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  الكلمات المفتاحیة  ملخص
هدفت هذه الدراسة لمعرفة دور أسالیب التحلیل المالي في إدارة مخاطر التمویل والسیولة بالشركات، حیث قمنا 

طر التمویل والسیولة بشركة باستخدام المؤشرات والنسب المالیة المعتمدة في التحلیل المالي لقیاس وتحدید مخا
مبَلاج، وبناءا على النتائج المتوصل  الشركة تواجه هذا النوع من  أنمن عملیة تحدید المخاطر اتضح  إلیهاجینیرال اُ

ضعیف حسب نتائج قیاس مخاطر التمویل والسیولة  تأثیرهاهذه المخاطر فقد كان  تأثیر یخص فیما أماالمخاطر، 
  .تحلیل الماليال أسالیببالاعتماد على 

مخاطر ؛ التحلیل المالي
؛ مخاطر السیولة ؛التمویل

الشركات ؛ إدارة المخاطر
  .الاقتصادیة

        G3 ؛ G32 ؛JEL:M41تصنیف 
Abstract Keywords 
This paper is devoted to methods of financial analysis at Funding risk and liquidity risk 
management, Where was aim of  this study was to know The potential of identifying and 
measure financial risk based on the methods financial analysis. 
Where We used financial indicators and ratios for measured and identified the Funding risk 
and liquidity risk 
The results of this study indicate the existence of financing risks and liquidity risks in the 
company under study, but when measuring these risks, is illustrated clear that their have no 
significant effect, according to the financial indicators and ratios that were obtained 

Financial 
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I. مقدمة: 
ة تعتبر المؤسسة كیان اقتصادي موجود في بیئة متداخلة ومتعددة المتغیرات والعوامل، مما یجعلها في مواجهة مستمر 

للظواهر عدیدة، الكثیر منها عبارة عن ضغوطات وتهدیدات قد تتحول إلى مشاكل ومخاطر، التي من بینها المخاطر 
المالیة الأكثر تأثیرا وحساسیة على المؤسسات، هذا ما یلزم إدارة المؤسسة لتبني أنظمة وأسالیب تقوم على تتبع ورصد 

  . حركات أي تغیرات قد یكون لها تأثیرات سلبیة
وبما أن المخاطر المالیة نتاج للمعاملات والعملیات التبادلیة المتعددة للأنشطة المالیة الرئیسیة أو الأنشطة ذات 
الأثر المالي التي تقوم بها المؤسسات، استوجب ذلك تأطیر المخاطر المالیة ضمن أسالیب أكثر صلة بهذا النوع من 

المالیة المتمثلة في أدوات التحلیل المالي من نسب ومؤشرات التي قد  المخاطر وتأثیراته، وهذه الأسالیب هي الأسالیب
  .توحي نتائجها بوجود الخطر وتقییم أثاره بالمؤسسات والتي تكون كجزء أو كنظام فرعي لأنظمة المعلومات الشاملة بها

  :إشكالیة وتساؤلات الدراسة. 1
  :رئیسي التاليمن خلال كل ما سبق یمكن صیاغة مشكلة البحث في التساؤل ال

مبَلاج كة بشر  التمویل والسیولةلیل المالي في إدارة مخاطر حالت أسالیبما مدى استخدام    ؟جینیرال اُ
ومما لا شك فیه أن هذا التساؤل مطروح بصیغة شاملة وعامة مما یستدعي دراسة وبحث حول مساهمة متغیراته في 

 :ؤال التساؤلات الفرعیة التالیةمعالجة المشكلة، وعلى هذا الأساس یندرج تحت هذا الس
 ؟؛بالشركات التمویل والسیولةفي تقییم مخاطر  الماليالتحلیل  أسالیبكیف یمكن استخدام  . أ

 ؟؛المخاطر المالیة إدارةالتحلیل المالي ومراحل  أسالیبما هي طبیعة العلاقة بین   . ب
مبَلاج باستخدام ودرجة تأثیرها  مخاطر التمویل والسیولة إدارةكیف یمكن الاستفادة من  . ت التي تواجه شركة جینیرال اُ

 أسالیب التحلیل المالي؟؛
  :فرضیات الدراسة. 2

ستادا  لدراسة هذا الموضوع وتحلیل المشكلة یسعى البحث إلى الإجابة على الأسئلة المطروحة في إشكالیة البحث، وإ
 :وتساؤلاتها الفرعیة ومعالجتها تم الاعتماد على الفرضیات التالیة

من خلال النسب والمؤشرات المالیة التي توحي مخاطر التمویل والسیولة التحلیل المالي في تقییم  أسالیباستخدام یتم  . أ
 تشكل مخاطر على الشركة؛ أنمشاكل یمكن  أوبوجود اختلالات 

لتین تتمثل طبیعة العلاقة بین أسالیب التحلیل المالي ومراحل إدارة المخاطر المالیة كون الأول یساهم في مرح . ب
  ؛أساسیتین في إدارة المخاطر هما مرحلة التحدید والقیاس

مبَلاج من خلال الكشف  مخاطر التمویل والسیولةیتم الاستفادة من نتائج تحدید وقیاس  . ت التي تواجه شركة جینیرال اُ
 المبكر عن المخاطر لاتخاذ الإجراءات المناسبة لمواجهاتها؛

  :أهمیة الدراسة. 3
لذلك یتعین على جمیع المؤسسات تحمل أنواع مختلفة من  المالیة في الاقتصاد یتزاید باستمرارإن التعرض للمخاطر 

ة قناعة بان یتمثل في مخاطر التمویل والسیولة، مما ولد لدى المؤسسات الاقتصادی أنواعها أهمالمخاطر المالیة ولعل 
  :هذه المخاطر ،لذلك تتجلى أهمیة الدراسة فیما یليیكمن في درجة اجتهادها وجدیتها في مواجهة ها مناعتها وتقلیل أثار 
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التطور المستمر والتغیرات في شتى مجالات الاقتصاد دفعت إلى زیادة الاهتمام بموضوع المخاطر الملیة لمساعدة  - 
  خاطئ؛القرار  بسببالمؤسسات والمدراء والمستثمرون على اتخاذ القرار الأنسب للتقلیل من الآثار التي یمكن الوقوع فیها 

هدف المؤسسة في البقاء ورغبتها في تحقیق أقصى ربح ممكن یتطلب تحسین فعالیتها ورفع كفاءتها ویكون ذلك عن  - 
  طریق القرارات البناءة ذات الأهداف الإستراتیجیة وأول هذه القرارات هي تلك التي تخص مواجهة ومعالجة المخاطر؛

لمؤسسة استخدام أسالیب عملیة محكمة تعتمد علیها في اتخاذ إن انفتاح السوق وشدة المنافسة أضحى یلزم على ا - 
  .قراراتها الإستراتیجیة المساعدة في تجنب المؤسسة للمشاكل والتهدیدات

  :الدراسة أهداف. 4
یتمثَّل الهدف الأساسي لهذه الدراسة في توضیح مساهمة أسالیب التحلیل المالي في إدارة مخاطر التمویل والسیولة، 

 :ف أخرى یسعى البحث إلى تحقیقها تتمثل في الآتيوهناك أهدا
  التطرُّق لمفاهیم وخصائص أسالیب التحلیل المالي ودورها في إدارة مخاطر التمویل والسیولة؛ - 
التركیز على عملیة مرحلتي تحدید وقیاس المخاطر التمویل والسیولة كعملیتین رئیستین تحددان نجاح أو فشل عملیة  - 

  ة؛إدارة المخاطر المالی
  تسلیط الضوء على أهم الأسالیب المستخدمة في تحدید وقیاس المخاطر المالیة ضمن أسالیب التحلیل المالي؛ - 
  :المنهج المتبع. 5

نظرا لطبیعة موضوع الدراسة فقد تم الاعتماد على المنهج الوصفي للإطار النظري من الدراسة، أما فیما یخص 
زام بمنهج دراسة حالة وذلك بالاعتماد على الوثائق المالیة للشركة محل الدراسة الجانب التطبیقي من الدراسة فقد تم الالت

  .كمدخلات وتتم عملیة المعالجة من خلال حساب النسب والمؤشرات المالیة ذات الصلة بتحقیق أهداف الدراسة
II. والدراسات السابقة النظري الإطار: 
  :الدراسات السابقة. 1

إستراتیجیة إدارة المخاطر المالیة في المؤسسة " :، تحت عنوان )2011ل، نسیمة بروا( :الدراسة الأولى - 
، مذكرة ماجستیر، جامعة العربي بن مهدي، ام البواقي، هدفت هذه الدراسة إلى تعریف وتحدید المخاطر "الاقتصادیة

الإدارة المالیة وجورها المالیة التي یمكن أن تتعرض لها المؤسسة الاقتصادیة، وذلك من خلال تسلیط الضوء على واقع 
: في وضع إستراتجیة لإدارة المخاطر المالیة في المؤسسة، وقد توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها

اختلاف إستراتیجیة إدارة المخاطر المالیة من مؤسسة لأخرى ناجم عن اختلاف البیئة التي تعمل بها المؤسسة، وطبیعة 
رؤیة الشخصیة للإدارة تجاه المخاطر المالیة، یساعد تحدید وتصنیف المخاطر المالیة إلى نشاطها، بالإضافة إلى ال

مخاطر حرجة ومخاطر ضعیفة على فعالیة التحكم في المخاطر لأنها تسمح بتحدید الأولویات والتخصیص الأمثل 
  .للموارد المخصصة للتحكم في المخاطر

تحدید المخاطر المالیة بناءً على معلومات المیزانیة ":ت عنوان ، تح)Joanna Błach2010 ,:(الدراسة الثانیة - 
، هدفت هذه الدراسة Financial Risk Identification based on the Balance Sheet Information " "العمومیة

سالیب التحلیل إلى تحدید المخاطر المالیة بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في المیزانیة العمومیة للشركة من خلال أ
كفاءة : المالي، بالإضافة إلى تبیین مزایا وعیوب هذه الطریقة، وقد توصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها

التحلیل المالي في تحدید المخاطر المالیة للشركة من خلال استخدام معلومات المیزانیة العمومیة، من خلال تحدید 
إمكانیة استخدام الاستنتاجات المتحصل علیها من التحلیل المالي لتحدید المخاطر المالیة  المشاكل والتهدیدات الرئیسیة،
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كأساس للتخطیط المالي والتنبؤ بالمخاطر المالیة،یجب استخدام أجزاء أخرى من البیانات المالیة ومعلومات إضافیة من 
  .الشركة نظام المحاسبة وخارج الشركة للتوصل إلى نتائج أكثر مصداقیة عن أداء

تأثیر قیاس المخاطر المالیة على تحسین " :، تحت عنوان )2018احمد فتحي الفرطاس، ( :الثالثةالدراسة  - 
، مقال مقدم إلى مجلة أفاق اقتصادیة بكلیة الاقتصاد والتجارة جامعة المرقب، لیبیا، "الأداء المالي للمشروعات الصغیرة

هل لقیاس المخاطر الیة بحثه في التساؤل الرئیس الذي جاء بصیغة ، وقد ابرز الباحث إشك2018، جوان 8العدد 
حیث هدف الباحث إلى توصیف المخاطر المالیة في المالیة تأثیر في تحسین الأداء المالي للمشروعات الصغیرة؟، 

بناء نموذج المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتحدید اثر قیاس المخاطر المالیة في تحسن الأداء المالي وذلك من خلال 
فعالیة المؤشرات التحلیلیة : قیاسي مقترح یستند إلى المؤشرات المالیة ونماذج التنبؤ، وقد توصل الباحث إلى نتائج أهمها

المدروسة لنتائج الأداء المالي على الكشف عن عدید المخاطر الائتمانیة كمخاطر السداد قصیر الأجل ومخاطر السیولة 
حجم هذه المخاطر والقدرة على التأثیر فیها، كما تم التوصل إلى نموذج مقترح متضمن لثمان  وقیاسها كمیا للتدلیل على 

  .مؤشرات مالیة منبئة وفقا لاختبارات التمییز لتصنیف المشروعات إلى متعثرة وناجحة قبل فترة عامین من التعثر المحتمل
  :الإطار النظري. 2
دا لتحلیل الماليالمنظور المفاهیمي ل 2-1   :المخاطر المالیة رةوإ
  :وأهدافهمفهوم التحلیل المالي  . أ

التحلیل المالي هو عبارة عن الأسالیب والطرائق الإحصائیة والریاضیة التي یقوم بها المحلل المالي على البیانات 
لمالیة المالیة والكشوف المحاسبیة من اجل تقییم أداء المؤسسات في الماضي والحاضر وتوقع ما ستكون علیه الوضعیة ا

شعیب ( في المستقبل المنظور، والتحلیل المالي هو نظام لتشغیل البیانات الاستخلاص معلومات تساعد متخذي القرارات
ولا یقتصر اهتمام التحلیل المالي على مجرد اكتشاف وتحدید العلاقات بین الأرقام موضع الدراسة، بل ، )2014، .ش

مما یساعد في النهایة على إیجاد الفضل الطرق لعلاج المشكلات والانحرافات یستمر بالعمل لمعرفة أسباب هذه العلاقات 
، لذلك )2011غسان، ( المختلفة القائمة في المؤسسات ومن ثم اتخاذ القرارات السلمیة على مستوى تصحیح السیاسات

ن التحلیل المالي یهدف إلى توصف نتائج التحلیل المالي من أهم الأسس التي یستند علیها في اتخاذ القرارات، وعلیه فا
  : )2016التمیمي، (  تحقیق ما یلي

  .تقییم الوضع المالي والنقدي للشركة - 
  .تحدید انحرافات الأداء المتحقق عن المخطط وتشخیص أسبابها - 
  .الاستفادة من نتائج التحلیل لإعداد الموازنات والخطط المستقبلیة - 
  .التنبؤ باحتمالات الفشل الذي یواجه الشركة - 
 .دید الفرص المتاحة أمام الشركة والتي یمكن استثمارهاتح - 
  .تقییم ملاءة الشركة في الآجل القصیر والطویل - 

  :المخاطر المالیة إدارة  . ب
هو ذلك الخطر المالي الذي یساهم في رفع مخاطر الاستغلال الناتجة عن اللجوء إلى الاستدانة  :المخاطر المالیة - 

  شكل دیون وفي حالة عدم استغلالها بشكل مثالي یؤثر سلبا على مردودیة المؤسسةوالاقتراض، أي جلب موارد مالیة في 
)VK ،2014( فرصة لحدوث خسارة مالیة، فهو یرتبط بالتغیر غیر المرغوب فیه الذي وجود الخطر المالي ب، كما یقصد



www.manaraa.com

                                                                             

  105 

  

JBAES:  119- 101: ، ص 2021،)01(، عدد )07(مجلد 

المحتمل في قیمة ثروة ي أو الكلي یحصل في قیمة المتغیر المالي، وینظر إلیه من ناحیة خلق القیمة على انه الفقد الجزئ
  .)2014القاضي، ( المساهمین

یتمثل مخاطر السیولة في عدم توفر السیولة النقدیة الكافیة في الوقت الذي تظهر الحاجة إلیها أو  :مخاطر السیولة - 
ن أهم العوامل ومن بی ،)2010حماد، (عدم توافرها بالمطلق أو زیادة توافرها عن الحاجة أو توافرها دون حاجة لها 

  : )Vernimmen ،2014( المسببة لمخاطر السیولة نذكر
 .الشركة لم تعد تمتلك أصولا یمكن تحویلها بسرعة إلى نقد - 
 .تجعل الأزمة من الصعب للغایة تصفیة الأصول، إلا بخسارة كبیرة للغایة في القیمة - 
  .من المستحیل إیجاد مستثمرین یرغبون في تقدیم تمویل جدید - 

هو مصطلح لأیة مخاطر مرتبطة بأي شكل من أشكال التمویل، حیث تتعرض المؤسسات إلى عدة : تمویلال مخاطر
مخاطر مالیة بسبب اعتماد إدارة المؤسسة على مصادر التمویل المقترحة في هیكل تمویل المؤسسة، فكلما زاد اعتماد 

تمال عدم القدرة على تسدید فائدة القرض أو الإدارة على القروض كلما تعرضت الإدارة إلى مخاطر إضافیة ممثلة باح
نما هي احتمالات انخفاض مستویات  أصل القرض أو الاثنین معا، والأصل في هذه المخاطر لیس الاقتراض بحد ذاته، وإ

وهي المخاطر المرتبطة بطریقة التمویل نفسها، ،  )2009كافي، ( التدفقات النقدیة المتوقع تحقیقها دون المستوى الفائدة
فكلما كانت التزامات المستثمر أو المؤسسة عالیة كلما كانت نسبة مخاطر التمویل أعلى، لذلك لا بد من اخذ حجم 
التمویل المطلوب بعین الاعتبار وذلك من عدة نواحي ، فمن ناحیة كلما زادت نسبة مساهمة المصرف في المشروع كلما 

 )2013بـلـعـجــوز، ( زادت نسبة تأثیره في سیاسة المشروع
إدارة الخطر هي إدارة الأحداث التي لا یمكن التنبؤ بها، والتي قد یترتب علیها  :المالیة وخطواتها المخاطر إدارة - 

قة بین لاناول إدارة المخاطر المالیة العخسائر محتملة الحدوث في المؤسسة، إذا لم یتم التعامل معها بشكل مناسب، وتت
المخاطر التي تصاحب عائدا الاستثمار، وذلك بقصد توظیف هذه العلاقة بما یؤدي  العائد المطلوب على الاستثمار وبین

المخاطر على مجموعة  إدارةتقوم و ، )2017ین، شاه( المصلحة إلى تعظیم قیمة ذلك الاستثمار من وجهة نظر أصحاب
  :)2018عفانة، ( من الخطوات أهمها

 أو عملیةكل  أنتحدد المخاطر، وذلك  أنلا بد أولا  لكي تتمكن المؤسسة من إدارة المخاطر: تحدید المخاطر - 
 .خدمة تقدمها المؤسسة تتضمن عدة مخاطر

بعد تحدید المخاطر یجب قیاسها، حیث إن كل نوع من المخاطر یجب أن ینظر إلیه بأبعاده : قیاس الخطر - 
ذي یتم فیه القیاس ذا أهمیة الثلاثة؛ حجم الخطر، ومدته، واحتمالیة الحدوث لهذا الخطر ویعتبر الوقت المناسب ال

 .بالنسبة لإدارة المخاطر
بصفة عامة هناك ثلاث أسالیب لضبط المخاطر وهي تجنب بعض النشطات، تقلیل المخاطر : ضبط المخاطر - 

 .أو إلغاء اثر هذه المخاطر
كم في یجب وضع أنظمة مراقبة وتحكم في المخاطر، من خلال توفیر وسائل متوافقة مع التح: مراقبة المخاطر - 

  المخاطر العملیة والقانونیة
  :مخاطر التمویل والسیولة إدارةالتحلیل المالیة في  أسالیبدور  2-2

تعتمد على قیاس قدرة المؤسسة على الوفاء مخاطر التمویل والسیولة باستخدام أسالیب التحلیل المالي  إدارةإن 
وتحقیق تدفقات نقدیة صافیة للمساهمین، ویعتمد  ستحقاقهااصة الدائنین، في أجال اوبخ بالتزاماتها المالیة تجاه الغیر

كمؤشرات (قیاس المخاطر المالیة بالمؤسسة على مجموعة النسب والمؤشرات المالیة التي یمكن الاستدلال من خلالها 
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مؤشرات  أوعلى الحالة المتوقعة للمؤسسة من حیث التدفقات النقدیة المتوقعة للمؤسسة وبالتالي هوامش الربح ) تقریبیة
دور التحلیل المالي في إدارة مخاطر التمویل والسیولة في  ومنه یمكن حصر )2017السید، (المؤسسة  لالتزاماتاالتغطیة 

  :المرحلتین الأولیتین وهما التحدید والقیاس
  :مرحلة تحدید مخاطر التمویل والسیولة . أ

 :الدین هناك عدة أسالیب لتحدید موقف المؤسسة من :تحدید مخاطر التمویل - 
هناك التزام بین مقدار المخاطر المالیة ودرجة الرفع المالي أي درجة اعتماد المؤسسة على القروض، : الرافعة المالیة - 

وبسبب ذلك الالتزام یمكن قیاس المخاطر المالیة التي تتعرض لها المؤسسة من حساب درجة الرفع المالي الذي یعني في 
لتغیر في صافي العائد بعد الفائدة والضریبة في علاقته بالنسبة المئویة للتغیر في مضمونه العام بان النسب المئویة ل

 )2014محمد، ( صافي العائد قبل الفائدة الضریبیة
تكشف هذه النسبة عن الأهمیة النسبیة للقروض في هیكل رأس المال لذا فهي تعتبر مؤشر : الهیكل المالي نسب - 

م حساب نسب هیكل رأس المال من خلال قسمة الأموال المقترضة على مجموع یت.مقبول للحكم على المخاطر المالیة
  :)2016إبراهیم، ( مصادر التمویل وحقوق الملكیة حیث

  مجموع هیكل رأس المال/ القروض طویلة الأجل= نسبة هیكل رأس المال 
 :تحدید مخاطر السیولة - 
فة والوقت والحجم، ویستفید المحلل من هذا المؤشر في یتحدد رأس المال العامل بناءا على التكل: رأس المال العامل - 

زید، ( الحكم على قدرة المؤسسة في مواجهة الالتزامات المتداولة المستحقة علیها، ویتم احتساب رأس المال العامل كالأتي
  الالتزامات المتداولة-الأصول المتداولة= رأس المال العامل :)2009

ذا كانت نتیجة هذا المؤشر في ز  یادة أي المؤسسة تحتفظ بأصول متداولة تفوق الالتزامات المتداولة، وهذه المقدرة وإ
تكون في زیادة وذلك بمقارنة ارس المال العامل من سنة إلى أخرى، وهو ما یدل على ارتفاع مقدرة المؤسسة على مواجهة 

دل على قدرتها على الاستثمار والنمو، هذه الالتزامات في الأجل القصیر، فإذا كان لدى المؤسسة رأس مال عامل كبیر، 
ذا لم تتجاوز أصول المؤسسة التزاماتها الحالیة، فقد تواجه مشكلة في نمو أو تسدید الدائنین أو حتى إفلاسها، حیث أن  وإ

ا مقبولاً وانخفاضهرأس المال العامل الذي یتساوى مع أو أعلى من متوسط   الصناعة لشركة ذات حجم مماثل یعتبر عمومً
  .)VK ،2014( یشیر إلى خطر العسر أو العجز عن السداد

یقصد بصافي رأس المال العامل الفرق بین الأصول المتداولة : نسبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول - 
والخصوم المتداولة على إجمالي الأصول وبذلك یمكن الحصول على نسبة تقیس الخزان النقدي أي حجم النقدیة أو شبه 

، .محمد ع( النقدیة المتاحة المحتمل للمؤسسة والذي یمكن أن تلجأ إلیه المؤسسة ویمكن حساب هذه النسبة كما یلي
 إجمالي الأصول/صافي رأس المال = نسبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول :)2015

  :مرحلة قیاس مخاطر التمویل والسیولة  . ب
 :قیاس مخاطر التمویل - 
بین نسبة إجمالي الأصول التي تمویلها الدیون، فكلما انخفضت قلت الرافعة المالیة، والعكس والنسبة ت: نسبة الدین - 

 :العالیة تمیل إلى تضخیم المكاسب، والنسبة المنخفضة تعني عدم كفاءة استخدام الدین
 إجمالي الأصول/ إجمالي الخصوم=نسبة الدین 
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ى وزن الدیون داخل الهیكل المالي للمؤسسة، وبالتالي درجة تشیر هذه النسبة إلنسبة الاستقلالیة المالیة  - 
: )2011، .إبراهیم ج( استقلالیتها، إذ أن حجم الكبیر للدیون یجعل المؤسسة غیر مستقلة ، وتحسب هذه النسبة كما یلي

تطاعت المؤسسة كلما كانت هذه النسبة كبیرة اسو ، x 100)مجموع الدیون/ الأموال الخاصة= (نسبة الاستقلالیة المالیة
أن تتعامل بمرونة مع الدائنین في شكل اقتراض وتسدید للدیون، أما إذا كانت النسبة صغیرة فهذا یعني أنها في وضعیة 

 .مثقلة بالدیون، ولا تستطیع الحصول على الموارد المالیة التي تحتاجها من قروض إضافیة إلا بتقدیم ضمانات
بة القدرة على الوفاء تبین هذه النسبة مستوى تغطیة موجودات المؤسسة تسمى أیضا نس :نسبة التمویل الخارجي - 

بأموال خارجیة، وهي نسبة مرافقة للنسبة السابقة، وهي مقارنة موجودات المؤسسة والمتمثلة في الأصول بمجموع الدیون، 
، x 100)مجموع الأصول/ مجموع الدیون= (نسبة التمویل الخارجي :)2012لسلوس، ( وتحسب من خلال العلاقة التالیة

  وكلما قلت هذه النسبة كانت أموال الدائنین مضمونة ولو تغیرت القیمة السوقیة بالنقصان للموجودات
وتعرف بنسبة المدیونیة قصیرة الأجل،وتشیر إلى نسبة الدین الخارجي : نسبة الالتزامات المتداولة إلى حقوق الملكیة - 

تظهر هذه النسبة مقدار الأموال قصیر الأجل المقدمة من المقترضین ودرجة قصیر الأجل إلى إجمالي حقوق الملكیة، و 
 حقوق الملكیة/ الخصوم المتداولة  :)2018شعیب، ( تغطیة حقوق الملكیة لها، وتحسب وفق العلاقة التالیة

الالتزامات  تقیس هذه النسبة قدرة الأصول الثابتة على سداد :نسبة الالتزامات طویلة الأجل إلى الأصول الثابتة - 
عندما ، و الأصول الثابتة/ الالتزامات طویلة الأجل : )2007، .محمد ب( طویلة الأجل وتحسب من خلال العلاقة التالیة

یكون معدل هذه النسبة اعلي لصالح الأصول الثابتة، فانه یتوفر هامش أمان اكبر، وبالتالي تعطي اطمئنانیة للمقرضین 
  .على استثماراتهم

 :لسیولةقیاس مخاطر ا - 
تعبر عن العلاقة بین الأصول المتداولة والالتزامات المتداولة، وتستخدم لتقییم مركز السیولة وقدرة  :نسبة التداول - 

= نسبة التداول :)2013الخلالیة، ( المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصیرة الأجل، ویتم حساب هذه النسبة كالأتي
تدل زیادة النسبة على أنها مؤشر تحسن قدرة المؤسسة على السداد في الأجل و ، ةالالتزامات المتداول/الأصول المتداولة

القصیر، ولكن الزیادة الأعلى من المستوى الملائم قد یؤثر سلبیا على ربحیة المؤسسة، ولا یوجد معیار تداول مثالي یمكن 
ف من مؤسسة لأخرى، إلا أن خبراء تطبیقه على المؤسسات المختلفة، ذلك لان درجة السیولة التي یجب توفرها تختل

 .مرة معیار معتدل یدل على سلامة المركز المالي للمؤسسة 2الى 1التمویل یعتبرون أن معیار التداول من 
یعتبر احد المعاییر المستخدم في قیاس درجة السیولة في المؤسسة، ویختلف عن معیار  :معیار السداد السریع - 

لسیولة على عناصر الأصول المتداولة فیما عدا البضاعة، وتجدد هذه النسبة وفق التداول في انه یقتصر في دراسة ا
-الأصول المتداولة= (نسبة السداد السریع :)2008مجموعة خبراء الشركة العربیة المتحدة للتدریب، ( العلاقة التالیة

مكنها بسهولة الوفاء بالتزاماتها قصیرة مرة فذلك یعني أن المؤسسة ی 2وتكون هذه النسبة ، الالتزامات المتداولة)/المخزون
مرة ستبین أن المؤسسة ستحاول  1.5الأجل لأنه لا مشكلة لدیها في تولید نقد أصول جاریة أخرى، وان كانت هذه النسبة 

  .إما أن تقلل من مخزونها أو تزید من قیمة أصولها السائلة الأخرى
یارین السابقین، حیث یستخدم فقط العناصر السائلة سیولة تامة فقط یعد هذا المعیار أكثر دقة من المع: معیار النقدیة  - 

ولا یأخذ الأصول المتداولة الأخرى في الحسبان، ویعبر عن هذا المعیار بعدد المرات مثلما هو الحال في معیار التداول 
توضح ، و الالتزامات المتداولة/ ةالنقدیة والأصول الشبه النقدی= نسبة النقدیة :ومعیار السداد، ویحسب وفق العلاقة التالیة

هذه النسبة عدد المرات التي تدورها النقدیة عند قیام المؤسسة بعملیات خلال السنة وارتفاع سرعة دوران النقدیة یعني 
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الاستخدام الفعال للنقدیة لتسهیل المعاملات المختلفة، ویلاحظ عدم وجود نسبة نموذجیة لسرعة دوران النقدیة ولكن ینبغي 
  .)2006العزیز، ( یام بالمقارنات التاریخیة للمؤسسة أو مقارنتها بالمؤسسات الأخرى المثیلةالق
III.الطریقة والإجراءات:  

بعد إجراء مسح میداني لأهم الشركات التي تهتم بموضوع نظم من خلال محاولة إسقاط الجانب النظري للبحث، و 
دارة المخاطر المالیة،  مبَلاج لصناعة وتحویل الكرتون ومشتقاقمنا باختیالمعلومات المالیة وإ ته ار شركة جینیرال اُ

، بالإضافة إلى مركز توزیع )بجایة، وهران، سطیف(، والتي تتمركز حالیا في ثلاث مواقع تصنیع بدولة الجزائر بالجزائر
لشركة تحدیدا أنها للمنتجات بدولة تونس، وذلك من خلال إجراء دراسة حالة بهذه الشركة، وقد تمثل سبب اختیرتا لهذه ا

تعرضت للعدید من المخاطر المالیة خاصة في فترة نشاط شركة العملاق تونیك، بالإضافة إلى رغبة الشركة في الدخول 
  .معلومات مالیة لمواجهة المخاطر المالیةالإلى سوق الأوراق المالیة مما دفعها إلى بدایة العمل على تضمین 

موضوع البحث، واثبات أو نفي صحة الفرضیات من عدمها، قمنا بدراسة من اجل الوصول إلى إحاطة عمیقة بو
، واستخدمنا أیضا أسلوب 2019إلى  2014وتحلیل ومتابعة مستمرة لمتغیرات البحث طیلة الفترة الزمنیة الممتدة من 

مبَلاج ومحاولة دراسة حالة من خلال تشخیص الواقع المالي عن طریق إجراء المقابلات والتحلیل المالي لشركة جینیر  ال اُ
  :تحدید وقیاس المخاطر المالیة التي تتعرض لها الشركة، حیث  مرت دراسة الحالة بثلاث مراحل هي كالأتي

حیث تم تجمیع البیانات اللازمة لتحقیق أهداف الدراسة والمتمثلة في مختلف القوائم : تجمیع البیانات: المرحلة الأولى - 
 .2019- 2014المالیة للشركة خلال الفترة 

حیث تم تعین النسب والمؤشرات المالیة الدالة على وجود اختلالات : تحدید مخاطر التمویل والسیولة: المرحلة الثانیة - 
 .هذا النوع من المخاطر المالیة إلىأو مشاكل مالیة توحي بالتعرض 

الخطر أو الأسباب المشكلة  هذه المرحلة بعد تحدید مواطن تأتي: قیاس مخاطر التمویل والسیولة: المرحلة الثالثة - 
للخطر المتحصل علیها في المرحلة الثانیة، ومن ثم القیام بعملیة قیاس درجة تأثیر الخطر وذلك باستخدام النسب 

  .والمؤشرات المالیة للتحلیل المالي
IV. التحلیل والمناقشة(الدراسة نتائج( 
 :بالشركة والسیولة ائج تحدید مخاطر التمویلنت .1
  :طر التمویل بالشركةائج تحدید مخانت . أ

الأصول الثابتة والدیون قصیرة  إلىمن خلال حساب نسب الاستقلالیة والتمویل الخارجي ونسبة الدیون طویلة الأجل 
  :   الأجل إلى الأصول المتداولة لفترة الدراسة التي تكون كمؤشر مخاطر التمویل بالشركة، وقد تحصلنا على النتائج التالیة

  
  
  
  
  
  

  ر التمویلنسب تحدید مخاط :)01(رقم  جدول
 البیان 2014 2015 2016 2017 2018
 سبة الاستقلالیة المالیة 0.81 0.80 0.90 1.02 1.35
  نسبة التمویل الخارجي 0.55 0.56 0.53 0.49 0.43
  أ ثا/ نسبة د ط أ 0.84 0.70 0.46 0.35 0.21
  أ م/ نسبة د ق أ 0.83 0.93 0.84 1.21 1.64

نثیالباحمن إعداد : المصدر  
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كانت  2014نلاحظ أن نسبة الاستقلالیة المالیة لسنة ) 01-01(من خلال الجدول رقم  :تقلالیة المالیةنسبة الاس - 

، رغم %80إلى  2015وبذلك تكون الأموال الخاصة اقل من مجموع الدیون، وقد انخفضت هذه النسبة سنة  81%
: الدیون لهذه السنة كان اكبر حیث زادت بــ ، إلا أن الزیادة في مجموع%11الزیادة المسجلة في الأموال الخاصة بنسبة 

فقد ارتفعت  2016مما أدى إلى انخفاض الطفیف في نسبة الاستقلالیة المالیة، أما في سنة  2014عن سنة   13%
، وانخفاض مجموع الدیون لهذه السنة بنسبة   %9وذلك راجع إلى الزیادة في الأموال الخاصة بنسبة  %90النسبة إلى 

، %18، والسبب في ذلك الزیادة في الأموال الخاصة بنسبة %1.02فقد ارتفعت النسبة إلى  2017سنة  ، أما في4%
، إلا أن ذلك لم یؤثر على الزیادة في نسبة الاستقلالیة المالیة وذلك %4رغم الزیادة المسجلة في مجموع الدیون بنسبة 

فقد ارتفعت  2018في مجموع الدیون، وفیما یخص سنة كون نسبة الزیادة في الأموال الخاصة كانت اكبر من الزیادة 
  .%4، وانخفاض في مجموع الدیون بنسبة %27، والسبب في ذلك ارتفاع الأموال الخاصة بنسبة %1.35النسبة إلى 

مما سبق نستنتج حسب نسبة الاستقلالیة المالیة أن الشركة كانت تواجه مخاطر التمویل ،إلا أنها كانت محدودة في 
باعتبار أن النسب المتحصل علیها تدل على تقارب الأموال الخاصة من مجموع  2016و 2015و 2014سنوات 

الدیون، إذ كانت الأموال الخاصة اقل من مجموع الدیون لكن بنسب غیر كبیرة، وقد ارتفعت نسبة الاستقلالیة المالیة سنة 
  .لنسبةحسب هذه ا 2018مما مخاطر التمویل تتناقص خاصة سنة  2018و 2017

قد كانت  2014لسنة  نسبة التمویل الخارجينلاحظ أن  )01-01(من خلال الجدول رقم : نسبة التمویل الخارجي - 
من أصول الشركة تیتم تمویلها من خلال % 56وهذا یعني أن  %56إلى  2015وقد ارتفعت هذه النسبة لسنة  55%

، رغم %13: ا الارتفاع إلى الزیادة في مجموع الدیون بــالدیون وهذا ما یعني ارتفاع وجود مخاطر التمویل، ویعود هذ
نتیجة  %53فقد انخفضت نسبة التمویل الخارجي إلى  2016، أما في سنة %12: الزیادة في مجموع الأصول بــ
ذلك ما جعل الانخفاض طفیف وبالتالي انخفاض  %2ارتفاع مجموع الأصول بنسبة ،%4انخفاض مجموع الدیون بنسبة 

ویعود السبب في ذلك إلى الارتفاع في  %49فقد انخفضت هذه النسبة إلى  2017تمویل، وفیما یخص سنة مخاطر ال
، إلا أن ذلك لم یؤثر على نسبة التمویل الخارجي %4:رغم الارتفاع في مجموع الدیون بــ %10مجموع الأصول بنسبة 

، ویعود السبب في %43فقد انخفضت النسبة إلى  2018باعتبار أن نسبة الزیادة في مجموع الدیون كان اكبر، أما سنة 
    %4والانخفاض في مجموع الدیون بــ %11: ذلك إلى الارتفاع في مجموع الأصول بــ 

إذ  2016إلى  2014من مما سبق نستنتج حسب نسبة التمویل الخارجي أن الشركة كانت تواجه مخاطر التمویل في 
طریق الدیون، وبالرغم من ذلك إلا أن هذه المخاطر لم تكن بدرجة  مجموع أصولها عن %50كانت تمول أكثر من 

  .2018مما جعل مخاطر التمویل تناقص خاصة سنة  2018و 2017كبیرة، وقد ارتفعت نسبة التمویل الخارجي سنة 
ت نسبة الالتزامانلاحظ أن  )01-01(من خلال الجدول رقم  :نسبة الالتزامات طویلة الأجل إلى الأصول الثابتة - 

، بمعنى أن الشركة تمول أصولها الثابتة عن طریق %84قد كانت  2014لسنة الطویلة الأجل إلى الأصول الثابتة 
، وذلك نتیجة الارتفاع في %70إلى  2015في حین انخفضت هذه النسبة سنة  ،%84الدیون دویلة الأجل بنسبة 

إذ  2016، وقد واصلت هذه النسبة الانخفاض سنة %6 ، بالرغم من الزیادة في د ط أ بنسبة%21الأصول الثابتة بنسبة 
، أما في سنة %23 ، وارتفاع الأصول الثابتة بنسبة%19، وذلك نتیجة الانخفاض في د ط أ بنسبة %46كانت النسبة 

، بالإضافة إلى الانخفاض في  %70، وذلك بسبب الانخفاض في د ط ا بنسبة %35فقد انخفضت النسبة إلى  2017
، %21فقد انخفضت النسبة إلى  2018، إلا أن ذلك لم یؤثر على ارتفاع النسبة، أما في سنة %8ابتة بنسبة الأصول الث
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، مما أدى إلى %7، وبالرغم من الانخفاض في الأصول الثابتة بنسبة %44نتیجة الانخفاض في الد ط أ بنسبة 
  .انخفاض النسبة

، 2015وسنة  2014طة بالدیون طویلة الأجل في سنة مما سبق یمكن أن نستنتج وجود مخاطر التمویل المرتب
حیث كانت النسبة د ط  أ إلى الأصول الثابتة مرتفعة أي أن الشركة كانت تعتمد على تمویل أصولها الثابتة من خلال 

 ، على التوالي، أما باقي السنوات فكانت النسبة منخفضة وبالتالي انخفاض مخاطر التمویل%70، و%84الد ط أ بنسبة 
التي حققت أدنى نسبة أي تخلي الشركة عن سیاسة الاعتماد على  2018المرتبطة بالدیون طویلة الأجل خاصة سنة 

  .تمویل الأصول الثابتة من د ط ا والتوجه نحو سیاسة التمویل من حقوق الملكیة لأصولها الثابتة
نسبة الالتزامات نلاحظ أن  )01-01(م من خلال الجدول رق: الأجل إلى الأصول المتداولة نسبة الالتزامات قصیر - 

، بمعنى أن الشركة تمول أصولها المتداولة عن طریق %83قد كانت  2014لسنة قصیرة الأجل  إلى الأصول المتداولة 
، وذلك نتیجة الارتفاع في د ق أ %93إلى  2015في حین ارتفعت هذه النسبة سنة  ،%83الدیون قصیرة الأجل بنسبة 

فقد انخفضت النسبة إلى  2016، أما في سنة %21م من الارتفاع في الأصول المتداولة بنسبة ، بالرغ%34بنسبة 
 2017، أما في سنة %15، بالرغم من الارتفاع في د ق ا بنسبة  %23، وذلك لارتفاع الأصول المتداولة بنسبة 84%

، %8الأصول المتداولة بنسبة ،وانخفاض %33، وذلك نتیجة ارتفاع د ق ا بنسبة %1.21فقط ارتفعت النسبة إلى 
، وانخفاض  %14، بسبب الارتفاع في د ق ا بنسبة  %1.64حیث كانت  2018ولتحقق النسبة ارتفاع كذلك سنة 

  . %7الأصول المتداولة بنسبة 
مما سبق یمكن القول حسب نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى الأصول المتداولة أن الشركة كانت تعتمد على تمویل 

كانت هذه  2016و 2017المتداولة بنسب كبیرة من خلال الدیون قصیرة الأجل، إلى أن الملاحظ أن سنة أصولها 
من دیونها قصیرة الأجل غیر مستغلة في تمویل أصولها المتداولة   %21وهذا یعني أن الشركة لها  1 منالنسب أعلى 

من دیونها قصیرة الأجل غیر مستغلة في تمویل أصولها المتداولة وهذا یعني وجود مخاطر  %64، و2017لسنة 
  .التمویل المتعلقة بالدیون قصیرة الأجل في هاتین السنتین

  :نتائج تحدید مخاطر السیولة بالشركة . ب
مبَلاج تم الاعتماد على رأس المال العامل من  اجل تحدید مخاطر السیولة لتحدید مخاطر السیولة ضمن بشركة جینیرال اُ

  :التي تتعرض لها الشركة بصفة عامة خلال فترة الدراسة، حیث كانت النتائج كما یلي

  

  
  

  

  

 )رأس المال العامل (نسب تحدید مخاطر السیولة  :)02(رقم  جدول
 البیان 2014 2015 2016 2017 2018

  من أعلى المیزانیة
 رأس المال العامل 1263040976 1780927930 1877593076 2512645866 3677817016

 النسبة 0.84 0.78 0.77 0.69 0.59
 هامش الأمان 0.16 0.22 0.23 0.31 0.41

  فل المیزانیةمن أس
 المال العامل رأس 1263040976 1780927930 1877593076 2512645866 3677817016

 نسبة 1.63 1.66 1.60 1.60 1.77
 هامش الأمان 0.63 0.66 0.60 0.60 0.77

  نثیالباحمن إعداد : المصدر
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الشركة ستسدد كل الالتزامات  أننلاحظ  )02-01( من خلال الجدول رقم :رأس المال العامل من أعلى المیزانیة - 
، وكل الالتزامات قصیرة الأجل لسنوات  %0.84بنسبة دج 976 040 263 1ویتبقى مبلغ  2014قصیرة الأجل لسنة 

  .%0.78دج بنسبة  930 927 780 1: وتتبقى مبالغ على التوالي تقدر بــ 2018و 2017و 2016و 2015
نلاحظ أن الشركة تسدد كل الالتزامات  )02- 01(من خلال الجدول رقم  :رأس المال العامل من أسفل المیزانیة - 

، إذ حققت رأسمال عامل صافي على التوالي 2018و 2017و 2016و 2015و 2014لسنوات قصیرة الأجل 
 %1.59دج بنسبة 1877593076، و%1.66دج بنسبة 1780927930و %1.63دج بنسبة  1263040976

، بمعنى أن قیمة رأس المال العامل هي %1.76دج بنسبة 3677817016و %1.6دج بنسبة 2512645866و
ید الالتزامات قصیرة الأجل عن طریق الأصول المتداولة، وبالنظر إلى قیمة رأس المال المبالغ المتبقیة من بعد تسد

إلى سنة  2014العامل الذي حققته الشركة لكل سنة یتبن أن رأس المال العامل كان في تصاعد مستمر من سنة 
مقدرة الشركة على مواجهة  أي الشركة تحتفظ بأصول متداولة تفوق الالتزامات المتداولة وهو یدل على ارتفاع، 2018

وظاهریا یعد هذا أمر جید للسیولة الشركة، إلا أن الملاحظ لهامش الأمان  الالتزامات في الأجل القصیر من سنة لأخرى،
ـــ  2014الذي یحققه رأس المال العامل لفترة الدراسة كانت نسب الهامش متذبذبة حیث بلغ في سنة  ، لیرتفع %62تقدر ب

ــ 2015سنة  ثم یرتفع  %6حث بلغ  2017، لیحقق ارتفاع طفیف سنة %59: بــ 2016، ثم ینخفض سنة %65: ب
، وهذا یعود إلى التغیر المتذبذب في الأصول والخصوم المتداولة، حیث كانت الأصول المتداولة 2018لسنة  %78إلى

ضئیل نسبیا إذا ما تم مقارنته  الذي كان ارتفاعها بمعدل 2016تحقق نمو بمعدلات متقاربة من سنة لأخرى عدا سنة 
 مع سنوات فترة الدراسة، في حین كان معدل تغیر الخصوم المتداولة متذبذب بدرجة كبیرة خلال سنوات فترة الدراسة،

ومنه یمكن القول انه كلما كانت الشركة تزید من أصولها المتداولة كان یقابل ذلك زیادة في خصومها المتداولة ولكن 
، وهذا ما یفسر ارتفاع وانخفاض كل من معدل رأس المال العامل وهامش الأمان الذي یحققه من سنة لمعداللیس بنفس 

سباب یمكن اعتبارها مشاكل في السیولة قد ترقى لمستوى المخاطر السیولة التي قد تواجه الشركة، لأ وذلكلأخرى، 
رجعیة للحكم على رأس المال العامل انه بوضعیة خاصة إذا ما تم الاعتماد في تقییم رأس المال العامل على النسب الم

  .1.7وأعلى نسبة تقدر بــ 1.5حیث كانت ادني نسبة محققة للشركة تقدر بــ  2إلى  1.2جیدة والتي تحدد من 
 :بالشركة والسیولة مخاطر التمویل قیاسنتائج   .2
 :بالشركة مخاطر التمویل قیاسنتائج  . أ

  :نسب هیكل رأس المال لدیون طویلة الأجل - 
الجدول الموالي یوضح النسب الخاصة بهیكل رأس المال فیما یخص الدیون طویلة الأجل ونسب المقارنة مع صافي 

  :الربح وتدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى الدیون طویلة الأجل
  
  
  
  
  

 رأس المال لدیون ط أقیاس مخاطر التمویل حسب نسب هیكل  :)03(رقم  جدول
 البیان 2014 2015 2016 2017 2017
 ح م +مج د ط أ / نسبة د ط أ  0.43 0.41 0.34 0.24 0.12
 د ط ا/ نسبة صافي الربح   0.26 0.30 0.45 0.92 1.68
 د ط ا/ نسبة ت ن أ تشغیلیة  0.44 0.27 0.59 0.62 0.62

نثیالباحمن إعداد : المصدر  
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أن  نلاحظ )01- 02( من خلال الجدول رقم :حقوق الملكیة+نسبة الدیون طویلة الأجل إلى دیون طویلة الأجل - 

طویلة الأجل في  وهذا یعني أن نسبة الدیون ،%43قد كانت سنة  2014 نسبة هیكل رأس المال لدیون دویلة الأجل سنة
، وذلك نتیجة الزیادة في حقوق الملكیة %41إلى  2015، وقد انخفضت هذه النسبة سنة %43هیكل رأس المال هو 

، إلا أن ذلك لم یؤثر، كما حققت هذه النسبة %0.6ة الأجل بنسبة ، وبالرغم من الزیادة في الدیون طویل%6بنسبة 
، بالإضافة إلى ارتفاع %19، وذلك بسبب الانخفاض في الدیون طویلة الأجل بنسبة %34لتبلغ  2016انخفاض سنة 

، نتیجة انخفاض %24حیث سجلت نسبة  2017، وقد واصلت النسبة الانخفاض في سنة %3حقوق الملكیة بنسبة 
، نتیجة %12فقد كانت السبة  2018، أما سنة %16، وارتفاع حقوق الملكیة بنسبة %70ون طویلة الأجل بنسبة الدی

  .%27، وارتفاع حقوق الملكیة بنسبة %44الانخفاض في دیون طویلة الأجل بنسبة 
ل الأجل قد مما سبق یمكن القول أن مخاطر التمویل حسب نسبة الدیون الطویلة الأجل إلى مجموع التمویل طوی

حیث تم تسجیل نسب مرتفعة بالرغم من اعتبارها نسب مقبولة إلا حد ما، وقد  2015و 2014كانت واضحة سنة 
أي نسبة  %12خاصة هذه السنة الأخیرة التي حققت نسبة  2018و 2017و 2016انخفضت هذه المخاطر لسنوات 

  .ى المخاطر المرتبطة بالتمویل طویل الأجلالدیون طویلة الأجل في هیكل رأس المال كانت متدنیة ومنه تدن
نسبة صافي الربح إلى دیون وبمقارنة  )01- 02( من خلال الجدول رقم  :نسبة صافي الربح إلى دیون طویلة الأجل - 

من دیونها  %26، بمعنى أن الشركة بمقدورها أن تسدد 2014سنة  %26طویلة الأجل نلاحظ أن النسبة قد حققت 
فقد ارتفعت النسبة إلى  2015وهي نسبة ضعیفة نوعا ما، أما في سنة  2014ربحها لسنة  طویلة الأجل من صافي

، كما %15، وذلك كون الزیادة في صافي الربح كانت اكبر بنسبة %0.6، بالرغم من الزیادة في د ط أ بنسبة 30%
، وارتفاع صافي الربح %19، وذلك نتیجة انخفاض د ط أ بنسبة %45إذ بلغت  2016حققت النسبة ارتفاع كذلك سنة 

، وارتفاع صافي %70، ویعود ذلك إلى انخفاض د ط أ إلى %92ارتفعت النسبة إلى  2017، وفي سنة %22بنسبة 
ــ%1.68: فقد كانت أفضل نسبة محققة بــ 2018، وفیما یخص سنة %42الربح بنسبة  : ، نتیجة انخفاض دیون ط أ ب

ــ12%   .%3: ، وارتفاع صافي الربح ب
سبق یمكن القول أن تأثیر مخاطر التمویل من خلال د ط الأجل حسب نسبة صافي الربح إلى د ط ا قد كانت مما 

فقد كانت السنة المثالیة إذ  2018، أما سنة 2017و 2016، لینخفض تأثیرها في سنة 2015و 2014مرتفعة في سنة 
  .%68من دیون ط ا ویبقى لها فائض بنسبة  یعد تأثیر مخاطر التمویل معدوم كون الشركة تستطیع تسدید ما علیها

وفیما یخص  )01-02( من خلال الجدول رقم :نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى دیون طویلة الأجل - 
 2015، وقد انخفضت سنة 2014سنة  %44نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى دیون طویلة الأجل فقد بلغت 

ـ%61نتیجة انخفاض التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیل بنسبة ، وذلك %27إلى  ، وقد %0.6:، وارتفاع دیون ط أ بـ
، وانخفاض د ط أ %78، وذلك راجع إلى ارتفاع ت ن أ التشغیلیة بنسبة %59إلى  2016ارتفعت هذه النسبة سنة 

النسب المحققة طیلة فترة  ، وهي أفضل%62: فقط تم تحقیق نفس النسب بـ 2018و 2017، أما سنة %19بنسبة 
، إلا أن النسبة بقیت نفسها %55بنسبة  2018الدراسة، بالرغم من انخفاض التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة سنة 

  .%44وذلك لانخفاض د ط أ بنسبة 
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لتشغیلیة مما سبق یمكن القول أن تأثیر مخاطر التمویل من خلال د ط الأجل حسب نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة ا
، وذلك لانخفاض نسبة تغطیة د ط أ من ت ن أ تشغیلیة لینخفض 2015و 2014إلى د ط ا قد كانت مرتفعة في سنة 

فقد انخفضت النسبة یعد تأثیر مخاطر التمویل منخفض كون الشركة تستطیع  2018و 2017و 2016تأثیرها في سنة 
  .مما علیها من دیون ط أ% 50تسدید أكثر من 

 :أس المال لدیون قصیرة الأجلنسب هیكل ر  - 
الجدول الموالي یوضح النسب الخاصة بهیكل رأس المال فیما یخص الدیون قصیرة الأجل ونسب المقارنة مع صافي 

  :الربح وتدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى الدیون قصیرة الأجل

  

  
  

  

نلاحظ أن  )02-02(من خلال الجدول رقم  :حقوق الملكیة+نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى دیون قصیرة الأجل  - 
،  وهذا یعني أن نسبة الدیون قصیر الأجل %32قد كانت سنة  2014نسبة هیكل راش المال لدیون قصیرة الأجل سنة 

، وذلك نتیجة الزیادة في الدیون قصیرة %36إلى  2015، وقد ارتفعت هذه النسبة سنة %32في هیكل رأس المال هو 
، وذلك اثر على هذه النسبة بالزیادة، كما حققت  %6بالرغم من الزیادة في حقوق الملكیة بنسبة ، و %34الأجل بنسبة 

، %15، وذلك بسبب الارتفاع في الدیون قصیرة الأجل بنسبة %37لتبلغ  2016هذه النسبة ارتفاع طفیف سنة 
، %40حیث سجلت نسبة  2017نة ، وقد واصلت النسبة الارتفاع في س%3بالإضافة إلى ارتفاع حقوق الملكیة بنسبة 

فقد انخفضت  2018، أما سنة %16، وارتفاع حقوق الملكیة بنسبة %33نتیجة الارتفاع في الدیون قصیرة الأجل بنسبة 
  .%27، وارتفاع حقوق الملكیة بنسبة %14، نتیجة الارتفاع في دیون قصیرة الأجل بنسبة %38السبة إلى 

ویل حسب نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى مجموع حقوق الملكیة ودیون قصیرة مما سبق یمكن القول أن مخاطر التم
، وغیر ذلك كانت النسب متقاربة وهي %40:التي حققت أعلى نسبة یــ 2017الأجل قد كانت متوسطة عموما عدا سنة 

  .الأجلمقبولة عموما، إلا أن ذلك لا یعني مناعة الشركة من المخاطر التمویل المرتبطة بالدیون قصیرة 
وبمقارنة نسبة صافي الربح إلى دیون  )02- 02(من خلال الجدول رقم  :نسبة صافي الربح إلى دیون قصیرة الأجل - 

من دیونها  %44، بمعنى أن الشركة بمقدورها أن تسدد 2014سنة  %44قصیرة  الأجل نلاحظ أن النسبة قد حققت 
، حیث ارتفعت د ق أ %37فقد انخفضت النسبة إلى  2015، أما في سنة 2014قصیرة الأجل من صافي ربحها لسنة 

، %40فقد ارتفعت النسبة إلى  2016، أما في سنة %15بالرغم من الزیادة في صافي ربح الشركة بنسبة  %34:بــ
أفضل نسبة  2017، كما حققت سنة %15، بالرغم من  الزیادة في د ق ا بنسبة %22نتیجة ارتفاع صافي الربح بنسبة 

عادت النسبة لتنخفض  2018، أما في سنة %33، وارتفاع د ق أ بنسبة %42:وذلك لارتفاع صافي الربح بــ، %42: بــ
ــ%14، وذلك بسبب ارتفاع د ق أ بنسبة %38إلى   %3: ، وانخفاض صافي الربح ب

  قیاس مخاطر التمویل حسب نسب هیكل رأس المال لدیون ق أ :)04(رقم  جدول
 البیان 2014 2015 2016 2017 2018
 ح م+مج د ق أ / نسبة د ق أ  0.32 0.36 0.37 0.40 0.38
 د ق أ/ نسبة صافي الربح  0.44 0.37 0.40 0.42 0.38
 د ق أ/ نسبة ت ن أ تشغیلیة  0.74 0.34 0.52 0.29 0.14

  نثیالباحمن إعداد : المصدر



www.manaraa.com

سیولة بالشركات التحلیل المالي في إدارة مخاطر التمویل وال أسالیب دور /ملوح محمد&  بوسهوة نذیر
  الاقتصادیة

  119 - 101: ص

 

  114 
 

سط مما سبق یمكن القول أن مخاطر التمویل حسب صافي الربح إلى دیون قصیرة الأجل قد كانت ادني من المتو 
التي حققت ادني نسبتین على التوالي، وغیر ذلك كانت النسب متقاربة وهي مقبولة  2018و 2015خاصة سنتي 

  .عموما، إلا أن ذلك لا یعني مناعة الشركة من المخاطر التمویل المرتبطة بالدیون قصیرة الأجل
فیما یخص  )02-02(الجدول رقم  من خلال :نسبة  التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى دیون قصیرة الأجل - 

إلى  2015، وقد انخفضت سنة 2014سنة  %74نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى دیون ق ا فقد بلغت 
ــ ، وارتفاع دیون ق%61، وذلك نتیجة انخفاض التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة بنسبة 34% ، وقد ارتفعت %34: أ ب

، بالرغم من ارتفاع د ق أ بنسبة %78، وذلك راجع إلى ارتفاع ت ن أ التشغیلیة بنسبة %52إلى  2016هذه النسبة سنة 
وزیادة الد ق أ بنسبة  %34: ، نتیجة انخفاض ت ن أ التشغیلیة بـ%29فقد انخفضت إلى   2017، أما سنة 15%
ــ 2018، وفي سنة 33%   .%14: فقط تم تحقیق ادني  نسبة طیلة فترة الدراسة ب

سبق یمكن القول أن تأثیر مخاطر التمویل من خلال دیون قصیرة الأجل حسب نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة  مما
، وذلك لانخفاض نسبة تغطیة د ق ا من ت ن أ 2018و 2017و 2015 التشغیلیة إلى د ق أ قد كانت مرتفعة في سنة

  . أثیرات مخاطر تمویل القصیر الأجل أدناهافقد كانت ت 2014، أما سنة 2016تشغیلیة لینخفض تأثیرها في سنة 
 :نسبة حقوق الملكیة وصافي الربح والتدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى مجموع الدیون - 
  

  

  

  

نلاحظ نسبة حقوق الملكیة إلى مجموع  )03-02(من خلال الجدول رقم  :نسبة حقوق الملكیة إلى مجموع الدیون - 
، بمعنى قدرة الشركة على تغطیة مجموع دیونها من حقوق الملكیة الخاصة 2014سنة  %81الدیون أن النسبة قد حققت 

، وذلك بسبب الارتفاع في مجموع دیون الشركة لهذه السنة %80إلى  2015، وقد انخفضت النسبة سنة %81بها بنسبة 
ق انخفاض طفیف، أما في سنة ، وهو ما جعل هذه النسبة تحق%11: ، بالرغم من ارتفاع قیمة حقوق الملكیة بــ%12: بــ

، بالإضافة إلى الزیادة في حقوق الملكیة %3:، حیث انخفضت مجموع الدیون بــ%90فقد ارتفعت النسبة إلى  2016
ــ%102ارتفعت النسبة إلى  2017، وفي سنة %12بنسبة  ، مع انخفاض  مجموع %18:، وذلك لارتفاع حقوق الملكیة ب

، %27: ، وذلك نتیجة ارتفاع حقوق الملكیة بــ%135 فقد ارتفعت النسبة إلى 2018، أما في سنة %4الدیون بنسبة 
  . %4بالإضافة إلى الانخفاض في مجموع الدیون بنسبة 

حد ما طیلة  الىمما سبق نستنتج أن مخاطر التمویل حسب حقوق الملكیة إلى مجموع الدیون قد كانت مقبولة 
فقد تحسنت نسبة التغطیة لمجموع الدیون وهو ما یدل  2018و 2017، أما في سنة  2016و 2015و 2014سنوات 

  .على انخفاض تأثیر مخاطر التمویل في هاتین السنتین خاصة السنة الأخیرة
نلاحظ نسبة صافي الربح إلى مجموع  )03- 02(من خلال الجدول رقم  :نسبة صافي الربح إلى مجموع الدیون - 

من دیونها من صافي ربحها  %16بمعنى أن الشركة بمقدورها أن تسدد  ،2014سنة  %16الدیون أن النسبة قد حققت 

 كل رأس المال لمجموع الدیونقیاس مخاطر التمویل حسب نسب هی :)05(جدول رقم 
 البیان 2014 2015 2016 2017 2018
 مج الدیون/ حقوق الملكیة 0.81 0.80 0.90 1.02 1.35
 مج دیون/ صافي الربح  0.16 0.17 0.21 0.29 0.31
 مج دیون/ت ن أ تشغیلیة 0.28 0.15 0.28 0.20 0.11

  نثیالباحمن إعداد : المصدر
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، وذلك لارتفاع صافي الربح بالموازاة مع الارتفاع في مجموع  %17إلى  2015، وقد ارتفعت النسبة لسنة 2014لسنة 
ة إلى الزیادة ، بالإضاف%3:، حیث انخفضت مجموع الدیون بــ%21فقد ارتفعت النسبة إلى  2016الدیون، أما في سنة 

ـ%29ارتفعت النسبة إلى  2017، وفي سنة %15في صافي ربح الشركة بنسبة  ، %42:، وذلك لارتفاع صافي الربح بـ
، بالرغم من الانخفاض في %31 فقد ارتفعت النسبة إلى 2018، أما في سنة %4وانخفاض مجموع الدیون بنسبة 

 .%4وانخفاض مجموع الدیون بنسبة  %3: صافي الربح بــ
مما سبق نستنتج أن مخاطر التمویل حسب صافي الربح إلى مجموع الدیون قد كان تأثیرها مرتفع نوع ما سنة  

حیث حققت أدنى نسب لتغطیة مجموع الدیون من صافي الربح المحقق، وقد بدأت النسبة  2015و 2014سنوات 
التغطیة لمجموع الدیون وهو ما یدل على فقد تحسنت نسبة  2018و 2017، أما في سنة  2016تتحسن بدایة من سنة 

  .انخفاض تأثیر مخاطر التمویل في هاتین السنتین
نلاحظ نسبة  )03- 02(من خلال الجدول رقم  :نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى مجموع الدیون - 

إلى  2015انخفضت سنة  ، وقد2014سنة  %28التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة إلى مجموع الدیون فقد بلغت 
ــ%61، وذلك نتیجة انخفاض التدفقات النقدیة للأنشطة التشغیلیة بنسبة 15% ، وقد %12: ، وارتفاع مجموع الدیون ب

، وانخفاض مجموع %78، وذلك راجع إلى ارتفاع ت ن أ التشغیلیة بنسبة %28إلى  2016ارتفعت هذه النسبة سنة 
ــ%20فضت النسبة إلى انخ 2017، وفي سنة %3الدیون بنسبة  ، إلا أن %4:، رغم الانخفاض في مجموع الدیون ب

، نتیجة وانخفاض التدفقات %11، فقد انخفضت النسبة إلى 2018الانخفاض ت ن ا التشغیلیة كان اكبر، أما في سنة 
   ،%3بالرغم من الانخفاض في مجموع الدیون بنسبة . %55بنسبة  2018النقدیة للأنشطة التشغیلیة سنة 

مما سبق یمكن القول أن تأثیر مخاطر التمویل من خلال مجموع الدیون حسب نسبة التدفقات النقدیة للأنشطة 
 2014التشغیلیة إلى مجموع الدیون قد كانت متذبذبة بین ارتفاع وانخفاض حیث كانت أدنى تأثیر للمخاطر التمویل سنة 

 .سبة تغطیة مجموع الدیون من ت ن أ تشغیلیة، وذلك لانخفاض ن2018وأعلى تأثیر للمخاطر سنة  2016و
  :قیاس مخاطر السیولة للشركةنتائج  . ب

  :السداد السریع و نسبة النقدیة والتي سیتم توضیحها فیما یليو اعتمدنا على نسب السیولة المتمثلة في نسبة التداول 
  

  

  

َلاج تغطي نلاحظ أن الأصول المتداولة لشر  )04- 02(من خلال الجدول رقم : نسبة التداول -  مب كة جینیرال اُ
كانت الأصول المتداولة تغطي خصومها المتداولة  2014خصومها المتداولة خلال الفترة محل الدراسة حیث في سنة 

دج من الأصول المتداولة التي یمكن تحویلها إلى سیولة لسداد ما قیمته  1.62مرة أي أن الشركة یتوفر لدیها  1.62
 2016مرة، أما في سنة  1.65لتبلغ  2015لأجل للشركة، وقد ارتفعت هذه النسبة لسنة دج من الالتزامات قصیرة ا1

ارتفعت النسبة بمقدار  2018مرة، أما في سنة 1.60بمقدار طفیف لتبلغ  2017، لترتفع سنة مرة0.06انخفضت بمقدار 
ل السنوات حیث ومن خلال الرجوع مرة، ویعود هذا التذبذب لارتفاع الأصول المتداولة خلا 1.76مرة لتبلغ بذلك  0.16

یعود إلى  2014عن سنة  2015إلى المیزانیات خلال فترة الدراسة نلاحظ أن سبب ارتفاع الأصول المتداولة لسنة 

 طر السیولة حسب نسب السیولةقیاس مخا: )06(جدول رقم 
 البیان 2014 2015 2016 2017 2018
 نسبة التداول 1.62 1.65 1.59 1.60 1.76
 نسبة سداد السریع 0.99 1.07 1.08 1.19 1.22
 نسبة النقدیة 0.21 0.30 0.15 0.19 0.22

  نثیالباحمن إعداد : المصدر
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دج وزیادة المدینین الآخرین  375232366دج وارتفاع بند العملاء بمقدار  298173952ارتفاع المخزون بمقدار 
دج، ویقابل ذلك الزیادة في الخصوم المتداولة في بند 341199351الخزینة بمقدار دج وارتفاع 94889030بمقدار 

دج، وقد انخفضت الالتزامات الضریبیة بمقدار 370749764بمقدار  2014عن سنة  2015الموردین لسنة 
عن سنة  2015دج مع الزیادة  في الدیون الأخرى والخزینة، ومنه نستنج أن ارتفاع نسبة التداول لسنة  57420819

سببه الزیادة في عناصر الأصول المتداولة خاصة الزیادة في بند المخزون والعملاء، مع الأخذ بعین الاعتبار  2014
مختلف الزیادات في عناصر الخصوم عدا الانخفاض المسجل في بند الالتزامات الضریبیة قصیرة الأجل، ومنه یمكن 

تحدید الخطر من خلال رأس المال العامل كان صحیحا، وان الشركة بناء على  2015القول ان عدم وجود خطر لسنة 
  .حسب نتائج نسبة التداول 2015لم تواجه أي تأثیرات لخطر سیولة على نشاطها من خلال سنة 

حیث تم تسجیل زیادات ضئیلة في  0.06بمقدار  2015انخفضت نسبة التداول عن سنة  2016فیما یخص سنة 
دج على التوالي، في حین كانت الزیادة في 13002631دج و39609032الآخرین بمقدار  كل من المخزون والمدینین

دج 189811263دج، قد حققت الضرائب والخزینة انخفاض على بمقدار 1003284478بند العملاء تقدر بـــ 
لالتزامات دج على التوالي، كما قابل ذلك انخفاض في عناصر الخصوم المتداولة خاصة في قیمة بند ا354867985و

دج، وعموما حققت 1358339286دج و107096282دج و285716828الضریبیة ودیون أخرى وخزینة بمقدار 
الشركة انخفاض في الأصول المتداولة وانخفاض في الخصوم المتداولة غیر أن الانخفاض المحقق في عناصر الأصول 

عن  2016وهذا ما یعكس انخفاض نسبة التداول لسنة المتداولة كان اكبر من الانخفاض المحقق في الخصوم المتداولة، 
وبالتالي الشركة واجهت خطر سیولة یمكن تصنیفه بالخطر البسیط كون تأثیراته لم تكن كبیرة على عناصر  2015سنة 

  . السیولة بالشركة
دج وهذا  0.1یقدر بـــ 2016دج حیث حققت ارتفاع طفیف عن سنة 1.60تقدر بــ  2017وكانت نسبة التداول لسنة 

راجع للزیادة التي حققها كل من عناصر الأصول المتداولة والمتمثلة، حیث زاد بند المخزون والمدنین الآخرین بزیادة 
دج على التوالي، كما حقق كل من بند العملاء والخزینة زیادات مقبولة 7527968دج و79020460ضئیلة نسبیا تقدر بــ

دج على التوالي، في حین قدر انخفاض عنصر الضرائب بــ 231135656دج و1283132390حیث تقدر بــ
، وقد حقت عناصر الخصوم المتداولة زیادات مقبولة عن سنة عدا عنصر الدیون 2016دج عن سنة  14359321

، وعلیه یمكن القول أن سیولة الشركة قد حققت 2016دج عن سنة  5659687الأخرى الذي حقق انخفاض بمقدار 
  . ، ومنه انخفاض لمخاطر السیولة على الشركة2016ما كانت علیه في سنة ع 2017تحسن لسنة 

، حیث حققت كل 2017دج عن سنة 0.16دج إذ ارتفعت بمقدار 1.76إلى  2018وقد ارتفعت نسبة التداول لسنة 
اع دج للإجمالي، كما حققت الخصوم متداولة ارتف 1783680209عناصر الأصول المتداولة زیادات جیدة تقدر بــ 

دج وذلك لانخفاض مقدار بند الموردین والالتزامات الضریبیة بمقدار 618509059ضئیل نسبیا یقدر بــ 
دج على التوالي، وحقق عنصر الدیون الأخرى والخزینة ارتفاع بمقدار 98439767دج و107584480
ظرا لزیادة الكبیرة في دج على التوالي، وبالتالي عدم وجود تأثیر لمخاطر السیولة ن776835219دج و47698089

 .الأصول المتداولة عن الزیادة في عناصر الخصوم المتداولة
نلاحظ أن نسبة السداد السریع في ارتفاع مستمر طیلة  )04-02(من خلال الجدول رقم  :نسبة السداد السریع - 

لنسبة المثالیة، وقد ارتفعت وهي ادني من ا 0.99تقدر بــ 2014سنوات فترة الدراسة حیث كانت نسبة السداد السریع لسنة 
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 1.22و 1.19على التوالي، في حین كان ارتفاعها كبیر نسبیا إذ كانت  1.08و 1.07بمقدار  2016و 2015سنة 
كانت تمثل مؤشر سیئ، في حین  2014على التوالي، ومنه یمكن القول حسب هذه النسبة لسنة  2018و 2017سنة 

وما یفسر ارتفاع هذه النسبة من سنة لأخرى عن نسبة التداول هو أن المخزون كانت تمثل نسب مقبولة لسنوات اللاحقة، 
یشكل عنصر مؤثر على سیولة الشركة خاصة انه عندما تم استبعاده من الأصول المتداولة زادة نسبة سیولة الشركة 

شركة الأخذ في الحسبان وبالتالي فان زیادة المخزون وركوده قد یشكل خطر كبیر على سیولة الشركة وعلیه یجب على ال
 .دوران المخزون السلعي حتى تتفادى الخطر

نلاحظ أن نسب النقدیة متقاربة خلال فترة الدراسة، إلا أن هذا  )04- 02(من خلال الجدول رقم  :نسبة النقدیة - 
ن محصورة بین التقارب لا یعني بالضرورة انه جید فیما یخص هذه النسبة، خاصة إذا علمنا أن النسبة المثالیة لها تكو 

مبَلاج عدا سنة  0.5و 0.3 التي حققت فیها  2015وهذا ما لم یتحصل علیه من حساب هذه النسبة لشركة جینیرال اُ
حیث كانت النسبة  2017وسنة  2016، في حین كانت النسب منخفضة وتشكل مؤشر سیئ خاصة في سنة 0.3نسبة 
 0.21إذ كانت  2018وسنة  2014على العموم سنة على التوالي، في حین كانت النسب مقبولة  0.19و 0.15

على التوالي، وعلیه یمكن القول من خلال نسب النقدیة لفترة الدراسة كانت مقبولة عموما ولا تشكل أي خطر  0.22و
التي كانت نسبها منخفضة وتشكل قلقا للشركة وذلك لانخفاض بند  2017و 2016على سیولة الفوریة للشركة، عدا سنة 

بمقدار  2018دج وانخفاض قیمة الشیكات الواجب تحصیلها لسنة  354867985بمقدار  2016ة لسنة الخزین
  .دج 34039247

V. الخلاصة: 
تعتبر المخاطر المالیة اكبر هاجس یهدد المؤسسات الاقتصادیة، ذلك كون أي تهدید أو مشكل إن لم یتم السیطرة 

ضمن المخاطر المالیة إلا انه سیكون له اثر مالي، وبذلك  علیه ومعالجته قد یتحول إلى خطر حتى ولم یكن یصنف
یؤثر بشكل مباشر أو غیر مباشر على نجاح المؤسسة أو فشلها مهما كانت طبیعة نشاطها، حیث أن موضوع إدارة 

دةً ما المخاطر المالیة تبنى في الأساس على دقة التحدید وصحة القیاس قبل عملیة التحلیل والمعالجة لهذه المخاطر، وعا
لهذه المخاطر حتى لو  تكون عملیة التحدید والقیاس للمخاطر المالیة غیر كافیة إذ یتطلب معرفة التأثیرات المستقبلیة

  :وقد تم التوصل إلى مجموعة من النتائج یمكن إیرادها على النحو الأتي .كانت ضعیفة
  :باختبار فرضیات الدراسةالنتائج الخاصة  .1
دارةدمة في تقییم المستخ الأسالیب أهم إن  -   إلامخاطر التمویل والسیولة في الشركات هي المؤشرات والنسب المالیة،  وإ
 .والقیاسیة الإحصائیة بالأسالیبذلك لا یعد كافیا ومن المستحسن الاستعانة  أن
ر المالیة كون في مرحلة تحدید وقیاس المخاط بین أسالیب التحلیل المالي ومراحل إدارة المخاطر المالیةتتحدد العلاقة  - 
تظهر المخاطر، وبالنسبة لعملیة القیاس فان هذه العملیة  أنعملیة التحدید تظهر مواطن الضعف التي بمكن منها  أن

 .الخطر وشدته تأثیرتظهر درجة 
مبَلاج من خلال الكشف  مخاطر التمویل والسیولةیتم الاستفادة من نتائج تحدید وقیاس  -  التي تواجه شركة جینیرال اُ
وعلیه یمكن التنبؤ بمخاطر التمویل الشركة تقوم بعملیة التخطیط المالي والتنبؤ المالي  أن، حیث بكر عن المخاطرالم

  .والسیولة التي قد تواجه الشركة مستقبلا
  :النتائج الخاصة بمخاطر التمویل .2
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َلاج فإنها قد واجهت هذا النوع -  مب من المخاطر المالیة في  من خلال نتائج تحدید مخاطر التمویل لشركة جینیرال اُ
من فترة الدراسة وهذا نتیجة ارتفاع التمویل عن طریق القروض خاصة أن هذه  2016و 2015و 2014السنوات 

 .السنوات شهدت ارتفاع في مستوى استثمارات الشركة
لا أن تأثیر  -  اته لم تكن كبیرة ومن نتائج قیاس مخاطر التمویل فقد كان تأثیر هذا النوع من المخاطر المالیة واضحا، وإ

حیث كانت ذو مستوى أهمیة منخفضة، ما دل على عدم حدوث تأثیرات كبیرة، بالإضافة إلى عدم تأثیرها مستقبلا شرط 
  .ثبات مخاطر التمویل ضمن الحدود المتحصل علیها

  :النتائج الخاصة بمخاطر السیولة .3
مبَلاج فا -  ن الشركة لم تتعرض لهذا النوع خلال الفترة التي على أساس نتائج تحدید مخاطر السیولة بشركة جینیرال اُ

تناولتها الدراسة لهذا النوع من المخاطر المالیة، وكانت النتائج مقبولة عموما، إلا أنها تدل على وجود بعض المشاكل 
 .والتهدیدات

لها تأثیر كبیر،  ومن خلال نتائج قیاس مخاطر السیولة فان تأثیر تلك المشاكل التهدیدات التي تم تحدیدها لم یكن - 
حیث كانت منخفض جدا، مما دل على عدم حدوث تأثیرات كبیرة، بالإضافة إلى عدم تأثیرها في المستقبل، بشرط ضمان 

  .بقاء مخاطر السیولة ضمن الحدود المتحصل علیها
  :وبناءً على النتائج المذكورة سابقا، یمكننا أن نقدم الاقتراحات التالیة

طر التمویل والسیولة من خلال استخدام أسالیب التحلیل المالي، عن طریق إعداد الدراسات إیلاء موضوع إدارة مخا - 
 .الوافیة لهذا الموضوع وتبیین أهمیته لدى الإداریین بالمؤسسات الاقتصادیة

ن ضرورة تكوین اختصاصیین كفوئین بالمستوى اللازم للقیام بدراسات اللازمة ومهمة تصمیم أنظمة تكنولوجیة مالیة م - 
 ..المخاطر المالیة إدارةمهمتها  شركةاجل ابتكار برامج الكترونیة تخص كل 

جعل نتائج إدارة المخاطر المالیة بصفة هامة ومخاطر التمویل والسیولة بصفة خاصة بالمؤسسات الاقتصادیة إحدى  - 
نات المالیة من طرف المستندات المشروطة من طرف الجهات الإداریة خاصة البنكیة والمالیة لمنح القروض والإعا

 .الدولة
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