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عن أبي الدرداء رضي 	 عنه قال سمعت رسول 	 صلى 	 عليه وسلم 

من سلك طريقا يبتغي علما سھل 	 له طريقا إلى الجنة وإن الم#ئكة :" يقول

لتضع أجنحتھا لطالب العلم رضا بما يصنع وإن العالم ليستغفر له من في 

العالم على العابد السموات ومن في ا1رض حتى الحيتان في الماء وفضل 

كفضل القمر على سائر الكواكب وإن العلماء ورثة ا1نبياء وإن ا1نبياء لم 

  ".ا ورثوا العلم فمن أخذه أخذ بحظ وافرميورثوا دينارا و4 درھما وإن

 

-رواه أبو داوود والترمذي -  
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 كلمــــــــــة شكــــــــر

?تمام ھذا العمل فلله أشكر 	 عز وجل الذي أعانني ووفقني 
  .الحمد والشكر أو4 وآخرا

دائما ھي سطور الشكر والثناء تكون في غاية الصعوبة عند الصياغة، ربما 
، وعم# بقوله دم إيفائھا حق من نتقدم لھم بھا1نھا تشعرنا دائما بقصورھا وع

، نتقدم بشكر خاص "من لم يشكر الناس لم يشكر 	" صلى 	 عليه وسلم
Fبير الذي تشرفت ودرست على يديه، ويبقى ھو ا1ستاذ ستاذ الدكتور عياش زل

والمعلم الذي له علي من ما تعجز الكلمات عن وصفه وتحار العبارات عن 
شرحه، وقد أشرف على ھذا العمل على طول العھد والمسافة، وفقه 	 وسدد 

يشوش وا1ستاذ ع ا1ستاذ،كما أتقدم بالشكر لFستاذ تقرارت. خطاه لكل خير
رئيس دون أن ننسى مدير المطاحن وقوريشي على دعمھم وتوجيھاتھم، 

  .مصلحة المالية والمحاسبة على دعمھم في الجانب التطبيقي
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  ا?ھداء

الكريمين الذين لم يدخرا جھدا ولم أھدي ثمرة ھذا الجھد إلى الوالدين 
الجميل مھما فعلنا إزاء ما يبخ# بنصيحة ولن نستطيع أن نرد لھما 

  .قدماه من نصيحة وتحم#ه من صبر في مسيرة التعليم

  .إلى جميع ا1ھل وا1صدقاءكما أھدي ھذا العمل 
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المخاطر المالية من المواضيع التي زاد ا"ھتمام بھا، خاصة في ظل ما يعرفه إدارة يعتبر موضوع      

لما حملته في قتصاديات العديد من الدول، اا"قتصاد العالمي من أزمات مالية، كان لھا ا.ثر الواضح على 

تواجه مخاطر  ھذه ا.خيرةحيث أصبحت . طياتھا من مخاطر مست المراكز المالية للعديد من المؤسسات

ولعل التحدي  .عديدة عند ممارسة أعمالھا، مما يؤدي إلى تعرض ا.عمال إلى العديد من ا.زمات

به لتستطيع بموجبه بلوغ  ھو تحديد مقدار حجم عدم التأكد الذي تقبل المؤسسةا.ساسي الذي يواجه 

ا.عمال والتنافس بكفاءة في  عليھا إذا أرادت البقاء واMستمرارية في عالمأھدافھا المسطرة مسبقا، لذلك 

  . إدارة مخاطرھا بشكل سليمالسوق أن تبحث عن وسائل تمكنھا من 

التعرف على ھذه المخاطر  ،يركز أساسا علىةالجيدالمالية إن التركيز ا.ساسي Mدارة المخاطر      

وتقدير حجمھا ومعالجتھا حيث أنھا تساعد على فھم الجوانب اMيجابية والسلبية المحتملة لكل العوامل التي 

فھي تعتمد على التحليل الواقعي لھيكلية المخاطر : وباعتبار إدارة المخاطر كعلم ،قد تؤثر على المؤسسة

ومحاولة  تتطلب اختيار النموذج المناسب:  ة، وباعتبارھا كفنوا"ستعانة بالنماذج القياسية والحسابي

  .تعميمه بنجاح وفاعلية في المؤسسة

ولكن  ،والمخصصة لذلك المالية  ھنالك العديد من ا"ستراتيجيات التي تستند عليھا إدارة المخاطر   

، وما نسبة المؤسسةالتي تخدم أھداف ية اختيار اMستراتيجية المناسبة السؤال الذي يطرح نفسه كيف

أسئلة تلو ا.خرى يجب أخذھا بعين ا"عتبار قبل اتخاذ أي نمط من ا"ستراتيجيات واMجابة عليھا . نجاحھا

اMحصاء (مالية وھنا يأتي دور كل من المركبات الث_ثة لعلم إدارة المخاطر ال. ليس با.مر السھل

  ). علم ا"قتصاد، والتمويل والمال وا"حتمال،

  :ضوء ما سبق، يمكن حصر إشكالية البحث في سؤال جوھري يتمثل فيما يليوعلى 

المثلى  ا$دارةقتصادية من أجل ات التي تتبعھا المؤسسات ا	يستراتيجما ھي أھم ا	

  ؟لمخاطرھا المالية

  :التالية وحتى تتسنى لنا ا$جابة عن ھذا التساؤل الرئيسي فإنه من الضروري  طرح التساؤ	ت الفرعية

 ختيار مصادر تمويل المؤسسة؟وعلى أي أساس؟اكيف يتم -

 س المال؟أعتبار تكلفة را" خذ بعيمثل وذلك با.ألى ھيكل مالي إكيف يمكن الوصول  -

 قتصادية؟ن تتعرض لھا المؤسسة ا"أما ھي المخاطر المالية التي يمكن -
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  ة؟دوات المناسبة لتدنية مستوى المخاطر الماليا. وساليب ما ھي ا.-

من أجل حصر الموضوع وبھدف تناول مختلف التساؤ	ت المطروحة، تم وضع مجموعة من 

  :الفرضيات، التي سوف يتم تدعيمھا أو رفضھا، والمتكونة من

يتوجب على المؤسسة ا"قتصادية المفاضلة بين مختلف مصادر التمويل المتاحة من أجل الوصول إلى  -

  .التوليفة ا.مثل التي تخدم مصالحھا

  .المالية ھناك ع_قة طردية بين زيادة المديونية وارتفاع المخاطر -

 .نظامية والتي من شأنھا أن تھدد كيان المؤسسة نظامية وغيرعديدة تتعرض المؤسسة إلى مخاطر مالية  -

                                                                         المالية المصاحبة .نشطة ن تقلل من المخاطرفعالة لتسيير المخاطر أ ستراتيجيةبإمكان إ -

التي من جراءات الرقابية ال_زمة مراقبة مستوى المخاطر المحيطة ووضع اM ، وذلك من خ_لالمؤسسة

 .مختلف المخاطر المالية وتسييرھا بشكل فعالسيطرة على شأنھا المساھمة في ال

  :البحث في ھذا المجال تبرز من خGل ما يليومن ھنا فإن أھمية 

في مجال بالغة ھمية أستراتيجية تسيير المخاطر المالية في المؤسسة ا"قتصادية إيحتل موضوع       

خ_ل  نالذي يتعلق بدرجة كبيرة بدرجة الفعالية المالية للمؤسسة ا"قتصادية،م ،قتصادية"الدراسات ا

مع تصورھا في نفس الوقت للمستويات المختلفة من المخاطر المحتملة مع  ية،تخاذھا لقرارات تمويلا

ستثمار يتبع قرار ن ا"أ يأستثمار،ساسا بين قرار التمويل و عملية ا"أعتمادھا للتحليل الذي يربط ا

فقد أصبحت المخاطر في الوقت الراھن أحد أھم التحديات التي تفرضھا بيئة . التمويل في المؤسسة

دية وأضحت عنصرا " يمكن تجاھله في إعداد إستراتيجية أو سياسة اقتصعلى المؤسسات ا"ا.عمال 

  .مستقبلية .ي مؤسسة

  :انطGقا من أھمية الدراسة ھذه، فإنه يمكن حصر اNھداف التي نرمي إلى إدراكھا من خGل ما يلي

 .التعرف على الھيكل المالي للمؤسسة ا"قتصادية -

 .مثل "ستثمارات  المؤسسةختيار الھيكل المالي ا.امحاولة التعرف على الطرق المساعدة على -

  .ن تتعرض لھا المؤسسة ا"قتصاديةأتحديد وتعريف المخاطر المالية التي يمكن -

ك بدراسة حالة مؤسسة تسليط الضوء على واقع اMدارة المالية في المؤسسة ا"قتصادية الجزائرية وذل -

رغيس بأم البواقي، حيث نتعرف على المزايا التي يوفرھا وضع إستراتيجية Mدارة مطاحن سيدي 
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المخاطر المالية في المؤسسة، والعراقيل التي تحول دون ا"لتزام بھذه اMستراتيجية، ومن ثم طرح بعض 

 .ا"قتراحات التي نراھا ضرورية وممكنة

  :الدوافع التي أدت بنا إلى اختيار ھذا الموضوع فيما يلييمكن تلخيص  وھكذا  

 .، والذي له ع_قة مباشرة بالتخصص المدروسلموضوعلثراء العلمي اM محاولة-

  .الواقع المالي لمختلف المؤسسات ا"قتصاديةالتعرف على -

  .ن تتعرض لھا المؤسسة ا"قتصاديةأالتعرف على مختلف المخاطر المالية التي يمكن -

 .المالية في المؤسسة للمخاطر فعالجل تسيير أساليب من حسن ا.أالبحث عن -

ھناك مجموعة من الدراسات التي اعتمدت عليھا، والتي لھا عGقة بالموضوع وتتقاطع معه في     

  :بعض النقاط ، وأھم ھذه الدراسات

،رسالة "ية في الشركات المساھمةإدارة المخاطر المال"محمد علي محمد علي، -1

  2005كتوراه،جامعة القاھرة،ود

مفھومه وأنواعه :للخطر حيث قام الباحث بعرض الخلفية النظرية للخطر وكل ما يتعلق باMطار المفاھيمي

المختلفة وآثاره المتعددة حيث ميز الخطر إلى خطر نظامي وغير نظامي كما تم التطرق إلى الخطر 

لى إدارة ،طرق قياس الخطر المالي ثم تطرق إالمفھومبعرض :المالي الذي يعد موضوع الدراسة 

المخاطر المالية ومن خ_ل الدراسة خلص الباحث أن الع_قة بين إدارة المخاطر المالية وبين تعظيم القيمة 

السوقية للمؤسسة ھي ع_قة تكامل،حيث أن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يترتب عليھا تخفيض 

مل أن تتعرض لھا المؤسسة وفي ا.خير تم تسليط الضوء إلى المخاطر المالية مستوى المخاطر التي يحت

  .في الشركات الجزائرية واقعھا وآثارھا

م للخدمات .م.ذ.دراسة حالة ش -إدارة المخاطر في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة" بوزيدي لمجد،  -2

  2008بومرداس،جامعة ،رسالة ماجيستير، DOUDAHالعامة والتجارة 

تناول إشكالية تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة للمخاطر المحيطة بھا وكيفية التعامل معھا وتجنبھا 

  .مستقب_، أي أن موضوعه أولى أھمية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وطريقة إدارة مخاطرھا

  

  



www.manaraa.com

 المقدمة
 

 

 د 

،مذكرة "في المؤسسة التمويل والمخاطر المالية لGستثمارات"جمال بعيطيش،راسة د -3

 2008\2009ماجيستير،جامعة باتنة، 

ھدفت الدراسة إلى التعرف على كيفية اختيار ا"ستثمارات،حيث تم التطرق إلى مختلف مصادر 

التمويل التي قد تتاح للمؤسسة لتمويل استثماراتھا وقد تم التمييز بين مختلف مصادر التمويل التي تكون 

احث أنه لكل مصدر مزايا وعيوب وھذا يتطلب على المدير الھيكل المالي للمؤسسة ومن ھنا خلص الب

المالي أن يكون يقضا في اختيار بديل التمويل المناسب الذي " يؤثر على ربحية المؤسسة وبالتالي " 

  .يؤثر على القيمة السوقية

ومن أجل دراسة إشكالية موضوع بحثنا، واMجابة على ا.سئلة المطروحة وإثبات أو نفي الفرضيات        

وھذا كونه ا.نسب لمثل ھذا النوع من  تحليلي،الوصفي ال منھجالمعتمدة في الدراسة، تعين علينا اتباع ال

جوانب الموضوع اللذان  لكي نستطيع اMحاطة بكل .الدراسات بشكل عام ولموضوع بحثنا بشكل خاص

يعتمدان على جمع المعلومات والبيانات التي تساعد على وصف المشكلة المدروسة وتحليلھا قصد 

دراسة حالة من أجل إسقاط أسلوب كما قمنا باستعمال . الوصول إلى نتائج وفق الفرضيات المطروحة

الجزء النظري من الدراسة بجزء  الجانب النظري من الدراسة على الواقع العملي وھذا من خ_ل تدعيم

رغيس بأم البواقي، وتسليط الضوء على أھم مؤسسة مطاحن سيدي تطبيقي، يتمثل في دراسة حالة 

المخاطر المالية التي يمكن أن تتعرض لھا المؤسسة ا"قتصادية، والتعرف على اuليات المستعملة في 

  .التحكم في المخاطر المالية للمؤسسة

 :كالتاليالمنھجية فقد تم تقسيم البحث إلى ثGثة فصول   انطGقا من ھذه 

تمويل ا"ستثمارات في المؤسسة، وMبراز أھمية ھذه العملية ارتأينا تقسيم  يتعرض الفصل ا.ول إلى    

ھذا الفصل  إلى أربعة مباحث، نتناول في المبحث ا.ول اMطار النظري ل_ستثمار في المؤسسة، من 

خ_ل التطرق إلى مفھومه، أھدافه ومختلف تصنيفاته، أما المبحث الثاني فحاولنا من خ_له التطرق إلى 

ساسيات تمويل ا"ستثمارات في المؤسسة من خ_ل إعطاء مفھومھا، إبراز أھميتھا والوقوف على أ

مختلف أنواعھا باMضافة إلى شرح مختلف محددات التمويل ، والمبحث الثالث خصص للحديث على 

مختلف الھيكل المالي للمؤسسة بالتطرق لمفھومه، وأھم الدوفع وا"تجاھات المؤثرة فيه باMضافة إلى 

العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال، في حين أن المبحث الرابع خصص لدراسة مختلف شروط 

  .التوازن المالي بالمؤسسة

الفصل الثاني قسم إلى ث_ثة مباحث، تناولت بالتحليل إدارة المخاطر المالية ل_ستثمار في      

المؤسسة،حيث نقوم في المبحث ا.ول بإعطاء نظرة شاملة على المخاطر المالية ل_ستثمار وذلك من 
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ول في المبحث الثاني ثم نتنا. خ_ل توضيح ماھية المخاطر المالية، مسبباتھا، تصنيفاتھا وأساليب قياسھا

عموميات حول إدارة المخاطر المالية ل_ستثمار بالتطرق إلى ماھيتھا، أھدافھا ومبادئھا، ونختم ھذا 

أھم الفصل من خ_ل المبحث الثالث والمتعلق بإدارة المخاطر المالية ل_ستثمار، وذلك من خ_ل إبراز 

ا.ساسية لفعاليتھا  ومن ثم التطرق إلى مختلف خطوات عملية إدارة المخاطر في المؤسسة، و المقومات 

  .استراتيجيات إدارة المخاطر المالية في المؤسسة

واقع إدارة "أما الفصل الثالث وا.خير، والذي يشكل الجزء التطبيقي للبحث،  فقد جاء تحت عنوان     

اول المبحث ا.ول ، والذي قسم إلى ث_ث مباحث، تن" المخاطر المالية في مؤسسة مطاحن سيدي رغيس

تقديم للمؤسسة محل الدراسة بالتطرق إلى ھيكلھا التنظيمي ، إمكانياتھا و أھدافھا ، أما المبحث الثاني فقد 

تم من خ_له إلى دراسة وتحليل الوضعية المالية للمؤسسة، وفي ا.خير الوقوف على مختلف المخاطر 

  .ستمراريتھاالمالية ومخاطر النشاط  التي تھدد بقاء المؤسسة وا
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  تمھيد

يعتبر ا�ستثمار أحد العوامل ا	ساسية التي تدخل في تطور المؤسسات وكذا ا�قتصاد العام 	ي مؤسسة،      

لھذا يعتبر ا�ستثمار واحدا من أكثر أشكال النشاط ا�قتصادي إثارة ل.ھتمام ليس فقط من قبل الدارسين 

باره ركنا أساسيا من أركان الحياة والمحللين، بل أيضا من قبل متخذي القرار السياسي وا�قتصادي باعت

ا�قتصادية، حيث يسمح بخلق مناصب شغل جديدة وكذلك مواكبة العصر وما جاء معه من تطور تكنولوجي 

وباعتبار ا�ستثمارات اMلية الفعالة تساعد في تقدم ا�قتصاد،تسھر الدولة على تنشيطھا وتوسيعھا حسب ،وتقدم

ال.زمة لذلك عن طريق اPعانات المالية والقروض المختلفة للنھوض  أھدافھا ومھامھا وبمنح التسھي.ت

  . باقتصادھا وتحقيق درجات التطور والتنمية ا�قتصادية المنشودة

وعليه قمنا بتخصيص ھذا الفصل للحديث عن تمويل ا�ستثمارات في المؤسسة، حيث قمنا بتقسيمه إلى        

ل.ستثمار في المؤسسة من خ.ل التطرق إلى تعريفه،تصنيفاته  أربعة مباحث، المبحث ا	ول كمدخل نظري

وأھدافه، أما المبحث الثاني خصصناه لدراسة عملية تمويل ا�ستثمارات في المؤسسة وإبراز مختلف مصادر 

تمويل ا�ستثمار ومحدداته، وبالنسبة للمبحث الثالث فقد خصصناه لدراسة الھيكل المالي للمؤسسة بالتطرق 

 العوامل المؤثرة فيه، وفي ا	خير خصصنا المبحث الرابع لتحليل شروط التوازن الماليلمختلف 
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ستثمار في المؤسسةعموميات حول ا
: المبحث ا�ول  

قتصاد، فقد كان سبي. في تقدم المجتمعات المتطورة أما المجتمعات ار بشكل عام يعتبر جزء ھام من ا�ستثما�  

  .ھتمام به والتوسع في مجا�ته واللحاق بركب التقدمأمامھا مازال قائما ل.ة فالسبيل النامي

  تثمار في المؤسسةا
س ماھية:ا�ول المطلب

لى رد المتاحة لھا في الحصول عتعلق بكيفية استخدام المؤسسة للموابأنه ذلك القرار الم ستثمارا�يعرف  عموما

التوزيع ا	مثل للموارد المتاحة للمؤسسة على مختلف أنواع  ستثمار من خ.لوسائل اPنتاج، ويظھر قرار ا�

ا	صول بطريقة توازن بين المبلغ المخصص لكل عنصر من عناصر ا	صول دون زيادة تؤدي إلى تبديد 

  .]30:،ص2006مفلح،[ا	موال ودون نقص يؤدي إلى توقف اPنتاج

المؤسسة في تخصيص مواردھا من أجل الحصول على ستثمار على الطريقة التي تتبعھا يركز ھذا التعريف ل.

مثلية التي تتجلى في تحديد الحجم ا	مثل لكل عنصر ا	ل، بحيث يكون ھذا التخصيص يتصف بمختلف ا	صو

من عناصر ا	صول، والتي يتولد عنھا عائدا جيدا في ظل الحفاظ على السيولة، التي تمكن المؤسسة من مواجھة 

  .جال استحقاقھاالتزاماتھا عند حلول آ

ا	صول الثابتة طويلة بين ھذا التعريف يعتبر كل أصول المؤسسة استثمارات دون التفريق أن لكن من الم.حظ

ر،إذ أن ستثمام التأكد والمخاطرة المرتبطة با�صول المتداولة قصيرة ا	جل،كما يتجاھل عنصر عدا	جل وا	

حسب ف"لمستقبل ا	مر الذي يضفي عليھا طابع عدم التأكدستثمار سوف تحدث في ااMثار التي تتولد عن ا�

ستثمار فإن المخاطر تعتبر عنصرا رئيسيا،إذ أن الدرجة المرتفعة للمخاطر تثبط التوجھات الحديثة في مجال ا�

  ].3:،ص2008بعيطيش،["المؤسسات اPنتاجية

ة متنوعة للحصول على تدفقات ماليفي أصول ) مؤكدة(موال المتاحة على أنه توظيف لrستثمار ا� كما يعرف

المستثمر الذي يكون مستعدا للتخلي عن استھ.ك ھذا المال الفائض  ،حيث أن ) غير مؤكدة(أكثر في المستقبل 

المطلوب تحقيقه من  ستثمار بھدف الرغبة في الحصول على تعويضات تسمى العائدا�دخار ثم ا� لديه في سبيل

ستثمارية التي تحقق أكبر عائد بأقل متاحة من خ.ل اختيار ا	دوات ا�موال الويتم استثمار ا	 قبل المستثمر

  .المخاطر أو وفق المخاطر المحسوبة

التوظيف المنتج لرأس المال من خ.ل توجيه المدخرات  على أنه ستثمارقتصادي يعرف ا�ووفقا للمفھوم ا� 

ھو ذلك "أو"قتصادية للمجتمع وزيادة لرفاھيتهات ا�اج سلع أو خدمات تشبع الحاجنحو استخدامات تؤدي إلى أنت

الجزء من الدخل غير المستھلك ويعاد استثماره في العمليات اPنتاجية بھدف زيادة اPنتاج وتوسيعه أو المحافظة 
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ستثمار وھو القيمة اPجمالية لrصول ة �قتصاد البلد يسمى بإجمالي ا�عليه مما يجعله يحقق إضافة حقيقي

  .]17:،ص2009آل شيب،["ية المنتجة خ.ل فترة من الزمن والذي يساھم في التراكم الرأسماليالحقيق

على أمل تحقيق العوائد المتوقع الحصول عليھا مستقب. خ.ل فترة  بأنه تخصيص الموارد:"وقد عرفه بروناس

  .]17:،ص2009آل شيب،["زمنية طويلة

توظيف ا	موال لفترة زمنية محددة بھدف الحصول على تدفقات نقدية  على أنه"ستثمار وعرف فرانس ا�   

  .]18:،ص2009آل شيب،["مستقبلية 

ستثمار ھو استخدام الموارد المتاحة في أصول متنوعة بھدف الحصول على عائد سنوي لقد بينا فيما سبق بأن ا�

ال حالية ولفترة زمنية محددة من أجل وكذلك ھو التخلي عن استخدام أمو. مقابل تحمل أدنى درجة من المخاطرة

  .الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة وبدرجة معقولة

ھما العائد والمخاطرة ويختلف :ستثمار، يمكن أن نستنتج منھا عنصرين رئيسيينومن التعريفات السابقة ل.   

دى إلى ظھور بعض المصطلحات في بيئة خت.ف أمل المخاطرة من فرد Mخر، ھذا ا�مقدار العائد ودرجة تح

ن نفرق بين ھذه المفاھيم كما ستثمار، مما يتطلب أوتداخلھما مع مفھوم ا�2والمقامرة 1المستثمرين مثل المضاربة

 .]19-15:،ص ص2009علوان،[يلي

  ستثمار في المؤسسةالتصنيفات المختلفة ل(:لب الثانيالمط

عتماد على بعض المعايير المساعدة على وذلك با�ستثمارات إلى عدة أصناف مختلفة، يمكن تصنيف ا�

ستثمار ، التصنيف على أساس طبيعة ا�مارستثالتصنيف على أساس الغرض من ا�: االتصنيف والتي من أھمھ

 . والتصنيف حسب شكل التدفق النقدي

  

                                                           

استخدام ا%موال في أصول متنوعة بھدف الحصول على عائد مرتفع بمقابل درجة عالية من المخاطرة " بأنھا  المضاربةتعرف 1

ينتج من ) أرباح رأسمالية(فتتضمن المضاربة استعداد الفرد لتحمل درجة عالية من المخاطر من أجل الحصول على عائد مرتفع" 

  .طلق على ھذا الفرد اسم المضاربالتقلبات في أسعار ا%وراق المالية أو السلع، وي

،فھو مصطلح يستخدم لوصف حالة الفرد الذي تكون لديه رغبة غير "المراھنة على دخل غير مؤكد " وھي  :المقامرةأما  2

  .محددة على تحمل مخاطر كبيرة من أجل الحصول على عائد مرتفع وغير مؤكد، ويقال عن ھذا الفرد مقامر
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1-
  ستثمارالتصنيف حسب معيار الغرض من ا

  : ]120:ص:2004لسلوس،[ستثمار إلى ما يليرض من ا�ستثمارات في المؤسسة حسب معيار الغتصنف ا�

  ح(ليةا
ستثمارات ا4- 1-1

يض ا	صول المھتلكة بأصول جديدة، على أن تكون ا	صول الجديدة الغرض من ا�ستثمارات اPح.لية تعو   

ي.حظ على و.الطاقة اPنتاجية وكذلك نوعية اPنتاجلھل نفس الخصائص التقنية لrصول القديمة، سواء من ناحية 

الطاقة ستثمارات أنھا � تؤدي إلى الزيادة في احتياجات رأس المال العامل بسبب عدم زيادة ھذا النوع من ا�

  .اPنتاجية للمؤسسة

1-2 -
  ستثمارات التوسعيةا

ارتفاع الطلب المتوقع، وذلك باقتناء وسائل  الھدف منھا توسيع الطاقة اPنتاجية أو التسويقية للمؤسسة �ستيعاب

  ...جديد إلى تشكيلة منتجاتھا إنتاجية إضافية،مثل قيام المؤسسة بفتح مصنع في مدينة أخرى، أو إدخال منتج

-3-1
  ستثمارات التحديثيةا

جعل العملية اPنتاجية ستثمارات التحديثية في تحديث عملية اPنتاج بإدخال اMلية والتقليل من العمالة أي تتمثل ا�

رأسمالية أكثر وذلك بھدف التقليل من تكاليف اPنتاج حيث تدفع المنافسة القوية إلى استغ.ل التطورات 

لوجية في مجال وسائل اPنتاج لرفع مستوى اPنتاجية أو تحسين نوعية المنتجات في ظل استخدام نفس والتكن

  .الحجم من الموارد

  عيةجتما
ستثمارات ا
ا- 1-4

أو إنجاز أصول غير إنتاجية تھدف إلى توفير الظروف الم.ئمة /جتماعية ھي عبارة عن اقتناء وا�ستثمارات ا�

لعمال المؤسسة بما يسمح بزيادة اPنتاجية وتحسين جودة المنتجات كبناء سكنات للعاملين أو مراكز خاصة 

تأثير على مستوى احتياجات التمويل في المؤسسة  ستثمارات ليس لھا، إن ھذه ا�...ائ.ت العاملين�ستجمام ع

  .فھي � تؤدي إلى تغيير حجم الطاقة اPنتاجية في المؤسسة

2-
  ستثمارات حسب طبيعتھاا

ستثمارات من الناحية النوعية إلى استثمارات حقيقية وأخرى مالية أو استثمارات مباشرة ويمكن تبويب ا�

  : واستثمارات غير مباشرة كما يلي
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2-1 -
  ستثمارات الحقيقية أو ا4نتاجيةا

ستثمارات التي تتمثل في إنشاء ا	صول اPنتاجية التي تتمثل في إنشاء ا	صول اPنتاجية بھدف ھي مجموع ا�

آل [...،لمصانع والشركات اPنتاجيةستثمار في ا	راضي واح أو شراء ا	صول الرأسمالية كا�تحقيق الرب

  .]50:،ص2009شيب،

2-2 -
  ستثمارات المالية ا

وا	وراق ) ا	سھم والسندات(ستثمار في السوق الماليت في ا	دوات المالية المتاحة ل.ستثماراھي مجموع ا�

على أرباح المالية ا	خرى بھدف اقتنائھا لفترة معينة ثم بيعھا عندما يرتفع سعرھا في السوق المالي والحصول 

ذات كفاءة عالية ومن  المالية التي تتميز بفاعليتھا خاصة إذا كانت ھذه ا	سواقستثمارات إضافية، ويتم تداول ا�

  .]50:،ص2009آل شيب،[والعمق تساعخصائصھا ا�

3-
  ستثمارات حسب شكل التدفق النقديا

ستثمارات على أساس شكل التوزيع التمييز بين ا�على أساس التدفق النقدي التصنيف حسب شكل يقوم      

تدفقات النقدية الداخلة إلى المؤسسة والخارجة منھا، حيث تصنف إلى ا	صناف الزمني لل

  :]Boughaba,2005,p:3[التالية

تتم التدفقات النقدية الخارجة على دفعة واحدة بينما التدفقات النقدية الداخلة تكون على عدة :لصنف ا�ولا- 3-1

  .دفعات

على عدة دفعات بينما التدفقات النقدية الداخلة تكون دفعة تتم التدفقات النقدية الخارجة :الصنف الثاني- 3-2

  .واحدة

  .تكون التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية الداخلة على عدة دفعات:الصنف الثالث- 3-3

  .التدفقات النقدية الخارجة تتم على دفعة،نفس الشيء بالنسبة للتدفقات النقدية الداخلة:الصنف الرابع- 3-4

ستثمار على ة 	نه يساعد على معرفة تأثير ا�لتصنيف حسب معيار التدفق النقدي أكثر التصنيفات أھمييعتبر ا

 .حتياجات حتى تتجنب المؤسسة المشاكل المتعلقة بالسيولةلتمويل في المؤسسة وتوقيت ھذه ا�حجم احتياجات ا
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  ستثمارل(العامة  ا�ھداف:الثالث المطلب

لية إذ أصبح الھدف ا	ساسي ستثمار في ضوء التطور الذي حصل في الفكر والنظرية المالقد تطورت أھداف ا�

تعظيم ثروة المستثمر ويقع ضمن ذلك تحقيق ا	رباح الذي يعد ھدف تقليدي للمستثمرين أي تحقيق  ستثمارمن ا�

الرفاھية وتوظيف ا	موال قتصاد وزيادة ستثمار إلى إنعاش ا�أكبر عائد بأقل درجة من المخاطر، وقد يھدف ا�

  .)...اجتماعي،عائد اقتصادي ،عائدعائد مالي(للحصول على العائد بمختلف مفاھيمه

ستثمار ھو مار، فقد يكون الھدف من عملية ا�ستثخت.ف الجھة التي تقوم بعملية ا�ستثمار باوتختلف أھداف ا�

وقد يكون ،)...مث. إنشاء جامعة أو مستشفى عام(لدولةتحقيق النفع العام كما في المشاريع العامة التي تقوم بھا ا

  .ستثمار ھو تحقيق الربح كما ھو الحال في المشاريع الخاصةالھدف من عملية ا�

ستثمار الذي يھدف إلى تحقيق ب الدراسات التي تناولت موضوع ا�ستثمار ركزت على ا�ويمكن القول أن أغل

  .طرعائد مقبول يرافقه مستوى معين من المخا

  :]36-35:ص-،ص2009علوان،[ستثمار بما يلي تلخص أھم أھداف المستثمرين من ا�ت   

  ستثماريعائد مرض، يساعد المستثمر على ا�ستمرار في مشروعه ا� تحقيق -

المحافظة على قيمة ا	صول الحقيقية، أي المحافظة على قيمة رأس المال ا	صلي في المشروع وحتى تتم  -

المال �بد من اختيار البديل  ستثماري قيمة رأسترحة، بحيث يتم اختيار البديل ا�عدة بدائل مقالمحافظة على 

للمستثمر أن يحافظ على أصوله  كما يمكن. ستثماري من بين الذي يحقق أكبر عائد وأقل درجة من المخاطرا�

  )ستثماريةتكوين محفظة ا(ع ا�ستثماراتستثمارية من خ.ل تنويا�

  ستثمار وتنميتهر على زيادة العائد المحقق من ا�ستمراالعمل با-

لك العملية اPنتاجية للمشروع توفير مستوى مناسب من السيولة لضمان تغطية متطلبات عمليات النشاط وكذ-

  .ستثماريا�
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  ستثمارات في المؤسسةتمويل ا
عموميات حول :المبحث الثاني

ميع الوظائف ما له من تأثير فعال وفاعل على جأية مؤسسة اقتصادية لل حجر ا	ساس في بنية يعتبر التموي   

ا	خرى داخل المؤسسة، وسنتناول من خ.ل ھذا المبحث مختلف الجوانب المتعلقة بتمويل ا�ستثمارات في 

  .المؤسسة

  ستثماراتتمويل ا
 ماھية:ا�ول المطلب

المؤسسة في توفير مستلزماتھا اPنتاجية، وتسديد جميع يعتبر التمويل النواة ا	ساسية التي تعتمد عليھا     

. قتصاديةيلية وأثرھا على عمل المؤسسات ا�مستحقاتھا ونفقاتھا، لھذا حاول الباحثون إبراز أھمية الوظيفة التمو

ار إذ يجمعون على أن التمويل يعني توفير المبالغ النقدية ال.زمة Pنشاء أو تطوير مشروع خاص أو عام، وباعتب

أن التمويل يقصد به الحصول على ا	موال بغرض استخدامھا لتشغيل أو تطوير المشروع أصبح يمثل نظرة 

حيث ترتكز النظرة الحديثة للوظيفة التمويلية على تحديد أفضل مصدر لrموال عن طريق المفاضلة بين . تقليدية

  .عدة مصادر متاحة من خ.ل دراسة التكلفة والعائد

في ستثمارات لمالية مع حجم ا�تمل ھيكل التمويل على مزيج تمويلي متناسق من الناحية ايجب أن يش    

عتماد على مصادر التمويل الذاتية بشكل كبير، وعلى الديون بشكل محدود ا	صول، وھنا يرى البعض أن ا�

ن الحالة المعاكسة قد وأ. يضمن ا	مان المالي للمؤسسة، إ� أنه � يساعد على تحقيق مستوى رفيع من الربحية

  .تؤدي إلى زيادة الربحية مع عدم تحقيق ا	مان المالي نتيجة زيادة درجة المخاطر المالية

وحتى يمكن تحقيق ا	مان و الحد من المخاطر المالية، يجب تحقيق معدل عائد على ا	موال المستثمرة يفوق      

  .]25- 24:،ص ص2008بوراس،[المؤسسة في دائرة العجز الماليمعدل الفائدة التي يتم دفعھا للدائنين، وإ� وقعت 

مصدر تمھيدا للوصول إلى تكلفة  كما تجدر اPشارة أيضا إلى أنه �بد من القيام بتقدير تكلفة ا	موال من كل     

ا	موال غير أنه ينبغي أن نشير أن استخدام تكلفة . الية لجميع ا	موال التي يتكون منھا ھيكل رأس المالإجم

  :]25:،ص2008بوراس،[لم.ك يقتضي توافر ث.ثة شروط ھيبھدف تعظيم ثروة ا

 ستثمارية على نفس الدرجة من المخاطرجميع ا�قتراحات ا�أن -

 وأنھا تتماثل من حيث الخصائص  -

  .قتراحات المعروضة لن يغير من مستوى مخاطر عمليات المؤسسة ككلوأن تنفيذ أي من ا� -
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بين  المحددة ل�ستراتيجية المالية ھي اختيار التمويل الم.ئم، فينبغي على المؤسسة المفاضلةو	ن أحد العوامل 

نسب منھا بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر، ولن يتأتى ذلك إ� بالمعرفة المصادر المتاحة واختيار ا	

لمعتمدة في اتخاذ القرار المسبقة لجميع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منھا، وكذا المعايير ا

  .]26:،ص2008،بوراس[التمويلي

  وظائف التمويل ومحدداته: المطلب الثاني

ف ا	ساسية ل�دارة المالية، فھو يمثل إحدى وظائف المؤسسة التي تشمل تنظيم يعتبر التمويل أحد الوظائ     

  .ؤسسةمجرى ا	موال فيھا وتخطيطه والرقابة عليه والتحفيز المالي 	فراد الم

  وظائف التمويل -1

  :للتمويل عدة وظائف نذكر منھا

تختص ھذه الوظيفة بتحويل البيانات المالية إلى شكل أو نمط يمكن من استخدامھا :تحليل البيانات المالية - 1-1

  .لمعرفة جوانب قوة المركز المالي للمشروع

ا	صول وأنواعھا كما تظھر في قائمة المركز يحدد المدير المالي نمط ھيكل :تحديد ھيكل أصول المؤسسة - 1-2

  .المالي ويعني ذلك حجم النقود المستثمرة في ا	صول الثابتة والمتداولة

فالنوع ا	ول له صلة . يوجد نوعين من القرارات الخاصة بالھيكل المالي:تحديد الھيكل المالي للمؤسسة - 1-3

ما النوع الثاني فيركز على المفاضلة بين القروض قصيرة بالمزيج الم.ئم للتمويل القصير والطويل ا	جل بين

  .ا	جل والطويلة ا	جل من حيث تحقيق المنفعة للمؤسسة والدراسة المعمقة للبدائل المتاحة

  ]104-99:،ص2002عبد الحكيم،[العوامل المحددة �نواع التمويل  -2

  :على الخصوصھناك عدة عوامل تؤثر في تحديد أنواع التمويل نذكر منھا      

يعني ھذا الم.ئمة بين أنواع ا	موال المستخدمة ومجمل ا	صول التي يتم تمويلھا باستعمال تلك :الم(ئمة - 2-1

ا	موال، فمث. استخدام ا	موال طويلة ا	جل ل.حتياجات الطويلة المدى كشراء أصول ثابتة وا	موال القصيرة 

  .ا�حتياجات الموسميةا	جل لتغطية ا�حتياجات القصيرة ا	جل ك

إن المدير المالي في المؤسسة يستطيع تحسين العائد المحقق من أموال أصحاب المشروع وذلك : الدخل - 2-2

  .عن طريق ا�قتراض بكلفة أقل من العائد المحقق على الموجودات
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تزامات على المقصود بالخطر ھنا ھو الخطر الذي يلحق بأصحاب المشروع نتيجة لزيادة ا�ل:الخطر - 2-3

  .المشروع، وكثرة عدد ا	فراد الذين يتقدمون عليھم في ا	ولوية على الدخل وعلى الموجودات عند التصفية

إن رغبة الم.ك الباقين في ا�حتفاظ بالسيطرة على المؤسسة من العوامل التي تلعب  :السيطرة وا4دارة - 2-4

ة الدائنين � يتدخلون في إدارة المؤسسة عندما تكون دورا ھاما في تخطيط أنواع ا	موال المستخدمة، فعاد

ا	صول طبيعية، ولكن إذا توسعت المؤسسة في نشاطھا وا�قتراض إلى حد عجزھا من دفع الفائدة أو تسديد 

ا	صل، فھنا الدائنون قد يضعون أيديھم على أصول المؤسسة للحصول على حقوقھموفي ھذه الحالة فإن 

  .تفقد جل سيطرتھاا	طراف المسيطرة سوف 

وھي قدرة المؤسسة على تعديل مصادر ا	موال بالزيادة أو بالنقصان تبعا للتغيرات ا	ساسية في :المرونة - 2-5

  :الحاجة لھذه ا	موال، حيث أن توفر عامل المرونة في المؤسسة يحقق ا	مور التالية

 القدرة على استخدام ا	موال المتاحة في أي وقت -

  .على بدائل عند المؤسسة في التوسع أو ا�نكماش في ا	موال المستخدمةإمكانية الحصول  -

إن ھذا العامل يرتبط بالمرونة وھو يعني أن المؤسسة تختار الوقت المناسب للحصول على  :التوقيت - 2-6

يم ا	موال بأقل تكلفة ممكنة وعن طريق اقتراض أموال الملكية تحقق المؤسسة ثروات كثيرة وفق التوقيت السل

 .يات ا�قتراض والتمويل ھذهلعمل

 ستثمار في المؤسسةتمويل ا
مصادر : الثالث المطلب 

تختلف المعايير التي تعتمد من أجل التفرقة بين مصادر التمويل المختلفة، فھناك من يفرق بينھا حسب الزمن      

ومصادر تمويل طويلة حيث نكون أمام مصادر تمويل قصيرة ا	جل، مصادر تمويل متوسطة ا	جل 

المعيار الثاني المعتمد وھو بالنسبة للمؤسسة، حيث نفرق بين المصادر الداخلية الناتجة عن نشاط .ا	جل

  .المؤسسة نفسھا والمصادر الخارجية والمتمثلة في إسھامات متعاملين اقتصاديين من خارج المؤسسة

  مصادر التمويل الداخلي-1

مصادر التمويل الداخلية التي تلعب دورا ھاما في تنمية المؤسسة وتطويرھا من يعتبر التمويل الذاتي من أھم 

قتصادية دون اللجوء إلى مصادر خارجية للحصول على الموارد المالية ا	صول ا� حيث أنه يضمن زيادة

 .�قتنائھا
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  التمويل الذاتي -1-1

  : يمكن تعريف التمويل الذاتي على أنه 

د بالتمويل الذاتي ا	موال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة أو صيق:لذاتيتعريف التمويل ا- 1- 1- 1  

ال.زمة  حتياجات الماليةؤسسة من تغطية ا�فھو يمكن الم. من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية

الذاتية ذلك المصدر وبتعبير آخر تمثل ا	موال . ستثمارات وزيادة رأس المال العامللسداد الديون وتنفيذ ا�

  ].27:،ص2008بوراس،[التقليدي لتمويل المؤسسة

كما يعرف التمويل الذاتي على أنه إمكانية المؤسسة لتمويل نفسھا بنفسھا من خ.ل نشاطھا، وھذه العملية � تتم 

لنسبة إ� بعد الحصول على نتيجة الدورة ھذه النتيجة يضاف إليھا عنصرين ھامين يعتبران موردا داخليا با

  .]54:،ص ص1990عدون،[والمؤونات للمؤسسة وھما ا�ھت.كات

    مكونات التمويل الذاتي- 2- 1- 1  

سيتم تفصيلھا فيما يلي  ، المؤونات ،وا	رباح المحتجزةا�ھت.كات يتكون التمويل الذاتي أساسا من

  :]31-28:،ص ص2008بوراس،[

-
السنوية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي يحدث ھت.ك على أنه تلك المبالغ يعرف ا�: ھت(كا

ستعمال أو قيمتھا مع مرور الزمن، نتيجة ا� ستثمارات التي تتدھوررة فعلية أو معنوية على عناصر ا�بصو

  .التلف أو التقادم التكنلوجي

واجھة ز لغرض مجتعرف المؤونات على أنھا مكون مالي من أموال المؤسسة يحت :المؤونات والمخصصات-

خسائر محتملة، أو أعباء ممكنة الحدوث في المستقبل، حيث تبقى مجمدة داخل المؤسسة إلى حين تحقق الخطر 

  .أو العبء الذي كونت من أجله المؤونات، أو زوال الخطر المحتمل

ني المخطط الوط"[مبالغ مالية تصدر لمقابلة انخفاض غير عادي في قيمة ا	صول" كما تعرف المؤونات بأنھا 

  ].المحاسبي

قتصادية وخاصة لي بالملكية بالنسبة للمؤسسات ا�تعتبر المصدر الوحيد للتمويل الداخ: رباح المحتجزةا�-

الصغيرة والمتوسطة منھا والتي � تتمكن من اللجوء لrسواق المالية من أجل التمويل بواسطة طرح ا	سھم 

المؤسسة من عملياتھا الجارية الصافية التي تحققھا  والسندات، حيث تتمثل ا	رباح المحتجزة في النتيجة

ستثمارية، ولم تقم بتوزيعھا، إذ تحتفظ بھا سواء كاحتياطات تبقى تحت تصرفھا، أو في صورة نتائج رھن وا�
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تمثل ا	رباح المحتجزة أقل تكلفة من . التخصيص بھدف تلبية احتياجات التوسع والنمو ومواجھة الطوارئ

  .	خرىمصادر التمويل ا

  ويل  الذاتيمزايا وعيوب التم-1-1-3

  : ]33- 31:،ص ص2008بوراس،[مزايا وعيوب سيتم عرضھا فيما يلي للتمويل الذاتي 

  التمويل الذاتي مزايا -

  :ازھا في النقاط التاليةج�ستخدام التمويل الذاتي في عملية التمويل عدة مزايا يمكن إي

ة ويجنبھا الوقوع في أزمات السيولة الطارئة، أو الناتجة سيزيد التمويل الذاتي من رأس المال الخاص للمؤس-  

  عن زيادة ا	عباء الثابتة، كتسديد فوائد وأقساط القروض

  المؤسسة على القيام باستثمارات جديدةالتمويل الذاتي يشجع-  

ا فھو يحقق لھا لمتوسطة تمنعھا من الدخول إلى السوق المالي لھذإن الطبيعة القانونية للمؤسسات الصغيرة وا-  

  ستق.لية وإدارة أعمالھا بنفسھا دون تدخل الشركات ا	خرى والمؤسسات المالية والمصرفيةدرجة كافية من ا�

  تجاه الغيرن المؤسسة من مواجھة التزاماتھا اتنظيم التدفقات النقدية الداخلة بشكل يمك-

  ]178:،ص2004لسلوس،[يل الذاتي أھم مورد بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةيعتبر التمو -

  .فھي أموال معفية من الضريبة. مخصصات ا�ھت.ك تمثل حصة كبيرة من التمويل الداخلي -

  التمويل الذاتي عيوب -

  :التالية باPضافة إلى أنه للتمويل الذاتي مزايا لديه أيضا عيوب والتي يمكن تلخيصھا في النقاط

سوء استخدام الموارد المالية للمؤسسة وھذا نظرا أن البعض من المسيرين يرى أن ا	موال الناتجة عن -  

  التمويل غير مكلفة، فيلجأ إلى توظيفھا في استثمارات ذات ربحية ضعيفة

 يكفي لتغطية كل 	نه عادة � يكون التمويل الذاتي عائقا لتطور المؤسسة عندما تعتمد عليه بصورة كبيرة،-  

  حتياجات الماليةا�
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ھت.ك في السنوات ا	ولى يؤدي إلى زيادة تكلفة ل الذاتي عن طريق تعظيم أقساط اPإن تدعيم سياسة التموي-  

السلع المنتجة والتي من شأنھا أن تؤدي إلى ارتفاع ا	سعار والذي يكون على حساب المستھلك وكذا انخفاض 

  وقتنافسية المؤسسة في الس

حافزا للعمال لزيادة إنتاجيتھم حيث أنھم قد يحرمون من موارد مالية كانت قد توجه التمويل الذاتي � يعتبر -  

  للتوزيع عليھم

  .ستثمارية المربحةحرمان المؤسسة من ا�ستفادة من الفرص ا�-  

  ]179:،ص2004لسلوس،[ حجم التمويل الذاتي عادة � يكفي لتغطية كل حاجيات التمويل -

اعتماد المؤسسة على التمويل الداخلي بصفة عامة يسبب التوسع البطيء 	نه غالبا ما يكون عاجزا في تغطية    

  .كافة احتياجاتھا مما يجعلھا تلجأ إلى البحث عن مصادر التمويل ا	خرى

  مصادر التمويل الخارجي المباشر -2

ي يتم الحصول عليھا من مصادر خارجية، باPضافة إلى ذلك أن حجم يشمل التمويل الخارجي كافة ا	موال الت

ي مكم. للتمويل جالتمويل يتوقف على حجم التمويل الداخلي واحتياجات المؤسسة، وبھذا يعتبر التمويل الخار

  .الداخلي، لتغطية وتلبية المتطلبات المالية للمؤسسة

المتطلبات المالية للمؤسسة، مما يستوجب ضرورة اللجوء إلى عموما فإن التمويل الداخلي � يكفي لوحده لتغطية 

  .مصادر خارجية في شكل اقتراض أو زيادة في رأس المال أو المزج بينھما في آن واحد

  :وفيما يلي سيتم التطرق لمصادر التمويل الخارجي المباشر على النحو التالي   

  الرفع في رأس المال -

  التمويل السندي -

  .البورصة الدخول إلى -

  الرفع في رأس المال-2-1

إن الرفع في رأس المال أو تخفيضه ما ھو إ� تحويل لrموال داخل نفس الذمة، وھذا في حالة ما إذا كانت الذمة 

ي كانت المؤسسة عبارة عن شخص معنو أما في حالة ما إذا. المالية للمؤسسة الفردية � تختلف عن ذمة مالكھا
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يستفيد الشريك عندھا . تعبر مساھمة الشريك عن جزء من رأس الماللذمة المالية عن المساھمين، فھنا مستقل ا

  جزء من ا	صول عند تصفية المؤسسةمن ا	رباح ويتحمل الخسائر، كما يستفيد ب

  :أشكال رفع رأس المالنوعين من  وعموما ھناك

  التمويل با	موال الخاصة-

  صةالتمويل بشبه ا	موال الخا-

  التمويل با�موال الخاصة-1- 2-1

رض تمويل احتياجاتھا المالية ا	موال الخاصة ھي أموال موضوعة تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة، بغ

  :ا	موال الخاصة فيما يلي مميزات ستثمارية، وتتمثل أھموا�

  استغ.ل ا	موال الخاصة غير محدد بمدة زمنية - 

  ستھ.كا	موال الخاصة غير قابلة ل. - 

  يتوقف عائد ا	موال الخاصة على نتيجة المؤسسة، و� تتميز با	ولوية في التسديد  - 

  .في حالة التصفية يكون نصيب المساھمين ممث. في قيمة ا	صول بالمؤسسة، وھذا بعد تسديد كل الديون - 

  التمويل بشبه ا�موال الخاصة -2- 2-1

ھذه ا	موال أموا� تضاف إلى رأس مال المؤسسة، حيث لھا خصائص قانونية ومحاسبية مختلفة عن تمثل 

ا	سھم ذات العائد الممتاز : من أمثلتھا نذكر. ا	موال الخاصة، ولكنھا تضمن نفس الوظائف من الناحية المالية

على مراقبة  فقدان السيطرة ، التي تتيح التمويل دون)CI(ستثمار ، شھادات ا�)ADP(بدون حق التصويت 

وتجدر اPشارة . ستفادة من التحفيزات الجبائية التي تقدمھا الدولة لھذا النوع من ا	وراقالمؤسسة، فض. عن ا�

  :إلى أن ھذه ا	موال تسمح بتحقيق ما يلي

  الزيادة في ا	موال الخاصة دون التأثير على عامل مراقبة المؤسسة -  

 .ة �نعدام المخاطر الماليةتعتبر أكثر جاذبي -  
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  التمويل بواسطة القرض السندي-2-2

في البورصة كذلك ا	مر بالنسبة للمؤسسات العمومية أن تصدر سندات في السوق  داخلةيمكن للمؤسسات ال

  .المالية، حيث تعتبر ھذه السندات بمثابة قروض طويلة ا	جل لتمويل الحاجات المالية للمؤسسة

  السندمفھوم -1- 2-2

السند ھو عبارة عن صك تصدره المؤسسة، وھو بذلك عقد ا	ول الذي يتعھد برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليھا 

  .فھو بذلك عبارة عن وثيقة تثبت ا�قتراض لقاء فوائد تدفع سنويا. في تواريخ محددة

حيث  فشلھا في بيع أسھمھا سات في حالةكما تعرف السندات على أنھا قروض طويلة ا	جل تلجأ إليھا المؤس   

  ].30:،ص1999الحناوي،[تقوم بإصدار السندات على شكل أوراق متداولة ممثلة بذلك دين ھذه المؤسسة

  خصائص السندات-2- 2-2

  :]118:،ص2010الحاج،[ما يليفيئص السند عموما خصاتتمثل 

  أموال اقتراض السندات تعتبر -

  يوجد لھا موعد استحقاق -  

  .ب الضريبةتنزل من الدخل قبل حسا رتبة على السنداتالفوائد المت -

  ات وسلبيات التمويل بالسندات إيجابي-3- 2-2

  :سندات إيجابيات وسلبيات نذكر منھاالللتمويل بواسطة    

  إيجابيات التمويل بالقرض السندي-

  :ثل في اMتيميتيح التمويل بواسطة القرض السندي مجموعة من المزايا تت

النوع من التمويل أقل تكلفة مقارنة بالتمويل با	سھم، ذلك ما تبرره الوفورات الضريبية التي يعتبر ھذا  -

 تنتج عنه إضافة إلى تعرض المقترضين إلى مخاطر أقل نسبيا من تلك التي يتعرض لھا حملة ا	سھم

ويت في يتيح للمؤسسة فرصة المحافظة على استق.لية التسيير، بحيث � يمنح للمقترضين حق التص -

 الجمعية العامة

 انخفاض تكلفة إصدار السندات مقارنة بتكلفة إصدار ا	سھم -
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يمكن تحديد مقدار الفوائد الواجب دفعھا مباشرة عند اPصدار، وكذا تحديد المدة ال.زمة لتسديد الدين  -

 .بالتالي فإن نسبة الفوائد � تتغير تبعا لمستوى ا	رباح، بعكس حالة ا	سھم

  التمويل بالقرض السنديسلبيات  -

  :منھا نذكر بعض المخاطر يترتب على التمويل بواسطة السندات

 الخطر الذي يتعرض له المكتتب نتيجة التقلبات في أسعار الفائدة -

ل السندي مرتبط بموعد استحقاق، ومن ثم يجب على المؤسسة العمل على توفير قدر كبير من ا	موا -

 تحقاقسلغرض تسديد الدين عند تاريخ ا�

يترتب عن القرض السندي تكلفة مرتفعة نتيجة لتسديد الفوائد، حيث أن الفشل في تسديد ھذه الفوائد قد  -

 يعرض المؤسسة إلى اPف.س

وسطة صعوبة ھذا النوع من التمويل متاح فقط للمؤسسات الكبرى، بينما تجد المؤسسات الصغيرة والمت

  .في الحصول عليه

  سھمالتمويل بواسطة ا� -2-3

ا	سھم العادية ھي أكثر ا	وراق المالية شيوعا وتداو� في أسواق رأس المال وتعطي صاحبھا جملة من الحقوق، 

  .وتقوم شركات المساھمة بإصدار ھذه ا	سھم

جل، تمثل مستند ملكية له ي عبارة عن أوراق مالية طويلة ا	ا	سھم العادية ھ:تعريف ا�سھم العادية -1- 2-3

  ].48:،ص2008بوراس،[وقيمة دفترية وقيمة سوقية وكذلك قيمة تصفوية قيمة اسمية،

- 
ھي القيمة المكتوبة على الصك أو على قسيمة السھم، والتي توزع الشركة المصدرة لھا  :سميةفالقيمة ا

  .سميةقصى لھذه القيمة ا�حد أدنى وحد أا	رباح بنسبة مئوية فيھا، وقد تضع بعض الدول 

التي � تتضمن أو تشتمل على قيمة ا	سھم الممتازة   –تتمثل في قيمة حقوق الملكية : يةأما القيمة الدفتر -

  .مقسومة على عدد ا	سھم العادية المصدرة، أو ھي قيمة السھم المدونة بالدفاتر

 حتياطات، ا	رباح المحتجزة، وبالتالي فإن القيمةعلى حقوق رأس المال المدفوع، ا� وتشتمل القيمة الدفترية

علما . الدفترية للسھم تكون في تزايد بتقدم الشركة ونجاحھا وذلك �رتفاع حجم ا�حتياطات وا	رباح المحتجزة

  .القيمة ا�سمية=تكون  القيمة الدفترية   بداية عمل الشركة أنه في

وھي عبارة عن سعر أو ثمن تداول السھم في سوق رأس المال، وقد تكون أكبر أو أقل : والقيمة السوقية -

  . من القيمة ا�سمية
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مل السھم ھي عبارة عن قيمة السھم عند تصفية الشركة، وھذه القيمة يحصل عليھا حا: القيمة التصفوية -

مة ضئيلة وقد تكون ھذه القي. لتزامات المترتبة على الشركةالعادي بعد دفع جميع ا�

  ].129:،ص2010الحاج،[جدا

  مزايا وعيوب ا�سھم العادية -2- 2-3

  :للتمويل بواسطة ا	سھم عدة مرايا وعيوب نذكر منھا

  :]85- 84:،ص ص2008أحمد،[يلينذكر منھا ما:المزايا -

قرر مجلس � تمثل ا	سھم العادية التزاما للمؤسسة، فإذا حققت المؤسسة أرباحا تقوم بتوزيع جزء منھا إذا -  

  اPدارة

  ستحقاق، وبالتالي � يتم تخصيص مبالغ لتسديدھا ليس لrسھم أي تاريخ معين ل. -

  .سھولة بيعھا وشرائھا -  

  :العيوب-

 احتمال فقدان السيطرة على إدارة المؤسسة، بسبب التبادل السريع لrسھم ودخول مساھمين جدد -

 .من الضريبة 	نھا � تعتبر تكاليف� يجوز إعفاء ا	رباح الموزعة على المساھمين  -

  تعريف ا�سھم الممتازة -3- 2-3

له قيمة اسمية وقيمة دفترية وسوقية يمثل السھم الممتاز سند ملكية يسمى أيضا سھم ا	ولوية أو سھم ا	فضلية، 

  .]35:،ص1999الحناوي،[في أن ك.ھما يمثل أموال الملكية في شركات المساھمة ه السھم العادي وھو يشب

لحامل السھم الممتاز ا	ولوية على حامل السھم العادي في الحصول على نصيبه عند التصفية، كما له الحق    

وھو يماثل السھم العادي أيضا من سمية للسھم،�حدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمةافي التوزيعات السنوية التي تت

  .الحق في المطالبة بتوزيع ا	رباح عند إقرار المؤسسة عدم توزيعھا حيث أن صاحب السھم الممتاز ليس له

  تقييم ا�سھم الممتازة -4- 2-3

ھا تتميز بمزايا يمكن حصر بذلك فإنتعتبر ا	سھم الممتازة مصدر تمويل طويل ا	جل للمؤسسة، و: المزايا -

  :أھمھا فيما يلي
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ن من احتجازھا بھدف زيادة قدرة التمويل الذاتي المؤسسة غير ملزمة قانونيا بتوزيع ا	رباح، بما يمك -

 للمؤسسة

إصدار ا	سھم الممتازة من شأنه أن يساھم في تخفيض نسبة ا	موال المقترضة في الھيكل المالي للمؤسسة  -

 .ستق.لية المالية�قتراض ومن ثم الرفع من درجة ا�وبالتالي يؤدي ذلك إلى تخفيض تكاليف ا

 موجودات الشركة في حالة تصفيتھاا	ولوية في اقتسام  -

حق تحويل ھذه ا	سھم وفقا لرغبة الحملة وتحت شروط منصوص عليھا قانونيا إلى أوراق مالية أخرى  -

 .وعادة ما تكون أسھم عادية

  :ومن أسباب لجوء الشركات إلى إصدار ا	سھم الممتازة كمصدر تمويلي نذكر ما يلي 

 كة من خ.ل ما يلقاه ھذا النوع من ا	سھم من إقبال لدى المستثمرينزيادة الموارد المالية المتاحة للشر -

المتاجرة بالملكية لتحسين عائد ا�ستثمار من خ.ل الفارق اPيجابي بين كلفة ا	سھم الممتازة وعائد  -

 ا�ستثمار

 . باعتبار أنه ليس لھم الحق في التصويت. استخدام أموال الغير دون إشراكھم في اPدارة -

بالرغم من المزايا الھامة لrسھم الممتازة، إ� أن التمويل بواسطتھا تصطحبه مجموعة من المخاطر : يوبالع -

  :تتمثل أساسا في

 ارتفاع تكلفتھا نسبتھا مقارنة بتكلفة التمويل بالقروض -

لتي � تحقق ا	سھم الممتازة أي وفورات ضريبية، وذلك 	ن ا	رباح الناتجة عنھا � تعد من التكاليف ا -

  .على نشاطھاة الضرائب على عمليات المؤسسة أوتطرح من المبلغ الخاضع للضريبة في حالة حساب قيم

  مصادر التمويل الخارجي غير المباشر -3

ولكن تلبية الحاجات المالية للمؤسسة، بالرغم من الدور ا	ساسي والھام الذي تلعبه مصادر التمويل الداخلية في

ھذه المصادر غير كافية مما يحتم على المؤسسة ضرورة البحث عن مصادر تمويل في غالب ا	حيان تكون 

كما سبق وأن تعرفنا على مصادر التمويل الخارجي المباشر سنتعرف اMن على مصادر التمويل . أخرى خارجية

 حيث تقسم ھذه المصادر إلى مصادر تمويل متوسطة، طويلة ا	جل باPضافة إلى. الخارجي غير المباشر

 .مصادر تمويل قصيرة ا	جل يتم الحصول عليھا من المؤسسات المالية كالبنوك
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  طويلة ومتوسطة ا�جلالمصادر التمويل  -3-1

تتمثل ھذه المصادر أساسا في القروض الممنوحة من قبل البنوك أو الھيئات المالية المتخصصة، يمكن أن تأتي 

  .المحليةفي شكل مساعدات من الدولة أو إحدى جماعاتھا 

  القروض طويلة ا�جل -1- 3-1

استغ.لھا ھي تلك القروض التي تفوق مدتھا سبع سنوات بھدف توفير موارد مالية كبيرة لقطاع المؤسسات، يتم 

  .قتصادية الكبيرة وتغطية احتياجاتھا المالية ا	خرىفي تمويل مشروعاتھا ا�

المالية المتخصصة في توظيف الموارد المالية طويلة يمنح ھذا النوع من القروض من قبل البنوك والمؤسسات 

ا	جل، وھنا تفرض جملة من الشروط على المؤسسة المستفيدة من القروض طويلة ا	جل حيث إمكانية فرض 

فية كما قد تطلب ضمانات مادية أو شخصية لقاء منحھا، وفي أحيان أخرى قد يشترط مراقبة كي. معدل فائدة نسبيا

  ].40: ،ص2002بوراس،[ت استعمالھا استخدامھا ومجا�

  القروض متوسطة ا�جل -2- 3-1

،تمنح عادة ...تستخدم ھذه القروض في أغلب ا	حيان لتمويل ا	صول الثابتة، من تجھيزات اPنتاج، معدات النقل

مدة ستثمار ونشير إلى أن جاوز مدة تمويلھا لمدة ص.حية ا�من قبل البنوك التجارية، التي تشترط عدم ت

عادة يتم تسديد القروض متوسطة ا	جل في شكل . استحقاق ھذه القروض تفوق السنة و� تتجاوز السبع سنوات

أقساط متساوية أو متغيرة دوريا، وفق ا�تفاق بين البنك والمؤسسة وبنفس حالة القروض طويلة ا	جل فإن 

ن تقترن بجملة من الشروط التي القروض متوسطة ا	جل تكون مضمونة بأصول المؤسسة وفي بعض ا	حيا

يناسب ھذا النوع من القروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي يتعذر عليھا . تضمن للبنك استرجاع أمواله

الحصول على قروض طويلة ا	جل لتغطية احتياجاتھا المالية، ويتميز بانخفاض تكلفة التمويل به مقارنة بتكلفة 

  .التمويل بالقروض طويلة ا	جل

  المساعدات المالية - 3-2

تقدم ھذه المساعدات من طرف الدولة كمعونة لقطاع المؤسسات من أجل السھر على تنظيم ومراقبة عمل 

ونشير إلى أن طبيعة ھذه المساعدات قد تختلف من حين Mخر . وأنشطة المؤسسات، الھيئات المالية والمصرفية

ارات ستثما	ساسي منھا ھو التحفيز على ا� كون الغرضفقد تأتي في شكل تخفيضات جبائية وشبه جبائية ي

بل الدولة نركز في دراستنا على المساعدات ذات الطبيعة المالية، التي تمنح من ق.ونمو المؤسسات حديثة النشأة

كانت في شكل منح غير مسترجعة، أو تدخل في إطار مسح ديون  تصادية سواءقإلى مختلف المؤسسات ا�
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يانا في شكل قروض ميسرة بشروط أخف من شروط الحصول على الموارد التمويلية بعض المؤسساتوأح

  ].50:،ص1997مبارك، الناقة،[الفائدة أو منح مدة أطول للتسديد ا	خرى كتخفيض معد�ت 

  التمويل با4يجار - 3-3

  : يمكن تعريف التمويل با�ستئجار على أنه 

  تعريف ا4يجار -1- 3-3

إن ا�ستئجار ھو عبارة عن عقد يلتزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق عليھا لمالك أصل من 

ا	صول، حيث يقدم ا	صل المستأجر خدمات لفترة معينة كأن تقوم إحدى المؤسسات المتخصصة في البناء 

  .  ا	صول المستأجرة والتعمير باستئجار آ�ت ورافعات خاصة من مؤسسات أو جھات مالكة لھذه

وعند الحديث عن . وإن ھدف المؤسسة من عملية ا�ستئجار ھو ا�نتفاع من الخدمات التي يقدمھا ھذا ا	صل

ا�ستئجار نشير إلى أن ھناك تشابه بينه وبين ا�قتراض، حيث أن ك. منھما ينجم عنه التزامات تعاقدية ثابتة، 

  .المستأجر وزيادة مخاطره المالية لية إلى ارتفاع مديونيةولھذا يؤدي ا�ستئجار من الناحية العم

  مزايا وعيوب التمويل بقرض ا4يجار -2- 3-3

  :كغيره من أنواع التمويل، فالتمويل بواسطة القرض اPيجاري مزاياه وعيوبه يمكن ذكرھا في اMتي

  مزايا التمويل بقرض ا4يجار -

، وھذا ما � يتوفر عادة ℅100من ا�Mت والمعدات بنسبة  يقدم قرض اPيجار تموي. كام. لقيمة ا	صل، -

 في أساليب التمويل ا	خرى

� يتطلب التمويل بواسطة قرض اPيجار تجميد رأس المال العامل أو خطوط ا�ئتمان، وبھذا يوفر السيولة  -

 ال.زمة �ستعما�ت أخرى ذات فائدة

- Pجل، حيث يتم  يجار بعواملعدم تأثر المؤسسات التي تلجأ إلى التمويل بقرض ا	التضخم قصيرة ا

 تفاق بشروط محددة ثابتة ولمدة طويلةا�

تحقيق قدر من المرونة للمستأجر إذ يجنبه تحمل تكلفة ا	صل خ.ل الفترات التي � يحتاج فيھا إليه،  -

يعاد ا	صل  فقرض اPيجار قد يكون قصير ا	جل بما يغطي ا�حتياجات الفعلية وبانتھاء ھذه ا�حتياجات

 إلى المؤجر أين يمكن إعادة تأجيره في حالة الحاجة إليه مستقب.
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يحقق التمويل بقرض اPيجار مزايا ضريبية، عندما تقل فترة اPيجار عن العمر ا�فتراضي الذي تقبله  -

ر ھت.ك ا	صل دون استئجاره، يعبر عنه بالوفذي يعد ا	ساس لحساب قيمة أقساط اإدارة الضرائب  وال

 .الضريبي

  عيوب التمويل بقرض ا4يجار -

  :تنحصر أھم العيوب التي تكتنف عملية التمويل بواسطة قرض اPيجار في النقاط التالية

بالرغم من أھمية استعمال قرض اPيجار كوسيلة لتمويل احتياجات المؤسسة ا�ستثمارية، إ� أنه �زال  -

دة المطبقة عليه، مقارنة بأسعار الفائدة على القروض يتميز بالتكلفة المرتفعة من حيث معد�ت الفائ

 التقليدية

عدم التزام المؤسسة المستأجرة بالدفع عند حلول اMجال المحددة، مما قد يؤدي إلى زيادة مخاطر عدم  -

باPضافة . التسديد بالنسبة للمؤجر وفي نفس الوقت ارتفاع تكاليف التأخر عن التسديد في اMجال المحددة

 ة شركات التأمين التي تقوم بتأمين مثل ھذه المخاطرإلى قل

 .قد يؤدي فقدان أو تلف ا	صل المستأجر نتيجة سوء ا�ستعمال إلى تحمل المؤسسة تكاليف مالية جديدة -

  مصادر التمويل قصيرة ا�جل -3-4

وأحجامھا توجه ھذه الوسائل التي تمنحھا المؤسسات المالية في شكل قروض قصيرة ا	جل، وباخت.ف طبيعتھا 

  .بنكية ىوتتنوع مابين قروض تجارية وأخر). تمويل النشاط العادي للمؤسسة(مباشرة لتمويل دورة ا�ستغ.ل 

  القروض التجارية -1- 3-4

  : القرض التجاري ھو من التموي.ت قصيرة ا	جل، ويعرف ب

  مفھوم القرض التجاري وأشكاله -1-1- 3-4

قصير ا	جل، يمنحه المورد إلى المشتري عندما يقوم ھذا ا	خير بشراء يعرف القرض التجاري بأنه قرض 

  ].318:،ص1999الحناوي،[قابل وعد بالتسديد في تاريخ �حقبضائع أو مواد أولية بصورة آنية م

تلجأ المؤسسة إلى ھذا النوع من القروض الخارجية غير المباشرة في حالة عدم كفاية رأس المال لمقابلة    

بما أن . الجارية، وكذا في حالة تعذر الحصول على قروض مصرفية قصيرة ا	جل ذات تكلفة منخفضةالحاجات 

  القرض التجاري ينتج عن العمليات التجارية 
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العادية للمؤسسة، فإنه بذلك يعتبر مصدر تمويل تلقائي أو طبيعي، كما يؤدي تمديد فترة القرض وزيادة حجم 

  .تمويل إضافي المشتريات إلى حصول المؤسسة على

مواد أولية الحصول على ما تحتاجه من بضائع و انط.قا من فكرة أن القرض التجاري يتيح للمؤسسة فرصة   

مع فرصة تسديد القيمة المستحقة على مشترياتھا �حقا، فإن طريقة التسديد ھذه يمكن أن تظھر في إحدى 

  :ا	شكال التالية

 الحساب الجاري المفتوح -

	ن يد من المؤسسات التمويل بواسطته،الحساب الجاري من أھم أشكال القرض التجاري حيث تفضل العديعتبر 

تظھرعملية الحساب . المؤسسة تتحفظ كثيرا تجاه تحديد آجال ا�ستحقاق في حالة عدم مقدرتھا على التسديد

حيث تسجل المؤسسة ما عليھا الجاري من خ.ل التسجي.ت في الدفاتر المحاسبية لكل من المؤسسة ومورديھا، 

من حقوق تجاه مورديھا، وبالمقابل يسجل الموردون قيمة الديون المترتبة على المؤسسة محاسبيا من خ.ل 

  .حساب العم.ء

  ا�وراق التجارية -

دة ، يتم تحريرھا من قبل المؤسسة بمبلغ المشتريات لفائ)الكمبيالة(تتمثل ھذه ا	وراق أساسا في السند والسفتجة 

  .المورد كسداد لقيمتھا

تسجل ا	وراق التجارية محاسبيا، من خ.ل حساب أوراق الدفع في المؤسسة بينما تظھر في الدفاتر المحاسبية    

  .للمورد من خ.ل حساب أوراق القبض

ى نشير إلى أن ھذه ا	وراق تتميز بإمكانية تداولھا من شخص إلى آخر، من خ.ل تظھيرھا للغير أو خصمھا لد

البنك قبل موعد استحقاقھا وتحويلھا إلى سيولة نقدية، وھذا بعد اقتطاع عمولة الخصم التي تمثل العائد المدفوع 

  .للبنك لقاء العملية

  مزايا وعيوب التمويل بالقروض التجارية -2 -1- 3-4

  : للتمويل بالقروض التجارية مزاياه وعيوبه يمكن حصرھا فيما يلي

  بالقروض التجاريةمزايا التمويل  -

ات المالية اMنية للمؤسسة جحتيا�التجاري، بوصفه مصدرا لتمويل ا تنحصر أھم المزايا التي ينفرد بھا القرض

  :]65:،ص2008النعيمي،[فيما يلي
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يمثل القرض التجاري إعانة مالية للمؤسسة من جھة كما يعتبر وسيلة ترويج لمبيعات المورد من جھة  -

ا	خير متحمسا Pيجاد وكيل لمبيعاته في منطقة معينة لدرجة أنه يعرض على أخرى، وقد يكون ھذا 

مؤسسة جديدة في تلك المنطقة أن يقدم لھا قرضا لتغطية نفقات التشغيل في المراحل ا	ولية من العمليات، 

 وفي بعض ا	حيان بدون قيود للتسديد

 البنكية وھذا بخ.ف القروض تتصف القروض التجارية بالسھولة والبساطة في الحصول عليھا،  -

 خرىلتكلفة مقارنة بمصادر التمويل ا	يعتبر التمويل بواسطة القروض التجارية مصدر تمويل قليل ا -

من بنكية قد يتعذر على المؤسسات الصغيرة وأيضا حديثة النشأة في بعض ا	حيان الحصول على قروض  -

المصدر الوحيد والمتاح أمام ھذه المؤسسات لتغطية المؤسسات المالية، مما يجعل من القروض التجارية 

 .احتياجاتھا التمويلية والتموينية

  عيوب التمويل بالقروض التجارية -

في حالة غياب الخصم النقدي يعتبر القرض التجاري في حكم التمويل المجاني غير أنه قد ينقلب إلى تمويل 

تب على عدم تسديد المؤسسة لمستحقات الموردين في مكلف جدا إذا لم تحسن المؤسسة استخدامه، إذ قد يتر

اMجال المحددة اPساءة إلى سمعتھا في السوق بشكل يمكن أن يفقدھا مركزھا التنافسي إلى درجة اPف.س 

  .والخروج من السوق

  قصيرة ا�جلالبنكية القروض  -3-4-2

  : النوع الثاني من التموي.ت قصيرة ا	جل ھو القرض البنكي، وسنتعرض إلى تعرفه وأشكاله فيما يلي

  وشروطهالبنكي مفھوم القرض  -2-1- 3-4

ذلك القرض الذي تحصل عليه المؤسسة من البنوك التجارية ويأتي في المرتبة الثانية بعد البنكي يقصد بالقرض 

وعادة ما تضع البنوك شروطا على منح . القرض التجاري من حيث اعتماده كمصدر تمويل قصير ا	جل

  :]62- 61:ص- ،ص2000عبد العزيز،[نذكر منھاالبنكية القروض 

نك تبين فيه طبيعة احتياجاتھا وإرفاقه بكافة البيانات التي تساعد يتعين على المؤسسة تقديم طلب إلى الب -

ضوعية، وبمجرد الموافقة على منح القرض يجعل الحساب الجاري والبنك على اتخاذ قراره بكل م

 للمؤسسة لدى البنك دائنا بقيمة القرض
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قرض كما قد تطلب قد تطلب البنوك من المؤسسات التي � تتمتع بمركز قوي في السوق ضمانات على ال -

توقيع طرف ثالث لضمان استرجاع مبلغ القرض، وفي جميع الحا�ت يكون تسديد القرض على دفعات 

  . حسب ا�تفاق بين البنك والمؤسسة

  البنكي أشكال القرض  -3-4-2-2

 :أشكال متعددة، نستعرض أھمھاالبنكي للقرض    

  تسھي(ت الصندوق -

بمثابة تسھي.ت لخزينة المؤسسة تتحصل عليه من البنوك التجارية البنكية يعتبر ھذا النوع من القروض    

والمؤسسات المالية المتخصصة ا	خرى، بھدف تغطية مختلف الفوارق التي يمكن أن تقع بين المدخ.ت 

وبالتالي فإن ھذه الطريقة تعطي الحق للمؤسسة في أن يكون . والمخرجات خ.ل مدة قصيرة من فترات النشاط

يد حسابھا الجاري لدى البنك مدينا لعدد معين من ا	شھر، حيث يتم استعمال ھذا الحساب لتغطية العجز رص

اMني لخزينة المؤسسة خاصة في العمليات التي � تستوجب التأخير، كسداد أجور المستخدمين أو شراء مواد 

 .أولية  لتغطية الطلبيات الكبيرة ل�نتاج

  السحب على المكشوف -

يعد السحب على الكشوف قرضا قصير ا	جل، موضوعا تحت تصرف المؤسسة من قبل البنك وھو � يختلف 

للمؤسسة بالمواجھة المؤقتة البنكية يسمح ھذا النوع من القروض . كثيرا عن قروض تسھي.ت الصندوق

اوز قدرتھا على التمويل �حتياجاتھا المالية لعمليات معينة، أي تغطية احتياجات رأس المال العامل التي تتج

حتياجات اMنية أين يوجه بصفة أساسية لتغطية ا� الذاتي، ما يميز ھذا القرض ھو أن مدته تتعدى الشھر أحيانا

  .للمؤسسة

  القرض الموسمي -

كون لديھا فوارق بين اPنتاج ھو عبارة عن قرض قصير المدى تحتاجه المؤسسة بصدد تغطية نشاطاتھا عندما ت

ونشير إلى أن مدة القرض الموسمي � تتجاوز . ك، أي عند حدوث خلل بين المدخ.ت والمخرجاتستھ.وا�

ت والفوارق وخاصة في الفترات التي تتطلب أكبر قدر ممكن من �السنة وأنه يستخدم في تمويل تلك ا�خت.

  .الموارد المالية، كتمويل مواسم الحصاد بالنسبة للعمليات الف.حية
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  ة الحقوق وخصمھاقروض تعبئ -

المقصود بعملية التعبئة المرتبطة بالحقوق أنه إذا كانت المؤسسة تحوز على أوراق تجارية لم تنتھي مواعيد 

استحقاقھا، فإن بإمكانھا تحويل ھذه ا	موال إلى سيولة وذلك بخصمھا لدى البنك مقابل التنازل عن جزء من 

وتجدر اPشارة إلى أن للخصم . تب على عملية الخصمقيمتھا باPضافة إلى تحمل مصاريف وعمو�ت تتر

  :مظھرين أساسيين

 يشير إلى التعجيل في دفع قيمة ا	وراق التجارية: قتصاديمظھرا -

قد يأخذ الخصم . يشير إلى التنازل عن قيمة الدين للبنك ونقل ملكية ا	وراق التجارية إليه: مظھر قانوني -

ا	خير للمؤسسة بأن تبيعمجموعة من الفواتير المتمثلة في الحقوق شكل عقد تحويل الفاتورة، يسمح ھذا 

على الزبائن لبنك متخصص، يتكفل بعملية استرجاع ھذه الحقوق مقابل عمو�ت مع تحمل مخاطر عدم 

 .دالسدا
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  للمؤسسة وع(قته بتكلفة التمويل الھيكل المالي: المبحث الثالث

المالي من أھم القضايا التي نالت اھتمامات البحث العلمي في مجال اPدارة المالية يعتبر موضوع الھيكل      

حيث ظھرت عدة نظريات حول أمثلية اختيار الھيكل المالي للمؤسسة وتفسير السلوك التمويلي لھا، إ� أنه لحد 

الصدد وخاصة قضية اMن � يوجد إجماع أو اتفاق على أن نظرية معينة تجيب عن مختلف التساؤ�ت في ھذا 

أمثلية الھيكل المالي حيث ھذا ا	خير يؤثر في تكلفة رأس المال في المؤسسة حيث تختلف باخت.ف المصادر 

  .التمويلية المعتمدة عليھا

  تعريف الھيكل المالي: المطلب ا�ول

ؤسسة لتغطية استثماراتھا التمويلي للمؤسسة توليفة مصادر التمويل التي اختارتھا الم يقصد بالھيكل المالي أو    

ويتكون الھيكل المالي للمؤسسة من مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية سواء كانت 

أموال أو) اقتراض(ينواء كانت أموال دسھذه العناصر طويلة ا	جل أو قصيرة ا	جل، و

  ].401:،ص2006اندراوس،[ملكية

الصورة التي تعكس المصادر التمويلية لمختلف أصولھا فتختلف تكلفة التمويل يترجم الھيكل المالي للمؤسسة      

قتراض فإن المؤسسة في وضع مخاطرة نظرا يعة، فإذا كان مصدر التمويل ھو ا�من مورد إلى آخر حسب الطب

المؤسسة  لكونھا ملزمة بتحمل تكلفة ا	موال التي حازت عليھا مھما كانت مردودية تلك ا	موال عندئذ نقول أن

ستدانة، بينما إذا كان مصدر التمويل ھو ا	موال الخاصة فإن ا	مر يختلف تماما حيث أن أمام ما يسمى بتكلفة ا�

المؤسسة في ھذه الحالة أمام ما يعرف بتكلفة ا	موال الخاصة، إذ أن ھذا المصدر من التمويل يمثل ملكية في 

ح المتوقعة من طرف المساھمين وعليه فإن المؤسسة معرضة رأس مال المؤسسة، وھي بالتالي ع.قة با	ربا

لمخاطرة تحقيق مردودية مساوية على ا	قل اما ھو متوقع من طرفھم، كما أنه قد يكون مصدر المؤسسة مزيجا 

ستدانة تكلفة ا�(سة النوعين من التكلفة من الموردين السابقين وھي الحالة ا	كثر شيوعا، ومن ثم تتحمل المؤس

  ).فة ا	موال الخاصةوتكل

كما تم تعريف الھيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي حصلت المؤسسة منھا على ا	موال لغرض تمويل  

  . استثماراتھا، وھو يتضمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم وحقوق الملكية

التالي أن درجة المخاطرة تختلف من ي.حظ مما سبق أنه يوجد سيناريوھات عدة متعلقة بنمط التمويل، ويتضح ب

وعليه من باب الرشادة أن تحسن المؤسسة اختيارھا لھيكلھا المالي وھو ما . نمط إلى آخر من أنماط التمويل

  ].107:،ص2006عبد الوھاب،[يتطلب ترشيد السياسة المالية للمؤسسة
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من بين ا	موال الخاصة والديون بالشكل  ويقصد بأمثلية الھيكل المالي للمؤسسة مدى إمكانية لنسبة تمويل معينة

عبد [الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة رأس المال إلى أقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة

  ].108:،ص2006الوھاب،

أجمع المفكرون في مجال اPدارة العلمية بأن الھيكل المالي ا	مثل ھو ذلك الھيكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة   

  ].335:،ص2002حنفي،[إلى أقل حد ممكن) تكلفة رأس المال(ا	موال

  تجاھات المؤثرة في الھيكل الماليالدوافع وا
: المطلب الثاني

ة للمؤسسة أو من بيئتھا تجاھات التي تنبع من البيئة الداخليي للمؤسسة العديد من الدوافع وا�تؤثر في الھيكل المال

  :]404-402:،ص ص2006اندراوس،[الخارجية

تشير ھذه المخاطر إلى درجة الخطورة المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمؤسسة، إذا لم تستخدم : مخاطر النشاط -

  .التمويل با�قتراض وكلما زادت درجة مخاطر ھذا النشاط تطلب تخفيض النسبة المثلى للتمويل بالدين

ة للتمويل من خ.ل القروض ھو أن أحد ا	سباب ا	ساسية التي تدفع المؤسس: الموقف الضريبي للمؤسسة-

مدفوعات فوائد ھذه القروض � تخضع للضريبة، ا	مر الذي يخفض من عبء الضرائب على المؤسسة غير 

أنه في بعض ا	حيان قد يعفى دخل المؤسسة من الضرائب أو قد تمنح المؤسسة حوافز ضريبية تخفض من 

الخسائر لrمام أو الخلف من وعاء الضريبة لعدة سنوات  عبء الضريبة كاPھت.ك المعجل، أو السماح بترحيل

قتراض كمصدر للتمويل 	حد مزاياه ويؤدي تمتع المؤسسة باPعفاء الضريبي أو الحوافز الضريبية إلى فقدان ا�

  .ا	ساسية

المالية التي ما زادت المخاطر المؤسسة على التمويل باستخدام ا�قتراض كلإذ يقل اعتماد : المخاطر المالية-

  .تواجھھا، إذ ترتبط ھذه ا	خيرة بقدرة المؤسسة على سداد التزاماتھا

يقصد بالمرونة المالية تلك الموارد المستقبلية التي سوف تتاح للمؤسسة كنتيجة : المرونة المالية أو التمويلية -

ر المرونة إلى قدرة المؤسسة على ، حيث تشي]47:،ص2008بعيطيش،[لسياستھا التمويلية المعتمدة في الفترة الحالية

معاكسة إذ يدرك المديرون الماليون بالشركات الكبيرة أھمية 	موال بشروط معقولة في ظل ظروف تجميع ا

  .وضرورة التمويل المستقر ضمانا �ستقرار عمليات الشركة ومن ثم نجاحھا

غيرھم حيث مغامرة والجرأة مقارنة بيتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من ال: درجة تحفظ أو جرأة ا4دارة -

قتراض بشكل مكثف محاولة منھم لرفع أرباح المؤسسة و� يؤثر ھذا العامل على الھيكل يعمدون إلى استخدام ا�

  .الفعلي ولكن يؤثر على الھيكل المالي الذي يستھدفه المدير المالي
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دف، غير أن الظروف التشغيلية يمكنھا أن تؤدي وتحدد النقاط الخمس السابقة بشكل كبير الھيكل المالي المستھ   

  .إلى اخت.ف بين الھيكل المالي الفعلي والھيكل المالي المخطط أو المستھدف

قتراض صر ا	مان للمقرض إلى استخدام ا�تلجأ المؤسسات التي تتميز أصولھا بتوفير عن: ھيكل ا�صول -

خدامات العامة في العديد من ا	نشطة ضمانا جيدا ستوتمثل ا	صول ذات ا�. يل أنشطتھابشكل كبير لتمو

ميز وتأسيسا على ذلك تتستخدامات الخاصة  ضمانا جيدا للقروض، روض بينما � تمثل ا	صول ذات ا�للق

  .شركات العقارات بنسب عالية من الرفع المالي، فيما تتصف شركات ا	بحاث التكنلوجية بعكس ذلك

وامل ا	خرى على حالھا، تستطيع الشركة التي تتميز بانخفاض درجة الرفع مع بقاء الع: الرفع التشغيلي -

  .التشغيلي أن تستخدم الرفع المالي بشكل أفضل من الشركات التي تتميز بارتفاع درجة الرفع التشغيلي

 مع بقاء العوامل ا	خرى على حالھا، تعتمد الشركات التي تتميز بسرعة نموھا على التمويل: معدل النمو -

باستخدام القروض بشكل كبير، كما أن ارتفاع تكاليف التمويل با	سھم مقارنة بتكاليف التمويل بالدين يشجع 

قتراض، ولكن في الوقت نفسه قد تواجه شركات النمو السريع في اعتمادھا زيادة ا�عتماد على ا� الشركات على

  .قتراضفي اللجوء إلى ا�يقلل من رغبتھا المتزايد على ا�قتراض مخاطر أكبر بشكل قد 

ستثمار ا� يرصد البعض في الواقع العملي أن الشركات التي تتسم بارتفاع معد�ت عوائدھا على: الربحية -

تميل �ستخدام أقل لمصادر ا�قتراض، ورغم أنه ليس ھناك تبرير نظري لھذه الحقيقة إ� أن أحد التفسيرات 

مستويات أرباح مرتفعة جدا كشركة مايكروسوفت � تحتاج للجوء إلى العملية لذلك ھو أن الشركات التي تحقق 

التمويل عن طريق ا�قتراض في ھذه المرحلة، إذ تمكنھا أرباحھا المرتفعة جدا من أن تخلق مصادر ذاتية 

  .للتمويل متمثلة في تدعيم أرصدة أرباحھا المحتجزة

بالمقارنة بتأثير التمويل با	سھم على مركز وقدرة إن مدى تأثير التمويل با�قتراض : التحكم أو السيطرة -

فإذا كانت اPدارة في الوقت الراھن لديھا سيطرة . اPدارة في الرقابة يمكن أن يؤثر في ھيكل رأس المال

ولكنھا ليست في مركز يسمح لھا بشراء أي أسھم ) من ا	سھم ℅50تمتلك أكثر من (تصويتية في الشركة

ستثمارات الجديدة باعتبار أنه لو تم على ا	سھم العادية في تمويل ا� خدام القروضإضافية، فسوف تفضل است

ھذا التمويل عن طريق إصدارأسھم عادية جديدة فإن ذلك قد يفقدھا السيطرة على الشركة، وفي جميع ا	حوال 

موضع � تشعر فيه تغلب اPدارة اعتبارات السيطرة والتحكم على غيرھا من ا�عتبارات ا	خرى إذا كانت في 

  .با	مان
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- 
بصرف النظر عن موقف اPدارة تجاه الرفع المالي في ھيكل الشركة : ئتمانمواقف  المقرضين ووكا
ت ا

ففي كثير من ا	حوال تناقش الشركات مقرضيھا ووكا�ت تصنيف ا�ئتمان وتستطلع آراءھم حول . التمويلي

  .كبيرة لھذه اMراء الھيكل المالي المقترح للشركة وتعطي أھمية

تخضع ظروف سوق ا	سھم والسندات لتغيرات طويلة وقصيرة ا	جل بشكل يؤثر : ظروف سوق رأس المال -

إذ أن ارتفاع أسعار الفائدة السوقية لrسھم والسندات قد � يشجع الشركة إلى . على الھيكل المالي المقترح للشركة

  .ى احتياجاتھا التمويليةاللجوء إلى سوق ا	وراق المالية للحصول عل

  تكلفة رأس المالالعوامل المؤثرة في : طلب الثالثالم

في استثماراتھا لكي تستطيع  عائد الواجب على المؤسسة أن تحققهمعدل ال:" يمكن تعريف تكلفة رأس المال بأنھا

  .]390:،ص2007رمضان،"[أن تحافظ على قيمتھا في السوق وأن تجذب ا	موال التي تحتاج إليھا

التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر متعددة، لكل مصدر منھا كلفة معينة قد تختلف عن :" كما تعرف بأنھا   

مصادر التمويل ا	خرى وترجح تلك التكلفة بما يتناسب مع حصة كل مصدر من مصادر التمويل، يحصل في 

كمعيار لقبول أو رفض موال عادة النتيجة على الكلفة اPجمالية المرجحة لرأس المال وتستعمل تكلفة ا	

ستثمارية حيث يتم حساب تكلفة جميع مصادر التمويل التي تستعملھا المشاريع ا�

  .]391:،ص2009علوان،"[الشركة

ستثمارية يعد أكثر استخداماته أھمية، ھوم تكلفة رأس المال في تقييم ا�قتراحات ا�وبالرغم من أن استخدام مف   

  :مه في مجا�ت أخرى منھاإ� إنه يمكن استخدا

ختيار بين التمويل با�قتراض أو التمويل بإصدار أسھم وم تكلفة رأس المال في قرارات ا�يمكن استخدام مفھ -

  .عادية

، حيث عادة ما )الكھرباء والغاز، ا�تصا�ت(يستخدم مفھوم تكلفة رأس المال في تنظيم شركات المنافع العامة -

بظاھرة ا�حتكار الطبيعي وينصرف مفھوم ھذه الظاھرة إلى الوضع الذي تستطيع المؤسسة تتمتع ھذه الشركات 

فير الخدمات عن طريق المتوسطة المحققة فيما لو تم تو أن تقدم خدماتھا بتكلفة متوسطة أقل من مستوى التكلفة

Mتيشركتين أو أكثر، لذلك تقوم الھيئات المنظمة والمعنية بصناعة المنافع العامة با:  

 تحديد تكلفة ا	موال التي تتحملھا ھذه المؤسسات من مصادر تمويلھا -

لخصم تدفقات الشركة بما يسمح لھا فقط بتغطية تكلفة ) تكلفة ا	موال(تصميم وتحديد معد�ت خصم -

 .]409-408:،ص ص2006اندراوس،[أموالھا الحقيقية دون زيادة أو نقصان
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مزيج الذي يتكون منه ھيكل رأس المال أي الخليط المكون لمصادر تكلفة ال" إن تكلفة رأس المال عبارة عن

التمويل طويل ا	جل، المتمثل في ا�قتراض طويل ا	جل والسندات وا	سھم الممتازة وحقوق الملكية المتكونة 

  .]71:،ص2007ھندي،"[من ا	سھم العادية وا	رباح المحتجزة

ن تكلفة رأس المال تعتمد على طبيعة  مصادر التمويل من جھة انط.قا من التعاريف السابقة نستطيع القول بأ

وتكلفة كل مصدر من جھة أخرى، ونظرا 	ن مصادر التمويل المختلفة نادرا ما تكون متساوية لذلك تعرف 

تكلفة كل عنصر من عناصر التمويل مرجح بوزنه النسبي في القيمة السوقية " تكلفة رأس المال بأنھا

  ].45:،ص2008بعيطيش،["للمؤسسة

وتعرف تكلفة رأس المال بأنھا المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد المالية للمؤسسة 

  :]108-107:،ص ص2006عبد الوھاب،[التمويل،وتحسب بالع.قة التاليةوبذلك فھي تكلفة مصادر 

 +�
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  :حيث أن

CMP      :  تكلفة رأس المال(التكلفة الوسطية المرجحة(  

Vcp:موال الخاصة	قيمة ا.  

VD :قيمة الديون.  

t: موال الخاصة	تكلفة ا.  

i :ستدانة بعد ا�قتصاد في الضريبةتكلفة ا�.  

تتأثر تكلفة ا	موال بعدد من العوامل بعضھا يخرج عن نطاق سيطرة الشركة فيما يقع البعض اMخر تحت 

  .الشركةسيطرة 

  العوامل التي 
 تخضع لسيطرة الشركة-1

يعد كل من مستوى أسعار الفائدة ومعد�ت الضرائب السائدة أھم العوامل التي � تخضع لسيطرة الشركة وتؤثر 

  .على تكلفة ا	موال
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  مستوى أسعار الفائدة - 1-1

تكلفة التمويل تزيد 	ن المؤسسات ستكون رتفاع فإن انت أسعار الفائدة السائدة في ا�قتصاد الوطني تتجه ل.إذا ك

و� يقتصر تأثير ارتفاع أسعار الفائدة على . مضطرة لدفع معد�ت فائدة أعلى للمقرضين وحملة السندات

  .القروض والسندات فقط بل يؤدي إلى رفع تكلفة كل من ا	سھم الممتازة وا	سھم العادية

  معد
ت الضرائب- 1-2

وتؤثر . ؤسسةتالي فھي تخرج عن نطاق سيطرة المب التشريعات الضريبية، وبالتتحدد أسعار الضرائب بموج

عتبار عند المرجحة لrموال فھي تؤخذ في ا�أسعار الضرائب على تكلفة ا	موال ومن ثم على التكلفة الوسطية 

ت الحكومة احتساب تكلفة ا�قتراض، كما أن مستوى الضرائب يؤثر بطريقة أخرى على تكلفة ا	موال فإذا قرر

مث. تحديد معد�ت منخفضة للضرائب على ا	رباح الرأسمالية فإن ھذا يعطي أفضلية للتمويل با	سھم العادية، 

حيث يؤدي ذلك اPجراء إلى تخفيض تكلفة ا	سھم بالمقارنة بتكلفة ا�قتراض ا	مر الذي ينعكس على الھيكل 

زيد من التمويل باستخدام ا	سھم العادية وا	رباح المالي المستھدف للمؤسسة حيث تتجه المؤسسات نحو م

  .المحتجزة في مواجھة التمويل با�قتراض

  العوامل التي تخضع لسيطرة المؤسسة -2

 :تتعدد العوامل التي تخضع لسيطرة الشركة وتؤثر على الھيكل المالي ولعل أھمھا ما يلي

  سياسة الشركة بشأن الھيكل المالي- 2-1

بافتراض حتى اMن أن للشركة ھيكل مالي مستھدف وأنھا استخدمت أوزان مكونات وعناصر ھذا الھيكل لتحديد 

التكلفة المتوسطة المرجحة لrموال غير أنه يمكن للشركة أن تغير من ھيكلھا المالي بشكل يغير أيضا من تكلفة 

لفة التمويل باستخدام حقوق الملكية فإذا قررت وبما أن تكلفة ا�قتراض بعد الضريبة تكون أقل من تك. ا	موال

الشركة استخدام المزيد من القروض وا	قل من ا	سھم العادية فإن ھذا يغير من ا	وزان النسبية لمصادر 

  . التمويل داخل الھيكل التمويلي بشكل يخفض من التكلفة المتوسطة المرجحة للھيكل المالي

  سياسة التوزيعات- 2-2

المحتجزة الرصيد المتراكم لrرباح التي لم يتم توزيعھا على المساھمين وتبعا لذلك فعند مستوى تمثل ا	رباح 

معين من ا	رباح المحققة فإن ارتفاع نسبة ا	رباح الموزعة يؤدي إلى انخفاض نسبة ا	رباح المحتجزة بشكل قد 

ل احتياجات الشركة من الموارد يعرض الشركة إلى نقطة ال�نكسار حيث � تكفي ا	رباح المحتجزة لتموي
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اPضافية ال.زمة لتنفيذ ا�ستثمارات الجديدة، ا	مر الذي يؤدي إلى ارتفاع تكلفة ا	موال فإذا كانت الموازنة 

الرأسمالية للشركة من النوع الذي يتطلب الحصول على تمويل إضافي بعد نقطة اPنكسار فإن الشركة قد تقرر 

عة وزيادة نسبة ا	رباح المحتجزة بشكل يسمح بتمويل أو استثمارات إضافية في تخفيض نسبة ا	رباح الموز

  .حدود النسب الواردة بالھيكل المستھدف

  السياسة ا
ستثمارية للشركة- 2-3

rرصدة الحالية ل	موال يتم استخدام معد�ت العائد المطلوبة على ا	ھم والسندات كنقطة بدء سعند تقدير تكلفة ا

عكس ھذه المعاد�ت درجة الخطر المرتبطة بأصول الشركة الحالية وتبعا لذلك يتعين أن نفترض وت. للتقدير

بشكل ضمني أن ا	موال اPضافية الجديدة سيتم استثمارھا في أصول مماثلة لrصول الحالية وبنفس درجة 

نوع ا	صول الحالية  وقد يبدو ھذا ا�فتراض صحيحا طالما أن الشركة تستثمر في نفس. الخطر المصاحبة لھا

ستثمار في أصول مغايرة ن سياستھا ا�ستثمارية واتجھت ل.غير أن ھذا ا�فتراض يسقط إذا غيرت الشركة م

لrصول الحالية فإذا افترضنا أن إحدى الشركات قررت ا�ستثمار في خط إنتاجي جديد فإن التكلفة الحدية 

مة، وتأسيسا على ذلك فإن تغيير السياسة يس ا	نشطة القديلنشاط الجديد وللrموال تعكس فقط درجة خطورة ا

  .ستثمارت الخطر بين ا	نواع المختلفة ل.ا�ستثمارية للشركة ينعكس على تكلفة ا�ستثمار نتيجة لتباين مستويا
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  تحليل شروط التوازن المالي: المبحث الرابع

  :التوازن المالي في المؤسسة تستعمل بعض ا	دوات التحليلية والتي من أھمھا لتحليل ظروف تحقيق     

  للمؤسسةوالمالية الميزانية الوظيفية : المطلب ا�ول

إن تجزئة النشاط ا	ساسي للمؤسسة سينجر عنه مجموعة من التطبيقات على مستوى أدوات التحليل وھذا ما      

  ].80:،ص2006قريشي، بن ساسي،[والمالية  الوظيفيةسنتعرض له من خ.ل الميزانية 

  الميزانية الوظيفية للمؤسسة -1

تشكل الميزانية الوظيفية من طرف المؤسسة انط.قا من الميزانية المحاسبية والتي تسمح بالقيام بدراسات       

والذين يستعم.ن في المال العامل حول تسيير المؤسسة، تسمح بحساب رأس المال العامل واحتياجات رأس 

  ].81:،ص2006قريشي،بن ساسي،[قياس التوازن بين ا�ستخدامات والموارد في المؤسسة

  : ]63:،ص2008بعيطيش،[زانية الوظيفية إلى أربع مستويات تتجزأ المي

تتشكل الموارد من مصادر التمويل المتوسطة وطويلة : مستوى الموارد الدائمة وا
ستخدامات المستقرة -

والمؤونات والنتائج  ھت.كاتمتوسطة ا	جل والطويلة ا	جل وا�المدى مثل ا	موال الخاصة والديون 

المتراكمة وا�حتياطات، أما ا�ستخدامات المستقرة فتشكل من ا�ستثمارات بمختلف أنواعھا وكل 

 .العناصر ذات الطبيعة المستقرة

وتتمثل في احتياجات دورة ا�ستغ.ل المتمثلة في  :مستوى استخدامات ا
ستغ(ل وموارد ا
ستغ(ل -

 .المخزون والعم.ء وموارد تمويلھا المتمثلة في المورد

وھي كل ا�حتياجات والموارد التي �  :مستوى ا
ستخدامات خارج ا
ستغ(ل والموارد خارج ا
ستغ(ل -

  .ي للمؤسسة وتلك الحركات المالية ذات الطبيعة ا�ستثنائيةترتبط بالنشاط ا	ساس

وموارد الخزينة المتمثلة في وتتضمن استخدامات الخزينة المتمثلة في المتاحات : مستوى الخزينة -

 .دات البنكية الجاريةاPعتما
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  مخطط شبه تفصيلي للميزانية الوظيفية): 1- 1(الجدول 

 ا
ستخدامات الموارد

 

:الدائمةالموارد   

 ا�موال الجماعية

 الديون المتوسطة والطويلة ا�جل

 مجموع ا
ھت(كاتوالمؤونات

 

:      ا
ستخدامات المستقرة  

ا
ستثمارات المادية والمعنوية     

ا�صول ذات الطبيعة المستقرة     

 

:موارد ا
ستغ(ل  

مستحقات المورد وملحقاته    

 

:استخدامات ا
ستغ(ل  

ا4جماليةالمخزونات   

حقوق العم(ء وملحقاتھا    

 

 

 

 

:موارد خارج ا
ستغ(ل  

 موارد أخرى

 

:استخدامات خارج ا
ستغ(ل  

 حقوق أخرى

 

 

:موارد الخزينة  

)قروض الخزينة( ا
عتمادات البنكية الجارية    

 

:استخدامات الخزينة  

المتاحات    

 

 مجموع الموارد

 

 مجموع ا
ستخدامات

]81:،ص2006قريشي، بن ساسي، : [المصدر  

وتستخدم الميزانية يرة ا	جل،عناصر طويلة ا	جل وعناصر أخرى قص: الميزانية الوظيفية تنقسم إلى جزئين

أي تقييم ا	داء المالي من خ.ل لتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة  وغيرھا من أدوات التحليل المالي الوظيفية

مدى تغطية ا	موال المتبقية لrصول الثابتة، ولمعرفة مدى اللجوء إلى ا�ستدانة القصيرة لتغطية ا	صول 
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القصيرة ا	جل يجب اللجوء إلى تقسيمات الميزانية يعني قاعدة التوازن الوظيفي تعود إلى إعداد الميزانية 

الميزانية الوظيفية تنقسم إلى عناصر لھا ع.قة بالنشاط ا�ستغ.لي وعناصر  الوظيفية، ول�شارة فإن عناصر

  .أخرى خارج ا�ستغ.ل

  الميزانية المالية للمؤسسة -2

تعبر الميزانية المالية عن عملية جرد لعناصر ا	صول والخصوم، حيث يتم الحصول عليھا انط.قا من الميزانية 

صول بقيمتھا الحقيقية ثم إعادة تصنيفھا حسب درجة السيولة ومعيار المحاسبية عن طريق إعادة تقييم ا	

  .ا�ستحقاق بالنسبة للخصوم، والحقيقة أن الميزانية المالية تعد من طرف البنوك 	غراض منح ا�ئتمان

ويمكن عرض الميزانية المالية في شكل مختصر يمكن من تسھيل حساب العديد من النسب المعبرة عن الھيكل 

  .ي للمؤسسةالمال

  : تسمح الميزانية المالية بتحقيق ما يلي

 تقييم الذمة المالية للمؤسسة بالقيمة الحقيقية لھا -

 تقدير مستوى المخاطر التي يتعرض لھا المقرضون -

 .التعرف على الظروف الفعلية لتحقيق التوازن المالي للمؤسسة -

  :والجدول الموالي يمثل الميزانية المالية المختصرة للمؤسسة
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  الميزانية المالية المختصرة):  2-1( الجدول  

 

 الخصوم

 

 ا�صول

 

:ا�موال الدائمة  

 ا�موال الخاصة

 الديون المتوسطة والطويلة

 ا
ستحقاقات المؤجلة �كثر من سنة

 

: ا�صول الثابتة  

 ا
ستثمارات المعنوية والمالية والمادية

.عناصر ا�صول الثابتة �كثر من سنة  

 

:القروض قصيرة ا�جل  

 المورد وملحقاته

عتمادات البنكية الجاريةا4  

 

:ا�صول المتداولة  

 المخزونات

 حقوق المؤسسة لدى الغير

...الصندوق، البنك، الخزينة،(المتاحات  

 

  ]66:،ص2006بن ساسي،القريشي،[

الميزانية المالية تتضمن ا	صول غير الجارية أو الثابتة وا	صول الجارية أو المتداولة، كما تتضمن في     

جانب الخصوم ا	موال الخاصة والخصوم غير الجارية أي الديون طويلة ا	جل وكذلك الخصوم المتداولة أي 

  . الديون القصيرة ا	جل

إعدادھا وفقا لمبدأ السنوية وا	صول وفق مبدأ السيولة وعناصر الخصوم وفق الميزانية المالية المختصرة يتم     

درجة ا�ستحقاق، وھناك تقابل في الميزانية المالية جانب ا	صول والخصوم حيث ترتب عناصرھا وفقا 

لخصوم وكذلك في جانب ا للسنوية، حيث عناصر ا	صول الثابتة تبقى في الذمة المالية للمؤسسة لمدة تفوق السنة

ا	موال الخاصة والديون الطويلة ا	جل تستحق السداد في مدة تفوق السنة،بينما عناصر ا	صول المتداولة تبقى 

  .في المؤسسة لمدة أقل من السنة وكذلك بالنسبة للخصوم المتداولة تستحق السداد في مدة أقل من السنة

  مؤسسةللالتمويل وقائمة التدفقات النقدية جدول : الثاني المطلب

ية لتحليل ظروف التوازن دوات التحليلا	باPضافة إلى الميزانية الوظيفية والمالية للمؤسسة، نجد أيضا من      

  .المالي جدول التمويل وقائمة التدفقات النقدية
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  جدول التمويل -1

عليه جدول الموارد عرف جدول التمويل بعدة تسميات، ففي فرنسا نجد مركز الميزانيات لبنك فرنسا يطلق      

  .يطلق عليه تسمية جدول التمويل  PCG وا�ستخدامات والمخطط المحاسبي العام

كما ،ھو جدول يتضمن الموارد المالية لمؤسسة واستخداماتھا في فترة زمنية محددة:مفھوم جدول التمويل - 1-1

ليتجاوز التحليل الساكن إلى التحليل يبين التغيرات في ثروة المؤسسة لنفس الفترة ومن ھنا جاء جدول التمويل 

الوظيفي، وذلك من خ.ل تحديد التدفقات المالية بين كل من الموارد و ا�ستخدامات اعتمادا على تحديد الفرق 

والتي ينتج عنھا التغيرات في المعادلة  ]108:،ص2006بن ساسي،القريشي،[بين ميزانيتين وظيفيتين لسنتين متتاليتين

  :ة على النحو التاليا	ساسية للخزين

  : حيث أن

التغير في رأس المال العامل الصافي اPجمالي:  ∆�	
� 

التغير في احتياج رأس المال العامل:  ∆��	� 


∆:التغير في الخزينة الصافية 

  :أربعة أھداف رئيسية تتمثل فيجدول التمويل يمكن المحلل المالي من تحقيق :أھداف جدول التمويل -1-2

 .ونقصد به عدم القدرة على تسديد الديون قصيرة ا	جل: قياس خطر عدم السيولة -

ونقصد بھا قدرة المؤسسة على تسديد ديونھا المالية ذات  :بالتزاماتھا دراسة قدرة المؤسسة على الوفاء -

 .ا	جل الطويل

  .وھي مرتبطة بطبيعة الموارد المحصل عليھا لتمويل استخدامات الدورة :دراسة تطور الھيكل المالي -

 .وھي مرتبطة بالتحكم في ا	صول الجارية للمؤسسة: دراسة تطور شروط ا
ستغ(ل -

  مضمون جدول التمويل -1-3

  :جدول التمويل ومن خ.ل ميزانيتين متتاليتين يقدم أربع كتل متتالية

 .وا�ستخدامات المستقرة للدورة وھي مرتبطة بالجزء العلوي للميزانيةالموارد الدائمة  -
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التغير في ا�حتياج لرأس المال العامل اPجمالي والتغير في الخزينة الصافية وھي مرتبطة بالجزء السفلي  -

 .للميزانية

  :للتمويل جدولين  ولذلك يمكن التمييز بين

لطويلة لدى المؤسسة فھو مرتبط بالجزء العلوي للميزانية جدول يبين الموارد الدائمة وا�ستخدامات ا -

والفرق بين الموارد الدائمة وا�ستخدامات الطويلة يعطي التغير في رأس المال العامل والذي قد يكون 

 .موردا للدورة أو استخداما لھا

تخدامات جدول مرتبط بالجزء السفلي وھو مرتبط بالتغيرات قصيرة ا	جل، وذلك من خ.ل الفرق اس -

 .ا�ستغ.ل وخارج ا�ستغ.ل والخزينة من جھة وموارد كل منھا على حدة من جھة أخرى

  قائمة التدفقات النقدية -2

تشكل قائمة التدفقات النقدية من الناحية ا�قتصادية قلب التحرك للمؤسسة من خ.ل معرفة ما إذا كان النقد      

.ستمرار في الذي ينتج عن ممارسة النشاط وھو المحصلة ا	خيرة في نشاط أي مؤسسة ھادفة للربح كان كافيا  ل

  .نشاط اقتصادي معين

  ة مفھوم قائمة التدفقات النقدي - 2-1

معايير وھي قائمة تضم المقبوضات والمدفوعات النقدية الخاصة بالمؤسسة خ.ل فترة معينة، وقد ألزم مجلس 

خنفر، [) 07(الشركات بإعداد ھذه القائمة كم خ.ل إصداره للمعيار الدولي المحاسبي رقم  المحاسبة المالية

ھذه المقبوضات والمدفوعات تأتي من مزاولة المؤسسة لنشاطھا في صورة عمليات  ،] 49: ،ص2006المطارنة، 

  .بيع وشراء للبضاعة، وشراء وبيع أصول ثابتة، واقتراض وسداد ديون وغيرھا

  أھداف إعداد قائمة التدفقات النقدية  - 2-2

ب الصلة بالمعلومات المتعلقة إن الھدف الرئيسي من إعداد قائمة التدفقات النقدية ھو تزويد المستخدمين وأصحا

  : باPضافة إلى تحقيق ا	ھداف التالية. بالمقبوضات والمدفوعات النقدية للمؤسسة خ.ل فترة زمنية معينة

 الحصول على المعلومات المتعلقة با	نشطة التشغيلية، ا�ستثمارية، والتمويلية على أساس نقدي -

 ا�ستثمار والتوسعلة متطلبات تقييم قدرة المؤسسة على تحقيق ا	رباح ومقاب -

 تحديد مصادر ا�خت.ف بين صافي الدخل وصافي التدفقات النقدية  -

 .تقييم التدفقات النقدية التاريخية والحالية والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية -
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  طرق إعداد قائمة التدفقات النقدية  - 3-3

أحدھما للسنة المطلوب إعداد قائمة التدفقات النقدية لھا يتطلب إعداد ھذه القائمة وجود ميزانيتين عموميتين 

باPضافة النقدية عنھا، تاد قائمة التدفقاوالثانية للسنة السابقة لھا مباشرة، كذلك قائمة الدخل للفترة المطلوب إعد

ة وغير وتعد قائمة التدفقات النقدية بطريقتين المباشر. لذلك ينبغي توافر بعض المعلومات اPضافية ا	خرى

، وسواء استخدمت الطريقة ا	ولى أو الثانية فإن النتيجة واحدة، ويكمن ا�خت.ف فقط في طريقة المباشرة 

عرض المعلومات المحاسبية ضمن النشاط التشغيلي، ويتم توضيح فيما يلي كيفية استخراج التدفقات النقدية من 

  :ة من خ.ل الجدولين الموالييناشرباشرة وغير المبالنشاط التشغيلي في ظل الطريقين الم
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 الطريقة المباشرة -

 يمثل قائمة التدفقات النقدية وفق الطريقة المباشرة): 3-1(الجدول 

  المبلغ  البيان

  التدفقات النقدية الداخلة من أنشطة التشغيل

  النقدية المقبوضة من العم.ء

  التدفقات النقدية الخارجة من أنشطة التشغيل

  النقدية المدفوعة للموردين

  النقدية المدفوعة لمصاريف التشغيل

  الفوائد والضرائب النقدية

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

  التدفقات النقدية من أنشطة ا
ستثمار

  شراء معدات

  بيع أراضي

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة ا�ستثمار

  التمويل التدفقات النقدية من أنشطة

  الزيادة في القروض طويلة ا	جل

  أقساط القروض

  توزيعات ا	رباح

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التمويل

  )3+2+1(صافي الزيادة في النقدية خ.ل الفترة 

  )رصيد السنة السابقة(رصيد النقدية أول المدة 

  )رصيد السنة الحالية( رصيد النقدية نھاية المدة 

  

  

  ]51: ، ص2006خنفر، المطارنة،: [المصدر

حيث أوصى المعيار السابع المؤسسات بإتباع الطريقة المباشرة عند إعدادھا لقائمة التدفقات النقدية، لما       

  .يمكن أن توفره ھذه الطريقة من معلومات مفيدة عند تقدير التدفقات النقدية المستقبلية
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 الطريقة غير المباشرة  -

  يمثل قائمة التدفقات النقدية وفق الطريقة غير المباشرة): 4-1(ل الجدو     

  لمبلغا  البيان

  التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

  صافي الربح المحاسبي

  ا�ستھ.ك 

  الزيادة في المخزون

  النقص في الذمم المدينة

  النقص في الذمم الدائنة

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

  التدفقات النقدية من أنشطة ا
ستثمار

  شراء معدات 

  بيع أراضي

  

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة ا�ستثمار

  التدفقات النقدية من أنشطة التمويل

  الزيادة في القروض طويلة ا	جل

  أقساط القروض

  توزيعات ا	رباح

  

    مجموع التدفقات النقدية من أنشطة التمويل

  )3+2+1(في النقدية خ.ل الفترة صافي الزيادة 

  )رصيد السنة السابقة( رصيد النقدية أول المدة 

  )رصيد السنة الحالية( رصيد النقدية نھاية المدة 

  

  

  ]52:،ص2006خنفر، المطارنة،: [المصدر
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الناتج ( وحسب ھذه الطريقة يتم حساب صافي التدفقات النقدية للنشاط التشغيلي عبر تعديل صافي الدخل      

، ببنود أخرى ھي البنود التي أثرت على صافي الدخل المستخرج ولم تؤثر على النقدية،لذا )النھائي لقائمة الدخل

  .على ھذه الطريقة طريقة التسوية فإن البعض يطلق

  التحليل بواسطة النسب المالية: المطلب الثالث

ستخدمة من طرف المؤسسة، ويمكن تعريفھا بأنھا تسمح النسب المالية بإعطاء تفسير لنتائج السياسات الم     

  .ع.قة كسرية بين قيمتين لمركزين ماليين أو لحسابين لجداول نھاية السنة المالية للمؤسسة 

يسمح للمحلل المالي بمتابعة نشاط المؤسسة وتحديد الصورة التي يريد تقديمھا لrطراف  تحليل بواسطة النسبلفا

، فالنسب تعطي للمسير إمكانية الحكم على ...المساھمين، الزبائن والممولين: مثلالراغبين في التعامل معھا 

المعلومات التي تساعده في اتخاذ القرارات والتعرف على مواطن ضعف وقوة المؤسسة وتقييم نتائج أعمالھا 

  ...والتحقق من صحة مركزھا المالي سنة بعد أخرى

فسيرھا بطريقة سليمة وھو ما يمثل أصعب جانب في تحليل وإن جدوى النسب المالية يعتمد على ت      

خنفر، [النسب،ومن أھم النسب المالية المستخدمة في تقييم ظروف التوازن المالي نذكر منھا

  :]45:،ص2006المطارنة،

وتعرف ھذه النسبة أيضا بنسبة المديونية، ويقوم المحلل المالي : نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي ا�صول -1

  .من خ.لھا بدراسة مدى مساھمة الديون في امت.ك ا	صول

  إجمالي ا�صول /إجمالي الديون= نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي ا�صول     

  حقوق الملكية/ الديون طويلة ا�جل: نسبة الديون طويلة ا�جل إلى حقوق الملكية -2

	جل الخاصة بالشركة، وبصفة عامة كلما انخفضت تشير ھذه النسبة للتركيب النسبي لمصادر التمويل طويلة ا

  .ھذه النسبة كلما ارتفع نصيب التمويل طويل ا	جل الذي يقدمه الم.ك وأدى إلى زيادة قدرة الشركة على الدفع

  مصروف الفائدة/صافي الربح قبل الفائدة والضريبة= نسبة تغطية الفوائد -3

  .ة المؤسسات على تسديد ديونھا في ا	جل الطويلتساھم ھذه النسبة بشكل مھم في دراسة قدر   
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  مبيعات ا�صول +ا4ھت(كات/النفقات الرأسمالية= نسبة ا
ستثمار -4

حة توضح ھذه النسبة ما إذا كانت أصول الشركة اPنتاجية تتوسع أو تتقلص، وتوفر ھذه النسبة رؤية واض

  .بخصوص خطط اPدارة المسقبلية

مدفوعات الديون طويلة +التوزيعات+النفقات الرأسمالية/التدفقات النقدية من التشغيل=التدفقاتنسبة كفاية  -5

  ا�جل

توضح ھذه النسبة ما إذا كانت أعمال المؤسسة توفر نقدية كافية من التشغيل لمواجھة النفقات ال.زمة لھيكل 

  .رأس المال الحالي وتوسعات ا	صول المستقبلية

  �موال الدائمةا/ا�موال الخاصة -6

ھذه النسبة توضح ا�ستق.لية المالية، وحسب وجھة النظر البنكية، يجب أن تكون النسبة أكبر من أو يساوي     

  .حتى تستطيع المؤسسة ا�ستفادة من قرض بنكي ℅50

  التدفقات النقدية التشغيلية من صافي الدخل/صافي الدخل=نسبة ا
عتماد المالي على التشغيل -7

  .تستخدم ھذه النسبة لتوضيح نصيب التدفقات التشغيلية من صافي الدخل

  متوسط إجمالي ا�صول/صافي الدخل بعد الضريبة=العائد على ا�صول -8

ي.حظ أنه � توجد نسبة نموذجية للعائد على ا	صول، ولذلك يتم مقارنتھا مع نتائج شركات أخرى أو نتائج نفس 

  .الشركة في سنوات سابقة
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 خ(صة

يعتبر التمويل 	ية مؤسسة اقتصادية من القرارات الھامة واPستراتيجية، سواء تعلق ا	مر بحجم ا	موال أو 

مصدر الحصول عليھا، وتختلف مصادر التمويل، فمنھا ما ھو داخلي ومنھا ما ھو خارجي ويتحدد خيار 

أوالمصدر الذي يتم ا لعدة عوامل، أھمھا تكلفة المال المؤسسة التمويلي في مجال اختيار مصدر التمويل تبع

، وللتمويل أساليبه والمتمثلة في تلك التشكيلة من ا	موال التي كذلك المخاطر المرتبطة بكل مصدر اللجوء إليه

تحصل عليھا المؤسسة بھدف تمويل استثماراتھا، أي تتضمن جميع العناصر التي يتكون منھا جانب الخصوم، 

لتعرف على أنواع ا	موال المتاحة قصيرة أو متوسطة أو طويلة ا	جل، فالھدف ا	ساسي من ا سواء كانت

وتحديد الخصائص المميزة لكل منھا ھو إمكانية المفاضلة وا�ختيار بينھا بأحسن الشروط والوصول إلى الھيكل 

  . شروعالتمويلي الذي يتحقق معه الھدف ا	ساسي ل�دارة المالية وھو تعظيم قيمة الم

مصادر التمويل من بين العمليات التي تكتنف العديد من المخاطر،والتي قد وتعتبر المفاضلة بين مختلف      

تتعرض لھا المؤسسة  جراء اختيارھا، وسنقوم في الفصل الموالي الحديث على مختلف المخاطر المالية التي 

 .تتعرض لھا المؤسسة خ.ل عملية ا�ستثمار
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 تمھيد

وقد استمرت المخاطر في  ا�قتصادي مھما كانت طبيعته،� يتجزأ من النشاط  تعتبر المخاطر جزء      

التزايد مع التنوع الذي عرفته ا7نشطة ا�قتصادية بل وأصبحت صفة م2زمة ل2قتصاديات المعاصرة 

لكن الخطر بشكل نھائي أمرا غير ممكن،وھذا الت2زم بين النشاط ا�قتصادي والخطر يجعل التخلص من 

موعة من السياسات وا�ستراتيجيات التي تجعل ذلك � يعني بالضرورة عدم إمكانية التعامل معھا وفق مج

وتعتبر المخاطر المالية من بين أنواع المخاطر ا7كثر تأثيرا .آثارھا ونتائجھا متحكما فيھا إلى حد بعيد

على الوضعية المالية للمؤسسة، وسنحاول من خ2ل ھذا الفصل التطرق لمختلف المخاطر المالية المتعلقة 

مباحث، المبحث ا7ول كمدخل نظري للمخاطر المالية  ةبتقسيم ھذا الفصل إلى ث2ث وعليه، قمنا.با�ستثمار

مفاھيم عامة حول  ، أما المبحث الثانيالتطرف لتعريفھا،مسبباتھا، ومن ثم تصنيفاتھامن خ2ل ل2ستثمار

لث بعنوان إدارة ث الثاد أھدافھا، وأخيرا المبحتحديإدارة المخاطر المالية ل2ستثمار بالتطرق إلى مبادئھا و

المخاطر المالية ل2ستثمارات في المؤسسة للتعرف على عملية إدارة المخاطر المالية ل2ستثمار ومراحلھا 

  .ومن ثم عرض مختلف استراتيجيات إدارة المخاطر المالية ل2ستثمار

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  



www.manaraa.com

المالية في المؤسسةا�ستثمارمخاطر                               الفصل الثاني                       

 

 

45 

  ماھية المخاطر المالية ل�ستثمار في المؤسسة: المبحث ا	ول

الخطر من أھم المشاكل الحيوية التي تؤثر على المشاريع تأثيرا فعا� ولذا يجب أن نفھم ونعرف يعتبر      

  .معنى كلمة الخطر بشكل علمي 7ن ازدياد الخطر يتحول إلى مشكلة

  في المؤسسةل�ستثمار تعريف المخاطر المالية : المطلب ا	ول

� يكاد مفھوم الخطر يحتاج إلى تعريف 7نه مفھوم واضح يستخدمه الناس حتى في محادثاتھم العادية     

فھم المستمع أنه يتحدث عن وضع عدم التيقن " ھناك خطر أو مخاطرة في أمر ما : " فإذا قال المتحدث

وھو بالضبط ما . سبحدوث النتائج المطلوبة واحتمال أن يكون المآل ھو إلى أمر غير محبب إلى النف

يقصد بالخطر في لغة الدراسات المالية، فھي تشير إلى الوضع الذي نواجه فيه احتما�ت ك2ھما قابل 

وبما أن دراسة المخاطر ھي موضوع عدد من العلوم ا�جتماعية منھا علم اiحصاء، وعلم .  للوقوع

وم إلى الخطر له خصوصياته التي ينفرد و� ريب أن نظر كل علم من ھذه العل. اiدارة المالية والتأمين

  .بھا عن اkخر

    مفھوم الخطر -1

  :يمكن  تعريف الخطر من عدة زواياما سبق انط2قا م    

  المعنى ا/قتصادي للخطر -1-1

  :للخطر في المجال ا�قتصادي عدة معاني نذكر منھا على سبيل المثال � الحصر

الحديث بأنھا إمكانية حدوث شيء خطير أو غير ورد تعريف كلمة خطر في قاموس أكسفورد  -

 .مرغوب فيه

وبشكل أكثر دقة يقصد . ھو ظرف أو وضع في العالم الواقعي يوجد فيه تعرض لوضع معاكس -

الحالة التي يكون فيھا إمكانية حدوث انحراف معاكس عن النتيجة المرغوبة أو : بالمخاطر

 .]16:،ص2003حماد،[المتوقعة أو المأمولة

الحالة التي تتضمن احتمال ا�نحراف عن الطريق الذي " في تعريف أحد الكتاب ھو  والخطر -

 .]Vaughan,Therse,1999,p :7[يوصل إلى نتيجة متوقعة أو مأمولة

 .]Meggison,1997,p :95[" احتمال الخسارة " وعرفھا آخر ببساطة  -

 .الخطر ھو احتمال الفشل في تحقيق العائد المتوقع -
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ھو احتمالية وقوع حادث مستقب2، أو حلول أجل غير معين  :المنظور القانونيالخطر من  -1-2

عبد الفتاح،المعجم القانوني رباعي [خارج إرادة المتعاقدين قد يھلك الشيء بسببه أو يحدث ضرر منه

 .]363:اللغة،ص

 حادث مستقبل محتمل الوقوع � يتوقف على إرادة أي من: الخطر من وجھة نظر التأمين -1-3

 .]57-56:،ص ص1992أبو النجا،[الطرفين اللذين تم بينھما العقد

  :كما يمكن تعريف الخطر بأنه

 ."حالة عدم التأكد التي يمكن قياسھا"  -

وھذا التعريف على الرغم من أنه يعطي لوضع عدم التأكد عند الفرد أساسا لتحديد الخطر، إ� أنه يشترط 

  .ك في جميع الحا�تضرورة قياس ھذه الحالة ولكنه � يمكن ذل

 ."عدم التأكد من وقوع خسارة معينة " عرف البعض اkخر الخطر بأنه  -

  .وإذا كان ھذا التعريف يضيف لحالة عدم التأكد وجود خسارة إ� أنه لم يحدد نوعيتھا

: ص-،ص2008الشيخ،[" الخسارة المادية المحتملة نتيجة وقوع حادث معين " وھناك من عرفه  -

124-125.[ 

أن الخطر ھو التقلب المحتمل في النواتج، وأن الخطر مفھوم موضوعي ويمكن " ويعرف أيضا  -

قياسه كميا وأنه يخلق خسائر محتملة، حيث يمكن أن يترتب على التصرف الذي يصاحبه الخطر 

 ].80:،ص2004بن بلغيت، إبراھيمي، [" مكاسب أو خسائر و� يمكن التنبؤ بأيھما سوف يحدث فع2 

  فھوم الخطر الماليم -1-4

الخسارة التي " iدارة المخاطر المالية الخطر المالي على أنه CASTINEAUيعرف قاموس  -

 ".يمكن التعرض لھا نتيجة للتغيرات غير المؤكدة 

أن المخاطر المالية ھي مقياس نسبي لمدى التقلب في العائد "   Petty ,J, al ,1982ويرى  -

 ".الذي سيتم الحصول عليه مستقب2 

أنه ھناك فرصة لحدوث خسارة  أن الخطر المالي يعني"  Peters , D , 1997ويرى  -

وأن مصطلح الخطر يستخدم ل�شارة إلى التغير الذي يحدث في العوائد المصاحبة 7صل مالية،

 ."معين
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أن مفھوم الخطر يشير إلى عدم التأكد المحسوب بشكل "  Watsham ,T, J, 1998ويرى  -

 ".لمالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي كمي، وأن الخطر ا

أن حالة المخاطرة تشير إلى عدم التأكد من تحقق نتيجة معينة،أن "  1989سعيد توفيق ويرى  -

المخاطر المالية ترتبط باستخدام الديون في تمويل احتياجات المؤسسة وأن المخاطر المالية لھا 

سر المالي، أو التوقف عن سداد ا�لتزامات المالية والثاني يتصل ا7ول يتصل بخطر الع: جانبين

 ".بتقلب ا7رباح المتاحة لحملة ا7سھم العادية 

  : التعريفات السابقة يمكن استخ2ص ما يليمن خ2ل 

  .أن مفھوم الخطر يرتبط بالمستقبل، وھذا المستقبل بالتعريف غير مؤكد :أو/

أن الخطر المالي يمكن قياسه كميا، وأنه يرتبط بالحالة التي يتصف بھا المتغير المالي موضع  :ثانيا

  :ا�ھتمام بخاصيتين ھما

 .أن قيمته في المستقبل غير معلومة على وجه اليقين -

 :أن قيمته في المستقبل تنطوي على أحد ث2ثة نواتج محتملة وھي -

  ت فع2  أفضل من القيمة المتوقعة أو  المرغوبةحينما تكون قيمته التي تحقق�نتيجة موجبة 

  حينما تكون قيمته الفعلية مساوية تماما للقيمة المتوقعة أو المرغوبة�نتيجة محايدة 

  .حينما تكون قيمته الفعلية أسوأ من القيمة المتوقعة أو المرغوبة�نتيجة سالبة 

الفقد الجزئي أو الكلي " ة على أنه وعلى ضوء مدخل خلق القيمة يمكن تعريف الخطر المالي بالمؤسس

  ".المحتمل في قيمة ثروة المساھمين للمؤسسة 

  :]125:،ص2008الشيخ،[ويمكن تحديد المبررات التالية لھذا التعريف 

 .أنه يرتبط بشكل مباشر بھدف المؤسسة وھو تعظيم ثروة الساھمين -

 :المصادر الرئيسية 7جلأنه يرتبط مباشرة بالقرارات المالية بالمؤسسة والتي تمثل  -

توليد التدفقات النقدية بالمؤسسة بما يحقق أرباحا اقتصادية تزيد من قيمة الثروة المستثمرة  -

 .بالمؤسسة من قبل المساھمين

إدارة مخاطر التدفقات النقدية بما يحافظ على ثروة المساھمين، دون ضياع العائد المتوقع أو تآكل  -

 .الثروة
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الربط المباشر بين مفھوم المخاطر المالية بالمؤسسة وبين أدوات القياس أنه يساعد على تحقيق  -

 .لھا ويبين الھدف من إدارتھا

وتجدر اiشارة إلى أنه غالبا ما � يتم التمييز بين المخاطرة وعدم التأكد والحقيقة أنه يوجد فرق شاسع 

  :]82:،ص2008بعيطيش، [بينھما حيث أن 

التي تمتلك فيھا المؤسسة معلومات عن التدفقات سواء من خ2ل بياناتھا ھي الحالة : حالة المخاطرة

التاريخية، أو من المعلومات المحصلة من المؤسسات التي تقوم بنفس ا7نشطة في السوق وھي أغلب 

  .ا7نشطة ا�قتصادية التي تقوم بھا المؤسسات

لومات عن التقلب في صافي التدفقات ھي الحالة التي � تمتلك فيھا المؤسسة أي مع: حالة عدم التأكد

النقدية وھذه الحالة غالبا ما تكون في المنتجات الجديدة كليا في السوق حيث � يمكن توقع مدى نجاح 

  .المنتج الجديد

  في المؤسسةل�ستثمار المخاطر المالية مسببات : المطلب الثاني

ويقصد با7سباب الخارجية تلك ا7سباب تقسم أسباب المخاطر إلى عوامل خارجية وأخرى داخلية،      

التكنولوجيا والزبائن والمنافسة باiضافة إلى عوامل أخرى، : التي � تقع تحت سيطرة اiدارة ومن أمثلتھا

ا7فراد واiستراتيجية والمنتوج : ن أمثلتھامأما ا7سباب الداخلية فھي تلك التي تقع تحت سيطرة اiدارة و

  .واiع2م وا�تصال

من حا�ت الخطر مما  ℅90عتبر ا7سباب الداخلية أھم من ا7سباب الخارجية، حيث يعزى لھا حوالي وت

  .يؤكد أن اiدارة ھي المسؤولة في المقام ا7ول عن الوصول بالمؤسسة إلى حالة الخطر

  ا	سباب الخارجية للخطر -1

لعامل الذي له تأثير أكبر على ھذه ترتبط العوامل الخارجية عموما بالمحيط الخارجي للمؤسسة، وھو ا   

ا7خيرة فھو مجموع القوى والقرارات والقيود التي تمارس تأثيرا على نشاط المؤسسة ونموھا و� تتمكن 

المؤسسة من الرقابة على كل العوامل والعناصر التي تنتمي إلى ھذا المحيط، ومن ا7سباب الخارجية ما 

 :]79-77:،ص ص2007حوري،[يلي 
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  التكنولوجيا -1-1

ؤثر العامل التكنولوجي في نشاط المؤسسة تأثيرا بالغا إذ للتكنولوجيا ارتباط كبير بطرق اiنتاج ي     

بدرجات عالية من الكفاءة لھا والعتاد المتاح والمؤسسة مدعوة إلى مسايرة التطور التقني، الذي يسمح 

القائمة بشكل أكثر فعالية، فكلما حصلت المؤسسة اiنتاجية ويمكن أن تتولد من تطبيق ا7ساليب اiنتاجية 

على خبرة أكثر في تطبيق عملية إنتاجية معينة سوف تكون ھناك فرص متاحة لتحسين ا7ساليب الفنية 

وأن الدافع ا7كبر لتبني تكنولوجيات جديدة ھو زيادة الربحية وتدعيم الفرص من أجل النجاح . ل�نتاج

ورغبات المستھلكين بشكل أفضل، �جتذاب المشترين بعيدا عن المؤسسات التسويقي، بمقابلة احتياجات 

المنافسة، ذلك أن ا�بتكارات التكنولوجية المتعلقة بالمنتجات يمكنھا إدخال منتجات جديدة إلى السوق 

تتصف بخصائص أكثر جاذبية مثل سعر أقل أو جودة أعلى أو خدمات أكثر بعد البيع أو ضمان أطول أو 

  .حسنم2ئمة أ

  العم�ء -1-2

يتحدد العم2ء في قطاع اقتصادي ضيق أو على مستوى دولي، ثم إن تنوع ا7سواق يؤدي إلى تنوع       

العم2ء ويفرض على المؤسسة تنويع منتجاتھا وتعددھا، و7ن البيع والتسويق يتطور بتطور العلوم 

اختيار ا7سواق المستھدفة لتوزيع السلع وتكنولوجيا العصر فإن المؤسسات تبذل جھودا علمية لحسن 

والخدمات وما يتطلب ھذا من تحليل ل�سواق والتي تتطلب الوصول إلى قرارات تسويقية، تحقق أھداف 

المؤسسة المتمثلة في تلبية احتياجات المستھلكين ليس فقط من حيث جودة المنتجات والخدمات وكسب 

ا ھو أكثر من ذلك، وھو حسن اختيار ا7سلوب ا7مثل لتسويق ا7سواق بل تعدت العملية التسويقية إلى م

أفكارھا وترويج وجھة نظرھا فيما يتعلق بالعملية التسويقية iشباع حاجات المستھلكين مھما كانت 

  .رغباتھم، وجنسھم، وعمرھم، وميولھم وقدراتھم الشرائية

  المنافسة -1-3

أو دولية، بحيث أن كل نشاطاتھا تكون خاضعة لھذه قد تتعرض المؤسسة لمنافسة جھوية أو وطنية      

المنافسة، فمحيط المؤسسة على ھذا المستوى يمكن أن يتشكل إذن من مؤسسات أخرى تنتمي لنفس القطاع 

  .الذي تنشط فيه، ومن المؤسسات الموردة التي تعد ضرورية لسير المؤسسة وتطورھا

  :]86:،ص2008بعيطيش،[كونوية عندما يين المؤسسات الحالية قوتكون درجة المنافسة ب   

 عدد المنافسين كبيرا ولھم موارد متماثلة -

 نمو ضعيف لقطاع النشاط -
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 تكاليف التحول عن القطاع مرتفعة -

 التكاليف الثابتة في القطاع مرتفعة -

 .والحواجز التي تمنع الخروج من القطاع قوية -

  البيئة ا/قتصادية -1-4

تشير البيئة ا�قتصادية إلى خصائص وعناصر النظام ا�قتصادي الذي تعمل فيه المؤسسة ومن      

الدخل، الطلب، ومدى توافر عوامل اiنتاج، معد�ت التضخم، أسعار الفائدة، السياسات النقدية : أمثلتھا

  . والمالية للدولة، المناخ العام ل2ستثمار ودورة ا7عمال

دية التي تلعب حاليا دورا ملموسا ومؤثرا على البيئة ا�قتصادية للمؤسسة ھو ومن المتغيرات ا�قتصا

ا�تجاه نحو العولمة وتحرير ا�قتصاد في كثير من الدول وا�تجاه نحو الخصخصة، واتفاقية الجات 

  .]80:،ص2000العارف،[ا7وروبيةوالسوق ا7وروبية المشتركة وتوحيد العملة 

  والثقافيةالبيئة ا/جتماعية  -1-5

تؤثر البيئة ا�جتماعية تأثيرا كبيرا على التدفقات النقدية للمؤسسة، وھذا 7نھا تؤثر بدرجة ملموسة في      

باiضافة ممارسات العاملين داخل المنظمات،جانب الطلب على منتجات المؤسسة وكذلك القيم والقواعد و

ذواق المستھلكين والقيم السائدة في ھذا المجال للمحيط الثقافي وھو ما يعني مجموعة المحددات العامة 7

التي تصبغ طلباتھم لمنتجات المؤسسة وخدماتھا، أو ما يتطلبه من مراعاة التكوين المتاح للعمال ومستواھم 

  .الثقافي والتعليمي ونسبة ا7مية في المجتمع الذي يعيشون فيه

  البيئة السياسية والتشريعية -1-6

يؤثر المحيط القانوني بما يفرضه من تشريعات عمل، وقانون ضرائب، ونقابات مھنية، وقوانين      

التصدير والمحيط السياسي بما يمثله أيضا من وا�ستيراد  ،متعلقة بالبيئة و حمايتھا، وقوانين ا�ستثمار

على التدفقات النقدية ھيئات وتنظيمات وأفراد يجمعھم ھدف أساسي ھو تسيير المجتمع ككل تأثيرا كبيرا 

للمؤسسة، وھذا ما أثبتته دراسة قام بھا البنك الدولي أن المخاطر السياسية �سيما في الدول النامية ھي 

  .اسي عند اتخاذ القرار ا�ستثماريالعنصر ا7س
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  البيئة الطبيعية -1-7

طبيعة التربة، والموارد الطبيعية المناخ، : وتشمل العناصر البيئية النابعة من الطبيعة نفسھا مثل     

المتاحة في كل دولة والتي تؤثر بدورھا على المؤسسات من حيث أنھا تقدم لھا الفرص أو 

 .]84:،ص2000العارف،[التھديدات

  ا	سباب الداخلية للمخاطر -2

والتي  ترتبط العوامل الداخلية بعناصر عدة ويأتي على رأس ھذه العناصر اiدارة بالدرجة ا7ولى     

المواد وا�kت وا7سواق تحوي خبرات متنوعة، فاiدارة تسير ا7شخاص وا7موال وأن يجب 

وأن المحافظة على بقاء المؤسسة وتحسين قدرتھا التنافسية بصورة مستمرة يفترضان التقاء .والوقت

وھما النمطين  داء المؤسسة، وتشغيل ھذه القدرةما احداث القدرة الكامنة لتحقيق أعنصرين أساسيين ھ

خرى وھي ا7فراد وسيتم التعرض ل�سباب الداخلية ا7 .الجوھريين لعملية التسيير

  . المنتجات، الھياكل واiع2م وا�تصالواiستراتيجية،

  )التسيير(اgدارة  -2-1

حقيق طريقة عق2نية للتنسيق بين الموارد البشرية، المادية والمالية قصد ت" يعرف التسيير على أنه     

ا7ھداف المرجوة، وتتم ھذه الطريقة حسب السيرورة المتمثلة في التخطيط والتنظيم واiدارة والرقابة 

  .]103:،ص2000بن حبيب،[ؤسسة بالتوفيق بين مختلف المواردللعمليات، قصد تحقيق أھداف الم

يجب أن يكون لمؤسسة، ولھذا والتسيير يسمح للمديرين بمعرفة النتائج على مختلف النشاطات با

مشجعا، وغير ممركز وھو من عمل اiدارة، لذا فھو مرتبط بالمستقبل دائما وبما أن المستقبل مرنا،متكيفا،

يحيطه دائما ال2تأكد المتمثل في عدم توافر كافة الحقائق والمعلومات عما يمكن أن يحدث �حقا فإن ھذا 

ا7شخاص الموكلة إليھم إدارة المؤسسات بصفة يشكل بعدا ھاما للرقابة في مسؤولية اiدارة، ومقدرة 

تأكد والخطر يجب اتخاذ قرارات � تظھر آثارھا 2لمنھا بصورة خاصة، 7نه في ضوء ا عامة والصناعية

إ� بعد مضي وقت سواء قصير أم طال استنادا إلى قدر غير كامل من المعلومات، وعلى ذلك فمھما كانت 

إن ھناك دوما احتمال تجاوز النتائج المحققة لما كان متوقعا أو قصورھا مقدرة اiدارة من حيث الكفاءة ف

ھو متابعة التنفيذ والتقويم المستمر  في اiدارة ولكنه يتطلب بعدا آخرعما ھو مقدر وھو أمر طبيعي 

للنتائج ومراجعة الخطط الموضوعة، وذلك في ضوء ما يتوفر من معلومات جديدة 

اiدارة الحديثة الواعية ھي القادرة على فھم التغيرات التي تحدث من و. ]81:،ص2007حوري،[ل�دارة

  .]85:،ص2007حوري،[ھا، ويحقق لھا النماء المستمرئداوتلتقط منھا ما يفيدھا ويحسن من أحولھا، 
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  ا	فراد -2-2

الممنوحة لھم إن ا7فراد العاملين والذين يوجدون القيمة المضافة، يجب أن يدرسوا من حيث ا7جور      

ومعرفة أوضاعھم النفسية وا�جتماعية، وكذا عامل التغيب لديھم ومستوى إنتاجيتھم حيث تشكل ا7جور 

عامل كبح أو دفع لزيادة إنتاجية العمل وتحسين نوعية المنتجات أو الخدمات، لذا فإن إحدى المھام 

ل التي تحدث لھم شعورا بالرضا الرئيسية للمؤسسة ھي اختيار الطريقة المثلى �حتساب أجور العما

وا�رتياح، إضافة طبعا للحوافز المادية والمعنوية التي تحقق ا�ستمالة الدائمة للعمال والرفع من كفاءاتھم 

كما أن المعرفة تعد عام2 جوھريا بالنسبة ل�فراد لتحسين اiنتاج، ومحددا أساسيا ل�نتاجية أي  .اiنتاجية

أنه يوجد تظافر قوي بين المعرفة والقدرة اiنتاجية لذلك فمن الضروري إي2ء مھام اكتساب المعرفة 

  .لمنظومة مجتمعية كفئة، تتسم بالنشاط والمرونة وتكسب ا7فراد كفاءة وفاعلية

  اgستراتيجية -2-3

تتمثل في إعداد ا7ھداف والغايات ا7ساسية طويلة المدى للمؤسسة ، أو اختيار خطط العمل      

  .]86:،ص2007حوري،[وارد الضرورية لبلوغ ھذه الغاياتوتخصيص الم

في مجموعة القرارات المھمة ل2ختيارات الكبرى للمنظم، المتعلقة بالمؤسسة : كما أنھا لدى أحدھم ھي

 مجموعھا والرامية أساسا إلى تكييف المؤسسة مع التغيرات، وكذا تحديد الغايات ا7ساسية من أجل 

  .الوصول إليھا

             ء على مستوى الماليةوھكذا يتضح بأن اiستراتيجية ترتبط بقرارات المؤسسة المھمة سوا     

ومحاولة التحكم في مصيرھا مع تحمل المخاطرة  وھي ترتبط بالمؤسسة. أو ا7فراد أو التسويقاiنتاج، أو

والمنافسة بغرض الوصول إلى الھدف، ذلك أن إستراتيجية المؤسسة ھي اختيار الطرق واستعمال 

الوسائل للوصول إلى ا7ھداف المحددة، وھي تسمح للمسير في المؤسسة باiعداد المنھجي للمستقبل 

  .مصير المؤسسة والتقدير الطويل المدى، وإدارة التحكم في 

  المنتجات -2-4

ومتسارع مع مستوى التطور التقني، والمؤسسة التي تود البقاء مستقب2  إن المنتجات لھا عمر محدد       

ھي التي تعد دائمة البحث عن منتجات جديدة تحل محل المنتجات التي لم تعد مقبولة أو تؤدي إلى تحمل 

. أكثر تخصصا كلما كان الخطر أكبر الذي تتحمله المؤسسة كبيرا أخطار كبيرة، ذلك أنه كلما كان المنتوج

وتختلف المؤسسة اiنتاجية عن المؤسسة التجارية في ھذا الصدد، فالمؤسسة التي تبيع و� تقوم بأية عملية 

تحويل يكون الخطر الذي تتحمله صغيرا 7نھا � تمول سوى دورة قصيرة المدى، في حين أن دورة إنتاج 
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ا7ولية إلى بيع المنتوج لمدى معناه زيادة عامل التمويل الذي يمتد منذ شراء المواد طويلة ا

  .]94:،ص2007حوري،[النھائي

  الھياكل -2-5

يعتبر الھيكل ا7سلوب الذي من خ2له تنظم ا7قسام والمسؤوليات والص2حيات، وإن ھيكل المؤسسة       

أن يكون عقبة لھم بدعوى الرقابة وضرورة التسيير يجب أن يخدم تطور ا7فراد وتحسين آدائھم � 

مؤسسة ويمكن تعريف ھيكل المؤسسة وعموما ھناك تعاريف كثيرة ومتعددة لھيكل أو بنية ال. تستدعي ذلك

يعني ( مختلف المسؤولينأنه يمثل كيفية توزيع المھام وممارسة السلطة، وتحديد الع2قات بين ب

  .]61:،ص2000بن حبيب،[)التنسيق

لدراسة المؤسسات الفاشلة والناجحة ) Miller et Peter(وقد بينت دراسة قام بھا كل من ميلر وبيتر 

كل مرحلة من مؤسسات حيث تم فيھا تحديد خصائص وذلك من خ2ل دراسة دورة حياة عدد كبير من ال

  :]97:،ص2007حوري،[مراحل الحياة، وقد حددا خصائص الھياكل والتنظيمات الفاشلة في العوامل اkتية

 ھيكل بيروقراطي معقد -

 مركزية في  اتخاذ القرارات -

 اعتماد قليل على نظم المعلومات في وضع القرارات -

 انعدام التجديد داخل التنظيم -

 انعدام التنسيق بين أقسام التنظيم في المؤسسة -

 .التحكم الشخصي في اتخاذ القرار -

  اgع�م وا/تصال -2-6

بالحديث لنقطة اiع2م وا�تصال فإنه �بد من اiشارة بأن يكون ھذا المجال محل  إذا ما تم التحول     

من الضروري " رغبة أكيدة، واھتمام بالغ بالنسبة للمؤسسة ويؤكد أحد المؤلفين في ھذا  الباب بأنه 

يجب أن يتسم حيث . الرغبة في ا�ھتمام بالمعلومات الجديدة ، واkراء الجديدة، ومجا�ت ا�ھتمام الجديدة

، ذلك أن اiدارة تستخدم المعلومات في قيامھا بجميع وظائفھا "الجميع بروح التعلم والرغبة في المعرفة

من تخطيط وتنفيذ ورقابة، كما أن إدارة المعلومات تحد في حد ذاتھا من وظائف اiدارة الضرورية فھي 

ة والدقة والتكلفة المناسبة لترشيد المھام التي تأخذ على عاتقھا توفير المعلومات ال2زمة لھا بالسرع

  .المختلفة في المؤسسة
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واiع2م في المؤسسة يجب أن يمرر في ا�تجاھين من القمة للقاعدة والعكس، 7ن ا7سوء ھنا أن يتلقى  

أي فرد عامل معلومة عن المؤسسة من خارجھا، وا7خطر أن يقطع المدير خط سير المعلومات منه 

دة فھناك من يجعل المعلومة ضمن عناصر اiنتاج، التي كان يقال في الماضي بأنھا للقاعدة الموجو

، المعلومة أصبحت اkن ھي ا7ساس فمن يملك المعلومة يملك عناصر "الطبيعة والعمل ورأس المال"

  .التقدم  ومن � يملك المعلومة أو من � يستطيع استخدامھا محكوم عليه با�نقراض

 في المؤسسةل�ستثمار صنيف المخاطر المالية ت: المطلب الثالث

تتصف قرارات ا�ستثمار ومن ثم التدفقات النقدية الناجمة عنه بالحساسية تجاه العديد من العوامل       

ا�قتصادية والمؤسسية والسياسية 7نه يعتمد على التنبؤ با7حداث المستقبلية عند تقدير التدفقات النقدية 

ا التصنيف وھو التصنيف الذي تعتمد عليه النماذج الحديثة في نظرية التمويل يتم تقسيم ووفقا لھذ.الداخلة

  :]10-9:ص-،ص2005محمد علي،[المخاطر التي تتعرض لھا المؤسسات إلى مخاطر منتظمة وغير منتظمة

  المخاطر الخارجية أو المنتظمة -1

ا�ستثماري والتي تسببھا عوامل تؤثر على ھي ذلك الجزء من المخاطر التي يتعرض لھا ا7صل     

السوق ككل، لذلك يطلق عليھا مصطلح مخاطر السوق وھذه المخاطر � يمكن إزالتھا أو التقليل منھا عن 

 طريق تنويع ا�ستثمارات 7نھا تتعلق بنظام السوق ككل فھي تؤثر على جميع الشركات وفي نفس الوقت

  .] 103:،ص2009آل شيب،[

اطر المنتظمة ھي المخاطر التي تؤثر على الشركات العاملة في السوق ككل خسبق أن الم يتضح مما   

  :وتشمل المخاطر المنتظمة. دون استثناء، وبالتالي فھي مخاطر عامة شاملة جميع ا�ستثمارات

 أسعار الفائدة -

 عامل التضخم -

 عوامل السوق -

  .تغير المناخ العام -

  أسعار الفائدة -1-1

ھي التغيرات التي تحدث في العوائد نتيجة تحركات أسعار الفائدة، فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في    

معدل العائد المطلوب على ا�ستثمار عما لالسوق بعد تنفيذ ا�قتراح ا�ستثماري فسوف يرتفع الحد ا7دنى 

ء من أموال الشركة أصبح غارقا كان عليه قبل اتخاذ قرار قبول ا�قتراح ا�ستثماري، وھذا يعني أن جز

  .في استثمارات ينتج عنھا عائد يقل عن العائد السائد في السوق
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  عامل التضخم -1-2

ھو عبارة عن ھبوط القوة الشرائية للدخل الناتج من ا�ستثمار نتيجة ا�رتفاع المتسارع في مستوى      

القوة الشرائية للنقود وذلك 7نه يعمل على ا7سعار في ا�قتصاد ككل، ويعرف التضخم أحيانا بمخاطر 

  .تآكل القوة الشرائية للعملة وخفض معدل العائد الحقيقي على ا�ستثمارات

  عوامل السوق -1-3

تؤثر حركة السوق على عوائد  ا�ستثمار وذلك نتيجة للمخاطر التي تصيب الشركات بصفة عامة      

كالمضاربة في ا7وراق المالية والتغيرات السياسية والحروب وغيرھا، فقد يحدث تغير في ا7سعار يحمل 

ض السوق إلى معه مخاطر محددة مصدرھا عدم التأكد بالنسبة لمستوى ا7سعار في المستقبل، فقد تتعر

فترات  انخفاض ل�سعار تستمر 7سابيع أو أشھر أو ربما سنوات وأحيانا يتعرض السوق إلى ارتفاع في 

  .رات قصيرة أو طويلةتكون لفيا7سعار أيضا قد 

  تغير المناخ العام -1-4

ھرية في مثال ذلك إجراء تغييرات جو. ويقصد به احتمال وقوع بعض ا7حداث المھمة محليا أو عالميا   

النظام ا�قتصادي للدولة ذاتھا أو لدول أخرى تربطھا ع2قة وثيقة أو اتفاقيات تجارية، فھذه ا7حداث قد 

تؤثر على الحالة ا�قتصادية للدولة وبالتالي تؤثر على التدفقات النقدية ل2ستثمارات في كافة الشركات 

  .العاملة فيھا

  تظمةالمخاطر الداخلية أو المخاطر غير المن -2

وھي عبارة عن المخاطر التي تؤثر على شركة معينة أو صناعة معينة أو تنفرد يھا ورقة مالية معينة      

و� تؤثر على نظام السوق ككل، وتكون ھذه المخاطر مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط ا�قتصادي 

  .اتككل وبالتالي فھي المخاطر التي يمكن التقليل منھا عن طريق تنويع ا�ستثمار

  :]66-63:،ص ص2009علوان،[وتتأثر المخاطر غير المنتظمة بالعديد من العوامل نذكر منھا    

 الظروف الصناعية  -

 سوء اiدارة -

 .الدورات التجارية الخاصة  -
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  الظروف الصناعية -2-1

وتنشأ من ظروف خاصة تقع على نوع معين من الصناعات كظھور اختراعات جديدة، وظھور      

وھو وكذلك صعوبة توفير المواد الخام،منافسين جدد أو عدم قدرة الشركة على منافسة الشركات ا7خرى 

  .ما يترك أثره على التدفقات النقدية للشركة

  سوء اgدارة -2-2

تتسبب فيھا إدارة الشركة تؤدي إلى حدوث آثار سلبية على نتائج أعمال  إن القرارات الخاطئة التي     

الشركة وبالتالي على العائد على ا�ستثمار، فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة لمعلومات غير دقيقة قد يؤثر 

على أرباح الشركة وأيضا ا�خت2ف بين المصالح وا7ھداف فيما بين المستثمرين واiدارة أو المشاكل 

  .على العائد المتحقق) كإضرابات العمال(تي تنتج من موظفي الشركة ال

  الدورات التجارية الخاصة -2-3

ويقصد بھا احتمال تقلب الحالة ا�قتصادية الخاصة بالشركة من كساد إلى رواج، ثم من رواج إلى     

  .كساد وتؤثر ھذه التقلبات تأثيرا ملحوظا على صافي التدفقات النقدية المتوقعة ل2قتراح ا�ستثماري

ستثمارات من حيث ويتضح مما سبق أن المخاطر غير المنتظمة يمكن القضاء عليھا عن طريق تنويع ا�

أدوات ا�ستثمار كا7سھم والسندات والعقار أو من حيث القطاعات الممكن ا�ستثمار فيھا كا�ستثمار في 

ا7سھم أو في قطاع المصارف أو التأمين أو الخدمات أو الصناعة أو من حيث ا�ستثمار في أدوات محلية 

  .أو أجنبية

تجنبھا أو التقليل منھا عن طريق تنويع ا�ستثمارات 7نھا تتعلق أما بالنسبة للمخاطر المنتظمة ف2 يمكن  

  .بنظام السوق ككل وليس بشركة معينة أو صناعة معينة

 في المؤسسةالمالية ل�ستثمار قياس المخاطر  :المطلب الرابع

تعتبر المخاطر من المشاكل التي يصعب قياسھا بشكل دقيق ويتضح ذلك من مفھوم المخاطر الذي      

وھناك طرق عديدة ومختلفة يمكن . ]67:،ص2008بعيطيش،[يعني عدم التأكد أو عدم انتظام العوائد

حصائية لقياس المخاطر وتعتمد ا7دوات اi. ستثمارات في المؤسسةالمالية ل2 استعمالھا لقياس المخاطر

ھذه ا7دوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير المالي ومن أھم ھذه ا7دوات 

  :] 45:،ص2002ھندي،[نذكر
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والذي يتمثل في الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للمتغير المالي موضع ا�ھتمام، : Rangeالمدى -1

ويمكن استخدام المدى كمؤشر للحكم على المستوى النسبي للخطر، وكلما زادت قيمة المدى كان ذلك 

  .ضع ا�ھتماممؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغير المالي مو

وھي تقدم أداة أكثر تفصي2 من : Probability distributionالتوزيعات ا/حتمالية -2

مقياس المدى وذلك من خ2ل تتبع سلوك المتغير المالي وتحديد القيم المتوقعة الحدوث في ظل ا7حداث 

ستويات الخطر المصاحبة لعدد وتحديد التوزيع ا�حتمالي لھذه القيم واستخدامه في المقارنة بين م. الممكنة

وكلما كان التوزيع ا�حتمالي أكثر اتساعا نحو . من ا7صول المستقلة، وبما يمكن من المفاضلة فيما بينھا

  .الطرفين كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر

يعتبر أكثر المقاييس اiحصائية استخداما : Standard Deviationا/نحراف المعياري  -3

للخطر الكلي المصاحب للمتغير المالي، وھو يقيس درجة تشتت قيم المتغير موضوع الدراسة  كمؤشر

  .حول القيمة المتوقعة له، وكلما زادت قيمة ا�نحراف المعياري دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر

ھو مقياس نسبي أو معياري لدرجة : Coefficient of variationمعامل ا/خت�ف  -4

، ولذلك )مقاسا بالقيمة المتوقعة(وبين العائد ) مقاسا با�نحراف المعياري(يربط بين الخطر  التشتت، حيث

يصبح معامل ا�خت2ف أكثر دقة وتفصي2 عن ا�نحراف المعياري عند المقارنة بين عدة أصول مستقلة  

لكل وحدة من  ومختلفة فيما بينھا من حيث العائد والخطر، إن معامل ا�خت2ف يعبر عن درجة الخطر

  .العائد، وكلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر

وھو مقياس لمدى حساسية قيم  : ]Beta coefficient]Lam ,James ,2003,p :63معامل بيتا  -5

فمث2 يمكن قياس درجة حساسية (المتغير المالي موضع الدراسة، للتغيرات التي تحدث في متغير آخر، 

، ويدل معامل بيتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسية ...)عائد سھم معين للتغيرات في عائد السوق

  . وبالتالي ارتفاع مستوى الخطر
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المالية /ستثمارا مفاھيم عامة حول إدارة مخاطر: يالمبحث الثان  

إدارة المخاطر كمفھوم قديمة جدا ويمكن إرجاعھا إلى المحاو�ت ا7ولى ل�نسان لتجنب المخاطر       

لكن تركيزنا فيما سيأتي . التي كانت تواجھه، أو التعامل معھا بطرق معينة في حالة ما إذا أصابه خطر

  .المخاطر كمصطلح له معناه الخاص وليس كمفھوم عامينصب على إدارة 

  : ]32:،ص2007حماد،[بحيث يمكن تعريف إدارة المخاطر على أنھا   

 .المحافظة على ا7صول الموجودة لحماية المودعين، والدائنين والمستثمرين -

القروض إحكام الرقابة والسيطرة على المخاطر في ا7نشطة أو ا7عمال التي ترتبط أصولھا بھا ك -

 .أو التسھي2ت ا�ئتمانية وغيرھا من أدوات ا�ستثمار

 .تحديد الع2ج النوعي لكل نوع من أنواع المخاطر وعلى جميع مستوياتھا -

العمل على الحد من الخسائر وتأمينھا من خ2ل الرقابة الفورية أو من خ2ل تحويلھا إلى جھات  -

 .خارجية

القيام بھا فيما يتعلق بمخاطر معينة للرقابة على تحديد التصرفات واiجراءات التي يتعين  -

 .ا7حداث والسيطرة على الخسائر

 .إعداد الدراسات قبل الخسائر أو بعد حدوثھا وذلك بغرض منع أو تقليل الخسائر المحتملة -

إدارة المخاطر على أنھا مجموعة من ا7نشطة التي Brighan and Houston,1998كما يعرف

  :مراحل 3ر المحتملة وأن ھذه ا7نشطة تندرج تحت تستھدف تخفيض الخسائ

 تحديد وتعريف المخاطر التي تواجه المؤسسة -

 قياس التأثير المحتمل لكل خطر -

  .تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع ا�ھتمام -

  في المؤسسة المالية /ستثمارا ماھية إدارة مخاطر: مطلب ا	ولال

تتناول إدارة المخاطر المالية الع2قة بين العائد المطلوب على ا�ستثمار وبين المخاطر التي تصاحب      

  .ھذا ا�ستثمار، وذلك بقصد توظيف ھذه الع2قة بما يؤدي إلى تعظيم قيمة ذلك ا�ستثمار

ات وبشكل عام يمكن توضيح ما يعنيه مصطلح إدارة المخاطر المالية من خ2ل بعض التعريف  

 :]123- 120:ص- ،ص2008الشيخ،[
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القيام بإدارة المخاطر المالية أصبح ضروريا �ستمرار إلى أن Finard,J,B.1996يشير -

المؤسسة في ظل المنافسة العالمية المعاصرة، وأن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة تسعى إلى 

 :تحقيق ث2ث أھداف رئيسية

 تجنب الخسائر -

 ا7رباحتعظيم درجة ا�ستقرار في  -

 .تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية  -

إدارة ا7حداث التي � يمكن التنبؤ بھا، والتي قد يترتب " إدارة الخطر على أنھا Erik,Bعرف  -

وأوضح أن " عليھا خسائر محتملة الحدوث في المؤسسة، إذا لم يتم التعامل معھا بشكل مناسب

تعريف الخطر، قياس الخطر، وإدارة : وھيعملية إدارة الخطر تتضمن ث2ث مراحل أساسية 

ا�حتفاظ : كما أوضح أن مرحلة إدارة الخطر يمكن أن تتبع أحد ث2ث استراتيجيات . الخطر

 .بالخطر أو تخفيض الخطر أو تحويل الخطر

يجب أن يكون بتقليلھا المالية بأن التعامل مع المخاطر ]APM[وقد حددت جمعية إدارة المشاريع  -

إلى الحد ا7دنى المقبول، والتأمين ضد حدوثھا ونقلھا للغير أو التعامل وإدارتھا أو تحجيمھا 

 .بحرص

استخدام أساليب التحليل المالي وكذلك ا7دوات " كما تعرف إدارة المخاطر المالية على أنھا  -

ارھا غير المرغوبة على المالية المختلفة من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتدنية آث

 .ويرى أن تسمية ھذه العملية إدارة الخسائر المحتملة ."المؤسسة

أن مفھوم إدارة المخاطر المالية يشير إلى تلك القرارات التي ] 73:،ص2009أبو بكر، السيفو،[ويرى  -

 .تستھدف تغيير شكل الع2قة الخاصة بالعائد والخطر المرتبطين بالتدفقات النقدية المستقبلية

  :ص ما يليمن خ2ل ما سبق يمكن استخ2

يتضمن كافة ا7نشطة التي تحاول تغيير شكل الع2قة بين " إدارة المخاطر المالية " ن مصطلح أ -

العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق ھذا العائد المتوقع، وذلك بھدف تعظيم قيمة 

 .ا7صل الذي يتولد عنه ھذا العائد

 :ية بالمؤسسة يعتمد على ث2ث مراحل رئيسية ھي أن النظام المتكامل iدارة المخاطر المال -

  تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لھا المؤسسة :أو/

  قياس مستوى الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه: ثانيا
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استخدام ا7ساليب أو ا7دوات المناسبة لتدنية مستوى الخطر، أو منع حدوث الخسائر المحتملة بسببه  :ثالثا

  ].124:،ص2009الشيخ،[

  لمحة تاريخية حول إدارة المخاطر: المطلب الثاني

بدأ ا�تجاه العام �ستخدام مصطلح إدارة المخاطر في أوائل الخمسينات وكان من بين المطبوعات      

في ذلك   مابدا"ھارفرد بيرنس"، حيث طرح المؤلف م1956المبكرة التي أشير فيھا لھذا المصطلح عام 

  .كرة ثورية وھي أن شخصا ما بداخل المنظمة ينبغي أن يكون مسؤو� عن مخاطر المنظمة البحتةالوقت ف

مدير "في ذلك الوقت كان يوجد لدى عدد كبير من الشركات الكبرى مركز وظيفي يشار له باسم  

ستثمار حيث كان التأمين بندا متزايد ا7ھمية في ميزانيات الشركات خاصة مع تنامي حركة ا�" التأمين

وبالتدريج تم إسناد وظيفة شراء التأمين كمسؤولية محددة 7خصائيين من داخل الشركات، وفي عام 

عقد مشترو التأمين اجتماعا غير رسمي في بوسطن ا7مريكية لمناقشة المشك2ت ذات ا�ھتمام  م 1929

تأسيس قسم للتأمين تابع قامت رابطة اiدارة ا7مريكية بم 1931المشترك فيما يخص التأمين، وفي عام 

مشترو "  تم تنظيمم 1932 وفي عام . لھا بھدف تبادل المعلومات ونشرھا لكي يطلع عليھا مشترو التأمين

تم تأسيس رابطة م 1950وفي عام. في نيويورك الذي أصبح فيما بعد معھد أبحاث للخطر" التأمين 

  .ا7مريكية iدارة التأمينمشترو التأمين القومية ثم تحولت �حقا إلى الجمعية 

وقد حدث ا�نتقال من إدارة التأمين إلى إدارة المخاطر عبر فترة من الوقت وسارت بشكل مواز لتطوير  

علم إدارة المخاطر ا7كاديمي، حيث عرفت مدارس ا7عمال تغييرا في مناھجھا الدراسية وإضافة 

iدارة ا7مر الذي أحدث تحو� من ا�ھتمام مقررات دراسة جديدة، فتم إدخال علم بحوث العمليات وا

ومن ھذه . بالمقررات الدراسية الوصفية إلى نظرية القرار التي تركز على أسس سليمة �تخاذ القرارات

البداية البسيطة جاء علم إدارة المخاطر الذي يقوم على فكرة أن اiدارة يمكنھا بعد التعرف على المخاطر 

،ص 2007حماد،[ييمھا أن تتفادى حدوث خسائر وأن تقلل من تأثيرھا إلى أدنى حد التي تعترضھا والقيام بتق

  ].50-46:ص

في " RIMSجمعية إدارة المخاطر والتأمين "  وعندما قررت رابطة مشترو التأمين تغيير اسمھا إلى 

رات، إذ انتشرت إدارة المخاطر، وقد كان ذلك بعد ما عرفته أدوات إدارة المخاطر من ابتكام 1975عام 

شھدت سنوات الستينات من القرن العشرين ثورة في مجال ا�بتكارات المالية فتم إيجاد أدوات iدارة 

المخاطر التي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية وفقا لتفضي2ت المستثمرين للمخاطر 

  ].32:،ص 2002نشأت،[
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يام جمعية إدارة المخاطر والتأمين بنشر مجلة ومن الد�ئل التي توضح ا�ھتمام الكبير بإدارة المخاطر، ق

كما يقوم قسم التأمين في رابطة اiدارة ا7مريكية بنشر مجموعة عريضة من " إدارة المخاطر " اسمھا 

التقارير والدراسات لمساعدة مديري المخاطر باiضافة إلى قيام معھد التأمين ا7مريكي بوضع برنامج 

من سلسلة من ا�متحانات يحصل الناجحون فيھا على دبلوم في إدارة تعليمي في إدارة المخاطر يتض

وأصبح المسمى المھني للمتخرجين م 1973المخاطر وقد تم تعديل المنھج الدراسي لھذا البرنامج في عام 

  ".زميل إدارة المخاطر " من البرنامج 

  في المؤسسة المالية أھداف ومبادئ إدارة المخاطر: المطلب الثالث

� تقل أھداف وظيفة إدارة المخاطر أھمية عن أھداف ا7قسام ا7خرى في المؤسسة، حيث يكون      

ؤسسة الواحدة أھداف متعددة لمعظم المؤسسات أھداف متعددة ويكون لمعظم الوظائف داخل الم

  .كذلك إدارة المخاطر � تختلف عن ذلكأيضا،

  المالية أھداف إدارة المخاطر  -1

  :ھناك العديد من ا7ھداف نذكر أھمھا     

  البقاء وا/ستمرارية -1-1

 ن أھداف المؤسسة فإنھا تتحقق فقط إذا ظلت المؤسسة موجودةمن الواضح أنه مھما تك

ھو البقاء وضمان استمرارية وجود  المالية  ، إذن فالھدف ا7ول iدارة المخاطر]147:،ص2007حماد،[

�دارة ليس المساھمة بشكل مباشر في لالمؤسسة ككيان عامل في ا�قتصاد، وبھذا فإن الھدف الرئيسي 

أھداف المؤسسة ا7خرى مھما تكن، بل ضمان أن بلوغ ھذه ا7ھداف لن تمنعه الخسائر التي قد تنشأ بسبب 

ثر أھمية ليس تقليل التكاليف إلى أدنى حد أو اiسھام في ربح المخاطر البحتة، ويعني ھذا أن الھدف ا7ك

بل إن بالمسؤولية ا�جتماعية للمؤسسة، المؤسسة، كما أنه ليس ا�نصياع للمتطلبات القانونية المتصلة

ھو الحفاظ على بقاء المؤسسة ككيان اقتصادي يفرض وجوده في المالية الھدف الرئيسي iدارة المخاطر 

والحفاظ على الفاعلية التشغيلية للمؤسسة، وبالنسبة لمعظم المؤسسات يمكن ترجمة ھذا  بيئة ا7عمال

  ".تفادي اgف�س" الھدف إلى ھدف أبسط والمتمثل في 

  استقرار ا	رباح -1-2

في ا7داء اiجمالي للشركة، بخفض التباينات في الدخل التي تنتج من المالية تساھم إدارة المخاطر      

الخسائر المرتبطة بالمخاطر البحتة إلى أقل مستوى، وھو ھدف مرغوب في حد ذاته، باiضافة إلى ذلك 
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فإن خفض التباين في الدخل يمكن أيضا أن يساعد في تقليل الضرائب على ا7رباح، مما يجعل العبء 

يل المدى للمؤسسة سوف يكون أقل عندما تكون ا7رباح مستقرة بمرور الوقت الضريبي الطو

  .]150:،ص2007حماد،[.

  تقليل القلق -1-3

يقصد به راحة البال من معرفة أنه قد تم وضع كافة التدابير المناسبة للتصدي للظروف       

التصدي للظروف المعاكسة أو �، فعندما تظل المؤسسة دون حماية، و� تعرف اiدارة ما إذا تم ،المعاكسة

فإن عدم التأكد والقلق الذھني يمكن لھما أن يصرفا انتباه اiدارة عن ا�عتبارات ا7خرى، وفي الحا�ت 

تأثير ضار على صحة أن يؤثر القصوى يمكن للقلق الذي ينشأ من عدم التأكد بخصوص بقاء المؤسسة 

  .]149:،ص2007حماد،[ورفاھية إدارة المؤسسة 

  تعظيم القيمة -1-4

ائي للوظائف ا7خرى في أي ھو نفس الھدف النھالمالية إن الھدف النھائي iدارة المخاطر      

وھو تعظيم قيمة المؤسسة ويرى المختصون أن ھدف اiدارة عموما وھدف المديرين الذين مؤسسة،

م العادية للمؤسسة فوضت لھم المسؤوليات ھو تعظيم القيمة،7نھا تعكس القيمة السوقية ل�سھ

ووفقا لوجھة النظر ھذه ينبغي تقييم قرارات إدارة المخاطر ووفقا لمعيار ما إذا . ]154: ،ص2007حماد،[

فتعظيم القيمة ھو الھدف النھائي 7ي مؤسسة، وھو معيار معقول لتقييم . كانت تسھم في تعظيم القيمة أم �

أن ھذا الھدف وثيق الصلة أساسا بالشركات ذات  قرارات المؤسسة إ� أنه يعاب عليه في الوقت فسه

  .الملكية العامة التي تملك أسھم ذات التداول العام

مفاھيم  -إدارة المخاطر–في كتابھما الك2سيكي " Mehr and Hedgs"  وبشكل مختصر يرى كل من

  :فئتينلھا مجموعة متنوعة من ا7ھداف يصنفانھا إلى المالية أن إدارة المخاطر  -وتطبيقات

 أھداف ما قبل الخسارة -

 أھداف ما بعد الخسارة -

  :وھما يطرحان ا7ھداف التالية في كل فئة
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 )قبل وبعد تحقق الخسارة(أھداف إدارة المخاطر :  )1-2(الجدول                 

 

 أھداف ما بعد الخسارة

 البقاء -

 مواصلة النشاط -

 استقرار ا7رباح أو المكاسب -

 استمرارية النمو -

 .المسؤولية ا�جتماعية -

  

  

  أھداف ما قبل الخسارة   

 )التوفير(ا�قتصاد  -

 تقليل التوتر  -

 أداء ا�لتزامات المفروضة خارجيا -

 .المسؤولية ا�جتماعية -

  ]34:،ص2006الصادق،[

من الواضح أنه مھما تكن أھداف المنظمة، فإنه يمكن أن تحققھا إذا ظلت المنشأة موجودة، أما إذا دمر 

دور المنظمة فإن أيا كان من ا7ھداف � يكون قاب2 للتحقيق ولھذا فالھدف ا7ول iدارة المخاطر ھو 

الوظيفة الرئيسية iدارة البقاء، وضمان وجود المنشأة ككيان عامل في ا�قتصاد وبھذا المعنى تكون 

  ].34-32:،ص ص2006الصادق،[المخاطر ھي القيام بدور مساند في ھرم إدارة المنشأة 

  مبادئ إدارة المخاطر -2

 :1بتحديد المبادئ التالية iدارة المخاطر ISOقامت المنظمة الدولية للمعايير    

 خلق القيمة -

 أن تكون جزءا � يتجزأ من العمليات التنظيمية -

 تكون جزءا من عملية صنع القرار أن -

 أن تستھدف عدم التيقن بشكل صريح -

 أن تكون منھجية ومنظمة -

 أن تقوم على أساس أفضل المعلومات المتاحة -

 أن تكون مصممة -

                                                           
1ISO/DIS 31000 (2009). Risk Management : “Principles and Guidelines on Implementation”. 

International Organization for Standardization (ISO). 

http :// www.iso.org/iso/iso_catalogue/catalogue_tc/catalogue_detail_htm ?csnumber=4317

10 
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 تأخذ في ا�عتبار العوامل البشرية  -

 أن تتميز بالشفافية والشمولية -

 تكون ديناميكية تكرارية ومستجيبة للتغيير -

 .التحسين المستمرتكون قادرة على  -

  .]6:،ص2009عبد القادر،[وكل ھذه العناصر � يمكن تفكيكھا 7نھا في ا7صل مرتبطة ومتكاملة فيما بينھا 
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  في المؤسسةالمالية إدارة مخاطر ا/ستثمارات : المبحث الثالث

وأھدافھا، فقد بقي لنا أن نشير إلى أھميتھا المالية ل2ستثمارات، عرفنا فيما سبق مفھوم إدارة المخاطر   

وعة من السياسات كعملية ليست با7مر الھين، بل تتطلب مجم المالية أن المخاطر

ونظرا 7ھمية عملية إدارة المخاطر . باiضافة إلى نظم معلومات وموارد بشرية وغيرھاوا�ستراتيجيات،

  .بعض التفاصيل من خ2ل ھذا المبحثو7ھميتھا في بحثنا نرى أنه من الضروري تناولنا لالمالية 

  في المؤسسةالمالية ستثمارات /ا مخاطرعملية إدارة : المطلب ا	ول

تمثل منھجا أو مدخ2 علميا للتعامل مع المخاطر يوحي  المالية  �شك أن القول بأن إدارة المخاطر    

و� يوجد اتفاق على خطوات عملية إدارة . منطقية من الخطوات ضمنيا بأن العملية تتضمن سلسلة

ا7ولى تحديد ماھية المخاطر : أو مراحلھا، فبعضھم يرى أنھا تتكون ببساطة من مرحلتينالمالية المخاطر 

والثانية إدارة ھذه المخاطر بأفضل الطرق التي تناسب أھداف المؤسسة، وبعضھم توسع فيھا بشكل المالية 

أصبحت أشبه بإجراء معقد يصعب فھمه قبل تطبيقه، لكن الذي اتضح لنا من خ2ل البحث أن  كبير حتى

ھناك مجموعة من الخطوات التي � يمكن ا�ستغناء عنھا فيما يبقى إضافة مراحل أو خطوات أخرى 

ملية حيث تكمن الخطوات الرئيسية التي � يمكن ا�ستغناء عنھا في ع. راجعا إلى طبيعة نشاط المؤسسة

  :]58:،ص2007حماد،[ھي المالية إدارة المخاطر 

 تقرير ا7ھداف والغايات  -

 التعرف على المخاطر  -

 تقييم المخاطر  -

 دراسة البدائل واختيار أداة التعامل مع الخطر -

 تنفيذ القرار  -

 .التقييم والمراجعة -

كعملية لھا مراحلھا وخطواتھا  المالية  ھناك في الواقع الكثير من المساھمات التي تناولت إدارة المخاطر

عدة لجان والمالية وغيرھا،وإجراءاتھا ومتطلباتھا، إذ نجد باiضافة إلى الباحثين في العلوم اiدارية 

  .ومنظمات دولية حاولت وضع معايير متفق عليھا خاصة بإدارة المخاطر
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  تقرير ا	ھداف -1

ھي تقرير ا7ھداف المراد تحقيقھا من وجود إدارة  المالية أول خطوة في عملية إدارة المخاطر      

ما الذي نريد تحقيقه من وجود إدارة : المخاطر،وتحاول ھذه الخطوة باختصار اiجابة عن التساؤل التالي

حيث أنه ھناك العديد من ا7ھداف المحتملة والمتنوعة لوظيفة إدارة . بمؤسستنا؟المالية  المخاطر

استمرارية المؤسسة وتقليل التكاليف المرتبطة بالمخاطر إلى أدنى حد، لكن  المخاطر،وتشمل الحفاظ على

ھو بقاء المؤسسة أي ضمان بقاء المؤسسة ككيان في المالية يبقى الھدف ا7ساسي iدارة المخاطر 

  . ا�قتصاد

  المالية  التعرف على المخاطر -2

لكونھا أساسا للمراحل ا7خرى  المالية  طرتعتبر عملية اكتشاف الخطر من أھم مراحل برنامج إدارة المخا

في ذلك البرنامج، وتتطلب عملية اكتشاف الخطر الذي يمكن أن تتعرض له المؤسسة مجھودا كبيرا من 

مدير الخطر، وذلك 7ن الفشل في اكتشاف ھذا الخطر وعدم اتخاذ اiجراءات ال2زمة لمواجھته، سيكون 

يعتمد على ا�نتباه كما أن نجاح تلك المراحل . ر كبيرة للمؤسسةله نتائج سيئة مما قد يتسبب عنه خسائ

المبكر �كتشاف الخطر، وتتضح أھمية ھذه المرحلة عندما يتوافر لھا معرفة مسببات وأنواع الخسائر 

المحتملة، لذا على مدير المؤسسة تحديد الوحدات المعرضة للخطر وذلك بالتعرف على العاملين بھا 

ن عملھم والمتعاملين مع المؤسسة، والممتلكات الخاصة، وجوانب النشاط العديدة، وتخصصاتھم، وأماك

ومن بين ھذه . والتعرف على حوادث الخطر التي حصلت وأسبابھا وتحديد طرق معينة �كتشاف الخطر

  :] 126-125:،ص2007حوري،[الطرق 

 تحليل القوائم المالية -

 ا/ستعانة بشركات التأمين -

 استخدام دليل الخطر -

  .اللقاءات وا/تصا/ت -

  تقييم الخطر -3

التي يمكن أن تتعرض لھا المؤسسة، يجب أن يقوم مدير  المالية  بعد أن يتم التعرف على المخاطر 

ضمن ذلك قياس الحجم المحتمل للخسارة واحتمال حدوث تلك الخسارة ثم تريب تالمخاطر بتقييمھا، وي

ھذه المخاطر حسب درجة خطورتھا حتي يتم إي2ء حيث يجب على المدير ترتيب . أولويات العمل

ھتمام بھا بدل مخاطر أخرى، وفي معظم ا7حوال فسوف يكون ھناك عدد من المخاطر التي تتطلب �ا
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اطر في صورة تصنيف عام مثل لذلك يكون من ا7نسب ترتيب المخ. قدر متساو من ا�ھتمام بھا

المعايير الممكن استخدامھا في وضع ترتيب ھامة، وغير ھامة، وترتكز على مجموعة من حرجة،

  :] 61:،ص2007حماد،[على سبيل المثال . ا7ولوية على ا7ثر المالي المحتملة للخسارة

كل ظروف التعرض للخسارة التي تكون فيھا الخسائر المحتملة ذات حجم  :المخاطر الحرجة -

 .سوف ينتج عنه اiف2س

التي لن يترتب على الخسائر المحتملة فيھا ظروف التعرض للمخاطرة  :المخاطر الھامة -

 .اiف2س ولكنھا سوف تستلزم من المؤسسة ا�قتراض لمواصلة العمليات

ظروف التعرض للمخاطرة التي يمكن تعويض الخسائر المحتملة فيھا  :ر الھامةالمخاطر غي -

  .اعتمادا على ا7صول الحالية للمؤسسة، دون الوقوع في أزمة مالية

  في المؤسسةالمالية المقومات ا	ساسية لفعالية إدارة المخاطر : المطلب الثاني

تتطلب إدارة المخاطر مشاركة وتجنيد كبير وواسع للموارد، البشرية، المالية، والفكرية، وتستلزم        

رؤية واضحة ومحددة ا7ھداف، حيث وضع دليل للمخاطر وارتباطھا بالعوامل المساعدة على وقوعھا 

ى المؤسسات فتحقق الخسارة المتوقعة يسھل عملية إدارة المخاطر ويزيد من فعاليتھا وذلك يفرض عل

  .ضرورة ا�ھتمام بجميع العوامل التي من شأنھا تفعيل إدارة المخاطر داخلھا

  تبني ثقافة إدارة الخطر داخل المؤسسة -1

ي مؤسسة باعتبارھا ا7ساس الذي ي تفعيل مفھوم إدارة الخطر داخل ألقد أصبح للثقافة دور كبير ف     

تبني لنفسھا ثقافة قوية تتعلق بكيفية التعامل مع الخطر يجب على المؤسسة أن . يقوم عليه أي نشاط

وإدارته، وذلك من خ2ل تبني قيم الشعور بالخطر وا�ستعداد لمواجھته، وكذا غرس مبادئ التحلي 

بالمسؤولية اتجاه تحمل الخطر، باiضافة إلى جعل مبدأ إدارة الخطر عمل يومي ي2زم كافة الفاعلين 

حب المؤسسة والمسئول عليھا أو من العمال وذلك من خ2ل تحسيسھم أن داخل المؤسسة سواء من صا

الخطر الذي يواجه مؤسستھم إنما يواجھھم ھم أيضا، ا7مر الذي يستدعي ضرورة خلق إطار ثقافي عام 

حول تفعيل مفھوم الخطر إدارته داخل المؤسسة التي يخدم أھدافھا واستراتيجياتھا المستقبلية المبنية أساسا 

  .التوقع والتنبؤ بالمستقبل الذي يكتنفه الغموض وما ينجر عنه من مخاطر على

  تفعيل الشفافية وا/تصال -2

بصفة تضمن للمؤسسة سيرورة أحسن مع المخاطر يلعب ا�تصال دورا كبيرا في تفعيل كيفية التعامل     

حيث يمكن تعريف ا�تصال على . ] 14:،ص2007بوشنافة،[للمعلومات الخاصة بمتغيرات المحيط المختلفة 
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أنه عملية انتقال الرسائل والمعلومات بين أطراف المؤسسة، وا7وامر والتوجيھات بين مختلف المستويات 

حيث يعمل على تحقيق التعامل بين مختلف ا7فراد بالمساھمة في النقل الجيد والتدفق المستمر للمعلومات 

iكما ينبغي تعزيز الشفافية وا�تصال الفعال بين مختلف . جراءاتفي عملية اتخاذ القرارات مع تسھيل ا

التنظيمات داخل المؤسسة وبين ا7طراف المتداخلة لتسھيل عملية إدارة المخاطر والتحسين من فعاليتھا، 

  .وھذا لضمان حسن سيرورة المعلومات الخاصة بالخطر داخل المؤسسة بكل سھولة وانسيابية 

  ا في برامج إدارة الخطراستخدام التكنولوجي -3

� يمكن الحديث عن مقومات فعالية إدارة الخطر دون الحديث عن تطبيق التكنولوجيا على برامج       

إدارة الخطر، حيث يتمثل أھمھا في انسجام نظم المعلومات ودورھا في ربط كافة العمليات داخل 

بالحصول على بيانات ومعلومات دقيقة  المؤسسة، ومن بينھا نظم معلومات إدارة المخاطر والذي يھتم

متعلقة بخطر معين، وكذا إيجاد قواعد بيانات للكمبيوتر خاصة بتخزين وتحليل بيانات إدارة الخطر من 

  .أجل استخدامھا في التنبؤ بمستويات الخسارة المستقبلية

  تفعيل دور اليقظة اgستراتيجية -4

يمكن تعريف اليقظة اiستراتيجية بأنھا مجموعة من عمليات البحث والمعالجة الخاصة بنشر       

المعلومات التي من خ2لھا تكون المؤسسة على علم مسبق بالتغيرات التي تحدث في المستقبل وفي 

ليل المحيط الذي تعمل فيه، وھذا لغرض تجنب التھديدات واكتشاف واستغ2ل الفرص المتوفرة، وكذا تق

  .] 17:،ص2008بوزيدي،[المخاطر المتعلقة بعدم التأكد 

  :]178:،ص2008بوزيدي،[حيث يمر مسار اليقظة اiستراتيجية في معالجة المخاطر بالمراحل التالية  

يتمثل في تحديد المخاطر التي ترغب المؤسسة معرفتھا، فھي تھدف إلى : الشيء المستھدف -

مراقبتھا باiضافة إلى مصادر المعلومات التي يمكن أن تحديد ا7عوان والمواضيع التي يتم 

 .تلجأ إليھا المؤسسة

فھي تتمثل في تعيين ا7فراد الذين لھم قابلية جمع المعلومات حول المخاطر : الم�حقة -

 .المتوقعة،وكذا تزويدھم بالطرق والوسائل المناسبة التي يتم استعمالھا لتحقيق ذلك

ية المعلومات الخاصة بالمخاطر داخل المؤسسة، وذلك من يقصد بھا حرك: السير والحركة -

 .خ2ل نشر المعلومات التي تم جمعھا ومعالجتھا ووضعھا في متناول أصحاب القرار

وتعني معالجة المعلومات الخاصة بالمخاطر المتوقعة لغرض تحويلھا إلى نقطة قوة : المعالجة -

افسية من خ2ل قدرتھا على الحصول تصلح �تخاذ القرارات وتجعل المؤسسة تكسب ميزة تن
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على معلومات ھامة عن الخطر المتوقع، وتوظيفھا توظيفا فعا� في صنع القرار المستقبلي 

 .للمؤسسة

من المسار السابق الذكر يتبين لنا أن اليقظة اiستراتيجية تلعب دورا كبيرا ومھما في إدارة 

ع المخاطر الناتجة عن البيئة التي تعمل المخاطر داخل المؤسسة، وھذا نظير مساھمتھا في تتب

فيھا، وكذا من خ2ل عملية رصد أي إشارات أو د�ئل حول مخاطر متوقعة وأحداث يمكن أن 

تنجر عنھا خسارة مؤثرة على أدائھا، فاليقظة اiستراتيجية تبقي المؤسسة على استعداد لمواجھة 

  .وى ممكنأي خطر قادم ومنه تقليل درجة عدم التأكد إلى أقل مست

  إستراتيجيات إدارة المخاطر المالية في المؤسسة : المطلب الثالث

باستقراء العديد من الكتب المالية التي ركزت على موضوع إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يمكن      

  :] 142-138:ص- ،ص2008الشيخ،[تحديد ث2ثة استراتيجيات رئيسية iدارة المخاطر المالية، وھي 

  إستراتيجية ترك الخطر مفتوح -1

iستراتيجية ويقصد بذلك ا�حتفاظ بمستوى الخطر على ماھو عليه، ويمكن أن تعتمد المؤسسة على ھذه ا

حينما يكون مستوى الخطر منخفض بشكل � يبرر التكلفة المتوقعة iدارته، وتندرج تحت ھذه 

  .ستراتيجية سياسة قبول الخطرiا

  مخاطر محسوبةإستراتيجية تحمل  -2

ويقصد بذلك تحديد مستويات الخطر التي يمكن تحملھا بالمؤسسة والتي � ترغب في تحمل أكثر منھا،ثم   

و يندرج تحت ھذه . اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنية المخاطر بالمؤسسة حتى ھذا المستوى المقبول

) ھيكل ا�ستثمار(تجات المؤسسة التنويع في خطوط من: اiستراتيجية سياسات تخفيض الخطر مثل

ھيكل (والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية تبعا لظروف المؤسسة، والتغيير في مستوى الرافعة المالية 

، واستخدام ا7دوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر ا7سعار، باiضافة إلى تقليل مخاطر )التمويل

7صول والخصوم والتي يجري تصميمھا لذلك الغرض أسعار الفائدة باستخدام سياسة إدارة ا

  .] 747:،ص1998ھيكل،[
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  إستراتيجية تغطية كل الخطر -3

ويقصد بذلك تحديد مصدر الخطر بالنسبة للمؤسسة، أي تدنية الخطر إلى الصفر، ويندرج تحت ھذه     

التغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الھندسة المالية، : اiستراتيجية سياسات الخطر مثل

  .] 140:،ص2008الشيخ،[تحويل الخطر المالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمين 

iنقاذ المؤسسة من حالة فشل مالي تمر بھا، إ� أنھا أصبحت إحدى إعادة الھيكلة وقد تستخدم عمليات    

  .ا�ستراتيجيات المالية الرئيسية للمؤسسات المختلفة منذ الثمانينات وحتى اkن

  :يمكن تقسيم عمليات إعادة الھيكلة المالية للمؤسسات إلى مجموعتين

  صولإعادة ھيكلة ا	: أو/

وتسمى أيضا ھندسة ا7صول، وھي تتضمن ا7ساليب المالية التي تغير من ھيكل أصول المؤسسة      

7جل تحقيق ا�ستخدام ا7على قيمة لموارد المؤسسة، أو لتوفير الضرائب، أو للتخلص من التدفق النقدي 

المختلفة، مثل بيع وتجري عملية إعادة ھيكلة ا7صول بواسطة عمليات البيع . الزائد بدفعه إلى الساھمين

أو طرح أسھم إحدى الشركات التابعة إلى سوق رأس المال ل2كتتاب العام Sell-offsجزء من ا7صول 

Equitycurve-ou أو فصل شركة تابعة بأحد ا7ساليب الث2ثة                                         

:Split-ups,Spin-offs,Splitoffsة، وفد تقوم المؤسسة بإعادة ھيكلة أو من خ2ل عمليات التصفي

  .وحدات النشاط با�عتماد على استراتيجية النمو، سواء با�ستحواذ أو بالمشروعات المشتركة

  إعادة ھيكلة التمويل: ثانيا

 -وتركز ھذه اiستراتيجية على تغيير ھيكل الملكية بالمؤسسة، وذلك من أجل إدارة المخاطر المالية    

.  المرتبطة بخصائص ھيكل الخصوم ورأس المال الخاص بالمؤسسة -اiف2س وخاصة لتدنية خطر

  :ويمكن تنفيذ إستراتيجية إعادة ھيكلة التمويل للمؤسسة بطريقة أو أكثر من الطرق التالية

السندات القابلة للتحويل، أو : طرح شكل جديد من التمويل ا7قل خطورة على المؤسسة مثل -

 ل2ستدعاء، أو ا7سھم الممتازة بد� من العاديةالسندات القابلة 

 استبدال ا7وراق المالية الحالية بأوراق مالية ذات خصائص مختلفة -

 .إعادة شراء ا7سھم نقدا من السوق المفتوح -

وبمراجعة أدوات إعادة الھيكلة للمؤسسة يمكن القول أنھا جميعا تقع ضمن إستراتيجية تحمل مخاطر 

كما ھو الحال عند إعادة (سعى إلى تخفيض مستوى المخاطر المالية بالمؤسسة حيث أنھا ت. محسوبة
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، أو تسعى إلى تكوين محفظة استثمارات ذات كفاءة بحيث يتناسب عائدھا مع المخاطر )الھيكلة المالية

ي الخاصة بھا، وأيا كانت ا7دوات المستخدمة فإن الھدف النھائي لعمليات إعادة الھيكلة للمؤسسة يتمثل ف

  .تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، وھو ما يتوافق مع اiطار العام لنظرية التمويل ومدخل خلق القيمة

وعلة ضوء نظرية التمويل، ينبغي إدراك أن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة ترتبط بجميع القرارات    

لتي تشملھا الميزانية سواء في جانب والممارسات المالية التي تتم بالمؤسسة، كما أنھا ترتبط بجميع البنود ا

  ).ھيكل التمويل(أو في جانب الخصوم ورأس المال ) ھيكل ا�ستثمار(ا7صول 

كما أنه ھناك من أشار إلى خمسة طرق للتعامل مع المخاطر، فأضاف إلى العناصر الث2ثة السابقة 

  :] 83:،ص2005عبد الحميد،[العنصرين التاليين 

أي أن ھذه اiستراتيجية . ني قبول بعض المخاطر وتحويل بعضھاوالذي يع: اقتسام الخطر -

 .تجمع بين التجنب والنقل

 .والذي يمكن تمييزه عن التأمين بأنه نقل الخطر مع التضحية بإمكانية الربح :التحوّط -

فھذه خمسة استراتيجيات مستخدمة iدارة المخاطر، إذ تحتفظ المؤسسة عادة بالخطر إذا كانت الخسائر    

المتوقعة عنه وكذا تكراره منخفضين، بينما يتم تجنب الخطر تماما في الحالة المعاكسة أي تكرار وشدة 

رين تكرار الخطر الخطر عاليان، بينما يتم استخدام إستراتيجية النقل أو التحوط  في حالة كون أحد العنص

  . أو شدته منخفضين
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  خ�صة

يعتبر الخطر المالي من أبرز المخاطر التي تتعلق با�ستثمار في المؤسسة، والذي ينتج عن أسباب      

باiضافة إلى تكنولوجيا، والعم2ء، والمنافسة،ا7سباب الخارجية عامل الوأخرى خارجية، فمن داخلية 

والتي تعتبر البيئة ا�قتصادية والسياسية وا�جتماعية وحتى الطبيعية، ومن ا7سباب الداخلية اiدارة 

، وأخيرا اiع2م وا�تصال التي تساعد إدارة المؤسسة وا7فراد واiستراتيجية والھياكلالعامل الرئيسي، 

  .صعموما والمالية خصوصا على مواجھته بالتحليل والتشخي

لعمليات ويتوجب على المؤسسة السھر على اiدارة الجيدة للمخاطر المالية بھا من خ2ل مجموع ا     

المالية التي تحاول تغيير شكل الع2قة بين العائد والخطر المرتبطين با�ستثمار في المؤسسة، وذلك بقصد 

ؤسسة يجب ا�عتماد على مقومات تعظيم القيمة السوقية لتلك المؤسسة، ولتفعيل إدارة الخطر داخل الم

داعمة ومؤثرة كتبني مفھوم ثقافة الشعور بالخطر والتعامل معه بإيجابية، وكذا تدعيم قرارات إدارة 

الخطر باستخدام التكنولوجيا ونظم المعلومات الفعالة مع التركيز على مفھوم اليقظة اiستراتيجية كمفھوم 

  .صة بالمخاطر المتوقعةيساھم في توفير المعلومات الدقيقة الخا

وتسعى المؤسسات ا�قتصادية الجزائرية والمؤسسات ا7خرى إلى محاولة إدارة المخاطر المالية بفعالية، 

  .وھذا ما سنحاول التطرق إليه في الفصل الموالي من خ2ل دراسة حالة مؤسسة مطاحن سيدي رغيس
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  تمھيد

، وعلى الدور الذي المالية تعرفنا سابقا على ا�سس والمبادئ التي تبنى وتقوم عليھا إدارة المخاطر    

يمكن أن تلعبه في ضمان استقرار المؤسسة ودعم استمراريتھا في ظل الظروف البيئية 

لق تنشط في بيئة متقبلة جعلھا عرضة لتھديدات عدة سواء تع وانط;قا من كون المؤسسةالمضطربة،

وتنوعھا أصبح من  المالية  أو الخارجية لھا، ونظرا لتزايد حدة ھذه المخاطر ا�مر بمخاطر البيئة الداخلية

للتقليل ا ھذه المخاطر بالتعرض �سبابھا ومن ثم طرق معالجتھ الضروري ممارسة دراسة شاملة حول

للتعرف لة مطاحن سيدي رغيس بأم البواقي،وRسقاط ھذا المفھوم على الواقع قمنا بدراسة حا،من حدتھا

 في المخاطر التي تواجھھاعلى ا�ساليب واRجراءات التي يتم اتباعھا في إطار السعي للسيطرة والتحكم 

تقسيم ھذا الفصل إلى  انط;قا من ھنا تم.تفعي; جيدا يخدم أھداف المطاحن أو W وھل ھذا المفھوم مفعل

يل الوضعية عرض وتحلأما المبحث الثاني  تقديم المؤسسة محل الدراسة مباحث، المبحث ا�ول ةث;ث

من خ;ل حساب مختلف النسب ، والمبحث ا�خير  2013-2012 -2011المالية للمؤسسة للسنوات 

 .معالجتھا وكيفية التي تواجه المطاحنالمالية دراسة المخاطر 
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  تقديم مؤسسة مطاحن سيدي رغيس: المبحث ا+ول

تعتبر مطاحن سيدي رغيس من أقدم المؤسسات اWقتصادية في وWية أم البواقي، ولھذا فإنه ومن      

  .خ;ل دراسة ھذه المؤسسة سنخرج بتصور واضح عن واقع إدارة المخاطر في المؤسسات اWقتصادية

  لمحة تاريخية عن مطاحن سيدي رغيس: المطلب ا+ول

، SN SEMPACبعد اWستق;ل كانت ھناك ھناك مطاحن فرنسية جمعت تحت إشراف مؤسسة     

أي بعد اWستق;ل بث;ث سنوات  1965مارس  25وتعتبر ھذه المؤسسة ھي ا�م، حيث يعود تأسيسھا إلى 

إلى أن استقل كل فرع بذاته في وبقيت ھذه المؤسسة ا�م تضم عدة فروع  65/85طبقا للمرسوم 

  :الثمانينات، وھذه الفروع ھي

 الرياض تيارت -

 الرياض بلعباس -

 الرياض قسنطينة  -

 الرياض الجزائر -

 الرياض سطيف -

ونظرا لzھمية الكبرى التي يمثلھا قطاع الصناعات الغذائية في اWقتصاد الجزائري فإننا نأخذ مؤسسة      

 27قسنطينة التي انبثقت من المؤسسة ا�م في         ERIADالصناعات الغذائية للحبوب ومشتقاتھا 

: وWية وھي  11ة قسنطينمطاحن رياض وكان من نصيب  375/ 82بمرسوم تنفيذ رقم  1982نوفمبر 

  . قالمة، عنابة، سكيكدة، أم البواقي، تبسة، باتنة، ميلة، قسنطينة، سوق أھراس، خنشلة، الطارف

، طبقا لقانون 1990سنة  E.P.Eوقد حولت مؤسسة الرياض قسنطينة إلى مؤسسة اقتصادية عمومية 

الذي يسمح لھا  1995لية جوي 29من قوانين المؤسسات الموثقة بعقد  02اWستق;لية للمؤسسات رقم 

  :1998جانفي 01مؤسسة فرعية ابتداء من  11بتأسيس مؤسسات فرعية حيث تم إنشاء 

 مطاحن ا�وراس مقرھا ا�وراس -

 مطاحن الساحل مقرھا سكيكدة -

 مطاحن سيدي راشد مقرھا قسنطينة -

 مطاحن سيبوس مقرھا عنابة -

  مطاحن مرمورة مقرھا قالمة -

 مطاحن الحروش مقرھا الحروش -
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 احن بني ھارون مقرھا ميلةمط -

 رھا لعويناتمطاحن لعوينات مق -

 المخبر المركزي مقره قسنطينة -

 مصنع الخميرة للشرق مقره بوشقوف -

 .مطاحن سيدي رغيس مقرھا أم البواقي -

ومن أجل إزالة كل لبس أو خلط بين مجمعات الرياض الخمسة في سوق الصناعات الزراعية      

والغذائية الجزائرية حولت المؤسسة تسميتھا، وجاء ھذا التحول كذلك من أجل مواكبة العصر السريع 

الجديدة الذي يفرض التبادل واكتساب الحلفاء لتحقيق النجاح ومد جسور اWتصال، تم اقتراح ھذه التسمية 

وصادقت عليه الجمعية العامة  2001فيفري  27من طرف مجلس إدارة الرياض قسنطينة لدى انعقاده في 

مطاحن السميد والدقيق الصناعية ومشتقاتھا : وقد اختارت المؤسسة اسم 2001جوان  27في 

SemoulrieMinotrie Industrielles Et Dérives  وباختصار سميدSAMIDE.  

لتسمية يلعب دورا ھاما في استمرارية نشاط المؤسسة كما ترمز أيضا إلى منتوجھا ا�ساسي فالتغير في ا  

  .الحيوي وھو السميد

ومن بين فروع مؤسسة الرياض قسنطينة نأخذ مؤسسة مطاحن سيدي رغيس المتواجدة بالمنطقة   

الرابط بين مدينة        أم م يحدھا جنوبا الطريق السريع 9.865الصناعية بأم البواقي، التي تبلغ مساحتھا 

البواقي ومدينة عين البيضاء، وغربا تعاونية الخضر والحبوب الجافة، أما شماW فتحدھا مؤسسة توزيع 

  .ا�دوات الكھرومنزلية وشرقا شركة توزيع الحديد

: يمعتمدة في ذلك على المادة ا�ولية المتمثلة ف 1982ماي  21بدأت مطاحن سيدي رغيس تجاربھا في    

  .قمح اللين Rنتاج الدقيق والسميدالقمح الصلب و ال

 التعريف بأھم المصالح ومھامھا: المطلب الثاني

بين مختلف  من أجل التسيير الحسن للعملية اRنتاجية تم وضع ھيكل تنظيمي يسھل عملية توزيع المھام    

  .1الدوائر داخل المؤسسة 

رغيس من المديرية العامة التي تحتوي على عدة مديريات تتكون المؤسسة الفرعية مطاحن سيدي  حيث 

 :ومصالح لتسيير شؤون المؤسسة والتي تتكون من

  
                                                           

1ارجع إلى الملحق رقم  
1 
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Rالمديرية العامة :  أو  

يشرف على المديرية العامة الرئيس المدير العام ويساعده مدير الھيكل التقني والتجاري وكاتبة المدير 

  .وكذا مساعد المدير المكلف بالنظافة وا�من ومراجعة الحساباتالعام، كما يساعده رئيس الدائرة القانونية 

  المساعد المكلف با+من -1

  :مكلف بالص;حيات التالية

إنشاء وتعديل المخططات ا�منية ومطابقتھا مع المقاييس وإنشاء المذكرات ا�منية العامة  -

 والخاصة

ائل النقل وضبط السھر على حماية مصالح المؤسسة ومراقبة حركة دخول وخروج وس -

 مواعيد العمل

العمل دون انقطاع على تتبع برامج مطابقة ا�جھزة ا�منية مع المواصفات العامة  -

مطفأة الحرائق، الجھاز المضاد للحرائق، وسائل اRنذار والخطوط الھاتفية : والمنصوصة

 ...الداخلية والخارجية، وكذا الخط المباشر، مولد المياه، الكھرباء

    لدائرة القانونيةرئيس ا -2

  :مكلف بالص;حيات التالية

 متابعة القضايا المطروحة أمام القضاء -

 إعداد العرائض والمذكرات والردود القانونية والمشاركة في إعداد العقود واWتفاقيات -

تقديم اWستشارة القانونية كما في بعض اللجان التي تعينھا اRدارة وتزود الھياكل المركزية  -

 .وانينبمحتوى الق

  مراجع الحسابات -3

مكلف بمراجعة حسابات المؤسسة وتقديم التقارير عند كل مھمة منجزة واقتراح إجراءات جديدة في    

مجال تحسين اRجراءات والمشاركة في اللجان التي تنشئھا المؤسسة، كما يجب التكفل التام بالمحاسبة 

لية وكذا مصلحة اRع;م لماالتحليلية بالمؤسسة وھذا بالتنسيق مع كل الھياكل خاصة مديرية المحاسبة وا

 .ا�لي
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  مديرية الوحدة ا[نتاجية: ثانيا

وتتكون مديرية الوحدة ،وھي بمثابة العمود الفقري للمؤسسة، إذ بدونھا W معنى لوجود المؤسسة    

  : اRنتاجية من

  )1(مديرية الوحدة ا[نتاجية للسميد والدقيق رقم -1

 04تحت وصاية وزارة الصناعات الخفيفة، بدأت التجارب يوم  1980فيفري  02شرع إنجازھا بتاريخ 

السميد والدقيق والمنتوج "Rنتاج مادة  "القمح اللين"معتمدة في ذلك على المادة ا�ولية  1982ماي 

  .ة والباقي محليةمستورد 85إلى  75حيث تستعمل المادة ا�ولية بنسبة تتراوح بين " الثانوي النخالة

  )02(مديرية الوحدة ا[نتاجية للسميد رقم -2

من طرف أيادي جزائرية، وبدأت التجارب بھا في مارس  1990أكتوبر  08شرع في إنجازھا بتاريخ 

  :بدأ اRنتاج، ومن مھام وص;حيات الوحدتين ما يلي 1997فيفري  28، وبتاريخ 1996

 تاجتنفيذ سياسة المؤسسة فيما يتعلق باRن -

الزيادة في اRنتاج وھذا لضمان استمرار نشاط المنشأة وقدرتھا على المنافسة ومواكبة  -

 العصر

مراقبة النوعية في اRنتاج والتنسيق مع مصلحة التجارة فيما يتعلق بأھمية المنتوج وسيولته  -

 وتوزيعه وھذا عن طريق تقارير شھرية

 ة المادية للمنتوجمتابعة صيانة التجھيزات والعتاد ومتابعة المحاسب -

 المحافظة على النظافة وقواعد ا�من داخل العمل -

 .تقديم كشف يومي عن المخزون الموجود بالوحدة وإعداد الجرد الشھري والسنوي -

  :وتحتوي الوحدات اRنتاجية على عدة مصالح نذكر منھا

  مصلحة ا[نتاج -أ

تعمل على تحويل المواد ا�ولية إلى منتوج نھائي ثم توزيعه عبر مراكز التوزيع ومخازن البيع من أجل    

  .اWستھ;ك، باRضافة إلى تسيير ومراقبة اRنتاج واRشراف والمحافظة على النوعية

  مصلحة الصيانة -ب

تعمل من أجل الحفاظ على ا�Wت الخاصة باRنتاج وتحتوي على فروع الميكانيك، الكھرباء    

  .اRلكترونيك



www.manaraa.com

 الفصل الثالث       واقع إدارة المخاطر المالية على مستوى مؤسسة مطاحن سيدي رغيس 

 

 

78 

  مسؤول المخزن -ج

تخزين المواد التي تم شراؤھا من الموردين لحمايتھا من التلف والسرقة في مخازن المؤسسة لكي     

  .تؤمن بھا الوحدات المعنية

  وريات ا[نتاجد -د

، وھي تعمل أربعة وعشرين ساعة على أربعة وعشرين ساعة يتناوب دوريةن من أربعة رؤساء تتكو   

  .كل ثماني ساعات الدورية فيھا رؤساء

  مديرية الطاقات البشرية: ثالثا

  :ھي النواة الرئيسية في اRدارة كونھا تلم بجميع المعطيات ا�ساسية ومن أھم مھامھا

 وتطبيق القانون الداخلي تسيير أجور المستخدمين، والتكوين -

 حسن استعمال أدوات تجھيز المكاتب -

 التكفل بمصلحة اRع;م ا�لي ومتابعتھا وتطويرھا -

التعامل المباشر مع المستخدمين في حياتھم المھنية ابتداء من ملفاتھم اRدارية الشخصية التي  -

 : تحتوي على ما يلي

 ضبط الحالة المدنية -

 عليھا والندوات والتكوينالشھادات والدبلومات المحصل  -

 ركن العقوبات والتأديبات والمكافآت -

المقررات المھنية من يوم التوظيف، والمناصب الوظيفية التي جربھا إلى غاية إحالته على  -

 ...التقاعد أو تسريحه أو وفاته

  :الح التالية نذكر منھامديرية الطاقات البشرية على المص وتحتوي

  مصلحة تسيير المستخدمين -أ

تقوم بتحضير ا�جور الشھرية انط;قا من التأشير على استمارة الحضور اليومية على مستوى جميع    

 .المصالح ثم تحول إلى مصلحة ا�جور

  مصلحة ا+جور -ب

�جور العمال على مستوى المديرية، وكذلك تعمل على مراقبة نشاط الدوام وأوقات وھي مصلحة تنفيذية 

  .العمل
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  الوسائل العامةمصلحة  -ج

توفير الوسائل المادية ومتابعة وسائل النقل، ومراقبة مخزن الوسائل العامة، واRشراف على تحضير 

  .الجرد السنوي للوسائل العامة على مستوى المؤسسة

  مصلحة التكوين -د

التقدم  تھتم ھذه المصلحة بتكوين المستخدمين وتأھيلھم وتھيئتھم إلى المناصب المناسبة لمواكبتھم مع

السريع، خاصة في ميدان التكنولوجيا واRع;م ا�لي وW يتم ذلك إW بعد إعداد برنامج سنوي يأخذ بعين 

  .اWعتبار احتياجات كل مديرية على اWتصال بالمعاھد والمركز المتخصص في التكوين

  مصلحة ا[عjم اhلي -ه

البيع والشراء داخل المؤسسة، كما تعمل  ھذه المصلحة تعمل باستمرار على تسجيل ا�رشيف وعمليات

.على اRط;ع على كل ما ھو جديد في اختصاصھا  

مصلحة ا+رشيف - و  

يعتبر ا�رشيف ذاكرة كل مؤسسة، ف; يمكن اWستغناء عن خدمات ھذه المصلحة �ننا عند الضرورة 

.عمرھايتوجب علينا العودة إلى الملفات والوثائق اRدارية السابقة مھما طال   

مصلحة الشؤون اRجتماعية -ز  

  .شؤون اWجتماعية للعمال كاRطعام مث; وغيرھالتھتم با   

  مخزن الوسائل العامة -ح

المكاتب وكذا احتياجات  تتولى ھذه المصلحة مھمة توفير كل الوسائل العامة كاحتياجات    

  .وإص;ح الوسائل العامةالتنظيف،

والماليةمديرية المحاسبة : رابعا  

  :يتم على مستوى ھذه المديرية ما يلي

 تنفيذ سياسة المؤسسة فيما يتعلق بالتخطيط المالي والمحاسبي طبقا لتوجيھات المؤسسة ا�م -

 الحرص على تطبيق المحاسبة التحليلية -

 تسيير المداخيل والمصاريف -
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 الحرص على تقديم المؤسسة والحصيلة السنوية وا�جال المحددة -

طبقا للخطة من طرف المؤسسة ) الشھرية، الث;ثية،السداسية،السنوية(وتقديم النشاطات إعداد  -

 ا�م

 القيام بأعمال نھاية الدورة من أجل إعداد الحسابات الختامية -

 إعداد قوائم الحسابات الختامية السنوية على رأسھا الميزانية وجدول الحسابات والنتائج -

 .من حيث تحديد التكاليف وسعر التكلفة الحرص على تحسين  النتائج المالية -

وتحتوي مديرية المحاسبة والمالية على نائب مدير المحاسبة وعدة مصالح كمصلحة المحاسبة 

وتعتبر أساسية حيث تكمن مھمتھا في التسيير الحسن لكل العمليات المالية أو المحاسبية التي تقوم 2والمالية

، وھي تضم إطارات في المحاسبة )ات، واردات، بيع وشراءصادر(بھا المؤسسة ومراقبة كل النشاطات 

والمالية وعدد من المحاسبين يعملون كلھم بانسجام لتجھيز ميزانية المؤسسة في نھاية السنة وإجراء 

 W نه من دون جھاز محاسبي�عمليات الجرد السنوي لمعرفة وضعيتھا  المالية من الربح والخسارة، 

ومصلحة أخرى كمصلحة المحاسبة التحليلية،كما تضم عدة مصالح . اباتھايمكن  وضع ميزانيتھا وحس

  .الخزينة والجباية وكذا مصلحة التخطيط

  مصلحة المحاسبة التحليلية -أ

تھتم ھذه المصلحة بحساب التكاليف وسعر التكلفة لكل منتوج وكذلك تھتم بمحاسبة المواد وعليه يمكن    

  :تقسيم المصلحة إلى قسمين

حيث يھتم ھذا القسم بمتابعة العمليات الخاصة بحركة المخزون، والتأكد  :محاسبة الموادقسم  -

من صحة الوثائق المستعملة في ھذه المصلحة وإعداد ملف المحاسبة التحليلية من أجل معرفة 

 .المواد واللوازم المستھلكة

عر تكلفة المنتجات إن أھم عمل يقوم به ھذا القسم ھو تحديد س :قسم حساب وتحديد التكاليف -

 .والنتيجة التحليلية، وكذلك متابعة الجرد

  مصلحة الجباية -ب

يكمن دورھا ا�ساسي في إعداد التصحيحات الجبائية المتضمنة لمختلف الضرائب والرسوم التي    

 ...T.V.Aالرسم على القيمة المضافة :تخضع لھا المؤسسة والمتمثلة في

                                                           

2رقمارجع إلى الملحق 
2 
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  :ومن النيابات ا+خرى الموجودة 

  نيابات مديرية اRستغjل -أ

  .مصلحة اWستغ;ل ومصلحة ا�ھراء ومخزن اللف والحزم: وتحتوي على عدة مصالح منھا

  نيابة مديرية التسويق    -ب

البحث عن أسواق داخلية وخارجية وتقييم وتوجيه المنشآت في السوق، وكذا دراسة : لھا عدة مھام منھا

للمنتجات الموجودة في السوق كالجودة والتغليف، وتعريف سياسة واقتراح معايير أو مقاييس موافقة 

  .، كما تقوم بوضع سياسة لتحديد ا�سعار والمشاركة في توزيع اRنتاج)حم;ت إشھارية(اWتصال 

  مصلحة التجارة ومراقب تجاري وخلية الفواتير: وتحتوي ھذه النيابة على عدة مصالح ھي

وتصدير وتوزيع المنتوج عبر مراكز التوزيع ومخازن البيع تقوم بتسويق : مصلحة التجارة -

التي تحتوي عليھا المؤسسة وتشارك في المعارض اWقتصادية والتجارية المقامة من حين 

 .�خر، وWئية أم وطنية حتى تشتھر بمنتجاتھا

  نيابة مديرية النقل -ج

مصلحة النقل ومصلحة المشتريات لقطاع : يشرف عليھا نائب مدير النقل وتحتوي على عدة مصالح   

  .الغيار ومخزن قطع الغيار للشاحنات، والحضيرة

  إمكانيات ودور وأھداف المطاحن: المطلب الثالث

لمواطنين ئية لأجل توفير ھذه المادة الغذا تعد مادة السميد مادة أساسية ذات طلب استھ;كي واسع، ومن

  :Wبد أن تحتوي المؤسسة على العديد من اRمكانيات يمكن ذكرھا فيما يلي

  إمكانيات مطاحن سيدي رغيس 

  :تحتوي المؤسسة على العديد من اRمكانيات يمكن ذكر أھمھا في التالي

  إمكانيات إنتاجية -1

  مراحل اّ[نتاج -أ

 المخبرتحليل المادة ا�ولية في : المرحلة ا�ولى -

 تخزين المادة ا�ولية والتنظيف اWبتدائي: المرحلة الثانية -
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 تنظيف المادة ا�ولية على مستوى السميد: المرحلة الثالثة -

 تبليل وتخزين المادة ا�ولية: المرحلة الرابعة -

 وزن المادة ا�ولية قبل المباشرة في الطحن: المرحلة الخامسة -

 الغربلة والتنقية: المرحلة السادسة -

 التنظيف والتخزين: المرحلة السابعة -

 .التكييف والتخزين: المرحلة الثامنة -

  القدرات ا[نتاجية للمؤسسة -ب

 :تحول الوحدة اRنتاجية المواد ا�ولية التالية: التحويل -

  قنطار يوميا 3800: القمح الصلب

  .قنطار يوميا 200: القمح اللين

السميد : قنطار، والمواد التامة الصنع 500000تخزن المادة ا�ولية بكمية قدرھا  :التخزين -

 3قنطار يوميا، السميد صنف  1200: قنطار يوميا، السميد الممتاز 3400: العادي

)SSSF:(600 قنطار يوميا.  

  منتجات المؤسسة -ج

  .متمثلة في القمح الصلب واللينأما عن منتجات المؤسسة فتقوم بإنتاج عدة أنواع من المادة ا�ولية ال

 كغ 25: سميد ممتاز مكيف -

 كغ 10: سميد ممتاز مكيف -

 كغ 25: سميد عادي -

 كغ 25: سميد ممتاز مكيف(سميد  -

 كغ 10: سميد ممتاز مكيف -

 كغ 25: سميد عادي -

 كغ 25: مكيف) 3SF(سميد  -

 كغ 25: دقيق الخبز مكيف -

 كغ 5: دقيق الخبز مكيف -

 كغ 1: دقيق خبز مكيف -

 كغ 05: ممتاز مكيفدقيق  -

  .كغ 01: دقيق ممتاز مكيف -
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  إمكانيات بشرية -2

تعد مطاحن سيدي رغيس إحدى أھم المؤسسات التي تشغل عددا معتبرا من اليد العاملة يقدر عددھم     

  .عامل 125: ب

  .إمكانيات مادية -3

  .للدقيقمطحنة للسميد ومطحنة : تحتوي مطاحن سيدي رغيس على مطحنتين: وسائل ا[نتاج -أ

وسيلة نقل لكل منھا حمولتھا الخاصة لنقل منتجاتھا إلى مراكز  20للمؤسسة : وسائل النقل واRنتقال -ب

  :ومخازن ونقاط البيع وھي

 طن 07إلى  03شاحنات بحمولة قدرھا من  07 -

 طن 20شاحنة بحمولة قدرھا  12 -

 حافلة لنقل العمال -

 .سيارات خفيفة الوزن  لنقل المسؤولين  -

  إمكانيات معنوية -4

تتمثل في الع;مة التجارية للمؤسسة حيث تعتبر الع;مة وحدة قياس كمية وكيفية لقدرة المؤسسة على أداء 

مھامھا التجارية والخدمية، فھي تؤدي وظيفة إشھارية ھامة بحكم أنھا تترجم جودة المنتوج وسمعة 

  ..المؤسسة وموقعھا في السوق

  دور مطاحن سيدي رغيس

  :المؤسسة الفرعية مطاحن سيدي رغيس  مؤسسة كغيرھا من المؤسسات لھا دور مھم ويتمثل فيإن 

محاولة التنسيق بين ا�سواق وطلبات المستھلكين وبين نشاطھا كمؤسسة إنتاجية لمادتي  -

 السميد والدقيق

 لدقيقوحدة إنتاج السميد ووحدة إنتاج ا: استغ;ل وتسيير وتنمية وحدات اWنتاج والمتمثلة في -

تنمية الوحدات اWقتصادية للتوزيع والنقل والتخزين، وھي مكلفة ضمن قطاع نشاطھا بصفة  -

 : خاصة بما يلي

 دراسة السوق ومتابعة التطور التكنولوجي -

تھيئة وتخطيط وتنفيذ برامج التسوية المتعددة السنوات، Rنتاج وتوزيع وتأمين المؤونة  -

 ال;زمة لتنفيذ ھذه البرامج
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مع المؤسسات والمنظمات التي يرتبط نشاطھا بالصناعات الغذائية للحبوب ومشتقاتھا التعاون  -

 بغرض التخطيط ل�نتاج والتوزيع

تأمين وتوزيع منتجاتھا ضمن إطار ا�ھداف المحددة لھا واRجراءات المقررة من قبل  -

 الحكومة في مجال السوق

 اإنشاء وتھيئة وتجھيز الوسائل الصناعية ال;زمة لنشاطھ -

المساھمة والسھر على تنشيط وتطبيق النظام ومراقبة الجودة للمواد والمبيعات نصف  -

 المصنعة في إطار السياسة الوطنية في ھذا المجال

 المساھمة في تكوين وتحسين المستوى المھني للعاملين داخل المؤسسة -

 ة معھماستقبال الزبائن في نيابة مديرية التجارة والتسويق Rبرام العقود التجاري -

 ص تتعھدھم بعقود على أساسھا يتم تسويق المنتوجاتتعامل المؤسسة مع متعاملون خو -

تتعامل المؤسسة كونھا صناعية مع شركات داخل الوطن وخارجه، كاستيراد المادة ا�ولية  -

  .أي الحبوب بشتى أنواعھا من كنجا ومنه ثمة تحويلھا

 أھداف مطاحن سيدي رغيس

القسم ا�ول يخدم المطاحن بصورة مباشرة، والقسم الثاني يخدم : قسمين تنقسم أھداف المطاحن إلى

.المحيط الذي تعمل به  

ا+ھداف التي تخدم المؤسسة بصورة مباشرة -1  

 تحقيق أكبر قدر ممكن من الربح -

 اWكتفاء الذاتي وتسديد الديون -

 السعي من أجل تحقيق سياسة إنتاجية ذات فعالية  -

 تحقيق الھدف البيعي والوصول إلى الھدف الربحي  -

الوصول إلى تحقيق التنمية اWجتماعية واWقتصادية وتلبية الحاجات ورغبات المستھلكين  -

 على المستوى المحلي

 إمكانية مساعدة العامل من الناحية اWجتماعية -

 ترويج منتجاتھا على عدة مستويات مما يضمن لھا اWستمرارية -

 لعم;ء والبحث عن متعاملين يملكون شبكات التوزيعزيادة عدد ا -

 الدخول في مجال المنافسة الدولية والوطنية -

 )تطوير وسائل اRنتاج( التطور التكنولوجي  -
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 ممارسة كل ا�نشطة التجارية، اRنتاجية والمالية بما فيھا ا�نشطة الخارجية -

 تشجيع اWستثمارات -

-التي لھا تأثير مباشر وغير مباشر بمجال  الحصول على براءات اWختراع والع;مات -

المنتجات الصناعية والغذائية، والتي يمكن لھا تسھيل التنمية القصوى للمطاحن التي تخدم 

 .المحيط الذي تعمل به

  ا+ھداف التي تخدم المحيط الذي تعمل به المؤسسة -2

 توفير مناصب شغل جديدة -

 يالتنمية والمساھمة في تدعيم اWقتصاد الوطن -
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  2013-2012-2011المالية للسنوات الوضعية عرض وتحليل : المبحث الثاني

، وتتمثل ھذه 2013-2012-2011سنتطرق في ھذا المبحث إلى عرض القوائم المالية لث;ث سنوات      

باستخدام أدوات القوائم في الميزانيات المالية وجدول حسابات النتائج، بحيث سيتم تحليل القوائم المالية 

  .التحليل المالي، للوقوف على المخاطر المالية التي تواجه مؤسسة مطاحن سيدي رغيس

  2013-2012- 2011القوائم المالية للسنوات : المطلب ا+ول

  .سيتم من خ;ل ھذا المطلب عرض كل من الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج 

  2013-2012-2011للسنوات المحاسبية الميزانية المالية  -1

  2013-2012-2011يمثل جدول ا+صول للسنوات ): 1-3(الجدول 

  2013  2012  2011  ا+صول

  ا+صول الثابتة

  ا+صول الجارية

975161063.81  

1391499266.29  

919027323.24  

1260473932.77  

  

919388978.29  

1289730966.65  

  2209119944.5  2179501255.3  2366660330.1  ا[جمالي

 ] 3أنظر الملحق رقم ،المحاسبة والماليةمصلحة : [المصدر

 2012ن;حظ أنه ھناك انخفاض في ا�صول الثابتة للمؤسسة لسنة ) 1-3(من خ;ل الجدول  -

، وھذا راجع لبيع المؤسسة لجزء من أصولھا الثابتة 2011مقارنة مع سنة  3℅6بنسبة  

أواھت;ك بعض ا�صول الثابتة بصفة نھائية، وانخفاض ا�صول الجارية  بنسبة 

ن;حظ  2013، وبالنسبة لسنة وھذا راجع إلى انخفاض المخزونات والجاري إنجازھا℅10.3

وھذا راجع إلى زيادة  2012مقارنة مع سنة  ℅2أنه ھناك زيادة في ا�صول الثابتة  بنسبة 

 ℅2التثبيتات المادية، زيادة العناصر ا�خرى غير الجارية ، و زيادة ا�صول الجارية بنسبة 

وھذا راجع Wرتفاع ا�صول الموظفة ا�خرى وغيرھا من ا�صول الجارية، أما  اRجمالي 

وھذا راجع Wنخفاض  2012مقارنة مع سنة  ℅8ن;حظ انخفاض في ا�صول بنسبة 

 ن;حظ زيادة  2013، أما سنة ℅2وا�صول الجارية بنسبة  ℅6ا�صول غير الجارية بنسبة 

  .℅ 2وھذا راجع لزيادة ا�صول الثابتة والجارية بنسبة   ℅1.34في ا�صول بنسبة  -
                                                           

  *100 
���سنة��ا�ساس�سنة�المقارنة

سنة�المقارنة
3
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  2013- 2012-2011يمثل الخصوم للسنوات ): 2-3(الجدول 

  2013  2012  2011  الخصوم

  الخاصةا+موال 

  الخصوم غير الجارية

  الخصوم الجارية

732908159.34  

1479544618.35  

154207552.41  

2004276817.93  

144881643.64  

30342764.44  

2069107391.01  

110061954.55  

29950599.38  

  2209119944.5  2179501256.3  2366660330.1  ا[جمالي

  ]4مصلحة المحاسبة والمالية أنظر الملحق:[المصدر

بنسبة   2012ن;حظ أنه ھناك زيادة في ا�موال الخاصة لسنة ): 2-3(من خ;ل الجدول  -

، وانخفاض كبير في 2011، وھذا لزيادة الع;وات واWحتياطات مقارنة مع سنة 4℅173.46

وھذا راجع لتسديد ما عليھا من التزامات تتمثل في  ℅ 921الخصوم غير الجارية بنسبة 

وھذا راجع لتسديد  ℅408فاض في الخصوم الجارية بنسبة الديون والضرائب، وانخ

الضرائب شبه الجبائية كليا وجزء من قروض الموردون وتسديد جزء من الديون المدينة 

وھذا راجع  ℅3ن;حظ زيادة في ا�موال الخاصة بنسبة  2013وبالنسبة  لسنة  . ا�خرى

، وھذا  ℅3.1الجارية بنسبة  ،انخفاض الخصوم غير2012لزيادة النتيجة مقارنة مع سنة 

راجع تسديد ديون  التثبيتات ، انخفاض الخصوم الجارية وھذا راجع لتسديد خزينة الخصوم 

 .كلية 

  

  

  

  

  

  

 
                                                           

4
  *

���سنة��ا�ساس�سنة�المقارنة

سنة�المقارنة
*100  
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  .2013-2012-2011جدول حسابات النتائج للسنوات : المطلب الثاني 

  2013-2012-2011يمثل جدول حسابات النتائج للسنوت ): 3-3(الجدول

  2013  2012  2011  البيان

  المبيعات والمنتجات الملحقة

تغيرات المخزون والمنتجات المسلعة 

  والجاري تصنيعھا  

  اRنتاج المثبت 

744049937.79  

15351562.50  

  

  

451487873.97  

7003746.50-  

663552116.12  

2042331.37  

  665594447.49  444484127.47  759401500.29  إنتاج السنة المالية 

  المستھلكةالمشتريات 

  الخدمات الخارجية والمستھلكة

  استھ;ك السنة المالية

  قيمة اWستغ;ل المضافة

  أعباء العاملين

  ا�عباء والرسوم والمدفوعات المماثلة

588113402.88  

18126292.72  

606239695.6  

153161804.69  

91069539.91  

4004951.73  

  

359917694.58  

19294835.07  

379212529.65  

265271597.82  

92768839.91  

2008923.95  

514821456.49  

18723563.70  

533545019.77  

132049472.72  

80784386.35  

2533862.91  

  48731178.46  - 29506166.04  58087313.05  إجمالي فائض اWستغ;ل 

  المنتجات ا�خرى

  أعباء أخرى

  والمؤوونات مخصصات اWھت;كات

  المؤوناتخسارة القيمة على خ القيمة 

  النتيجة 

622846.88  

46455148.07  

71274349.06  

60331284.83  

1311947.63  

454952.50  

1593579.18  

50440215.49  

14875998.12  

66209010.09 -  

469263.60  

322634.00  

48810472.60  

3318683.68  

3386019.14  

  المنتجات المالية 

  ا�عباء المالية 

14922541.09  

4886999.90  

16185257.52  

  ـــــ

24214238.46  

24214238.46  

  27600257.60  16185257.52  10035541.19  النتيجة المالية 

 257,60 600 27  - 50023752.57  11347488.82  النتيجة العادية قبل الضريبة

  

الضرائب الواجبة على المنتجات 

  العادية 

6628638.02  12149235.61 -  -12 689 080,85 
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  693596633.23  476000335.61  835278173.09  منتجات ا�نشطة العاديةمجموع 

  653307294.78  513874852.57  830559322.29  مجموع أعباء ا�نشطة العادية

  40289338.45  - 37874516.96  4718850.80  النتيجة الصافية لzنشطة العادية

  40289338.45  37874516.96  4718850.80  صافي نتيجة السنة المالية 

      

  ]مصلحة المحاسبة والمالية : [المصدر

   2013-2012-2011تحليل جدول حسابات النتائج للسنوات : المطلب الثالث

سيتم تحليل جدول حسابات النتائج بالتطرق إلى نسب تطور النشاط، نسب تجزئة القيمة المضافة،نسب      

  .المردودية 

  نسب تطور النشاط -1

  يمثل نسب تطور النشاط):4-3(الجدول

    2013  2012  البيان

 

  نسب تطور النشاط - 1

��� − ��� − �

�	
 − �
∗ ��� 

 

64-℅  

 

  

  

 

31℅  

 

  تطور القيمة المضافة لjستغjل - 2

 

135-℅  

  

50℅  

   تطور إنتاج السنة المالية  -3

-70℅  

  

33℅  

   تطور النتيجة الصافية -4

-902℅  

  

-206℅  

  

  ]من إعداد الطالبة [: المصدر
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مقارنة  ℅64بنسبة  2012ن;حظ أن رقم ا�عمال انخفض في سنة ) 4-3(من خ;ل الجدول  -

وھذا راجع إلى انخفاض مبيعات المؤسسة بسبب المنافسة القوية في السوق،  2011مع سنة 

�ن المؤسسة تبنت سياسة جديدة في اRنتاج ℅31ارتفعت النسبة إلى  2013ولكن في سنة . 

وھذا راجع إلى أن المؤسسة  ℅70بنسبة  2012ن;حظ انخفاض في إنتاج السنة المالية لسنة -

ون سلعي كافي  بسبب نقص المبيعات السنوية، ولكن ارتفعت نسبة اRنتاج في سنة لديھا مخز

�ن المؤسسة تبنت استراتيجيات جديدة في اRنتاج ℅33بنسبة  2013. 

مقارنة مع سنة  ℅912بنسبة  2012ن;حظ انخفاض كبير في النتيجة الصافية لسنة   -

لمضافة ل;ستغ;ل، ثم سجلنا كذلك وھذا راجع إلى تراجع رقم ا�عمال والقيمة ا 2011

ولكن بنسبة أقل وھذا Wرتفاع في رقم ا�عمال والقيمة  2013انخفاض في النتيجة لسنة 

 .المضافة ل;ستغ;ل

  نسب تجزئة القيمة المضافة -2

  يمثل نسب تجزئة القيمة المضافة): 5-3(الجدول

  2013  2012  2011  البيان

  ℅36  ℅45-  ℅37  بالنسبة للمؤسسة -1

  ℅2  ℅3  ℅2  بالنسبة للدولة -2

  ℅62  ℅142  ℅59  بالنسبة للمستخدمين  -3

  

  ]من إعداد الطالبة[: المصدر

ن;حظ انخفاض في نسبة تجزئة القيمة المضافة بالنسبة للمؤسسة ) 5-3( من خ;ل الجدول -

وھذا راجع إلى انخفاض كبير في إجمالي  2011مقارنة مع سنة   ℅45بنسبة  2012لسنة 
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وھذا راجع  2012مقارنة مع سنة  2013فائض اWستغ;ل ، ومن ثم ارتفاع في النسبة لسنة 
وبالنسبة للدولة ن;حظ أنه ھناك تذبذب طفيف في . ل;ستغ;لإلى زيادة في القيمة المضافة 5

بنسبة  2012النسبة ، أما المستخدمين فن;حظ ارتفاع كبير في أعباء المستخدمين لسنة 

وھذا راجع Wنخفاض القيمة المضافة ل;ستغ;ل ثم تراجع في  2011مقارنة مع  سنة  ℅142

  .فاع في القيمة المضافةWرت 2012مقارنة مع  ℅62ب 2013النسبة لسنة 

  نسب المردودية  -3

  يمثل  نسب المردودية للمؤسسة): 6-3(الجدول

  2013  2012  2011  البيان 

  نسبة المردودية المالية  -1

الضريبة

  

  

 1.54℅  

  

-2.49℅  

  

-0.61℅  

    نسبة المردودية اRقتصادية  -2

2.62  

  

-1.37  

  

2.23  

  ]من إعداد الطالبة[: المصدر

 2013-2012انخفاضات في المردودية المالية على مدار السنوات ) 6-3( من خ;ل الجدول سجلنا 

 . 2011وھذا راجع إلى انخفاض النتيجة العادية قبل الضريبة مقارنة مع سنة  2011مقارنة مع سنة 

وھذا  2011مقارنة مع سنة  2012لسنة  ℅1.37وبالنسبة للمردودية اWقتصادية سجلنا انخفاض بنسبة

 2012مقارنة مع سنة  2013لسنة ℅2.23ثم Wحظنا ارتفاع بنسبة توقف اRنتاج لفترة معينة راجع إلى 

  .وھذا راجع إلى ارتفاع ملحوظ في إجمالي فائض اWستغ;ل

  

  

  

                                                           

يعبر على التزايد(+) يعبر على ا�نخفاض ، ) - (  5
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  تحليل الميزانيات بواسطة النسب المالية: الثالث المطلب

  نسبة ھيكل رأس المال، سيتم تحليل الميزانيات باستخدام نسب السيولة، نسب الربحية 

  نسب السيولة  -1

  يمثل نسب السيولة للمؤسسة ): 7- 3( الجدول 

  2013  2012  2011  البيان

  نسبة السيولة السريعة -1

السلعية

8.56℅  41.35℅  41.1℅  

  ℅167.75  ℅866.2  ℅71.91  نسبة السيولة الفورية  -2

  ]من إعداد الطالبة : [المصدر

 2013-2012ن;حظ ارتفاع كبير في نسبة السيولة السريعة لسنتي ) 7-3(من خ;ل الجدول  -

وبالنسبة السيولة  وھذا راجع إلى انخفاض الديون قصيرة ا�جل، 2011مقارنة مع سنة 

 وھذا راجع 2011مع سنة مقارنة  2012لسنة ℅886.2الفورية ن;حظ ارتفاع كبير بنسبة 

  .ثم ن;حظ تراجع في النسبةإلى انخفاض كبير في الديون قصيرة ا�جل 

  ربحيةنسب ال -2

  يمثل نسب الربحية في المؤسسة): 8-3(الجدول

  2013  2012  2011  البيان

  ℅7.32  ℅6.53  ℅7.80  نسبة مجمل الربح إلى المبيعات 

  ℅0.57-  ℅2.29-  ℅0.5  العائد على الموجوداتنسبة 

  ]من إعداد الطالبة:[المصدر
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مقارنة مع  2012ن;حظ أنه ھناك تراجع في نسبة الربح إلى المبيعات لسنة ) 8-3(من خ;ل الجدول      

Wرتفاع ملحوظ في   2013وھذا راجع إلى تراجع في صافي المبيعات، ثم ترتفع النسبة لسنة  2011سنة 

مقارنة ℅2.29 بنسبة 2012وبالنسبة للعائد على الموجودات ن;حظ انخفاض في سنة صافي المبيعات ، 

النتيجة العادية قبل الضريبة، ثم سجلنا انخفاض بنسبة أقل تقدر وھذا راجع إلى انخفاض  2011مع سنة 

  .2012مقارنة مع سنة  2013في سنة ℅0.57ب 
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التي تواجه مؤسسة مطاحن سيدي رغيس المالية المخاطر: المبحث الثالث  

العديد من تم تسجيل  مطاحن سيدي رغيسمؤسسة من خ;ل الدراسة التي قمنا بھا على مستوى      

، باRضافة إلى المخاطر المخاطر المالية التي تھدد نشاطھا �نھا تؤثر بصفة مباشرة على وضعيتھا المالية

المالية ومخاطر النشاط وھذا ما سيتم التطرق إليه في ھذا المبحث للتعرف على مختلف المخاطر . ا�خرى

  .وكيفية معالجتھا

  المالية في مؤسسة مطاحن سيدي رغيسالمخاطر : المطلب ا+ول

  :في ما يلي لمؤسسةيمكن حصر المخاطر المالية التي تعاني منھا ا

المؤسسة من الخطر الناتج عن ضعف التخطيط المالي الجيد، الذي تنجر عنه تقلبات  تعاني -

  مالية مفاجئة ومؤثرة

ة ل أعباء وتكاليف إضافية وذلك نتيجتعاني المطاحن من سوء تسيير خزينتھا، حيث أنھا تتحم -

 لسوء التسيير

قد تمتد المخاطر المالية لتشمل مختلف ا�طراف الذين تربطھم بالمؤسسة ع;قات مباشرة  -

مثل الزبائن، الموردين والعمالة، ويصبح الزبائن عازفين بصفة متزايدة عن التعامل مع 

مما يدفع الزبائن إلى التحول إلى  رة مفرطة،المؤسسة عندما يعتقدون أنھا تواجه مخاط

مؤسسة أخرى كمصدر أكثر مصداقية للمنتجات، ونفس العامل يؤثر أيضا على الموردين 

الموردون لھا  فكلما ارتفعت المخاطر المالية التي تواجه المؤسسة كلما قل احتمال أن يقدم

 شروط تفضيلية

اRدارة، حيث أن القرارات الخاطئة التي تتسبب فيھا إدارة المؤسسة تؤدي إلى حدوث سوء   -

آثار سلبية على نتائج ا�عمال، فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة معلومات غير دقيقة يؤثر على 

 أرباح المؤسسة

مع  ، مقارنةتعاني المطاحن خطر نقص المبيعات نتيجة أنھا W تتبنى تقنيات حديثة في اRنتاج -

 إلى نقص في سيولتھا المالية المؤسسات ا�خرى، مما يؤدي

كما تواجه المطاحن خطر صدور قوانين مالية أو تجارية W تكون مطلعة عليه، وھو ا�مر  -

 مفاجئة تؤثر في سيولتھا المالية الذي يتسبب في عقوبات جبائية

 ضعف اWستثمار في المؤسسة  -

لمنتجات حيث أنھا تنتھج سياسة تركز المنتج مما يقلل W تعتمد المطاحن على سياسة تنويع ا -

 من ربحيتھا
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ج وبالتالي لسميد وغيرھا تؤدي إلى تلف المنتعدم المتابعة الجيدة  لzھراء المخزنة فيھا مادة ا -

 تحمل تكاليف إضافية 

 جات المخزنة نتيجة نقص المبيعاتتحمل تكاليف المنت -

 أھداف المؤسسة إستراتيجية فعالة تخدم غياب  -

المؤسسة W تقوم بتقديم أي مزايا لعمالھا لتحفيزھم على العمل، وھذا ما أدى إلى ضعف في  -

 .أدائھا

  مخاطر النشاط  في المؤسسة: المطلب الثاني

من خ;ل ھذا المطلب سنتطرق إلى مختلف المخاطر التي يمكنھا أن تؤثر على نشاط المؤسسة محل 

  الدراسة

دات المستعملة في عملية المعووالتي تتمثل أساسا في قدم ا�Wت : المخاطر ا[نتاجية -

والذي ينجر عنه تعرض العمال إلى حوادث كثيرة إصابات خطيرة، وما ي;حظ اRنتاج،

تكرره بكثرة تعرض العمال لقطع ا�صابع، باRضافة إلى خطر المادة ا�ولية التي تؤدي 

 .، باRضافة إلى ضعف قنوات التوزيعوجرداءتھا إلى كساد المنت

ترتبط المخاطر البشرية بالعنصر البشري العامل داخل المؤسسة، ومن : المخاطر البشرية -

 :بين أھم المخاطر التي أمدنا بھا مدير الموارد البشرية بعد مقابلته ما يلي

م، وبالتالي كثرة الصراعات والخ;فات بين العمال، والتي أدت إلى نقص أدائھم وفعاليتھ -

نقص أداء المؤسسة ككل، والدليل على ذلك الخ;ف الذي قام في مصلحة الشؤون اWجتماعية 

أثناء تواجدنا، وھذا دليل قاطع على غياب الوعي بين العمال وغياب روح الجماعة مما يجعله 

 ،  وباختصار غياب الثقافة التنظيمية  أھم مصدر للخطر

 اWتصال بين مختلف المصالح الموجودة في المؤسسة  ما Wحظناه أيضا ھو غياب عامل -

تنظم دورات تكوينية وتدريبية، لكن كل في مجال تخصصه مؤسسة أما فيما يخص التكوين فال -

وليس في إدارة المخاطر �نه W يوجد قسم مخصص Rدارة المخاطر أص;، وتم إخبارنا أن 

ة أشھر، وذلك لتدريب عمال ا�من على الحماية المدنية تقوم بمناورات داخل المطاحن كل ست

سرعة التصرف في حاWت الطوارئ، لكن المشكل في مدى استفادة العمال من ھذه الدورات، 

 .فالعملي يبقى بعيد عن النظري حسب رأي العمال

إن التغير في حاجات الزبائن وأذواقھم قد يؤدي إلى  نشوء مخاطر يترتب : مخاطر الزبائن -

عنھا تناقص المبيعات، وھذا التغير في سلوك العم;ء وتفضي;تھم ينبع من التطورات 
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، وما Wحظناه أن المطاحن W تولي اھتماما  اWقتصادية، اWجتماعية، والثقافية للمستھلكين

كبيرا لتغير أذواق زبائنھا حيث أنه W يوجد تنويع في المنتجات أو تبني استراتيجيات جديدة 

 .لتطوير منتجاتھا والحفاظ على زبائنھا

قوة المنافسة التي تعاني منھا مطاحن سيدي رغيس، خاصة فيما يخص : مخاطر المنافسة -

بن : فسين كثر من بينھمتي يرجع أساسھا إلى جودة القمح، فھناك مناجودة المنتوج ال

، التي أصبحت في ا�ونة ا�خيرة تشكل خطرا كبيرا على المطاحن، ...وسباكعمر،سيم،

بداعھم التكنولوجي وقدراتھم على التنويع على اWستثمار، إبسبب ديناميكيتھم وإمكانياتھم 

 .عالية من الجودةالسريع فيما يخص المنتوج وبمستويات 

بعد استعراضنا لمختلف المخاطر التي تتعرض لھا المطاحن سواء على الصعيد المالي أو         

على مستوى النشاط، فإنه يبدو من الضروري اتخاذ إجراءات تصحيحية ل�وضاع القائمة وتعزيز 

  :اليقظة والحذر ولذلك يمكن اقتراح ا[جراءات التالية

 ياسات المالية للمؤسسةإعادة النظر في الس -

 تخفيض مستوى المديونية -

 اRحتفاظ بحجم من السيولة  -

 القيام بدراسات تسويقية لرصد التغيرات في حاجات الزبائن من أجل التكيف السريع معھا -

 تحديث وسائل اRنتاج في المؤسسة -

إيجاد مصلحة جديدة تكون متخصصة بوظيفة البحث والتنمية وھذا من أجل تحسين جودة  -

 .المنتوج وخلق ميزة تنافسية لھا

  رغيسمطاحن سيديمؤسسة في المالية إدارة المخاطر : المطلب الثالث

من خ;ل ما Wحظناه واستخلصناه من المقاب;ت التي أجريناھا، اكتشفنا أنه W يوجد قسم في المطاحن 

، ولكن معالجة المخاطر والتحكم فيھا موزعة على المديريات، أي المالية  خاص بوظيفة إدارة المخاطر

المخاطر المالية يتم إدارتھا والسيطرة عليھا من طرف مديرية المالية فحسب نوع المخاطر التي تواجھھا، 

والمحاسبة وكذا بالنسبة للمخاطر البشرية وغيرھا، أي أن كل مديرية مسؤولة عن إدارة المخاطر التي 

  .تخصھا

في مطاحن سيدي رغيس W تقوم على أساس خطة واضحة أو طريقة منظمة المالي إن إدارة الخطر    

وممنھجة وفق مراحل متسلسلة معدة مسبقا كما درسناھا في الجانب النظري، ولكن تتوقف على اجتھادات 
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وحسب ،داخل المطاحن والسبل التي يراھا ھي ا�نجع في مواجھة المخاطر المالية والمحاسبة  قسم

إستراتيجية من أن ھذا القسم W يتبع أي استخلصنا  ستطعنا الحصول عليھا من المقاب;تالمعلومات التي ا

وضعية المالية استراتيجيات تسيير المخاطر المالية والدليل تسجيلنا للعديد من المخاطر التي تھدد ال

  :على الخطوات التالية في المطاحنالمالي إدارة الخطر مراحل تقتصر  وعليه،. للمؤسسة

 تحديد الخطر  -1

المعطيات وتتمثل ھذه المرحلة في جمع مختلف ، المالي خطرعتبر المرحلة ا�ولى في مواجھةالوت

والمعلومات فيما يخص التھديدات التي تحيط بالمطاحن، حيث يتم على أساسھا تحديد الخطر من خ;ل 

  :إتباع أساليب وطرق بسيطة تتمثل في

 الخطرفي المطاحن بناءا على تجارب سابقة تعرضت فيھا لمخاطر مشابھة يتم تحديد -

يتم تحديد الخطر بناءا على اWط;ع على مستجدات البيئة التي تعمل فيھا المطاحن من خ;ل  -

التعرف الدائم والمستمر فيما يخص المستجدات البيئية، التي يمكن أن توفر معلومات حول 

 .المؤسسةالمخاطر التي يمكن أن تھدد 

 تقييم الخطر -2

في المطاحن يتمثل في تقييم الخطر ومعرفة درجة تأثيره على سيرورة المالي ثاني مرحلة Rدارة الخطر 

ا�نشطة داخلھا، وكذا دراسته من عدة أوجه لكي تتمكن المطاحن من وضع أولويات المعالجة والتحكم في 

  :على أساس ث;ث طرق ھي ، فإجراء تقييم الخطر فيھا يقومالمالية مخاطرھا 

وفق ترتيب  رته، وذلك من خ;ل ترتيب المخاطرتقييم الخطر على أساس درجة خطو: الطريقة ا+ولى

  .منظم قائم على أساس درجة الخطورة الناتجة عن كل خطر

الشركة ر التي تواجه اطخا على احتمال وقوعه، أي ترتيب الميتم وفقھا تقييم الخطر بناء: الطريقة الثانية

  .ترتيبا زمنيا قائم على احتمال الحدوث، وھذا ما يسھل على المطاحن تحديد أولوياتھا في المعالجة

المطاحن من  يتم فيھا تقييم الخطر على أساس العوائد والتكاليف التي يمكن أن تتحملھا:الطريقة الثالثة

  .الناتجة عن كل تعرض للخطر ، حيث يتم تقييم جملة المخاطر بتحديد التكلفةخ;ل تعرضھا للمخاطر

 المعالجة -3

بعد مرحلة تقييم الخطر تأتي مرحلة معالجة الخطر، ھذه المرحلة تتضمن شقين، شق ع;جي وشق 

وقائي، حيث يتضمن الشق الع;جي استعمال ا�ساليب واRجراءات المختلفة للتدخل والسيطرة على 



www.manaraa.com

 الفصل الثالث       واقع إدارة المخاطر المالية على مستوى مؤسسة مطاحن سيدي رغيس 

 

 

98 

الوقائي فيتمثل في تبني أساليب وقائية مانعة لحدوث المواطن والمصادر التي تشكل الخطر، أما الشق 

وتكرار جملة المخاطر المختلفة، فمعالجة المخاطر التي ترى المطاحن أنھا ستتعرض لھا تكاد تقتصر 

على أسلوب التأمين من خ;ل إبرام عقود للتأمين عليھا، وھذا بھدف التقليل من حدة تأثيرھا إلى أدنى 

  .مستوى

المخاطر في المؤسسة ترتكز كليا على التأمينات، ونظرا  ول المالي فإن إدارةؤلمسحسب تصريح ا     
لعدم كفاية التأمينات كوسيلة لتغطية المخاطر التي تواجھھا، فإننا نقترح ھذا ا�سلوب Rدارة المخاطر 

  : والذي تتحدد معالمه في الخطوات التالية. في المؤسسة المالية 

من أجل تحديد المخاطر وقياس مدى تأثيرھا على  والخارجية للمؤسسة تشخيص البيئة الداخلية -1
  .المؤسسة

لتحديد ا�ھداف يتم ترتيب المخاطر حسب أھميتھا، وذلك من أجل توجيه الجھود   :صياغة ا+ھداف-2
  .والموارد بطريقة فعالة

الوسائل الضرورية رسم السياسات التي ترمي إلى تحقيق ا�ھداف المحددة سابقا، حيث يتم تعيين  -3
  .واRجراءات المتبعة

  :فيما يتعلق بتنفيذ السياسة يجدر بنا اRشارة إلى الجوانب التالية :تنفيذ السياسة-4

والبشرية ال;زمة لتنفيذ السياسة مع تقسيم المھام وإعداد يتم تخصيص الوسائل المادية : التنظيم - أ

  .الجداول الزمنية للتنفيذ

يتولى اRشراف على عملية التنفيذ ومتابعتھا من يكون له إلمام كافي بالجوانب المالية ونشاط  :ا[شراف-ب
  .المؤسسة بشكل عام

حيث ھناك عدة اك أسلوب رقابة فعال في المؤسسة،لكي ينجح تنفيذ السياسة يجب أن يكون ھن :الرقابة-ج
  :أشكال للرقابة أھمھا

التنفيذ إلى عدة مراحل، وبعد انتھاء كل مرحلة يتم  يتم تقسيم عملية :الرقابة بعد كل مرحلة -
من أجل تحديد الفروقات واتخاذ متوقعا،  ما كانمراقبة مدى مطابقة التنفيذ الفعلي مع 

 .اRجراءات التصحيحية
يتم ھذا الشكل من أشكال الرقابة أثناء التنفيذ من أجل التعرف على مطابقة  :الرقابة المتزامنة -

 .المحددة سلفا التنفيذ ل;جراءات

خ;ل تنفيذ السياسات قد يبرز ما من شأنه أن يؤدي إلى تغيير : Feed Backالتغذية العكسية   -5
 .أسلوب إدارة المواجھة سواء من حيث اRجراءات أو من حيث الوسائل وحتى من حيث ا�ھداف
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  خjصة

ھيكلھا، تبين لنا أنه W تندرج رغيس وتعرفنا على من خ;ل دراستنا لحالة مؤسسة مطاحن سيدي      

حيث المالية  التي تواجه المطاحن، ضمن ھذه المؤسسة إدارة متخصصة وظيفتھا الرئيسية إدارة المخاطر

أنه كل قسم من ا�قسام يتكفل بمعالجة المخاطر التي تخصه، وذلك وفق ث;ث خطوات تتمثل في تحديد 

وفي ا�خير معالجة ھذه  على أساس درجة خطورتهيتم ترتيبه نوع وطبيعة الخطر المتعرض له، ثم 

متجاھلين مرحلة أساسية وھي التوقع والتنبؤ كمرحلة تمھيدية وضرورية مساعدة على اWستعداد المخاطر،

  : الجيد لمختلف المخاطر، وھذه الدراسة الميدانية كشفت عن بعض النقائص في المؤسسة أھمھا

 عليھا في بداية نشأة المؤسسةقدم وسائل اRنتاج حيث تم الحصول  -

 ضعف اWستثمار في تحديث وسائل اRنتاج أو إضافة وسائل حديثة ل�نتاج  -

بشكل كبير على وسائل افتقار المؤسسة لشبكة توزيع تساھم في زيادة المبيعات حيث تعتمد  -

 .الزبائن وجزء صغير من وسائلھا

كأسلوب علمي المالية ثقافة إدارة المخاطر ليست لھا  مؤسسةيمكن اWستخ;ص من كل ھذا أن ال     

ومنھجي قائم على أسس مرحلية وواضحة تستعمل في تحليلھا تقنيات كمية ورياضية، ھدفھا ترشيد ودعم 

  .المالية القرار أثناء المرور بمخاطر معينة، الشيء الذي يجعلھا بعيدة عن اRدارة الفعالة للمخاطر
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  الخاتمة     

إجابة عن سبق عرضه حول التمويل والمخاطر المالية ل�ستثمارات في المؤسسة و من خ�ل ما      

فقد توصلنا إلى أن اختيار نمط تمويل ا-ستثمارات  ،وكذلك التساؤ-ت الفرعية لھا إشكالية البحث الرئيسية

عوامل على تكلفة رأس المال ولكن ھناك  يتم في ظل تعظيم ثروة م�ك المؤسسة، وھو - يعتمد فقط

أخرى مؤثرة في اختيار نمط التمويل والتي من بينھا البحث عن المرونة التمويلية،الخصائص ا-قتصادية 

، وتعبر المرونة التمويلية عن القدرة المستقبلية للمؤسسة على ...يعة النشاطمثل دورة حياة المؤسسة، وطب

ا-ستدانة طالما تعتمد المؤسسة على اOموال الخاصة والتمويل الذاتي، اOمر الذي يوفر حرية كبيرة 

  .وھامش أمان تجاه مختلف ا-لتزامات والحوادث غير المتوقعة

في المخاطر المالية ليس مجرد تطبيق تقنيات معينة لتفادي ھذه  كما توصلنا إلى أن عملية التحكم     

المخاطر، وإنما يتطلب اOمر إتباع منھج علمي واضح الخطوات مبني على أسس سليمة تنطلق من تحليل 

البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة، وتستعمل طرق إحصائية ونماذج إستراتيجية لقياس وتحديد المخاطر 

  .إلى صياغة الحلول الكفيلة بالتحكم في ھذه المخاطرالمالية لتصل 

  نتائج  البحث

  :انط�قا من ھذه الدراسة، استطعنا التوصل إلى النتائج التالية   

يعتمد أسلوب التمويل على طبيعة ا-ستثمار وخصائصه، فالمشاريع ا-ستثمارية الضخمة ذات  -1

الخاصة، أما ا-ستثمارات المتعلقة بالحصول على وسائل المخاطر المرتفعة ينبغي تمويلھا باOموال 

اfنتاج التي تتعرض لمخاطر التقادم التكنولوجي بشكل سريع يمكن تمويلھا بعقود اfيجار، أما 

 .ا-ستثمارات ذات المخاطر المنخفضة عادة ما تمول بالقروض البنكية

ض قصيرة اOجل فقط دون التوجه إلى التمويل أكدت الدراسة أن ا-عتماد على التمويل الذاتي أو القرو -2

الطويل اOجل في تمويل ا-ستثمارات - يجنب المؤسسة الكثير من المخاطر المالية بل يمكن أن يؤدي بھا 

من ھنا يتوجب على المؤسسة ا-قتصادية .إلى التوقف عن النشاط في حالة ما إذا تعرضت لخطر اfف�س 

. تمويل المتاحة من أجل الوصول إلى التوليفة المثلى التي تخدم أھدافھاالمفاضلة بين مختلف مصادر ال

  .صحة الفرضية اOولىالسابقتين النتيجتينوبالتالي تثبت 

ولقد تم تأكيد الفرضية الثانية إذ توصلنا إلى أن ھناك ع�قة طردية بين زيادة المديونية وارتفاع  -3

انعكس ذلك سلبا على وضعيتھا المالية في حالة  ا-قتراض كلماحيث أنه كلما لجأت المؤسسة إلى الخطر، 
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إ- أنه يمكن تحديد المستوى اOمثل للمديونية من خ�ل الحجم عدم تحقق النتائج التي ترغب في تحقيقھا، 

 .رات الضريبية مع اfضافة الحدية لتكاليف اfف�س المحتملةي إلى تساوي اfضافة الحدية للوفوالذي يؤد

تج الخطر المالي أساسا من عدم التأكد من العوائد المتوقعة من ا-ستثمار، والتي تجعل من متخذ ين -4

  .القرار في حالة قلق وخوف نتيجة تلك القرارات المبنية على عدم القدرة على التنبؤ بالمستقبل

النقدي الخارج يتسم من خ�ل مقارنة  التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ل�ستثمار ي�حظ أن التدفق  -5

بطابع التأكد أما التدفقات النقدية الداخلة فھي غير مؤكدة Oنھا موزعة على فترات زمنية طويلة ويمكن أن 

  .تتأثر بعوامل كثيرة تغير من حجمھا أو توقيت حدوثھا

ة مخاطر داخلية تنجم أساسا من البيئ تتعرض المؤسسة إلى مخاطر مالية عديدة يمكن تقسيمھا إلى -6

في اfدارة، اOفراد، واfستراتيجية، ومخاطر خارجية تتعلق بالبيئة أساسا الداخلية للمؤسسة والمتمثلة 

النتيجة الرابعة والخامسة والسادسة  تعتبر.التكنولوجيا، المنافسة، العم�ء منھا التي تعمل بھاالخارجية 

  .لفرضية الثالثةبمثابة تأكيد ل

ساعدت اOزمات المتتالية سواء على المستوى الجزئي أو المستوى الكلي على ظھور علم إدارة  -7

بتقليلھا أو تحجيمھا إلى الحد اOدنى ( المخاطر المالية والذي تعددت مفھوماته بين التعامل مع المخاطر 

ي كلھا استراتيجيات ، أو التأمين ضد حدوثھا أو نقلھا للغير أو التعامل وإدارتھا بحرص، وھ)المقبول

  .تستخدم بناء على ظروف المؤسسة الداخلية والخارجية 

إستراتيجية إدارة المخاطر المالية ھي عبارة عن منھج علمي للتعامل مع المخاطر المالية من خ�ل  - 8 

في  القدرة على اكتشاف مسبباتھا ومن ثم قياسھا لمعرفة تأثيرھا على الوضعية المالية للمؤسسة ومعالجتھا

  .وقت مبكر

يساعد تصنيف المخاطر المالية إلى مخاطر حرجة ومخاطر ضعيفة على فعالية التحكم في المخاطر  -9

  .Oنھا تسمح بتحديد اOولويات والتخصيص اOمثل للموارد المخصصة للتحكم في المخاطر

ة التي تھدد بقاءھا من خ�ل دراستنا  لمؤسسة مطاحن سيدي رغيس سجلنا العديد من المخاطر المالي  -10

واستمراريتھا وھذا راجع إلى غياب إستراتيجية فعالة تمكنھا من التحكم في مخاطرھا المالية،حيث -حظنا 

 .أن المؤسسة - تستخدم طرق منھجية في التعامل مع مخاطرھا مما نتج عنه عشوائية في إدارة المخاطر

  .ة بمثابة تأكيد للفرضية الرابعةوتعتبر النتيجة السابعة، الثامنة، التاسعة، والعاشر

  

  



www.manaraa.com

 الخاتمة
 

 

102 

  �قتراحاتا

  : عليھا يمكن عرض بعض ا-قتراحات والمتمثلة فيبعد الدراسة والنتائج المحصل      

 خاطر المالية، Oن بقاء المؤسسةأصبح من الضروري وجود وظيفة متخصصة في إدارة الم -

 .مرھونا بوجودھا

 .داخل المؤسسات لتطوير إدارة المخاطر المالية توجيه المزيد من الموارد البشرية والمالية -

ضرورة وجود منھجية ونظام محدد لقياس ومراقبة المخاطر المالية في المؤسسات، وذلك لتحديد  -

 .مستوى المخاطر وبشكل دقيق ولمعرفة تأثيرھا على ربحية المؤسسة

ية وا-تجاه نحو امت�ك على المؤسسات توفير الكفاءات ال�زمة لتبني ثقافة إدارة المخاطر المال -

 .القدرات التي تمكنھا من قياس المخاطر المالية وغيرھا من المخاطر والتحكم فيھا

يتوجب على المؤسسات استخدام أنظمة معلومات حديثة fدارة المخاطر المالية ووجود وحدة  -

 .على جميع أعمال وأنشطة المؤسسة تقوم بالتدقيقرقابة داخلية 

تكاليف ( ج التي أصبحت تشكل عبئا كبيرا على المؤسسات تحديث وسائل اfنتا -

 ...).الصيانة،مخاطرال�جودة، احتما-ت العطب

إستراتيجية فعالة لتسيير المخاطر المالية يلعب دور كبير في تحقيق المؤسسات ا-قتصادية  بناء  -

وتطويرھا  Oھدافھا، حيث أن الھدف الرئيسي من ھذه ا-ستراتيجيات ھو الحفاظ على المؤسسة

وذلك من خ�ل وضع خطة fدارة المخاطر المالية قائمة على التوقع والتنبؤ الجيد بالمخاطر 

المالية، تقييم البدائل،التحليل والسيطرة عليھا وتسييرھا بشكل فعال، أي أن ھذه اfستراتيجية تتخذ 

ر المالية  ومحاولة كافة التدابير واfجراءات الرقابية ال�زمة على اOنشطة -كتشاف المخاط

 .تدنيتھا إلى أدنى مستوى

وبمراجعة اOساليب واOدوات التي تقترحھا الكتابات في مجال إدارة المخاطر المالية،وكذلك التي      

اعتمدت عليھا الدراسات التطبيقية السابقة في اختبار فروض نظرية إدارة المخاطر المالية بالشركة، 

واfدارة المالية، يمكن تحديد تسع أساليب مالية تستطيع الشركات المختلفة وكذلك كتابات التمويل 

استخدامھا في مجال إدارة الخطر المالي بھا، وذلك بما يتسق مع نظرية التمويل واfدارة المالية وھذه 

  :اOساليب ھي

  زيادة كفاءة ا-ستخدام لsموال -1

  ركةا-عتماد على مصادر تمويل أقل خطورة على الش -2

  ا-ستثمار في أصول أكثر سيولة -3
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  تقليل نسبة التوزيعات من اOرباح -4

  تقليل حجم ا-لتزامات النقدية الثابتة-5

  تحقيق التوازن المالي بين ھيكل التمويل وھيكل اOصول -6

  تقليل نسبة المديونية-7

  ة الخارجةتحقيق التوازن النقدي بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدي -8

  .تنويع ا-ستثمارات -9

  آفاق البحث

إن بحثنا ھذا - يعدو أن يكون محاولة fثراء واحدة من التحديات التي تشكل بؤرة توتر حقيقية في       

على أن يتم اfلمام النشاط ا-قتصادي، ونتمنى أن نكون قد وفقنا في تقديم ومناقشة البحث بصورة مقبولة 

وواعد باستقطاب اھتمام الباحثين من جوانب بالموضوع مستقب�، خاصة وأن ھذا المجال خصب للبحث 

شتى، وبھذا نكون قد ساھمنا ولو بالقدر القليل في فتح المجال fمكانية إثراء ھذا الموضوع الذي يتطلب 

  :يمكن التطرق مستقب� إلىالكثير من الجھد والتحصيل العلمي حتى نوفيه حقه، وعليه 

 )أو الكبرى(تسيير المخاطر المالية في المشاريع اfستراتيجية  -

 أھمية تكنولوجيا المعلومات في تفعيل إدارة المخاطر المالية في المؤسسة -

 دور فلسفة ثقافة المخاطر في إرساء قواعد الشفافية  -

  .التقنيات الكمية لتوقع الخطر المالي وتحليله -
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 الھيكل التنظيمي للمطاحن: 01الملحق رقم 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 المديرية العامة

 رئيس المديرية العامة

والتجاري مدير الھيكل التقني ا%مانــــــــــة  

مساعد مكلف 
 با%من

 الدائرة القانونية

 مراجعة الحسابات

 مديرية المحاسبة مديرية الطاقات البشرية مديرية الوحدة ا2نتاجية

%مانــــةا %مانــــةا   ا%مانة 

 مصلحة ا2نتاج -
 مصلحة الصيانة -
 مسؤول المخزن -

مصلحة تسيير  -
 المستخدمين

 مصلحة ا%جور -
 مصلحة الوسائل العامة -
 مصلحة ا2ع�م ا<لي -
 مصلحة ا%رشيف  -
مصلحة الشؤون  -

 اAجتماعية
 مصلحة المحاسبة -

 

نيابة مديرية 

 المحاسبة والمالية

مصلحة  -
المحاسبة 

 والمالية
 مصلحة التخطيط -
 الخزينة والجباية -

 

اAستغ�ل نيابة مديرية  نيابة مديرية النقل    نيابة مديرية التسويق 

 مصلحة النقل -
 مصلحة المشتريات -
 الحضيرة -
مخزن قطع الغيار  -

 الشاحنـــــات

 التجارةمصلحة  -
 مراقب تجاري  -
 خلية الفواتير -

 مصلحة اAستغ�ل -
 مصلحة ا%ھراء  -
مخزن قطع الغيار  -

 الصناعي
 مخزن اللف والحزم -
 المخبر -
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ھيكل المالية والمحاسبة: 02الملحق رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 مديرية المحاسبة والمالية

نائب مدير المحاسبة 
 والمالية

رئيس مصلحة المحاسبة  مكلف بالمحاسبة التحليلية رئيس مصلحة التخطيط
 والمالية

فرع 
محاسبة 

 المواد

فرع 
 الخزينة

فرع 
 الجباية

فرع 
 القبض

 ا%مانة
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  ملخـــــــص

تعتبر المخاطر المالية من أبرز المخاطر التي تتعلق با�ستثمارات في المؤسسة ا�قتصادية، وذلك نتيجة تعدد ا
نماط     

ومع تزايد . التمويلية وتعقد المحيط المالي وحدة ا.ثار المالية التي يمكن أن تترتب عن ھذه المخاطر في حالة تحققھا

، حيث أن أصبح من الضروري إتباع  المؤسسات �ستراتيجيات فعالة 2دارة مخاطرھا الماليةھذه المخاطر وتنوعھا 

الھدف الرئيسي من ھذه ا�ستراتيجيات ھو الحفاظ على المؤسسة وتطويرھا وذلك من خ:ل وضع خطة 2دارة المخاطر 

السيطرة عليھا وتسييرھا بشكل فعال، أي أن ، تقييم البدائل،التحليل والتوقع والتنبؤ الجيد بالمخاطر المالية قائمة على

ھذه ا2ستراتيجية تتخذ كافة التدابير وا2جراءات الرقابية ال:زمة على ا
نشطة �كتشاف المخاطر المالية  ومحاولة 

التعرف مؤسسة مطاحن سيدي رغيس بعد التي قمنا بھا على مستوى دراسة ال، وھذا ما أثبتته وىتدنيتھا إلى أدنى مست

 ھيكلھا المالي وظروف التوازن المالي بھا، تم تسجيل م:حظات تشير إلى وجود مخاطر مالية عديدة تھدد كيانھا، على

وعليه، من أھم ا.فاق المتوقعة لتحسين وضعية  .نظرا لغياب أي تصور عن ا2دارة الفعالة للمخاطر المالية وھذا

ة في التمويل وتوظيف إطارات ذات خبرة عالية في إدارة المؤسسة وأدائھا ھو إسراعھا في تبني ا
ساليب الحديث

   .ؤسسةالمخاطر المالية لتفادي الجمود الواضح في ھذه الوظيفة على مستوى الم

 .إدارة المخاطر الماليةاستراتيجيات  المؤسسة ا�قتصادية، الھيكل المالي، :الكلمات المفتاحية

Résume 

      On considère "le risque financier" comme l’un des facteurs à  risque le plus influant 

en ce qui concerne les investissements au sein des entreprises économiques résultant de 

la diversité des sources et genres de financement ainsi que de la complexité du milieu 

financier et des conséquences qui peuvent découler si ces risques se concrétisent. Avec la 

diversité  de ces " risques " les entreprises doivent impérativement mettre en place une 

stratégie efficace pour gérer ces derniers, cette stratégie a pour but essentiel la 

préservation et épanouissement de la dite entreprise, en mettant en place des 

mécanismes d’identification, de prévision, d’analyse et d’évaluation de ces risques, dans 

tous les secteurs d’activité, afin de minimiser leurs impact sur l’entreprises. En réalisant 

une étude financière sur l »entreprise "Moulins de Sidi R'gis sa structure et son 

équilibre financier j’ai relevé plusieurs facteurs à risque qui peuvent ebrauler  son 

entité, vu l'absence de perspectives d’évaluation de ces risques que peut encourir 

l’entreprise d’où la nécessité d’une certaine remise à niveau, et une réelle politique de 

sensibilisation pour mettre en place une dynamique financière à jour avec les nouvelles 

méthodes, mettre en place un plan de recrutement et de financement de cadres 

compétant pour identifier, évaluer et gérer ces risques a fin de prévoir et pallier aux 

problèmes qui peuvent menacer l’entreprise. 

Mots clé : Structure financière, entreprise économique, Stratégies de gestion des 

risques financier. 
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