيكلي

 .2020اكتوبر

 الجامعيةورسائل  مذكرات  ثالثا:  

 تقيـيم المؤسسـة مـن وجهـة نظـر البنك"دراسـة حالـة شـركة الأشـغال العامـة والطرقـات،مخبي،    أحلام (1
جامعة منتوري،  شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصن بنوك وتأمينات،مذكرة مكملة لنيل  

 .2006/2007قسنطينة، 

تحليــل المخــاطر الماليــة للمؤسســات الاقتصــادية الجزائريــة فــي ظــل النظــام المحاســبي طيبي رقيةةة، شة (2
قدمةةة لنيةةل ، اطروحةةة م"دراســة ميدانيــة للشــركة الوطنيــة بالســكك الحديديــة ناحيــة قســنطينة "الجديــد،
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فةةةةي العلةةةةوم الاقتصةةةةادية، تخصةةةةن محاسةةةةبة وماليةةةةة، جامعةةةةة العربةةةةي بةةةةن مهيةةةةدي،  ةشةةةةهادة الةةةةدكتور 
2010/2017. 

، مةةذكرة الرافعــة الماليــة فــي تشــخيص الخطــر المــالي فــي المؤسســة الاقتصــادية أثــرصةةويلح سةةلوى،  (3
الصةةديق بةةةن  مكملةةة لنيةةل شةةهادة الماجسةةتير فةةي علةةوم التسةةةيير، تخصةةن ادارة ماليةةة، جامعةةة محمةةد 

 .2017/2018جيجل،  يحي،
دراسـة " دور ادارة المخاطر المالية في حماية المؤسسـة الاقتصـادية مـن الفشـل المـاليطبيب سةارة،   (4

"، أطروحةةة مقدمةةة لنيةةل شةةهادة الةةدكتورة فةةي العلةةوم حالــة عينــة مــن المؤسســة الصــناعية فــي الجزائــر
 .2016/2017، ־3־التجارية، تخصن مالية ومحاسبة، جامعة الجزائر 

دراسـة حالـة مؤسسـة الاسـمنت " دور ومكانة ادارة المخاطر في المؤسسة الاقتصـاديةعبدلي لطيفة،   (5
"، مذكرة ماجيسةتر، كليةة العلةوم الاقتصةادية والتجاريةة وعلةوم التسةيير، تخصةن ادارة SCISومشتقاته

 .2011/2012الافراد وحوكمت الشركات، جامعة تلمسان، 
وجيا المعلومات في ادارة المخاطر المالية في المؤسسـة الاقتصـادية "دراسـة ، دور تكنلقرناش هةواري  (6

، اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتورة في العلوم المالية ميدانية بمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف"
 .2021حسيبة بن بوعلي، المؤسسة، جامعةوالمحاسبة، تخصن مالية 

مؤسســة الاقتصــادية، مــذكرة لنيــل شــهادة الماجســتير علــوم إدارة المخــاطر الماليــة فــي القيةةرة عمةةر،  (7
 .2006/2007جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، التسيير، تخصص ادارة مالية،

دراسـة حالـة " الهندسة المالية وادارة مخاطر تمييع رأس المـال فـي المؤسسـة الاقتصـاديةقيرة عمةر،   (8
كتورة، كليةة العلةوم الاقتصةادية والتجاريةة ، اطروحةة مقدمةة لنيةل شةهادة الةد "CAC 40شـركات مؤشـرة 

 .2017/2018،־1־وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس سطيف
دراســة " قيــاس العلاقــة بــين ســعر الفائــدة وبعــض المتغيــرات الاقتصــادية الكليــةنمةةارق قاسةةم حسةةين،  (9

العلةةوم  "، اطروحةةة مقدمةةة لنيةةل شةةهادة الةةدكتورة فةةيلتجربتــي مصــر واليابــان مــع اشــارة خاصــة للعــراق
 .2017الاقتصادية، جامعة كزبلاء، 

، مةةذكرة مكملةةة لنيةةل المخــاطر الماليــة فــي المؤسســة الاقتصــادية إدارة إســتراتيجيةنسةةيمة بةةروال،  (10
 .2010/2011 ،-البواقيأم  - شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة العربي بن مهيدي

 المراجع باللغة الأجنبية

1) Madeline Cantin « le pouvoir juridique », RD Mc Gill,2007. 
2) Gomez P-YKerine H «  l’entreprise dans la démocratie- une méorie 

politique du gouvernement des entreprises «  de Boeck, Bruxelles 2009 
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SOCIETE AFRICAINE DU VERRE      01الملحق رقم : 
BILAN    ACTIF    EXERCICE    2019 

     U=DA 

A  C  T  I  F Note N Brut Amort-Prov N Net N-1  N e t 

ACTIF 
IMMOBILISE (NON 
COURANT) 

          

Ecart d'acquisition 
(ou goodwill) 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations 
incorporelles 

  18 444 966,51 3 679 869,17 14 765 097,34 14 946 587,12 

Immobilisations 
corporelles 

  
7 633 606 

706,82 
4 999 983 

750,28 
2 633 622 956,54 1 848 731 637,79 

    Terrains   753 526 000,00 0,00 753 526 000,00 753 526 000,00 

    Bâtiments   837 909 036,02 432 345 578,20 405 563 457,82 404 444 054,76 

    Autres 
Immobilisations 
corporelles 

  
5 224 747 

858,79 
4 567 638 

172,08 
657 109 686,71 690 761 583,03 

    Immobilisations 
en concession 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations en 
cours 

  817 423 812,01 0,00 817 423 812,01 815 175 956,16 

Immobilisations 
financières 

  5 811 815,27 0,00 5 811 815,27 5 811 815,27 

   Titres mis en 
équivalence - 
entreprises 
associées  

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Autres 
participations et 
créances rattachées 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Autres titres 
immobilisés 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Prêts et autres 
actifs financiers 
non courants 

  5 811 815,27 0,00 5 811 815,27 5 811 815,27 

   Impôts différès 
actif 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

       TOTAL ACTIF 
NON COURANT 

  
7 657 863 

488,60 
5 003 663 

619,45 
2 654 199 869,15 2 684 665 996,34 

ACTIF COURANT           

Stocks et en cours   198 626 133,67 15 393 163,30 183 232 970,37 185 285 901,21 

Créances et 
emplois assimilés 

  
281 145 

331,73 
7 815 980,56 273 329 351,17 284 292 924,82 
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   Clients   84 687 396,60 7 815 980,56 76 871 416,04 75 616 580,21 

   Autres débiteurs   5 666 647,22 0,00 5 666 647,22 6 619 358,04 

   Impôts   190 791 287,91 0,00 190 791 287,91 202 056 986,57 

   Autres actifs 
courants 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

Disponibilités et 
assimilés 

  8 017 536,88 0,00 8 017 536,88 7 555 319,51 

   Placements et 
autres actifs 
financiers courants 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Trésorerie   8 017 536,88 0,00 8 017 536,88 7 555 319,51 

          TOTAL ACTIF 
COURANT 

  
487 789 

002,28 
23 209 143,86 464 579 858,42 477 134 145,54 

          TOTAL 
GENERAL ACTIF 

  
8 145 652 

490,88 
5 026 872 

763,31 
3 118 779 727,57 3 161 800 141,88 

      

 :02الملحق رقم 
SOCIETE AFRICAINE DU 
VERRE 

     

BILAN ACTIF EX.2020 
      

A  C  T  I  F Note N Brut Amort-Prov N Net N-1 N e t 

ACTIF IMMOBILISE (NON 
COURANT) 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

Ecart d'acquisition (ou goodwill)   0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations incorporelles   18 444 966,51 3 861 358,95 14 583 607,56 
14 765 
097,34 

Immobilisations corporelles   
8 304 013 

548,35 
5 040 142 

456,34 
3 263 871 

092,01 
1 816 199 

144,53 

    Terrains   
2 176 020 

000,00 
0,00 

2 176 020 
000,00 

753 526 
000,00 

    Bâtiments   837 909 036,02 435 802 537,94 402 106 498,08 
405 563 

457,82 
    Autres Immobilisations 
corporelles 

  
5 290 084 

512,33 
4 604 339 

918,40 
685 744 593,93 

657 109 
686,71 

    Immobilisations en 
concession 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations en cours   
817 781 

414,41 
0,00 

817 781 
414,41 

817 423 
812,01 

Immobilisations financières   5 811 815,27 0,00 5 811 815,27 
5 811 

815,27 
   Titres mis en équivalence - 
entreprises associées  

  0,00 0,00 0,00 0,00 
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   Autres participations et 
créances rattachées 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Autres titres immobilisés   0,00 0,00 0,00 0,00 

   Prêts et autres actifs financiers 
non courants 

  5 811 815,27 0,00 5 811 815,27 
5 811 

815,27 

   Impôts différès actif   0,00 0,00 0,00 0,00 

       TOTAL ACTIF NON 
COURANT 

  
9 146 051 

744,54 
5 044 003 

815,29 
4 102 047 

929,25 
2 654 199 

869,15 

ACTIF COURANT   0,00 0,00 0,00 0,00 

Stocks et en cours   
168 175 

083,37 
15 393 163,30 

152 781 
920,07 

183 232 
970,37 

Créances et emplois assimilés   
225 297 

081,69 
7 815 980,56 

217 481 
101,13 

273 329 
351,17 

   Clients   36 070 630,61 7 815 980,56 28 254 650,05 
76 871 
416,04 

   Autres débiteurs   2 431 965,49 0,00 2 431 965,49 
5 666 

647,22 

   Impôts   186 794 485,59 0,00 186 794 485,59 
190 791 

287,91 

   Autres actifs courants   0,00 0,00 0,00 0,00 

Disponibilités et assimilés   5 835 429,59 0,00 5 835 429,59 
8 017 

536,88 
   Placements et autres actifs 
financiers courants 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Trésorerie   5 835 429,59 0,00 5 835 429,59 
8 017 

536,88 

          TOTAL ACTIF COURANT   
399 307 

594,65 
23 209 143,86 

376 098 
450,79 

464 579 
858,42 

          TOTAL GENERAL ACTIF   
9 545 359 

339,19 
5 067 212 

959,15 
4 478 146 

380,04 
3 118 779 

727,57 
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A  C  T  I  F 
No
te 

N Brut Amort-Prov NNet N-1 N e t 

ACTIF IMMOBILISE (NON 
COURANT) 

          

Ecart d'acquisition (ou goodwill)   0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations incorporelles   18 444 966,51 4 042 848,73 14 402 117,78 
14 583 
607,56 

Immobilisations corporelles   8 679 097 864,03 
4 950 695 

518,07 
3 728 402 

345,96 
3 263 871 

092,01 

    Terrains   2 176 020 000,00 0,00 2 176 020 000,00 
2 176 020 

000,00 

    Bâtiments   837 909 036,02 437 434 430,41 400 474 605,61 
402 106 

498,08 
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    Autres Immobilisations corporelles   5 665 168 828,01 
4 513 261 

087,66 
1 151 907 740,35 

685 744 
593,93 

    Immobilisations en concession   0,00 0,00 0,00 0,00 

Immobilisations en cours   461 596 090,18 0,00 461 596 090,18 
817 781 

414,41 

Immobilisations financières   8 561 815,27 0,00 8 561 815,27 
5 811 

815,27 
   Titres mis en équivalence - 
entreprises associées  

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Autres participations et créances 
rattachées 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Autres titres immobilisés   0,00 0,00 0,00 0,00 

   Prêts et autres actifs financiers non 
courants 

  8 561 815,27 0,00 8 561 815,27 5 811 815,27 

   Impôts différès actif   0,00 0,00 0,00 0,00 

       TOTAL ACTIF NON COURANT   9 167 700 735,99 
4 954 738 

366,80 
4 212 962 

369,19 
4 102 047 

929,25 

ACTIF COURANT           

Stocks et en cours   160 311 765,13 15 393 163,30 144 918 601,83 
152 781 

920,07 

Créances et emplois assimilés   241 377 128,74 7 815 980,56 233 561 148,18 
217 481 

101,13 

   Clients   58 770 793,45 7 815 980,56 50 954 812,89 
28 254 
650,05 

   Autres débiteurs   1 560 557,90 0,00 1 560 557,90 2 431 965,49 

   Impôts   181 045 777,39 0,00 181 045 777,39 
186 794 

485,59 

   Autres actifs courants   0,00 0,00 0,00 0,00 

Disponibilités et assimilés   7 194 984,50 0,00 7 194 984,50 5 835 429,59 

   Placements et autres actifs 
financiers courants 

  0,00 0,00 0,00 0,00 

   Trésorerie   7 194 984,50 0,00 7 194 984,50 5 835 429,59 

          TOTAL ACTIF COURANT   408 883 878,37 23 209 143,86 385 674 734,51 
376 098 

450,79 

          TOTAL GENERAL ACTIF   9 576 584 614,36 
4 977 947 

510,66 
4 598 637 

103,70 
4 478 146 

380,04 
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   U=DA 

P A S S I F Note NNet N-1N e t 

CAPITAUX PROPRES       

   Capital émis (ou comptes de l'exploitant)   1 046 440 000,00 1 046 440 000,00 
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   Capital non appelé   0,00 0,00 

   Primes et réserves - (Réserves consolidées 
(1)) 

  0,00 0,00 

   Ecart de réévaluation   0,00 0,00 

   Ecart d'équivalence (1)   0,00 0,00 

   Résultat net - Résultat net part du groupe 
(1) 

  -109 582 361,48 -98 084 669,33 

   Autres capitaux propres - Report à nouveau   87 913 527,42 186 065 306,45 

   Comptes de liaisons des établissements et 
sociétés en participation 

  0,00 0,00 

                                  Part de la société consolidante 
(1) 

  0,00 0,00 

                                  Part des minoritaires (1)   0,00 0,00 

                                  TOTAL I   1 024 771 165,94 1 134 420 637,12 

PASSIFS NON COURANTS       

   Emprunts et dettes financières   1 384 247 489,18 1 180 657 917,62 

   Impôts (différés et provisionnés)   0,00 0,00 

   Autres dettes non courantes   0,00 0,00 

   Provisions et produits constatés d'avance   14 994 605,11 18 121 725,60 

                                 TOTAL PASSIFS NON 
COURANTS II 

  1 399 242 094,29 1 198 779 643,22 

PASSIFS COURANTS       

   Fournisseurs et comptes rattachés   333 073 048,88 493 341 760,58 

   Impôts   20 342,00 2 293 393,33 

   Autres dettes   249 567 909,60 234 572 493,95 

   Trésorerie Passif   112 105 166,86 98 392 213,68 

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS 
III 

  694 766 467,34 828 599 861,54 

                                 TOTAL GENERAL PASSIF   3 118 779 727,57 3 161 800 141,88 
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P A S S I F 
N
ot
e 

N Net N-1 N e t 

CAPITAUX PROPRES       

   Capital émis (ou comptes de l'exploitant)   1 046 440 000,00 1 046 440 000,00 

   Capital non appelé   0,00 0,00 

   Primes et réserves - (Réserves consolidées (1))   0,00 0,00 

   Ecart de réévaluation   1 422 494 000,00 0,00 

   Ecart d'équivalence (1)   0,00 0,00 

   Résultat net - Résultat net part du groupe (1)   -104 233 933,30 -109 582 361,48 

   Autres capitaux propres - Report à nouveau   -22 003 612,46 87 913 527,42 

   Comptes de liaisons des établissements et sociétés en 
participation 

  0,00 0,00 

                                  Part de la société consolidante (1)   0,00 0,00 

                                  Part des minoritaires (1)   0,00 0,00 

                                  TOTAL I   2 342 696 454,24 1 024 771 165,94 

PASSIFS NON COURANTS       

   Emprunts et dettes financières   1 384 247 489,18 1 384 247 489,18 

   Impôts (différés et provisionnés)   0,00 0,00 

   Autres dettes non courantes   0,00 0,00 

   Provisions et produits constatés d'avance   16 520 240,48 14 994 605,11 

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II   1 400 767 729,66 1 399 242 094,29 

PASSIFS COURANTS       

   Fournisseurs et comptes rattachés   350 284 665,31 333 073 048,88 

   Impôts   0,00 20 342,00 

   Autres dettes   268 236 862,64 249 567 909,60 

   Trésorerie Passif   116 160 668,19 112 105 166,86 

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III   734 682 196,14 694 766 467,34 

                                 TOTAL GENERAL PASSIF   4 478 146 380,04 3 118 779 727,57 
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P A S S I F Note N Net N-1 N e t 

CAPITAUX PROPRES       

   Capital émis (ou comptes de l'exploitant)   1 046 440 000,00 1 046 440 000,00 

   Capital non appelé   0,00 0,00 

   Primes et réserves - (Réserves consolidées (1))   0,00 0,00 

   Ecart de réévaluation   1 422 494 000,00 1 422 494 000,00 

   Ecart d'équivalence (1)   0,00 0,00 

   Résultat net - Résultat net part du groupe (1)   -108 636 140,19 -104 233 933,30 

   Autres capitaux propres - Report à nouveau   -27 027 018,89 -22 003 612,46 

   Comptes de liaisons des établissements et sociétés en 
participation 

  0,00 0,00 

                                  Part de la société consolidante (1)   0,00 0,00 

                                  Part des minoritaires (1)   0,00 0,00 

                                  TOTAL I   2 333 270 840,92 2 342 696 454,24 

PASSIFS NON COURANTS       

   Emprunts et dettes financières   1 476 712 504,92 1 384 247 489,18 

   Impôts (différés et provisionnés)   0,00 0,00 

   Autres dettes non courantes   0,00 0,00 

   Provisions et produits constatés d'avance   22 947 023,15 16 520 240,48 

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II   1 499 659 528,07 1 400 767 729,66 

PASSIFS COURANTS       

   Fournisseurs et comptes rattachés   360 796 553,53 350 284 665,31 

   Impôts   0,00 0,00 

   Autres dettes   394 783 550,20 268 236 862,64 

   Trésorerie Passif   10 126 630,98 116 160 668,19 

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III   765 706 734,71 734 682 196,14 

                                 TOTAL GENERAL PASSIF   4 598 637 103,70 4 478 146 380,04 
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COMPTE   DE   RESULTAT    EXERCICE    2019 

   U=DA 

LIBELLES Note   N Net  N-1 N e t 

   Chiffre d'affaire   195 303 357,58 231 407 743,68 

   Variation stocks produits finis et en-cours   1 173 917,45 5 929 732,79 

   Production immobilisée   3 455 882,80 0,00 

   Subventions d'exploitation   0,00 0,00 

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE   199 933 157,83 237 337 476,47 

   Achats consommés   -109 689 505,53 -123 143 718,69 

   Services extérieurs et autres consommations   -34 456 529,07 -33 715 107,52 

II - CONSOMMATION DE L'EXERCICE   -144 146 034,60 -156 858 826,21 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION ( I - II )   55 787 123,23 80 478 650,26 

   Charges de personnel   -116 305 836,01 -115 877 535,20 
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   Impôts, taxes et versements assimilés   -3 238 837,45 -2 872 999,49 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION   -63 757 550,23 -38 271 884,43 

   Autres produits opérationnels   401 092,74 8 105,04 

   Autres charges opérationnelles   -3 623 445,03 -2 466 925,45 

   Dotations aux amortissements et aux provisions   -42 592 458,96 -64 045 085,95 

   Reprise sur pertes de valeur et provisions   0,00 6 965 969,00 

V - RESULTAT OPERATIONNEL   -109 572 361,48 -97 809 821,79 

   Produits financiers   0,00 0,00 

   Charges financières   0,00 -274 847,54 

VI - RESULTAT FINANCIER   0,00 -274 847,54 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V - VI)   -109 572 361,48 -98 084 669,33 

   Impôts exigibles sur résultat ordinaires   -10 000,00 0,00 

   Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires   0,00 0,00 

   TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES 
ORDINAIRES 

  200 334 250,57 244 311 550,51 
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   TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES   -309 916 612,05 -342 396 219,84 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES   -109 582 361,48 -98 084 669,33 

   Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)   0,00 0,00 

   Eléménts extraordinaires (charges) (à préciser)   0,00 0,00 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE   0,00 0,00 

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE   -109 582 361,48 -98 084 669,33 
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T  C  R       EX.2020 
    

    

LIBELLES Note   N Net  N-1 N e t 

   Chiffre d'affaire   82 039 151,32 195 303 357,58 

   Variation stocks produits finis et en-cours   -8 887 126,66 1 173 917,45 

   Production immobilisée   57 769 736,23 3 455 882,80 

   Subventions d'exploitation   0,00 0,00 

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE   130 921 760,89 199 933 157,83 

   Achats consommés   -46 390 978,21 -109 689 505,53 

   Services extérieurs et autres consommations   -24 542 320,54 -34 456 529,07 

II - CONSOMMATION DE L'EXERCICE   -70 933 298,75 -144 146 034,60 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION ( I - II )   59 988 462,14 55 787 123,23 

   Charges de personnel   -119 295 148,31 -116 305 836,01 

   Impôts, taxes et versements assimilés   -1 041 699,13 -3 238 837,45 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION   -60 348 385,30 -63 757 550,23 

   Autres produits opérationnels   473 399,69 401 092,74 
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   Autres charges opérationnelles   -1 778 611,73 -3 623 445,03 

   Dotations aux amortissements et aux provisions   -42 580 335,96 -42 592 458,96 

   Reprise sur pertes de valeur et provisions   0,00 0,00 

V - RESULTAT OPERATIONNEL   -104 233 933,30 -109 572 361,48 

   Produits financiers   0,00 0,00 

   Charges financières   0,00 0,00 

VI - RESULTAT FINANCIER   0,00 0,00 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V - VI)   -104 233 933,30 -109 572 361,48 

   Impôts exigibles sur résultat ordinaires   0,00 -10 000,00 

   Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires   0,00 0,00 

   TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES   131 395 160,58 200 334 250,57 

   TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES   -235 629 093,88 -309 916 612,05 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES   -104 233 933,30 -109 582 361,48 

   Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)   0,00 0,00 

   Eléménts extraordinaires (charges) (à préciser)   0,00 0,00 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE   0,00 0,00 

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE   -104 233 933,30 -109 582 361,48 

 

   
رقم  الملحق  

9 
T C R  EXERCICE  2021 

    

LIBELLES Note   N Net  N-1 N e t 

   Chiffre d'affaire   
75 858 
207,53 

82 039 
151,32 

   Variation stocks produits finis et en-cours   
410 

919,28 
-8 887 
126,66 

   Production immobilisée   
22 276 
000,00 

57 769 
736,23 

   Subventions d'exploitation   0,00 0,00 

I - PRODUCTION DE L'EXERCICE   
98 545 
126,81 

130 921 
760,89 

   Achats consommés   
-45 858 
734,52 

-46 390 
978,21 

   Services extérieurs et autres consommations   
-24 522 
797,38 

-24 542 
320,54 

II - CONSOMMATION DE L'EXERCICE   -70 381 -70 933 
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531,90 298,75 

III - VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION ( I - II )   
28 163 
594,91 

59 988 
462,14 

   Charges de personnel   
-114 564 

572,54 
-119 295 

148,31 

   Impôts, taxes et versements assimilés   
-858 

149,14 
-1 041 
699,13 

IV - EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION   
-87 259 
126,77 

-60 348 
385,30 

   Autres produits opérationnels   
3 306 

130,94 
473 399,69 

   Autres charges opérationnelles   
-1 363 
886,55 

-1 778 
611,73 

   Dotations aux amortissements et aux provisions   
-34 774 
211,18 

-42 580 
335,96 

   Reprise sur pertes de valeur et provisions   
11 855 
787,28 

0,00 

V - RESULTAT OPERATIONNEL   
-108 
235 

306,28 

-104 233 
933,30 

   Produits financiers   0,00 0,00 

   Charges financières   
-400 

833,91 
0,00 

VI - RESULTAT FINANCIER   
-400 

833,91 
0,00 

VII - RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS ( V - VI)   
-108 
636 

140,19 

-104 233 
933,30 

   Impôts exigibles sur résultat ordinaires   0,00 0,00 

   Impôts différés (Variations) sur résultats ordinaires   0,00 0,00 

   TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES   
113 707 

045,03 
131 395 

160,58 

   TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES   
-222 
343 

185,22 

-235 629 
093,88 

VIII - RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES   
-108 
636 

140,19 

-104 233 
933,30 

   Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)   0,00 0,00 

   Eléménts extraordinaires (charges) (à préciser)   0,00 0,00 

IX - RESULTAT EXTRAORDINAIRE   0,00 0,00 

X - RESULTAT NET DE L'EXERCICE   
-108 
636 

140,19 

-104 233 
933,30 
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TABLEAU DES FLUX DE TRESORERIE    EXERCICE    2019 

   
U=DA 

LIBELLES Note EXERCICE N 
EXERCICE 

N-1 

Flux de trésorerie provenant des activités 
opérationnelles 

  0,00 0,00 

   Encaissements reçus des clients   221 408 670,33 
262 387 

019,57 

   Sommes versées aux fournisseurs et au personnel   -208 640 292,64 
-227 490 

699,33 

   Intérêts et autres frais financiers payés   -65 182,00 
-274 

847,54 

   Impôts sur les résultats payés   -10 000,00 0,00 

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires   12 693 195,69 
34 621 
472,70 

   Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à 
préciser) 

  0,00 0,00 

Flux de trésorerie net provenant des activités 
opérationnelles (A) 

  12 693 195,69 
34 621 
472,70 

Flux de trésorerie provenant des activités 
d'investissement 

  0,00 0,00 

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations 
corporelles ou incorporelles 

  -7 618 197,74 
-86 459 
445,90 

   Encaissements sur cessions d'immobilisations 
corporelles ou incorporelles 

  0,00 0,00 

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations 
financières 

  0,00 0,00 

   Encaissements sur cessions d'immobilisations 
financières 

  0,00 0,00 

   Intérêts encaissés sur placements financiers   0,00 0,00 

   Dividendes et quote-part de résultats reçus   0,00 0,00 

Flux de trésorerie net provenant des activités 
d'investissement (B) 

  -7 618 197,74 
-86 459 
445,90 

Flux de trésorerie provenant des activités de 
financement 

  0,00 0,00 

   Encaissements suite à l'émission d'actions   0,00 0,00 

   Dividendes et autres distributions effectués   0,00 0,00 

   Encaissements provenant d'emprunts   1 000 000,00 
18 527 
000,00 

   Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes 
assimilées 

  -19 325 733,76 
-1 220 
852,24 

Flux de trésorerie net provenant des activités de 
financement (C) 

  -18 325 733,76 
17 306 
147,76 
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   Incidences des variations des taux de change sur 
liquidités et quasi-liquidités 

  0,00 0,00 

Variation de trésorerie de la période (A+B+C)   -13 250 735,81 
-34 531 
825,44 

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à 
l'ouverture de l'exercice 

  -84 586 894,17 
-50 055 
068,73 

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 
de l'exercice 

  -97 837 629,98 
-84 586 
894,17 

Variation de trésorerie de la période   -13 250 735,81 
-34 531 
825,44 

Rapprochement avec le résultat comptable   -109 582 361,48 
-98 084 
669,33 
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T  F  T       EX.2020 

    

    

LIBELLES Note 
EXERCICE 

N 
EXERCICE N-1 

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles   0,00 0,00 

   Encaissements reçus des clients   
145 014 

875,47 
221 408 670,33 

   Sommes versées aux fournisseurs et au personnel   
-148 818 

014,39 
-208 640 292,64 

   Intérêts et autres frais financiers payés   0,00 -65 182,00 

   Impôts sur les résultats payés   0,00 -10 000,00 

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires   
-3 803 
138,92 

12 693 195,69 

   Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à 
préciser) 

  0,00 0,00 

Flux de trésorerie net provenant des activités 
opérationnelles (A) 

  
-3 803 

138,92 
12 693 195,69 

Flux de trésorerie provenant des activités d'investissement   0,00 0,00 

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations 
corporelles ou incorporelles 

  
-2 434 
469,70 

-7 618 197,74 

   Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles 
ou incorporelles 

  0,00 0,00 

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations financières   0,00 0,00 

   Encaissements sur cessions d'immobilisations financières   0,00 0,00 

   Intérêts encaissés sur placements financiers   0,00 0,00 

   Dividendes et quote-part de résultats reçus   0,00 0,00 

Flux de trésorerie net provenant des activités 
d'investissement (B) 

  
-2 434 

469,70 
-7 618 197,74 

Flux de trésorerie provenant des activités de financement   0,00 0,00 
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   Encaissements suite à l'émission d'actions   0,00 0,00 

   Dividendes et autres distributions effectués   0,00 0,00 

   Encaissements provenant d'emprunts   0,00 1 000 000,00 

   Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilées   0,00 -19 325 733,76 

Flux de trésorerie net provenant des activités de 
financement (C) 

  0,00 -18 325 733,76 

   Incidences des variations des taux de change sur liquidités 
et quasi-liquidités 

  0,00 0,00 

Variation de trésorerie de la période (A+B+C)   
-6 237 

608,62 
-13 250 735,81 

    0,00 0,00 

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de 
l'exercice 

  
-97 837 
629,98 

-84 586 894,17 

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de 
l'exercice 

  
-104 075 

238,60 
-97 837 629,98 

Variation de trésorerie de la période   
-6 237 

608,62 
-13 250 735,81 

Rapprochement avec le résultat comptable   
-104 233 

933,30 
-109 582 361,48 
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T  F  T    EXERCICE   2021 
    

    

LIBELLES Note EXERCICE N   

Flux de trésorerie provenant des activités 
opérationnelles 

  0,00    0,00    

   Encaissements reçus des clients   80 864 507,28    145 014 875,47    

   Sommes versées aux fournisseurs et au personnel   -54 755 260,99    -148 818 014,39    

   Intérêts et autres frais financiers payés   -418 307,91    0,00    

   Impôts sur les résultats payés   0,00    0,00    

Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires   25 690 938,38    -3 803 138,92    

   Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à 
préciser) 

  0,00    0,00    

Flux de trésorerie net provenant des activités 
opérationnelles (A) 

  25 690 938,38    -3 803 138,92    

Flux de trésorerie provenant des activités 
d'investissement 

  0,00    0,00    

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations 
corporelles ou incorporelles 

  -512 500,00    -2 434 469,70    
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   Encaissements sur cessions d'immobilisations 
corporelles ou incorporelles 

  2 450 000,00    0,00    

   Décaissements sur acquisition d'immobilisations 
financières 

  -2 750 000,00    0,00    

   Encaissements sur cessions d'immobilisations 
financières 

  0,00    0,00    

   Intérêts encaissés sur placements financiers   0,00    0,00    

   Dividendes et quote-part de résultats reçus   0,00    0,00    

Flux de trésorerie net provenant des activités 
d'investissement (B) 

  -812 500,00    -2 434 469,70    

Flux de trésorerie provenant des activités de 
financement 

  0,00    0,00    

   Encaissements suite à l'émission d'actions   0,00    0,00    

   Dividendes et autres distributions effectués   0,00    0,00    

   Encaissements provenant d'emprunts   219 282 466,03    0,00    

   Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes 
assimilées 

  -136 767 312,29    0,00    

Flux de trésorerie net provenant des activités de 
financement (C) 

  82 515 153,74    0,00    

   Incidences des variations des taux de change sur 
liquidités et quasi-liquidités 

  0,00    0,00    

Variation de trésorerie de la période (A+B+C)   
107 393 

592,12    
-6 237 608,62    

    0,00    0,00    

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à 
l'ouverture de l'exercice 

  
-104 075 

238,60    
-97 837 629,98    

   Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture 
de l'exercice 

  3 318 353,52    -104 075 238,60    

Variation de trésorerie de la période   
107 393 

592,12    
-6 237 608,62    

Rapprochement avec le résultat comptable   
-108 636 

140,19    
-104 233 933,30    
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 ملخص:

لإدارات داخةةل أي مؤسسةةة اقتصةةادية، فهةةي تسةةاعدها للحفةةا  علةةى تعتبةةر إدارة المخةةاطر مةةن أهةةم ا
تطورهةةا بالإضةةافة الةةى حمايتهةةا مةةن المخةةاطر التةةي تواجههةةا واهمهةةا المخةةاطر الماليةةة، وذللةةك نتيجةةة تعةةدد 

 المصادر التمويلية التي تختلف باختلاف استثماراتها، نشاطاتها وتعقد محيطها المالي.

فةة واقةع إدارة المخةاطر الماليةة فةي المؤسسةات الاقتصةادية وعلةى معر   إلىهذه الدراسة    هدفت حيث  
من خلال دراسة حالة على مستوى المؤسسة الافريقية للزجاج بولاية    وجه الخصوص المؤسسات الجزائرية،

بالاعتماد على القوائم المالية، من أجل تحليلها وحساب  (. وذلك2021-2019جيجل وذلك خلال الفترة )
شرات المالية واستخلاص النتائج التي تساعد علةى معرفةة المخةاطر الماليةة التةي تتعةرض مجموعة من المؤ 

ن المؤسسةة سةجلت نتةائج ألها المؤسسة محل الدراسة، وتقدير درجتها. وقةد توصةلت هةذه الدراسةة الميدانيةة 
 صةىبة. يةةلاسةتدانة لتمويةل اسةتثماراتها جعلهةا فةي وضةىية ماللغير مرضةية خةلال فتةرة الدراسةة، ولجوئهةا 

سةةوء اسةةتخدام أموالهةةا وتسةةيير للةةم تحقةةق أي مردوديةةة طةةول فتةةرة الدراسةةة وذلةةك راجةةع  أنهةةالةةى بالإضةةافة إ
 أصولها، وهذا يدل على الوضىية الخطيرة للمؤسسة.

، المخةةاطر، ادارة المخةةاطر، المخةةاطر الماليةةة، خطةةر الافةةلاس، خطةةر الرفةةع : المؤسسةةةالمفتاحيــةالكلمــات 
 المالي.

Abstract 

Risk management is one of the most processes within a company. It helps it to 

maintain its development and protect it from the risks that it faces especially the financial 

risks, as a result of the multiple sources of financing that vary according to its investments, 

activities and the complexity of its financial environment. 

The aim of this study was to present the reality of financial risk management in 

economic companies especially in the Algerian companies, through a case study at the 

African company of Glass in Jijel during the period (2019-2021). Our study based on the 

analysis of financial statements, and the calculation of a set of financial indicators that help to 

indenfy and estimate the financial risks in the company. The study found that the company 

recorded unsatisfactory results durning the study period, and its decision to finance its 

investment through leveraging made it in a difficult financial position.  In addition, the 

company has not achieved any profits in the period of the study due to the misuse of its funds 

and the worse management of its assets, which indicates the serious hard situation that the 

company faces. 
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