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   مقدمـــــــة

، و هذا ما یهدد استقرارها و یجعلها عرضة لصناعیة في بیئة اقتصادیة متقلبةتنشط الشركات ا      
، بات من لهذا. سلبا على استمراریة الشركة و بقائها لمختلف المخاطر التي تعیق تحقیق أهدافها و قد تؤثر 

ة الضروري على متخذي القرار في هذه الشركات إعادة النظر في هیكلة نشاطاتها بما یساهم في مواجه
، و وضع الإجراءات اللازمة للسیطرة على الآثار المتوقعة و العمل على ارتفاع مستوى المخاطر المحتملة

   .إدارتها بأسلوب علمي

، و هي عملیة قائمة على یة للإدارة المالیة داخل الشركاتالرئیس تعتبر إدارة المخاطر من المهام     
حقیق المكاسب و تفادي التعامل مع المخاطر المالیة و ممارسة الرقابة من أجل التحكم فیها و بالتالي ت

و تشتمل إدارة المخاطر في أبسط صورها على إجراءات لإدراك المخاطر و أسالیب لتحلیلها و  .الخسارة 
  . أثیرها و من ثم الإستجابة وفقا لنتائج التقییم تقییم ت

، یعتمد التي كانت تعنى بالرقابة و تحریر التقاریرعلى عكس الدور التقلیدي للوظیفة المالیة في الشركات 
النهج الحدیث في رؤیة الوظیفة المالیة على أنها صیاغة نشطة و دینامیكیة للسیاسة المالیة و المشاركة 

تندرج عملیة تقییم المخاطر المالیة و . اتجة عن التعرض للمخاطر المالیةاعة القرارات النالمباشرة في صن
مجال فرعي في غایة الأهمیة للعملیة الأوسع المتمثلة في إدارة المخاطر ، و بالنسبة لأغلب الأنشطة  ضمن

الاقتصادیة  ، تتضمن جمیع قرارات الشركات الكبرى اختیارات بشأن مقدار المخاطرة التي یجب اتخاذها و 
        .أفضل السبل للتحكم في تلك المخاطر و إدارتها 

  ةإشكالیة الدراس.1

  :من خلال ما سبق یمكن طرح الإشكالیة الرئیسیة التالیة 

 الصناعیة ؟ في الشركةعة القرارات المالیة كیف تساهم عملیة تقییم المخاطر في صنا

  :التالیة الفرعیة التساؤلات إلى بتقسیمها قمنا الرئیسیة الإشكالیة عن الإجابة من نتمكن وحتى

  المخاطر المالیة؟ما المقصود بتقییم  -
 ما مفهوم صناعة القرارات المالیة ؟ -
 ما هو واقع المخاطر المالیة المحدقة بشركة الخزف الصحي بالمیلیة ؟   -
                  كیف تساهم عملیة تقییم هذه المخاطر في صناعة القرار على مستوى الشركة؟ -
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  أسباب اختیار الموضوع. 2

   :موضوع الدراسة نذكر ما یلي  تي دفعتنا إلى اختیارالأسباب المن أهم 
 :  الأسباب الموضوعیة -

أهمیته البالغة  ، إذ یتمیز بكونه غیر متداول معهذه الأسباب في الموضوع بحد ذاتهتنحصر       
بالذكر أن خصوصیة الموضوع تعود إلى تناوله لأهم و أدق خطوة تعتمدها و الجدیر . بالنسبة للشركات

تسییر و إدارة المخاطر و المتمثلة في مرحلة التعرف و التقییم بطریقة علمیة الإدارة المالیة في سبیل 
و بالتالي  ، الارتكاز على نتائج التقییم للتمكن من اتخاذ . لمختلف المخاطر التي قد تعصف بالشركات 

  .القرار الصائب 
 : الأسباب الذاتیة -

صناعیة المحلیة لبعض مباديء إدارة أهمها الرغبة الذاتیة في التعرف على مدى تطبیق الشركات ال
  . المخاطر و لا سیما تقییمها و قیاسها 

  أهداف الدراسة. 3
دورا محوریا في صناعة القرارات داخل الشركات  خاصة المالیة منها،  ،تقییم المخاطرتلعب عملیة      

فإذا . ركات الصناعیةعلى اعتبار أن معرفة جوهر المخاطر و تقییمها من العوامل الرئیسیة في نجاح الش
تقییمها   عدمإدراك هذه المخاطر و   عدم فإن ،كان الدخول في المخاطرة هدفه الحصول على أرباح أعلى

فقدان العائدات و  اتخاذ قرارات مالیة غیر صائبة من شأنها التسبب في بطریقة علمیة صحیحة قد یؤدي إلى
   .یق الأهداف المرجوة لهذه الشركاتالفشل في تحق

  : ى تحقیق جملة من الأهداف من أهمهاالدراسة إلتهدف      
 .الشركات  المخاطر المالیة التي قد تواجه التعرف على أهم -
 .و الحدیثة المتبعة لقیاس المخاطر المالیةتبیان بعض الأدوات التقلیدیة  -
 .الشركات یة تساهم في صناعة القرارات داخلإبراز أهمیة تقییم المخاطر المالیة كعملیة ضرور  -
 .ظروف و مراحل اتخاذ تلك القراراتإعطاء صورة واضحة عن القرارات المالیة الاستراتیجیة و  -
، و القرارات التي جاءت مستوى شركة الخزف الصحي بالمیلیةاكتشاف أهم المخاطر المالیة على  -

 .كاستجابة لتحدید و تقییم هذه المخاطر
   حدود الدراسة . 4

، التي یتمثل نشاطها الرئیسي في شركة الخزف الصحي بالمیلیة  الدراسة أجریت: الإطار المكاني  -
 . المرتبطة بقطاع البناءإنتاج القطع الخزفیة 
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بتحول  التي تمیزت 2018إلى سنة  2012 بالشركة على الفترة الدراسة  تركزت: الإطار الزماني  -
الشركة من نمط الإنتاج الیدوي إلى نمط الإنتاج الآلي ، الشيء الذي استدعى لجوء الشركة إلى 

 .مصادر تمویل خارجیة و أصبح هذا الأمر یعرضها لمخاطر جدیة 
  منهج الدراسة . 5

الوصفي المنهج الإحاطة النظریة و التطبیقیة بإشكالیة البحث محل الدراسة ، تم استخدام في سبیل      
للمخاطر التي تتعرض لها الشركات من  النظري الإطار واستعراض لوصف المناسب المنهج هو، و التحلیلي

، تفصیل و من جهة أخرى. اسها هذا من جهة ، و الأدوات و الأسالیب المتبعة لقیهاحیث طبیعتها، و أنواع
جابة قدر الإمكان عن الإشكالیة  الرئیسیة ، و الإالقرارات و لا سیما المالیة منهاالجوانب المتعلقة بصناعة 

بالمیلیة كما یمتد منهج الدراسة لیشمل تحلیل حالة شركة الخزف الصحي . للدراسة و كذا التساؤلات الفرعیة 
التي تم  البیانات  عرضالإعتماد على بعملیة تقییم المخاطر على صناعة القرار  في الشركة و یبرز أثر 

 .جمعها و تحلیلها
  هیكل الدراسة .6

  :لمعالجة الموضوع تم تقسیم البحث إلى فصلین     
، ثم أهم أدوات قیاس اعها في المبحثین الأول والثانيأنو المخاطر المالیة و  یتطرق الى  فصل نظري -

تقییم المخاطر كأساس لترشید هذه المخاطر في المبحث الثالث  وكذا  ماهیة عملیة صناعة القرار و 
 .ثین الرابع و الخامس على التواليیة في المبحالقرارات المال

حیث تم تقدیم الشركة و إبراز أهم . یتناول دراسة حالة شركة الخزف الصحي بالمیلیة فصل تطبیقي -
مؤشرات المخاطر المالیة التي توجهها و من ثم التوصل إلى تحدید المخاطر و أدوات الإستجابة 

 .المناسبة
  :صعوبات الدراسة . 7

  :ما یلي نذكر الدراسة  هذه إنجاز نا في التي واجهت أهم الصعوباتمن      
غیاب شبه كلي للدراسات المیدانیة التي توضح مدى أهمیة تقییم المخاطر المالیة في عملیة صناعة  -

فالملاحظ . القرار ، حیث انحصرت أغلب البحوث المقدمة بشأن الموضوع بدراسة شق دون الآخر 
ر غالبا ما تعنى بالمؤسسات المصرفیة دون التطرق إلى الشركات الصناعیة أن دراسة إدارة المخاط

و یمكن القول أن .من جهة ، و من جهة أخرى إهمال دراسة علاقة تقییم المخاطر بصناعة القرار 
 .هذا الموضوع كان خارج الإهتمام الكافي من قبل الباحثین 

خاصة تلك المتعلقة بالشركات الصناعیة  شح الدراسات الأكادیمیة التي تناولت موضوع الدراسة -
 .الجزائریة ، مما كان من شأنه ان یسهل على الباحثین الاسترشاد بها 
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صعوبة الحصول على معلومات و بیانات الشركة و ذلك بسبب عدم قدرة المسؤولین و الموظفین  -
ولویة لترشید ألمحدقة بالشركة و كذا عدم إعطاء على استیعاب أهمیة تقییم المخاطر المالیة ا

 .ات الناتجة عن تقییم هذه المخاطرالقرار 
توقع استخدام أدوات قیاس المخاطر لكن البیانات غیر متوفرة مما صعب عملیة دراسة المخاطر  -

 .بالدقة المطلوبة 
كما تفتقر إلى . إدارة المخاطر ب محل الدراسة على قسم أو مصلحة تنحصر تتكفل عدم توفر الشركة -

سواء الماضیة التي واجهت الشركة و تمكنت من تجاوزها ، أو المخاطر المستقبلیة  سجل المخاطر ،
 .عة و تأثیراتها المالیة المحتملةالمتوق

 اتمع الحراك مما أدى إلى دخول الموظفین و العمال في إضراب تمرور الشركة بفترة حرجة تزامن -
 .مما أثر سلبا على سیر الدراسة متقطعة 
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  المخاطر المالیة في صناعة القرار: الفصل الأول
  تمهید

الشركات الصناعیة لتحقیق ممیزات و خصائص النمو و التوسع في محیط اقتصادي یتسم بعدم تسعى      
آدائها و لذلك، تعمل هذه الشركات على تحسین . منافسة شدیدةالاستقرار و وجود مخاطر مالیة و 

و حتى تتمكن من ذلك  .الاقتصادي و المالي من خلال محاولة اتخاذ قرارات صائبة و رشیدة قدر الإمكان 
یجب علیها القیام بعملیة تقییم لأهم المخاطر التي قد تواجهها ، الأمر الذي یعتبر محورا هاما و أساسیا 

  .ة حسب ظروف الشركة و نتائج عملیة التقییم ضمن وظیفة الإدارة المالیة ، و من ثم تعدیل قراراتها المالی

، یركز الأول منها على مفهوم المخاطرة في المال و طرق في هذا الفصل إلى خمسة مباحثسیتم الت     
و في المبحث . الأعمال ، أما الثاني و الثالث فیلقیان الضوء على أنواع المخاطر المالیة و أدوات قیاسها 

، ثم سیتم استخلاص الكیفیة التي تساهم بها عملیة تقییم صناعة القرار الماليالتطرق إلى  الرابع سیتم
تقییم المخاطر كأساس لترشید القرارات : من خلال المبحث الخامس تحت عنوانالمخاطر في ترشید القرارات 

  .المالیة

 مفهوم المخاطرة في المال والأعمال .1

الأعمال وتقلبات السوق و  بیئةمنها ما هو مرتبط ب  ،متعددةتي تعصف بالشركة كثیرة و إن المخاطر ال     
وقبل الإنخراط في إدارة هذه المخاطر والبحث عن  .الشركة سمعة أي واللوائح، القوانینهو مقترن بمنها ما 

  .كیفیة التحكم فیها یجب أن یتم التعرف علیها و الإلمام بالمفاهیم الخاصة بها

 مفهوم الخطر .1.1

دیون و الإحصائیون و أصحاب نظریات القرار ومنظرو التأمین مفهوم الخطر دون أن        لقد ناقش الإقتصا
یتفقوا على تعریف واحد، إذ أن تعریف الخطر الذي یناسب الاقتصادي أو الإحصائي قد یكون عدیم القیمة 

ین احتمال ربط ب"هو عبارة عن  ISO MEC guide 13تعریف حسب  . كأداة تحلیل بالنسبة لمنظر التأمین
التباین بین العوائد الفعلیة والعوائد "كما یعرف الخطر على أنه . 1"وقوع حدث والآثار المترتبة عن حدوثه

احتمال اختلاف النتائج الفعلیة عن النتائج ، أو التشتت بین النتائج الفعلیة والنتائج المتوقعة، أي المتوقعة
مدى انحراف التدفقات النقدیة الفعلیة "أما من الناحیة الاقتصادیة البحتة فیعرف الخطر على أنه  .2"المتوقعة

، وهذا هو المعنى الشائع في دراسات الجدوى وتقییم "عن التدفقات النقدیة المقدرة في مشروع استثماري معین
                                                             

 .80، ص2008الحبیب خضر، تفاقم الخطر في التأمین البري، دار الكتب القانونیة، تونس،  1
  .19، ص2003المندیل، یوسف درویش، إدارة الخطر، معهد البحرین للدراسات المصرفیة والمالیة،البحرین ، حسین العجمي، نادر  2
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بالاضافة ". لإقتصادي ربحا أو خسارةالإستعداد الإیجابي لتحمل نتائج النشاط ا"كما یعرف بأنه . 3الاستثمار
  :إلى ذلك، یمكن تعریف الخطر من وجهات نظر أخرى

هو احتمال وقوع حادث مستقبلا خارج إرادة المتعاقدین قد یهلك الشيء ": الخطر من منظور القانون  .أ 
 .4"بسببه أو یحدث ضرر منه

تختلف النواتج المرغوب إمكانیة حدوث إنحراف في المستقبل بحیث ": الخطر من المنظور المالي  .ب 
أو عدم التأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار یتخذه الفرد الاقتصادي في . تحقیقها عما هو متوقع

 .5"على أساس نتائج دراسة سلوك في الماضي الحاضر
هو حادث مستقبلي محتمل لا یتوقف على إرادة أي من الطرفین الذین " :الخطر من وجهة نظر التأمین  .ج 

 .6"بینهما العقدتم 

 الفرق بین المخاطرة والخطر والمجازفة.2.1

أما المجازفة  ).أي مصدر المخاطرة(هو السبب في الخسارة الحادثة  )le péril(أو  )le danger(الخطر      
)hasard( ما خطرا  ومن الممكن أن یكون شیئا. ن خطر مافهي حالة تخلق أو تزید من فرصة نشوء خسارة م

فتعني التعرض للخطر والإشراف على الهلاك بسببه، المخاطرة هي  )risque(أما المخاطرة  .أو مجازفة
  :یتمیز الخطر بعنصرین أساسیین هما .تكرارهل النتیجة المحتملة الناتجة من الخطر واحتما

 .F (Fréquence( احتمالات تكرار الخطر -
 .Effet ou Gravité (G),(E)نتیجة الخطر  -

  :بالصیغة التالیة C (Criticité(وتقاس شدة الخطر 

  

تحسین حالته بتقلیل شدته وتخفیف قدرته (وعلیه یتم العمل على تقلیل المخاطر بوضع إجراءات للخطر 
  .7، أو تقلیل أو منع احتمالات حدوثه)الكامنة

  
                                                             

  .http:// faculty.yu.edu.go/Sabhanyعبد الجبار السبهاني، في المخاطرة ومعناها، .د 3
    .363، ص1995مراد عبد الفتاح، المعجم القانوني رباعي اللغة، المكتبة القانونیة ،  4
  .38، ص1989، 1عبد السلام ناشد محمود، إدارة أخطار المشروعات الصناعیة والتجاریة والأصول العلمیة، دار الثقافة العربیة، القاهرة، ط 5
  .56،57، ص ص1992، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 2، ط1إبراهیم أبو النجا، التأمین في القانون الجزائري، ج 6
سعیدة، مذكرة تخرج لنیل شهادة  SCISومكانة إدارة المخاطر في الشركة الاقتصادیة، دراسة حالة شركة الإسمنت ومشتقاته،  عبدلي لطیفة، دور 7

  .08،ص2011/2012ت مدرسة دكتوراه، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، .ت وع.إق وع.الماجستیر، كلیة ع

C = F x G 
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 اللا تأكد والمخاطرة 3.1

تأكد والضرر، وهذا الإتجاه یعكس الأثر السلبي للمخاطرة بما یتوافق مع  یرتبط مفهوم المخاطرة باللا 
اعتبارها نتیجة غیر مرغوبة لحدث معین في حیاة الفرد أو ثروته أو في البیئة المحیطة، فیما یعبر الإتجاه 

المخاطرة وهذا الاتجاه یبرز المبادلة بین العائد و . الآخر عن مكونات المخاطرة كتولیفة من الفرص والضرر
لكنه . فمصطلح اللا تأكد غالبا ما یكون متلازما  مع المخاطرة وأحیانا بدیلا عنها. عند اتخاذ القرار المالي

بالواقع أمر مختلف، إذ یشیر اللا تأكد إلى حالة ذهنیة تنشأ عن وعي الأفراد بعدم القدرة على معرفة النتائج، 
كما أن اللا تأكد . ة، في حین أن المخاطرة حالة واقعیة أو فعلیةأو الحالة التي تكون فیها النتائج غیر معروف

مفهوم موضوعي غیر قابلة للقیاس وتختلف حسب الأفراد، بینما المخاطرة  )subjective( یشیر إلى حالة ذاتیة
  .8من الممكن قیاسه، وتحدید احتمالیته

 أنواع المخاطر المالیة .2

  . المستثمرون والشركات عدة مخاطر في نشاطاتهم الاستثماریة واجهی

 خطر معدل الفائدة 1.2

الفائدة من المكونات الرئیسیة في عدد معتبر من أسعار السوق، وهي تتألف من المعدل  أسعار تعتبر  
. ضینالحقیقي مضافا إلیه التضخم المتوقع، على اعتبار أن التضخم یقلل من القوة الشرائیة لأصول المقر 

بالإضافة إلى كون أسعار الفائدة تعكس العرض والطلب . وكلما زادت فترة الاستحقاق كلما كبر عدم الیقین
أسعار الفائدة أهمیة خاصة للشركات والحكومات لأنها العنصر وتكتسي . على الأموال ومخاطر الإئتمان

دة علاوة المخاطرة التي تعكس الجدارة الرئیسي في تكلفة رأس المال، وقد تشمل المكونات الأخرى لسعر الفائ
قد تم تطویر العدید من النظریات الرئیسیة لشرح هیكل أسعار الفائدة ومنحنى لهذا ف .9الإئتمانیة للمقترض

 10:العائد الناتج

. التوقعات التي تقترح أن أسعار الفائدة الآجلة تعبر عن أسعار الفائدة المتوقعة المستقبلیة نظریة -
 .ولذلك یعكس مصطلح هیكل معدلات الفائدة توقعات السوق الإجمالیة

                                                             
اس مخاطرة الموجودات المالیة، دراسة تحلیلیة، مجلة كلیة الإدارة والاقتصاد للدراسات مهدي عطیة موحي الجبوري، استخدام السیناریو كإطار لقی 8

  .126-125، ص2013، سنة 208الاقتصادیة،جامعة بابل ، العدد
9 Karen A.Horcher, Essentials of Financial Risk Management, John Wiley & sons, Inc, New Jersey, USA, , 
2005, p.08. 
10 Ibid, p.11. 
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نظریة السیولة تشیر إلى أن المستثمرین سیختارون آجال الإستحقاق ذات المدى البعید إذا تم  -
تدعم هذه النظریة فكرة أن معدل الفائدة الآجل . وضهم عن نقص السیولةتزویدهم بعائد إضافي یع

 .یتضمن علاوة سیولة
) فترة سداد(فرضیة العادات التفضیلیة تشیر إلى أن المستثمرین الذین عادة ما یفضلون أفق نضج  -

ى وهذا یشیر إل. على أفق آخر، یمكن إقناعهم بتغییر آفاق النضج مع الحصول على علاوة مناسبة
 .أن معدلات الفائدة قد تعتمد أیضا على سیاسات الفاعلین في السوق

استثماریة مختلفة باختلاف ) زمنیة(نظریة تجزئة السوق تشیر إلى أن مختلف المستثمرین لدیهم آفاق  -
تواریخ هذه الأخیرة تمنعهم من التغییر الدراماتیكي في . طبیعة أعمالهم أو نتیجة قیود الاستثمار

وبالتالي، فإن . بالاستفادة من الفرص المؤقتة التي تتیحها معدلات الفائدة التي تسمحالاستحقاق 
الشركات التي لدیها أفق زمني طویل للاستثمار تكون أقل اهتماما في الاستفادة من الفرص التي 

 .تتیحها التغیرات في أسعار الفائدة في الأجل القصیر

  خطر أسعار الصرف   2.2

صرف العملات الأجنبیة حسب العرض والطلب والذي بدوره یتأثر بعوامل الاقتصاد أسعار یتم تحدید      
كما تعتبر تدفقات رأس المال من أهم عوامل تحدید أسعار . والتجارة الخارجیة وأنشطة المستثمرین الدولیین

  .الصرف بالنظر إلى حجمها وحریة حركتها

ة ئدة تؤثر أیضا على معدلات صرف العملات سواء كانت معومإن العوامل المؤثرة في تحدید أسعار الفا     
وتجدر الإشارة إلى أن أسعار الصرف حساسة جدا للتغیرات أو التغیرات  .أو المتداولة في السوق المحددة
وتتضمن بعض العوامل الرئیسیة المؤثرة  .ك عوامل الخطر المتعلقة بالسیادةالمتوقعة في أسعار الفائدة وكذل

 :الصرف ما یلي على أسعار

 .فروق أسعار الفائدة صافیة من التضخم المتوقع -
 .نشاط التداول بعملات أخرى -
 .تدفقات رأس المال والتجارة الدولیة -
 .الإستقرار المالي والسیاسي -
 .السیاسة النقدیة والبنك المركزي -
 ).على سبیل المثال نسبة الدین إلى الناتج المحلي الإجمالي(مستویات الدین المحلي  -
 .أساسیات الإقتصاد -
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هي المحدد الرئیسي والمتحكم  عندما كانت التجارة الخارجیة في السلع والخدماتتجدر الإشارة إلى أنه      
في تقلبات أسعار الصرف، انصرف الفاعلون في الأسواق إلى الرصد الدقیق للتدفقات التجاریة بغیة الحصول 

أما في الوقت الراهن فقد صارت لحركة رؤوس . لمستقبلعلى معلومات حول إتجاهات أسعار العملات في ا
عندما تكون المخاطر لكن  .الأموال أهمیة كبیرة في تحدید أسعار العملات، وتحظى بالرصد والتتبع الدقیق

تكون أكثر  -على المدى القصیر–الأخرى متساویة، فإن العملات ذات أسعار الفائدة الحقیقیة المرتفعة 
والعملات التي تتمیز بالجاذبیة  ،الدولیین مقارنة بالعملات ذات معدل الفائدة المنخفضةجاذبیة للمستثمرین 

 . 11الاستثماریة هي التي تكون محل استفادة من حركة رأس المال

 خطر الإئتمان   3.2

رغبته الوفاء بالتزاماته في المواعید  عدم هي الخسائر المحتملة الناتجة عن عدم قدرة العمیل أو     
فشل الطرف المدین (مخاطر التخلف عن السداد : لشكلینخذ مخاطر الإئتمان أحد اویمكن أن تأ. المحددة

انخفاض في القیمة السوقیة للقدرة العامة للشركة على (، ومخاطر انخفاض التصنیف الإئتماني )في الوفاء
 .12)الآداء

ولهذا یعتبر تحرك . اطر الإئتمان تزید مع زیادة فترة الصلاحیة أو فترة التسویةالملاحظ هو أن  مخ     
هو ) السندات(المنظمین الدولیین من أجل تخفیض فترة التسویة لأنواع معینة من صفقات الأوراق المالیة 

كما أن . محاولة من أجل تقلیل مخاطر النظام، والتي بدورها تقوم على المخاطر الفردیة لأعضاء السوق
  .  13خطر الإئتمان یتعاظم في بیئة تتزاید فیها معدلات الفائدة، خاصة إذا كان الإقتصاد یتمیز بأسس ضعیفة

ینشأ خطر الإئتمان الكلاسیكي من خلال الإقراض و الاستثمار والأنشطة الإئتمانیة، وهو متعلق      
أیضا مخاطر الإئتمان من خلال تنفیذ الأطراف وتنشأ . باسترداد الأموال المقترضة أو الدفع للبضائع المباعة

قترنة بارتفاع أسعار الظروف الاقتصادیة السیئة الم كما تسهم. المقابلة للإتفاقیات التعاقدیة مثل المشتقات
كما أن الفشل یكون أكثر احتمالا عندما  .الشركاتفي زیادة احتمال التخلف عن الدفع للعدید من  الفائدة

أو مدینیها  الشركةخسائر كبیرة، أو تدین للعدید من الأطراف، أو عندما یواجه دائنو  الشركةتتراكم على 
 :مایلي تتضمن المخاطر الائتمانیةو  .صعوبات مالیة

 .و الفوائد المتراكمة/التخلف عن سداد المبالغ الرئیسیة أو وتشیر إلى: مخاطر التخلف عن السداد  .أ 
 إلى مخاطر الاتمان هذه باعتبارها مخاطر الطرف  یشار): للطرف المقابل(مخاطر قبل التسویة   .ب 

                                                             
11 Karen . A.Horcher, op.cit ,pp. 11-12. 
12 Edward.j Anderson, Business Risk Management Models and Analysis, Wiley & sons INC ,England, 2014, p293.  
13 Karen A. Horcher, op cit, p40. 
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لأنها تنشأ في الأسواق المالیة من التعرض للأطراف المقابلة في المشتقات المالیة  )counter party(المقابل 
 .مثل عقود المبادلات، والعقود الآجلة، والخیارات

وتتمثل في . هي مخاطر المعاملة الناشئة عن تبادل المدفوعات بین أطراف الإتفاق: مخاطر التسویة  .ج 
وقد یؤدي ذلك إلى خسائر كبیرة نظرا لأن السداد بالكامل  .مستحقاتإجراء التسویة ولكن دون تلقي ال

هذه المخاطر بتداول العملات  وغالبا ما ترتبط .قد یكون معرضا للخطر أثناء عملیة التسویة
یة، حیث لا تتم المدفوعات في مراكز مالیة مختلفة في وقت واحد، عادة ما یكون هناك فارق الأجنب

 .14واردةالدفعة الزمني بین الشركة التي تبدأ بإجراء عملیة التسدید للخارج وبین تأكید وصول 
كأن لا یكون مسموحا للشركة قانونا الدخول في معاملات، وخصوصا التعامل : المخاطر القانونیة  .د 

لذلك . ین یتخذون القرار ومستوى تفویضهمویتوسع هذا الخطر القانوني لیشمل الأفراد الذ .بالمشتقات
سبیل  وعلى .برام الإتفاقات التعاقدیةمن الضروري فحص وتقییم الكیان القانوني الأساسي المخول بإ

     .المثال فإن أنشطة تداول المشتقات یمكن أن تمارس من قبل الشركات التابعة بدلا من الشركة الأم
تكون المخاطر القانونیة أكثر تعقیدا عندما تنطوي على عملیات مالیة دولیة بما أن القوانین الأجنبیة 

ا وثیقا بمخاطر السیادة، على كما أنها ترتبط ارتباط. تسري على عدید الجوانب من  صفقات الشركة
 .15اعتبار أن أنشطة الدولة ذات السیادة قد تغیر القواعد القانونیة التي تتم بموجبها المعاملات

تنشأ المخاطر السیادیة عندما تخضع المعاملات في البلدان الأخرى لقیود ولوائح : المخاطر السیادیة  .ه 
نیف إئتماني عالي الجودة، الذي یتمتع بتص وحتى الطرف المقابل أو مصدر القروض. تلك البلدان
 .الحكومة ذات السیادة تفرض قیودا للقیام بأعمال التجارة یتعرض للمشاكل إن كانت یمكن أن
قد یتعرض مصدر القروض إلى مشاكل قد تمنعه من الوفاء بالتزاماته في بیئة معادیة مالیا  ،وبالتالي
 .16وسیاسیا

كیز على الشركات ذات التنویع الضعیف سواء حسب المنطقة أو تؤثر مخاطر التر : مخاطر التركیز  .و 
تغیرات السوق قد تؤثر سلبا على كل قطاع وقد یكون لدى الشركة  على سبیل المثال،. القطاع حسب

إذا تدهورت ونتیجة لذلك تعاني الشركة سلبا  .المتنوعة داخل القطاع تنوع ضعیف بین القطاعات
ن الشركات التي تتأثر بمخاطر التركیز تلك التي لها قاعدة عملاء ومن بی .الظروف لتلك القطاعات

مركزة في منطقة معینة أو التي لها عمیل واحد أو إثنین من العملاء، أو حیازة عقارات كبیرة مع 
 .17مستأجر واحد

  

                                                             
14 Karen.A Horcher, op .cit,pp.105-106. 
15 Ibid.  cit, p. 107. 
 16 Ibid, 108. 
 17Ibid, 108. 
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 خطر أسعار السلع 4.2

لذین النتائج المالیة لأولئك اهي حالة عدم الیقین التي تنبع من تغیر الأسعار والتي تؤثر سلبا على      
ؤثر ارتفاع سعر الصلب على تكلفة إنتاج یمكن أن ی على سبیل المثال .یستخدمون وینتجون تلك السلع

  .السیارات

یتم . أسعار السلع من مخاطر السوق وهي أحد الإعتبارات المهمة للعدید من الشركاتتعتبر مخاطر      
في حین . كبیر من خلال مجموعة متنوعة من منتجات التحوط تعزیز إدارة مخاطر أسعار السلع بشكل

) القروض(، والإئتمانات الطقستشمل الحدود الجدیدة في منتجات إدارة المخاطر ذات الصلة عقود مخاطر 
  .البیئیة، ومشتقاتها على المؤشرات الاقتصادیة

وبسبب كونها أصولا مادیة مع تعتبر السلع  إلى حد ما غریبة عن عالم إدارة المخاطر، غیر أنها      
سمات محددة وفریدة من نوعها، فیجب تخزین السلع، وفي كثیر من الحالات یكون التلف أو التدهور مصدر 

  .قلق، ونتیجة لذلك، هناك اعتبارات لإدارة المخاطر لا تنطبق على الأوراق المالیة

ومن . سعار السلع بشكل فعالفي بعض الحالات یكون من الصعب التحوط من التعرض لمخاطر أ     
ففي . أسباب ذلك العلاقة الضعیفة بین التعرض لهذه المخاطر والمنتجات المتاحة بغرض التحوط أو التغطیة

بعض الأسواق قد یكون من الصعب بیع السلع على المكشوف، كما قد لا یكون سعر سلعة معینة كبیرا 
بالتالي یكون من الصعب التحوط من المخاطر وسائلا بما یكفي لضمان تداولات نشطة للمشتقات، و 

  . 18الأساسیة بالنظر إلى منتجات التحوط المتاحة

 مخاطر تشغیلیة 5.2
هي مفهوم عام وربما تكون نتیجة الأخطاء البشریة أو الفنیة أو الحوادث، وهي مخاطرة الخسارة المباشرة      

لعوامل الداخلیة إما إلى عدم كفایة التجهیزات و وتعود ا. اتجة عن عوامل داخلیة أو خارجیةوغیر المباشرة الن
عدم الأهلیة أو بسبب فساد  تكون المخاطر البشریة بسبب. الأفراد أو التقنیة، وقد ترجع  إلى قصور أي منها

مخاطرة  أما .قد تكون من الأعطال التي تطال أجهزة الإتصالات والحاسب الآليفالمخاطر الفنیة أما . الذمم
العملیات فقد تحدث لأسباب عدیدة منها أخطاء مواصفات النماذج، وعدم الدقة في تنفیذ العملیات، والخروج 

  .عن الحدود الموضوعة للسیطرة على التشغیل

                                                             
,p. 136.         18 Karen.A Horcher, op .cit  
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ونظرا للمشكلات التي تأتي من عدم الدقة في العمل وفي حفظ السجلات وتوقف الأنظمة وعدم الالتزام      
الرقابیة، یوجد احتمال أن تكون تكالیف التشغیل أكثر من التكالیف التقدیریة لها، الأمر الذي بالضوابط 

  . 19سیؤثر سلبا على الإیرادات

أو غیر مباشر عن تتعامل إدارة المخاطر في المقام الأول مع المخاطر التي تنشأ بشكل مباشر      
قة إلى أن الخسائر تحدث غالبا نتیجة لمشكلة رئیسیة ویشیر تحلیل الخسائر الكبیرة الساب .الأسواق المالیة

 :واحدة أو أكثر من المشاكل التالیة
 . المضاربة -
 .التداول غیر المصرح به -
 .عدم التحوط -
 .المبالغة في التحوط -
 .ضعف العملیات -
 .عدم كفاءة تقسیم العمل -
 .عدم وجود رقابة -

قد یكون من الصعب إدارة المخاطر (الدمج حالات  -: مخاطر أخرى مثلضافة إلى ذلك، توجد بالإ     
 .20فرعیة منفصلة شركةالمخاطر في جمیع أنحاء الشركة لاسیما إذا كانت و  )أثناء مرحلة التنفیذ

 مخاطر السیولة 6.2

من عدم كفایة السیولة لمتطلبات التشغیل العادیة، وتقلل من مقدرة الشركة على  تنشأ هذه المخاطر     
نتیجة الصعوبة في الحصول على السیولة  هذه المخاطر وقد تكون. ي حانت آجالهاالوفاء بالتزاماتها الت

تمویل السیولة  یمكن السیطرة على مخاطر ،)مخاطرة تسییل الأصول( بتكلفة معقولة عن طریق الاقتراض 
كما  .مصادر جدیدة لتمویل عجز السیولةمن خلال الترتیب المناسب للتدفقات النقدیة المطلوبة، والبحث عن 

تسییل الأصول من خلال تنویع محفظة الأصول ووضع قیود على بعض المنتجات  اطریمكن معالجة مخ
  . 21ذات السیولة المنخفضة

                                                             
، 2003طارق االله خان، جیب أحمد، إدارة المخاطر، تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة،  19

  .32،33ص
20 Karen A.Horcher, op.cit, P.150. 

  .32طارق االله خان، مرجع سابق ، ص  21
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تنجم مشاكل السیولة في الشركات نتیجة لخطأ في إدارة الموارد المتداولة بشكل رئیسي أو نتیجة لخطأ      
عدة  وتوجد. صادر والاستخداماتإلى عدم توازن طبیعة المفي تركیبة الجانب الأیسر للمیزانیة، مما یؤدي 

 : أسباب تؤدي لحدوث مخاطر السیولة أهمها

 .عدم التوازن بین نمو إلتزامات الشركة وأعباء خدماتها -
ضعف تخطیط السیولة مما یؤدي إلى عدم التناسق بین الأصول والالتزامات من حیث آجال  -

 .الاستحقاق
الاستعمالات ذات درجات متفاوتة مما یؤدي إلى صعوبة التحویل لأرصدة سوء توزیع الأصول على  -

 .سائلة
 .التحول المفاجئ لبعض الالتزامات العرضیة إلى التزامات فعلیة -
 .22الأزمات الحادة التي تنشأ في أسواق المال -

یتحقق من  وهذا .ولة بشكل مبكر وقیاسها ومعالجتهایمكن تشخیص مخاطر السیجدیر بالملاحظة أنه      
تباع صال المعلومة إلى متخذي القرار و خلال وجود نظام معلومات لإی ن مواجهة م هاتمكنالشركة سیاسة إ

  .التزاماتها اتجاه الغیر

وتشیر . تعتمد مؤشرات قیاس السیولة على البیانات المالیة للتقاریر السنویة للمصارف أو الشركات     
لدى المصارف  النقدیة سیولة على اعتبار أن ذلك یعكس زیادة الأرصدةالنسبة التالیة إلى انخفاض مخاطر ال

  .والتي تواجه بها الشركة أو المصارف التزاماتها المختلفة

  
ن نسبة القروض كما یشیر ارتفاع المؤشر التالي إلى ارتفاع مخاطر السیولة على اعتبار أن ذلك یزید م     

على صعید آخر، فإن زیادة نسبة القروض إلى الودائع  .لى سیولةالتي یتعذر تحویلها بسهولة عند الحاجة إ
  .23زیادة مصادر نقدیة جدیدة لتلبیة طلبات الإقراض الجدیدة ل إلى حاجة المصرف تؤشر

                                                             
دراسة تطبیقیة على عینة من المصارف التجاریة في  –خلف محمد حمد، أحمد فرید ناجي، مخاطر السیولة وأثرها على ربحیة المصارف التجاریة  22

  . 407، ص 2017، 52، مجلة كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة، عدد -العراق
  .408،409خلف محمد حمد، مرجع سابق، ص  23
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 مخاطر النظام 7.2

أو شركة یمكن تعریف المخاطر النظامیة على أنها المخاطر المرتبطة بانهیار أو فشل شركة أو صناعة      
حدوث فشل كبیر للنظام المالي، حیث تحدث الأزمة وتشیر هذه المخاطر إلى . مالیة أو اقتصاد بأكمله

الثقة في مستخدمي رأس المال، أي  ،سواقالمال، أي المودعون والمستثمرون في الأعندما یفقد عارضو رأس 
الدولار الأمریكي، والین (معینة للتبادل  أو في وسیلة تثمرین ذوي الروافع المالیة،البنوك والمقترضین والمس

المیزة الأكثر أهمیة  .إنه متأصل في نظام السوق وبالتالي لا مفر منه). الیاباني أو الذهب وما إلى ذلك
للمخاطر النظامیة هي أن الخطر ینتشر من الشركات العلیلة إلى الشركات ذات الصحة الجیدة نسبیا من 

   .24خلال آلیة انتقال

 قیاس المخاطر المالیةأدوات  .3

تعرف مقاییس المخاطرة بأنها دالة یعبر فیها بقیمة رقمیة عن متغیر عشوائي یمثل الخسارة، أو أنها      
كما  .ةمجموعة من المتغیرات العشوائیة بأرقام فعلیة، كتعبیر عن المخاطر  )mapping(تشیر إلى تصویر 

  .تلخص الخصائص المهمة لتوزیع العوائد مثل التشتت اتمثل أرقام
تخصیص لرأس المال، وفي  وتحدید أفضل ،یم مخاطرة الاستثمارتستخدم مقاییس المخاطرة في تقی 

 :یمكن تصنیف مقاییس المخاطر في فئتین. الاستثماریة یم استراتیجیات المحفظةتطویر وتقی

 .أو حقوق المساهمین/مقاییس المخاطر الداخلیة للشركات وهي المقترحة لمصالح المدیرین و -
مقاییس المخاطر الخارجیة والتي تستخدم من قبل وكالات تنظیمیة للحفاظ على سلامة وصحة النظام  -

رجي، وقد تكون وحدة قیاس مخاطر مناسبة لإدارة داخلیة، ولكنها لیست مناسبة للتنظیم الخا. المالي
ولا یوجد سبب للإعتقاد بأن أحد مقاییس المخاطر یمكن أن یناسب جمیع . والعكس بالعكس

وتنقسم مداخل قیاس المخاطرة إلى مقاییس تقلیدیة ومقاییس السیناریو، ومقیاس اللإلتواء . 25الاحتیاجات
  .ومقیاس التفلطح، ومقیاس الإنحدار

                                                             
24 Torben G Anderson, Tim Bollerslev, Financial Risk Measurement for Financial Risk Management, paper 
prepared for the hand book of economics and finance,  G.constantinedes, M Harrris and René stulz editors,Canada, 
2011, p90. 

  .130الجبوري، مرجع سابق، ص مهدي عطیة موحي 25
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 المقاییس التقلیدیة 1.3
 .لیدیة نجد مقیاس بیتا، والإنحراف المعیاريمن أهم المقاییس التق     

 )Beta(مقیاس بیتا  1.1.3
لمستند إلى نظریة ، وا1964وذج تسعیر الأصول الرأسمالیة في یرتبط ظهور مقیاس بیتا مع تقدیم نم     

معبرا عنه ) عامل السوق(بیتا عن حساسیة عوائد الموجودات المالیة إلى عامل محدد  وتعبر .المحفظة الكفؤة
  .مخاطرة أكبر للموجودات المالیة هذا المقیاس یعكس. )Beta(بمؤشرات الأسواق المالیة، وارتفاع قیمة 

المستثمر إن التركیز الأساسي للمقاییس ینصب على المخاطرة النظامیة المرتبطة بالسوق، بحجة أن      
والصیغة الریاضیة . یهتم أكثر بالمخاطرة التي یصعب التخلص منها، مما یستوجب تقدیرا صحیحا لها

  26:تعطى بالعلاقة التالیة  لمقیاس بیتا

  
  :حیث أن

Cov بین عوائد الأوراق المالیة وعائد محفظة السوق )التغایر( یمثل التباین المشترك  
δ2RM  السوقتباین عوائد محفظة یمثل.  

  Standard Deviationالانحراف المعیاري  2.1.3
ما في حساب المخاطرة، وكل) المتوسط(المقیاس على تحدید انحراف العوائد عن قیمة معینة  هذا یقوم     

وبالتالي ارتفاع المخاطرة بسبب  ،ن ذلك یعني زیادة تشتت العوائد عن متوسطهاإزادت قیمة الانحراف ف
  27:تكتب كمایلي والصیغة الریاضیة للانحراف المعیاري .)متوسط العوائد(احتمال عدم تحقق العائد المتوقع 

  
  

  :حیث أن
 R  عوائد الموجودات المالیةیمثل  

R-  متوسط العوائدیمثل  

n مجموع المشاهدات  
  

  

                                                             
26 S. Ross, R Randolf , Modern Finance Management , McGraw –Hill , New York ,2003,p 267. 

  . 128مھدي عطیة موحي الجبوري، مرجع سابق ، ص  27

n
RR )( 
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  Skewnessمقیاس الالتواء  3.1.3

إن اعتماد الانحراف المعیاري على العزم الأول والثاني للتوزیع الاحتمالي للعوائد وتجاهل بقیة العزوم      
وهذا یجعله غیر  ،ولاسیما عندما یكون توزیع العوائد غیر طبیعي ،یحد من قدرة المقیاس في حساب المخاطرة

بهدف یعتمد مقیاس الالتواء  لذلك. 28ملائم لاتخاذ القرارات الاستثماریة في حالات السوق غیر الطبیعیة
م الالتواء باعتباره دقوی .بالتوزیع بنظر الاعتبار العزوم العالیة توفیر تقدیر أكثر دقة للمخاطرة مع الأخذ

وهو یحدد حالة  ،كما یشار إلیه أیضاً بالعزم الثالث للتوزیع .اً یعبر عن اللاتماثل في التوزیعمقیاساً إحصائی
  .الطبیعیة لتوزیع العوائد والذي قد یأخذ میلاً نحو الیسار أو الیمینالخروج عن الحدود 

  29:كمایليالصیغة الریاضیة للالتواء وتكتب 

  

  :حیث أن
 R العوائد خلال الفترة تمثل  

̄R-  متوسط العوائدتمثل  
  المعیاري الانحرافتمثل  

 Kurtosisمقیاس التفلطح   4.1.3

. 30للمقاییس السابقة ویطلق علیه العزم الرابع من التوزیع الاحتمالي للعوائد اامتداد یعتبر هذا المقیاس     
المقیاس عن مدى تكرار القیم في أطراف التوزیع أو حول المتوسط مقارنة بین التوزیع الطبیعي للعوائد  ویعبر

  31:والصیغة الریاضیة للتفلطح .وتوزیع ذي تفلطح عالٍ 

  
  :حیث أن

Ri  عوائد الموجودات المالیةیمثل  
 R- متوسط العوائدیمثل  
  للعوائدالانحراف المعیاري یمثل  
  

                                                             
  128موحي الجبوري، مرجع سابق ، ص  ةمھدي عطی 28

29  Z .Bodie et al , Essentials Investment, McGraw-Hill,New York, 2011,p165. 
30  S. Ross, R Randolf,op.cit,p268 . 
31 Z .Bodie et al, op.cit,p 133. 
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 Drawdown(DD(مقیاس الانحدار 5.1.3

عن مخاطرة  اتعبیر في عوائد أو أسعار الموجودات  على حساب الانخفاض )DD(الانحدار یقوم مقیاس     
إلى قیمة الهبوط المتحققة بین أقصى ارتفاع سابق والقیمة الحالیة خلال فترة  )DD(ویشیر  .تلك الموجودات

إن . 32مع زیادة المخاطرة )DD(ویترافق ارتفاع قیمة  ،شیر إلى أقصى خسارة ممكنةی ولذا فه .زمنیة معینة
یتم حساب المخاطرة  للإشارة . السلبي في صافي قیمة الموجودات المخاطرة في هذا المقیاس تمثل التغیر

لهذا ة الریاضیة والصیغ.بفترات زمنیة قدرها سنتان) (DDوفقاً لمقیاس  )Standard & Poors  )S&Pلمؤشر
  33:تكتب كمایلي لمقیاسا

  :حیث أن

 Rs  القیمة الحالیةتمثل  

 Ru  أقصى ارتفاع سابقتمثل  

 المقاییس المعتمدة على السیناریو  2.3

أهم هذه المقاییس نجد مقیاس تحلیل المحفظة المعیاري، ومقیاس القیمة عند المخاطرة، ومقیاس  من     
  .سیناریو أسوأ حالة كأداة اختبار الضغط لنموذج المخاطرة، ونموذج أقصى خسارة

   The standard portfolio analysis SPANتحلیل المحفظة المعیاري  1.2.3

بشكل واسع في تحدید مخاطرة الخیارات ) SPAN( المحفظة المعیاري مقیاس تحلیل یستخدم     
أي بمعنى تحدید التغیرات في قیم الموجودات المالیة . تحدید متطلبات هامش الأمان والمستقبلیات بهدف

 شملیو  .بسبب سلسلة من السیناریوهات التي تعكس خسائر الموجودات المالیة وتحدید الهامش وفقاً لذلك
أربعة عشر سیناریو تتضمن عاملي مخاطرة هما التغییر بالأسعار وتقلب الأدوات المالیة  )SPAN( مقیاس

مضافاً إلیها اثنان من السیناریوهات المعبرة عن التحركات القصوى بالأسعار  ،)الخیارات والمستقبلیات(
یتم بعد ذلك حساب ویتم تقییم المراكز المالیة تحت كل سیناریو وتحدید الخسائر المتوقعة ل .والتقلب
  .34الهامش

  

                                                             
  .129مهدي عطیة موحي الجبوري، مرجع سابق ، ص  32

33 M.Crouhy et al , The Essentials Of Risk Management : The Devinitive Guide To The Non-Risk Proffessianal, 
McGraw-Hill ,New York, 2006, p113. 

  .130مهدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق ، ص  34

DD = Rs - Ru 
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 Value-at-Risk القیمة عند المخاطرة  2.2.3

دارة المخاطرأیعتبر هذا المقیاس        ویعرف .حد مقاییس المخاطر الأكثر استخداما في التنظیم المالي وإ
بعبارة أخرى، . بأنه أقصى خسارة محتملة عند مستوى ثقة معین خلال فترة زمنیه محدودة) VAR( مقیاس
وكلما زادت .التي تقل عن قیمة مستهدفة خلال فترة زمنیة معینة واحتمال تحققه الخسارةهذاالمقیاس عند یعبر 
أقصى خسارة بقیمة رقمیة والتي یتم تجاوزها باحتمالیة )  (VARمقیاس ویحدد .زادت المخاطرة) VAR(قیمة 
ولخمسة أیام فهذا یعني أن )  %95(ملیون بمستوى ثقة ) 10(، أي عندما تكون قیمة المقیاس )α-1(ثابتة 

  . 35للأیام الخمسة القادمة%) 5(ملیون إلا باحتمال ) 10(الخسارة لا تتجاوز 

حصة : على سبیل المثال ( قیمته خطیة مع عامل خطر وحید ضمني   kلنفترض أن هناك أصلا       
إن المستخدم یرغب في . ، و لنفترض أننا حددنا أفق زمني للمخاطر لمدة شهر واحد ) من الأسهم العادیة

إذا كان لدینا سلسلة . من الزمن الممتد بین الیوم و نهایة الشهر  %αحساب مقدار الخسارة التي تزید عن 
 .Rt-N ,k ,…,Rt,k(36(التاریخیة لهذا الأصل من العوائد الشهریة   Nزمنیة مكونة من عدد 

  :حیث أن  

 t   التاریخ الآن / تشیر إلى الوقت.  

Rt-N ,k    تشیر إلى العائد على الأصلk  المحقق خلال فترة الأشهر N  الماضیة.  

 : كالتالي إن القیمة المعرضة للخطر لمدة شهر یمكن حسابها في التاریخ الحالي 

  : حیث أن 

Vt,k   تمثل السعر الجاري للأصل k  

Rk
 α  تمثل عائد المئین )percentile (α للأصل k  من )Rt-N ,k ,…,Rt,k ( 

ویفترض أن توزیع العوائد یكون  ،وعندما تكون العلاقات خطیة بین عوامل المخاطرة وقیمة الموجودات     
  37:أساسیة یتضمنها النموذج الآتي  طبیعیاً ویقوم الأسلوب على احتساب معلمات

(VAR = Za *   * T * V) 
  : حیث أن 

                                                             
  .131مھدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق ، ص  35
اه في ر محمد عبد الحمید عبد الحي ، استخدام تقنیات الهندسة المالیة في إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة ، أطروحة مقدمة لنیل درجة دكتو   36

 . 109، ص  2014العلوم المالیة و المصرفیة ، كلیة الإقتصاد ، جامعة حلب ، سوریا ، 
 .130مهدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع ساب ، ص  37

VAR( α ) = Vt,k  (1+Rk
 α) 
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           Za  : ً95(عند ) 1.65(قیمة التوزیع الطبیعي عند مستوى ثقة معین مثلا (%  
  :الانحراف المعیاري للعوائد  
T  :الزمن  
V  :قیمة الموجودات الحالیة. 

 Worst case scenarios as a stress: اختبار الضغط لنموذج المخاطرة ةحالة كأدا سوأأسیناریو  3.2.3
testing tool for risk models(ST)  

هامة لإدارة المخاطر التي تمكن مدیري المخاطر لتقییم  أداة ) لإجهادا( اختبار الضغطیعتبر مقیاس       
من خلال تقدیم فكرة واسعة عن الخسائر , أثر الأحداث السلبیة على المواقف المالیة لمنظمات الأعمال 

تقییم نقاط بلمدیري المخاطر   ضغطاختبارات التسمح .  المستقبلیة التي قد تحدث في ظل الظروف السلبیة
توصي . وتقییم مقدار رأس المال المطلوب لضمان القدرة في المطالبة بحقهم لاستثماریة ا الضعف للمحفظة

 ینبغي أن یشكل جزءا لا یتجزأ من الحكم العام على الضغطأن اختبار ) 2009(لجنة بازل للرقابة المصرفیة 
مة في تقییم مصطلح عام یصف مدى من التقنیات المستخد بأنه) (STمقیاس الضغطعرف یو  .إدارة المخاطر

 قدرة النظام المالي على مواجهة التقلبات الاقتصادیة الكلیة أو في تحدید التقلب في قیمة الموجودات المالیة
  .38عن الجانب الإجرائي في المقیاس التعریف هذا نتیجة لتحركات في عوامل المخاطرة ویعبر

اختبارات  تلتحدید المخاطر، أصبحبشكل متزاید نماذج المخاطر  المالیة الشركات بسبب استخدام     
للخطر  مقیاس القیمة المعرضةیوفر . الضغط ممارسة شائعة للإجراء من خلال التأكید على نماذج المخاطر

)VAR(،  ،لكن هي مخاطر في إطار نموذج قاعدة خطر ، أداة لقیاس معقول لإدارة ال على سبیل المثال
لحظ في تتي هي غیر ممثلة بشكل جید أو لم طرفة الظروف المالیة المتالذات قیمة محدودة في ظل 

إلى التركیز على اضطرابات في بیئة الأعمال  الضغطاختبارات ، تهدف وعلى العكس من ذلك  .البیانات
ء سیناریوهات یكون إنشاما عادة  .یوهات معقولةعلى النظر في سینار  الشركةالعادیة التي تعمل من خلالها 

 وبالتالي، فإن التكامل بین. سیةساطر التي تنتجها نماذج المخاطر الأحتمالیة المخاا رخارجیا لتقدی الضغط 
  .39لقیاس التغیر في المخاطرة الضغطلاشتقاق مقیاس  ساساأ یكون في نموذج المخاطر ضغطریوهات السینا

یقیس أي أنه ، یع الاحتمالي للأرباح والخسائرعلى نهایات التوز   )ST(الضغط ركیز مقیاس ینصب تو 
  ).1(و هو ما یوضحه الشكل رقم .  40الخسائر الناتجة عن أحداث السوق القصوى

                                                             
 .132مهدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق ، ص   38

39 S. Ross, R Randolf,op.cit,p230 . 
  .132مھدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق، ص  40
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  لحساب الخسائر في نهایات التوزیع ضغط اختبارات ال )1(شكل 

  
  .132مهدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق ، ص : المصدر 

  Maximum Loss (ML)نموذج أقصى خسارة  4.2.3

بأنه السیناریو الذي یؤدي إلى تحقیق أقصى خسارة في قیمة الموجودات مع الأخذ  MLیعرف مقیاس      
یمثل مقیاس أقصى خسارة الفرق بین أدنى قیمة  .41بنظر الاعتبار علاقات الارتباط بین عوامل المخاطرة

  .42مستوى ثقة معینللموجودات أو المحفظة والقیمة الحالیة لها، عند مستوى سیناریوهات ممكنة ضمن 

  :43الصیغة الریاضیة التالیةأقصى خسارة في هذا المقیاس حسب تو 
MLaP=Max p(rm-r)  

rTR  
  : حیث أن 

MLP  :أقصى خسارة لقیمة الموجودات عند مستوى احتمالیة معین  
rm  :القیمة الحالیة للمخاطرة عن الحالة الحالیة لعوامل المخاطرة  
 r : القیمة عند تحقق السیناریوهات  

TR :منطقة الثقة( ةمستوى السیناریوهات المقبولة أو الممكن(  
  :التالیة خطوات ال یتم حساب الخسارة القصوى في هذا المقیاس وفق

  
                                                             

41 Edward .J .Anderson ,op.cit, p 67. 

  .133مھدي عطیة موحي الجبوري ، مرجع سابق، ص  42

43 Kevin Dowd, Introduction To Market Risk Measurement,  Wiley & Sons INC , England , 2002,p170. 

اختبار 
 الضغط للعینة
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   :تحدید عوامل المخاطرة _ أ 
تؤثر في  التي المالیة، أو متغیرات خاصة ترتبط بمصدري الأدوات )اقتصادیة كلیة(تمثل متغیرات عامة      

  .44قیمة الموجودات المالیة سواء بالارتفاع أو الانخفاض
  Trust Region (TR)تحدید منطقة الثقة_ ب 

وفي  ،لى تحدید مدى تحركات عوامل المخاطرة المؤثرة في قیم الموجودات المالیةمنطقة الثقة  إتستند      
 ،الإمكانیة هي مفهوم احتمالي بطبیعته و .الحدوث) Plausibility(ذات الوقت تكون هذه التحركات ممكنة 

أو بكیفیة التحرك المشترك لعوامل  ،ویرتبط بحجم التحرك من القیمة الحالیة إلى السیناریو المستقبلي
  .45المخاطرة

  تقییم مخاطرة الموجودات _ ج 
تقدیر المخاطرة المستند على الخسارة بقیمة الموجودات المالیة نتیجة للتغیرات في عوامل المخاطرة  یتم     

  .رتباطات من عوامل المخاطرةالام تلك العوامل أو في التقلبات و سواء كان التغیر في قی

 صناعة القرار المالي  .4

تمام كبیر في الفكر المالي المعاصر ، حظیت الإدارة المالیة الحدیثة كأسلوب لاتخاذ القرارات باه      
خاصة في كونه یسعى لتحدید أساس القرارات المالیة التي تضمن التوجه الاستراتیجي للإدارة بالاعتماد على 

في هذا الإطار یتوجب التعرف على ماهیة عملیة صنع القرار . تقییم المخاطر كأساس لترشید القرارات 
  .بها عملیة اتخاذ القرار وكذا أنواع القرارات المالیة  المالي و أهم المراحل التي تمر 

 ماهیة عملیة صناعة القرار  1.4

لا تختلف عملیة صناعة القرار المالي في جوهرها عن صناعة القرارات الإداریة الأخرى داخل الشركة ،      
من خلال التركیز على تعریف القرار و تحدید عناصر عملیة اتخاذ القرار و  و هذا ما سنتطرق الیه

  .خصائصها و أنواعها ، لنتمكن من إسقاط هذه المفاهیم على صناعة القرار المالي 

  مفهوم القرار  1.1.4
عملیة تقییم البدائل المتعلقة بهدف " من جهة یعرف القرار بأنه . الخاصة  بالقرار  لقد تعددت التعاریف     

والتي عندها یكون توقع متخذ القرار بالنسبة لعمل معین بالذات یجعله یعتمد اختیارا یوجه إلیه قدراته وطاقته 

                                                             
44 Reto Gallati,Risk Management and Capital Adequacy,McGraw –Hill , New York, 2003,p103. 
45 M. Crouhy et al , op.cit, p113. 
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المحددة لصانع القرار  البت النهائي والإرادة" من جهة أخرى یعرف القرار على أنه  . 46" لتحقیق غایته 
لى نتیجة محددة ونهائیة    47". بشأن ما یجب وما لا یجب فعله للوصول لوضع معین وإ

 عملیة اتخاذ القرار 2.1.4

تلك العملیة المبنیة على الدراسة والتفكیر الموضوعي الواعي " تعرف عملیة اتخاذ القرار على أنها     
محور العملیة الإداریة وأساس   "كما ینظر إلیها على أنها  48".للوصول إلى قرار، وهو الاختیار مابین بندین

یتوقف إلى حد بعید على قدرة وكفاءة قیادتها في اتخاذ  شركةالإدارة، وأصبح مقدار النجاح الذي تحققه أي 
   49".القرارات المناسبة 

 عناصر عملیة اتخاذ القرار3.1.4 
القرار بحد ذاته والعملیة المرتبطة بصنعه ، یمكن أن نتوصل إلى أنه مرتبط بتوفر  من خلال تعرفنا  على

  50:مجموعة من العناصر وهي
 یعني أن یواجه متخذ القرار  مشكلة تتطلب حلا :وجود مشكلة. 
 أي یجب أن تتوفر لدى متخذ القرار مجموعة من الطرق والوسائل لیقوم بعملیة  :توفر بدائل متاحة

 .ختیار الأفضل منهاالمفاضلة لا
 لا یمكن تصور القیام بجمیع هذه الخطوات دون وجود هدف من ورائها، وغالبا ما یكون  :وجود هدف

 .تحقیق أقصى عائد أو أقل تكلفة
 یجب على متخذ القرار أن یتوفر لدیه الوعي والإدراك اللازم  :توفر الوعي والإدراك في اختیار البدیل

 .لمتوقعة عن كل بدیللذلك وعلیه دراسة النتائج ا
 یتم فیها اتخاد القرار وما یتضمنه من اعتبارات منهاي أي الظروف الت: المناخ الذي یتخد فیه القرار: 
 .شخصیة متخذ القرار -
 .ما سبق اتخاذه من قرارات داخل الشركة أي خبرة متخذ القرار -
 .القرار كأن تكون الظروف تتسم بالتأكد أو عدم التأكد الظروف التي تحیط بعملیة اتخاذ -

                                                             
. 49، ص2009مؤید عبد الفضیل، الإبداع في اتخاذ القرارات الإداریة، الطبعة الأولى، أثر للنشر والتوزیع، عمان،     46 

، 2003الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزیع ،عمان، علي فلاح الزعبي، عبد الوهاب بن بریكة، مبادئ الإدارة الأصول والأسالیب العلمیة،   47
   . 287ص
.17، ص2008علي حسین علي، نظریة القرارات الإداریة مدخل نظري كمي، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان،    48  

دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر،  حسن أحمد الشافعي، عبد االله الغضاب، التخطیط والتخطیط الإستراتیجي وعلاقته بالمؤسسات الریاضیة، 49
   .38، ص2012الإسكندریة، الطبعة الأولى، 

.36، ص1995مهدي حسن زویلف، أحمد القطامین، الرقابة الإداریة، دار حنین للنشر، القاهرة،   50  
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كما تؤثر في عملیة اتخاذ القرار عدة اعتبارات كیفیة أو كمیة؛  الإعتبارات الكیفیة هي  تلك العوامل      
 أما الإعتبارات الكمیة فتكون قابلة. غیر القابلة للقیاس، مثلا التغیرات المحتملة في قوانین الدولة بصفة عامة

  .للقیاس، ویمكن الإعتماد علیها بدرجة كبیرة في عملیة اتخاذ القرار

 خصائص عملیة اتخاذ القرار 4.1.4

  51:بخصائص معینة وهيتتسم عملیة اتخاذ القرار 

 فهي نشاط فكري یعتمد على اتباع المنطق والتفكیر المنهجي الصحیح: أنها عملیة ذهنیة 
 عملیة الاختیار هي جوهر اتخاذ القرارات، إلا أن هناك عددا من  فعلى الرغم من ان :أنها عملیة إجرائیة

 .تحدید وتعریف المشكلةالخطوات التفصیلیة التي تسبقها مثل 
  هو أساس عملیة اتخاذ القراراتأن تعدد الوسائل . 
 یكون وفق أسس ومعاییر تؤدي إلى اختیار أنسب بدیل : أن اختیار البدائل لا یتم عشوائیا. 
 المثالیة أمر بعید المنال في عالم الواقع، وربما لا یناسب الظروف التي یتخذ : تار البدیل الأمثلاننا لا نخ

ولذلك فإن الإختیار یتوجه إلى البدیل الأنسب، وهو الذي یتناسب مع الظروف المؤثرة في . خلالها القرار
 .اتخاذ القرار

 الوقت الحاضر ولكن تنفیذه وأثاره ستكون في  یتخذ القرار في: أن عملیة اتخاد القرار مرتبطة بالمستقبل
المستقبل، وهذه الخاصیة تؤدي إلى صعوبة عملیة اتخاذ القرارات لأنها تعتمد على التنبؤ بالمستقبل، 

 .فضلا عن التغیر وعدم الاستقرار في العوامل المؤثرة فیه
 أهمیة عملیة اتخاذ القرار 5.1.4

  52:العملیة الإداریة فیما یليتكمن أهمیة عملیة اتخاذ القرار في      

حیث أن قدرة متخذ القرار على اتخاذه هي شركة، في ال من المهام الجوهریة تعتبر عملیة اتخاذ القرار -
 .التي تمیزه عن غیره من أعضاء التنظیم الإداري

زاد في  التي تشهدها التنظیمات الإداریة الحدیثة ووجود التعارض بینها أحیانا، مماتعدد وتعقد الأهداف   -
 . المشاكل التي تواجه القیادات الإداریة، وهذا یتطلب اتخاذ العدید من القرارات  لمواجهة هذه المشاكل

                                                             
.283، ص2006أحمد ماهر، الإدارة المبادئ والأهداف، الدار الجامعیة،   51  
ة محمد، دور تكنولوجیا المعلومات والإتصال في عملیة اتخاذ القرار على ضوء البیئة التنافسیة للشركة الإقتصادیة، دراسة مقارنة،  أطروح زواغي  52 

  .20، ص2016/2017مقدمة لنیل شهادة دكتوراه، تخصص تسییر المنظمات، جامعة بومرداس ،
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عملیة اتخاذ القرارات مستمرة ومتغلغلة في العملیات الأساسیة للإدارة، كالتخطیط، التنظیم، التوجیه  -
وارد البشریة لا یمكن أن توجد لوحدها بل والم .والرقابة، كذلك في نشاطات ووظائف كالتسویق، و الإنتاج

 .أن وجودها هو نتیجة لعملیة اتخاذ القرارات

بهذا المعنى ، فإن عملیة اتخاذ القرارات هي جوهر العملیة الإداریة للشركة في عصرنا الحالي، حیث لا 
فالعمل یرتكز أساسا على هذه العملیة التي یمكن من خلالها . أي نشاط ما لم یتخذ بشأنه قرار یمكن آداء

  .إنجاز أنشطة الشركة وتحدید مستقبلها

 أنواع القرارات  6.1.4
   53:یمكن تقسیم القرارات إلى مجموعة من الأنواع وهذا حسب كل طرف أو حالة 

 سیم القرارات بحسب درجة أهمیتهاتق  1.6.1.4

وتتعلق الأولى . یعنى هذا التقسیم بفصل القرارات الإستراتیجیة عن القرارات الإداریة محددة الأجل     
بدواعي وجود الشركة وأهدافها الرئیسیة، حیث یمثل الاختیار الأفضل من بین البدائل الإستراتیجیة  لمواجهة 

والتهدیدات البیئیة، ویتخذ هذا القرار في  موقف متعلق بآداء رسالة الشركة وغایاتها وأهدافها اتجاه الفرص
أما القرارات الإداریة محددة الأجل فتتعلق بالإجراءات وغیرها من المسائل .أعلى مستوى من التنظیم

  .التكتیكیة، تدخل ضمنها كل من القرارات التشغیلیة المتعلقة بتخصیص الموارد على العملیات الفنیة المختلفة

 القرارات على أساس درجة البرمجة تصنیف 2.6.1.4

  54:هناك قرارات مبرمجة وقرارات غیر مبرمجة

 كلما واجه متخذ (وهي تلك المصممة مسبقا بهدف حل المشكلات الروتینیة والمتكررة : القرارات المبرمجة
 ).یرهاإعادة طلب الموارد الأولیة، أو قرارات التعیین، التوظیف، الإجازات وغ: القرار نفس الظروف مثل

 وهي التي تقدم حلولا للمشاكل غیر المتكررة، حیث تواجه الشركة مشكلا لم  :القرارات غیر المبرمجة
 .تتعرض له من قبل ومن ثم لا تتوفر لدى الشركة حلولا مسبقة

  تصنیف القرارات وفقا لطبیعتها  3.6.1.4

  رسمیة عندما یتصرف المدیر في إطار مسؤولیاته وفق قواعد النظام الرسمي  یقسم هذا التصنیف القرارات إلى

  

                                                             
 .99، ص2010الجامعیة، الجزائر،  بلعجوز حسین، مدخل لنظریة القرار، دیوان المطبوعات 53
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  .54المعلن، وغیر رسمیة حین یصدرها المدیر بصفته الشخصیة ولیس باعتباره شخصا مسؤولا عن التنظیم

  الإقتصادیة شركةتصنیف القرارات حسب الوظائف الأساسیة لل  4.6.1.4

  55:الشركة وحجمها والوظائف المنسوبة إلیها یرتبط هذا التصنیف أساسا بنوع     

 .قرارات خاصة بوظیفة الإنتاج -
 .قرارات خاصة بالوظیفة المالیة -
 .قرارات خاصة بوظیفة إدارة الموارد البشریة -
  .قرارات خاصة بوظیفة التسویق -

  ف القرارات على أساس درجة التأكدتصنی  5.6.1.4

  :وفق هذا المعیار، تصنف القرارات إلى ثلاثة أنواع رئیسیة

 یتمیز هذا النوع بمجموعة كافیة من المعلومات الأكیدة التي تسمح باتخاذ  :لقرارات في حالة التأكدا
 .قرارات في ظروف جیدة دون مخافة العواقب 

 وع یتمیز بمعلومات جزئیة على عكس القرارات في حالة التأكد، فهذا الن: القرارات في حالة المخاطرة
 .وغیر كافیة لاتخاذ القرار في ظروف جیدة

 تعتبر هذه الحالة من أقصى درجات عدم المعرفة والإحاطة بالمشكلة،  :قرارات في حالة عدم الأكادة
حیث تكون مهمة متخذ القرار صعبة أكثر من الحالتین السابقتین ، ویحتاج إلى جهد مضاعف في 

 .الحقائق واستخدام الإحتمالات والخبرة الشخصیة جمع المعلومات وتقصي

إن تعدد وتنوع معاییر التصنیف مرده إلى الأهمیة البالغة التي یكتسبها القرار في أي شركة إقتصادیة      
قرارات ما الففي التخطیط تحدد . مرتبط بدرجة كبیرة به إذ أن بقاء الشركة . عملیاتها الإداریة خاصة في
قرارات نوع الوفي التنظیم تحدد  .لانجاز الأهداف التي حددت مسبقا والسبل التي یتعین إتباعهایجب فعله 

المعین من الصلاحیة التي تمكنهم من العمل الذي یوزع على أعضاء معینین من الجماعة وتفویض القدر 
. لمناسب لتحقیق الأهدافالعمل المحدد واالقرارات إقناع أعضاء الجماعة بوفي التوجیه تحدد . القیام بالعمل

 ،وفي عملیة الرقابة یتم مقارنة الآداء الفعلي بما هو مخطط واتخاذ القرار الذي من خلاله تعتمد هذه النتائج
  .بالإضافة إلى القرارات المتعلقة بمعالجة الإنحرافات

 
                                                             

  .32، ص2005علاء عبد الرزاق محمد السالمي، نظم دعم القرارات، دار وائل، عمان ، 54
  .13، ص2003نادیا أیوب، نظریة القرارات الإداریة، منشورات جامعة دمشق، سوریا، الطبعة الخامسة،   55
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  مراحل صنع القرار  2.4

، و ذلك كما القرار و بین اتخاذ القرار قبل الخوض في مراحل صنع القرار ینبغي التمییز بین عملیة صنع
  :یلي

   ـــرار و اتخاذ القرارالفرق بین صنــع القـ 1.2.4
تسعى عملیة صنع القرار إلى إیجاد حل جذري لمشكلة ما تقف عائقا في وجه سیر وظائف الشركة       

ویتطلب . عن الحل الأفضل بین مجموعة من الحلول المطروحة عن طریق المفاضلة بینها والبحث الدؤوب
ومن . ذلك من إدارة المنظمة اختیار البدیل الأمثل بكل حیطة وحذر، سعیا لحل المشكلة وبالتالي صنع القرار

تیعابها ثم تحلیلها الجدیر بالذكر أن عملیة صنع القرار تمر بمجموعة من المراحل أولها تحدید المشكلة واس
وتقییمها، ثم یقوم متخذ القرار باستقطاب المعلومات وجمعها وینتقل بعدها لاقتراح الحلول المناسبة وتقییمها 

هو  القرار، بل داري لیس مرادفا لصنعفهو مصطلح إ أما بالنسبة لاتخاذ القرار.منها ثم اختیار الأفضل
ي تمكنه من اختیار الحل الأمثل من بین مجموعة من القرارات الخلاصة التي یتوصل إلیها صانع القرار والت

 .تم  صنعها من قبل شخص مخول بذلك

تمر بعدة خطوات محددة ویسبقها  من هنا یمكن القول أن صنع القرار هو عبارة عن عملیة ممنهجة     
وضع المشكلة قید الدراسة والبحث العمیق للتوصل لاتخاذ القرار بكل حیطة ویقظة لتفادي النتائج السلبیة، 
أما عملیة اتخاذ القرار فهي عبارة عن رد فعل لما یحیط بالقرار من مؤثرات وقد تكون بصورة مفاجئة في 

صنع القرار هي البدایة الأولى أو التمهید لبدأ البحث عن عدد من لیة عمكما یمكن القول أن . بعض الأحیان
البدائل وتمریرها بعدة عملیات كالمعالجة ، والدراسة والبحث ، وأخیرا اتخاذ القرار الأنسب من بین مجموعة 

  .56من البدائل المطروحة، أي أن اتخاذ القرار مرحلة نهائیة لعملیة صنع القرار

  القرارمراحل عملیة اتخاذ  2.2.4

جرائیة ، أي أنها تعتمد على مجموعة من یة اتخاذ القرار هو كونها عملیة إمن أهم خصائص عمل إن     
شكلات الخطوات التفصیلیة التي تقود في النهایة إلى الوصول إلى قرارات صائبة والتي تمكن من معالجة الم

  .أهم هذه الخطوات نعرض وفیما یلي .القائمة بالكفاءة المطلوبة

  تحدید وتشخیص المشكلة 1.2.2.4

  یعتقد متخذ القرار من الوهلة الأولى، أي قبل دراسة المشكلة أنها واضحة ومن السهل تعریفها وكثیرا ما 
                                                             

ضمن معاذ، نمر أحمد ، أثر الهیكل المالي على القرارات المالیة للمؤسسة ،دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للدهن وحدة الأخضریة، مذكرة مقدمة  حراش 56
 .28،ص  2014/2015متطلبات نیل شهادة الماستر في العلوم التجاریة تخصص مالیة المؤسسة ، جامعة اكلي محند اولحاج البویرة،
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ولهذا على متخذ القرار أن یكتسب الخبرة والدرایة . یترتب عن ذلك وقوع خطأ التعریف غیر الصحیح لها     
المشكلة بدقة وتعمق وترتیبها حسب الأولویة وتحدید نوعیة المشاكل التي الكافیة  بجمیع المعلومات لتحدید 

تعترض سیر العمل، فیما إذا كانت هذه المشاكل تقلیدیة أو حیویة أو طارئة، أو كانت موقفا غامضا بحاجة 
  .57إلى تفسیر، أو انحراف الأداء الفعلي عن الأداء المخطط أو المستهدف

بعد دراسة وتحلیل ما سبق من معلومات وحقائق یصبح من الممكن التوصل إلى تعریف المشكلة      
الحقیقیة والتعرف على العوامل الرئیسیة التي أدت إلى ظهورها وبالتالي یمكن أن یحدد الإطار الذي یتم من 

    58:عند التعریف بالمشكلة ینبغي الإهتمام بما یلي.خلاله حلها

 نیة المستقبلیة للقرار الفترة الزم -
 أثر القرار على الوظائف والنواحي الأخرى -
 عدد الإعتبارات النوعیة التي تدخل في القرار  -
 .مدى التكرار المنتظم للقرار -

ومن الضروري معرفة . هذه العوامل تجبر القائد الإداري على اتخاذ القرار من وجهة نظر الشركة ككل     
  .ى له تقدیر المخاطر التي ینطوي علیها القرارالمعلومات الناقصة حتى یتسن

  مرحلة خلق الحلول االبدیلة 2.2.2.4

. بعد الإنتهاء من إجراءات تشخیص وتحلیل المشكلة تأتي مرحلة البحث عن الحلول أو القرارات البدیلة
لمرتبطة بكل وترتكز هذه المرحلة أساسا على جمع معلومات أكثر وتحلیلها، وكذلك تحدید المزایا والعیوب ا

بدیل، كما یقوم متخذ القرار بسلسلة من الإفتراضات والتنبؤات التي یقیمها جهاز اتخاذ القرار بقصد التعرف 
لكن تحدید البدائل الجیدة وخاصة المثلى، غالبا ما یكون أمرا صعبا، إذ أنها عملیة . على النتائج المتوقعة

ا یعد استعمال التفكیر الجماعي من بین العوامل المساعدة تتطلب قدرا من الإبداع والتفكیر والمناقشة، كم
  .على تفعیل عملیة اتخاذ القرار، خاصة إذا تعلق الأمر بعدة بدائل متنوعة وفي نفس الوقت متشابهة

بالإبداع في هذه الحالة قدرة متخذ القرار على اكتشاف طرق جدیدة لصنع البدائل وتمییزها  یقصد
أما التفكیر الجماعي فیقصد به إشراك أكبر عدد ممكن من الأطراف . واكتشاف ما تنطوي علیه من نتائج

  . مشتركذات العلاقة بالقرار، خصوصا وأن هذا الأمر سیلقى في الأخیر القبول العام  للقرار ال

   

                                                             
.133، ص2003أبو قحف، أساسیات التنظیم والإدارة، الدار الجامعیة الجدیدة للنشر الإسكندریة، عبد السلام     57  

.23زواغي محمد، مرجع سابق، ص   58   
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  لبدائلمرحلة تقییم ا 3.2.2.4

في . تقوم هذه العملیة على تحدید ما یتمتع به كل حل من مزایا وما یتصف به من عیوب أو مخاطر     
كما یجب مراعاة التكالیف المرتبطة بكل بدیل وتشمل . هذه الحالة لاینبغي أن تحسب العیوب والمزایا بعددها

كما تشمل إلى جانب التكلفة المالیة تكلفة . اشرة على المدى القصیر أو البعیدالتكالیف المباشرة وغیر المب
الوقت والجهد كما یجب أن تأخذ بعین الإعتبار البعد الزمني المرتبط بكل بدیل، ویشمل هذا كلا من الوقت 

ممن سیتأثرون  المطلوب لبدء تنفیذ البدیل وكذا وقت  الحصول على النتائج المتوقعة، وكذا درجة تقبل البدیل
  59.ویتعلق هذا برد الفعل المتوقع من الأفراد الذین سیقومون بتطبیقه أو سیتأثرون بنتائجه. به 

  مرحلة الاختیار بین البدائل 4.2.2.4

وتحدید البدائل وتقییم كل بدیل، فإن متخذ القرار یكون في موقف بعد القیام بتعریف المشكلة وتحلیلها      
  60:ولكي یتمكن من ذلك سوف یعتمد على معاییر أساسیة اهمها. یسمح له بمحاولة تحدید الحل الأفضل

 .أي مقارنة أخطار كل بدیل بالمكاسب المتوقعة: المخاطرة -
 تم ذلك من خلال المقارنة بین البدائل وی. موضع التطبیق ي تكلفة وضع البدیل المختارأ: الإقتصاد

 .واختیار البدیل الذي یحقق أكبر النتائج بأقل التكالیف الممكنة
 عندما یتطلب اتخاذ القرار السرعة لیكون فعالا، ویكون من الضروري الإقتصاد في الوقت :التوقیت .

من السرعة، فإن عامل  أما إذا كان الهدف الأساسي لاتخاذ القرارات یتطلب الدقة وبدل الجهد أكثر
 .التوقیت یصبح ثانوي عند اختیار البدیل الأفضل

 أن خیارات متخذ القرار تتوقف أیضا على ما یتوفر لدیه من موارد مالیة وبشریة و مادیة :الموارد. 

  61:بالإضافة إلى هذا، توجد مجموعة من الوسائل تساعد متخذ القرار على اختیار البدیل الأفضل وهي

المتاحة واختیار البدیل الأفضل وفقا لمعاییر واعتبارات  ائلدالمفاضلة بین الب عملیة  أن تتم -
وهذا یتطلب من متخذ القرار عدم الإندفاع و ألا یترك الإعتبارات الشخصیة تتحكم في . موضوعیة

 .سلوكه عند اختیار البدیل
 .وخارجها الإستعانة والإسترشاد بأداء المستشارین والمتخصصین من داخل الشركة -
 .ترتیب وتبویب البدائل المقترحة للحل التي هي تحت تصرف متخذ القرار -
 .إخضاع كل بدیل من البدائل المطروحة للإختیار والتأكد من مزایاه وعیوبه -

                                                             
.24زواغي محمد، مرجع سابق، ص  59   

. 141،142، ص ص 2002علي الشرقاوي، العملیة الإداریة، دار الجامعة للنشر والتوزیع، الإسكندریة،      60   

.24زواغي محمد، مرجع سابق، ص  61  
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    تنفیذ القرار 5.2.2.4

هذه المرحلة یقوم متخذ القرار بإعطاء أوامر  في. تعتبر هذه المرحلة ما قبل الأخیرة لعملیة اتخاذ القرار     
و یتم .تنفیذ ما توصل إلیه رفقة الفریق الإداري، أي وضع البدیل المختار قید التنفیذ وتحویله إلى عمل فعال

  .ذلك من خلال تحضیر إستراتیجیة وبرنامج للتنفیذ من قبل أفراد الشركة

  تقییم القرار 6.2.2.4

لقرار هي تقییم القرار، وهذا یعني جمع معلومات عن كیفیة أو فعالیة القرار، آخر خطوة في عملیة اتخاذ ا
وتوجد ثلاث خطوات . سواء كانت تأخذ الصیغة الكمیة أو النوعیة وذلك لتحدید مدى نجاح أو فشل القرار

  :لعملیة التقییم وهي
 ستغرقهاتحدید النتائج المطلوب تحقیقها من القرار مع وضع تقریر زمني للفترة التي ی -
 تنفیذ القرار الذي تم اتخاذه -
 .تقییم نتائج القرار أول بأول على ضوء النتائج المسطرة سابقا -
 تعدیل القرار و ضبطه بما یتوافق مع النتائج و الإستمرار في التقییم بصورة منتظمة -

  بیئة وظروف اتخاذ القرار  3.4

أفضل اختیار في حالة عدم التأكد لیس دائما اتخاذ القرار في الشركة لیس عملیة بسیطة ،حیث أن       
: روف التالیةى الظویعتمد القرار على مجموعة من البیانات والمعلومات التي بدورها قد تخضع لأحد. واضحا

  .62عدم التأكد –المخاطرة  –التأكد التام 

 حالة التأكد التام 1.3.4
المتعلقة بالمستقبل، وأن متخذ القرار على علم  یتمیز هذا النوع من القرارات بمجموعة من القرارات المؤكدة

في هذه الحالة، یكون المحیط مستقرا والتغیرات كلها منتظرة . تام بالظروف التي سوف تتحقق في المستقبل
  .أو متوقعة وبالتالي فالقرارات تحمل معها النتائج المنتظرة

  حالة المخاطرة 2.3.4

في ظل ظروف المخاطرة أن متخذ القرار یعلم بحالات الطبیعة التي یمكن أن تحدث في  یفترض     
یكون القرار في هذه الحالة ناتجا عن الخبرة السابقة، ویتم إعداد . المستقبل وكذا احتمالات الحدوث

  .الاحتمالات الخاصة بالظروف المتوقعة الحدوث مستقبلا بناء على ما یتوفر من معلومات سابقة

                                                             
.110بلعجوز حسین، مرجع سابق، ص   62  
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  حالة عدم التأكد 3.3.4

هي الحالات التي تكون فیها المعلومات عن حالات الطبیعة معلومات احتمالیة، ومتخذ القرار لا یعلم      
أبعاد المشكلة وعناصرها ومعلوماتها بالغموض، الأمر  وتتصف .یقینا أن الأحداث الممكنة قد تحدث فعلا

ویمكن تقسیم ظروف عدم التأكد إلى  .الذي یفقده الثقة ویحل محله الشك وعدم القدرة على اتخاذ القرار
  63:قسمین

وهي حین لا یوجد لدى متخذ القرار أي معلومة احتمالیة بشأن المستقبل،  :حالة الجهل التام -
 .ضع توزیع احتمالي لتلك الأحداث المحتملةوبالتالي لا یستطیع و 

وهي حین یكون لمتخذ القرار معلومات كافیة تمكنه من وضع توزیع : حالة الجهل الجزئي -
 .احتمالي

  64:)01(سب تغیر بیئة القرار وذلك كما هو مبین في الجدل رقم وتتغیر معاییر ظروف القرار ح

  تغیر معاییر ظروف القرار و بیئة القرار) : 01(جدول رقم   

  مــــــعــــــــقــــــــــدة  بـــــــســیـــــــــــطــــــة  

  

  مستقرة

  التأكد   
عدد قلیل من العوامل والمؤثرات في  -

 .بیئة القرار
 .تشابه العوامل والمؤثرات -
نقص العوامل والمؤثرات دون تغییر  -

  .الروتیني القرار: مثل

  المخاطرة  
عدد كبیر من العوامل والمؤثرات في بیئة  -

 . القرار
 .لا تتشابه العوامل والمؤثرات -
تبقى العوامل والمؤثرات نفسها        -

  .القرارات التشغیلیة: مثل
  
  

  متغیرة

  .من المخاطرة وعدم التأكد   
عدد قلیل من العوامل والمؤثرات في  -

 .بیئة القرار
. تتشابه العوامل والمؤثرات بصورة -

 مستمرة 
  .القرارات الإداریة: مثل

  عدم التأكد  
عدد كبیر من العوامل والمؤثرات في بیئة  -

 . القرار
 .لا تنشأ به العوامل والمؤثرات  -
تتغیر العوامل والمؤثرات بصورة مستمرة  -

  .القرارات الإستراتیجیة: مثل
  113حسین، مرجع سابق، ص بلعجوز: المصدر 

                                                             
.111بلعجوز حسین، مرجع سابق، ص    63  
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نستنتج أن الظروف التي یتم فیها اتخاذ القرار على مستوى الشركة هي مزیج ) 1(من خلال الجدول رقم      
ن كان یغلب علیها طابع عدم التأكد، حیث أن التأكد التام یتعلق  من ظروف المخاطرة وعدم التأكد، وإ

  .تاریخیة بالماضي كما أن المعلومات الموجودة فیه أغلبها

 القرارات المالیة الاستراتیجیة 4.4

  ماهیة القرار المالي  1.4.4

، بحیث ) مادیة، مالیة(هو كل قرار یوازن بین الحصول على الأموال وامتلاك أصول  القرار المالي  
كما تهدف القرارات المالیة إلى .  65تهدف القرارات المالیة إلى تمویل الاستثمارات مع تحقیق أعلى ربح 

تعظیم القیمة السوقیة للشركة، بحیث تشمل هذه القرارات كل من قرار التمویل، قرار الاستثمار وقرار توزیع 
 .الأرباح

 أنواع القرارات المالیة 2.4.4

 .تصنف القرارات المالیة إلى قرارات استثماریة و قرارات مالیة و قرارات توزیع الأرباح     

 ت الاستثمارقرارا 1.2.4.4

  قرارات الاستثمار  تعریف 1 .1.2.4.4

یتحلى متخذ إلى مبدأ الرشادة الاقتصادیة، حیث من المفترض أن  یستند مفهوم القرار الاستثماري       
البحث في كیفیة  ه بالقدرة على حسن التدبیر والتصرف في الموارد النادرة المتاحة، أي أن القرار الاستثماري 

. ي الاعتبار تكلفة الفرصة البدیلةا فالاقتصادي أحسن استخدام ممكن، آخذالعقلاني الأمثل للدور  الإستخدام
على أنها قرارات تعنى باختیار البدیل الأمثل فیما یخص الاستثمارات التي تعمل قرارات الاستثمار تعرف  و

من أهم القرارات المالیة، وذلك  كما یعتبر قرار الاستثمار.العوائد على تعظیم ثروة حملة الأسهم من خلال
  : لعدة أسباب

 . من حیث الجهد و الوقتصعوبة تنفیذ الاستثمارات الثابتة  -
 .لعدم مرونة الاستجابة للتغیرات  مخاطرة التخلي أو تعدیل الاستثمار -
 .صعوبة تعدیل الإستثمارات بسبب ضخامة حجم الأموال  -
 .صعوبة التخلي عنها لنفس السبب   -
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 .66الشركةارتفاع تكلفة الإختیار الخاطيء للإستثمار و آثارها على مستقبل  -

  خصائص القرار الاستثماري 2.1.2.4.4

 67 :یتمیز القرار الاستثماري بالخصائص التالیة     

 .ة لیس من السهل تعدیلهایتطلب القرار الاستثماري   تكالیف ثابت -

 . یحیط القرار الاستثماري جملة من المشاكل والتي من الضروري التغلب علیها

 .تكون أنشطة القرار الاستثماري مستقبلیة، وبالتالي یرتبط غالبا بدرجة معینة من المخاطر -
 .المخاطرة المحتملة –العائد المتوقع : ینبغي تقییم الاستثمار في ضوء متغیرین رئیسین هما -
ستثماري  بالضرورة وجود معیار معین للحكم على عوائد الاستثمار في المستقبل، یستلزم أي قرار ا -

 .ویكون هذا المعیار حدا فاصلا یقرر على أساسه القبول أو الرفض للفرص الاستثماریة المتاحة
  أنواع قرارات الاستثمار 3.1.2.4.4

قرارات استثماریة : تحقیقها إلى في ضوء البعد الزمني للعوائد المتوقعالاستثمار قرارات یمكن تصنیف      
 :كما یلي الأجلوقرارات استثماریة طویلة  الأجلقصیرة 

  القرارات الاستثماریة قصیرة الأجل - أ

، والتي )رأس المال العامل(تدور هذه المجموعة من القرارات حول الاستثمار في الموجودات المتداولة      
في شركات الأعمال، بل أن الجزء الأكبر من مسؤولیات  تشكل جزءا مهما من حركة الاستثمار الداخلي

الإدارة المالیة  ینحصر في تحدید حجم الاستثمارات في الموجودات المتداولة وفقراتها الرئیسیة مثل النقد 
بقدرة  -حركة الدورة التشغیلیة – واستثماراتها المتوقعة والذمم المدنیة والمخزون السلعي لارتباط هذا الجزء

  .68ة في تحقیق وتعظیم عوائدهاالشرك

  القرارات الاستثماریة طویلة الأجل  -ب

  تهتم هذه المجموعة من القرارات بالإنفاق الاستثماري طویل الأجل و متمثل في الاستثمار في الموجودات

                                                             
ومواد  آسیا، بن عبد االله نعیمة، دور الأداء المالي في اتخاذ القرارات المالیة في الشركة الاقتصادیة، دراسة حالة الشركة الوطنیة للمنضفات بوزیدي 66

، مذكرة تخرج ماستر علوم تجاریة تخصص مالیة الشركة، جامعة آكلي محند أولحاج، البویرة، )2013/2014(وحدة الأخضریة - ENAD-الصیانة
  .60ص

 .61المرجع ، ص نفس 67 
 .62نفس المرجع ، ص 68
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نفاق ثم مقابلة عوائد الاستثمار ملیة اختیار الموجودات وكیفیة الإالثابتة وتشمل مثل تلك القرارات ع     
 ، مثلالمتوقعة في المستقبل مع المبالغ المنفقة على تلك الموجودات المالیة من حیث تجسیدها وتوسیعها 

  .نتاجیة جدیدةیة أو إضافة خطوط إنتاجیة الحالجدیدة بغرض الزیادة في القدرة الإشراء موجودات 

  قرار التمویل 2.2.4.4
  التمویل تعریف 1.2.2.4.4

أكثر مما  ن الأشخاص قادرین على استهلاكد بالوسائل التي عن طریقها یكو مداالإبأنه التمویل یعرف      
كما أن التمویل بمفهومه الخاص یعني تحصیل الأموال اللازمة للشركة بشروط مناسبة .ینتجون في فترة زمنیة

  69 .تتفق مع أهدافها

أسلوب الحصول على المبالغ التي تحتاجها الشركة  هو ن التمویلمن خلال هذین التعریفین نستخلص أ     
وعموما قرارات التمویل تعنى باختیار الهیكل  .لحجم المناسب وبأدنى تكلفة ممكنةفي الوقت المناسب وبا

ین من یوجد نوعو .السوقیة خلال فترة زمنیة معینة المالي الأمثل ومصادر التمویل المناسبة، لتعظیم القیمة
  71:القرارات التمویلیة

الطویلة الأجل في وقت  وألقروض قصیرة الأجل شركة اقرارات تعنى بتحدید أیهما أكثر منفعة لل -
من خلال الدراسة المعمقة للبدائل المتاحة وتكلفة كل بدیل والآثار المترتبة علیه في الأجل  ،محدد

  .الطویل
وهو من أهم القرارات التي تؤثر  الأجل طویلالقصیر و القرارات تعنى بتحدید المزیج الملائم للتمویل  -
  .الربحیة والسیولةعلى 

  اعتبارات التمویل  2.2.2.4.4

یجاد التولیفة       تواجه الشركة في مراحل حیاتها مشكلة أساسیة تتمثل في التكیف مع المحیط المالي وإ
ي تجعل قرارات المیزانیة  أهم القرارات وتوجد مجموعة من الإعتبارات الت. المناسبة لتشكیل مصادر التمویل

  70:ویمكن تلخیص هذه الإعتبارات في الآتي. التي تشارك الإدارة المالیة في اتخاذها

 الآثار الطویلة الأجل  .أ 

  مثلا یلاحظ أن قرار التوسع مثلا وما یرتبط به من شراء. تستمر آثار القرارات الاستثماریة لفترة طویلة     
                                                             

  .63بوزیدي آسیا، بن عبد االله نعیمة، مرجع سابق ، ص ، 69
  36حراش معاذ، نمر أحمد ، مرجع سابق ، ص   71
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فلابد من معرفة المبیعات المتوقعة . للأصول الجدیدة لها علاقة مباشرة بالمبیعات المتوقعة في المستقبل
وهذا یعني أن الفشل  في التنبؤ . خلال فترة حیاة الأصل حتى یمكن تبریر شراء الأصل في الناحیة المالیة

  .ل أو الاستثمار الأقل من اللازمالصحیح بالمبیعات، وبالتالي یؤدي إلى الإستثمار المغالى في الأصو 

 توقیت الحصول على الاستثمارات الرأسمالیة -ب 

خسارة مالیة تقع على عاتق إن الخطأ في عملیة توقیت الحصول على الاستثمارات الرأسمالیة یعني      
والتي لي فهناك ظاهرة تتكرر في معظم الشركات التي تعمل على تخطیط قرارات الإنفاق الرأسما .الشركة

  .لا تسمح بمقابلة هذه الطلبات الانتاجیة الطلب على منتجات الشركة لكن طاقتها تظهر مثلا في زیادة 

 جودة الأصول الرأسمالیة  -  ج

سیساعد على التحدید السلیم لتوقیت الحصول على نفاق الرأسمالي التخطیط السلیم لقرارات الإ یساعد     
و .الأصول الرأسمالیة، كما یساعد أیضا في تحسین جودة الأصول المتحصل علیها من حیث المواصفات

ؤدي إلى زیادة الطلب على منتوج الشركة   .هذا ما یِ

 توفیر الأموال  - د
ة وهذا یقتضي وضع الخطط من أهمیة في الشرك لها تتطلب القرارات الرأسمالیة إنفاقا ضخما لما

و یكون ذلك في إطار ما یعرف  بالسیاسة المالیة التي تشیر إلى . الملائمة لتوفیر الأموال المطلوبة
و یكون . القرارات التي تهدف إلى تخصیص الموارد المالیة الضروریة لتحقیق الأهداف الإستراتیجیة

الإمكانات المالیة المتوفرة للشركة لإیجاد ذلك ضمن القیود المالیة التي تفرض الوضعیة المالیة و 
كما تهدف السیاسة المالیة . التولیفة المثلى من القرارات المختارة والمحددة في إطار السیاسة العامة

 : إلى
ضمان المستوى الأمثل من السیولة المالیة، وبالتالي الرفع من قدرة الشركة على مواجهة الإستحقاقات  -

 .التوقف عن الدفعالمالیة وتفادي مخاطر 
 .تحقیق مردودیة عالیة عن طریق تدنیة تكالیف الإستدانة والأموال الخاصة -
  .71تمویل الإستثمارات ودورة الإستغلال -

  72:در للتمویلوتوجد ثلاث مصا

 وهو الذي یمثل القاعدة الأساسیة للإحتیاجات المالیة: اتيالتمویل الذ -

                                                             
 .64بوزیدي آسیا ، بن عبد االله نعیمة ، مرجع سابق ، ص 71
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وسائل التمویل، ویتوقف ذلك على علاقة الشركة بسوق والذي یعتبر من أهم : الرفع في رأس المال -
 .المال

وهو المصدر الأكثر إستخداما في تمویل الإحتیاجات المالیة قصیرة الأجل وتوفیر : اللجوء إلى الإستدانة -
 .السیولة الآنیة

  العوامل المؤثرة في اتخاذ قرارات التمویل  3.2.2.4.4

                      73:كر منها مایليذنلمؤثرة في اختیار المزیج التمویلي الأمثل یوجد عدد كبیر العدید من العوامل ا     

یمكن للمنشأة الاستعانة بأموال الاقتراض لمساعدة أموال الملكیة في عملیة التمویل وهذا ما یعرف  :الدخل -أ
فقد تؤدي إلى دفع معدل العائد على أموال الملكیة، وتسمى هذه العملیة بالرافعة المالیة . بالمتاجرة بالملكیة

 :ویعبر عنها بالعلاقة التالیة

  موجودات الشركة/ جل القروض طویلة الأ= الرافعة المالیة

في الربح قبل الفوائد  الدیون لأنها تمثل معدل التغیر تؤثر في مدى الإعتماد على: الرافعة التشغیلیة  .ب 
 .معدل التغیر في المبیعات/ والضرائب 

 .حیث كلما كانت المبیعات كبیرة زادت القدرة على استخدام الدیون: معدل نمو واستقرار المبیعات       .ج 
أقل للإعتماد على الأرباح كان استخدام الدیون  ،معدلات العائد مرتفعة كلما كانت: الربحیة  .د 

 .المحتجزة
شركة على تعدیل الخطة التمویلیة وفقا للتغیر الذي یحصل في احتیاجات قدرة ال: المرونة المالیة  .ه 

یون  مرونة أكثر حیث وبالتالي توفر الد. الأموال، أي الملاءمة بین الظروف المالیة السائدة ومصادر التمویل
 .أنها متوفرة بآجال مختلفة ومعاییر تتناسب مع حاجة الشركة

بمعنى استخدام المزیج المناسب في الوقت المناسب، مما یجعل الشركة على استعداد دائم  :التوقیت  .و 
 .لاستغلال الظروف المناسبة من خلال متابعة الظروف المالیة وأثرها على تكلفة الأموال

 .حیث أن الإعتماد على الدیون یرفع من درجة المخاطرة المالیة على نشاط الشركة :المخاطرة       .ز 
تعتبر الأصول الحصة المقابلة للهیكل المالي، حیث كلما كان هیكل الأصول الثابتة  :هیكل الأصول  .ح 

عة كبیر كلما كانت القدرة في الحصول على القروض أعلى، أي مدى ملاءمة مصادر التمویل مع طبی
 .الأصول التي یتم تمویلها عن طریق هذه المصادر

عادة الشركات ذات الحجم الكبیر تحتاج إلى تمویل من مصدر كبیر، حیث توجد  :حجم الشركات  .ط 
 .علاقات طردیة بین معدل الإقتراض وحجم الشركة

                                                             
 .64بوزیدي آسیا ، بن عبد االله نعیمة، مرجع سابق ، ص  73



 الفصل الأول                                                        المخاطر المالیة في صناعة القرار
 

49 
 

   قرارات توزیع الأرباح 3.2.4.4

وقرارات التمویل نوعا ثالثا من القرارات هي قرارات توزیع الأرباح، والتي  تصاحب قرارات الإستثمار
  .تعتبر قرارات مهمة یتعلق بسیاسة توزیع الأرباح

  مفهوم سیاسة توزیع الأرباح  1.3.2.4.4
هي تلك الدفعات النقدیة المقرر توزیعها على حملة الأسهم العادیة وفقا لربحیة الشركة : التوزیعات -

 .74وسیولتها
 .75هي النقود المدفوعة إلى حملة الأسهم في الشركة: لموزعةالأرباح ا -

ادة في الأموال الخاصة لدعم الهیكل المالي وذلك عن طریق الزی أساساسیاسة توزیع الأرباح  توضع     
لدعم التمویل  ویتحقق ذلك إما عن طریق الإحتفاظ بجزء من أرباح المساهمین .بواسطة الأرباح غیر الموزعة

قرارات التوزیع عتبر و ت. توزیع الأرباح على المساهمین للرفع من قیمة الأسهم في سوق المال الذاتي، أو
التعبیر عن  هذه العلاقة  یمكن .عزز قدرات الإدارة المالیة، حیث تمصدرا من مصادر التمویل الذاتي 

 76:بالصیغتین التالیتین

   .مخصصات الإهتلاك والمؤونات+ النتیجة الصافیة =  CAFالقدرة على التمویل الذاتي  -
 –مخصصات الإهتلاك والمؤونات + النتیجة الصافیة = الأرباح الموزعة  – CAFالتمویل الذاتي  -

 .الأرباح الموزعة
 ل المتاحة لقرارات توزیع الأرباحأنواع البدائ  2.3.2.4.4

لرسم سیاسة توزیع الأرباح لابد من توفیر المعلومات الكافیة والدقیقة على الأرباح المتوقعة، معدل النمو 
فهذه القرارات ستوجد عن طریق العدید من سیاسات توزیع الأرباح، . فیها، مقدار التوزیعات والنسب المثلى

  77:أهمها ما یلي

 سیاسة معدل التوزیعات الثابتة  .أ 
 في شكل نقدي ثابت لكل سهم على مدى سنوات وحتى تحافظ على القیمة السوقیة تعني دفع الأرباح

للشركة تعمل على تجنب التوزیعات عند انخفاض الأرباح أو رفع الأرباح عندما تكون الفرص 
  .الإستثماریة كبیرة

                                                             
 .28زواغي محمد ، مرجع سابق، ص   74
 .نفس المرجع ، نفس الصفحة 75
 .38حراش معاذ و نمر أحمد ، مرجع سابق ، ص  76
 . 68بوزیدي آسیا ، بن عبد االله نعیمة ، مرجع سابق، ص  77
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 سیاسة الفائض  .ب 

قرار التوزیع لا یخرج عن كونه توزیعا للأرباح التي حققتها الشركة بین حملة  تشیر هذه السیاسة إلى أن
وبالمقابل، فلن یعترض حملة الأسهم على قرار احتجاز الأموال لتمویل الإستثمارات، وبعد انتهاء . الأسهم

ي الحالة أما ف. تلك الاحتیاجات التمویلیة یتم توزیع الفائض في صورة توزیعات نقدیة على حملة الأسهم
  .العكسیة إذا استوجبت الاستثمارات الأرباح المحققة بالكامل فلن تقوم الشركة بإجراء توزیعات

   سیاسة استقرار معدل نمو التوزیعات  .ج 

عادة استثمار الأرباح إلى زیادة مقدار الربح، كما یؤدي إلى انخفاض القوة الشرائیة       یؤدي التضخم وإ
ومن ثم یفضل المساهمون النمو المنتظم في التوزیعات . علیها المساهمونلمقدار التوزیعات التي یحصل 

  .للوصول إلى معدل نمو سنوي ثابت للتوزیعات

 سیاسة التوزیعات الإضافیة  .د 

دفع الأرباح في شكل توزیعات نقدیة منتظمة مع توزیعات نقدیة إضافیة من أجل زیادة الطلب  تعني     
وتتوقف التوزیعات الإضافیة على الأرباح واحتیاجاتها من . على أسهم الشركة وتعظیم قیمتها السوقیة

  .الاموال

 سیاسة إستقرار نسبة الأرباح الموزعة  .ه 

ومن ثم فإن زیادة التوزیعات من ، ط التوزیعات التي تجریها الشركة ستقرار نمتشیر هذه السیاسة إلى ا     
تحدد الإدارة نسبا . توزیعات مستقرة و بالتالي فهي نخفاضها ولكن بصورة منتظمةأخرى أو اسنة إلى 

مستهدفة للأرباح الموزعة ولا تهتم بمقدار التوزیعات إنما تهتم بالتغیرات التي تحدد في التوزیعات من سنة 
  .خرىلأ

 سیاسة التوزیعات في صورة أسهم  .و 

 تشیر التوزیعات في صورة أسهم إلى أن الشركة تقوم بتوزیع عدد إضافي من الأسهم على المساهمین     

  .بدلا من إجراء توزیعات نقدیة

 سیاسة معدل التوزیعات المتغیرة  .ز 

  . بدفع الأرباح بشكل غیر منتظم إذ تتغیر وفقا لتغیر الأرباح السنویةتعني هذه السیاسة 
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  أهداف القرارات المالیة  3.3.2.4.4

  78:تهدف القرارات المالیة إلى تحقیق ما یلي      

 .تمویل الاستثمارات مع تحقیق أقصى ربح ممكن وبالتالي تعظیم القیمة السوقیة للشركة  -
تحقیق التوازن بین العائد والمخاطرة من خلال التولیف بین ربحیة السهم وفترة تحقیق الربح والسیولة ،   -

وذلك من خلال درجة المرونة بین النقود السائلة والقدرة على آداء الإلتزامات عندما یحین أجل 
 .استحقاقها

 .تعظیم قیمة الشركة -
 تحقیق المردودیة المالیة والاقتصادیة -
  .التوازن بین العائد والمخاطرةضمان  -

 تقییم المخاطر كأساس لترشید القرارات المالیة. 5

و لهذا . أن تدار باستخدام إطار عمل مشتركعدیدة من المخاطر المالیة والتي یمكن  اتواجه المنظمات أنواع
المنظمة، ومن ثم الكیفیة التي یمكن من خلالها التعرف على المخاطر المالیة التي قد تواجهها وجب معرفة 

تقییمها بغرض وضع وتصور الاستراتیجیات وأنظمة التحكم المناسبة، وتندرج هذه العملیة عادة ضمن إطار 
  .دورة إدارة المخاطر في الشركة ) 02(و یبین الشكل رقم .شامل ومتكامل لإدارة المخاطر داخل الشركة

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .60آسیا ، بن عبد االله نعیمة ، مرجع سابق ، ص  بوزیدي  78
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  .دورة إدارة المخاطر): 02(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 & Margaret Woods & Keven Dowd, Financial Risk Management for Management Accountants, CMA :المصدر
AICPA & CIMA, Canada, 2008, p07.  

 لتعرف على المخاطر وتقییمهاا 1.5

المرحلة الأولى هي تحدید المخاطر التي تتعرض لها المنظمة، ویجب ان تكون هذه العملیة منهجیة وأن      
یمكن التعرف على المخاطر من خلال الإستبیانات . تعالج الأنشطة الرئیسیة للمنظمة والمخاطر المرتبطة بها

ات الأخرى مثل التحقیق في أو الدراسات الإستقصائیة أو جلسات العصف الذهني، أو مجموعة من التقنی
والهدف من ذلك هو استخدام خبرات الموظفین . الحوادث أو تدقیقها أو تحلیل الأسباب الجذریة أو المقابلات

ثم یتم تقدیر حجم كل خطر باستخدام . لتحدید ووصف جمیع المخاطر المالیة التي قد تواجهها المنظمة

حدید مجالات  ت
 الخطر

مجموعة  إنشاء
إدارة المخاطر وتحدید 

تنفیذ الإستراتیجیة 
 وتحدید المسؤولیات

ستراتیجیة إتطویر 
 الإستجابة للمخاطر

فهم والوصول إلى 
 نطاق المخاطر

تنفیذ ومتابعة 
 عملیات الرقابة

مراجعة وصقل 
العملیة وتكرار 

  المراجعة

معلومات 
 لصنع القرار
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ولویات المخاطر، على أن یرتبط ترتیب المخاطرة المستخلص وبعد ذلك یتم تحدید أ. تقنیات نوعیة أو كمیة
  .79مباشرة بأهداف المنظمة

التأثیر، ویتم تصنیف / تتمثل الطریقة الشائعة في تحدید المخاطر المقدرة مقابل مصفوفة الإحتمال      
فكلما كانت النتیجة أكبر وزاد التأثیر، زاد . والتأثیر على أنه مرتفع أو متوسط أو منخفض كل من الإحتمال

  .الخطر

من المهم بشكل خاص تحدید وتقییم تلك المخاطر التي لدیها القدرة على منع المنظمة من تحقیق      
یة باستخدام مصفوفة ویمكن تحدید المخاطر المقدرة حسب الأولو . أهدافها، أو حتى تهدید بقائها ذاته

  ).03(التأثیر في كما هو مبین في الشكل /الإحتمال

  .التأثیر/تحدید المخاطر باستخدام مصفوفة الاحتمال ): 03( شكل رقم

  مرتفع      

  متوسط      

  منخفض      

    منخفض  متوسط  مرتفع

  

 .Margaret Woods & Kevin Dowd, op cit, p8: المصدر

                                                             
79  Margaret Woods & Keven Dowd, Financial Risk Management for Management Accountants, CMA & AICPA & 
CIMA, Canada, 2008, p08. 

مـتـح الإ
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ویمكن التعبیر عن تأثیر المخاطر سواء من الناحیة . تتعلق الأرقام بالمخاطر المحددة كل على حدا     
، فتعبر أعمال القطاع الخاص عن التأثیر من حیث العائد المتوقع )النوعیة(المالیة أو غیر ) الكمیة(المالیة 

أو الربح أو التدفق النقدي، ومن ناحیة أخرى قد تقیس شركة القطاع العام التأثیر من حیث قدرتها على تقدیم 
  .خدمات في مستوى معین

في المصفوفة تتعلق باحتمالیة ومخاطر التأثیر على الدیون المعدومة  )05(لنفترض أن المخاطرة رقم     
بالنسبة لشركة بیع سلع استهلاكیة صغیرة الحجم، یظهر الاحتمال  .الناتجة عن ارتفاع أسعار الفائدة

یجب أن یتضمن سجل .ائدة، ولكن التأثیر منخفض نسبیاالمرتقب مرتفعا بسبب الظروف الاقتصادیة الس
صاحب تفاصیل أكثر تحدیدا للمخاطر، مثل توقعات أسعار الفائدة، بالإضافة إلى التأثیر المخاطر الم

  .النقدي المتوقع والافتراضات الكاملة وراء حسابه

في حالة شركة رهن عقاري تعمل في ظل نفس الظروف الاقتصادیة، قد یتم تحدید هذا الخطر نفسه       
تخلف عن السداد المحتمل، وحقیقة أن الإقراض هو النشاط على أن له تأثیر أكبر بكثیر بسبب حجم ال

بعبارة أخرى،  مكون المخاطر ومصفوفة الاحتمالات والنتائج المترتبة، ستختلف من منظمة . الرئیسي للشركة
تعتبر ) المصفوفة(وطالما تم التعرف على هذه الذاتیة، فإن الشبكة . لأخرى، وتخضع لدرجة من الحكم الذاتي

  .ة لتصنیف المخاطر وتحدید المستویات المناسبة من المراقبة والتحكمأداة مفید

، "سجل المخاطر"ترى العدید من الشركات  أنه من المفید تسجیل معلومات المخاطر الخاصة بها في       
ویشتمل على معلومات حول نوع المخاطر واحتمال حدوثها وتبعاتها المحتملة وتأثیرها النقدي المحتمل 

ویشمل سجل المخاطر أیضا على المعلومات التي على . بالمخاطر المحددة الأخرى) إن وجدت(ها وعلاقت
أساسها یتم تحدیث توقعات المتغیرات الرئیسیة، والإفتراضات التي تستند إلیها الحسابات، واستجابة الشركة 

  .   80لمختلف المخاطر بشكل منتظم
 الاستجابة للمخاطر 2.5

لاستجابة للمخاطر التي حددتها وذلك من خلال وضع سیاسة تحدد استجابة تحتاج المنظمة إلى ا     
المنظمة لمخاطر معینة، وشرح كیف تتناسب هذه السیاسة مع الأهداف الأوسع للمنظمة، كما یجب تحدید 

سناد المسؤولیات لمعالجته ارة الذي سیتكفل بإدارة هذا المخاطرفریق الإد وتحدید مقاییس الأداء الرئیسیة  اوإ
وفي الحالات الأكثر حرجا أو خطورة، قد تشمل خطط . التي تمكن الإدارة العلیا من متابعتها والتحكم فیها

  .81طوارئ التي یجب تنفیذها إذا حدث بالفعل ما كان متوقعاال

                                                             
80 Margaret Woods & Kevin Dowd, op cit, p09. 
81 Ibid ,pp .09-10 
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وهذا یتطلب أن یكون من . لةیجب على المنظمة أن تأخذ في الإعتبار فعالیة الإستجابات الممكنة البدی     
. المتبقي بعده" الصافي"، ومستوى الخطر )أو الرد(قبل الاستجابة " الإجمالي"الممكن تحدید مستوى الخطر 

یجب على المنظمة أیضا أن تأخذ في الإعتبار التكالیف والفوائد المحتملة للاستجابات البدیلة، و أن تضع 
و .بقدراتها على المخاطرة وقدرتها على تحقیق أهدافها الاستراتیجیةفي الإعتبار كیفیة ارتباط أي استجابة 

  .)04(ات، كما هو موضح في الشكل رقم فئ) 3(یمكن تصنیف الإستجابات المحتملة في ثلاث 
  

  .استراتیجیات الاستجابة للمخاطر في الشركة:) 04(شكل رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

           
   
  
  .Margaret Woods & Kevin Dowd, op cit, p09  : المصدر          

  :یمكن استخراج الملاحظات التالیة ) 04(من الشكل رقم      

دارتها داخلیا في إطار العملیات  تنطوي الإستراتیجیات الداخلیة على الإستعداد - لقبول المخاطر وإ
 .سیكون قرار استعمال عملة العمیل لتسعیر جمیع الصادرات: على سبیل المثال. التجاریة العادیة

  :الاستراتیجیات الداخلیة
دارة كمخ اطر قبول وإ

  عادیةتشغیلیة  
Accept & manage as 
a normal operating risk 

  :استراتیجیات تقاسم المخاطر
ترتیبات تقاسم المخاطر التي 

  تنطوي على أطراف خارجیة

  :استراتیجیات نقل المخاطر
نقل المخاطر مع الحفاظ 

  على المزایا الصعودیة

 عقود الخیارات

  التأمین
 التوریق

  عقود المستقبلیات
  العقود الآجلة

 عقود المبادلات
 

  

   التحوط
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تتعلق استراتیجیات تقاسم المخاطر بالإستراتیجیات التي تخفف أو تشارك المخاطر مع طرف  -
جل الذي یثبت سعرا مستقبلیا معینا، هذا یمنع الخسائر سیكون العقد الآ: على سبیل المثال. خارجي

 .الناجمة عن تحركات العملة غیر المواتیة لكنه یقید المشتري بسعر صرف ثابت في المستقبل
ینطوي نقل المخاطر على دفع طرف ثالث لتحمل مخاطر الهبوط، مع الحفاظ على إمكانیة الإستفادة  -

الخیارات على سبیل المثال  فرصة لتبادل العملات  تخلق عقود.من مخاطر الإتجاه الصعودي 
إذا تبین أن سعر الصرف اللاحق موات فإن حامل الخیار . بمعدل موعود، یعرف بسعر التنفیذ

وبالتالي . سیمارسه، ولكن إذا كان سعر الصرف اللاحق غیر موات، فسوف یدعه المالك دون تنفیذ
. حفاظ على الفوائد المحتملة للمخاطر الصعودیةفإن الخیار یحمي حامله من خطر الهبوط مع ال

 .والملاحظ أـن المرونة الأكبر في أدوات نقل المخاطر عادة ما تكون مصحوبة بتكلفة أعلى

   خلاصة

من خلال هذا الفصل تم التعرف على أهم المفاهیم الخاصة بالخطر و المخاطرة ، و ایضاح أهم      
و التي ترتبط إما بالتقلبات التي تعرفها الأسواق المالیة فتشمل خطر معدل الفائدة و أنواع المخاطر المالیة 

كما یمكن أن تواجه الشركات مخاطر ائتمانیة بسبب تخلف  زبائنها . خطر سعر الصرف و أسعار السلع 
القانونیة أو أو قد تنتج عن مخاطر التسویة و مخاطر قبل التسویة ، أو قد تمتد إلى المخاطر  على التسدید 

المخاطر الناتجة عن تصرف الدول ذات السیادة ، كما یمكن ان تكون المخاطر مرتبطة بعدم التنویع أي 
و توجد أصناف أخرى للمخاطر المالیة مثل مخاطر . تركیز نشاطها على قطاع معین أو منطقة معینة 

  .السیولة و المخاطر التشغیلیة و مخاطر النظام 

یتم تقییم و قیاس هذه المخاطر باستخدام أدوات حدیثة و أخرى تقلیدیة ، و ذلك بغرض اتخاذ القرار 
الصائب ، و قد تعرفنا من خلال هذا الفصل على أهم المراحل التي تمر بها عملیة صنع القرار قبل أن 

ظل ظروف مختلفة و تتباین بین و عادة تتم عملیة صنع القرارات في  .یتبلور و یتم تنفیذه و تقییمه باستمرار 
  .ظروف التأكد التام و حالة المخاطرة و حالة عدم التأكد

كما تم إلقاء الضوء على أهم القرارات المالیة الاستراتیجیة للمؤسسة و الكیفیة التي تقود متخذ القرار إلى 
ستجابة لعملیة التقییم و التي لى ضوء نتائج تقییم المخاطر ، و الاستراتیجیات التي یتبعها كاترشید قراراته ع

 .تهدف إما إلى التحوط أو تقاسم المخاطر مع الغیر أو بنقل تلك المخاطر إلى أطراف أخرى 

  

  



 

 

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دراسة حالة شركة الخزف : ثانيالفصل ال
  الصحي بالمیلیة

 تقدیم عام لشركة الخزف الصحي  .1
 مؤشرات المخاطر المالیة لشركة الخزف الصحي بالمیلیة .2
 تحدید المخاطر و أدوات الاستجابة المناسبة .3
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 دراسة حالة شركة الخزف الصحي بالمیلیة: الفصل الثاني 

  بالمیلیة الخزف الصحي شركةتقدیم عام ل .1

أهمیة اقتصادیة بالغة على المستوى المحلي والوطني، كونها  تكتسي شركة الخزف الصحي بالمیلیة     
تساهم بنشاطها في تغطیة جزء كبیر من الطلب في سوق الخزف الصحي وتساهم في توظیف ما یزید عن 

  .عامل، فهي بذلك تمثل مصدر رزق لآلاف العائلات 442

ها، أما من حیث وضعیتها تعتبر شركة الخزف الصحي بالمیلیة مؤسسة عمومیة من حیث رأس مال     
تختص في صناعة وبیع . لكن المساهم الوحید هي الدولة .S.P.Aالقانونیة فهي حالیا مؤسسة بالأسهم 

التابع لوزارة الصناعة و المناجم ، و قد أنشيء Céram Divindus الخزف الصحي، و هي جزء من مجمع  
أخرى لإنتاج الخزف و هي وحدة الغزوات ،  و  یضم بالإضافة إلى وحدة المیلیة أربع وحدات  2001في 

  .تنس ، الرمشي و وحدة الشلف

   تعریف وموقع شركة الخزف الصحي بالمیلیة .1.1

، غیر أنها لم تشرع في إنتاج القطع 1971في  أنشئت شركة الخزف الصحي بالمیلیة ولایة جیجل     
الخزف بالشرق ، وتعتبر هذه الأخیرة واحدة من بین خمس وحدات تابعة لمؤسسة 1975الخزفیة إلا في 

)E.C.E( . تقع شركة الخزف الصحي للشرق بدائرة المیلیة أقصى شرق ولایة جیجل، حیث تحتل موقعا
  :زایا اقتصادیة وتجاریة كثیرة، ویتجلى ذلك فیما یليجغرافیا بالغ الأهمیة مما یوفر للشركة م

 .الرابط بین ولایتي جیجل وقسنطینة 43تقع على الخط الوطني رقم  -
 ).كلم2على بعد (تقع بجوار المنطقة الحرة بلارة  -
 .كلم 50تبعد عن مطار جیجل بحوالي  -
 .كلم 85تبعد عن مطار قسنطینة بحوالي  -
 .مكل 45تبعد عن میناء جن جن حوالي  -
 .كلم 95میناء سكیكدة حوالي  -

هكتار مساحة  3هكتار مغطاة و 9هكتار من بینها  12كما تتربع الشركة على مساحة تقدر ب      
ویبلغ عدد عمالها . للمرافق والمنشآت المختلفة 2م 3111و 2م 25920تقدر مساحة دائرة الإنتاج ب . حرة

  .ساعات یومیا خلال خمس أیام 8ى ساعة أسبوعیا موزعة عل 40عاملا، یعملون مدة  442

  الهیكل التنظیمي لشركة الخزف الصحي 2.1

  ). 05(یتمیز الهیكل التنظیمي بالتوزیع العمودي للمهام والمسؤولیات كما هو موضح في الشكل رقم     
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  المیلیة -الهیكل التنظیمي لشركة الخزف الصحي : )05(شكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مدیریة الإدارة العامة بشركة الخزف الصحي بالمیلیة:  المصدر                  

  :یتكون  الهیكل التنظیمي للشركة من مراكز المسؤولیة التالیة     

هو المسؤول الأول عن الشركة وتتم أعماله مباشرة مع المسؤولین عن المدیریات والمصالح  :المدیر العام  .أ 
 المختلفة

 :تتجلى أعمالها في :المدیر أمانة  .ب 
 .تتلقى المعلومات مثل المراسلات والمكالمات الهاتفیة -
 .استقبال زوار المدیر وضبط مواعید الزیارات بعد استشارته -

أمانة المدیریة 

 المدیر العامالرئیس 

مسؤول تسییر 

مساعد الرئیس 

مدیریة الإدارة  مدیریة الإستغلال

 مصلحة الأمن

 المدقق الداخلي

دائرة  

مصلحة 

مصلحة 
الوسائل 

 المخبر

مراقبة 

مصلحة 

دائرة   دائرة 
الموارد 
ةالبشری

مصلحة 

مصلحة 
الشؤون 

دائرة  
التموین 

مصلحة 

المصلحة  مصلحة 
المحاسبة 
التحلیلیة 

مصلحة 
المحاسبة 
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 .تقوم بتسجیل المعلومات على مستندات خاصة ثم ترتیبها -
 تبلیغ الأوامر والتعلیمات الصادرة عن المدیر -
 .حفظ المراسلات الخاصة بالمدیر -

یعتبر داخل هذه الشركة مساعد تقني، وهو على اتصال  مباشر بالمدیر، وهو مكلف بمهام : المساعد  .ج 
 .خاصة

 .من مهامها السهر على سلامة الشركة بشریا ومادیا :مصلحة الأمن  .د 
 :تتلخص مهام مسؤولي الجودة والنوعیة في الآتي :مسؤول النوعیة والجودة  .ه 

 .على مختلف مسؤولي الشركة تحدید الاهداف العامة للشركة ونشرها -
 .یمثل الشركة على المستوى الوطني فیما یخص الجودة -
 .مقارنة جودة منتوج الشركة مع منتجات المؤسسات الأخرى -
 .خلق نظام تسییر الجودة والسهر على تطبیقه -
 .نشر سیاسة الجودة والأهداف على مستوى الشركة -

 :تتلخص مهامه فیما یلي: المراقب الداخلي  .و 
 .من أن المستویات التسلسلیة العملیاتیة تؤدى بشكل طبیعي ومنتظم التاكد -
فحص نوعیة معلومات التسییر، وتطابق الإجراءات والقواعد مع تطبیقات التسییر، بشكل یسمح  -

 .بتقدیم اقتراحات خاصة بالملاءمة أو التطور
 .المهمة القیام بمراقبات مباشرة في حالة عجز الهیاكل العملیاتیة أثناء تنفیذ هذه -
 .صیاغة توصیات لتحسین المراقبة الداخلیة، والمحافظة على ممتلكات الشركة -
 .رفع مستوى تنمیة الشركة وضمان احترام التشریعات والقوانین الرسمیة -
 .مراجعة الإجراءات ووثائق المراقبة الموجهة لضمان تطابقها مع الأهداف المتبعة -
 .تنفیذ مراقبة وقائیة -
 .  إعداد ونشر تقاریر حول نتائج هذه التدخلات، والإعلان عن التوصیات الضروریة -
 .جلس الإداريمتنفیذكل تحقیق خاص بطلب من المدیریة العامة، أو من ال -

 :یرأسها مدیر المحاسبة والمالیة، ویشرف على الدوائر التالیة :مدیریة الإدارة والمالیة  .ز 
 .دائرة التموین والإدارة -
 .الموارد البشریةدائرة  -
 .المكلف بالدراسات والمحاسبة والإحصاء -
مصلحة التموین والمصلحة التجاریة وتتمثل  تنقسم إلى مصلحتین هما: دائرة التموین والتجارة   -  أ

 :أهمیتها في
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الإشراف على كافة عملیات البیع والشراء ومراجعة أسعار البیع والشراء والحرص على مطابقة  -
 .للمواصفات المطلوبةالمشتریات والمنتجات 

 .وتسلیم طلبیات المشتریات والمبیعات في الوقت والمكان المناسبینإستلام الحرص على  -
   .الإشراف على كافة عملیات الترویج والإعلان وترقیة المبیعات ومراقبة مخزون المبیعات -
مهامها فیما  وتشرف على مصلحتي العمال والشؤون الإجتماعیة، وتتمثل: دائرة الموارد البشریة   - ب

 :یلي
السهر على السیر الحسن لنشاط الشركة من خلال تغطیة كل الوظائف وتوزیع المهام والمسؤولیات  -

 .على المستخدمین وتنظیم العطل والإجازات بكل أنواعها
 .وتولي العنایة بهم وتسویة أجورهم متابعة الحیاة المهنیة والإجتماعیة لكل العمال -
 .نیة والمنازعات داخل الشركةالإهتمام بالشؤون القانو  -

  :وتتمثل مهامه فیما یلي: المكلف بالدراسات والمحاسبة - ج

 .عن طریق المحاسبة العامةمراقبة الإستغلال   -
 .إعداد المیزانیة التقدیریة للسنوات المقبلة -
 .إعداد مختلف الجداول الإحصائیة ومقارنتها بالتوقعات -

 الإنتاج والصیانةوتشرف على دائرتي  :مدیریة الإستغلال  .ح 
تشرف مباشرة عن الإنتاج وتضم أربعة ورشات إضافیة إلى المخبر، وتتمثل  : دائرة الإنتاج  -  أ

 :مهماتها فیما یلي
 .ات الإنتاج عبر مختلف مراحلها والتنسیق بین مختلف الورشات والمصالحالتكفل بعملی -
 .بدورات یومیة على كل الورشات من إعطاء التوجیهاتالقیام  -
 .ودة المنتجات من خلال احترام معاییر النوعیةضمان ج -
 :تضم حظیرة السیارات، فرع النجارة، فرع المیكانیك العامة من مهامها :دائرة الصیانة   -  ب
 . إعداد برنامج سنوي للصیانة -
 .متابعة عملیة التأمین -
 .صیانة الأبنیة والمنشآت ووسائل الإنتاج -
 .متابعة وتسییر موارد الطاقة -
 .شتي النجارة والمیكانیكالإشراف على ور  -
  نشاط شركة الخزف الصحي بالمیلیة 3.1
، وهي تحتل المرتبة الخزف الصحي بإنتاج قطع الخزف الصحي الوجهة للإستعمال شركةتقوم      

الأولى من حیث الجودة والنوعیة على المستوى الوطني، حیث تمكنت مؤخرا من الحصول على شهادة 
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قطعة  465000طن سنویا أي مایعادل  6000، بطاقة إنتاجیة تقدر ب>> ISO<< الجودة العالمیة 
، بغض النظر عن )02(ویمكن تمییز ثلاثة أصناف من منتجات الشركة كما یوضح الجدول رقم. خزفیة

  .82صنف نجمة الذي توقفت الشركة عن إنتاجه لعدم رواجه في السوق

وهو نموذج مستورد ویعتبر الأكثر ، 1975شرعت الشركة في إنتاجه في : الصنف الكلاسیكي 1.3.1
 :  رواجا في السوق المحلیة، ویشمل الصنف الكلاسیكي الملون والصنف الكلاسیكي الأبیض ویظم

 .)41(سم 64مغسل ، )16(سم 58، مغسل )15(سم 52مغسل  -
 .سم، مغسل الساق، حوض الإستحمام20/80مغسل الأیدي  -
 .مطبخ بحوض واحد، مغسل مطبخ بحوضین، حوض مخبر مغسل -
مرحاض ملاق، مرحاض انجلیزي، مخرج أفقي وعمودي، مرحاض أطفال انجلیزي، حوض الاستحمام،  -

 .حوض الماء، حاملة الصابون

، وهو من طراز جزائري 1988أدخل هذا الصنف ضمن منتجات الشركة في : صنف میموزة 2.3.1
بجمیع أنواعه، ساق، حوض حمام، حامل الصابون، خزان الماء، مرحاض مغسل  :القطع التالیةیشمل 

  .انجلیزي، مخرج عمودي

نوع ممتاز، ویعتبر آخر ما أدخل في  1994دخل هذا الصنف حیز الخدمة في : صنف سارة 3.3.1
مغسل بجمیع أنواعه، ساق مغسل، حوض طرد، مرحاض انجلیزي، : سلسلة إنتاج الشركة یشمل القطع التالیة

  .مخرج أفقي، طاقم مطبخ

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .شركة الخزف الصحي بالمیلیة  -مصلحة الانتاج 82
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  .خط منتجات الشركة : )02(جدول رقم 

  طقم سارة  طقم میموزة  الطقم الكلاسیكي
 سم52مغسل  -
 سم58مغسل  -
 سم64مغسل  -
مغسل الأیدي  -

)20x24سم( 
 مغسل الیدین الصدفي -
 الساق  -
 مرحاض انجلیزي  -
 مرحاض تركي -
 خزان الماء -
 مغسل الرجلین -
 حوض الطرد -
مطبخ بحوض  مغسل -

 واحد
 مغسل مطبخ بحوضین -
 لترات 3مزهریة  -
 لترات 5مزهریة  -
 لتر 30وعاء  -
 رف میموزة -
 حامل صابون للمغسل -
 حامل صابون للحمام -
  

 المغسل -
 الساق -
 مرحاض انجلیزي -
 مغسل الرجلین -
 خزان الماء -
 رف -
 حامل الصابون للمغسل -
 حامل الصابون للحمام -

  

 المغسل  -
 الساق -
 مرحاض انجلیزي -
 الرجلین مغسل -
 خزان الماء -
 رف -
 حامل الصابون للمغسل -
 حامل الصابون للحمام -

  

  .مصلحة الإنتاج لشركة الخزف الصحي بالمیلیة: المصدر

من خلال الجدول یتبین أن تشكیلة المنتجات للشركة لا تتسم بالتنویع  ، حیث أنها تعتمد على إنتاج ثلاثة 
  . أصناف رئیسیة  و ضمن هذه الأصناف نلاحظ أن الطقم الكلاسیكي یحتوي على عدد أكبر من القطع 
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 مؤشرات المخاطر المالیة لشركة الخزف الصحي بالمیلیة. 2

للفترة و بعض البیانات الأخرى    2016إلى  2012من خلال تفحص القوائم المالیة  للسنوات من      
 بعض مؤشرات لشركة الخزف الصحي بالمیلیة، یمكن التوصل إلى  2018غایة  إلى 2012الممتدة من 

  .مالیة الدالة على وجود مخاطر 

  مدیونیة وضعیة ال 1.2

یمكن تبیان وضعیة الدیون من خلال  تطور مجموع الدیون الطویلة و القصیرة الأجل  لشركة الخزف     
  :الصحي بالمیلیة ، كما هو موضح في الجدول الموالي

  .)دج( 2016- 2012تطور دیون الشركة خلال الفترة : ) 03(جدول رقم 
  

  المجموع  دیون قصیرة الأجل  دیون طویلة الأجل  السنة 

2012  2 018 404,98  355 624 596,17  357 643 001,15 
2013  2 018 404,98  358 267 551,00  360 285 955,98 
2014  928 215 002,00  343 529 875,19  1 271 744 877,19 
2015  928 215 002,00  341 512 111,63 1 269 727 113,63 
2016  2 068 715 058,00  367 088 174,01 2 435 803 232,01 

  .من إعداد الطالبة بناء على القوائم المالیة للشركة : المصدر 

من خلال جدول الدیون یتبین أن الشركة قد لجأت إلى القروض طویلة الأجل  لتمویل استثماراتها،      
أن  غیر، 2013في  ةثابت تج و بقد 2.018.404,98كانت دیون الشركة عند  2012حیث أنه في 

لترتفع  2014في ستعمال القروض كمصدر للتمویلتوسعت في ا نهاأالشركة لم تقم بتسدید مبلغ القرض بل 
ن تتمكن أدون  2016في مرة أخرى لى الاقتراضإ الشركة ثم لجأت.دج  928.215.002,00الدیون إلى

  .ایة السنةفي نه دج 2.068.715.058,00 ویلة الأجلالدیون ط تبلغ، حیث دید الدیون السابقةمن تس

تمویل الاستثمار في تجدید مخصصة ل  2016و 2014الشركة خلال القروض التي تحصلت علیها      
قساط الفوائد ألا تدفع و % 5ب نتاج الخزف الصحي، بمعدل فائدة ثابت مقدر إلات الخاصة بو الآ معداتال
المقرضة هي  شركةالو  ،ت الجدیدةلانتاج بالآوع التجدید و الدخول في مرحلة الإلا بعد الانتهاء من مشر إ

 . Divindus مجمع
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یوضح نسبة المدیونیة إلى إجمالي الأصول ،  كما ) 04(و على ضوء ما سبق یمكن إعداد جدول رقم 
  : یلي 

  .مجموع الأصول/  مجموع الدیون= نسبة المدیونیة   

  . 2016- 2012یوضح تطور نسبة مدیونیة الشركة خلال الفترة : ) 04(جدول رقم   

  %نسبة المدیونیة   )دج(مجموع الأصول   )دج(مجموع الدیون   السنة 
2012  357 643 001,15 988 201 124,83 36,19 
2013  360 285 955,98 924 550 508,17 38,96 
2014  1 271 744 877,19 1 844 008 511,78 68,96 
2015  1 269 727 113,63 1 844 008 511,78 68,85 
2016  2 435 803 232,01 2 956 570 662,28 82,38 

  .من إعداد الطالبة اعتمادا على القوائم المالیة للشركة : المصدر  

نسبة المدیونیة تتزاید من سنة لأخرى بسبب التوسع في  یتبین  أن) 04(من خلال الجدول رقم      
و  2012خلال   % 38,96و  % 1936,استعمال القروض طویلة الأجل ، حیث كانت تتراوح بین 

حیث من المعروف أن تجاوز النسبة .  %50عل ، و هي نسب معقولة بالنظر لعدم تجاوزها نسبة  2013
بینما قد . درة على التسدید و من ثم التعرض لمخاطر الإفلاس المذكورة یدخل الشركة في مخاطر عدم الق

، كما یمكنها الإستفادة من قروض أخرى بسبب %50تستفید الشركة من أثر الرفع المالي إذا لم تتجاوز نسبة 
  .كونها لم تصل حدود التشبع التي من شأنها أن تدفع بالبنوك إلى الإحجام عن إقراضها المزید من الأموال

و استمرت كذلك لسنة أخرى ، ثم وصلت حدودا تنذر  % 68,96قفزت النسبة إلى  2014في سنة      
یمكن . 2016یة في نها %82,38 بالخطر الشدید حیث بلغت نسبة إجمالي الإلتزامات إلى إجمالي الأصول

كلها المالي ، تفسیر حصول الشركة مرة أخرى على قروض طویلة الأجل و التغیر الكبیر الذي طرأ على هی
التابع لوزارة الصناعة و المناجم  الرامي إلى  Divindusمن خلال معرفة أن الهیئة المقرضة لیست إلا مجمع 

  .تجدید المعدات و الآلات و تحدیث المنتجات 

 الخصوم المتداولة جمالى إ علىالمتداولة   صولجمالى الأإ  - كما یمكن استخدام نسبة تغطیة الدین      
و ذلك  .ةالتى تقل عن سن جل وولة على تغطیة التزامات قصیرة الأصول المتدار عن مدى قدرة الأیتعبلل  -

  ).05(كما یوضحه الجدول رقم 

  

  



 الفصل الثاني                                             دراسة حالة شركة الخزف الصحي بالمیلیة
 

66 
 

  .2016- 2012خلال الفترة تطور نسبة تغطیة الدین  ) :05(جدول رقم 

  )مرة(الدین نسبة تغطیة   )دج(مجموع الخصوم المتداولة   )دج(مجموع الأصول المتداولة   السنة 
2012  728 616 759,00  374 250 552,99  1,94  

2013  655 367 151,24  365 654 270,55  1,79  

2014  1 552 246 046,76  361 983 009,99  4,28  

2015  1 029 186 510,86  378 619 695,76  2,71  

2016  1 854 189 242 ,35  422 925 118,14  4,38  

  .اعتمادا على القوائم المالیة للشركة من إعداد الطالبة : المصدر 

من خلال الجدول یتبین أن للشركة القدرة على تغطیة التزاماتها المتداولة عن طریق الخصوم      
  . المتداولة 

   المالیةعباء وضعیة الأ 2.2

الهدف من تفحص الأعباء المالیة التي تتحملها الشركة محل الدراسة هو تبیان مدى تأثرها بتغیرات      
و حیث أن معدل الفائدة المطبق على القرض الأول و الثاني الذین . أسعار الفائدة المطبقة على القروض 

البدء في تسدید   و لا یتم  %5هو معدل فائدة ثابت عند  2016و  2014حصلت علیهما الشركة عامي 
، فإن أي تغیر قد یلاحظ على الأعباء ) لم یتم اتمامه بعد(القرض ولا الفوائد إلا بعد اتمام مشروع التجدید 

المالیة بین سنة و أخرى یعبر عن فوائد القروض قصیرة الأجل مضافا الیها القروض طویلة الأجل لعام 
  .  2013و  2012

  ) :06(مالیة للشركة ، من خلال الجدول رقم یمكن توضیح تطور الأعباء ال     

  )دج( 2016- 2012تطور الأعباء المالیة للشركة خلال الفترة ) : 06(جدول رقم  

  الأعباء المالیة  مجموع الدیون  السنة 
2012  357 643 001,15 105 349,02 
2013  360 285 955,98 1 716 019,60  
2014  1 271 744 877,19 00,00  
2015  1 269 727 113,63 00,00  
2016  2 435 803 232,01 2 396 069,00 

 .من إعداد الطالبة اعتمادا على القوائم المالیة للشركة: المصدر      
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 بما مقداره  2013و  2012لمالیة للشركة قد ارتفعت بین  یتضح أن الاعباء ا من خلال الجدول      
و  2014ثم توقفت الشركة عن تسدید المصاریف المالیة لسنتین على التوالي .  دج 670,58 610 1

دج و تحقیق نتیجة  )050,24 410 6 - ( 2013، و ذلك بسبب تحقیق نتیجة صافیة سالبة في   2015
   .دج) 200,46 727 2 +(و لكنها دون المستوى المطلوب  2014صافیة موجبة في 

یمكن إعطاءها تفسیرین  2015و  2014 الصفریة في ف المالیةتجدر الإشارة هنا ، أن المصاری
             كانت خسارة   2013أولهما عدم القدرة على التسدید حیث أن نتیجة الدورة في نهایة : محتملین 

ربحا ، و لكنه دون المستوى المطلوب  2014دج ، و حققت الشركة في نهایة دورة ) 050,23 410 6 -(
                     2015دج ثم عادت الشركة لتحقق خسارة في نهایة دورة ) 46, 200 727 2 +(
ثاني تفسیر هو احتمال كون الكشف البنكي لم یتم تقییده محاسبیا ، على . دج) 499,65 881 51 -(

المالي و في كل الحالات على المسیر . اعتبار أن المصاریف المالیة تستنبط  محاسبیا من الكشف البنكي 
  .للشركة أن یقدم التفسیرات الحقیقیة لأنه هو أدرى بذلك 

  : كما یمكن الاستعانة بنسبة تغطیة المصاریف المالیة التي تحسب كما یلي 

  )HT(رقم الأعمال  /المصاریف المالیة = نسبة تغطیة المصاریف المالیة 

  2016- 2012 الفترةتطور نسبة تغطیة المصاریف المالیة : ) 07(جدول رقم      

  %نسبة تغطیة المصاریف المالیة  )دج()HT(رقم الأعمال   )دج(المصاریف المالیة  السنة 
2012  105 349,02 505 020 290,08 0,02  
2013  1 716 019,60  476 305 229,24  0,36  
2014  00,00  485 100 065,58  00,00  
2015  00,00  460 533 871,50  00,00  
2016  2 396 069,00 382 531 343,11  0,62  

  .من إعداد الطالبة اعتمادا على القوائم المالیة للشركة: المصدر 

من خلال الجدول یتضح أن قدرة الشركة على تغطیة المصاریف المالیة صفر أو تقترب من الصفر،      
في معدل على مدى خمس سنوات و هذا ما یعتبر مؤشرا سلبیا جدا بالنسبة للشركة ، حیث أن أي ارتفاع 

  الفوائد قد یفاقم الوضع المتأزم أصلا للشركة 

   التعامل بعملات أجنبیة 3.2

غیر أنها . ر الجزائري الشركة لا تصدر منتجاتها للخارج أي أن سوقها محلي و كل إیراداتها بالدینا     
ففي . المواد الأولیة بالعملة الصعبة و یكون التسدید عن طریق التحویل البنكي  تستورد حجم هام من 
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  029,77 242: على سبیل المثال، قامت الشركة باستیراد مادة الكاولین من المملكة المتحدة بمبلغ 2018
: لغبمب من نفس البلد) argile(كما استوردت مادة أولیة عبارة عن التراب الأسود . جنیه إسترلیني
دج للجنیه الإسترلیني الواحد، وهذا ما 154,81340:  جنیه إسترلیني بسعر صرف یقدر ب 339,18 208

مثل عملیات . یمثل ارتفاعا في تكالیف الإستیراد نتیجة لانخفاض قیمة الدینار مقابل الجنیه الإسترلیني
نما قبل انتهاء مخزونها من المواد الأولیة الضروریة بستة أشهر،  الاستیراد هذه لا تقوم بها الشركة كل سنة وإ

  .تعلن عن طلب عروض دولیة وتمنح الصفقة لصاحب أقل عرض

   وضعیة ائتمان الأطراف المقابلة   4.2

 نین الآخرین یمكن الاستعانة المدی للتعرف على مدى تحصیل الشركة لمستحقاتها على الزبائن و     
، 2016- 2012ن خلال الفترة نین آخریاب الزبائن و مدییوضح تطور مبالغ حسالذي ) 08رقم ( جدول الب

  : كما یلي

  )دج( 2016-2012حساب الزبائن و مدینین آخرین خلال الفترة ) : 08(جدول رقم 

  المجموع   مدینین آخرین    الزبائن   السنة 
2012  83 319 323,83  18 199 466 ,44  101 518 790,27  
2013  99 249 007,66  12 987 607,22  112 236 614,88  
2014  85 769 770,42  14 008 962,68  99 778 733,10  
2015  60 488 298,15  15 068 395,32  75 556 693,47  
2016  67 307 553,79  15 937 778,45  83 245 332,24  

  .من إعداد الطالبة اعتمادا على القوائم المالیة للشركة: المصدر 

من خلال الجدول یتبین أن الشركة لم تستطع تحصیل ما لها على الغیر من دیون فقط ، بل ان هذه      
، ثم بدأت بالاتجاه نحو الانخفاض لسنتین  2012عما كانت علیه في  2013المستحقات قد ارتفعت في 

تزامن ذلك مع   تخفیض  قدو  .د تمكنت من تحصیل بعض مستحقاتهامتتالیتین  بما یعني أن الشركة ق
من طرف البنك  ةالمؤشر  وكحالیا تتعامل بالصك كما أصبحت. تسدید بالنسبة للزبائن الشركة لمهلة ال

)chèques visés(  بسبب عدم التسدید و ما یترتب عنها من تكالیف  ول في منازعاتو ذلك لتجنب الدخ
دج  في  332,24 245 83: لتصل إلى 2016و مع ذلك فقد ارتفعت دیون الزبائن مرة أخرى في . إضافیة

  .نهایة السنة 

حساب الزبائن و (یبین نسبة الدیون غیر المحصلة )  09(على ضوء ما سبق یمكن إعداد جدول     
  .إلى المبیعات أو ما یعرف بمهلة دوران  الزبائن ) المدینین الآخرین
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  . 2016-2012تطور مهلة دوران الزبائن خلال الفترة ) : 09(جدول رقم 

  )یوم(مهلة دوران الزبائن   )دج(   TTCالمبیعات السنویة   )دج(الزبائن و المدینین الآخرین   السنة 
2012  101 518 790,27  590 873 739,39 61,20 
2013  112 236 614,88  557 277 118,21 72  
2014  99 778 733,10  567 567 076,73 61,20  
2015  75 556 693,47  538 824 629,66 50,40  
2016  83 245 332,24  447 561 671,44 64,80  

  .من إعداد الطالبة اعتمادا على القوائم المالیة للشركة: المصدر  

خمسین یوما و ذلك )  50(یتضح من خلال الجدول أن أدنى مهلة تم منحها للزبائن لتسدید دیونهم كانت 
علمنا بشأن العدد الكبیر للزبائن فإن هذا من شأنه أن ، و هي تعتبر مدة طویلة ، خاصة إذا  2015في 

  .یؤثر سلبا على تحصیل المستحقات 

  المخزون  وضعیة  5.2

  : كما یلي ) 10(من خلال الجدول رقم تامة الصنع یمكن التعرف على وضعیة مخزون البضاعة      

 .2018-2012تطور حجم و مبالغ مخزون البضاعة خلال الفترة : ) 10(جدول رقم      

  دج  /المبلغ   قطعة/ الكمیة   السنة 
2012  105.571  66 425 456,70 
2013  100.394  58 858 429,70  
2014  79.677  47 290 486,20  
2015  25.411  11 475 542,65  
2016  127.984  146 827 094,60  
2017  156.514  159 248 440,06  
2018  242.254  324 627 083,72  

  .إعداد الطالبة بناء على كشوف المصلحة التجاریة بالشركة من : المصدر 

 2012یلاحظ من الجدول أن حجم المخزون من البضاعة الموجهة للبیع قد اتجه هبوطا بدایة من      
 2016لكن في . في إشارة الى قدرة تسویق عالیة   2015، حیث حقق أدنى مستوى في  2015إلى غایة 

، في محاولة لتغطیة التغیر السلبي في المبیعات ، و  %80و  % 40اوح بین بنسب تتر  م رفع الأسعار ت
یوضح مقارنة  أسعار بعض القطع ) 11رقم ( و الجدول . كبیرة من السوق نتیجة لذلك فقدت الشركة حصة 
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جانفي  01و  2012جویلیة  22الخزفیة  المنتجة من طرف الشركة مع الإشارة أن الأسعار تم رفعها بتاریخ 
  .الاسعار الواردة في الجدول أدناه بسعر الجملة. 2018مارس  07و مرة أخرى بتاریخ  2016

   ).دج(تغیرات أسعار بعض القطع الخزفیة ) : 11(جدول رقم 

  2018في  ttcالسعر   2016في  ttcالسعر   2012في  ttcالسعر   القطعة
Lavabo 52 978,54 1586,22  1792,40  

Colonne  870,43  1464,13  1536,40  
L M Coq  891,51  1274,85  1361,48  

Bidet  1567,61  1983,03  2016,93  
Réservoir  1114,86  1410,30  1781,53  
  .من إعداد الطالبة بناء على كشوف المصلحة التجاریة : المصدر 

   وضعیة رقم الأعمال و المشتریات 6.2

  )دج( 2018-2012 تطور رقم الأعمال و المشتریات خلال الفترة)  12(جدول رقم 

  المشتریات  رقم الأعمالHT   السنة 
2012  505.020.290.08  137.342.469.25  
2013  476.305.229.24  135.698.961.44  
2014  485.100.065.58  142.677.682.00  
2015  460.533.871.50  128.921.717.67  
2016  382.531.343.11  144.615.439.05  

   .الطالبة بناء على القوائم المالیة للشركة و كشوف المصلحة التجاریة من اعداد: المصدر
على انخفاض  یدل هذا و . متواصل لرقم أعمال الشركةالنخفاض لإا) 12(بالجدول رقم الأرقام تبین       

إلى صعوبات مالیة بالنظر الشركة وبالتالي یتوقع أن تواجه  ،)تكالیف(لغ المشتریات امبیعاتها و ارتفاع مب
  .زیادة حجم المدیونیة الآنفة الذكر

المشكلة الأساسیة للشركة في المرحلة المقبلة هي كیفیة إعادة التموقع في السوق ، خاصة إذا علمنا أنها 
فقدت جزء كبیر من حصتها السوقیة ، بالإضافة إلى كون مخزونها الضخم من القطع الخزفیة المنتجة وفق 

بسبب التغیر الذي طرأ على أذواق المستهلكین ، و وجود منافسة قویة سواء ع في ارتفانظام الانتاج القدیم 
التي تتمیز  في نفس المجال ، أو منافسة المنتجات الأجنبیة  من الشركات العمومیة أو الخاصة التي تنشط

وق و بالتالي ، فإن الشركة ستجد صعوبة في إعادة التموقع من جدید في الس. بالجودة و جمال التصمیم 
  ). المنتجة بنظام الانتاج الآلي(ة حتى بعد دخول المنتجات الجدید
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  السیولة وضعیة  7.2
، و هي ) 13(بعد تفحص القوائم المالیة للشركة یمكن الخروج بملاحظة عامة یؤكدها الجدول رقم      

أن الشركة لا تعاني من مشكلة نقص السیولة ـ بل على العكس من ذلك هي تعاني من تجمید أموال طائلة 
 .دون استثمارها في مشاریع قد تعود علیها بإیرادات إضافیة 

  .)دج( 2016-2012وضعیة الخزینة خلال الفترة :) 13(جدول رقم 
  الخزینة  السنة
2012  109.311.408.81  
2013  71.259.482.46  
2014  1.100.481.472.26  
2015  1.472.560.050.54  
2016  1.438.364.680.97  

  .من إعداد الطالبة بناء على القوائم المالیة : المصدر  

فإن أي مشكلة نقص السیولة یتم تداركها عن  ،  Divindusبسبب كون الشركة وحدة تابعة لمجمع      
  .طریق اللجوء إلى المجمع الذي یتكفل بتغطیة كل نقص 

  وضعیة نظام الإنتاج 8.2
للشركة الخبرة الكافیة في إدارة وصیانة الأجهزة القدیمة بحیث أن أي عطل یصیب الآلات یتم      

في الشركة في طور التجدید وقد بلغت هذه  لكن نظام الإنتاج. ساعة 48إصلاحه غالبا في مدة أقصاها 
الشركة الأجنبیة المكلفة بالمشروع ملزمة بتكوین الإطارات في عملیة صیانة الأجهزة . العملیة مراحل متقدمة

وهذا ما سیمثل تكالیف إضافیة تتحملها الشركة والتي ستؤثر على قدرتها . والآلات الجدیدة المتطورة
  .ت الشركة في انخفاض مستمرالتسدیدیة، خاصة وأن مبیعا

  أدوات الاستجابة المناسبة  تحدید المخاطر و.  3

بعد التعرف على أهم المؤشرات التي قد تشیر إلى المخاطر التي تهدد الشركة ، و بعد تحدید مكامن 
یمكن تلخیص المخاطر  الخلل في آدائها المالي أو الإداري أو التسویقي  أو المتعلق بمحیطها الاقتصادي ،

سواء لتقلیل تلك المخاطر أو لتجنبها  یستحسن اتخاذهااتیجیات و القرارات التي الشركة و الاستر  التي تواجه
 . تماما 
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   خطر الإفلاس  1.3

اعتماد الشركة محل الدراسة على القروض كأهم وسیلة لتمویل الاستثمار ، بحیث وصلت نسبة      
، مع ارتفاع تكالیف الانتاج و حالة المخزون الذي تجد الشركة صعوبة  %80الدیون إلى إجمالي الأصول 

هذه التولیفة توحي بوجود خطر . في تصریفه الأمر الذي انعكس على الإنخفاض المستمر في رقم الإعمال 
  .الإفلاس و من ثم التصفیة إذا لم تتدارك الشركة هذا الأمر 

الجدید و البدء في إنتاج القطع الخزفیة ذات الجودة العالیة و یستحسن الإسراع في تجسید الإستثمار      
التصامیم الحدیثة ، مع التفكیر في تبني استراتیجیة تسویقیة فعالة تسمح للشركة باستعادة حصتها السوقیة و 

أو توسیع خطوط منتجاتها كأن لا تكتفي بإنتاج القطع الخزفیة الموجهة  ،لم لا التطلع نحو الأسواق الخارجیة
للمطابخ و الحمامات و تفكر بإنتاج مربعات تزیین الحائط الخزفیة ، و ذلك بغرض تنویع المنتجات و 

  .الأسواق 

    خطر تقلبات أسعار الفائدة 2.3

یة عرفت تذبذبا غیر مفهوم إلى درجة أعلاه أن الأعباء المال) 06(أوضحنا من خلال الجدول رقم      
رغم أن الشركة لم  2016دج عام  069,00 396 2ثم قفزها إلى  2015و  2014وصولها الصفر عام 

الذي تحصلت علیه لتمویل استثمارها في تجدید ) معدل فائدة ثابت(تبدأ بعد في تسدید أقساط و فوائد القرض 
  .ر تقلبات أسعار الفائدة المطبقة على دیونها قصیرة الأجل آلات الإنتاج ، بما یعني أنها قد تواجه خط

اللجوء إلى المشتقات المالیة  فإنه لا یمكن بالنظر إلى المحیط الإقتصادي و النظام المالي في الجزائر ، 
   .مثل العقود المستقبیلة على أسعار الفائدة 

 خطر أسعار الصرف 3.3

بما أن الشركة لا تصدر منتجاتها و تستورد بعض المواد الأولیة من الخارج تقریبا كل ثلاث سنوات،      
یمكن القول أن خطر تقلبات أسعار الصرف لا یمثل تهدیدا كبیرا في الفترة الحالیة ، و خاصة و أن أسعار 

زائري ، الذي یتسم بعدم الانفتاح الصرف لا تعرف تقلبات حادة و سریعة ، بسبب طبیعة النظام المالي الج
  . على الأسواق المالیة العالمیة و بالتالي عدم تأثره تقریبا بالتغیرات إلا بشكل طفیف 

المشتقات من أهم  النظام المالي العالمي ، لكانتلو كان النظام المالي الجزائري یستجیب لمواصفات  
  .أدوات التحوط 

  خطر الائتمان  4.3

  :یوجد نوعین من مخاطر الائتمان الذین یهددان الشركة محل الدراسة      
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   مخاطر التخلف عن السداد 1.4.3

تعاني الشركة من عدم قدرتها على تحصیل مستحقات مبیعاتها ، و تشیر مهلة دوران الزبائن إلى      
  . یوما ) 50(افراط الشركة في منح الزبائن مهلة تسدید أقلها 

أن الشركة تقدم لزبائنها الأوفیاء امتیاز  خاصة و. ها أقصى ما یمكن ة ینصح بتقلیلو هي مدة طویل 
الاحتفاظ بالبضاعة بعد تسدید ثمنها في مخازن الشركة ، مما یعتبر تقلیلا لتكالیف تخزین البضاعة و نقلها 

تشترط الشركة كما نثمن الإجراء المتبع عند التسدید ، حیث . من على عاتق الزبون إلى عاتق الشركة 
التسدید بصكوك مؤشرة من البنك قبل التسلیم ، و ذلك بغرض تفادي المتابعات القانونیة التي تعتبر تكالیف 

  .إضافیة كان من الممكن تجنبها

  مخاطر التركیز 2.4.3

الشركة مخاطر التركیز لأنها تركز نشاطها على قطاع واحد محصور في صناعة الخزف تهدد      
الصحي ، كما أنها ذات تنویع ضعیف من حیث تشكیلة المنتجات المحصورة في ثلاثة أصناف رئیسیة ، مع 

سواء ( تركیزها على داخل القظاع على عدد محصور من الزبائن و المتمثل في شركات انجاز السكنات 
و حتى هؤلاء الزبائن یعود الفضل ). نت اجتماعیة أو بصیغة البیع بالإیجار أو بصیغة الترقوي المدعم كا

في تواجدهم إلى أحكام قانون الصفقات العمومیة و كذا دفاتر الشروط التي تفرضها وزارة السكن على 
الخطر المحتمل یمكن .  صنع لمنتجات المحلیة الالمقاولین أو المرقین العقاریین ، بحیث تشترط استعمال ا

أو  ماذا لو توقفت الدولة عن انشاء المزید من السكنات ؟  : طرح السؤال التالي استشرافه من خلال
خاصة برنامج البیع ( ماذا سیحدث بعد الانتهاء من تنفیذ البرامج السكنیة الكبرى  للدولة : باختصار 

و علیه ، یستحسن .  ر نحو مواجهة أوضاع مالیة عصیبة؟ الأرجح أن  الشركة ستتجه أكثر فأكث )بالایجار
في رسم استراتیجیة جدیدة قائمة على التنویع سواء داخل القطاع  أن یبدأ متخذ القرارعلى مستوى الشركة 

  .الواحد أو بین القطاعات 

   خطر أسعار السلع 5.3

المادة الأولیة یتم اقتناء جلها  لا تتعرض الشركة باستمرار إلى تقلبات أسعار السلع على اعتبار أن    
شركات استخراج مادة الكاولین من مشاط بلدیة ( من الأسواق المحلیة و  بتعبیر أدق من شركات عمومیة 

لمواد بالنسبة لعلى العكس من ذلك . و نادرا ما تحدث زیادات في أسعار تلك المواد) المیلیة و غردایة 
خضع الحصول علیها إلى اجراءات طلب العروض و تمنح الأولیة المستوردة من الخارج ، بحیث ی

كن لعقود الخیارات یم. الصفقة لصاحب أقل عرض و استلام المواد الأولیة یكون فوري بعد توقیع الصفقة 
  .لتجنب مخاطر تقلبات أسعار السلع  أن تكون أداة فعالة
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   المخاطر التشغیلیة 6.3

و كذا الخبرة الكبیرة التي اكتسبتها الشركة و الذي یتمیز بالطابع المیكانیكي، بسبب قدم نظام الإنتاج      
. في تشغیل و صیانة الآلات ، فإنها حالیا غیر معرضة لمخاطر عدم كفایة التقنیة و التجهیزات و الأفراد 

على اعتبار أن شغیلیة ، أن تتعرض الشركة لمخاطر ت استعمال النظام  الانتاجي الجدید لكن یتوقع مع بدایة
و بغرض تجنب هذه المشاكل اشترطت . و سیجد العمال صعوبة في التحكم به أو صیانته النظام الآلي 

  . الشركة على مورد الآلات ضمان تكوین كافي لبعض الإطارات المكلفین بتشغیل الآلات و صیانتها 

   مخاطر السیولة 7.3

القول أن الشركة غیر معرضة لمخاطر نقص السیولة ، أعلاه ، یمكن ) 13(بالنظر إلى الجدول رقم      
عدم الاحتفاظ بسیولة كبیرة و و لهذا من الأفضل . ولة أكثر من الحاجة بل على العكس نلاحظ وجود سی

  .الاتجاه نحو استثمارها بحیث لا تبقى عبارة عن أموال مجمدة یتم ترحیلها من سنة إلى أخرى 

   مخاطر النظام 8.3

ها المخاطر المالیة التي قد تهدد الشركة نتیجة النظام المالي ،و حیث أن الشركة غیر و یقصد ب     
الأسواق في علیه  الي یتمیز بالآداء المماثل لما هومسعرة في البورصة كما أن الجزائر تفتقر إلى سوق م

  . الجزائري  المالیة العالمیة ، فإن الشركة غیر معرضة لمخاطر النظام المالي

  خلاصة 

أن شركة الخزف الصحي بالمیلیة معرضة  لنا من خلال المؤشرات التي أظهرتها القوائم المالیة تبین      
طر مالیة متفاوتة ، و هي تتراوح بین مخاطر الإفلاس ، و خطر تقلبات أسعار الصرف و السلع ، لمخا

  كما، و مخاطر التركیز  ،طر مرتبطة بعدم قدرتها على تحصیل حقوقها لدى الغیر بالإضافة إلى مخا
على مستوى  و مما سبق توصلنا أیضا إلى عدم إدراك متخذ القرار. یحتمل تعرضها للمخاطر التشغیلیة 

الشركة لكل المخاطر الآنیة و المحتملة التي تتعرض لها  بسبب عدم  اعتمادها على عملیة تقییم و 
.استشراف المخاطر المالیة بطریقة علمیة ، و هذا ما انعكس على قراراتها المالیة
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    ة ــــــمـــخات
من أهم المسائل لدى الشركات ، نظرا لتسارع  ، یتبین لنا أن عملیة إدارة المخاطرمن خلال ما سبق     

وتیرة تكامل الأسواق العالمیة و الابتكارات المتزایدة للأدوات و التقنیات التي من شأنها مساعدة متخذي 
من أجل ذلك وجدت . القرار على تجنب التعرض للمخاطر أو التقلیل منها أو نقلها إلى أطراف أخرى 

غیر أن القیام بهذه العملیة یبقى بلا جدوى ما لم . اطر و أدوات لقیاسها مؤشرات كثیرة للتعرف على المخ
تظهر أهمیة عملیة تقییم و في هذا السیاق . یتبعه متخذ القرار برد فعل أو استجابة على شكل قرارات 

  .المخاطر بالنسبة للشركات ، كونها عملیة محوریة مرتبطة مباشرة بهدف الإستمراریة و النمو 
، تقییم ننظر للظروف التي تمر بها الجزائر على المستویین الإقتصادي و المالي ، توضح لنا أبال     

مما یتطلب فهم و استیعاب الأدوات و  الوطنیة،المخاطر یستدعي اعتباره كأولویة بالنسبة للشركات 
یمها الوسائل المستخدمة في التحكم في هذه المخاطر من خلال وضع معاییر للتعرف علیها و تقی

  . باستمرار 
 نتائج الدراسة 

  : ة إلى استخلاص نتائج هامة نلخصها فیما یليلقد قادتنا هذه الدراس

 النتائج النظریة   -  أ
 .الفعلیة عن النتائج المتوقعة الخطر هو احتمال اختلاف النتائج  -
أسعار (منها ما هو متعلق بمخاطر السوق  تواجه الشركات عدة مخاطر في نشاطها ، -

، و منها ما هو مرتبط بالسیولة أو سیادة الدولة أو )الفائدة ، معدلات الصرف، أسعار السلع
 .بالنظام المالي 

مقیاس بیتا، الإنحراف المعیاري،  من بینها(لقیاس المخاطرة یتم اللجوء إلى أدوات تقلیدیة  -
من بینها  (و أخرى حدیثة و تعتمد على السیناریو ) حمقیاس الإلتواء ، و مقیاس التفلط

تحلیل المحفظة المعیاري ، القیمة المعرضة للخطر ، سیناریو أسوأ حالة كأداة اختبار 
 ) الضغط ، نموذج أقصى خسارة

الرشید على قدر إن قیاس و تقییم المخاطر المالیة  یهدف إلى صناعة القرار المالي  -
عملیة اتخاذ القرار بعدة مراحل بدءا بتحدید المشكلة مرورا بخلق الإمكان ، و عادة ما تمر 

الحلول البدیلة و تقییم البدائل المتاحة و من ثم اختیار البدیل الأفضل و انتهاءا بتنفیذ القرار 
 .و تقییمه باستمرار 

 .ظروف تتسم سواء بالتأكد أو بالمخاطرة أو بعدم التأكدیتم اتخاذ القرار في ظل  -
إن من أهم القرارات المالیة التي تتخذها الشركة هي قرار الإستثمار و قرار التمویل و قرار  -

توزیع الأرباح، كما أن هناك قرارات تنتج عن عملیة تقییم المخاطر و یكون ذلك عن طریق 
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اتخاذ  تائج المترتبة عنها ، و في خطوة أخیرة ،تقدیر احتمالات التعرض للمخاطر و الن
لیة قائمة على التحوط ، أو في إطار یكون إما في إطار استراتیجیات داخالقرار الذي س

 .استراتیجیة تقاسم المخاطر أو ضمن استراتیجیة نقل المخاطر 
 النتائج التطبیقیة  - ب
أسهم یكون فیها المساهم  من الصعب التعرف على المخاطر المالیة لدى شركة صناعیة ذات -

ت أولویة أو أهمیة لدى الإدارة التي قد تتعرض لها ذا، حیث لا تكون المخاطر الوحید هو الدولة
 .على اعتبار أن الشركة تلجأ إلى الدولة كلما واجهتها متاعب أو مخاطر 

تقییم المخاطر ضمن الهیكل التنظیمي  ، من الصعب و بالتالي بالشركة  لا وجود لإدارة المخاطر -
و تخصیص سجل للمخاطر لإنشاء الشركة تتطلع  یبدو أن لاللشركة الصناعیة العمومیة ، و 

 .المحتملة تها الشركة أو للمخاطر الماضیة التي تجاوز 
في محاولة لاستنطاق الأرقام ، أمكن التعرف على بعض المخاطر التي تهدد بقاء الشركة أو  -

لمالي الجزائري ، فإن من نظرا لطبیعة النظام ا لكن . ر سلبا على آدائها المالي التي قد تؤث
 تنفیذ استراتیجیات الإستجابة للمخاطر خاصة و أن جل هذه الاستراتیجیات تقوم على الصعب 

 . )المشتقات المالیة(أدوات الهندسة المالیة  بعض
التطبیق على شركة عمومیة لكنها صعبة  شدتهاتوجد العدید من أدوات قیاس المخاطر و  -

لى الشركات المالیة التي تنشط داخل الأسواق المالیة المتطورة و یستحسن تطبیقها ع ،صناعیة
 .نسبیا و ذات النظام المالي المفتوح و المتكامل مع النظام المالي العالمي 

  الإقتراحات 

  :على ضوء النتائج المستخلصة یمكن تقدیم الاقتراحات التالیة      

، بحیث تنخفض نسبة الدیون إلى مجموع الأصول و تعدیل الهیكل المالي للشركة محل الدراسة  -
لمخاطر الإفلاس و الإكتفاء بنسبة معقولة تسمح بالاستفادة من أثر الرفع المالي دون التعرض 

 .من ثم التصفیة 
 .تخفیض مهلة دوران الزبائن لتقلیل مخاطر الائتمان  -
تبار أن التنویع یقلل أو تنویع المنتجات و الأسواق داخل القطاع أو بین القطاعات ، على اع -

 ).لا تضع كل البیض في سلة واحدة(یلغي مخاطر التركیز ، و ذلك  تطبیقا للحكمة القائلة 
 .یحت أمام الشركة فرصة استثماریة  جیدة ولة المجمدة و استثمارها إذا ما أتتحریر السی -
 .خلق مصلحة مكلفة بإدارة المخاطر على أسس علمیة سلیمة  -
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  آفاق الدراسة 

  :على ضوء ما تطلبته الدراسة من محاور ، یمكن البحث في جوانب أخرى من أهمها ما یلي

  .تقییم المخاطر المالیة للشركات المسعرة في البورصة  -
 .دور المشتقات المالیة في تغطیة مخاطر السلع  -
 .مدى تطبیق المؤسسات و الشركات الجزائریة لمعاییر الإدارة الحدیثة للمخاطر المالیة  -
  .المخاطر المالیة في ظل النظام المالي الجزائري  -
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  ملخص 

ط الضـوء علـى كمـا تسـل. أداة هامـة فـي عملیـة صـنع القـرار المالیة باعتبارهـا ه الدراسة تقییم المخاطرهذ تتناول
م فـــي طـــرق الاســـتجابة المناســـبة التـــي تســـاه اختیـــارو  تخـــاذ القـــرارلاشـــرافها استو  أدوات التعـــرف علـــى المخـــاطر

بالإضــافة إلــى  إبــراز أهمیــة الــدور الــذي تلعبــه عملیــة تقیــیم المخــاطر إلــى هــدف الدراســةت. ترشــید القــرار المــالي
نشـــاط أي ب تقتـــرنالمالیـــة المخـــاطر أن الدراســـة  تظهـــر .بالإعتمـــاد علـــى نتیجـــة التقیـــیم  صـــناعة القـــرار  كیفیـــة

معهـا بأسـلوب علمـي یقـوم علـى التعـرف علـى هـذه یجـب التعامـل  ،على العكس .عدم تجاهلها یستحسنشركة و 
. إلـى قــرارات فیمـا بعــد  یمكـن ترجمتهــا  تیجیاتاسـترا شــكلعلـى للمخــاطر الإسـتجابة تكــون  .المخـاطر وقیاسـها

لمخـــاطر الدراســـة المیدانیـــة أن شـــركة الخـــزف الصـــحي بالمیلیـــة لا تعتمـــد علـــى  تقیـــیم واستشـــراف ا كمـــا تبـــین
وهــذا مــا ینــذر بمواجهــة  .متفاوتــةفیــه قوائمهــا المالیــة مؤشــرات وجــود مخــاطر تظهــر فــي الوقــت الــذي  ،المالیــة

  .الشركة لأوضاع مالیة عصیبة في السنوات القادمة

 ،تجابة للمخـاطرأدوات قیـاس المخـاطر،  القـرار المـالي، اسـتراتیجیات الإسـمالیـة ، المخاطر ال :كلمات مفتاحیة
 الشركات الصناعیة

 Abstract 

This study examines financial risk assessment as an important tool in the decision-making 
process. It further discusses the tools of risk identification and anticipation in decision making 
and in selecting the appropriate response methods that can contribute to the rationalization of 
financial decisions. The purpose of this study is to highlight the important role of risk assessment 
process in decision-making. The study concludes that financial risks are associated with the 
activity of any company and should not be ignored. On the contrary, they should be dealt with in  
a scientific manner and should be based on risk identification and measurement. Response to 
varying risks should be through appropriate strategies that can be translated later into decisions. 
The study concludes that El-Milia Ceramics Company does not seem to rely on financial risk 
assessment and anticipation, while its financial statements show signs of varying risks. This 
foreshadows the company to face difficult financial conditions in the years to come. 

Keywords: Financial risks, Risk measurement tools, Financial decision, Risk response 
strategies, Industrial companies 

 


