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ترشيد القرار التمويلي مع إدارة  –التمويلية للمؤسسة الاقتصادية في ظل العولمة المالية 

وغير مقدم لا  ، والمقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم هي عمل أكاديمي خاص بي،" -المخاطر
 .جزء منه ولا كله لأي مؤسسة أخرى بهدف نيل شهادة أكاديمية أو غير ذلك

 .كل ما جاء في مضمونهاوأتحمل المسؤولية ل
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 ملخص

المخاطر  إدارةالقرار التمويلي في عملية  ودور ترشيدالوقوف على أهمية  إلىتهدف الدراسة 
من الظواهر المالية الهامة خاصة في علاقتها و تأثيرها على إدارة المخاطر المالية، فالقرارات التمويلية 

ذات أبعاد متعددة و على جانب كبير من العمق و التعقيد،  إستراتيجيةتتصل بعدة مخاطر المالية، فهي 
على أهمية  التأكيد، و بذلك لابد من و هذا النوع من القرارات يتطلب البحث المتعمق للمخاطر المالية
 .دراسة ترشيد القرار التمويلي و دوره في عملية إدارة المخاطر المالية

على عينة من مؤسسات الصناعات الغذائية  باليدان وزع استبي تطويرو لتحقيق أهداف هذه الدراسة تم 
الاستبيان  إجاباتالموزعة و بتحليل ( 45)استبيان من الاستبيانات ( 93)لولاية عنابة، و قد تم اعتماد 

تبين أن متخذي القرارات التمويلية يدركون أهمية ( SPSS)باستخدام برنامج التحليل الإحصائي إحصائيا
، إلا أن ترشيد القرار التمويلي في المخاطر المالية و توظيفها في عملية بناء و صنع القرار التمويلي إدارة

محددات تتعلق بمتخذي القرارات  قطاع الصناعات الغذائية لا يزال محدودا بسبب وجود معوقات و
بين القرار التمويلي  علاقةو المعلوماتية و المالية المتاحة، كما أثبتت الدراسة وجود مكانات الفنية الإو 
دارة المخاطر المالية، و  ترشيد القرارات التمويلية للتحكم في المخاطر  ىالدراسة بالعمل عل أوصتكما ا 

 .حبة لاتخاذ القرارات التمويليةالمالية المصا
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Résumé 

L'étude vise à déterminer l'importance et le rôle de la rationalisation de la 

décision de financement dans le processus de gestion des risques financiers. Les 

décisions de financement constituent l’un des aspects les plus importants de par 

leur relation et leur impact sur la gestion des risques financiers. Elles sont liées à 

plusieurs types de risques stratégiques multidimensionnels et d'une grande 

complexité. Ce genre de décision nécessite une étude approfondie du risque 

financier et une rationalisation de la prise de financement et son rôle dans le 

processus de gestion des risques financiers. 

Pour atteindre les objectifs de cette étude, un questionnaire a été distribué 

sur un échantillon d’entreprises de l'industrie alimentaire à Annaba.  39 

questionnaires sur 54 distribués ontété adoptés et analysés.  De L'analyse des 

réponses à l’aide du programme SPSS, il apparait que les preneurs de décisions 

de financement sont conscients de l'importance de la gestion des risques 

financiers. Cependant, la rationalisation de la prise de financement(dans 

l'industrie alimentaire) est encore limitée en raison de l'existence d'obstacles que 

rencontrent les décideurs telles que les capacités techniques et financières ou de 

l’information. L’étude a montré aussi l’existence d’une corrélation entre la 

décision de financement et gestion des risques financiers et de la nécessité de la 

rationalisation des décisions de financement afin de minimiser les risques qui y 

sont attachés. 

Mots clés : alternatives de financement, ingénierie financière, décision de 

financement, gestion des risques financiers 
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Abstract 

The study aims to determine the importance and role of the rationalization 

of the financing decision in the financial risk management process. Funding 

decisions are one of the most important aspects of their relationship and their 

impact on financial risk management. They are linked to several complex and 

multidimensional types of strategic risks. This kind of decision requires a 

thorough study of financial risk, streamlined funding decisions and their role in 

the financial risk management process 

To achieve the objectives of this study, a questionnaire was distributed to 

a sample of companies in the food industry in Annaba. 39 of 54 questionnaires 

distributed were adopted and analyzed. From the analysis of the responses using 

the SPSS program, it appears that funding decision makers are aware of the 

importance of financial risk management. However, the rationalization of the 

funding decision (in the food industry) is still limited due to the existence of 

barriers that face decision makers such as technical and financial capabilities or 

information. The study also showed a correlation between the financing decision 

and financial risk management and the need for rationalization of funding 

decisions to minimize the risks that are attached. 

Key words: funding alternatives, financial enginery, funding decision, financial 

risk management. 
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 الإهداء

 

 .أ مي الغالية..........اإلى أ عظم امرأ ة بين نساء الكون

 .رب ارحمه..........اإلى روح والدي الكريم

 .ابني عبد المهيمن.......... اإلى قرة عيني

 .اإلى أ خي و أ خواتي و أ بنائهم

 .اإلى زوجي

ليهم جميعا أ هدي ثمرة عملي و صادق محبتي  اإ
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 شكر و تقدير

 

ليكمو من صنع ..." يقول رسول الله صلى الله عليه و سلم ن لم تجدوإ معروفا فكافئوه، فا   إ 

 .روإه أ بو دإود"...ما تكافئونه به فادعوإ له حتى تروإ أ نكم كافأ تموه 

لىأ توجه بالشكر و إلتقدير و إلعرفان  إل س تاذ إلدكتور كمال حمانة على  أ س تاذي إلفاضل إ 

رشادإتهما أ حاطني   به من رعاية علمية خاصة، و على ما قدمه لي من تشجيع من خلال إ 

 .لامحدودةإل

لىكما أ تقدم بوإفر إلشكر و عظيم الامتنان   أ عضاء لجنة إلمناقشة على تفضلهم بمناقشة  إ 

ثرإءو   .إل طروحة إ 

طارإت مؤسسات إلصناعات إلغذإئية لولاية عنابة  و لا أ نسى في هذإ إلمقام مسيري و إ 

ليهم  .إلذين تكرموإ بالرد على إس تبيان إلدرإسة إلموجه إ 

لىكما أ تقدم بخالص إلشكر  تمام هذإ قمن كل من ساعدني  إ  ريب أ و من بعيد من أ جل إ 

  قصاص،. قحام، د. بوغليطة، د. ر، دطيا. زغيب مليكة، د. د-أ  : إلعمل و أ خص بالذكر

 .إلعيون. أ  بارة، . د
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- EMV : Expected  Loss of Opportunity 

- EOL :  

- EVPI : Expected Value of the Standard Full Information 

- SD : standard déviation 
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تطورات و تغيرات جذرية أثّرت بشكل كبير على نمط و اتجاهات العلاقات  يشهد العالم المعاصر       
و المتغيرات في العديد من المجالات، ممّا جعل مختلف المؤسسات الاقتصادية تغير و تطور في طبيعة 
علاقاتها و معاملاتها مع محيطها الخارجي، مواكبة لتلك التطورات و التغيرات العالمية، و أكثر الظواهر 

قتصادية تثثيرا على المؤسسات نجد العولمة الاقتصادية بشكلها العام و العولمة المالية بشكها الخا،، الا
طابع عالمي، فوجدت  إلىحيث وسعت من بيئة ومحيط المؤسسات لتنقلها من طابعها المحلي و الإقليمي 
   .المؤسسات نفسها مجبرة على التعامل مع عناصر و عوامل داخلية و خارجية

آثار مباشرة على الأسواق المالية المحلية التي تصبح  املية تحرير المعاملات المالية و عولمتها لهع
التي تحدث في الأسواق المالية العالمية، كما توفر شديدة أو سريعة التثثر بالعمليات و الأحداث المالية 

كونها تضفي الصبغة  إلى فةبالإضاقدرات مالية و تسمح لها في المقابل بتعبئة المدخرات المالية، 
حيث توفر العالمية على جميع المعاملات المالية التي من خلالها تتيح فر، تمويل ضخمة و متنوعة، 

خيارات و بدائل يمكن المفاضلة فيما بينها من أجل ترشيد القرار التمويلي، و هذا الأخير أي قرار التمويل 
و يتمثل أساسا يعتبر من أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة و التي يترتب عليها بقائها و استمراريتها، 

ممّا يجعل هذه الأخيرة تبحث عن مصادر سة خطط المؤس في تحديد مصادر التمويل المناسبة لتنفيذ
تمويل تتميز بالاستقرار و المرونة و بالتكلفة المناسبة، كما يجب أن يتناسب العائد المتوقع مع المخاطر 

وظيفة التمويل بما تعتبر  و في هذا السياق .الفرصة البديلةالمصاحبة له و تكلفة التمويل و تكلفة 
 و الاختيار من بينها و التقرير بخصو، المزيج الأفضل منها، تتضمنه من بحث عن مصادر التمويل

المؤسسة الاقتصادية تقوم بتحديد كمية و نوعية احتياجاتها من الموارد فعملية بالغة الأهمية و التعقيد، 
  .المالية و بالتالي تقرر اختيار المصادر التمويلية و كيفية المزج بين هذه المصادر من حيث الكم و النوع

مؤسسة الاقتصادية فرصة التنويع إنّ اختلاف و تباين مصادر التمويل و عدم تجانسها يمنح ال و
المفاضلة بينها بهدف بلوغ و تحقيق المزيج التمويلي الأمثل الذي يوازن بين العوائد و المخاطر الناتجة و 

ذات المصلحة في المؤسسة، فالبدائل التمويلية تعبر عن عنه، و يعمل على التوفيق بين مختلف الأطراف 
مجموعة من الخيارات و طرق التمويل التي يمكن أن تؤدي إلى توفير الاحتياجات التمويلية للمؤسسة، 

بالاعتماد على حيث تواجه المؤسسة عند قيامها بعملية التمويل عدة مصادر يتطلب الأمر المفاضلة بينها 
 .مجموعة من العناصر
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غير أنّ محيط المؤسسة الاقتصادية في الوقت الراهن يشهد تغيّرات جوهرية في جميع الميادين و في 
أنّها  إذآثارا كبيرة على فر، و قدرة التمويل لدى المؤسسات، مقدّمتها مجال التمويل، فللعولمة المالية 

تنوعة من أجل سد حاجياتها فتحت مجالا واسعا أمام هذه الأخيرة و أتاحت لها بدائل عديدة و خيارات م
و كان ذلك نتيجة التحرير المالي و رفع القيود على حركة رؤوس الأموال الأمر الذي ولّد  الأموالمن 

  .فر، تمويل عالمية

التمويل كمشكلة تحتاج إلى دراسة بعد تعثّر المؤسسة الاقتصادية العمومية  إشكاليةففي الجزائر ظهرت 
الاختلال في الهياكل المالية و انخفاض الكفاءة التسييرية و التسويقية و كذلك الجزائرية و يرجع ذلك إلى 
  . ، و غياب تقنيات حديثة للتمويلقتراض بسبب قصور الموارد الذاتيةنتيجة التوسع الشديد في الا

  :إشكالية الدراسة

 ،فر، التمويل و تنويعها أدّت العولمة المالية إلى تحرير المعاملات و توسيع الأسواق و توسيعلقد       
في المقابل أنتجت مخاطر و سلبيات يمكن أن تؤثر سلبا على القدرة التمويلية للمؤسسة الاقتصادية من 
خلال الأزمات التي يمكن أن تحدثها في الأسواق المالية المحلية نتيجة انتقال العدوى من الأسواق 

لايجابيات التي أنشثتها العولمة المالية، حيث سهلت و تبقى تلك السلبيات ضعيفة بالنظر إلى ا ،العالمية
بالمقابل الكثير من التبادلات التجارية و المالية كما كان لها الأثر الايجابي على بدائل التمويل 

، فتحرير العمليات المالية و رفع الحواجز عن تهاق بحجم البدائل أو ما تعلق بنوعيللمؤسسات سواء ما تعل
بين تلك لات المالية خلق مجالا واسع الاختيارات أمام طالبي التمويل من أجل المفاضلة العمليات و التباد

إلى ظهور كم هائل من الابتكارات و الأدوات المالية الجديدة التي ، بالإضافة البدائل و اختيار أحسنها
رج قرارات راحت تستقطب العديد من المستثمرين، في المقابل نجد المؤسسة الاقتصادية عليها أن تد

التمويل ضمن الأدوات الفعالة الكفيلة بترشيد استخدام الموارد المستعملة فيها التي ترفع من كفاءتها و لن 
يتثتى لها ذلك إلّا بعد تحليل علمي دقيق لبدائل التمويل المتاحة و دراسة تثثيراتها المحتملة على المؤسسة 

ار عاملين أساسيين هما التكلفة تمويل تثخذ في الاعتبالاقتصادية، كما تجدر الإشارة إلى أن قرارات ال
 .يستخدمالمخاطر، فالتمويل الأقل تكلفة عادة هو أوّل ما و 
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الأساسية في التساؤل الجوهري  او رسم معالمه دراسةعلى ضوء ما تقدم يمكن حصر إشكالية ال    
  :الآتي

للمؤسسة الاقتصادية من أجل تركيبة  ةالعولمة المالي تيحهاعة البدائل التمويلية التي تما هي طبي
 .؟تمويلية مثلى مع ضرورة وجود المرونة الكافية لإدارة المخاطر

 :تثير هذه الإشكالية عدة أسئلة فرعية نوجزها فيما يلي

ى عل هار تثثيمدى  هي البدائل التمويلية التي توفرها العولمة المالية للمؤسسات الاقتصادية، و ما ما -
 .؟تمويلالفر، 

كيف يمكن إدارة المخاطر الناتجة عن القرارات التمويلية و التي قد تحد من فر، التمويل في  -
 .؟المؤسسة

كيف هو واقع التمويل في المؤسسات الجزائرية و ما مدى استجابة النظام المالي و المصرفي في  -
 .؟المرحلة الراهنة لتقديم البدائل التمويلية

 .؟الاقتصادية محل الدراسة اتخاذ القرار التمويلي في المؤسساتالقدرة على ما مدى  -
  .؟الاقتصادية محل الدراسة إدارة المخاطر المالية في المؤسساتما مدى الوعي و الإدراك لأهمية  -
هل هناك علاقة بين القرار التمويلي و إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية محل  -

 .الدراسة؟

  :دراسةرضيات الف

 :تقوم هذه الدراسة على جملة من الفرضيات يمكن تلخيصها في النقاط التالية

 .هناك قدرة على اتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة  -
لأهمية المخاطر المالية المصاحبة  في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة إدراكيوجد وعي و لا  -

 .لاتخاذ القرارات التمويلية
لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين القرارات التمويلية و إدارة المخاطر المالية في المؤسسات  -

 .الاقتصادية محل الدراسة
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و إدارة المخاطر المالية في  ية المتاحةالتمويل البدائللا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  -
 .المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة

المخاطر المالية في المؤسسات  إدارةالسياسات التمويلية و  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين -
 .الاقتصادية محل الدراسة

 :أهمية الدراسة

يمكن توضيح ذلك في  علمي و الآخر عملي، وتنبع أهمية هذه الدراسة من عدة اعتبارات بعضها 
 :الآتي

ترصد واقع ترشيد  إذتنبع الأهمية العلمية لهذه الدراسة من الموضوع الذي تعالجه،  :الأهمية العلمية -
المخاطر المالية في ظل بيئة مالية شديدة التغير في مجموعة من  إدارةالقرار التمويلي مع 

أن هذه الدراسة قد  إذ ،الصناعات الغذائية بولاية عنابة المؤسسات الاقتصادية التي تشكل قطاع
تساعد في تشخي، علمي لواقع و دور ترشيد القرار التمويلي في التقليل من المخاطر المالية 

مؤشرات موضوعية يعتمد  إيجادلعملية اتخاذ القرار، و قد تساعد نتائج هذه الدراسة على المصاحبة 
قرار التمويلي المناسب لتشكيل تركيبة تمويلية تقلل من المخاطر عليها في وضع برامج لاتخاذ ال

 .المالية
تستمد هذه الدراسة أهميتها العملية من أهمية المؤسسات الاقتصادية و دورها  :الأهمية العملية -

الحيوي في دفع عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعية للدولة، مما يستدعي التعرف على عملية 
المخاطر المالية و العمل على ترشيد هذا القرار عن طريق زيادة  إدارةاتخاذ القرار التمويلي و 

و تعتبر هذه الدراسة أداة للتعرف على . الأساليب العلمية الحديثة في اتخاذ القرارم بتطبيق الاهتما
 إدارةمدى وعي و إدراك متخذي القرار في مؤسسات الصناعات الغذائية لولاية عنابة لأهمية 

 .المخاطر المالية
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 :دراسةأهداف ال

يتمثل الهدف الرئيسي لهذه الدراسة في التعرف على واقع البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة الاقتصادية 
المخاطر المالية في مؤسسات الصناعات  إدارةفي ظل العولمة المالية و اتخاذ القرار التمويلي الأمثل و 

الأهداف الفرعية التي تسعى الدراسة مجموعة من إلى و يتفرع هذا الهدف الرئيسي  ،الغذائية لولاية عنابة
 :تحقيقها و هي إلى

 .التعرف على مدى القدرة على اتخاذ القرار التمويلي في المؤسسات محل الدراسة -
 .المالية في المؤسسات محل الدراسةالمخاطر  إدارةلأهمية  الإدراكالتعرف على مدى الوعي و  -
الية و ترشيد القرار التمويلي في المؤسسات التعرف على العلاقة بين تطبيق إدارة المخاطر الم -

 .الاقتصادية محل الدراسة
و إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاقتصادية  البدائل التمويلية المتاحةالتعرف على العلاقة بين  -

 .محل الدراسة
تصادية التعرف على العلاقة بين السياسات التمويلية و إدارة المخاطر المالية في المؤسسات الاق -

 .محل الدراسة

 :دراسةمنهج ال

من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة، والتي تعكس إشكالية الدراسة و اختبار صحة     
المنهج الوصفي التحليلي حيث أنه يعتبر من أنسب المناهج البحثية  تم اعتماد الفرضيات المذكورة أعلاه،
 .لتحقيق أهداف هذه الدراسة

أحدهما نظري و يتم عن طريق الاطلاع على مجموعة من المصادر : و قد استندت الدراسة إلى أسلوبين
تتمثل أساسا في كتب باللغة العربية و اللغتين الأجنبيتين الفرنسية و الانجليزية و مقالات و بحوث 

ات علمية منشورة في دوريات علمية و رسائل جامعية و دراسات خاصة قدمت إلى مؤتمرات و ندو 
المصادر  إلى الإشارةلتوضيح الخلفية العلمية لعمليات اتخاذ القرار التمويلي مع إدارة المخاطر مع 

 .البدائل التمويلية في ظل بيئة مالية متغيرة إلىالتمويلية المتاحة للمؤسسات الاقتصادية بالإضافة 
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طبيق استبيان استقصاء على و الأسلوب الثاني تطبيقي ميداني عن طريق دراسة مسحية من خلال ت
مجتمع الدراسة المتكون من متخذي القرار في مؤسسات الصناعات الغذائية بولاية عنابة، باعتبار أن 

سة المسحية للحصول على معلومات الاستبيان من أنسب أدوات البحث العلمي الذي يحقق أهداف الدرا
 .المخاطر المالية في هذه المؤسساتحقائق مرتبطة بواقع اتخاذ القرار التمويلي و إدارة و 

 :الدراسات السابقة
خلال مدة الدراسة تمكنا من الاطلاع على مجموعة من الأبحاث و المقالات و الرسائل الجامعية التي     

ترشيد القرار التمويلي   –تناولت موضوع البدائل التمويلية للمؤسسة الاقتصادية في ظل العولمة المالية 
دارة المخاطر المالية و  حيث تحصلنا على دراسات مختلفة حول القرار التمويلي و أخرى فيمل يخ،  –ا 

إدارة المخاطر المالية، غير أنه لم نتحصل على أية دراسة تناولت العلاقة السببية بين ترشيد القرار 
 :التمويلي و إدارة المخاطر المالية، و من أهم هذه الدراسات نذكر

 :سات الأجنبيةالدرا -أولا
  :بعنوانFakher. B et al (5002 )دراسة  -

Determinants of Capital Structure Evidence from Libya   

 

 نظرية ) للتمويل الحديثة النظريات لبعض التفسيرية للقدرة التجريبي الاختبار إلى الدراسة هذه تهدف    
 الليبية للمؤسسات التمويلي السلوك تفسير على ( التسلسلي التمويل نظرية و الأمثل التوازن نظرية الوكالة،

 )الاقتراض) معدل بين المتعدد الانحدار تحليل خلال من ذلك و المؤسسة، ملكية طبيعة تثثير إبراز مع
  (الأجل قصير الاقتراض الأجل، طويل الاقتراض الإجمالي، الاقتراض ) الثلاث بمؤشراته  (الاستدانة

 معدل المردودية، معدل وهي(  المستقلة المتغيرات ) النظريات تلك تفترضها التي الخصائ، بعض وبين
 تابعة مؤسسة 30 مؤسسة 55 حجمها بلغ عينة على الدراسة أجريت المؤسسة، حجم و الضمانات النمو،
 الدراسة خلصت قد و ،(5999-5992)مؤسسة تابعة للقطاع العام خلال الفترة  52الخا، و للقطاع

 ،الخا، للقطاع التابعة مثيلتها عن العام للقطاع التابعة للمؤسسات التمويلي السلوك تباين إلى
 التمويلي السلوك تفسير على أكبر قدرة لها الأمثل التوازن نظرية و للديون الوكالة تكلفة نظرية أن كما

 الدراسة هذهى عل يؤخذ لكن الخا، للقطاع التابعة للمؤسسات بالنسبة خصوصا الليبية للمؤسسات
 .يةالتمويل هياكلها اختيار على المؤسسة إليه تنتمي الذي القطاع طبيعة متغير لتثثير إهمالها
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 :بعنوانSihler  (1791 )دراسة -
Framework For Financial Décisions  

 على المال، رأس وتكلفة (الاقتراض) المديونية نسب بين العلاقة أثر قياس إلى الدراسة هذه هدفت     
 بالولايات الشركات من مجموعة على الدراسة هذه وأجريت .الملكية وحق الاستثمار على العائد من كل

 المالي الهيكل بناء في المالية المؤشرات من مجموعة على الدراسة اعتمدت وقد الأمريكية، المتحدة
 الأرباح توزيع سياسة الاستثمارات، حجم الأجل، وقصيرة طويلة القروض مقدار الدائنة، الحسابات:مثل

 من نوعين على تحتوي التي الاستثمار لحقيبة نموذجا   الدراسة هذه واستخلصت المخاطرة ونسب
 .الرأسمالية الموجودات في الأجل والطويلة القصيرة الاستثمارات

 القيمة تنظيم في معتدل بشكل يؤثر الأعمال لشركات مهما   مصدرا تمثل الأسهم أن إلى الباحث أشار كما
  التمويل مصادر على الاعتماد الضروري من أنه و أوصى.ةالمخاطر  نسبة من ويقللؤسسة للم السوقية

 مجال في كضريبة المستقطعة الإيرادات نسبة من والاستفادة الضريبي العبء تقليل أجل من المقترضة
 .الاستثمارات تمويل
 :الدراسات العربية -ثانيا

 .والعائد المخاطرة في المالي الهيكل أثر :بعنوان( 1770)دراسة العامري  -

 )القطاعات  مختلف وفي عراقية صناعية شركه( 52)من تتكون عينة على الدراسة هذه وأجريت     
 التمويل نظرية بناء إلى الدراسة هذه وهدفت(  الإنشائية الهندسية، الكيماوية، النسيجية، كالغذائية،
 الأداء بين علاقات وجود على يعتمد فرضي نموذج بناء تم حيث العراقية، البيئة ظل في المناسبة

 العائد ومعدل النظامية، المخاطرة في ذلك يؤثر المالي، بحيث والهيكل التشغيلية، والمخاطرة التشغيلي،
 أن أي النموذج، هذا وثبات سريان الدراسة هذه أثبتت و التمويل تكلفة ومعدل الملكية، حق على المطلوب
 وبين جهة، من المالي والهيكل التشغيلية، والمخاطرة الأداء التشغيلي، بين علاقة لوجود توصلت الدراسة

 .الملكية من جهة أخرى حقوق على العائد ومعدل النظامية، المخاطرة
 في المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات :نبعنوا( 5011-5010)العايب دراسة  -

  .رالجزائ

 لسياسة المحددة العوامل و الخصائ، استخلا، الدراسة هذه خلال من الباحث حاول حيث     
 الدراسات نتائج و النظرية المساهمات إطار في الجزائرية المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات التمويل
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 الصغيرة المؤسسات من عينة على الدراسة تمت وقد مختلفة مالية و اقتصادية بيئات في الميدانية
  الفترة خلال مؤسسة 128 حجمها بلغ ،5002 الشرقي بالجنوب الخا، للقطاع التابعة والمتوسطة

 المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تمويل لسياسة المفسرة العوامل أهم أن الباحث خل، و قد 2001
 القطاع، طبيعة و النمو معدل الضمانات، مستوى الحجم، المردودية، معدل هي الخا، للقطاع التابعة
)  التمويل لمصادر التدريجي الالتقاط و الحياة دورة الوكالة، نظرية من كل أن الدراسة أظهرت كما

 .المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات التمويل اختيارات تفسير في بالغة أهمية تحتل( التسلسلي التمويل

  المخاطر المالية إدارةو الجديد في دراستنا هو محاولة دراسة العلاقة بين الترشيد القرار التمويلي و 

 :الدراسةخطة 

   :تتكون الدراسة من الأجزاء الرئيسية التالية

الدراسة، فرضيات الدراسة،  إشكاليةتتناول عرض الجوانب المتعلقة بكل من مقدمة الدراسة، : مقدمة عامة
 .أهمية الدراسة، أهداف الدراسة، و خطة الدراسة

التثصيل النظري للتمويل و عرض و تحليل أدواته و تكلفته من خلال  يتناول هذا الفصل :الفصل الأول
 المبحث الثانيالإطار النظري العام للتمويل، و تطرقنا في  المبحث الأولثلاثة مباحث، حيث قدمنا في 

 .فعرضنا من خلاله تكلفة الأموال و قياس تكلفة التمويل المبحث الثالثلأدوات التمويل، أما 

العولمة المالية و استخدامات الهندسة  إطاريتناول هذا الفصل التجديدات المالية في  :الفصل الثاني
العولمة  إطارة في التجديدات المالي المبحث الأولالمخاطر المالية، حيث عرضنا في  إدارةالمالية في 

لأدوات الهندسة المالية، و تطرقنا لاستخدامات الهندسة المالية في  المبحث الثانيالمالية، و خصصنا 
 .المبحث الثالثالمخاطر المالية من خلال  إدارة

يتناول هذا الفصل القرار التمويلي و إدارة المخاطر المالية من خلال ثلاثة مباحث،  :الفصل الثالث
المخاطر  لإدارة فخص، المبحث الثاني، أما لمفهوم القرار و عملية اتخاذ القرار خص، الأولالمبحث 
للمقاربات النظرية الأساسية للهيكل المالي و  المبحث الثالثو خص،  ،المخاطر المالية إدارةو قرارات 

  .لعوامل المؤثرة على قرار تركيبتها
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و تحليل البيانات و اختبار الفرضيات من   هذا الفصل الجانب المنهجي للدراسة يتناول :الفصل الرابع
 :خلال المباحث التالية

 .منهجية الدراسة الميدانية و الأدوات المستخدمة: المبحث الأول

 .تحليل بيانات الاستبيان: المبحث الثاني

 .اختبار الفرضيات: المبحث الثالث

الدراسة، و تحديد لأهم  إليهاسة و رصد لأهم النتائج التي توصلت تتناول خلاصة الدرا: خاتمة عامة
المخاطر المالية في  إدارةالتوصيات التي نقترحها من أجل تحسين واقع اتخاذ القرار التمويلي و 

المؤسسات محل الدراسة بصفة خاصة و المؤسسات الجزائرية بصفة عامة و اقتراح بعض الدراسات 
 .المستقبلية

  :الدراسة صعوبات

 :واجهت الباحثة في هذه الدراسة جملة من الصعوبات تمثلت في

-  
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 تمهيد   
يرة خئمة تديرها الاستثمارات المختلفة، وباعتبار هذه الأيتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دا     

التي تحافظ على قدرتها  ة هي، فإن المؤسسة الناجحوالتطور العامل الأساسي الذي يسمح للمؤسسة بالبقاء
ا البحث عن مصادر تمويل احتياجاتها التي تسمح يتطلب منه ، هذا ماتهاعن طريق تحديد استثمارا الإنتاجية

 .جنبها الوقوع في الأزمات الماليةلها بمواجهة نشاطها وت
، والتقرير بخصوص المزيج من بينها الاختياروظيفة التمويل بما تتضمنه من بحث عن مصادر التمويل و 

لذلك يتطلب القيام بهذه الوظيفة  ،يد خاصة في المؤسسات الكبيرةالأفضل منها عملية هامة جدا وبالغة التعق
ية المؤسسة المالية لما للقرارات المتعلقة بموضوع التمويل من أثر هام في ربح الإدارةتوافر كفاءة متميزة لدى 

  : تقسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحثومن أجل توضيح ذلك قمنا ب، سلامة وضعها الماليو 
 .ليللتمو  العام النظري الإطار: المبحث الأول
  .أدوات التمويل :المبحث الثاني
  .فة الأموال وقياس تكلفة التمويلتكل :المبحث الثالث
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  .النظري العام للتمويل الإطار: المبحث الأول
، والتمويل يكون المالية الإدارةالتمويل من الموضوعات الهامة سواء في علم الاقتصاد أو في  أصبح     

ويعتبر قرار التمويل من بين القرارات الأساسية التي  لأهداف استهلاكية، شراء الآلات أولأهداف إنتاجية ك
من خلال بحثهم عن عنصر محدد لكفاءة متخذي القرارات المالية يجب على المؤسسة أن تعتني بها لأنها 

استخداما أمثل  ااستخدامهالمستهدف لاختيار أفضلها و  الاستثمارياللازمة لطبيعة المشروع مصادر التمويل 
عليه تناولنا في و  ،لتحقيق الأهداف المسطرةوذلك  ،بحيث يحقق أكبر عائد بأقل خطر وتكلفه ممكنين

، أما المطلب الثاني فعرضنا من خلاله أساليب التمويل ، أهميته ومراحل تطورهويلالمطلب الأول مفهوم التم
 .طرقنا لأدوات التمويل كمطلب ثالثو خصائصه و ت

 .، أهميته و مراحل تطورهمفهوم التمويل: الأولالمطلب 
 :تحديد مفهوم التمويل -1
 التمويل لدرجة يصعب وضع تعريف محددتعددت الآراء والتعاريف حول موضوع  :تعريف التمويل -1-1
 :من هذه التعاريف بعضالا يلي نذكر ، و فيمدقيق يعبر عن المعني الحقيقي لهو 

من العناصر وهذا التعريف يتكون " بالأموال في أوقات الحاجة إليها مدادالإهو التمويل " :الأولالتعريف 
 : التالية
 الحاجة له تحديد دقيق لوقت. 
 البحث عن مصادر الأموال. 
 (1)رض أي نشاط يزاولهتر التي تعطاخالم. 

و تسديد جميع مستلزماتها الإنتاجية  كما يعتبر التمويل النواة الأساسية التي تعتمد عليها المؤسسة في توفير
المؤسسات مستحقاتها ونفقاتها وقد حاول العديد من الباحثين إبراز أهمية الوظيفة التمويلية و أثرها على عمل 

لإنشاء أو تطوير مشروع  اللازمةالتمويل يعني توفير المبالغ النقدية فهم يجمعون على أن  ،الاقتصادية
لتشغيل أو تطوير على الأموال بغرض استخدامها أن التمويل يقصد به الحصول  باعتبارخاص أو عام و 
مصدر  أفضلحديد تفإن النظرة الحديثة للوظيفة التمويلية ترتكز على  ،يمثل النظرة التقليديةالمشروع كان 

 (2).بين عدة مصادر متاحة من خلال دراسة التكلفة و العائدللأموال عن طريق المفاضلة 
 

                                     
 .21، ص2002طارق الحاج ، مبادئ التمويل ، دار صفاء للنشر و التوزيع ، عمان الطبعة الأولى،  - (1)
 .22، ص2002حمد بوراس، تمويل المنشأة الاقتصادية، دار العلوم للنشر و التوزيع، أ - (2)
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 .يقي ونقديحق: للتمويل معنيان :التعريف الثاني
د الحقيقية ر ، ويقصد بالمواالتنميةيقصد به توفير الموارد الحقيقية وتخصيصها لأعراض : "المعني الحقيقي -

والموارد اللازمة لبناء الطاقات الإنتاجية أو تكوين رؤوس الأموال الجديدة وتتمثل هذه تلك السلع والخدمات 
 ،(تالمعدات والآلا) الموارد كذلك في سلع الاستثمار

وتتضمن في جوهرها الامتناع عن استهلاك هذه الموارد واستخدامها في مجال إنتاج السلع والخدمات 
 .(1)"الاستهلاكية

، أو تمويل خدمة التعليم أو تشغيل (مشروعات استثمارية)لتمويل حاجات المشتغلين في مشروعات التنمية 
 .(2)أحد المصانع

ارد النقدية التي يتم بموجبها توفير الموارد الحقيقية التي توجه لتكوين يقصد به إتاحة المو : "المعني النقدي -
 .(3)"رؤوس الأموال الجديدة 

توفير المبالغ : يعني  ىفالتمويل بهذا المعن ،حدد عملية التنميةتباعتبار التمويل هو أحد أهم المتغيرات التي 
 .أو عامالنقدية اللازمة لدفع أو تطوير مشروع خاص 

النظريات مجموع الحقائق والأسس العلمية و التمويل أحد مجالات المعرفة وهو يتكون من " :الثالثالتعريف 
من جانب الأفراد والمؤسسات مها استخدموال من مصادرها المختلفة وحسن االتي تتعلق بالحصول على الأ

 .(2)"الحكومية
 :أهمية التمويل – 1-2

 رحلة ماـمتسارعة في مـمع التغيرات ال أهميته، وتزداد اتل حجر الأساس بالنسبة للمؤسسيعد التموي    
، المنتجاتالعالمية أمام السلع و  ، وما ينتج عن ذلك من فتح للأسواقلعولمة و منظمة التجارة العالميةيسمى با

، ومن أجل مواجهة هذا التهديد يجب التوسع في تة إلى عوامل المنافسة الداخلية بين المؤسساإضاف
حث عن مصادر على المراكز الاقتصادية لها من جهة والب للمحافظةلمشروعات الاستثمارية العمليات وا

لهذه الأهمية  ، على هذا النحو يمكن القول بأن للتمويل أهمية كبيرة وسوف نتعرضالتمويل من جهة أخرى
 : في النقاط التالية

                                     
 .111، ص1821، سنة يط، دار النهضة العربية، بيروت، اقتصاديات التنمية والتخطس ، و مبارك عبد النعيم محمديون محمد محمود - (1)
 .121، دار النهضة العربية، بيروت، صعمرو، التخلف و التنميةمحي الدين  - (2)
 .212المرجع السابق ص  -  (3)
 .11، ص 2000، ناهجفرد ستون و يوحين وبرجام، التمويل الإداري، دار الم - (2)
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  المال الثابت للمؤسسة رأسالمؤسسة من أجل تجديد أو تحسين  أهدافيساهم التمويل في تحقيق ،
كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة لمواجهة  أيضايعتبر ، و الآلاتكالعقارات أو استبدال المعدات و 
 .العجز الماليالاحتياجات و الخروج من حالة 

 مدة سواء ، فهو يعمل على تحديد الأموال أو الموارد المالية المجضمن التمويل السير الحسن للمؤسسةي
إنجاز مشاريع معطلة وأخرى اجات التشغيل ويزيد من الدخل بتيويوفر احسة أو خارجها، داخل المؤس

  .ني بها المؤسسةت، لذا يعتبر قراره من القرارات الأساسية التي يجب أن تعجديدة
 :مراحل تطور وظيفة التمويل – 1-3
لنشاط ذا التطور في ارتبط هوا ،حقة على مر العصور والمراحلشهدت الوظيفة المالية تطورات متلا  

والنظم الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتكنولوجية  تختلاف الايديولوجياالاقتصادي والاجتماعي وا
 .التي مرت بها المجتمعات البشرية والالكترونية

ك هنا وجود، حيث تعني كلمة فن بإدارة الأموالوالعلم الذي يتعلق نه الفن فعلم التمويل يعرف على أساس أ
أن العلم يعني أنه هناك بعض  بالإضافة إلى ،موالالمهارات والإبداع في إدارة الأ لإظهاربعض الفرص 

 ،(1)الأموال ةإدار والمفاهيم فيما يتعلق بالقرار المالي في  ،المبادئالحقائق المثبتة والمستندة على النظريات و 
بدلا من " الإدارة المالية"معنى جديد إذ حلت  تطور مفهوم التمويل في القرن العشرين آخذا ،هذا أساسوعلى 

صبا قد كان مركز الاهتمام منلتمويل كعلم منفصل عن الاقتصاد و ، ففي بداية القرن العشرين ظهر ا"التمويل"
، حيث شملت دراسات التمويل الأساليب في كيفية الحصول على الأموال، ومن هنا جاءت كلمة التمويل

 .ؤسسات المالية وأسواق رأس المال، ومن ثم شملت المل على الأموالالفنية التفصيلية في الحصو 
، فكان التركيز حينئذ منصبا الا كبيرةالمشروعات أمو  احتاجتم التكنولوجي ومع التقد العشريناتوفي مطلع 

، الذاتي التمويلبين وسائل التمويل الخارجي و  اهتمام حول التفريقعلى السيولة وتمويل المؤسسات وظهر 
 .(2)دارة الأموال المستثمرة كجزء من دراسة التمويل في ذلك الوقت الاهتمام بكيفية ان أن يكون هناك دو 
 
 
 

                                     
 .3، ص2008، فايز سليم حداد، الإدارة  المالية،  دار الحامد للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثانية - (1)
 .8ص 1881سد الهواري، إدارة المالية منهج اتخاذ القرارات، مكتبة عين شمس، مصر، الطبعة السادسة،  - (2)
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كان التركيز في دراسة التمويل ينصب على  1830-1828وعلى إثر حدوث أزمة الكساد العظيم في 
وعلى إنقاض  ،لأعمالوديمومة المشاريع من خلال البحث عن الوسائل الكفيلة للبقاء في دنيا ا استمرار

الاهتمام بإتباع الوسائل التي تبعد المشروع من خطر  ازداد، حيث الإفلاسالمشاريع من الانهيار و 
، كما لعناية بصفة خاصة بهيكل تمويل سليموأصبح التحفظ في التمويل له الاعتبار الأقوى مع ا ،(1)الإفلاس

، ومن هنا برز التحليل المالي ابة على المؤسساتقوانين الرقة لى زيادإأدى فشل العديد من المشروعات 
تحول مركز الاهتمام نسبيا  الأربعينياتفي و  ،ببعضهاوأصبح للمحلل المالي القدرة على مقارنة المؤسسات 

ساس في ، وكان الأأساليب التخطيط المالي والرقابةعلى التحليل المالي ودراسة التدفقات النقدية للمؤسسة وب
صادر خارجية التمويل من م أما، لاسيما بالنسبة للعمليات الجاريةمثلا استخداما ألأموال كيفية استخدام ا

 .زال عملية وصفيةفما
زداد الاهتمام بقرارات د في تقييم الاستثمارات المختلفة، اجديدة تساع أدواتوفي مرحلة الخمسينيات ومع 

دور " البرمجة الخطية "جه الخصوص على و ن لأساليب بحوث العمليات و الطويلة الأجل، حيث كاالاستثمار 
 .طويلة الأجل لدراسة كمية مستفيضةكبير في إخضاع قرارات الاستثمار ال

، قضية ل القرارات والأدوات والأساليبتحكم ك أساسيةتوجه الاهتمام إلى قضية فلسفية  الستينياتوفي مرحلة 
خرى وبالتالي الحكم أو القطع النهائي قرارات الأالهدف الذي تستمد منه كل ال باعتبارلمؤسسة متعلقة بهدف ا
  .للموضوعات

والجدول الموالي ، (2)جل أو القصير الأجلأو التمويل طويل الأ الأجلطويل  الاستثمار سواء على مستوى
عات التفصيلية بالنسبة لكل لوظيفة التمويل مع بيان محور التركيز والموضو  التاريخييلخص التطور 

 : موضوع
 
 
 
 
 
 

                                     
 .21، ص2002في إدارة المالية المعاصرة، دار المسيرة للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى،  دريد كامل ىل شبيب، مقدمة -  (1)
 .12-10ص ص   ذكره،  سابق ، مرجعسيد الهواري - (2)
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 .التطور التاريخي لوظيفة التمويل :(11)جدول رقم 

 ةـــات التفصيليـــالموضوع زــور التركيــمح نـــالزم

 موالالحصول على الأ 1111حوالي 
 .إصدار السهم العادية و الممتازة -
 المال رأس أسواقالمؤسسات المالية و  -
 .الترويج -

 السيولة و التمويل بالإقراض اتينالعشر 
 .ولةالسي -
 .السندات و القروض -
 .بنوك الاستثمار -

 الثلاثينات
 الأعمالالبقاء في دنيا 

 (السيولة و القدرة على الوفاء) 

 .السيولة -
 .الفشل المالي -
 .إعادة التنظيم المالي -
 .الهيكل المالي السليم -
 .التحليل المالي -

 التخطيط المالي و الرقابة الأربعينات
 .التحليل المالي -
 .التدفقات النقدية -

 قرارات الاستثمار طويلة الأجل الخمسينات
 طرق تقييم مقترحات الاستثمار -
 ساليب الرياضيةالأ -

 مدخل متكامل لاتخاذ القرارات مستمد من هدف المؤسسة - هدف المؤسسة الستينات
 .11ص  ،سابقالمرجع ال، رياسيد الهو  :رالمصد

أدى إلى ظهور بعض اع تكلفة التمويل و تقييد حركة أسواق المال مما في السبعينات كان التضخم وارتف
 :الملامح

 .صعوبة الحصول على الأموال -
  .موالوظيفة التمويل بسبب ندرة رؤوس الأ أهميةزيادة  -
تطور جذري يمس  أ، بدف التمويل وفي مرحلة الثمانيناتبزيادة قيمة المؤسسة بسبب ارتفاع تكالي هتمامالا -

 :بعاد تتمثل في، هذه الأكثيرة في المؤسسة أبعاد
 .سواقالتنويع في المنتجات والأ -
 .أحجام المؤسساتتزايد  -
  .رستثمار في مجال البحوث والتطويالنمو السريع والتوسع في الا -
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 .تزايد نمو الاقتصاد -
 .الاتصالاتالاتساع و التوسع في  -
 .تزايد حدة المنافسة -
  .معلوماتتزايد فرص تشغيل ال -
 .يق البرمجة الخطية والحل الأمثلتطب -
 .اتخاذ القرارات المالية و الاستثماريةبحوث العمليات في  تطبيق -
 .ستخدام الحاسوب والتسيير الماليا -
 : أثرت في المؤسسات على النحو التاليإن المتغيرات السابقة الذكر   

 تزايد حجم الأصول. 
 ويلأساليب جديدة في التم استخدام. 
 بتمويل نشاطات ذات معدل نمو كبير تقدم المؤسسات.  
  سع في العمليات المالية العالميةالتو. 
  الأداء المالي بالمعدلات النمطيةمقارنة. 

 .ن في أعلى مستوى للهيكل التنظيميالمدير المالي و مدير التمويل يصنفا أصبح -
ق الاستثمار والتمويل الدولي ية والبورصات وصنادزيادة الاهتمام ببناء محفظة الاستثمار في الأوراق المالي -

 .الاقتراض الدولي و جدولة الديونالدولية و  الاستثماراتو 
لبنك الدولي وذلك ير الموارد المالية حسب تعليمات اكان هناك تحولات هائلة في تسي التسعيناتوفي مرحلة 

 .ادة اللجوء إلى التمويل بالشراكةوزيالإفلاس  احتمالاتبخصخصة المؤسسات التي تواجه مخاطر التمويل و 
 .ئدة و أسعار الصرف وأسواق النقدتحديد أسعار الفا -
 .ول العربية وزيادة الوعي الماليالنامية كالد الاقتصادياتإعادة بناء أسواق المال في بعض  -

وك التجارية، ى المؤسسات المالية والتي تتمثل، في البن، كان الاهتمام منصبا علمةأما في مرحلة العول
عادة الادخار، صناديق الائتمان، بنوك الاستثمارية، شركات الأموال، بنوك التنمية ، شركات التأمين وا 

شركات ، و تمويل التأجيريشركات ال)صات ومؤسسات التمويل المتخصصة ، صناديق الاستثمار والبور التأمين
 ....(رأس المال المخاطر

  .ام الأدوات الماليةماليين باستخدالمديرين ال هتماما -
 .قوانين إنشاء الشركات -
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 .ين الرقابة الحكومية على الشركاتقوان -
 .البورصة و تسجيل الأوراق الماليةقوانين التعامل ب -
 .ساس في الأسواق المالية و البنوكتنظيم الشركات و لوائح مهنة المحاسبة و المراجعة التي هي أ -
  .قوانين الاستثمار -
 .ار الأجنبي المباشرالاستثم -
 .مناخ الاستثمار وغيرها -
 .توفير مناخ الاستثمار -

ومن هنا نجد المدير المالي يبذل جهده في زيادة قيمة حقوق أصحاب الأموال وتتحدد القيمة عن طريق 
نسبة ر المقدرة لها والإيرادات المتوقعة وحيث أن مخاطر عدم التأكد بالديد حجم الأموال وتوقيتها والمخاطتح

 ،الخطرلة فيما يتعلق بعامل العائد و ضعلى قرار المؤسسة من جانب المفا للتدفقات المتوقعة هي التي تؤثر
، إن المدير المالي يبحث عن من عدم التأكد لأن المستثمرين عادة نجدهم يفضلون التدفقات ذات أقل قدر

لمدى البعيد لأجل البقاء و ال على االمؤسسة وأهداف أصحاب الأمو  أهدافتكوين هيكل مالي أمثل لتحقيق 
 .النمو

 :و المؤسسات المالية والأسواق المالية العلاقة بين المؤسسات الاقتصادية -2
تحصل المؤسسات الاقتصادية على حاجياتها من الأموال من خلال عدة مصادر وبعدة أدوات لعل أهمها 

اق الأموال التي يتم سواق المال في آجال استحق، و تختلف أسواق النقد عن أس المالرأ أسواقق النقد و اأسو 
، وفي الأدوات المالية التي التي تعمل في كل من هذه الأسواق في طبيعة المؤسسات المالية، و التعامل بها

 .قاقها عن سنةفأسواق النقد تتعامل بالأموال قصيرة الأجل والتي تقل فترة استح ،ل بهااو يتم التد
، كما تعتبر البنوك المركزية من أهم الرئيسية العاملة في أسواق النقدؤسسات المالية تشكل البنوك التجارية الم

 .لتي تنظم وتراقب النظام المصرفيالمشاركين في سوق النقد كونه يمثل السلطة النقدية ا
، ةالأوراق التجاري ،ودائع لأجل، شهادات الإيداعومن أهم الأدوات التي يتم التعامل بها في سوق النقد ال
 .د بمعدلات الفائدة القصيرة الأجلسندات الخزينة قصيرة الأجل وتقاس الأوضاع في سوق النق

بشقيها السوق الأولي و السوق الثانوي فتتعامل بالأموال طويلة ( أسواق رأس المال)أما الأسواق المالية  
دية والأسهم مل بها هي الأسهم العاوأهم الأوراق المالية التي تتعا ،والتي تزيد فترة استحقاقها عن سنة ،الأجل

 .  الممتازة و السندات
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توفر أثيرها على تكلفة و وتتأثر المؤسسات بالأوضاع السائدة في أسواق  النقد والأسواق المالية من حيث ت
أسعار الفائدة قصيرة الأجل والعكس  ارتفاع، فعدم توفر السيولة في سوق النقد سوف يؤدي إلى الأموال
فإذا كان المتعاملون في  ،نقد بالتوقعات حول معدلات التضخمتأثر أسعار الفائدة في سوق الكما ت صحيح،

دلات الفائدة في السوق النقدية مع ارتفاعفإن ذلك سيؤدي إلى  ،وق يتوقعون ازدياد معدلات التضخمالس
 .تمويل والعكس صحيحتكلفة ال ارتفاعبالتالي و 

دفعات )بالحصول على أموالها  ،سوق النقد وعلى رأسها البنوكوتهتم المؤسسات المالية التي تعمل في 
خاصة إذا شعرت هذه المؤسسات بأن المؤسسة ذات  ،بالوقت المحدد( د على هذه القروضالقروض والفوائ

كذلك تتأثر المؤسسة بالأوضاع السائدة في أسواق رأس المال  ،يد فإنها تتدخل لحماية مستثمريهاأداء غير ج
يتم  ،ارتفاع مستمر بحسب مؤشرات السوقأسواق الأسهم في توسع ومستوى أسعار الأسهم في فعندما تكون 

التمويل بالملكية عن طريق إصدار أسهم جديدة حيث تكون تكلفة التمويل منخفضة ويجري تداول الأسهم 
 .بسرعة وبالأسعار المقررة

الانخفاض المستمر فإن تميل نحو  همالأس أسعار أن تتجه نحو الانكماش أي الأسهم أسواقأما إذا كانت 
الأسهم الجديدة من  وبالتالي فإن المؤسسات تتجه نحو تأجيل إصداراتها ،ا يعني ارتفاع  تكلفة التمويلهذ

 .(1)الإصدارات بشروط مناسبةه لعدم قبول بنوك الاستثمار ضمان هذ
 أساليب التمويل و خصائصه: المطلب الثاني

، اتهاهدف تمويل استثمار لأموال التي تحصل عليها المؤسسة بكيلة المتاحة من ا، التشيقصد بأساليب التمويل
أي تتضمن جميع العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم سواء كانت قصيرة أو متوسطة أو طويلة 

 .الأجل
 : أساليب التمويل قصيرة الأجل -1
 :الائتمان التجاري -1-1

ورد للمشتري عندما يقوم هذا الأخير بشراء البضائع بغرض إعادة هو الائتمان قصير الأجل الذي يمنحه الم
جاتها المختلفة من مواد أولية وغيرها من التجهيزات اشراء حبنه قيام المؤسسة على أ أيضا، ويعرف (2) بيعها

 ،(3) من مؤسسة أخرى بالدين الإنتاجية
 :الائتمان بعنصرين رئيسيينوتتحد شروط 

                                     
 .28 ،22صفايز سليم، مرجع سبق ذكره، ص  - (1)
 .312، ص 1888الدار الجامعية، مصر، محمد صالح الحناوي، محمد فريد الصحن، مقدمة في الأعمال و المال،  - (2)
 .32طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص - (3)
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 .ري بالدفعفترة التزام المشت :الأول
 .خصم الممنوح للدفع قبل الاستحقاقال :الثاني

عدم مقدرته ، و عامل لمقابلة الاحتياجات الجاريةويحتاج إلى الائتمان التجاري في حالة عدم كفاية رأسماله ال
 .التكلفة المنخفضة الأجل ذاتالمصرفية وغيرها من القروض القصيرة  ضعلى الحصول على القرو 

  :تجاريال الائتمانمزايا  -1-1-1
 :التمويل له عدة مزايا نذكر منهاالائتمان التجاري مصدرا من مصادر  باعتبار

ئتمان تجاري من ع الحصول على ائتمان مصرفي أن تحصل على ايتستط يساعد المؤسسات التي لا -
ينما التجاري ب للائتمانإذ تعتبر المؤسسات الكبيرة ذات المركز المالي القوي مقدمة ، المؤسسات البائعة

 .مصدرا للتمويلالتجاري باعتباره  للائتمانالمؤسسات الصغيرة تعتبر مستخدمة 
 .القرضمثل شروط ، إذ أن شروطه ليست سهولة الحصول عليه -
 .نسبة للمشتري نتيجة للشراء الآجلأعباء إضافية بال أيةيرتب  لا -
 .عدم وجود بديل آخر للتمويل، و كذلك امتيازه بمرونة عالية -
 :التجاري الائتمان أشكال -1-1-2

 :(1)مهاأشكال، وسنذكر أهالتجاري عدة  للائتمان
لمشتري حسابا في الائتمان التجاري استعمالا وشيوعا وفيه يفتح البائع ل أشكال أكثرهو و  :الحساب الجاري

 ضاأيأول بأول ويطلق عليه  ضاعة بالحساب والمبالغ التي سددهامن ب يسجل فيه ثمن ما باعه دفاتره
 .بالحساب المفتوح

 السحب، ويستخدم في حالات التصدير وقد يكون البة البائع للمشتري ثمن البضاعةهو مط :السحب
، وقد يكون سحبا زمنيا أي يستحق بعد فترة محددة من تاريخ أي يستحق بمجرد رؤية المشتري له بالإطلاع

اريخ والتوقيع ويصبح اسم السحب عند رؤية المشتري له حيث يكتب المشتري عليه كلمة مقبول ويضع الت
 .لك قبولا ويمكن خصمه كالكمبيالةذ
، ويستطيع حاملها أن قيمة معينة وتاريخ استحقاق معينتجاري لها  ائتمان أداةالكمبيالة هي  :ةالكمبيال -

 .البنوك التجاريةي موعد الاستحقاق فيقوم بخصمها قبل 

                                     
 .32طارق الحاج، المرجع السابق، ص  - (1)
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تمان تلتزم البنوك بموجبه تقديم قروض قصيرة الأجل بحد هو اتفاق مصرفي ائ :تمان المصرفيالائ -1-2
للقروض على اشتراط ضمانات شخصية وعينية لسداده مع الفائدة  قصىتتعداه ويحدد هذا الحد الأ لا ىأقص
 .تفاظ المؤسسة برصيد مجمد لدى بنكأو اح

ما من مصادر التمويل حيث يعتبر الائتمان المصرفي قصير الأجل الذي تمنحه البنوك التجارية مصدرا ها
 .العمليات قصيرة الأجل التي تعتمد عليها المؤسسات في تمويل

 :(1)وهناك نوعان من التسهيلات الائتمانية هما
بموافقة  إضافيةديد لسنة لتسهيلات المتفق عليها قابلة للتجوفيها تكون ا :التسهيلات الائتمانية المحدودة -

هذا الشرط يضع المؤسسة في موقف حتمي لاستخدام  من القرض،يتم استخدامه  ط سداد مار الطرفين بش
 .م اعتباره مصدر تمويل طويل الأجلجل وعدالقرض في تمويل احتياجاتها قصيرة الأ

، قصىوفيها يلتزم البنك بتقديم قروض قصيرة الأجل على حدها الأ :التسهيلات الائتمانية المتجددة -
قه في أنه يمثل اتفاق قانونيا ملزما للبنك بتقديم القروض المتفق نوع من التسهيلات عن سابيختلف هذا الو 

 .ذا تغيرت ظروف هذا الاتفاقول غير ملزم خاصة إلك بينما النوع الأذ عليها في أي وقت تطلب المؤسسة
يتراوح ، و دفع رسم ارتباط على الجزء المسحوب من الحد الأقصى للقرض ذلك يتوجب على المؤسسة معو  

 .موال المتفق عليهاو يعتبر تعويضا للبنك مقابل التزامه بتقديم الأ %10 - %21ابين هذا الرسم م
 :مزايا الائتمان المصرفي -1-2-1
مثل مواجهة خلل التوازن المؤقت بين التدفقات النقدية  ،موال للأجل القصيرالأ منالمؤسسة سد حاجه  -
دفع ثمن صفقات تجارية  كبر أوأات النقدية الخارجة ، عندما تكون التدفقاخلة والتدفقات النقدية الخارجةالد

م توفير سيولة كافية للقيام دفع الضرائب المستحقة مع عد أوالحصول على خصم تعجيل الدفع  أومفاجئة 
 .بذلك
سباب قد تكون خارجة عن إرادة المؤسسة مثل حاجة المؤسسة على النقود بشكل طارئ وغير دائم لأ -

 .أخرى بأسبا أوتعرضها للحريق 
 
 
 
 

                                     
 .283ص ،1888محمد صالح الحناوي، و إبراهيم إسماعيل سلطان، الإدارة المالية و التمويل، الدار الجامعية الإسكندرية، سنة  - (1)
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 :تمان التجاري والائتمان المصرفيالفرق بين الائ -1-2-2
دة من الخصم عن الائتمان فاتكلفة الائتمان التجاري تعتبر حالة عدم الاست ارتفاعإن  :من حيث التكلفة -

 .المصرفي
، رفيأسهل من الحصول على الائتمان المصالحصول على الائتمان التجاري  :رمن حيث السهولة واليس -

نه في لى تحليل ودراسة وضع العميل، كما أإاج يحت ، كما لالائتمان التجاري إلى تقديم طلباتيحتاج ا إذ لا
من السداد في الوقت المتفق  للسداد إذا لم يتمكن أخرىحالة الائتمان التجاري قد يعطي الدائن للمدين مهلة 

 .عليه
يتم فحص هذه الطلبات : لبات إلى البنك للحصول عليهديم طالائتمان المصرفي يتطلب تق أنبالمقابل نجد 

ل الذي لا يتمكن من الدفع في يالبنك لا يعطي مهلة تسديد للعم أن، كما مركز المال للعميل ووضعهحليل تو 
ذا تم إعطائه هذه المهلة فإ  .يرخن البنك يحسب عليه فوائد التأالموعد وا 

ض الحصول على أموال نقدية تمكنه من تمويل عملياته ية المقتر ناإمكتفسر المرونة  :من حيث المرونة
، وهذا تشغيليةسداد أثمان بضاعة للحصول على الخصم النقدي أو دفع مصاريف الجارية من شراء بضاعة و 

 .ة الائتمان المصرفيممكن في حال
ن للمدين نه يمكقل ولكنها تتحقق لأ، فالمرونة هنا ألتجاري فيتم على شكل تقديم بضاعةلائتمان اا أما

المرونة في الائتمان التجاري و تتحقق  أخرىقروض  في الحصول على( ومنها البضاعة)استخدام أصوله 
 .يتطلب تقديم ضمانات في الغالب نه لافي أ

ن يقدم المقترض ضمانات للبنك في حين لا يتطلب يتطلب الائتمان المصرفي غالبا أ :الضماناتمن حيث 
 .هذه الضمانات التجاري في الغالب الائتمان

 :الأوراق التجارية -1-3
تصدرها الشركات والمؤسسات الكبيرة ذات  ،عد بالدفع غير مضمونةوراق التجارية بأنها أوراق و تتصف الأ
لى المستثمرين النهائيين إمتخصصين في تداولها وتسويقها  وكلاءعن طريق  مالية العالية، وتباع المراكز ال

خرى التي لديها عمال الأ، وصناديق الاستثمار وشركات الأمينأوشركات الترية الذين يشملون البنوك التجا
مع متوسط استحقاق ، وتتراوح مدة استحقاق الورقة التجارية بين الشهرين والسنة على العموم (1)فائض سيولة

 .قدره خمسة أشهر

                                     
 .11، ص2000، الطبعة الأولى، سنة ، مصرالإسكندرية يز، التمويل التأجيري، مطبعة الإشعاع الفنية،سمير محمد عبد العز  - (1)
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مصدرة لها بالحصول على ، وتسمح للجهات الالتداول على نطاق واسعوتتميز الأوراق التجارية بإمكانية 
، كما تجنب الشركة كل الشروط والضمانات والتكاليف فة أقل من أساليب التمويل الأخرىأموال كثيرة وبتكل

، ومن عيوبها احتمال عدم توفر النقدية لدى الشركات المستثمرة لشراء الورقة تي تفرضها الجهات المقرضةال
 لمصدرة للورقة التجارية بحاجة على التمويل وهذا من شأنه تضييق، والوقت الذي تكون فيها الشركة االتجارية

 .نطاق تداول هذه الورقة التجارية
 :السحب على المكشوف 1-4

هو متاح من  هو اتفاق بين المؤسسة و البنك التجاري على السماح للمؤسسة بتحرير شيكات تفوق قيمة ما
 عاملين مع المؤسسة بشيك لاتحد المتقدم للبنك أ، فإذا أقصى متفق عليهرصيد في حسابها الجاري ونجد 

، ويعتبر الرصيد السلبي بمثابة ىقصيوجد مقابله رصيد لحسابها الجاري قام البنك بصرفه في حدود الحد الأ
، وهذا النوع شاع استخدامه في شركات القطاع العام (1)يومي أساسقرض يستحق عليه فائدة تقدر على 

 .ل قصير الخل لشركات قطاع الأعماللتمويا أساليبومازال يعتبر من 
التمويل قصيرة الجل اقل استخداما لدى المؤسسات نذكر  أساليبمن  أخرىبالإضافة إلى أنه هناك مجموعة 

  :منها
  .ت المدينةالتمويل بضمان الحسابا -
  .قروض المقاولين -
 .المستحقات -
  .التمويل بضمان المخزون -
 
 
 
 
 
 
 
 

                                     
Lue Bernet – Rollande ,Principe de Technique Bancaire , Aunod , Paris,1995,P163.  - (1) 
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 .تمويل قصيرة الأجلمصادر ال: (10)شكل رقم 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 .على أساليب التمويل قصيرة الأجل من إعداد الباحثة بالاعتماد :المصدر                                                                               
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 :جلالتمويل متوسطة الأ أساليب -2
 :جل إلى قسمين هماينقسم أسلوب التمويل متوسط الأ

  .التمويل بالاستئجارجل و قروض مباشرة متوسطة الأ
 :قروض مباشرة متوسطة الأجل -2-1

حيث يتم تسديد القروض متوسطة الأجل  ،تمثل شركات التأمين و البنوك المصدر الرئيسي لهذه القروض
لسداد مدفوعات ا أقساطويطلق على  ،بصورة منتظمة على مدار عدد من السنوات تمثل عمر القرض

، و يتميز هذا النوع من القروض بعدة خصائص ضمان معينأو  بأصلويكون القرض مضمون  تلاكهالا
 :(1)أهمها

 .مة القرضيمن ق %10إلى  %30بين  مين ضمانا يتراوح ماأالضمان بحيث تطلب البنوك وشركات الت -
ا النوع من الاقتراض لأن المؤسسة تحصل ويتم اللجوء على هذ ،سداد تتراوح بين سنة وعشر سنواتفترة ال -

( يمكن تغيير بنود العقد) مل، ومن ناحية أخرى المرونة في التعاتياجاتها المالية بسرعة من ناحيةعلى اح
 .يرأو المتغ بتتكلفته تتمثل في سعر الفائدة الثاو 
 :بالاستئجارالتمويل  -2-2
ة للمؤسسة في حالة غياب التمويل المصرفي، وتجد إن استئجار الأصول يعتبر أحد قنوات التمويل البديل 

 .المؤسسات في بعض الأحيان تلبية حاجاتها من التمويل طويل الأجل في استئجار الأصول بدل حيازتها
 : تعريف الاستئجار -2-2-1

 يةقتصادالاالاستئجار أو التمويل التأجيري هو من عمليات التمويل الحديثة نسبيا للاستثمارات والمشاريع 
صناعية أو زراعية أو تجارية، ولجوء هذه المشاريع إلى وسائل التمويل التقليدية يشكّل  ،مهما كانت طبيعتها

 .عائق أمام اكتسابها لوسائل التكنولوجيا الحديثة
ونظرا لارتفاع أسعار هذه الأجهزة والمعدات فإن وسائل التمويل التقليدية تتطلّب توفير جزء كبير من رأس  

 .(2)و تقديم ضمانات كبيرة من شأنها أن تعرّض عمل المؤسسات لمخاطر السداد والإفلاسالمال أ
ولكن  ،ومعنى هذه العملية هو أن المستثمر ليس بالضرورة أن يقوم بشراء الأصول الثابتة بغرض استعمالها 

ك موارد ذاتية أو الّتي لا بإمكانه تأجيرها للاستفادة منها في العملية الإنتاجية، أي أنّ المؤسسة الّتي لا تمل
 . تستطيع الحصول على القروض المصرفية بإمكانها استئجار الأصل بهدف استعماله أو شرائه

                                     
 .282محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، مرجع سبق ذكره، ص - (1)
دراسة مقارنة في القانون الأردني مع الإشارة إلى أحكام الفقه الإسلامي، دار وائل للنشر،  -عقد التأجير التمويلي -ر أحمد الخصاونة صخ - (2)

 .38، ص2001الأردن، الطبعة الأولى 
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الذي عرف نموا كبيرا في الولايات المتحدة  "leasing Industry"وهذا النوع من النشاط هو صناعة التأجير  
ير يشمل أصغر الأشياء كجهاز الكمبيوتر والشّاحنات الأمريكية ثم في الدول الرأسمالية الأخرى وهذا التأج

إلى الآلات والمعدات الضخمة كالطائرات، المباني، والبواخر، وعملية التأجير كانت معروفة منذ قديم الزمان 
عندما أجّرت  1211قبل الميلاد وسجّلت أول عملية تأجير في بريطانية سنة  2000من أيام السومريين أي 

ويعتبر الإيجار مصدر تمويلي يماثل القرض مع وجود اختلافات في . كك الحديدية عرباتإحدى شركات الس
 .(1)امتلاك الأصل والضمانات وتكلفة الإفلاس والعلاقة بين المؤجر والمستأجر

 آلية سير عملية قرض الإيجار(: 12)شكل رقم 

 
Source: Bernard Colasse; gestion financier de l’entreprise ; Paris 1993 :p427. 

 
 
 
 
 

                                     
لتقى الوطني الأول حول المؤسسات بلعوج بولعيد، تأجير الأصول الثابتة كمصدر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ورقة مقدمة في الم - (1)

 .10، ص2002أفريل  8-2الأغواط  الصغير والمتوسطة ودورها في التنمية،
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 :و للتعرّف على التمويل بالاستئجار لابدّ لنا من الوقوف على عدت تعاريف
بتشغيل المنشـأة لحسابه الخاص على أن يلتزم بدفع  هـو اتفاق بمقتضاه يقوم المستأجرالتأجير " :(1)تعريف 

ف النّظر عن نتائج الأعمال بصر  وذلك ،قيمة إيجاريه دورية وفقا لما هو منصوص عليه في عقد الـتأجير
 .(1)"ما إذا كانت قد انتهت بربح أو بخسارة و 

بدفع أقساط متتالية إلى الطـرف الآخر ( المستأجر)عقد من خلاله يلتزم أحد الأطراف " (:2)تعريف 
 ".أو المقرض، بحيث مجموع هذه الأقساط لا يتجاوز ثمن الشّراء بالنّسبة للسلعة محل الإيجار( المؤجّر)
عملية يقوم بموجبها بنك أو مؤسسة مالية أو شركة تأجير مؤهّلة قانونيا لذلـك بوضع آلات " (:3)عريف ت

ومعدات أو أيّة أصول مادية أخرى تحت تصرّف مؤسسة على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في 
 .(2)"ثمن الإيجارنهاية القترة الموثقة في العقد و يتم التسديد على أقساط يتفق بشأنها تسمى 

وللإحاطة بعناصر التأجير التمويلي ذهب الدكتور مصطفى رشدي شيحة إلى القـول بأن عقد التأجير 
تنتهي بحق الاختيار للمستأجر بالشراء من عدمه مع مراعاة ( نسبيا) التمويلي هو عملية إيجار لمدة طويلة 

 .(2)الأقساط المدفوعة

 :ييز بين نوعين أساسين من عقود التأجيرو يمكن من خلال هذه التعاريف التم
 :ستئجارالاأنواع  -2-2-2
التأجير التشغيلي أو التأجير الخدماتي، بالإضافة  :Operating leaseالتشغيلي  ستئجارالا-2-2-2-1

إلى تمويل قيمة الأصل المؤجرة يقدّم خدمات الصيانة إلى المستأجر وتعتبر السيّارات والشّاحنات وأجهزة 
 .(2)وتـر في عداد التجهيزات الّتي يمكن الحصول على خدماتها بعقد استئجار هذا النوعالكمبي

 : ويتميّز الاستئجار التشغيلي بالخصائص التالية
 .لا يتطلب  استهلاك كامل لقيمة الأصل -
 .دفعات الإيجار خلال فترة العقد أقل من تكلفة الأصل -
 .للأصل قتصاديالامدة العقد أقل من العمر  -
 .  فترة العقد نتهاءاة المستأجر للأصل قبل عادإ -

                                     
ية منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مركز الدلتا للطباعة، توزيع منشأة المعارف الإسكندرية، مصر، الطبعة الثان - (1) 

 .123 ، ص2001
 .21لطرش، مرجع سبق ذكره، ص الطاهر - (2)
 .21صخر أحمد الخصاونة، مرجع سبق ذكره، ص - (3)
 .103أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  - (4)
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هو ذلك التأجير الذي يتم بموجبه استهلاك كامل لقيمة  :Capital leaseالاستئجار المالي -2-2-2-2
وهو اتفاق لتمويل واستخدام أصول "، (1)الأصل المؤجّر خلال فترة العقد ويسمّى أيضا بالتأجير الرأسمالي

يقوم بتمويل شراء الأصل والمستأجر الذي يستخدم هذا الأصل مقابل دفع أقساط  ثابتة يتم بين المؤجـر الّذي
، "الإيجار الذي يتم الاتفاق عليه دون أن يكون ملتزما بشراء هذا الأصل عند نهاية مدّة الإيجار أو خلالها 

 :ومن خصائص الاستئجار المالي
 .لضرائبمين و دفع اأيحمّل الجهة المؤجّرة خدمات الصيانة و الت لا -
 .يلي بتملّك المستأجر لأصل المؤجرينتهي عقد التأجير التمو  -
 .يمكن إلغاؤه إلا بموافقة الطرفينالعقد لا  -

 .مقارنة بين الاستئجار المالي و الاستئجار التشغيلي(: 12)قم ر جدول 
 ـار التشغيلـيالاستئج ـيار المالالاستئجـ عناصر المقارنة

 مدة العقد
يقارب من العمر  إلى ما مدة العقل طويلة تصل

 .الافتراضي للأصل
مدة العقد قصيرة لا تتجاوز الفترة التي يحتاج فيها المستأجر 

 .ء عمل معين و عادة ما تجدد سنوياللأصل لأدا
 مسؤولية تقادم

 الأصل
الأصل  يتحمل المستأجر مسؤولية عدم صلاحية

 .سواء بالهلاك أو بالتقادم
الأصل سواء بالهلاك  حيةيتحمل المؤجر مسؤولية عدم صلا

 .أو بالتقادم

 الصيانة والتأمين
المستأجر يتحمّل تكاليف الصّيانة و إصلاح الأصل 

  .و كذا تكلفة التأمين عليه خلال فترة التقاعد
المؤجر يتحمل تكاليف الصيانة والإصلاح الأصل وتكاليف 

ينص عليه عقد اتفاق التأمين عليه خلال فترة التقاعد ما لم 
 .غيره ذلكعلى 

العلاقة بين المؤجر 
 والمستأجر

علاقة معقدة و متشابكة تحتاج لقانون ينظم هذه 
العلاقة ويحافظ على حقوق كل طرف بينهما وذلك 

 .التقاعد والأهمية النسبية لقيمه بسبب طول فترة

العلاقة بين المؤجّر و المستأجر تتسم بالسّهولة و لا تثير 
 .ة التأجيرقانونية  ذلك لقصر فتر  مشاكل

 
 

 مال الملكية

للمستأجر حرية الاختيار بين ثلاثة بدائل في : العقد
 .أن يعيد الأصل للمؤجر - :نهاية مدة العقد

 .أخرى لمدة أن يعيد تأجير الأصل  -
 .شراء الأصل من المؤجر -

لا يجوز للمستأجر ملكية أو شراء الأصل المؤجر في نهاية 
ر إلى المؤجر مرة محل التأجيمدة العقد بل يرد الأصل 

 .أخرى

لا يجوز إلغاء عقد الإيجار خلال المدة المتفق عليها  نظم إلغاء التعاقد
في العقد من قبل أحد طرفي العقد ولكن لابد من 

 .اتفاق الطرفين 

يجوز إلغاء عقد الإيجار من قبل المستأجر خلال المدة 
المتفق عليها في العقد و في هذه الحالة يلتزم المستأجر 

سداد الإيجار عن فترة استغلال الأصل مع تطبيق ما قد ب
 . يكون متفق في مثل هذه الحالات

 .23المرجع السابق، ص:المصدر
                                     

 .20، ص 2001سمير محمود عبد العزيز، الـتأجير التمويلي، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية، مصر،  - (1)
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 :و هناك عدة أشكال للاستئجار المالي 
 :البيع ثم الاستئجار -

ة مويلية،  بنك أو شركـتقوم المؤسسة المالكة لأرض أو عقار أو تجهيزات معينة ببيعها لمؤسسة ت     
و يقوم مالك الأصل ببيعه لمؤسسة . في نفس الوقت تبرم معها عقـد يتضمـنّ استئجار الأصل منـهاالتأجير و 

وبذلك تحصل المؤسسة . مؤجرة ثم يستفيد من خدماته عن طريق دفع أقساط الاستئجار للمؤسسة المؤجرة
لوقت تستفيد من في نفس اعلى موارد مالية لاستثمارها في مشاريع صناعية وتجارية أكثر مردودية، و 

تتمتّع المؤسسة المستأجرة من وفرات ضريبية معتبرة تخصم من الإيرادات لغرض حساب و . استعمال الأصل
ومما سبق يمكن أن نستنتج أنّ هذا . ومن خصائص هذا النوع المدة الطويلة، عادة عشرون سنة. الضريبة

الإيجار بإعادة  لمؤجر، ويقوم عن طريق دفع أقساطالنوع من العقود يسمح للمستأجر بالتخلي عن العقار ل
شراء تدريجي لهذا العقار، مع إمكانية الانتفاع به طول مدة العقد، وبهذا يكون المستأجر قد حصل على 

 .قرض بضمان العقار من أجل تمويل الاستثمارات
 :الاستئجار المباشر -

متخصصة في عملية تأجير الأصول تقوم المؤسسة باستئجار أصل من طرف مؤسسة منتجة أو مؤسسة 
 .مقابل أقساط متساوية متفق عليها في العقد

 :ستئجاريالرفع الا -
في هذا النّوع من الاستئجار يقوم المؤجّر بتمويل عملية شراء الأصل الذي سوف يتم تأجيره للغير سواء من 

ي هذه الحالة هو صل فالأموال الخاصة أو بالحصول على قرض مصرفي بضمان الأصل، ويكون رهن الأ
 .ضمان للقرض

وتقوم شركة التمويل التأجيري بتخصيص قيمة الإيجار لتسديد أقساط القرض، وبموجب هذا العقد سيستلم 
المستأجر الثمن المدفوع له من قبل المشتري و المؤجّر حالا وفي الوقت نفسه يحتفظ البائع بحق استعمال 

 .هذا الأصل
 : عيوب الاستئجار-2-2-3

 :  يوب التي يمكن أن تؤخذ على استئجار الأصول ما يليمن الع



 الإطار النظري للتمويل، أدواته و تكلفته :الفصل الأول
 

29 
 

ئجار ـاعتبارات عدم صلاحية الأصول المستأجرة، حيث أن المؤسسة قد تستمر في تسديد دفعات الاست -
 out of)ستأجرة نظرا لأنّ الأصل المستأجر أصبـح غير صالح للاستخدام ـستفيد من الأصول المـدون أن ت

date)(1)لكترونية وأجهزة الإعلام الآليمثل المعدّات الإ. 
 .تكلفة الفائدة المترتّبة عن الاستئجار عادة ما تكون أعلى من تكلفة فائدة الاقتراض -
القيمة المتبقيّة للأصل في نهاية فترة الاستئجار تعود للمؤجّر ففي حالة كون الأصل المؤجّر يتمثّل في  -

كون قيمتها مرتفعة مما يتطلّب من المستأجر دفع مبالغ فإنه في نهاية فترة الاستئجار قد ت ،أراضي، مباني
 .أكبر للحصول على أصل مماثل

ستخدام إفهذا القرض يخص فقط المؤسسات التي تتمتّع بمردودية متوقّعة من  ،محدودية القرض الإيجاري -
ورية وتتوفّر هذه المؤسسة المستأجرة على رأس مال معتبر يمكّنها تحمّل التكاليف الضر  ،هذا الأصل

 .لذلك
بصفة عامة يمكن القول أن الاستئجار كأسلوب للتمويل وبشكل واسع للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي لا 

إضافة إلى ضعف  ،تستطيع تمويل حاجياتها عن طريق القروض المصـرفية نظرا لضعف قدرتها الإقراضية
طة على توسيع نشاطـاتها ويمكّنها مواردهـا الذاتية، فقرض الإيجار يساعد المؤسسات الصغيرة والمتوس

 .الحصول على الآلات والمعدات التي تسمح لها بالاستفادة من أساليب تكنولوجية متطورة
 .مصادر التمويل متوسطة الأجل :(03) رقم شكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الباحثة بالاعتماد على مجموعة من المراجع :المصدر                              

                                     
(1)

 .282ص  نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، - 

 التمويل متوسط الأجل

قروض مباشرة متوسطة 
 .الأجل

 .التمويل بالاستئجار
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  :التمويل طويلة الأجل ساليبأ -3
 :أموال الملكية -3-1

، وينقسم هذا النوع يزيد على الحد الأدنى لها وهو خمس سنوات تبلغ فترة استحقاق الديون طويلة الأجل ما
 .موال الملكية والأموال المقترضةمن التمويل إلى نوعين هما أ

 : الأسهم العادية -3-1-1
يكون هذا المشروع شركة  الأصلي الذي تم تأسيس المشروع بموجبه وغالبا ما تمثل الأسهم العادية رأس المال
، وعليه فهي تمثل مستند ملكية لحاملها عادي على الأرباح في حال تحقيقهامساهمة يحصل حامل السهم ال

 سميه ودفتريه و قيمة سوقيه ويتمتع حامله بعدة، له قيمة السهم يملك حصة في رأس مال الشركةأي حامل ا
 :(1)حقوق أهمها
 .حق انتخاب مجلس إدارة الشركة -
 .التصويت في الجمعية العامة -
  .حق الاشتراك في الأرباح عند توزيعها -
 .كتتابالاحق الأولية في  -
 .ك في موجودات الشركة عند تصفيتهاحق الاشترا -
 .ن أسهم لمن يشاء في حدود القانونيملكه م تحويل ملكية ما -

 :(2)ا أهمها و للأسهم العادية عدة مزاي
  .سهولة بيعها -
 .يتم رد قيمة الأسهم في تاريخ محدد -
 .نوني على المؤسسة لدفع التوزيعاتقا التزامأي التزامات ثابتة، فلا يوجد أي  ئتنشأنها لا  -

  :(3)يلي  ، هناك عدة عيوب نذكرها فيماو على الرغم من هذه المزايا
  .سهم العاديةارتفاع تكلفة إصدار الأ -
 .الأرباح الخاضعة للضرائب ن الأسهم العادية ليست مناح مالأرب -
 
 

                                     
 .221، ص2001عبد الغفار، رسمية قرياقص، السواق و المؤسسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية،مصر،  - (1)
 .31، ص1888محمد صبري هارون ، أحكام الأسواق المالية ، دار النفائس للنشر و التوزيع الأردن، الطبعة الأولى،  -  (2)
 . 32، ص2002دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى، الجزء الثاني،  جبار محفوظ، الأوراق المالية، - (3)
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 :الأرباح المحتجزة-3-1-2
تحققت للشركة ولكن إدارتها قررت  أرباحتتضمن الأرباح المحتجزة كل من الاحتياطات والأرباح وهي 

 .استثمارهااحتجازها بدلا من توزيعها بهدف 
ارسة عملياتها ممق الملكية الذي تستمده الشركة من وبالتالي الأرباح المحتجزة هي ذلك الجزء من حقو 

 ، ويتمثل هذا الجزء في المتبقي من أرباح السنة بعد تجنب الاحتياطات المختلفة والتوزيعات المقررة المربحة
 :(1)يلي تمويلي كما كأسلوبويمكن تبرير سياسة الاعتماد على الإرباح المحتجزة 

بالتالي مة و ح سوق يؤدي على زيادة الطاقة الافتراضية للمؤسسات القائسياسة عدم توزيع الأربا إن إتباع -
، ومعدلات ما تكون المؤسسات القائمة مستقرةتزويد قدرتها على تمويل الفرص الاستثمارية الجديدة مقبولة حين

 .أيضاأرباحها مستقرة 
ريبة الدخل تكون تفعة وضيكون غالبية حملة السهم من خلال هذه السياسة من ذوي الدخول المر  -

 .تصاعدية
 :الأسهم الممتازة -3-1-3

سهم العادية ولكنه لديه خصائص السندات حيث أن حملة وهي عبارة عن مستند ملكية بنفس خصائص الأ
فيما  ، وتختلف عن السهم العاديةح بنسبة معينة من القيمة الاسميةسهم الممتازة لهم نسبة محددة من الأرباالأ
 :(2)يلي
علق بالحصول على الأرباح ة الأسهم العادية فيما يتلية على حمة بحق الأولو سهم الممتاز ملة الأيتمتع ح -

 .الموزعة
 .سهم الممتازة الحصول عليهالذي يمكن لحملة الأمقدار العائد ل أقصىعادة نجد أن هناك حد  -
هم الممتازة مع الأسهم سسهم الممتازة الحق الدائم في التصويت و تشترك الأغالبا لا يكون لحملة الأ -

 :(3)العادية فيما يلي
 .هذين النوعين من الأوراق الماليةملزمة بدفع عائد ثابت على  ليستالشركة  -
 .جميع النفقات اللازمة لقيام الشركة بأعمالها عتبارالاالأخذ بعين  أواستحقاق العائد بعد الدفع  -
 .حامل السهم العاديق التي يتمتع بها يتمتع حامل السهم الممتاز بكافة المزايا والحقو  -

                                     
 . 122، 121سعيد عبد العزيز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص ص - (1)
 122، 123المرجع السابق، ص ص  - (2)
 .310ص ،المرجع السابق - (3)
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 ،كما أن لها عدّة عيوب ،تلجأ إلي إصدار الأسهم الممتازة هناك عدّة مزايا تحصل عليها الشركات التي
 :نذكرها من خلال الجدول التالي

 .م الممتازةهمزايا وعيوب الأس :(13) جدول رقم
 وبـــالعي اـــــالمزاي

وفي حالة التوزيعات وهي  ،تالشركة غير ملزمة بالتوزيعا- 
 .ة بنسبة معينةدمحدّ 
  .في الجمعية التصويتيحق لهم  لا -
للمؤسسة الحق في استدعاء أصحاب هذه الأسهم أي  -

ئدة  عن نسبة أسعار الفا نخفاضافي حالة  )شراءها 
  .( التوزيعات المحدّدة

مثل الأسهم )تحقق أي وفورات منها  تكلفة تمويلية مرتفعة ولا-
 .(عادية ال
من المقرضين  لمخاطريتعرضون  ةملّاك الأسهم الممتاز -

عدم توزيع الأرباح لذلك يطالبون  احتماليةوذلك ناتج عن 
 .بنسبة مرتفعة محدّدة

 
 .مجموعة من المراجع ىعل بالاعتمادمن إعداد الباحثة  :المصدر

 : الأموال المقترضة -3-2
ا لتلبية متطلباتها التوسعية وتحصل عليها من المؤسسات شركة تحصل عليه ىوهي عبارة عن مديونية عل

، وتنقسم والضمانات الاستحقاقمعدّل الفائدة وتاريخ  ى، ويتفق عادة المقرض والمقرض علنوكقراضية كالبالإ
 :قسمين أساسين هما ىالمقترضة إل الأموال

 :السندات -3-2-1
تمويل اللّازم شركات بهدف الحصول على الال رهادتص ،ندات جزءا من القروض طويلة الأجلتعتبر الس

 .والتشغيلية الاستثمارية لنفقاتها
محدد من النقود وهذا في  مبلغوالسند هو عبارة عن أداة دين طويلة الأجل تبين أن الشركة قامت باقتراض 

لغا يقرض الطرف الثاني مب الاتفاقوبمقتضى هذا ( رضقالم)والمستثمر ( المقترض)إطار عقد بين الشركة 
 .(1)بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ محدّدة ي يتعهدللطرف الأوّل الذ

ومعدل يمثل نسبة مئوية من  ،سميةاسنة وبقيمة  30-10السندات تصدر بفترات استحقاق تمتد من  معظم
 .(2)نصف سنوي أوالقيمة الاسمية التي سيتم دفعها علي شكل سنوي 

 
 .(1)الاستحقاقللسند عند  سميةالا، والقيمة نصف سنوية أوفائدة سنوية  ىيحصل عل( ضالمقر )حامل السند 

                                     
 .23، ص1882 ،لإسكندريةاتمويل، منشأة المعارف منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في مجال مصادر ال - (1)
  .118فايز سليم حداد، مرجع سبق ذكره، ص - (2)
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 :الأنواع التالية ىنقسم السندات إلوت
 :السندات غير المكفولة-3-2-1-1
ع من حيث أن هذا النو  ،داتوهي سندات غير مرهونة بأية موجو  :ندات غير مكفولة من الدرجة الأولىس -

وتصدرها عادة  ،بالتزاماتهاالوفاء  درتها علىأرباح هي الضامن لق تحقيق درة علىالسندات تكون فيه الق
 .ات قابلة للتحويل إلى أسهم عاديةتكون هذه السند وغالبا ما المالي القوي، المركزالشركات ذات 

 البة حامليهامط ، لكني سندات غير مرهونة بأية موجوداتوه :ات غير مكفولة من الدرجة الثانيةسند -
 .لة من الدرجة الأولىتأتي بعد تسديد جميع السندات المكفولة وغير المكفو 

 . ا لأرباح كافية لدفع هذه الفوائدتلتزم الشركة بدفع فوائد هذه السندات فقط في حالة تحقيقه :سندات الدخل -
 .تعيد تنظيمها أو الشركات المفلسةويتم إصدارها عادة في الشركات التي 

 :المكفولة السندات -3-2-1-2
ذا تلة بعقاراو و هي عبارة عن سندات مكف :السندات العقارية - ه من بيع وفي حامل السند حقوقتلم يس وا 

 .العقارات يصبح من الدائنين
سندات مملوكة من قبل مصدر  سهم أووهي السندات المضمونة بأ :السندات المضمونة بأوراق مالية -

 %21مالية بما يعادل أوراق دات أكبر من السندات المضمونة بسنال وتكون قيمة هذه الأسهم أو ،السند
لسندات سهم و ا، و يتم المطالبة في هذا النوع من السندات من المبالغ المتجمعة من بيع الأ(2) %31إلى

ذا لم يستوفي حامل السالمضمونة بها و   .ند كامل القيمة يصبح من الدائنينا 
من إصدار هذه السندات لتمويل الآلات والمعدات لغ المتجمعة وتستخدم المبا: السندات بضمان المعدات

السند ثم يقوم بتأجير تصبح  الأصول من المبالغ المتجمعة من إصدار يشتري هذه( مصدر السند)الضامن 
 .صلمالكه لهذا الأ

 :يلي من مزايا السندات نذكر ما
تخدام أموال الغير دون إشراكهم في يشارك حملتها في الأرباح وتتيح اس تكلفة السندات محدودة حيث لا

 .د اقل مما هو متوقع للسهم العادي، إذ أن العائد المتوقع للسنذو تكلفة منخفضة الإدارة وهو
 .من وعاء الأرباح الخاضع للضرائب تخضع الفوائد المدفوعة لحاملي السندات

                                                                                                                      
 .118ص ،المرجع السابق - (1)
(2)

 .121فايز سليم حداد، مرجع سبق ذكره، ص - 
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ومن العيوب التي  ،متاجرة والملكيةلى الإلى زيادة موارد التمويل المتاحة للشركة بالإضافة إالسندات تؤدي 
 :يلي تتميز بها السندات نذكر ما

   .الة تعذر الوفاء بهذه الالتزاماتفي ح بتة مما قد يعترض المؤسسة لخطر إفلاسثا التزاماتإنشاء  -
 .ود تواريخ محددة لهذه الالتزاماتو ج -
قود التمويل تتضمنها ع لا ل و هو ماكثيرة باعتبارها عقود طويلة الأج التزاماتتتضمن هذه السندات  -

 .قصيرة الأجل
 :قروض طويلة الأجل -3-2-2

وتحصل عليها من الجهات  ،سعيةوهي عبارة عن مديونية على المؤسسة تحصل عليها لتلبية متطلباتها التو 
 .دة وتاريخ الاستحقاق والضمانات، ويتفق عادة المقرض والمقترض على معدل الفائاضية كالبنوكر قالإ
عليها يتعين الوفاء به خلال فترة زمنية تزيد عن  التزاماوعليه تمثل القروض التي تحصل عليها المؤسسة  

عليها بين  تفاقلااثين سنة وذلك وفقا للقواعد والشروط التي يتم لالى ثإخمسة عشرة سنة وتصل أحيانا 
لا أن هذه إالقروض طويلة الأجل ، وبالتالي تعتبر القروض من العيوب التي تتميز بها المقرض والمقترض 

 :ا في الجدول التاليالقروض تتيح عدة مزايا للمؤسسات نذكره
 .القروض طويلة الأجل بمزايا و عيو  :(14)جدول رقم 

 وبــــالعي اــــــــالمزاي
 .حق في التصويت في الجمعية العامةليس للمقترضين ال-
، وذلك سهملأتكلفة من التمويل با لالتمويل بالاقتراض اق-

 .ية التي تتولد عنهفرات الضريبو بسبب الو 
تكلفة التعاقد على القروض و تكلفة إصدار السندات -

 .السهم إصدارمنخفضة مقارنة مع تكلفة 
دة لا تتغير بتغير قتراض المتمثلة في معدل الفائتكلفة الإ-

  .مستوى الأرباح

ات القروض طويلة الأجل غير متاحة للعديد من المؤسس-
 .لمؤسسات الصغيرة و المتوسطةكا
م و بالتالي يجب قروض لها تاريخ استحقاق عكس الأسهال-

على المؤسسة العمل على توفير قدر كبير من النقدية 
 .مه في سداد الدين عندما يحل اجلهلاستخدا

 .ى المخاطر الماليةإلقتراض إلى تعريض المؤسسة دي الإيؤ -

 .على مجموعة من المراجع بالاعتمادالباحثة  إعدادمن  :المصدر
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 :الموالي( 02)سابقة في الشكل رقم و يمكن تلخيص مصادر التمويل طويلة الأجل ال
 .مصادر التمويل طويلة الأجل(: 04)شكل رقم 

 
 

  
 

 
 

 
 جعاعلى مجموعة من المر  بالاعتمادمن إعداد الباحثة  :المصدر

 .أدوات التمويل: المبحث الثاني
تعتبر إشكالية التمويل من الإشكاليات البالغة الأهميّة خاصة بالنسبة للمؤسسات التّي عادة ما تبدأ 

ها للّجوء إلى القروض نشاطها باعتمادها على مواردها الداخلية والتي غالبا ما تكون غير كافية ممّا يجبر 
بيات وعيوب كمعدّلات الفائدة التّي تمثل هذه الأخيرة مشكل محوري لما تنطوي عليه من سلالمصرفية و 

المرتفعة ونقص الضمانات المطلوبة من قبل البنك، ولتوضيح ذلك قسّمنا هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب، 
تناولنا في المطلب الأوّل البنوك التقليدية والبنوك اللاربوية، أمّا المطلب الثاني فخصّصناه لشركات قرض 

 .ي مطلب ثالث تطرّقنا لأدوات تمويل أخرىالإيجار وشركات رأس المال المخاطر وف
 .ربويةالبنوك التقليدية والبنوك اللا : المطلب الأول

القرض هو عملية من خلالها يمنح الدّائن للمدين آجالا معيّنة لدفع الدّين، أي قيمة  :تعريف القرض -1
نوي مبلغ مالي إلى ، وبالتاّلي فالقرض هو عقد يمنح من خلاله شخص طبيعي أو مع(1)المبلغ المقترض

شخص آخر يتعّهد هذا الأخير بموجبه برد المبلغ في وقت لاحق، فعملية الإقراض هي إعطاء المقترض 
حريّة التصرّف الفعلي في مال عيني مقابل وعد منه بتسديد ما اقترضه في آجال محدّد ة تكون متفّق عليها 

لمدة، الوعد بالتسديد، والثقة حيث تعتبر أساسية لابد مسبقا، وينشأ عن هذا العقد ترابط بين ثلاثة عوامل هي ا
 .من توفّرها بين المقرض والمقترض

                                     
 .112، ص 1882أسامة محمد الغولي، مجدي محمد شيهاب، مبادئ النقود و القروض، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر،  - (1) 

  

 مصادر التمويل طويل الأجل 

 الأموال المقترضة حقوق الملكية

قروض طويلة  أسهم عادية السندات
 الأجل

 أسهم ممتازة أرباح محتجزة



 الإطار النظري للتمويل، أدواته و تكلفته :الفصل الأول
 

36 
 

يعد القرض كعملية تقوم من  18/02/1821: من القانون البنكي المصرفي الصادر في 32و طبقا للمادة 
لح شخص خلالها المؤسسة المختصّة في هذا المجال بتوفير موارد بصفة مؤقتة و بثمن متفّق عليه لصا

 .معنوي أو طبيعي
 :أهمية التمويل البنكي -2
سمت عمليات الاستغلال و الاستثمار في عصرنا الحديث باستخدام البنوك كوسائط مالية إذ أن البنوك اتّ 

وتكوين محفظات كافية تسمح لها بتوجيه هذه  قتصاديةالاقادرة على تعبئة مدخرات مختلف العناصر 
جي ات المختلفة، ومن هنا تتضح أهمية التمويل البنكي كمصدر تمويل خار المدخرات نحو تمويل المشروع

 :وتكمن هذه الأهمية في
يفتح المجال أمام مستثمرين جدد ويرفع مستوى المنافسة بينهم من أجل توزيع منتجاتهم وهذا لصالح  -

 .الخ... ث يتوفر لديه اختيار السلع المعروضة الأنسب من حيث الذوق، السعر، الجودة المستهلك حي
( مرحلة الإنشاء، مرحلة التوسّع، وحتّى مرحلة التصفية)تحتاج المؤسسة خلال مراحل حياتها المختلفة  -

اع، للقروض المصرفية بالإضافة إلى احتياجاتها للخدمات المصرفية أيضا كالخصم، السحب، الإيد
   .(1) الخ، وبالتالي المؤسسة لا تستطيع الاستغناء عن البنك في جميع معاملاتها المصرفية...التّحويل

القروض هي المصدر الأساسي لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في جميع أنحاء العالم ،إذ أنّ  -
ات، والبنوك تتطلع دائما إلى البنوك التجارية لها دور مهم جدا في مجال تمويل هذا النوع من المشروع

استثمار ذو جودة عالية وبمعدّل عائد مرتفع، وهذا بدوره يزيد من صعوبة حصول المشروعات الصغيرة 
 .(2)والمتوسطة على قروض من البنوك لتجارية

 :عيوب التمويل البنكي-1-3
منها نسب الفوائد  من القروض البنكية خاصة ستفادةللاتواجه المؤسسة مجموعة من العراقيل        

المرتفعة، والضمانات المطلوبة في مجال منح القروض البنكية إلى جانب ذلك تتسم بغياب الشفافية وعليه 
 : ض مجموعة من عيوب التمويل البنكيسنعر 

إلى خلق فكرة لدى المقترضين بأن السلطة المالية والنقدية  ةقراضيإيؤدي تدخل الدولة في أي مؤسسة  -
ر الدولة هي التي تعمل على دعم وتقديم القروض من خلال تلك المؤسسة، مما يؤدي المجسدة في دو 

بالمقترضين عند الحصول على هذه القروض استخدامها لأغراض غير تلك التي تم الإعلان عنها مسبقا 
                                     

(1)
 .03ماهر حسن المحروق، ايهاب مقابلة، مرجع سبق ذكره، ص - 

(2)
ت عبد الله إبراهيم،المؤسسات الصغيرة  و المتوسطة في مواجهة مشكل التمويل، ورقة مقدمة في الملتقى الدولي حول  متطلبات تأهيل المؤسسا - 

 . 322، ص2001أفريل  12و12ي، يومي الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية الشلف جامعة حسيبة بن بوعل
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دة، وكذلك حدإلزاما ماليا يجب القيام بتسديده في الأوقات الم عتبارهاابالتسديد أو عدم  لتزامالاويحاولون عدم 
يجعل وظيفة البنوك مقتصرة على توزيع تلك القروض دون تتبع ( المحدد مركزيا) داريالإتحديد سعر الفائدة 

 .اتها أي قنوات عبور فقطمسار 
 ويمكن إدراج جملة من العناصر الموضوعية المعتبرة عن الوضع السيئ للبنوك في واقع الاقتصاد

 :(1)الجزائري
و يتجلى من خلال قلة العدد القليل للبنوك من ناحية و ضعف مجال تواجدها  ضعف الجهاز المصرفي -

 .من ناحية ثانية و ضيق مجالات تدخلها من ناحية أخرى بالإضافة إلى نقص موارد القطاع
وينجم ذلك في أغلب الأحيان عن فقدان صاحب على المؤسسات عنصر الثقة في القائمين  فتقادا -

 .لدى المؤسسة التمويلية ة الإقناعالمؤسسة لوسيل
 .قتصاديةمويل للمؤسسة الاعدم توافر الضمانات الكافية لمنح الت -
 .للخبرة في أساسيات المعاملات المصرفية قطاع المؤسسات فتقارا -
 .القدرة على تسويق المنتجات مما ينعكس سلبيا على المشروع نخفاضا -
 :آليات التمويل البنكي-1-4
إن نشاط الاستغلال للمشروع هو تلك العمليات التي تقوم بها  :ة للاستغلالالقروض الموجه-1-4-1

 .المؤسسة خلال فترة لا تتعدى في الغالب سنة وهي عمليا تتكرر باستمرار خلال حياة المؤسسة
فمرحلة الاستغلال تستغرق دورة واحدة استغلالية وذلك انطلاقا من شراء المواد الأولية والعوامل الأخرى 

نتاج وتوزيع لتعود الأموال مرة الضرو  رية لنشاط الدورة حيث يتم تنفيذ هذا النشاط الاستغلالي من شراء وا 
 .(2)أخرى وتحقق فائض عن الأول عند الانطلاق

ض الموجّهة لتمويل نشاط هذه فدورة الاستغلال إذن احتياجاتها المالية دورية قصيرة الأجل وبالتالي القرو 
نّ طبيعة النّشاط الاستغلالي للمؤسسة وطبيعة أ لاإالأخرى لما يخدم القواعد العامة ورة قصيرة الأجل هي الدّ 

الأصول المتداولة تفرض على المؤسسة تغطية استخداماتهـا من المخزونات والمديونيـة بديون قصيـرة الأجل، 
لمال العامل و ذلك في والموارد لدورة الاستغلال تشكّل احتياجا لرأس ا ستخداماتالافالرصيـد الصـافي لهذه 

                                     
(1)

لبات محمد فرحي، التمويل المستديم للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة عن طريق تعبئة المدخرات العائلية، ورقة مقدمة في الملتقى الدولي حول متط - 
 .321ص  ،2001أفريل  12و 12يومي تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية  جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، 

(2)
 .212ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص - 
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حالة ما إذا كان موجـبا أمّا إذا كان الرصـيد سالبا فيمثل مورد ناتج عن الاستغلال و هو ما يعبّر عن وجود 
 .(1)احتياج لرأس المال العامل

هي تلك القروض المتوسطة وطويلة الأجل التي تمنح من قبل  :ستغلالللاالقروض الموجهة -1-4-2
ا أو الحصول علـى آلات ستثمارات المختلفة من إنشاء مشروعات جديدة أو توسيعهالبنوك بهدف تمويل الا

الخ والتي تحتفظ بها المشروعات لفترة ...تجهيزات أو علـى عقارات تتطّلب رؤوس أموال ضخمـة ومعدات و 
 .طويلة

 :البنوك اللاربوية -2
لبديلة لاستخلاف التمويلات نجد معظم المؤسسات الاقتصادية  تبحث دائما عن الفرص التمويلية ا

أسعار الفائدة والضمانات المطلوبة، ومن هنا فالبحث عن أساليب وصيغ تمويلية  رتفاعاالكلاسيكية بسبب 
تناسب مختلف مراحل نمو المؤسسات بات من الضرورة الملحّة، لذا نجد الكثير من الدول وخاصّة منها 

ة التي تقوم بها المصارف الإسلامية إلى جانب الأعمال الإسلامية وجدت ضالتها في الأعمال غير المصرفي
 .المصرفية وتتمثل في عدة صيغ للتمويل

 :ربويةلا الصيغ غير المصرفية للبنوك ال -2-1
تعد المضاربة من أهم صيغ استثمار الأموال في الفقه الإسلامي  :التمويل بصيغة المضاربة -2-1-1

 .ملالعاركة بين رأس المال و وهي نوع من المش
وَآَخَرُونَ يَضْرِبُونَ فِي الْأَرْضِ يَبْتَغُونَ :" ... مشتقة من الضرب والسفر للتجارة لقوله تعالى: والمضاربة لغة
 .[20: الآية –المزمل : سورة..." ]مِنْ فَضْلِ اللَّهِ 

بالعمل و  اتفاق يتم بموجب اشتراك طرفين يسهم أحدهما بالمال ويسهم الآخر: (2)وتعرف المضاربة على أنها
 . تكون أرباح ممارسة عمل أو نشاط المضاربة بينهما و حسب اتفاقهما

إذن صيغة المضاربة هي عقد شراكة في الربح بمال من جانب العمل و من جانب آخر وتتمثل أركانها في 
 . رأس المال، العمل، الربح، الصيغة العاقدان

ا تحويه من مزايا في مقدمتهـا سعر الفائدة المعدوم لإقامة المؤسسات لم فالمضاربة هي صيغة تمويل ملائمة
  .(3)الّذي يعتبر محرم في البنوك الإسلامية

                                     
(1)
- Pierre vernimmen ; Finance d’entreprise 3ème édition Dolloz , Paris 1998, P 38. 

(2)
، الأردن، 2001وزيع، الطبعة الأولى فليح حسن خلف، البنوك الإسلامية، جدار الكتاب العالمي للنشر و التوزيع، عالم الكتاب الحديث للنشر و الت - 
 .221ص 

 .132أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص   -(3)
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ولقد تبين أنّ بعض المصارف الإسلامية تحجم عن التعامل بصيغة المضاربة ويرجع ذلك إلى عدم  
لأمانة والثقة العالية استيعاب المتعاملين لأسلوب تطبيق هذه الصيغة لعدم توافر نوعيّة المتعاملين من ذي ا

بالإضافة إلى المخاطر المترتبّة على قيام المصرف بتمويل كافّة العملية دون أن يدفع العميل حصّة في 
 .التمويل

، وهي اتفاق نوات التمويل بالمصارف الإسلاميةتعتبر المرابحة أحد ق :التمويل بصيغة المرابحة -2-1-2
إضافة  (المصارف+الثمن)واصفات محدّدة وعلى أساس كلفة السّلعة بين مشتري لسلعة معيّنة وبائع لها وبم

، ودفع في تسليمها في الحال وفي أجل معيّنإلى هامش ربح يتّفق عليه المشتري والبائع والسّلع قد يتم 
 .(1)المقابل للسلعة أي الثمن قد يتم في الحال أو لاحقا

 :التمويل بصيغة المشاركة -2-1-3
، فيمكن استخدامها في تمويل الأنشطة الأموال في الفقه الإسلامي م صيغ استثمارتعد المشاركة من أه

الاقتصادية المختلفة، وتعد صيغة المشاركة من البدائل الإسلامية للتمويل بالفوائد المطبق في المصارف 
 . (تقليديةال)الرّبويّة 

الذي يطلبه المتعاملين، دون اشتراط يقوم التمويل بالمشاركة على أساس تقديم المصرف الإسلامي التمويل 
 .فائدة كما هو الحال في التمويل الكلاسيكي

كل منهم فيه سواء برأس المال  ةوالمشاركة تعني طرفين أو أكثر في القيام بمشروع معين من خلال مساهم
  .أو العمل، وتقاسم ما ينجم عن نشاطه من ربح أو خسارة

 .شركات رأس المال المخاطرشركات قرض الايجار و :  المطلب الثاني
  :شركات قرض الايجار -1

يلعب قرض الإيجار كأسلوب للتمويل دورا فعالا في دعم المستوى التمويلي للمؤسسات خلال مراحلها 
فعلى صعيد الدول النامية ومن بينها الجزائر ظهور هذا النوع من (. الإنشاء، التجديد، التوسع)المختلفة 

ما قورن بالدول المتقدمة، فالاهتمام بهذه التقنية كان متزامنا مع صدور قانون النقد و القروض كان متأخرا إذا 
 الذي اعتبر بمثابة الانطلاقة الفعلية لتطبيق قرض الإيجار في الجزائر، 1880القرض سنة 

                                     
(1)

 .283ذكره، ص  سبق فليح حسين خلف، مرجع - 
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جانفي  10المؤرخ في  08-81وقد تم تعزيز هذه الانطلاقة بإصدار عدة قوانين أخرى منها الأمر رقم  
مادة قانونية تنظم العلاقات بين المتعاملين مع هذه  21يجاري والمتضمن لـ المتعلق بالاعتماد الإ (1) 1881
 .التقنية

 :الشروط القانونية لعقد الايجار -1-1
 :(2)و يتضمن عقد الإيجار الشروط القانونية التالية

 .ينتفع المستأجر بالأصل المؤجر خلال فترة معينة وبسعر يتحدد مسبقا -
يقبض المؤجر مبلغ معين من الإيجار لمدة تكون غير قابلة للإلغاء أي لا يمكن خلالها إبطال  -

 .العقد إلا باتفاق بين الطرفين
يسمح للمستأجر في حالة قرض الإيجار المالي و بعد انقضاء مدته وباكتساب الأصل المؤجر  -

 .عقد الإيجار مقابل قيمة متبقية مع خيار إعادة الأصل للمؤجر أو إعادة تجديد
مدة الإيجار والتي توافق المدة المتوقعة للعمر الاقتصادي للأصل المؤجر الموافقة للفترة غير  -

القابلة للإلغاء، إذ أن أي فسخ للعقد خلال هذه الفترة من قبل أي طرف يمنح للطرف الآخر حق 
يلتزم فسخ العقد فالتعويض الذي قد يحدد ضمن العقد، أما في حالة ما إذا تسبب المستأجر في 

 .بتعويض المؤجر
بالإضافة إلى القيمة المتبقية  يتضمن مبلغ الإيجار حصص متساوية من سعر شراء الأصل، -

 .أعباء استغلال الأصل وهامش يطابق الأرباح المتكافئة للمخاطر المرتبطة بالقرضو 
  .تحدد القيمة المتبقية بالتراضي بين طرفي العقد -
 .خيارات الثلاثة المعروفة دولياخيار الشراء وهو أحد ال -
كذلك يحتوي عقد قرض الإيجار على بنود اختيارية مثل المتعلقة بالتزام المستأجر بمنح  -

ضمانات عينية أو فردية وبإعفاء المؤجر من الالتزامات التي يتحملها كالصيانة والإصلاحات 
رات متعلقة بعامل التقادم مع إمكانية المستأجر بمطالبة المؤجر بتبديل الأصل المؤجر لاعتبا

 .التكنولوجي
بالنسبة للاقتصاد الجزائري فهو بحاجة ماسة لوجود مؤسسات متخصصة وبنوك تقوم بعملية التمويل التأجيري 
سواء كانت وطنية أو أجنبية إذ أن هذه التقنية أثبتت فاعلية في بلدان كثيرة خاصة فيما يخص المؤسسات 

                                     
(1)

 .(01رقمانظر الملحق ) المتعلق بالاعتماد الايجاري  1881جانفي  10المؤرخ في  08-81الأمر  - 

(2)
 .(02انظر الملحق رقم)لق بالاعتماد الايجاري في الجزائر المتع 08- 81من الأمر  10المادة رقم  - 
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ب يجب أن يتكيف عقد التمويل التأجيري في الجزائر مع الوضعية الحالية الصغيرة والمتوسطة ولهذا السب
 .التي توجد عليها المؤسسات الاقتصادية و يلبي الحاجيات الاستثمارية والتمويلية لهذه المؤسسات

 : شركات رأس المال المخاطر -2
 أهم من المخاطر المال رأس شركات طريق عن التمويل تقنية تعتبر :مفهوم رأس المال المخاطر -2-1

 هو كما للمؤسسات فقط السيولة تقديم على تعتمد لا التقنية هذه أنّ  إذ التمويل، في المستحدثة الأساليب
 . المشاركة أساس على تقوم بل المصرفي للتمويل بالنسبة الحال
 بأمواله، ريخاط فهو وذلك مبلغه ولا العائد ضمان دون من المشروع بتمويل تقوم المخاطر المال رأس فشركة
 والتي والناشئة الجديدة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات مع تماما يتناسب التمويل من النوع فهذا وبالتالي
 غياب بسبب المصرفية القروض على حصولها لعدم المجال هذا في صعوبات وتواجه للتوسع تطمح

EVCA المخاطر المال لرأس الأوربية الجمعية عرفته  اللازمة الضمانات
 يوظف مال رأس كل أنّه على  *

 لا لكنها كبير، نمو توقع باحتمال مرتفعة مخاطر ذات خاصة مشروعات في متخصص مالي وسيط بواسطة
 هو وذلك المحدد التاريخ في المال رأس استرداد من التأكد أو دخل على بالحصول يقينا الحال في تضمن
 هذه حصة بيع حال نسبيا البعيد المستقبل في مرتفع قيمة فائض على الحصول في أملا المخاطر، مصدر

 .سنوات عدة بعد المؤسسات
 الخاصة الأموال عن يبحث الذي المؤسسة منشئ بين أساسا ينشأ اتفاق كنمط يحلل القانونية الناحية ومن

 يوفر الذي المخاطر مال رأس شركة وصاحب جهة، من والخدمات للسلع الإنتاجي أو التكنولوجي للتطوير
 هذا ويدوم البورصة، في (ةالمدرج) المسعرة غير المؤسسات جميع العقد أو الاتفاق هذا ويشمل تمويل،ال هذا

 .نسبيا  طويلة زمنية مدّة الاتفاق
 :أهداف شركات رأس المال المخاطر-2-2

 تحقيق بغرض الأخرى الدول في ثم ومن الأمريكية المتحدة الولايات في المخاطر المال رأس شركات انتشرت
 :أهمها أهداف دةع
 البورصة في مدرجة غير تكون ما عادة والتي والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات خاصة اللازم التمويل توفير -

 تفتقر المؤسسات هذه كون إلى بالإضافة للاكتتاب، وطرحها وسندات أسهم إصدار على قدرتها لعدم
 .ةالمصرفي القروض على حصولها لتيسير والكافية اللازمة للضمانات

 .المؤسسة حياة مراحل جميع خلال بالاستثمار المتعلقة المالية الاحتياجات مواجهة -
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 المصرفية القروض على الحصول تستطيع لا والتي المخاطر العالية أو الجديدة للمؤسسات التمويل توفير -
 .الكافية الضمانات غياب ظل في
 مرحلة تخطّت والتي ( العامل المال لرأس تهااحتياجا تمويل ) المؤسسات لبعض الداخلي النمو تسريع -

   .تنميتها لتحقيق تمويلية لجرعات المؤسسات هذه تحتاج ما عادة حيث الإنشاء
 :التالية النقاط في حصرها ويمكن قصوى أهمية المخاطر المال لرأس  :المخاطر المال رأس أهمية -2-3
 .الاقتصادية للمؤسسات اللازمة والإدارية الفنية خبرةوال التمويل توفيرو  الاقتصادي الإصلاح برامج تدعيم -

  .المخاطر المال رأس مؤسسات لنشاط الطبيعي المجال التي تمثل الجديدة المؤسسات تمويل دعم  -
 وجذب المتعثرة للمؤسسات الإداري وكذلك اللازم والفني المالي الدعم توفيرو  المتعثرة المؤسسات دعم  -

 .إليها الاستثمارات
 :شركات التمويل برأس المال المخاطر في الجزائر -2-4
 :(FINALEP)للمساهمة الأوربية الجزائرية المالية الشركة -2-4-1

 في الاستثماري المال رأس صناعة وعميدة رائدة بمثابة للمساهمة الأوربية الجزائرية المالية اعتبار يمكن     
 كان دج مليون 73.75 بـ قدر مال رأس ذات مةمساه شركة شكل في 1991 أفريل في أنشئت الجزائر،
 التنمية بنك )% 60بـ الأغلبية يمتلكان جزائريين شريكين بين (الدينار تقييم إعادة قبل كبير مبلغ يعتبر

 الفرنسية الوكالة) % 40يمتلكان أوربيين وشريكين (%20الجزائري الشعبي والقرض ،%20  بـ المحلية
 .% 11.26بـ للاستثمار الأوربي والبنك ،% 28.74 بـ للتنمية
 سنة دج مليون 191.70 إلى ثم ،2000سنة دج مليون 159.25 الى رأسمالها برفع Finalep قامت

 (.المحققة النتائج تخصيص من مالها رأس رفع تم)  2005
 :(SOFINANCE)والتوظيف المساهمة للاستثمار المالية الشركة -2-4-2

تأسست بتاريخ  SOFINANCEلاستثمار والمشاركة والتوظيف، شركة هي مؤسسة مالية ذات أسهم هدفها ا
أي ما يعادل ( مليار دج 1) 1.000.000.000حيث بلغ رأسمالها الإجمالي ما يقارب  2000أفريل  02

وهو التاريخ  2001جانفي  08أورو، لكن انطلاقتهـا الفعلية في مباشرة نشاطها كانت في  11000000
 .تماد من طرف بنك الجزائرالذي حصلت فيه على الاع

فيبدو   SOFINANCEوبالنظر إلى درجة الاهتمام بشركات رأس المال المخاطر في الجزائر وبالضبط شركة 
% 10أن نسبة مساهمتها في التمويل مقارنة بنظيراتها في الدول المتقدمة هي نسبة ضئيلة جدا تتراوح ما بين 

 ،%31و
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القطاعات بل ينحصر مجال عملها في الصناعات التحويلية  أما عن نشاط الشركة فهو لا يغطي كل 
للمنتجات الغذائية وتخزين المنتجات الفلاحية ومواد التغليف وصناعة الألبسة وتحويل الخشب واستغلال 
الثروات المنجمية وهذا ما يعني الاهتمام بالصناعة التحويلية التي تمثل نشاط ضئيل المخاطر كما هو 

 .معروف
 :(ASICOM)للاستثمار السعودية الجزائرية كةالشر -2-4-3

 سنة السعودية العربية والمملكة الجزائر بين اتفاقية بموجب للاستثمار السعودية الجزائرية الشركة أنشأت
 بثمانية مالها رأس حدد بالجزائر، المخاطر المال رأس في متخصصة حكومية مؤسسة أول وتعد ،2004
 الحكومتين بين مناصفة المكتتب المال رأس قتسامإ تم بحيث دج (8000000000) جزائري دينار مليارات

 ثلاثة يضم أعضاء، ستة من متكون إدارة مجلس الشركة ويدير التأسيس، عند النصف دفع يتم أن على
 .دولة كل من أعضاء

 :(ELDJAZAIR ISTITHMAR)استثمار الجزائر-2-4-4
 و الفلاحة بنك عموميان، بنكان جزائري دينار مليار واحد البالغ رأسمالها يحوز استثماري، مال رأس مؤسسة
 من الاعتماد تسليمها تم قد و ،30% بنسبة والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق 70%و بنسبة الريفية التنمية
 .2010يما 06 في المالية وزارة طرف من نشاطها بداية أجل

 :(MPEF Maghreb Private Equity Fund) الاستثماري المال لرأس المغاربي الصندوق-2-4-5
 عن ويسير وتونس المغرب، الجزائر، :مغاربية دول بثلاث المغاربي الاستثماري المال رأس صندوق ينشط
 المؤسسة طرف من 2000 سنة تونس في مرة لأول نشاطه بدأ ،((Tuninvest groupتونانفست "مجمع طريق
 وكمرحلة إفريقيا شمال الاستثمار في ساهمت التي ((SFI: Société Financière Internationalالدولية المالية
  .الثانية المرحلة في ليبيا إلى ذلك بعد لتنتقل والمغرب تونس  الجزائر من كل في بالاستثمار بدأت أولى

 المخاطر المال رأس يلبي :المخاطر المال لرأس والناشئة الجديدة المؤسسات احتياجات مراحل -2-5
 :في تتمثل والتي المختلفة التمويل مراحل في كاتالشر  احتياجات

 للمشروعات والتطوير التنمية بحوث تمويل إلى المخاطر المال رأس يهدف: المبكرة المرحلة تمويل  -
 جديدة  مشروعات تمويل إنشاء  لىا  و  تجارى نطاق على الإنتاجي النشاط بدء قبل جديدة تقنيات أو الجديدة

 . الكافية المالية الموارد للمستثمر يتوافر لا وحيث ( عامل لما رأس - ثابت مال رأس )
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 شركات وتطوير تنمية تمويلل المرحلة هذه في المخاطر المال رأس يهدف :اللاحقة التمويل مرحلة  -
 التمويل توفير ذلك ويتضمن جذابة، نمو آفاق وتقدم خاصة تمويلية متطلبات إلى تحتاج والتي ،ةقائم

 أو جديدة أسواق ودخول النمو على مساعدتها بهدف البورصات في المسجلة غير لشركاتل التوسع لأغراض
 .الخروج في يرغبون والذين الرابحة الشركات مال رأس في الشركاء بعض محل الإحلال

 والتي ناضجة لشركات خاصة احتياجات لتمويل المخاطر المال رأس يوجه :الخاصة الحالات تمويل  -
 قائمة شركات على والسيطرة الملكية حصة شراء تمويل ذلك ويتضمن ،ةضخم شركات من أجزاء غالبا تكون
 .للتحسن واضحة فرص لديها يتوافر ولكن الضعيف الأداء ذات الشركات تمويل إلى إضافة

 أدوات أخرى للتمويل :المطلب الثالث
 :البورصة -1
ال والراغبين في و مباحثين على الأوصل مباشرة بين ال باعتبار البورصة حلقة :تعريف البورصة-1-1

أصحاب الأموال في  تامما يؤدي إلى تنشيط مجالات الاستثمار وترشيده من خلال رغب ،توظيف أموالهم
 .تأسيس أموالهم

، وهي موالها وتكون لها أهلية التقاضيشخصية عامة تتولى إدارة أ (1):فيعرفها صلاح السيد جودة على أنها
مراقبة تنفيذ القوانين ثلة في مندوب الحكومة يتواجد في البورصة وتكون مهمته تخضع لرقابة حكومية متم

على قراراتها إذ صدرت  عتراضالالجان البورصة المختلفة وله حق  جتماعاتا، وحضور جميع واللوائح
إذن فالبورصة هي سوق منظمة تنعقد في مكان معين وفي . انين أو اللوائح أو الصالح العاملقو امخالفة 

وقات دورية بين المتعاملين، من أجل شراء وبيع مختلف الأوراق المالية أو المحاصيل الزراعية أو السلع أ
 . الصناعية

ا خاصة من خلال إنشاء بورصة القيم المنقولة متميز عرّف النّظام المصرفي الجزائري منذ التسعينيات دفعا 
BVM

ى بورصة الجزائر منتصف سنة ية كما تسمّ في إنشاء السوق المالحيث بدأ التفكير بصورة جدية  *
البحث عن طرق أخرى للتمويل  وتم إنشاء  ستوجباالمديونية ممّـا  قتصادا، حيث تأكد فشل نظام 1883

 .الكندية ستشاراتالاسوق مالية بدعم من هيئة 

                                     
(1)

 .12، مصر، ص 2000مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، الطبعة الأولى -علميا –صلاح السيد جودة، بورصة الأوراق المالية علميا  - 
*
 BVM :  Bourse Valeur Mobilier. 
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حيث حدّد  1883مـاي  23المؤرّخ في  83-10وفي طريق إنشاء البورصة صدر أوّل مرسوم تشريعي 
، وبمقتضى هذا المرسوم حدّد مقر بورصة الجزائر سمح بوضع تصوّر تنظيمي للبورصةلإطار القانوني لها و ا

 : ت المكوّنة لها هـي ثلاثة هيئاتالعاصمة كما حدّد الهيئا
COSOB

*
 .لجنة ومراقبة عمليات البورصة: -

SGBV
   .شركة إدارة بورصة القيم المنقولة : -**

IOB
*
 .ورصةوسطاء عمليات الب: -
 :أهميتها الاقتصادية -1-2

 :و يمكن تلخيص أهميّة الأسواق المالية كأداة لتحقيق الأهداف الاقتصادية في النقاط التالية
تجاه الّذي يحقّق العائد المرغـوب فيه من قبل التوجيه السليم للموارد الاقتصادية للبلد وذلك بالإ -

 . المدخرين
تمر هذه الأخيرة بظروف تشجّعـها على اللّجوء للأسواق  توفير السّيولة للمؤسسات إذ عادة ما -

المالية الّتي توفّر الآلية المناسبة لبيع الأوراق المالية والحصـول على السيولة بالإضافة إلى أنّه 
 .عن طريق السّوق المالي يستطيع حاملي الأسهم والسندات تحويلها إلى سيولة

 .ملين في السوقالأموال بين المتعاتخفيض تكاليف انتقال  -
 : Factoringتحويل عقد الفاتورة -2
تعتبر مصدر تمويـل احتياجات المؤسسات وذلك من  Factoringعمليّـة : تعريف عقد تحويل الفاتورة -2-1

وتحصيل قيمتها دون وصول تاريخ " Factor"خلال بيـعها لحسابات المدينين لشركة متخصّصة تدعى 
 . استحقاقها

عقد : "التـّـجاري الجزائري على أنّهمن القانون  12مكرر  123ي من خلال المادة وقد عرّفه المشرّع الجزائر 
عندما تسدّد فورا لهذا الأخير " المنتمي"محل زبونها المسمى " الوسيط"تحل بمقتضاه شركة متخصصة تسمى 

 ".مبلغ الفاتورة لأجل محدّد ناتج عن عقد وتتكفّل يعبئ عدم التسديد و ذلك مقابل أجر
 :تمثل علاقة بين ثلاثة أطراف كما نلاحظه من المخطط التالي Factoring وعملية

 
  
 

                                     
**

 COSOB:Commission de Surveillance des Opération de Bourse. 
***

 SGBV: Société De Gestion De Bourse Des Valeurs. 
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 .مخطط يوضح كيفية تطبيق عقد الفاتورة :(15)شكل رقم 

 
 .113ص  مرجع سبق ذكره، أحمد بوراس، :المصدر

 :افثلاثة أطر  ىوتحتوي هذه العملية عل  :أطراف عقد تحويل الفاتورة -2-2
إمّا يكون التاجر أو المنتج أو الموزع للسلعة الذي تكون بحوزته  ،ويمثل صاحب السلعة :الطرف الأول

 .على أساس بيعها Factoringحسابات المدينين حيث يقدمها لمؤسسة 
ويتمثل في الزبون المدين للطرف الأول الذي اشترى السلعة من الطرف الأول دون تسديد  :الطرف الثاني

 . فوراثمنها 
 .Factorويتمثل في الشركة المالية المخصصة وهي شركة  :الطرف الثالث 

 .(تكلفة التمويل و قياسها)تكلفة الأموال و قياس تكلفة التمويل : المبحث الثالث
الذي يقتضي زيادة الإيرادات  ،الاقتصاديـة عتبر موضوع تعظيم الربح من بين الأهداف الرئيسية للمؤسسةي  

لك تكلفة تمويل دورة متضمنة في ذلك التكاليف المالية بما في ذ ،لتكاليف التي تتحملهاأو تخفيض ا
من الأموال من  حتياجاتهاافيمكن للمؤسسة الاقتصادية أن تحصل على . تكلفة دورة الاستغلالالاستثمار و 

حيث أن معدل ولكل مصدر تمويل تكلفته وتختلف تكلفة المصادر التمويلية فيما بينها،  ،مصادر متنوعة
وتبعا للعلاقة الطردية المعروفة   ،مصدراللى آخر بحسب خطر إالعائد المطلوب يختلف من مصدر للتمويل 

نما تتغير طرديا  بين العائد المطلوب على الاستثمار وخطر الاستثمار فتكلفة التمويل  زديادباغير ثابتة وا 
، الاستثمار ارتفعت تكلفة التمويل اد خطر مشاريعوحجم التمويل المطلوب فكلما ز  قتصاديةالاخطر المؤسسة 

 :ه سنتطرق من خلال هذا المبحث إلىعليو 
 .أهميته تحديدهاتكلفة التمويل و  :الأولالمطلب 
  .قياس تكلفة أموال الملكية :الثانيالمطلب 
  .الأموال المقترضةقياس تكلفة  :الثالثالمطلب 

 

 وردــــــالم

 الفاكتـــور  العمــــــيل 
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 .هاتكلفة التمويل وأهمية تحديد: المطلب الأول
  :مفهوم تكلفة التمويل -1
، ومع أن والعوامل الخاصة بالمؤسسة نفسها قتصاديةالامفهوم تكلفة التمويل يتأثر بالعديد من العوامل   

إلا أن تكلفة التمويل يجب أن تأخذ بعين  ،(الدين والملكية)المؤسسة تحصل على تمويلها من مصادر مختلفة 
 . عددة للتمويلخل بين المصادر المتالتدا عتبارالا
 :تعريف تكلفة التمويل -1-1
التي تم  ستثماريةالامن العائد الذي يجب تحقيقه من المشروعات  الأدنىف تكلفة الأموال بأنها الحد تعر  

، بحيث تؤدي عوائد هذه معاأو من كليهما  ،تمويلها من أموال حقوق الملكية أو من أموال الاقتراض
 أنويتضح من هذا التعريف . تهالسعر السوقي للسهم أو تؤدي إلى زياد إلى المحافظة على ستثماراتالا

 .(1)وثيق بسعره في سوق الأوراق المالية لمعدل تكلفة الأموال ارتباط
من  على المؤسسة التي تفرضبعد الضريبة  ستثمارالاموال بأنها العائد على لأكما تعرف التكلفة الكلية ل 

 (2) .لأسهم المؤسسة على القيمة السوقية الإبقاءأجل 
ريع الاستثمارية من فتكلفة التمويل هي عبارة عن معدل العائد الذي يجب على المؤسسة تحقيقه في المشا

، أو هي عبارة عن العائد الذي يقبل به أو ا السوقية أو سعر سهمها في السوققيمتهعلى  أجل المحافظة
  .(3)لاستثمار أموالهم في المؤسسةين يطالب المستثمر 

 :تعريف العائد و كيفية قياسه -1-2
يمكن تعريف العائد على أنه التدفق النقدي الحقيقي الذي يحصل عليه المستثمر خلال فترة زمنية معينة 

 .ويوجد نوعان من العائد حيث يتم التعبير عن العائد بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار حسب الفترة
 :قياس العائد لفترة الاقتناء – 1-2-1
يمكن ت النقدية تتم في نهاية الفترة و م قياس هذا العائد لفترة واحدة فقط، ويفترض هذا التعريف بأن التوزيعايتو 

 : حساب العائد لفترة الاقتناء بالمعادلة التالية

 

                                     
(1)

 – Horne ,Vanj, Financial Management and Policy  9 Th ; ed ; prentice Hall , New jersey , 1989 P 235. 
(2) – Kolb , burton A.and Demong F  Principles of Financial Management  2 nd ed Planta .Jnc , Texas 1988 P207 . 

(3)
  .232ص ،مرجع سبق ذكره، المالية الإدارة، حداد فايز سليم - 
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 :يمكن استخدام الطرق التالية :قياس العائد لعدة فترات -1-2-2
تتميز هذه  العوائد مقسمة على عدد الفترات، حيث و هو عبارة عن مجموع: المعدل أو الوسط الحسابي -

 .الطريقة بالسهولة
الفترة المراد قياس  للاخالوسط الهندسي لا يتجاهل تركيب الفوائد : المعدل أو الوسط الهندسي -

:قياسه عن طريق المعادلة التالية عائدها و يمكن  

 
: أنحيث   
 GA .الوسط الهندسي: 

 R1,R2,R3,…Rn .الخ...الثانية، الثالثة  العائد في الفترة الأولى،: 

للمشروع والذي هو عبارة عن معدل الخصم الذي يجعل القيمة : طريقة معدل العائد الداخلي -
النقدية الخارجة، أي أية معدل دفقات تللالحالية  التدفقات  النقدية الداخلة مساوية للقيمة الحالية 

:تساوي صفرا، ويمكن استخرجه بالطريقة التالية خصم الذي تكون فيه صافي القيمة الحاليةال  

 
: أنحيث   
 C0 .التدفقات النقدية الخارجية: 

 C1 , C2, C3,….. Cn .التدفقات النقدية الداخلية: 

 IRR .معدل العائد الداخلي: 
 :تعريف المخاطرة و كيفية قياسها -1-3

ستثمار في بالاالخسارة المتعلقة  أوو التذبذب حالة عدم التأكد بالاستثمار أ أنهايمكن تعريف المخاطرة على 
، ويمكن قياس أصل ما أو هي العائد الفعلي الذي يحصل عليه المستثمر يكون أقل من العائد المتوقع

 :المخاطرة بطريقتين
والمخاطرة هنا تتعلق فقط بعدم تجانس العوائد، لأن  :قياس المخاطرة في حالة المعلومات التاريخية -

لعوائد تكون متأكدين منها، وعدم التجانس يعني التشتت، وكلما زاد التشتت زادت درجة حدوث هذه ا
 .المخاطرة
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 :معادلة الانحراف المعياري –أ 

 
 : أنحيث 

 .الانحراف المعياري:  

. القيمة أو العائد خلال فترة زمنية معنية:    
.وائد خلال الفترة محل الدراسةالوسط الحسابي للع:    

.عدد فترات الدراسة:    n 
 معادلة معامل الاختلاف  –ب 

 
 :العوامل المؤثرة على تكلفة التمويل -2

يمكن التمييز بين نوعين من العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال تتمثل في عوامل خاصة بكل عنصر أو 
 .ستثماريةالال مرتبطة بقرار المؤسسة طويلة الأجل المناسبة للاحتياجات مصدر من مصادر التمويل، وعوام

 :تأثير العوامل الخاصة بكل عنصر -2-1
نظرا للخصائص التي يتميز بها كل مصدر من مصادر تمويل المؤسسة وأيضا تبعا للحقوق التي تتمتع بها 

  . فإن درجة المخاطر التي يتعرض لها تكون أيضا مختلفة و متفاوتة
ذ أن لهم الحق في الحصول على العوائدتعرضا للمخاطر من حملة الأسهم لأقفالمقترضون يعتبرون   ، وا 

، كما لهم الأولوية قد حققت نتيجة إيجابية أو سلبية إذا كانت المؤسسةبصفة دورية، وبعض النظر عن ما 
، فإنهم أكثر ة لحملة الأسهمب، أما بالنسي حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسهافي الحصول على مستحقاتهم ف

، ويجب أن نميز بين حملة الأسهم الممتازة الذين يتحملون خاطر المالية، مقارنة بالمقرضينعرضة للم
لممتازة على حملة الأسهم مخاطر أقل من حملة الأسهم العادية وبالتالي تعطى الأولوية لحملة الأسهم ا

ح عند تقرير المؤسسة توزيعها كليا، أو ربانصيبهم من الأسواء تعلق الأمر بعملية الحصول على  ،العادية
عتبار أن تكلفة اوعلية وب .نسبة منها، أو عندما يتعلق الأمر بعملية التصفية عند تعرض المؤسسة للإفلاس

انطلاقا من ، ةرأس المال تمثل مقدار العائد الذي يحصل عليه المستثمرون والذي يتوقف على درجة المخاطر 
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، بينما تأتي الأسهم يل تكلفة مقارنة بالأسهم العاديةالقول بأن الاقتراض يعتبر أقل مصادر التمو  ذلك نستطيع
 .ةالممتازة في مرتبة متوسط

 :ن الهيكل التمويلييتأثير العوامل المرتبطة بتكو  -2-2  
ل، وكذا نسبة كل وفقا للقرار الذي يحدد العناصر المكونة لهذا الهيك فمن المتوقع أن تختلف تكلفة الأموال،
، أو ستثماراتهااوالأسهم العادية فقط في تمويلها  قتراضالاعلى  عتمادالاعنصر فيه، فقد تقرر المؤسسة مثلا 

 .كل هذا قد يؤثر على تكلفة الأموال بالتالي فإنّ و قد تحدد نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخليط 
 :علاقة تكلفة التمويل بالقرار الاستثماري -3
وعلى هذا . ليل الربحية المتوقع الحصول عليهالقرار الاستثماري يعتمد أساسا على معدل العائد أو د إن

، وبالتالي يحدد الطلب على رؤوس الأموال والذي يبين للاستثمارالأساس يعمل على تحديد مستلزماته المالية 
رغم  ستثماراتالاي الحقيقة زيادة حجم نجد ف أيضا المبالغ المطلوبة والممكن استثمارها بهذه التكلفة بينما

 .                                                                                    المربحة الاستثماريةض اغر تنفاذ الأارتفاع تكلفة رأس المال وذلك لاس
 قياس تكلفة أموال الملكية: المطلب الثاني

 .المحتجزةالعادية والأسهم العادية المصدرة حديثا والأرباح تتكون أموال الملكية من الأسهم 
 :قياس تكلفة الأسهم العادية -1

الجديدة من  الإصدارات لثانياهناك شكلين للتمويل عن طريق الأسهم العادية الأول الأرباح المحتجزة، و 
 .الأسهم العادية

 :تكلفة الأسهم العادية -1-1
عدل الخصم الذي يستخدمه المستثمرون لخصم توزيعات أرباح السهم العادية عبارة عن م الأسهمتكلفة 

د حالعادي المتوقعة لتحديد سعر السهم في السوق ويتم قياس تكلفة الأسهم العادية من خلال إتباع أ
 :                                   نيين التاليالنموذج

 .(Capital Asset Picing Model CA PM) الرأسماليةنموذج تسعير الأصول  -

 .(Discounted Cash Flow,DCF)نموذج التدفقات النقدية المخصومة  -

 

 

 

 



 الإطار النظري للتمويل، أدواته و تكلفته :الفصل الأول
 

51 
 

 :(1)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -1-1-1
ويحدد هذا النموذج  يظهر هذا النموذج العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة السوقية للأسهم ويعرف هذه،

(Security Market line SML) أيضا بخط سوق الورقة المالية الحد الأدنى للعائد الذي ينبغي أن  العلاقة
والتي  ،(مخاطر منتظمة)يحققه السهم العادي لكي يعرض المستثمر عن المخاطر التي لا يمكن تجنبها 

                                                                                                                               :                                        تقاس بمعامل بيتا ويمكن أن يعبر عن هذه العلاقة بالمعادلة التالية
R=RF+B(Rm-RF) 

 : حيث أن
 R .العائد المتوقع: 

.العائد الذي يخلو من المخاطرة:  RF 
.لذي يقيس المخاطرة السوقية للسهممعدل بيتا ا:  B 

 Rm  .نموذج تسعير الأصول باستخدامائد المتوقع على كافة الأسهم المدرجة في السوق الع: 

الرأسمالية تكلفة السهم العادي عبارة عن العائد المطلوب من قبل المستثمرين كتعويض عن مخاطر السوق 
  .التي يتعرضون لها

 :نموذج التدفقات النقدية المخصومة -1-1-2
تحديد تكلفة الأسهم العادية بناءا على تحديد قيمة الأسهم، ويمكن إيجاد قيمة على أساس هذا النموذج يتم 

القيم الحالية للتوزيعات النقدية المتوقعة وغير المحدودة وفق نموذج القيمة الحالية للتوزيعات  باحتسابالسهم 
 (2):توضحه المعادلة التالية المستقبلية وهو ما

+ 
 :حيث أن

.قيمة السهم الحالية:  P0 

  .(t) قيمة التوزيعات النقدية في نهاية السنة:  Dt 

.معدل العائد المطلوب على الأسهم :   K 
فينشأ  ، (g) وفي حال نمو توزيعات الأرباح من فترة إلى أخرى بنفس المعدل أي بمعدل ثابت هو    

                                     
  .في منتصف الستينيات لاستخدامه كأساس لتقييم الاستثمار في الأوراق المالية (W.F.Sharpe and J.Linter) قام بوضع هذا النموذج كل من - (1)

(2)
 – Brigham , Eugene F  Financial Management M Theory and Practige  3 ed The Dryden press Inc , N york 
1982.P93. 
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 : من خلال المعادلة التاليةحديدها عن ذلك أن التوزيعات المتوقعة للفترة اللاحقة يمكن ت
 

ذا كان  D0(1+g)وا 
1

 أي أن التوقعات المتوقعة للفترة اللاحقة (Dt)يتوقع لها ان تساوي  
 Gordonما يسمى بنموذج اشتقاقمعدل النمو السنوي للتوزيعات ثابتا فإنه يمكن  

 :المعادلة التاليةالذي توضحه 
 

ن أكبر من تكو  (g) باستمرارلكي يكون للسهم قيمة موجبة   (K) حيث يفترض هذا النموذج ، قيمة   
 كما يمكن التوصل لقيمة (k)من نموذج  Gordon:من المعادلة التالية   
 
 

.(كلفة ) العائد المطلوب على السهم :    K 
 D1 .توزيعات الأرباح في الفترة:  

.سعر السهم الجاري في السوق:   P0 

.المعدل الثابت النمو التوزيعات:   g 
 :( صدرة حديثامال) سهم العادية الجديدةتكلفة الأ -1-2

الذي تم استخدامه لحساب تكلفة الأسهم العادية كنقطة بداية   Gordon يمكن استخدام نموذج لحساب تكلفة
:الجديدة وذلك على النحو التالي الأسهم العادية  

 
 

Ke : تكلفة الأسهم العادية الجديدة. 
.في العام القادم حصة السهم العادي من التوزيعات:  D1 

.تكلفة إصدار السهم العادي الجديد:   F 
.صافي السعر للسهم الجديد المصدر :  P0(1-F) 

 g :معدل نمو التوزيعات. 
 
 

 

Dt=Do(1+g)
t 

 

+g 
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 :تكلفة الأرباح المحتجزة -1-3
تتضمن الأرباح المحتجزة كل من الاحتياطات والأرباح المدورة، وهي أرباح تحققت للشركة ولكن إدارتها 

ينطوي على أي مصروفات  ونظرا لأن احتجاز الأرباح لا. بدلا من توزيعها بهدف استثمارها تجازهاقررت اح
على هذه الأموال في التمويل تتساوى مع معدل العائد الذي يطلبه المساهمون على  الاعتمادفإن تكلفة 

رباح المحتجزة تحديد تكلفة الأ (CAPM) الاستثمار في فرص بديلة متاحة لهم ويمكن استخدام نموذج
  :(1)كالتالي

 
.تكلفة الأرباح المحتجزة: Ks 

 RF .عائد الاستثمار الخالي من الخطر: 
 ß .معامل بيتا: 

.عائد السوق:  Rm 

  قياس تكلفة الأموال المقترضة: المطلب الثالث
 :تكلفة الديون -1

ة التي يفرضها البنك على تتمثل تكلفة الديون قصيرة الأجل ومتوسطة الأجل وطويلة الأجل في تلك الفائد
لا أنّ الاسميلك على أساس معدل الفائدة وذ ،المقترض هذا الأخير المعدل الذي تحسب  عتباراه لا يمكن ، وا 

 .يالفائدة الفعل معدل هو حيث يوجد معدل آخر ،على أساسة التكلفة الحقيقة للقرض
، حيث تحسب هذه ض المقدم للعميلا البنك على القر هو تلك النسبة التي يفرضه :عدل الفائدة الاسمي -

، المخاطرة دل المرجعي، طبيعة القرض ومدتهالنسبة من طرف البنك على أساس عدة عناصر تتمثل في المع
 :قاعدة التاليةالب من طرف البنك سميالاالمتعلقة بالمقترض و يحسب معدل الفائدة 

                           .هامش متعلق بالقرض+ المعدل المرجعي =  سميالامعدل الفائدة  
ساسه البنوك أعلى  ، أو المعدل الذي تموللفائدة الذي يفرضه البنك المركزيهو معدل ا :المعدل المرجعي –

 (2) .من السوق النقدي
يتمثل في مجموع العلاوات النوعية المرتبطة بطبيعة القرض والعلاوات الفئوية  :الهامش المتعلق بالقرض –

 :ضيح ذلك من خلال العلاقة التالية، ويمكن تو المخاطرة المتعلقة بالمقترض درجةالمرتبطة ب

                                     
  131-131ص ص  1881منير هندي، إدارة المالية، مدخل تحليلي معاصر، الطبعة الثالثة، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية   -(1)

(2) – Hervé Hutin ,Toute la finance d’entreprise en pratique , 2 
éme

 édition organisation , Paris ,2003,P451 

KS=RF+B(Rm-RF) 
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 متعلقة بدرجة ) ت فئوية علاوا+  (متعلقة بطبيعة القرض) علاوات نوعية = الهامش المتعلق بالقرض
لات وفقا المعدّ من خلال جمع كل  سميالاوعلى هذا الأساس يمكن للبنك تحديد معدل الفائدة  .( المخاطرة

 :لمعادلة التاليةل
 .علاوة المخاطرة+ لعلاوة النوعية ا+ المعدل المرجعي =  سميالامعدل الفائدة 

 ( الحقيقي ) معدل الفائدة الفعلي  -
معدل الفائدة  سليس على أساو  ،التكلفة الحقيقية للقروض تحسب على أساس معدل الفائدة الفعلي -

 .الاسمي
  :تكلفة الديون قصيرة الأجل -1-1
 :(1)سم القروض قصيرة الأجل حسب توقيت دفع الفائدة إلى قسمين تنق
  :المعدل الفعلي للقرض في حالة دفع الفوائد في تاريخ  الاستحقاق -1-1-1

 :(2)الاستحقاق يكون كالتالي خي للقرض عند دفع الفوائد في تاريمعدل الفائدة الفعل

 
.معدل الفائدة الاسمي السنوي:   i% 
.غ القرضمبل:   C 
.فترة القرض:   M 
 d .أيام إضافية للبنك:  
.معدل الفائدة الفعلي:   tr 
 :معدل الفائدة للقرض عند دفع الفوائد مسبقا -1-1-2
في ظل نفس المعطيات المذكورة في الحالة الاولى ، فإن معدل الفائدة الفعلي للقرض في حالة دفع الفوائد  

 (3) :مسبقا يحسب بالعلاقة التالية

 
                                     

(1) – Natlalie Morgnes ,Financement et coût  du Capital de l’entreprise , Economica , Paris , 2003 ,P P ,62-63 
(2) - Ibid , P66 
(3) - Ibid , P67 
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يمثل  .(ريبةضمعدل ال -1)×الفعلي قبل الضريبة معدل الفائدة = ل الفائدة الفعلي بعد الضريبة معد    
معدل الفائدة الفعلي المحسوب معدل فائدة فعلي قبل الضريبة لذا يجب اقتطاع جزء من الفائدة المدفوعة 

تالي تصبح التكلفة بنسبة الضريبة المفروضة على أرباح الشركات وهو ما يسمي بالوفر الضريبي و بال
 .على أساس المعدل الفعلي منقوصا منها الوفر الضريبي .قيقية للقرض هي الفائدة المحسوبةالح

  :و يمكن تلخيصها في العلاقة التالية
 

 :حيث أن 
.معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة:    
.الضريبة معدل الفائدة الفعلي قبل:    
 T .الضريبة على أرباح الشركات معدل:  
  :تكلفة الديون متوسطة و طويلة الأجل المباشرة -1-2
 :(1)يحسب و فقا للعلاقة التالية:  معدل الفائدة الفعلي -
 
 

 :حيث أن 
 M .مبلع القرض: 

. t المبلغ المسدد في السنة :  RBt 

 . t  :المصاريف المالية في السنة  FFt 

.معدل الفائدة الفعلي:   r 
.مدة القرض:   n 
.معدل الضريبة على أرباح الشركات :  T 
ة فإنه يمكن وضع العلاقة هتلاكات سنوية ثابتاإذا كان لدينا قرض ب :ثابتةهتلاكات سنوية اقرض ب –أ 

             :التالية
                

 
                                     

  . 21، ص 1882نشأة المعرف، الإسكندرية ، منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث، في مجال مصادر التمويل، م -(1)

 

 

AT+1-AT=(m/n).i 
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  -(M/n).i وبالتالي نقول أن الأقساط تشكل متتالية حسابية متناقصة أساسها   
 .مالية كبيرة في بداية حياة القرضهذا ما يؤدي إلى كون المصاريف الو 

 قرض بطريقة الدفعات الثابتة  –ب 
 :(1)المتكونة من إهتلاكات القرض والفوائد وفقا للعلاقة التالية( الدفعات ) تحسب الأقساط 

 
 

(1+i) ندسية متزايدة أساسهافي هذه الحالة تكون الأقساط ثابتة ، أما الاهتلاكات فتشكل متتالية ه 
 :حيث أن 

 
تحسب تكلفة التمويل  :(الاعتماد الإيجاري)تكلفة الديون متوسطة وطويلة الأجل غير المباشرة  -1-2-2

المقبوضة  بالإيجار على أساس المعدل الذي يسمح تساوي مجموع التدفقات المدفوعة مع مجموع التدفقات
 :وفقا للعلاقة التالية

 
 

 :حيث أن 
.لغ تملك الأصلمب:   F0 

.i قسط إيجار الفترة :  Li 
.قسط إهتلاك الأصل:   Ai 

 T .معدل الضريبة على أرباح الشركات:  
.(قيمة خيار الشراء) القيمة المتبقية للأصل :   Pn 

 :تكلفة الأسهم الممتازة  -2
لممتاز الحق في ، حيث تعطي حامل السهم اخاصا من أموال الملكية في الشركةتمثل الأسهم الممتازة نوعا 

  .الحصول على الأرباح قبل أي توزيعات أرباح لأصحاب الأسهم العادية

                                     
(1)

  –Jean Richard Sulger , Sémiyon Adéléke , Finance à long terme . 2 émé éditio , Paris , 2001, P 44. 
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ر عنها بمعدل العائد على الاستثمار في الأسهم الممتازة وذلك بّ إن تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة يمكن أن يع
تكلفة التمويل بالأسهم  بحتساامصروفات أخرى للحصول على هذا التمويل ويتم  أيةيوجد  أنه لا فتراضامع 

  :الممتازة من خلال المعادلة التالية
 
 

 :حيث أن 
.عائد السهم للممتاز:   kp 

.الربح الموزع سنويا:   Dp 

.السعر السوقي للسهم الممتاز:   Pm 

نه عمليا يوجد مثل هذه تازة غير واقعي لأملكن افتراض عدم وجود مصروفات إصدار الأسهم الم
سعره السوقي للتوصل أن يطرح حصة السهم الممتاز من مصروفات الإصدار من  ، و ينبغيالمصروفات

 : ب تكلفة الأسهم الممتازة كالتاليهذا يكون نموذج احتسا، و للسعر الصافي
 
 

 kp .تكلفة السهم الممتاز:  
 Dp .ربح السهم الممتاز: 

.لسوقي للسهم الممتازةالسعر ا:  Pm 

F  :الإصدار لسهم الممتاز من مصروفاتحصة ا. 
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 :خلاصة الفصل
التطور  وقد ازدادت أهمية التمويل من خلال العقدين الأخيرين وتطورت تطورا ملحوظا، وقد كان هذا      

من المستلزمات الضرورية لمواجهة التحديات المتزايدة التي تواجه المؤسسات الاقتصادية، وقد أصبح واضحا 
إنما يتوقف على مدى قدرها في الحصول على الأموال  ستمرارهااو عمال أن بقاء هذه المؤسسات في دنيا الأ

دارة مخاطرها ولضمان  أنسب من بين ما هو متاح من مصادر التمويل وجب على  ختياراوكيفية تسييرها وا 
المؤسسة أن تكون ملمة بالمصادر التمويلية المتاحة وطبيعة كل مصدر وميزاته وعيوبه ومدى توافره وكذلك 

 .كل مصدر من هذه المصادر والمخاطر المرتبطة به وكيفية إدارتهاكلفة 
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 دــتمهي

في إطار المالية المعاصرة يعتبر التمويل الطاقة المحركة للمشاريع، ولا يقتصر التمويل في ظل البيئة         
التنافسية الحالية واتساع أسواق المال والأعمال على البحث على مصادر لتمويل المؤسسات فحسب، بل 

في القنوات المؤدية إلى تحقيق  تعدى الأمر ذلك إلى الاستعمال الأمثل لهذه المصادر التمويلية ووضعها بدقة
مختلف الأهداف، إضافة إلى حسن الاختيار والمفاضلة بين المصادر التمويلية المتاحة لإيجاد التركيبة 

 . التمويلية المثلى التي تؤدي إلى نجاعة المؤسسات

ت المعرفة، نحو اقتصاديا تجاهوالاإن التطور المذهل و السريع في تقنية المعلومات و ثورة الاتصالات  
تمويل المصرفي، بفضل هذا أجرى تعديلات كبيرة على أساليب التمويل للحكومات و المؤسسات و على ال

تعقدت وظيفة الإدارة المالية التي تعتبر الوسيلة الفعلية لترشيد القرار المالي، حيث أصبح من تطورت و 
ل رأس المال من حيث الحجم و مصادر الممكن تقسيم القرارات إلى عدة مجالات، منها قرارات تحديد هيك

التمويل، تخصيص الأموال المتاحة على الاستخدامات من الأصول المختلفة لضمان الربحية، حل المشكلات 
المالية، تحليل النشاط المالي و التحكم في المخاطر، فلمسايرة عصر العولمة المالية توجب ابتكار أدوات 

ية السائدة تسهل عملية نقل وتوزيع المخاطر مما يساعد في توفير التمويل تمويلية جديدة غير الأدوات التقليد
أصبحت الهندسة المالية عملية تطويرية يمكن من خلالها إيجاد العديد من التشكيلات والمراكز المالية . اللازم

أو تقليل مخاطره المختلفة، فالمهندس المالي يمتلك القدرة على تخفيض تكلفة المنتوج المالي لتحسين إيراداته 
من خلال تشخيص متطلبات المتعاملين في الأسواق المالية وقراراتهم من جهة، وتحليل وتشخيص الفرص 

وبغرض توضيح ذلك قمنا من خلال هذا    تحديد التركيبة التمويلية المثلىوالتحديات من جهة أخرى من أجل 
مة المالية مع استخدامات الهندسة المالية في إدارة الفصل الثاني بالإحاطة بالتجديدات المالية في إطار العول

 .المخاطر، حيث قسمنا هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث
 .التجديدات المالية في إطار العولمة المالية :المبحث الأول 
 .أدوات الهندسة المالية :المبحث الثاني 
 .ستخدامات الهندسة المالية في إدارة المخاطرا: المبحث الثالث 
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 التجديدات المالية الحديثة في إطار العولمة المالية: المبحث الأول
يسمى مو سيرورة الـتكامل الـدولي إلى ما ، عرفت الأسواق الدولية تحولات كبيرة، فلقد أدى ن0791 ةنـمنذ س 

المتنامي بين التي تعتبر بعدا ماليا عميقا لظاهرة العولمة، تترجم هذه الأخيرة من خلال التكامل ، بالكوكبة
 .                      تشكيل سوق مالي موحد وعالمي والهدف من وراء ذلك ،الأسواق المحلية و الدولية

سنة الأخيرة بسبب التطور التكنولوجي، حيث  01وقد عرفت وتيرة التجديد المالي تصاعدا معتبرا خلال  
ذلك بتطور البنية الهيكلية للنظام  رتبطاعميقة و لعبت العولمة المالية دورا محركا في التحولات المالية ال

لنمط تسييري  ستجابةا، و قد جاءت هذه التجديدات قتصادياتلااالمالي وزوال القواعد التنظيمية و سوقنة 
  .                     جديد للمؤسسات من خلال إفرازات العولمة المالية و هو ما يتماشى مع طبيعة الإنتاج المالي الحديث

وعليه قسمنا هذا المبحث إلى ثلاثة مطالب، قمنا بطرح الدوافع النظرية و العملية للعولمة المالية  من   
خلال المطلب الأول، و قد عرضنا تبريرات العولمة المالية في المطلب الثاني، أما المطلب الثالث فتطرقنا 

  .أدوات الهندسة المالية من خلاله إلى
 الدوافع النظرية و العملية للعولمة المالية و تبريراتها: المطلب الأول 
     .منطق العولمة المالية على جميع المستويات نتشاراعززت عدة عوامل صعود و  

من أهم الدوافع التي دعمت صعود العولمة المالية على  :الدوافع النظرية لصعود العولمة المالية -1
 :نجدالمستوى النظري 

 :الكفء للمواردالتخصيص   -1-1
الوطني  ستثماروالاالوطني  دخارالاالقوي بين  رتباطالاسمح الانفتاح المالي منذ نهاية السبعينات بإزالة 

 (بين الادخار الوطني والاستثمار الوطني شبه معدوم أو بعبارة أخرى الانفصال بينهما رتباطالاأصبح معدل )

iSيغة ـلت الصـ، وحساواة بين الاستثمار والادخارلمالوطني الذي يفترض ا و بالتالي إزالة القيد     iI  
i  مكان الصيغة  iS      iI         

 .الجغرافية والزمنيةن الناحيتين ساهم هذا التحول في  إيجاد تخصيص أفضل للموارد م
  :التخصيص الجغرافي للموارد -1-1-1
طية العجز الوطنيين بتوجيه الفوائض المالية للعديد من الدول لتغ دخاروالا ستثمارالايسمح الانفصال بين  

 .ذا ما يسمح بتخصيص مثالي للموارد، وهالتمويلي للدول الأخرى
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، رأسمالي مهمتتميز الأولى بتوفر فائض ( ، بأ)صاديتين غير متساويتي التقدم كمثال عن ذلك نأخذ اقت
ع ، ومعدل فائدة مرتفتميز بمستوى رأس مال منخفض، أما الثانية فتومعدل فائدة منخفض، وقدرة على التمويل

 .لأنها مازالت في مرحلة التراكم

 .الكسب الجغرافي من الانفتاح المالي (: 60)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source : O.B. Sébastien Capron , V.Guinaudeau, P. Piveteau : « Innovation et globalisation financière : théorie et 

manifestations », http:// team.univ-paris1.fr/teamperse/bachellerie/…/tpm2009.pdf, p.5, consulté le 02/11/2010 

 الأولبالنسبة للبلد  ،الفائدة وحدوث نتائج معاكسة بالنسبة للبلدين المالي إلى تقارب معدلات نفتاحالايؤدي 
، وذلك على الرغم الارتفاعالذي  يولده هذا  لادخارلأفضل  ستغلالابما يسمح له  رتفاعبالايبدأ معدل الفائدة 

 .الثانيلأنه يحقق أرباحا بفضل فرص التوظيف في البلد  ستثمارللامن انخفاض معدل الفائدة 
بسبب  ستثمارالان سعر الفائدة سينخفض مما يسمح له بالوصول إلى مستوى مهم من إف الثانيبالنسبة للبلد  

 .سرعةوبالتالي تحصل على تراكم أكثر  الأول،جذب الأموال من البلد 
 .البلدينوهنا يمكن القول أن هذا التكامل قد عاد بالنفع على كلا 

 :التخصيص الزمني للموارد  -1-1-2
 دخارلااوذلك من خلال تقديم وتأخير  للموارد،يتم استغلال العامل الزمني من أجل تحقيق تخصيص أمثل 

 ،خلال بعض الفترات الزمنية كهمستهلاابتوسيع  قتصاديةالابين العديد من الفترات ما يسمح للأعوان 
 .الوصول إلى التوازن الذي يقابل تحقيق الحد الأقصى للمنفعةو 
 
 

r2 

r0 

r2 

r1 

S1 S2 

اقتصاد 

 مفتوح 

 تحقيق الاكتفاء

تحقيق 

 الاكتفاء 
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 .الكسب الزمني من الانفتاح المالي(: 60)شكل رقم 
 

 

    

 

 

 

 

 

  
 

                Source : O. B.Sébastien Capron , V. Guinaudeau, P. Piveteau, op.cité, p. 6 
التي تقع على منحنى بمستوى منفعة أكثر ارتفاعا من * Eيسمح الانفتاح المالي بالوصول إلى نقطة التوازن  

فإذا كان فائض الادخار يوظف بمعدل ممثل بالخط الأخضر الذي يسمح   Eمستوى المنفعة عند النقطة  
اوي بين بالوصول إلى هذا التوازن، وبالتالي الحصول على ربح أكبر يكون  من خلال رفع هذا القيد الذي يس

 .يسمح ببرنامج توسع أقل تقييدا، وتحقيق توازن أكثر كفاءة (1).والاستثمار الادخار
 :  النمو على تحقيق التحرير المالي إثبات قدرة  - 1-2

بعد أن أثبت نظام التمويل الموجه إداريا فشله في تحقيق التراكم الرأسمالي وبالتالي تحقيق النمو، أصبح       
كقناة لرفع  التحرير المالي أهمها استعمال عتباراتاالحل يكمن في التوجه نحو التحرير المالي نظرا لعدة 

 :تحقيق النمو على المدى البعيد بهدف" إنتاجية رأس المال

تكاليف  نخفاضابفضل  ستثماراالذي يتم تحويله إلى  دخارالاملية التحرير المالي برفع نسبة تسمح ع -
 .من المبالغ المدخرة أثناء عملية الوساطة المالية قتطاعهااالتي يتم  دخارالال يتحو 

تسمح عملية التحرير المالي برفع الإنتاجية الحدية لرأس المال بفضل حرية توجيه الادخار نحو المشاريع  -
 .مردوديةالأكثر 

مما يشجع العائلات على  الادخارفعالة وذات عائد جيد إلى رفع معدلات  ادخاريؤدي تطوير أدوات  -
 .توظيف الفوائض المالية المتاحة لديها في هذه الأدوات

 :ضافة إلى ذلك يسمح تحرير النظام المالي بـبالإ

                                                             
(1)

 -  O. B.Sébastien Capron , V.Guinaudeau, P. Piveteau, op.cité , pp. 5- 6 

C2 

E 
E* 

C1 
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من خلال تقليص تكاليف المعاملات بفضل سهولة عمليات الدفع تسهيل عمليات تبادل السلع والخدمات  -
يساهم في تحريك رؤوس الأموال التي و نمو حجم المبادلات ب ما يسمحعلى المستوى المحلي والدولي، 
 .تغذي عمليات التجارة الخارجية

تكوين حجم هام من الموارد المالية بفضل إتاحة المجال لعدد غير محدود من عن طريق  دخارالاتحريك  -
ضمان هذه العمليات بفضل الأسواق المالية بما تتوفر عليه ، و دخاريةالاالمدخرين للمساهمة في العملية 

  .من سلطات ولوائح تنظيمية
على بما يساعد  قتصاديةالاالمتوفرة والقدرة التمويلية للأعوان  ستثماريةالاحول الفرص  إنتاج المعلومة -

 .عملية التراكمويسهل  التحليل الجيد لمختلف المشاريع التمويلية

 حتمالاار مستوى ربح مثالي مع يختبا ستثماريةالابما يسمح للمدخرين أصحاب المحافظ  تسيير الخطر -
 .م بتنويع هذه المحافظهم، كما يسمح لهفظاوجود خطر مرتبط بتباين مح

 :الدوافع العملية للعولمة المالية -2
ظهرت مجموعة من التحولات  0791من سنوات  نطلاقاانظرا للضغوط التي تعرضت لها الأسواق الوطنية 
، وترتكز رالكبيالتقدم التكنولوجي والتي يغلب عليها طابع  التي ساهمت في عملية تحرير الأسواق المالية

 . Déréglementation,   Décloisonnement et Désintermédiation (3D) بقاعدةما يعرف على 

 : Déréglementationةرفع القيود التنظيمي -2-1
بعد خاصة للرقابة الشديدة  بخضوعها تتميزظهر هذا الاتجاه في الولايات المتحدة الأمريكية في أسواق كانت 

تطبيقه في دول أوروبا  متدإسكسونية ثم  والاقتصاديات الأنجلبشكل أوسع في بدأ هذا الإجراء و ، 0797أزمة 
 .العالم من خلال إلغاء العراقيل وتسهيل حركة رؤوس الأموالأنحاء في بقية  نتشراالغربية، و 

 :خلال سنوات انتشرت بشكل مكثفو  0791انطلقت عملية إزالة التنظيم والرقابة في الدول المصنعة منذ 
 (1) :ذلك جانبين أساسيينو تضمن  0771 –0791

التخلي عن عملية تأطير  إلغاء الرقابة على عمليات الصرف،)  :تنظيم من حيث الحجمالزوال  -
 .(القروض

 .المدينةسوم البنكية، المعدلات الدائنة و تحرير الر  :تنظيم من حيث الأسعارالزوال  -

                                                             
(1) -  M. Lemoune et Autres : « Les grandes questions d’économie et finance internationale : Décodes l’actualité », 

Ouvertures économiques, 1° Edition, Paris, 2007, p.422  
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التي أصبح بإمكانها التواصل فيما بينها ارتبط هذا التوجه بزوال الحدود بين مختلف أقسام السوق المالي و 
، 0797بريطانيا )وقد تجسد ذلك فعليا في أوروبا بالنسبة للرقابة على عمليات الصرف  ،دون أي عوائق
ويشكل إلغاء الرقابة على عمليات ميزان رؤوس الأموال خطوة أساسية في  .( 0799و  0791فرنسا ما بين 

كما  ن تحرير عمليات البيع والشراء للعملة خاصة على المدى الطويل،حيث مكنت م عملية العولمة المالية،
أدت هذه العملية إلى اشتداد المنافسة بين البنوك على قد و . سعار الصرف أصبحت تتحدد بكل حريةأن أ

كما أن هذه البنوك أصبحت معرضة للمنافسة من مؤسسات مالية غير  مستوى كافة أقسام سوق القروض،
صناديق التقاعد التي  OPCVM  مؤسسات التأمين، تنظيمات التوظيف الجماعي للقيم المنقولةبنكية مثل 

وساعدت هذه الإصلاحات على الاندماج المالي كما ساهم تقليص  استفادت من فتح النشاطات البنكية،
مختلف العمليات التقريب بين وعمليات التجديد المالي و " وروأسواق الأ" زدهاراعمليات التنظيم والرقابة في 

 .المالية مكونة بذلك سوق مالي حر ومعولم يمكن من إتاحة مصادر التمويل الملائمة لمختلف الحاجيات
من  "مالي -الجيو"الإطار  ستغلالافي  تصالاتوالاساهم التطور التقني الكبير في جانب المعلوماتية   

خلال ربط مختلف الساحات المالية عبر العالم، وضمان وحدة المكان والزمان الضرورية للعمل على مستوى 
 .  السوق المالي على الصعيد العالمي

 :" Décloisonnement "  انفتاح الأسواق و إلغاء التوطين -2-2
ندماج بين الأقسام الالم يؤدي تراجع عملية التنظيم والرقابة إلى زوال الحدود الوطنية فقط بل أدى أيضا إلى 

السوق النقدي قصير الأجل، السوق المالي طويل الأجل، سوق الصرف، سوق )داخل السوق الوطني 
بحث عن أحسن مردود مشكلة سوق مالي شامل يمكن المستثمرين والمقترضين من ال( المشتقات المالية

من الأصول ومن وضعية تغطية إلى أخرى  خرآمن نوع إلى  موأحسن تغطية من خلال إمكانية تحويل أمواله
 .و من عملة إلى أخرى

لم يتوقف الحد في الولايات المتحدة عند اندماج الأسواق المالية بل تعدى ذلك ليشمل الوسطاء البنكيين و   
التخصص في نوع معين من العمليات، كما أن القوانين تغيرت بشكل يسمح الذين أصبحوا يفضلون عدم 

مع توسيع مجال نشاطها الذي لم يعد منحصرا في عمليات  ا في مختلف المناطقللبنوك بفتح فروع له
وعمليات  بل تعدى ذلك إلى عمليات الإصدار وتسيير المحافظ المالية، ،الإقراض والاقتراض

الضغوط التنافسية من خلال مواجهة  رتفاعاذا الإطار أدت عملية الاندماج إلى في ه ،الخ...نالتأمي

                                                             


- M. Lemoune et Autres, op. cit, p. P 422 
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وقد ازدادت حدة المنافسة بسبب رفع جميع أنوع  منافسين جدد في المنطقة الجغرافية التي ينشط فيها البنك،
 .الحذر الرقابة على نشاط هذه البنوك وذلك قبل العودة إلى تطبيق نوع من الرقابة المتمثلة في قواعد

ومع نهاية القرن العشرين أصبح هناك سوق وحيد لرؤوس الأموال مع مجموعة من المتعاملين الخواص  
التي تملك قدرة كبيرة على تحقيق ( ستثمارلاواالبنوك الدولية الكبرى، مؤسسات التأمين، صناديق التقاعد )
ت للقيام بعمليات مربحة على المستوى التغيرات التي تحدث في الأسعار والمعدلا ستغلالارباح من خلال الأ

 .والدولي مستفيدة من التحرير المالي  المحلي

 :"Désintermédiation "تحجيم دور  الوساطة في التمويل    -2-3
سمحت هذه التقنية للبنوك ، أدت أزمة المديونية العالمية إلى ظهور تقنية توريق المعاملات المالية الدولية

وأصبحت  التحول إلى أسواق جديدة على المستوى المحلي والدولي،بالتي تتعامل في القروض الدولية 
العمليات التقليدية التي تقوم بها البنوك مهددة بسبب تدني هوامش الوساطة المالية لصالح العمولات الناتجة 

ية اللاوساطة هي إحدى النتائج الواضحة لزوال الحدود بين ن عملإوبالتالي ف عن العمليات خارج الميزان،
من وضعية تتميز بالمالية غير المباشرة التي تقوم على الوساطة في تمويل  نتقالالاوهي تعبير عن  الأسواق،

المؤسسات عن طريق القروض البنكية إلى وضعية تتميز بالمالية المباشرة التي تقوم على عدم الوساطة،  يتم 
 .ابلة للتداول في الأسواق الماليةو سندات ق لمؤسسات فيها عن طريق إصدار أسهمتمويل ا

 بنكيةـميزانيات الـصطلح سوقية و توريق الـاطة من خلال مـخر يمكن التعبير عن اللاوسمعنى آـب

 "La marchéisation et la mobilisation du bilan des banques " حيث يصبح الوسطاء الماليون أكثر
صبح المعدل البنكي مرتبط بشكل كامل بمعدل يحساسية لتغيرات الأسعار على مستوى الأسواق المالية، و 

الفائدة المحدد في السوق مع تزايد حجم توريق الميزانيات البنكية في شكل أصول قابلة للتداول على مستوى 
سنة % 99في حين كانت تمثل  9110في % 09حيث أن نسبة الودائع لدى البنوك لم تتجاوز "السوق، 
في % 01ووصلت إلى  0770و 0791بين % 11إلى % 91من  نخفضتا، أما نسبة القروض 0791
 0791ما بين % 90إلى % 1والعكس من ذلك فقد عرفت نسبة الأوراق المالية ارتفاعا من  ،9110

 .  "0770و
، في وقت فقدت فيه قتصادالاوساطة تعكس الدور المتزايد للسوق في تمويل ن عملية اللاإكخلاصة ف

 .لصالح نشاطات أكثر مردودية( تجميع الودائع و توزيع القروض) فعاليتها النشاطات التقليدية للبنك 

                                                             


- M. Lemoune et Autres, op. cit, p. P 42 6.  
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من التوظيفات الجماعية للقيم المنقولة على مستوى السوق % 91ففي فرنسا مثلا تتحكم البنوك في نسبة  
ن البنوك تلعب دورا محوريا على مستوى السوق الأولى إأما على مستوى الأسواق الدولية ف ،المحلي

 .ابل الحصول على عمولات جد مغريةصدارات وهذا ما يعكس الحجم الكبير للإصدارات مقللإ
 تبريرات العولمة المالية: المطلب الثاني

 :ن العولمة المالية، و تتمحور حولتعد فرضية كفاءة الأسواق المالية أهم أركا 
 :النموذج المهيمن في كفاءة الأسواق المالية  -1
ستجابة الأصول المالية في السوق المالي على وجه السرعة لكل معلومة إيقصد بكفاءة السوق المالي مدى "  

جديدة ترد إلى المتعاملين على مستوى السوق من شأنها تغيير نظرتهم عن الجهة المصدرة لهذه الأصول 
   ."المالية وكذلك حول أسعارها

تركز النظرية النيوكلاسيكية على فرضية غياب أي  فرص للتحكيم كما تفترض أن السوق كامل، وتضع 
من هذه العلاقة نستخلص المقومات  نطلاقااو حدوث خطر حيادي،  حتمالاعلاقة بين الأمل الرياضي و 

 :3الرئيسية للكفاءة المعلوماتية
 .أو الأساسيةتطابق أسعار الأصول المالية مع قيمتها الجوهرية  -

 .عدم القدرة على التنبؤ بالعوائد -

 .المفترضةإهمال التشوهات  -

التي تعكس " La valeur fondamentale"يتم انطلاقا من هذه المقومات تقدير سديد للقيمة الأساسية 
  .يمة الصحيحة لسعر الأصول الماليةن كل متعامل يمكنه وضع القإالمعلومات المتوفرة، وبالتالي ف

مفهوم أساسي في النظرية ) ن المنافسة بين المحكمينإفي حال وجود سلوكيات لا عقلانية فوحتى 
وبيع الأخرى " Les actifs sous évalués"من خلال شراء الأصول المقيمة بأقل من قيمتها ( النيوكلاسيكية

الصحيحة سوف يمكن من الحصول على القيمة  "Les actifs sur évalués"المقيمة بأكبر من قيمتها 

                                                             


 -  M. Lemoune et Autres, op. cité, p. P 427 
 - N. Achouri : « Les implications de la finance comportementale en matière de désigne des produits financiers », 

http://www.programmefinance.com/teletudiant/Achouri%20Implication%20de%20la%20finance%20comporteme

ntale.pdf, p.2, consulté le 26/03/2010. 
3  N. Aktas : « La finance comportementale : un état de lieux », 

ttp://www.cnamdegfin.fr/IMG/aktas_Reflet_et_Persp.pdf, p.21, consulté le 26/03/2010. 

http://www.programmefinance.com/teletudiant/Achouri%20Implication%20de%20la%20finance%20comportementa
http://www.programmefinance.com/teletudiant/Achouri%20Implication%20de%20la%20finance%20comportementa
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، (الثقة في الأسعار السوقية)وهذا ما يؤكد على فعالية الأسواق المالية التي ترتكز على فرضية  للأسعار،
                   .ختلالات خفيفة بين القيمة الأساسية والسعر السوقي فإنها تعود إلى تكاليف المعاملاتإوحتى إن وجدت 

 :1لأن فعالية السوق تفترض
 .لماليةاقابلية الإحلال بين الأصول  -

 ."Les dividendes"يعود تغير قيمة الأسهم إلى وجود متغير أساسي يتمثل في تقلبات أرباح الأسهم  -

يرتكز لمنفعة على مستوى السوق المالي و يتم تفسير السلوك العقلاني للفرد على أساس سعيه إلى تعظيم او 
 :أهمهاذلك على التسليم بعدة مبادئ 

لا يتأثر ترتيب أولويات الفرد بالتغيرات البسيطة في احتمالات حدوث مختلف  :ستمراريةالابديهية  -
 .الحالات

بين أصلين ماليين بأصل مالي ثالث فإن ترتيب  رتباطاوجود  فتراضاب :البدائل ستقلاليةابديهية  -
 .الأولويات بالنسبة للفرد فيما يتعلق بهذين الأصلين لا يتأثر بطبيعة الأصل الثالث

ويقوم بتعديل  (، ماليةقتصاديةاعامة، )وأخيرا فإن المستثمر العقلاني يتفاعل مع المعلومات الجديدة 
، في هذا الإطار فان أسعار الأصول المالية "قاعدة بايز"حدوث مختلف الأحداث المستقبلية وفقا لـ  حتمالاتا

 .لا يمكنها أن تتأثر إلا بالمعلومات غير المتوقعة من طرف المستثمرين العقلانيين
 :إثبات فعالية الأسواق عن طريق البحوث المالية-2

       :ة الأسواق المالية على أسلوبينركزت البحوث المالية في إثبات فعالي      
 :أسلوب الدراسات العلمية- 2-1
تمكنت الدراسات من الحصول على قدر من الأدلة العلمية حول الطابع العشوائي لتغيرات الأسعار   

 :2مجموعات محددة 0وعليه فإن فعالية الأسواق المالية تتركب من  السوقية،
ويقصد بها أن تكون المعلومات التاريخية بشأن ما حدث من تغيرات على  :الصيغة الضعيفة للكفاءة-أولا 

سعر الأصل المالي وعلى حجم المعاملات التي جرت في الماضي لها انعكاساتها على الأسعار الحالية، ولا 
 منها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في الأسعار أي أن دراسة الماضي للتنبؤ بالمستقبل هي ستفادةالايمكن 

 .عملية عديمة الجدوى

                                                             
1

 -  A. Orléan : « Efficience informationnelle versus finance comportementale : éléments pour un débat »,  

http://www.pse.ens.fr/orléan/depot/publi/marchesfi.pdf , p.3, consulté le 26/03/2010. 
2

 A. Dahi : « Le hasard boursier entre la finance néoclassique et la finance comportementale », séminaire, 24-

25oct2008, FSEG, Université d’Annaba. 

http://www.pse.ens.fr/orléan/depot/publi/marchesfi.pdf%20,
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تشير إلى أن الأسعار الحالية للأصول المالية لا تعكس كافة المعلومات  :الصيغة المتوسطة للكفاءة-ثانيا 
ن القيام بالتحليل إومنه ف ،المنشورة والمتاحة للجمهور ولا التوقعات التي بنيت على أساس هذه المعلومات

ر على تحقيق أرباح غير عادية إلا إذا حصل على معلومات الأساسي لتلك المعلومات لن يساعد المستثم
 .جديدة غير متاحة لبقية المتعاملين

تعني أن تعكس الأسعار الحالية وبصفة كاملة كل المعلومات العامة و  :الصيغة القوية للكفاءة-ثالثا 
 .نظاميةوالخاصة، وبالتالي لن يحصل أي مستثمر على ميزة تحقيق أرباح غير عادية بصفة 

 :1هناك عدة أساليب علمية لإثبات كفاءة الأسواق المالية منها
من  " "L' analyse du chartisme استعمال أسلوب التحليل التقني الذي يعتمد على المنحنيات و يعرف بـ  -

نه إأجل وضع توقعات لتطور الأسعار المستقبلية، وفي حالة وجود توجهات معينة لتطور الأسعار السوقية ف
 .طول من تلك التي تم توقعها سابقاتكون أ نخفاضوالا رتفاعالايتم ملاحظة فترات متعاقبة من 

التي تحدد قواعد شراء وبيع الأسهم انطلاقا من معادلة معطاة " La méthode des filtres"طريقة المصفاة  -
 %0بنسبة يسمح ببيع أصل معين إذا انخفض سعره % 0بـ  مصفاة :مثلالحساب التغير في الأسعار، 
 .المعاكسةويسمح بالشراء في الحالة  للشراء،بالمقارنة مع السعر السابق 

التي تقترح مراجعة إمكانية تحقيق   La technique des moyennes mobiles""تقنية المتوسطات المتحركة  -
 ."  buy and hold strategy"سلبية ستراتيجيات إ تخاذاأرباح قصوى بالمقارنة مع 

عوامل من شأنها التقليل من درجة الكفاءة وبالتالي عدم التوجيه الجيد للموارد عدة  بالرغم من ذلك هناك
 :2المالية المتاحة وهي

 .وجود حالة ذعر في السوق -

 .إطلاق الشائعات -

 .فشل آلية التصويت -

 .الخ...، تلاعب تفاقياتاالثقة،  ستغلالاكالممارسات غير الأخلاقية  -

 :أسلوب دراسة الأحداث  – 2-2
 :3عتبارالاليكون السوق كفء يجب أخذ بعين 

                                                             
1

  B. Jacquillat ; B. Solnik : « Marchés financiers : gestion de portefeuille et des risques », 3° Edition, Dunod, Paris, 

1997, p.59 
2

 . 182ص ، 0222 ،الإسكندرية ،دار الجامعة الجديدة للنشر ،"بورصة الأوراق المالية" ،عبد الغفار حنفي-  
3

 - F. Mishkin : Monnaie, banque et marchés financiers , 7° Edition, Pearson édition, France,  Paris, 2004,p.175  
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إعلان عمليات اندماج، إصدار أسهم جديدة، ارتفاع أرباح )سرعة الحصول على المعلومات الجديدة  -
 (.الخ...الأسهم 

 .ية بناءا على المعلومات الجديدةالقدرة على تعديل الأسعار السوق -

 :من جهة أخرى يستلزم هذا التسلسل شرطين هما
 .قتصاديةلااالقدرة على عزل الحدث المتمثل في انتشار المعلومات الموجهة وتأثيرها على الأعوان  -

 .معرفة التاريخ الدقيق الذي يتم فيه إعلان المعلومات الجديدة على مستوى السوق -

ن ذلك سيؤدي إوبالتالي بمجرد الإعلان عن الحدث فتؤكد أغلب الدراسات العلمية الطابع الكفء للسوق، 
، ويميل متوسط " émulative Anormal  Return"(CAR) عادية المتراكمةالغير سريع للعوائد  استقرارإلى 

 .الانحرافات إلى الصفر وبالنتيجة لن يكون هناك ردود أفعال غير مرغوبة ولا تعديلات متأخرة

 : نتائج كفاءة الأسواق المالية   -3
) يسمح الجمع بين الدراسات العلمية ودراسة الأحداث بملاحظة مدى مصداقية نموذج كفاءة الأسواق المالية 

L'EMH  )تأثيرها على رسم رؤية معينة عن النظام المالي ما يفتح المجال لتطوير نظرية مالية خاصة  و
 Modigliani et"ه عدد من الأعمال المهمة منها اقتراحات ت، وهذا ما بينانطلاقا من ترشيد عمليات التحكيم

Miller "  ونموذج الخيارات لـ   0790و  0719  سنتي حول البنية المالية"Black et Scholes  " سنة
 R.Brealy et"و يعود الفضل في تقريب مفهوم كفاءة الأسواق المالية من المستثمرين الماليين للثنائي . 0790

S.Meyers " الذين وضعا ستة نتائج لكفاءة السوق: 
أظهرت الدراسات العلمية أن السوق يعاني من مرض فقدان الذاكرة بمعنى آخر  :ذاكرةالسوق ليس له  -
 .ن تحليل الأسعار الماضية لا يسمح بإعطاء نظرة عما ستكون عليه الأسعار المستقبليةإف

ن إالمعلومات المتوفرة تدخل بشكل كامل في تكوين الأسعار فنظرا لكون  :السوقالثقة الكاملة في  -
المستثمرين مجبرين على وضع ثقة كاملة في السوق من أجل التقييم الجيد لمختلف الأسهم التي تصدرها 

 .المؤسسات

يستثني نموذج الكفاءة أي تأثير يمكن أن ينعكس على سلوك المستثمرين أو  :الماليغياب الوهم  -
الأسهم المجانية  توزيع الأسهم،إعادة شراء )، أو بعض العمليات المالية (ائجتسيير النت)اسبية المعطيات المح
والتي لا تؤدي إلى خلق القيمة حيث لا يأخذ المستثمرون في تقييم المؤسسة  بعين  (لخإ...غير المكتتبة

 .إلا التدفقات النقدية المستقبلية فقط عتبارالا

                                                             


 - P. Spieser : « Information économique et marchés financiers », Economica, Paris, 2000, p.263  
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كفء مثل سوق الهناك عدد من العلاوات لا يمكن أن تتواجد على مستوى ال :غياب علاوة التحكيم -
، من جهة فان السوق يفضل نموذج المؤسسة (، علاوة الرفع الماليعلاوة المردودية، علاوة المديونية)

أي غير المتنوعة النشاطات، وبالتالي هي قادرة على توفير أفضل مردودية، ومن " La firme pure"الصافية 
تقنية الرفع في ظل غياب الميزة الجبائية في استعمال الديون كمصدر  ستعمالاو  ستدانةالاة أخرى ترشيد جه

 .للتمويل

بما أن السوق يدمج المعلومة بشكل كامل في تكوين الأسعار، وبما أن  :قابلية الإحلال التام بين الأسهم  -
من وجود  نطلاقاان سعر السهم لابد أن يعدل إف( خطر –مردودية )الثنائية  عتبارالاالمستثمر يأخذ بعين 

، هذا الطلب الذي يتميز بمرونة كبيرة جدا (وليس على أساس التوازن بين العرض والطلب)علاوة الخطر 
 .في قيمتها على مستوى السوق نخفاضابالنسبة للأسهم بحيث أنه في حالة بيع كميات كبيرة لا يحدث 

على مستوى السوق المالي حيث يتم الإدماج  :المحاسبيةمع المعلومة  أولوية المعلومة المالية بالمقارنة -
ت التي ينتجها السوق بصفة عامة ن الأسعار السوقية بصفة خاصة وكل المعطياإالكامل للمعلومة ف

تمثل أفضل المؤشرات التي يتم استعمالها في ( لخإ...مستقبليات   ،تالصرف، خيارامعدل  الفائدة،معدلات )
تغيرات أسعار الأسهم )قرار معين بشأن مستقبل المؤسسات وهنا تبرز أولوية المعلومة المالية اتخاذ 

مقارنة بالمعلومة المحاسبية لأن القيمة السوقية لا يدخل في تكوينها المعطيات المحاسبية فقط بل ( والسندات
دلات الصرف، أسعار المواد تغير معدلات الفائدة، مع)مجموعة من المتغيرات الخارجية بالنسبة للمؤسسة 

 .(الخ...الأولية 
 لازمة ـعود العولمة المالية وفرضية كفاءة الأسواق المالية الدلائل الـاهمت في صـقدمت الدوافع التي س

على قوة النموذج التراكمي القائم على عقلانية التحرير المالي، وكان صعود المنطق ( نظريا على الأقل)
 .ق الميداني والواقعي لهذه التصوراتبمثابة التطبي لمساهميا
  :الدوافع العملية للعولمة المالية -2

:Déréglementation رفع القيود التنظيمية -2-1  
يدة بعد أزمة الكساد سنة في الولايات المتحدة الأمريكية في أسواق كانت تخضع للرقابة الشد تجاهالاظهر هذا 

تطبيقه في دول أوربا الغربية،  متداثم  ةنيسكسو الأنجلو   قتصادياتالاليشمل  الإجراءقد اتسع هذا ، ول0797
  .في بقية أنحاء العالم من خلال إلغاء العراقيل وتسهيل حركة رؤوس الأموال نتشراو 
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 -0791السنوات  :خلال تكاثفتو  0791في الدول المصنعة منذ سنة والرقابة  التنظيموانطلقت عملية إزالة 
 (1) :أساسين وتضمن ذلك جانبين 0771

من حيث الحجم وذلك بإلغاء الرقابة على عمليات الصرف والتخلي عن عملية تأطير  التنظيمزوال  -
  .القروض

  .ةينة والمدنالمعدلات الدائ ،زوال التنظيم من حيث الأسعار وذلك بتحرير الرسوم البنكية -
التي أصبح بإمكانها التواصل فيها بينها تبط هذا التوجه بزوال الحدود بين مختلف أقسام السوق المالي ار و 

، فرنسا 0797 بريطانيا)ف دون أي عوائق، وقد تجسد ذلك فعليا في أوربا بالنسبة للرقابة على عمليات الصر 
أساسية في عملية غاء الرقابة على عمليات ميزان رؤوس الأموال خطوة لوشكل إ، (0799و 0791ما بين 

 :العولمة المالية
 .على المدى الطويل البيع والشراء للعملية خاصة تحرير عمليات -
 .الصرف بكل حرية أسعارتحديد  -
  .اشتداد المنافسة بين البنك على مستوى كافة أقسام سوق القروض -
، صناديق مؤسسات التأمينات)أصبحت البنوك معرضة للمنافسة من طرف مؤسسات مالية غير بنكية _ 

 (. الجماعي للقيم المنقولة، التوظيف تنظيمات التقاعد،
 زدهاراوالرقابة في  التنظيمالمالي كما ساهم تقليص عمليات  ندماجالاعلى  الإصلاحاتكما ساعدت هذه 

 أسواق الأورو وعمليات التجديد المالي والتقريب بين مختلف العمليات المالية مكونة بذلك سوق مالي حر
 .الملائمة لمختلف الحاجياتويل معولم يمكن من إتاحة مصادر التمو 

:Décloisonnement لغاء التوطين -2-2 انفتاح الأسواق وا   

بين الأقسام  ندماجالاأيضا إلى  ىلم يؤدي تراجع عملية التنظيم والرقابة إلى إزالة الحدود الوطنية فقط بل أد
، سوق رفسوق الص ،السوق النقدي قصير الأجل، السوق المالي طويل الأجل)لوطني داخل السوق ا
البحث عن أحسن مردود مشكلة سوق مالي شامل يمكن المستثمرين والمقترضين من ( المشتقات المالية

، ومن وضعية تغطية إلى الأصولر من خوأحسن تغطية من خلال إمكانية تحويل أموالهم من نوع إلى آ
 .أخرى، ومن عملية إلى أخرى

الأسواق المالية بل تعدى ذلك ليشمل الوسطاء البنكيين  ندماجاولم يتوقف الحد في الولايات المتحدة عند 
، كما أن القوانين تغيرت بشكل يسمح التخصص في نوع معين من العمليات الذين أصبحوا يفضلون عدم

                                                             
(1)

 – M. Lemoune et Autres : Les grandes questions d’économie et Finance Internationale , décodes l’actualité , 

ouvertures économiques 1
er
 édition , Paris 2007P 422 
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لم يعد منحصرا في عمليات للبنوك بفتح فروع لها في مختلف المناطق مع توسيع مجال نشاطها الذي 
، ولقد أدت إلخ...محافظ المالية وعمليات التامينال الإصدارإلى عمليات  دى ذلكعراض بل تتولاق الإقراض

 (1):عملية الاندماج إلى
 ،الضغوط التنافسية من خلال مواجهة منافسين جدد في المنطقة الجغرافية التي ينشط فيها البنك ارتفاع -
املين الخواص المتع مع نهاية القرن العشرين أصبح هناك سوق وحيد لرؤوس الأموال مع مجموعة منو 
التي تملك قدرة كبيرة على تحقيق ( ستثمارلاوا، صناديق التقاعد لبنوك الدولية الكبرى، مؤسسات التأمينا)

الأرباح من خلال استغلال التغيرات التي تحدث في الأسعار والمعدلات  للقيام بعمليات مربحة على المستوى 
  .المحلي والدولي مستفيدة  من التحرير المالي

:Désintermédiation تحجيم دور الوساطة في التمويل -2-3  
، يعني زيادة حساسية الطابع السوقي على نشاط المصارفإضفاء هذا التراجع في الوساطة المصرفية أو 

 الإصلاحاتر السوق من جهة تظهر منافسة على مستوى تكوين الأسعار حيث أن خاطلم الماليينالوسطاء 
-قرض) تقليديـالصرفي ـسعر الفائدة يلعب دوره كسعر للسوق بالنسبة للنشاط الم المالية تهدف إلى جعل

الطابع السوقي على الشروط المصرفية موجها تنظيميا للشروط التي تفرضها المصارف  إضفاء، يعتبر (إيداع
  .على عملائها بالعودة إلى أسعار السوق

الميزانيات البنكية حيث يصبح وتوريق آخر يمكن التعبير عن اللاوساطة من خلال مصطلح سوقية  بمعنى
حساسية لتغيرات الأسعار على مستوى الأسواق المالية ويصبح المعدل البنكي مرتبط  أكثرن ياء الماليطالوس

نكية في شكل أصول قابلة بشكل كامل بمعدل الفائدة المحدد في السوق مع تزايد حجم توريق الميزانيات الب
  .للتداول على مستوى السوق

  .التجديدات المالية و النظريات المفسرة لها: المطلب الثالث
 :ري للتجديد المالي و خصائصهظالنالإطار  -1

المجالات  مختلفديد المالي في نقاط تقاطع مع الأطر النظرية للتجديد في جالنظري للت الإطاريشترك 
  .لكنه ينفرد بخصوصيات تميزه عن هذه الأطر، الاقتصادية

 
 
 

                                                             
(1)

 - H, Bourguinat JTeiletche , M Dupy , Finance internationale ,Paris , 2007,P44 
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 :مفهوم التجديد المالي -1-1
دخال تعديلات على منتج موجود سابقا بما في ذلك  يعبر مصطلح التجديد المالي عن خلق منتج جديدا وا 

، يرةخسنة الأ الثلاثون، وقد عرفت وتيرة التجديد المالي نموا معتبرا خلال سواق والخدمات المالية المختلفةالأ
 .حرك في التحولات المالية العميقةإذ لعب التطور التكنولوجي دور الم

روز ظاهرة التوريق ، بالإضافة إلى بمالي وزوال القواعد التنظيميةوارتبط ذلك بتطور البنية الهيكلية للنظام ال
غلب عليه الطابع المالي لنمط تسييري جديد للمؤسسات ي ستجابةا، وقد جاءت هذه التجديدات وزوال الوساطة
  .المردودية وتخفيض مستويات الخطر تعظيمويتميز بحتمية 

 :خصائص التجديدات المالية -1-2
غير  ات التي تحدث في المجالات الأخرىديدالية بخصائص تجعلها تتميز عن التجديدات المجتنفرد الت

  (1).المالية ومن أهم هذه الخصائص
 :الطابع المختلط لها -1-2-1 

التجديدات المالية وتوسيع الأسواق المالية خاصة مع ثورة  نتشارابتسريع وتيرة سمح التطور التكنولوجي 
الحديثة التي ساعدت على تسهيل عمليات بيع وشراء الأصول المالية  وأصبح  تصالاتالاتكنولوجيا 

الأجل بأدوات مالية  قصيرةل عمليات يطويلة الأجل بأصول مالية قصيرة وتمو  ستثماراتابالإمكان تمويل 
 .طويلة الأجل

 :ولة الانتشار على المستوى الدوليسه -1-2-2
في الدول  رتانتشثم  ،ديدات المالية تركزت في البداية في الولايات المتحدة الأمريكيةجالت مضمع

 .غيرها من الدول الصناعية الأخرى ، ومنها إلىالأنجلوسكسونية
 :السرعة الفائقة لدورات الحياة  -1-2-3

إلا ، كما أن هذه المنتجات لا تختفي بمرور الوقت بسرعة فائقة جديدات المالية إلى مرحة النضجتصل الت
، جات صناعية أخرى تعتبر أقل ربحية، على عكس المنتجات الصناعية التي يمكن أن  تحل محل منتنادرا

 .سابقا ولا يؤدي ذلك إلى إلغائهاإلى إضافة منتج جديد للمنتجات الموجودة  يؤدي فإن التجديد المالي غالبا ما
 

 
 

                                                             
(1)

 – J. Amiot , B Quynh ,D Nguyen innovation et globalisation financier : Théories et manifestations http : team U     

Paris 1 , Fr teamperso defever TD M1 pol monetaire Expose final – 07 sujet 1 Nguyen 20%  Vanessa P F PP14 16 

consulte le 24 11 2012 
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 :سرعة الانتشار و الاستنساخ -1-2-4
، لأنه بإمكان المنافسين خدمة المالية يعتبر من الصعب جداإن الاحتفاظ بالخصائص السرية للمنتج أو ال

، كما أنه من الصعب ولكن بتكاليف أقلبسيطة   ختلافاتادائما أن يقترحوا على زبائنهم عقود مماثلة مع 
تتعلق بهذه العقود وحتى بعض المحاولات في هذا الشأن باءت بالفشل مما  ختراعاجدا الكلام عن براءات 

لصالح الزبائن تختلف فقط  ةقتراح منتجات جد متشابهالأنه من السهل جدا  ستنساخالاسمح بانتشار عملية 
 .المميزات التقنية الثانوية ث بعضمن حيو  سمالامن حيث 

 :خصوصية التجديدات المالية -1-2-5
من المهم جدا معرفة أصل هذه المنتجات إذا كانت عمومية أو خاصة و مجال تداولها مالية السوق أو مالية 

ة و على استقرار ومدى تأثيرها على المجمعات النقدي ،إلخ...، بنوك طة و الجهات التي تستهدفها أفرادالوسا
 .الأسواق المالية

 :(ة الطلب بة العرض، مقار بمقار ) ات المالية النظريات المفسرة للتجديد -2
، لكن هناك مقاربتان نظريتان متكاملتان تجديدات المالية بالظروف المحيطةتوجد نظرية تفسر بدقة تأثر ال لا

 :باب ظهور التجديدات الماليةكونهما متناقضتان تشرح كل منهما أس أكثر من
 :(La théorie contrainte نظرية القيد) ة العرض بمقار  -2-1  

هي نتيجة نظرية تشرح ديناميكية التجديد المالي وتبين أن عملية التجديد  Wiliam Silber 0791  سنةقدم 
واجز التنظيمية التي تعترض تقترحها المؤسسات المالية في محاولة للتغلب على القيود و الح لاستراتيجيات

يطلق إلخ و ...الأخطار المتنوعة ،تفرضها السلطات، القوانين التي المنافسة: وتتمثل هذه القيود فيعملها، 
:لأن المؤسسات المالية هي التي تعرض التجديدات المالية وتهدف إلى ،على هذه النظرية مقاربة العرض

(1) 
 ظىمع رغبات الزبائن وتححصة في السوق من خلال توفير منتجات مالية تتوافق الالمنافسة على كبر  -

 .و لو لفترة قصيرةالتجديدات المالية  حتكاراببثقتهم الكاملة ويكون ذلك 
لاستراتيجيات مضادة بهدف ( ، وأسواقبنوك)استعمال المؤسسات المالية بالتحرير من القيود التنظيمية  -

 .الماليون اءلعمومية و الوسطالقواعد التنظيمية من أجل التحرر من القيود التي تفرضها السلطات اتجاوز 
وارتفاع الخطر الناجم  0790تسيير المخاطر خاصة بعد انتهاء العمل بنظام الصرف الثابت في مارس  -

 .(0797بسبب تغير السياسة النقدية الأمريكية ابتداء من )عن تقلبات أسعار الفائدة 

 

                                                             
(1)

 - J Amiot, B. Quynh ,D. Nguyen , OP Cite ,P 18 
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 (:(L’approché par la demande مقاربة الطلب -2-2

 الماليةالمؤسسات  ستجابةاالتي تصف التجديدات المالية على أنها ناتجة عن  Silberعلى عكس تحليلات  
ة الطلب التي تركز ببتقديم مقار  0799سنة (  (Desai et lowمن  للقيود التنظيمية التي تفرض عليها  قام كل

حيث يطلب ( الاستحقاق، تاريخ المردودية، الخطر) على أساس الثلاثية  المالية على تحليل الأصول
وعلى هذا الأساس فإن عملية الطلب من طرف  ،وليس أصول مالية في حد ذاتهامعينة المدخرون مميزات 

أن  0799سنة   Kevin Lancasterالمستهلكين هي من تحرض عملية التجديد المالي من جهة أخرى وجد
أساس السلعة في حد ، وليس على ومميزات ثابتة المستهلكين يقومون باختيار سلعة معينة بناءا على معايير

يرغب فيه على مستوى  المنتج الأقرب إلى ما ختبارا، حيث يملك المستهلك تباين مثالي يمكنه من ذاتها
أكثر للتجديد ي للمستهلك كلما كان المجال مفتوح السوق، وكلما زاد البعد بين تباين السوق والتباين المثال

 .بعد تلبيته بسبب وجود طلب لم يتم 
الحصول في  لمالي، فكلما رغب المستهلكونبتطبيق هذا الطرح على التجديد ا" Desai et low"قام كل منو

على أصول مالية تحمل مميزات مناسبة مثل المردودية والسيولة التي تحقق أكبر مستوى من المنفعة كلما 
 فإن عملية التجديد المالي هي وسيلة لخلق تركيبات جديدة من وبالتالي ، كانت عملية التجديد المالي مريحة

(1)رغباتهم عالمميزات التي توفر للمستهلكين منتجات تتماشي م
. 

 يرورةسبهذه المقاربة ضيقة لأنها تنطبق فقط على المنتجات المالية ويبقي تطبيقها صعبا فيما يتعلق  تبقي
 .التجديد المالي

 ت استخداماتها ، أدواتها و مجالاالهندسة المالية: المبحث الثاني
العمل إلى  قتصادياتاوالتحول من  تصالاتالاإن التطور المذهل والسريع في تقنية المعلومات وثورة 

، كل الشركات وعلى التمويل المصرفيه على أساليب التمويل للحكومات و اقتصاديات المعرفة ترك بصمات
ع من خلال ترشيد القرار المالية التي تعد المرآة الفعلية لدورة حياة المشرو  الإدارةهذا أدى إلى تطور وتعقد 

لها يمكن تقديم مساعدات فعالة لتحقيق الأهداف هر ما يعرف بالهندسة المالية التي من خلاظ، فالتمويلي
 بالإضافة إلى أنه بطهور الهندسة المالية لم يقتصر قتصاديةالاالتي تخطط لها المؤسسات  الإستراتيجية

تبتكر المنتجات ، فهي تطور و منفذة، بل تذهب إلى أبعد من ذلكة الطدورها فقط على تخفيض تكاليف الأنش
 .المالية الجديدة

                                                             
(1)

 - J Amiot B Quynh D Nguyen OP Cite ,P 19 
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بالجانب التأسيسي النظري  الإحاطةوبغرض توضيح ذلك تعرضنا في المبحث الثاني من عملنا هذا إلى 
، تناولنا في ا المبحث إلى ثلاثة مطالبتها ومجالات استخداماتها حيث قمنا بتقسيم هذللهندسة المالية وأدوا

ستراتيجيتها، و الأول الهندسة المالية، مفهوما المطلب  استخداممجالات  الثاني إلىالمطلب ي ، بينما تطرقنا فا 
 .(المالية المشتقات)المالية ، أما المطلب الثالث فتعرضنا فيه إلى أدوات الهندسة الهندسة المالية
 .مفهومها و إستراتيجيتها ،الهندسة المالية: المطلب الأول

 :مفهوم الهندسة المالية -1
 الأموال مستخدميالمالية لتلبية حاجات وميول  المدخلاتيشير مصطلح الهندسة المالية إلى فن صياغة 

 .فترة الاستحقاق و العائد ،يخص المخاطرة فيما
، لكنه عاملات الماليةتالمالية مفهوم قديم قدم الأن الهندسة : "تور سامي السويلم المتخصص المالييقول الدك

وحاة من وجهات تالهندسة المالية مس تعاريف، فمعظم "نسبيا من حيث المصطلح والتخصصقد يبدو حديثا 
في المؤسسات المالية أو  ةجات المالية الذين يطورون النماذج والنظريات الماليتصممي المننظر الباحثين وم

 .الأسواق الماليةفي 
التطوير التصميم و  لمالية بحسب بعض المختصين بأنهاتعرف الهندسة ا :تعريف الهندسة المالية -1-1

 .لمشكلات التمويل إبداعية، والصياغة لحلول ات وآليات مالية مبتكرةفيذ لأدو والتن
 :ووفقا للتعريف فإن الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة

 .الائتمانابتكار آليات تمويلية جديدة مثل بطاقات  -
 .ة جديدة من شأنها تخفيض التكاليفابتكار آليات تمويلي -
ة نصيغ تمويلية لمشاريع معي إعداد، مثل إدارة السيولة أو الديون أو للإدارة التمويليةار حلول جديدة ابتك -

 .قتصاديةلااالظروف المحيطة بالمؤسسة  تلاءم
 :مالية إلى مجموعتين رئيسيتين هماو يمكن إجمال تعاريف الهندسة ال

، الإدارة المالية بالمؤسساتة نظر جهو ف للهندسة المالية من يهذه المجموعة تقدم تعر : ىالمجموعة الأول
حيث تعتبر الهندسة المالية تعبيرا مفيدا للعملية الكمية التحليلية المصممة لتحسين العمليات المالية 

1) ):تتضمن النشاطات التاليةللمؤسسة وقد 
 

 .تعظيم قيمة المؤسسة -
 .إدارة محفظة الأوراق المالية -

                                                             
(1)

 - htt : islamfin go – forum. net / montada – f3/ topic – t2 htm/ consulter  le’ 24/02/ 2015 
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التي تنعكس مباشرة على قيمة ضريبة الشركة مع الأخذ  التحوط في الصفقات ،التفاوض حول التمويل -
 .يميةعتبار المخاطر التنظلإبعين ا

 .يراعي كل مصالح الزبون والشركة تنظيم صفقات المبيعات بشكل -
 .ازن مصالح كل من المورد والشركةتنظيم صفقات الشراء بشكل يو  -

 .النماذج الكمية، البرامج التقنية، والمشتقات استخدامأن تتضمن هذه النشاطات يمكن 
، حيث لية من وجهة نظر الأسواق الماليةفتقدم تعريف للهندسة الماأما هذه المجموعة  :المجموعة الثانية

تعتبر هذه الأخيرة أن مصطلح الهندسة المالية يستعمل لوصف تحليل البنايات المحصلة من السوق المالية 
، وتستخدم الهندسة يات الرياضية أو النماذج الماليةخوارزملثل هذا التحليل عادة شكل ا، يأخذ مقة عمليةيبطر 

ويسمح  ،عير الخيارات وأسهم المستقبلياتالمالية كثيرا في الأسواق المالية خاصة في تجارة العملات تس
، وبالتالي فهما الماليةين من فهم أفضل للأسواق يأدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين المال ستخداما

ويعتبر هذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملين لأن دقة المعلومات وسرعتها أفضل من طرف المتعاملين في السوق 
وعليه فيمكن إجمال تعريف للصناعة المالية في أنها ابتكار لحلول مالية فهي  .القرارات اتخاذأساسية في 

ة أو تستعمل فرصا أو ، فهي بذلك تلبي حاجات قائمولالا تقدم حتركز على عنصر الابتكار والتجديد كما أنه
 .، سواء في التبادل أو التمويلالاقتصاديةالابتكار في الأنشطة  ، وكونها مالية يحدد مجالموارد معطلة

 :سة المالية عدة تعاريف أخرى منهاهذا وقدمت للهند
خلاقة و  حلول ، وتقديموأدوات مالية مستحدثةيق عمليات ، تطوير وتطبتركز الهندسة المالية على تصميم -

  (1).زيادة العائدو المالية هو خفض التكاليف ، والهدف من الهندسة مبدعة للمشكلات المالية
للنظرية    الهندسة المالية بأنها التطوير والتطبيق المبتكر IAFEتعرف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين  -

  .لإيجاد حلول للمشاكل المالية المعقدة و لاستغلال الفرص الماليةالمالية والأدوات المالية 
تنفيذ لكل من الأدوات الهندسة المالية هي مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمليات التصميم والتطوير وال -

 .لمشاكل التمويل إبداعية، بالإضافة إلى صياغة حلول والعمليات المالية المبتكرة
فن صياغة المدخلات المالية لتلبية  شامل للهندسة المالية على أنها صياغة تعريفوانطلاقا مما سبق يمكن 

تحقق  لمشاكل التمويل  ، تطوير وتنفيذ آليات مبتكرة موال عن طريق تصميمحاجيات وميول مستخدمي الأ
 (1).حلولا إبداعية

                                                             
(1)

 - Finnerty DJ,Financial engineering in corporate finance, An overview, Financial management, 1988, vol 17, PP 

56,59 

IAFE : International Association of Financial Engineers 

 
(1)

 -  
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 : فلسفة الهندسة المالية -1-2
ديد في تقديم الع وما تضمنته من ابتكار مالي  Engineering Financial ساهمت عمليات الهندسة المالية لقد

ية جديدة وأساليب تعامل أدوات مال عمليات التصميم والتطوير وتقديم، وتشير إلى من الأدوات المالية المبتكرة
المالية  م الإداراتو ويتطلب ذلك أن تق مشاكل التمويل ، بالإضافة إلى صياغة حلول مبتكرة لمواجهةمستحدثة

، ومما التطوير في حقل المنتجات الماليةو  لمشاكل التمويليةل والمؤسسات المالية الحديثة بإنشاء أقسام البحوث
 التجاري بغرض تحقيق الربحية، والنمويساعد على ذلك وجود قاعدة بيانات مالية تسمح بالمحاكاة ، و 

 .التجاري
الاستقرار أن العوامل التنظيمية والضريبة تمثل القوى الدافعة الرئيسية وراء عمليات Miller (0799 )يرى و  

 .المالي
تقف وراء عمليات الابتكار المالي، قتصاديةالاأن العوامل ( 0790)  Sliber من ناحية أخرى يرى   

، فإن ذلك يتطلب معينفعة من استخدام مصدر تمويلي بمعني أنه إذا كانت الشركات تهدف إلى تعظيم المن
 .دريل تكلفة التمويل باستخدام هذا المصلتسهم في تقوجود أدوات مالية مبتكرة 

 :Silber ,Miller كل من من وجهة نظر ل المسؤولة عن الابتكار الماليويمكن تصنيف العوام
 .ر في السوقخقل المخاطر من طرف لآتقليل أو ن -
 .تقليل تكاليف المعاملات -
 .تكاليف الوكالةتقليل  -
 .سيولةالزيادة  -
 .العوامل التنظيمية والتشريعية -
 .ضريبي لمصالح المصدر أو المستثمرعدم التماثل ال -
 .ذبذبهامستوى معدلات الفائدة و ت -
 .مجهودات أكاديمية ساهمت قي تقديم أدوات مالية جديدة  -
  .مجهودات من الواقع العملي -
 .عوامل أخرىتطورات التكنولوجية و ال -

ذات  ستثماريةالاأنظمة متطورة لتحويل الأدوات  متلاكادوما نحو  الماليينولقد كان سعي المهندسين 
، فهؤلاء لأدوات المالية المبتكرةا ستعمالا، وذلك من خلال الية إلى أدوات ذات مخاطر متدنيةالمخاطر الع

 :ثلاثة أدوار يؤدونتحديدا  ستثماريةالاالمهندسين في المؤسسات 
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 .لزبائن ومحاولة إغرائهم بالفكرةون أي أنهم يعملون لخدمة مصلحة اقمسو  -
، فهم يعملون على تصميم وتطوير منتجات مالية جديدة خاصة إذا كانت (مبتكرون)يعتبرون مولدي أفكار  -

 .مع العمليات والمنتجات الموجودةرغبات الزبائن لا تتوافق 
 .ا إلى استغلال الثغرات وتوظيفها، حيث أنهم يسعون دائمقانونيةيعتبرون مستغلو ثغرات  -

ن مثلهم كأي مهندس آخر يحتاج إلى تأدية أعماله إلى آلات ومعدات مفهومية يإن هؤلاء المهندسين المالي
ل كترونية لنق، الأدوات المالية المتنوعة والتقنيات الالالمفاهيم، مناهج الدراسة، لتي تشمل الأفكارومادية ا
، وفي الوقت ذاته فهم بحاجة إلى أن يكونوا أشخاصا واسعي الإطلاع والمعرفة إضافة إلى إلخ...الأموال 

 :دةقاعدة جيدة ومهارات عالية في مجالات متعد متلاكا
 .المخاطر وزيادة العوائد لتقليمساوئها ودورها في ، معرفة واسعة وواضحة بالأدوات، تطبيقاتها، فوائدها -
 .رتبط بالآليات المالية والأسواقواسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يمعرفة  -
  .خلفية قوية في معرفة القانون الضريبي المحلي والعالمي -
 .لتقنيات الحديثة في عالم الماليةمعرفة تكنولوجية واسعة ودراية تامة بكل ا -
، وتوظيف هذه العلوم الاقتصادالإحصاء و  ،أي خلفية واسعة في علم الرياضياتية فهم جيد للنظرية المال -

 .متقدمة مثل بناء المحافظ المالية، تسعير الخيارات ومقاييس التحوطفي موضوعات مالية 
في الأسواق المالية  ية الجديدة التي تساعد المتعاملينالهندسة المالية على تطوير الأدوات المالتقوم فلسفة 

، وتؤدي هذه المميزة للأسواق في الوقت الراهنسم بسرعة التغيير والتي تت ،على التكيف مع الظروف المعقدة
المالية المؤثرة في التنبؤ باتجاه ومقدار تحرك المتغيرات  الظروف إلى فقدان الدقة والموضوعية في إمكانية

 .ؤسسةلمخاطر التي تواجهها هذه الم، ومن ثم زيادة حالة عدم التأكد التي تعني زيادة اعمل المؤسسات
فلسفة الهندسة المالية على التحليل والقرارات الدورية الخاصة بالأدوات المالية والتباديل والتوافيق  تكزوتر 

ها لتجنب المخاطر وزيادة ، ومحاولة تغيير الأدوات المالية وتعديلتحقق أعلى عائد بأقل مخاطرالمختلفة التي 
دارة المنتجات المالية الجديدة بغرض ، أي أن الهندسة المالية ترتكز على إدارة العائد بنود المركز المالي وا 

تكلفة تمويل وأدنى مخاطر  لالمادية والمالية بأق ستثماراتالاتحقيق أعلى قيمة للمشروع بالتركيز على 
 .محتملة

 :ة ترتكز على عدة مبادئ لعل أهمهافلسفة الهندسة الماليو 
 عن طريق هندستها بتوليفات المالية المستحدثة التي يمكنجات إيجاد وتطوير مجموعة متنوعة من المنت -

دارة هذه المخاطر بأفضل صور ةمعينة بناء مراكز العرض للمخاطر   .ة ممكنة، وا 
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قليلة  يرة الحجم بتكلفةبكز كا، وخلق مر الدخول بتعاملات معينةتكاليف المعاملات من خلال إمكانية ل تقلي -
اليف التعامل بالطرق ل أدوات الهندسة المالية تكون غالبا أقل من تكإذ أن تكاليف التعامل من خلا ،نسبيا

 .التقليدية
، الاستثمارفي عمليات  استعمالهان تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمك -

 .بإمكانيات كبيرة لتحقيق الأرباح يغ مختلفة تعدصالمضاربة والتحوط ب
من خلال  ،السوق المالي بصورة عامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصةتحسين سيولة  -

التي تتميز بالسيولة العالية نسبيا سواء كانت  ،إفساح المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة
 .ةيفي الأسواق النظامية أو المواز 

 .فلسفة الهندسة المالية :(08)شكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ،الهندسة المالية و أدواتها بالتركيز على استراتيجياتهاشم فوزي دباس العبادي :المصدر

 .09، ص 9119و التوزيع الطبعة الأولى، عمان، الأردن  ق للنشر، مؤسسة الوراات الماليةالخيار 
 

 :الهندسة المالية جيةيإسترات -1-3

 :على ترتكز إستراتيجية  الهندسة المالية 
ع ، والتي تحقق جذب وربط إمكانيات المشرو التمويل في أسواق المال وخارجهاتحديد فرص الاستثمار و  -

 .بتلك الفرص
 الداخلية للمؤسسة من أصول مادية و مالية قصيرة الأجل وطويلة الأجلتحديد عناصر القوة  -
 (.، حقوق ملكية والخصوم قصيرة و طويلة الأجلثابتة أصول، أصول متغيرة)  

ندسة الماليةاله  

 إدارة المنتجات المالية الجديدة إدارة بنود المركز المالي 

 عائد أعلى-0
 قل تكلفةأ -2
 ةادني مخاطر  -3
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، لسندات، القروضتجنب التهديدات والمخاطر المالية في الأدوات المالية مثل تذبذب أسعار الفائدة على ا -
 .طر الأخرىات أسعار الصرف والمخاتغير 
مار لزيادة العائد وخفض الاستفادة من تغيرات الأسعار في أسواق المال في تعديل محفظة الاستث -

 .المخاطر
بصفة دورية في ضوء التغيرات الداخلية بناء و إعادة بناء المنظومات المالية قصيرة وطويلة الأجل  -

 :ق المال والبيئة المحيطة و تشملوالخارجية بسو 
  تبديل ق الدفع، المقاصةا، أور ق القبضا، النقدية أور الأوراق المالية: )المنظومة المالية اليوميةإدارة ،

 .(السندات و الأسهم و الفائدة العالية بأقل منها و فروق أسعار العملات
 اولة من مصادر تمويل والتي تهدف إلى ربط تمويل الأصول المتد: رة المنظومة المالية قصيرة الأجلاإد

 ستفادةالاولة والخصوم المتداولة كما تهدف أيضا إلى ا، والإدارة المثالية لكل بنود الأصول المتدقصيرة الأجل
 .معدلات التضخم خلال العام الواحدالصرف و  أسعار، التغيير في أسعار الفائدة اتجاهاتمن 

لأجل تأخذ بالحسبان كافة خطة طويلة ا إنهاالهندسة المالية على وعليه يمكن تجديد مفهوم إستراتيجية 
، ولذلك تأخذ البيئة لمالية التي تتعدد مداخل أنواعهاوضعف في المراكز االمقومات الداخلية من نقاط قوة 

 .على الجوانب والمؤثرات المالية بالتركيز أساسا متغيراتهاالخارجية بكل 
لصرف، وأسعار اسلوك الأسهم، وأسعار  إحصائياتوتستند الهندسة المالية على افتراضات معينة بشأن 

ير عن الكثير من هذه النماذج بالمعادلات عبلتا، ويمكن تسمح بصياغة النماذج الافتراضات ، هذهالفائدة
في وذلك أن قدرا كبيرا من المعارف  ،سينماء الرياضيات والفيزياء والمهندلمن قبل عالتفاضلية لعدة قروض 

 (1) .هذه المناطق متاحة
 :دور الهندسة المالية و أهميتها -2

ترك التطور المذهل والسريع في تقنية المعلومات وثورة الاتصالات والتحول من اقتصاديات تعتمد على العمل 
تعتمد على المعرفة بصماته على أساليب التمويل للحكومات والمؤسسات وعلى التمويل  قتصادياتاإلى 

، مكتفيا بما قدمته المنظومة المالية ف عن التطويرز ، وعتقليديةركز طويلا على المصادر الالمصرفي الذي 
المصرفية من أدوات تقليدية لم تعد تستجيب ولا تتلاءم مع متغيرات العصر والتطور المذهل في تقنية 

 .الشركات متعددة الجنسيات المعلومات والذي صاحبه ظهور

                                                             
(1)

 - Jurgen Topper , Financial Engineering with finite elements England , John wiley  sons ltd , 2005,P3. 
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 ،وشهادات الإيداع، وأسهم الخزانة الائتمانطاقات ، وبالاستثمارر آليات جديدة كصناديق ظهو  به  اقترنكما 
نما كانت ة وأسواق المعادن الثمينةيوأدوات مالية مبتكرة لم تكن مجرد طفرة في أداء الأسواق المالية والسلع ، وا 

 .ى التعامل عليها في هذه الأسواقمل ونوعية الأدوات التي يجر اثورة في أساليب وصيغ التع
 :الماليةصناعة المنافسة  -2-1

، كما أنها كز على عنصر الابتكار والتجديدتر بذلك تعرف الصناعة المالية بأنها ابتكار لحلول مالية، فهي 
 ،  وكونها مالية يحدد مجالأو موارد معطلة اصتقدم حلولا فهي بذلك تلبي احتياجات قائمة وتستغل فر 

 .الابتكار في الأنشطة الاقتصادية
ل والمؤسسات العالمية المنافسة المالية أحد أهم عوامل القوة التنافسية بين الدو  لقد أصبحت في الوقت الراهن

الأمثل وبكفاءة فائقة للأموال مما يجعلها تتفوق  ستخدامالا، ونقصد بالمنافسة قدرة المؤسسة على والمحلية
 .المتاحة استغلال لفرص الاستثمار المصادر التمويلية وأحسن أفضلعلى المنافسين من خلال اختبار 

يعني القدرة على التنافس حيث يؤدي الفشل المالي  للاستثمار، والقرار المثالي فالقرار المثالي للتمويل
والتعثر المالي وخسائر المؤسسات في انهيار المشروعات والخروج  الإفلاسالاختلال في الهياكل التمويلية و 

من الأسواق بسبب عدم الاهتمام بالقدرة على مواجهة المنافسة الدولية حيث يؤدي اهتمام المؤسسات 
 الأجل إلى زيادة القوة المالية  بالمنافسة المالية في إدارة الأصول المتغيرة والثابتة والخصوم طويلة وقصيرة

بعدد من ( فسية الدوليةالقدرة التنا) وتقاس المنافسة المالية  .لمركز المالي بصفة دورية ودائمةسين اتح
 :المؤشرات

 .عائد الاستثمار رتفاعاو تكلفة التمويل  نخفاضا -
 .مؤشر السيولة وارتفاعالاستثمار مخاطر  نخفاضا -
 .سسة والبنوكعلاقات بين المؤ زيادة القيمة السوقية للمؤسسة و تحسين ال -

في المؤشرات المشار إليها  ويبرز دور الهندسة المالية في رفع القدرة التنافسية للمؤسسات من خلال التحكم
مخاطر أقل مع عوائد أدوات تمويلية ذات تكاليف و  تكارباو ة المالية على تطوير س، حيث تعمل الهندسابقا

   .كبرأ
 :ماليةإعادة الهيكلة ال -2-2

والمالية للمؤسسة على النحو  قتصاديةوالااللازم للهياكل الفنية  بالمالية تعني إجراء التصوي إعادة الهيكلة
الذي يمكن المؤسسة من مزاولة النشاط والبقاء في دنيا الأعمال والاستمرار بنجاح وتحقيق أكبر عائد ممكن 

ية لأهم المشكلات التي تواجه م، ويتحقق ذلك بإجراء دراسة عملية وعلرفع الروح المعنوية للعاملين بهاو 
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وتمويلية أو مشكلات تسويقية أو  قتصاديةاالمؤسسة سواء كانت مشكلات فنية وتكنولوجية أو حتى مشكلات 
، فالهدف تصدي لأي مشكلات قانونية تعترضها، ومدى تقبل المجتمع والدولة للمؤسسة للء العمالةامتعلقة بأد
 قتصاديااو ينا الأعمال بحيث تعتبر المؤسسة قادرة على البقاء فنيا لمؤسسة يتمثل في البقاء في دلالأساسي 

 .وماليا و قانونيا
إذا كانت المؤسسة تواجه مشكلات مالية وتحتاج فقط إلى  .إن عمليات إعادة الهيكلة تأخذ شكلا محدودا

ت التي تواجهها للهيكل التمويلي أو لأسلوب الإدارة والقائمين عليها، أما إذا كانت طبيعة المشكلا بتصوي
المؤسسة أكثر تعقيدا وعمقا على النحو الذي يتطلب إجراء تغييرات في الإستراتيجية والتكنولوجيا المستخدمة 

، ومن الواضح أن إعادة الإجراءات إعادة الهيكلة الشاملةأو هيكل الإدارة والتنظيم والعمالة، فيطلق على هذه 
مالية كأحد مكوناتها الأساسية ويمكن تلخيص أهم المشكلات التي الهيكلة الشاملة تتضمن إعادة الهيكلة ال
 :لى ضرورة إعادة الهيكلة فيما يليتواجه المؤسسة والتي يمكن أن تؤدي بها إ

 .ن تصرفاتها أو أمانتها ونزاهتهامشكلات متعلقة بكفاءة الإدارة وحس -
 .عجز وعدم التوازن بينهماووجود مشكلات متعلقة بالتدفقات النقدية الواردة والصادرة،  -
 .د السنوي على رأس المال المستثمرانخفاض فائض العمليات الجارية وعدم مناسبة العائ -
 .حقوق الملكية بسبب نزيف الخسائر تآكل -
أو عدم التكلفة  رتفاعاكمتعددة  لأسبابتراكم المخزون وعدم وجود طلب فعال على منتجات المؤسسات  -

 .مثلا تطوير السلع المنتجة
 .ئد بشكل يؤثر جوهريا على النتيجةحساب الفوا ستمراراو ، زيادة في حجم الديون المتأخرة -
مشكلات متعلقة بمواجهة أحداث مستقبلية متوقعة كعدم تناسب الموارد المالية مع التوسعات أو كظهور  -

 .كن الثبات أمامهم أو ما إلى ذلكمنافسين من غير المم
د تصبح ضرورية هنا لبقاء إعادة الهيكلة ق،عدل دوران العمالة وعدم كفاءتهابزيادة ممشكلات متعلقة  -

، ودور الهندسة المالية يعتبر حاسما في هذه الحالة لأنها تتكفل بإعادة الهيكلة المالية والتي تعتبر المؤسسة
 .إعادة الهيكلة الشاملة أهم جزء من

 :إدارة المخاطر -2-3
رضاء كل لإدارة محفظة مؤسسة  يجب أن تكون هناك القدرة على قياس ومراقبة مخاطرها لإدارتها بحكمة وا 

، بشكل أو بآخرعرض للمخاطر تهو ال ستثماريوالا، فجوهر العمل التجاري رؤساء، والمستثمرين والمنظمينال
 .مختلفة من المخاطر فأي عملية تجارية أو استثمارية تنطوي على سلسلة من الوظائف لها مستويات
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تكمن الوظيفة الأساسية للإدارة في تحديد المخاطر الرئيسية التي يتعرض لها هذا العمل، وذلك لفهم و  
في تحمله وتقرير طبيعة مدى المخاطر التي تكون من  ةيمستوى المخاطر التي ترغب الثقافة المؤسس

للخطر أو متجها للخطر، ولكن يجب أن يحدد بإستراتيجية موقفا كارها  من الخطر يمكن أن يكونالمؤسسة 
تعيين الخطر هو متطلب سابق لتطوير إستراتيجية واضحة ، وهذا متطلب سابق بدوره لإدارة واضحة إن 

 لمستوى الخطر الملازم لأنشطتها، وتستخدم الهندسة المالية المشتقات المالية كأدوات لإدارة ناجحة
  .(1)المخاطر

 .جالات استخدام الهندسة الماليةم: انيالمطلب الث
هي تصميم وتشغيل فمجالات الهندسة  ،دد مجالات الهندسة المالية من خلال المشاكل التي تعالجهاحتت

الأدوات الكمية والكمبيوتر والنماذج الاقتصادية والمحاسبية  ستخدامابومراقبة التدفقات النقدية وشبه النقدية 
 :(2)التالية لاتخاذ القرارات المثالية لذلك تغطي الهندسة المالية المجالات

 .الإقراضو  دخارالاالخدمات المالية بالبنوك ومؤسسات  -
عداد المخطط المالي والقانونيطيط الخدمات المالية للأفراد و تخ  -  .ا 
  .، مدير محفظة الأوراق المالية والمحلل المالي القانونينشاط الاستثمارات -
 .والتأمين ومكاتب التثمين ثمارستالاتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية و أمناء   -
لغرض ( لدوليةالمحلية وا -الخاصة والعامة )إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية و التجارية  -

، وبين الوظائف المالية من جهة تها من جهةوهناك تشابك وثيق بين الهندسة المالية وأدوا ،الربح أو لغير ذلك
ط المالي، آليات بنوك فالهندسة المالية كعلم تعتمد على المعلومات الأساسية في كل من التخطي .أخرى

، بحوث دارة محفظة الأوراق المالية، الرقابة على المخاطرالاستثمار، تمويل المؤسسات، الميزانية التقديرية، إ
 .اريوهات التنبؤ بالأزمات المالية، وسينالية، التنبؤات الماليةالعمليات الم

 :خرى تتجسد من خلال ثلاثة مجالاتفعلاقة الهندسة المالية بالوظائف المالية الأ
 :المخاطرراتيجيات التحوط و إدارة الهندسة المالية و است -1

أدوات المشتقات بتعامل يعرف التحوط على أنه فن إدارة مخاطر الأسعار من خلال أخذ مراكز عكسية عند ال
، وعلى المتحوط والمبادلات، الخيارات تقبلية، العقود الآجلةسمن خلال العقود الم ستخدامها، إذ يمكن المالية

هي عدد ، و تقليل نسبة التحوط إلى المخاطرة أو نخفاضااستعمل إحدى هذه الأدوات أن يتأكد من  اإذ
  .ية وحدة واحدة من الأداة النقديةالوحدات لأداة التحوط اللازمة لتغط

                                                             

.001الأهمية الآثار ، مرجع سبق ذكره، ص  عبد الكريم قندوز، الهندسة المالية ،الدورة ، -  (1)
  

.006، ص 1111فريد النجار، البورصات و الهندسة المالية، الإسكندرية، مصر مؤسسة شباب الجامعة للنشر،  -  (2)
 



سة المالية في إدارة المخاطرالتحديدات المالية في إطار العولمة المالية و استخدامات الهند: الفصل الثاني  

 

89 
 

ي تعد ، وتتمثل أساسا في نوع الأداة التةنالمتحوط معرض لمواجهة مشاكل في التحوط ضد مخاطر معي
 : على الاعتمادي هذه الحالة يمكنه فمناسبة تماما في موقف ما و 

 .تهجانب المخاطرة الملازم للمركز النقدي المرغوب في تغطي -
 .رة التي يرغب المتحوط في تغطيتهانوع المخاط -
 .تكلفة التحوط -
 .فعالية أدوات التحوط المختلفة -

 .ةحملية المراجعهي مخاطر  ضدهاومن أهم المخاطر التي تساعد الهندسة المالية على التحوط  
أشكال المضاربة يتم من خلالها تقييد ربح عديم المخاطر أو تثبيته عن طريق الدخول والمراجحة شكلا من 

، حيث تكون المضاربة ممكنة عندما يصبح هناك عدم توافق كثرأزامن في معاملات في سوقين أو بشكل مت
البيع  رصة الشراء وأي هي ف (1).النقدي ، والسعرلأصل ماجل ر عمليات التسليم الآأو عدم توازن بين سع

و يذهب البعض إلى لمالية نفسها مع تحقيق هامش ربح والأداة ا ه و في أسواق مختلفة،في الوقت نفس
 التوازن في الأسعار إطلاق مصطلح الموازنة على هذه العمليات أخذا بالنتائج التي تترتب عليها من إعادة

ار فرص مراجحة خالية من إلى ابتك بين مختلف الأسواق وتهدف الهندسة المالية من خلال عملية المراجحة
ن المراجحة ذاتها لا تتحقق في الأسواق لأ ،إلى عدم كفاءة الأسواق، ولعل السبب في ذلك يرجع المخاطرة

ذات الكفاءة العالية، ففي الأسواق تامة الكفاءة أو عالية الكفاءة لا يوجد تباين في الأسعار بين سوق وأخرى، 
 .م يكن مستحيلا في الواقعقيق إن لوهذا أمر نادر التح

 :ة المالية ورياضيات قوالب البناءالهندس -2
ذهب العديد من المهندسين الماليين إلى أن استيعاب وفهم الهندسة المالية يقتضي تحليلها كما يتم تحليل 

هي قوالب مجموعة من الأدوات الأساسية لأسواق رأس المال، ويرى هؤلاء أن أدوات رأس المال الأساسية 
 .للهندسة الماليةالبناء 

والسندات الصادرة بخصم إصدار يعتبران  بتوعلى الرغم من أن الأدوات المالية التقليدية كسندات الدخل الثا
جديدة في صورة أنشطة خارج الميزانية كالعقود  ، إلا أن أدواتلهندسة الماليةقوالب البناء الأساسية ل

، بذلك يفت خلال العقود الثلاثة الماضيةوغيرها قد أض جلةالفائدة، العقود الآادلات أسعار المستقبلية مب
 .كل قوالب البناء للهندسة الماليةأصبحت كل من الأدوات المالية التقليدية والحديثة تش

                                                             
.20، ص 0222المحاسبة، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر،  –طارق عبد العال حماد، المشتقات المالية، المفاهيم إدارة المخاطر  - 
(1)
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، وأهم امها سويا لبناء هيكل مالي معتقدفجوهر الهندسة المالية يتضمن قوالب بناء بسيطة يمكن التح 
 .للوصول لذلك هي المشتقات الماليةالضرورية الأدوات 

ن بناء قوالب البناء في الهندسة المالية يأتي في ثلاثة أشكال   :وا 
( مع مؤسسات التأمين)تقديم الائتمان من سندات الشركات، القروض المصرفية وعمليات الطرح الخاص  -

أن تكون في صورة سندات بخصم إصدار أو فإما  الائتمانأما فيما يخص التدفقات النقدية المصاحبة لتقديم 
  .قرض يسدد مرة واحدة أو رهن عقاري ذو عائد معتبر أو قرض يسدد على أقساط في تواريخ استحقاقها

تثبيت الأسعار وهي تتكون من العقود الآجلة، العقود المستقبلية والمبادلات وهذه الترتيبات إنما يجري  -
 .الائتمانوالعملات أو أسعار الفائدة على تصميمها لتثبيت الأسعار على السلع 

ضد تقلبات أسعار تقوم البنوك باستخدام عقود تثبيت الأسعار إما لتغطية بنود الميزانية أو التحوط  وعادة ما
الفائدة أو أسعار الصرف والتي قد تضر بميزانية البنك أومن أجل الحصول على أتعاب من خلال ترتيب هذه 

 .العقود للعملاء أو من كليهما معا
 :لهندسة المالية و تمويل المشاريعا -3

عي المستوردين إلى في الصادرات مع آثار تقلبات أسعار الصرف وو  ئتمانالالقد أدى تنوع طبيعة مخاطر 
في نقل تمويل مما زاد من فرص تطبيق الهندسة المالية  ،ضرورة تنويع أدوات ومنتجات مالية جديدة

 .ية في السلع والخدمات بصفة عامة، والتجارة الخارجالصادرات بصفة خاصة
ة سالهند ستثمارلاالبنوك وبنوك تنمية الصادرات على ضمانات  تحاداتاو ويعتمد اليوم عدد كبير من البنوك 

 :المالية وذلك للأغراض التالية
 .تخفيض تكلفة التمويل -
  .تخفيض المخاطر -
 .توفير ضمانات الائتمان -

 :ة المالية في تمويل الصادرات علىو تعتمد منتجات الهندس
 .المستوردةطبيعة المخاطر السياسية في الدولة  -
 .ادرات والخدمات المدعومةطبيعة الص -
 .الصادرات والخدماتمصادر  -
  .نضج المنتجات المالية المستخدمة -
 .لتمويل وأسعار الفائدة المقترحةهيكل الائتمان، تكلفة ا -
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 :درات بين ثلاثة أنواع من المخاطركما تميز الهندسة المالية في تمويل الصا
 .مخاطر المصدر  -
 .مخاطر المستورد -
  .مخاطر التمويل أو البنك -

لتغطية المخاطر  الائتمانالهندسة المالية لخليط من أسعار الفائدة الثابتة وضمانات  ستخدامابالإضافة إلى 
 :التالية

 .ة الأجنبيةمخاطر عدم توفر العمل -
 .رضالق ستهلاكامخاطر  -
 .مخاطر عدم التسليم -

، أسعار الفائدة للسندات وغطاء لمخاطر الاستثمار، وتقلبات، إعطاء حيث يتم توفير غطاء للعملات الأجنبية
ويتم تمويل الصادرات إما مباشرة أو عن طريق خصم الكمبيالات وخطابات الضمان أو توفير مقابل لأسعار 

  .الفائدة أو إعادة الإقراض
ية وتهتم الهندسة المالية بتوفير مصادر تمويل متعددة للصادرات بغرض بناء محفظة ذات ضمانات عال

ويسمح ذلك باستخدام عدة عملات وعدة أسعار فائدة وأسعار صرف ، مخاطر متدنية و تمويل مناسبو 
 .ة شاملة لمخاطر العملات المختلفةوتغطي

 (المشتقات المالية)أدوات الهندسة المالية : المطلب الثالث
ضلا فلقد أتاحت الهندسة المالية للمتعاملين أدوات مالية جديدة بهدف إيجاد حلول إبداعية لمشاكل التمويل 

 .طر التي تزداد في بيئة الاستثمارحوط من المخاعن الت
، والتي من خلالها يمكن بيع أو داة مالية معينة أو مؤشر أو سلعةفالمشتقات المالية هي أدوات مالية ترتبط بأ

 .خاطر المالية في الأسواق الماليةشراء الم
 :(التوريق ) الجيل الأول للمشتقات المالية  -1

، والمراجحة بين من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر، والتحوط ضد المخاطرتستخدم المشتقات المالية لعدد 
وتجدد قيمتها بقيمة واحدة ، وهي عبارة عن عقود مالية تتعلق ببنود خارج الميزانية لمضاربةاوأخيرا الأسواق 

  .(1)طة بهاالمرتب الأساسيةأو أكثر من الموجودات أو الأدوات أو المؤشرات  
 

                                                             
(1)

 .61 -88، ص ص 0221سمير عبد الحميد رضوان حسن، المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر، دار النشر للجامعات، مصر،  - 
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 :تعريف للمشتقات المالية -1-1
يلي بعض  ، وفيماعمالهاريف التي أعطت للمشتقات المالية لأهميتها وتوسيع نطاق استاولقد تعددت التع

 :التعاريف
المالية هي عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول محل التعاقد و لكنها لا  المشتقات: التعريف الأول -

لأصل المال في هذه الأصول وكعقد بين طرفين على تبادل المدفوعات على  ستثماراتقتضي أو تتطلب 
النقدية يصبح أمرر غير لملكية الأصل محل التعاقد والتدفقات  نتقالاأساس الأسعار أو العوائد فإن أي 

 .(1)ضروري
اكتسبت قد قد، و المشتقات المالية هي عقود تشتق قيمتها من قيمة الأصول موضوع الع: التعريف الثاني -

  (2).مالمالي بشكل عا ستثماروالابشكل خاص  المالية مهما في الأسواق  دورا
نقلها إلى في التغطية ضد المخاطر المالية و  ستعمالهالارواج هذه الأدوات يوما بعد يوم وذلك  دادز اوقد  

 (3).أطراف أخرى
 (4):النقاط التاليةمن خلال التعاريف السابقة يمكن تلخيص المشتقات المالية في 

 .هي عقود -
 .تتم تسويتها في تاريخ مستقبلي -
، يمة الأصل أو المؤشر محل التعاقدمن ق قيمتهاأي تشتق )تتوقف قيمتها على قيمة الأصل أو المؤشر  -

 .(ولذلك سميت بالمشتقات
 :ويتضمن العقد

 .حديد سعر معين للتنفيذ المستقبليت  -
  .ريطبق عليها السع تحديد الكمية التي -
 .تحديد الزمن الذي يسري فيه العقد -

 :تحديد الشيء محل التعاقد و الذي قد يكون
 .سعر فائدة محدد -
 .سعر ورقة مالية -
 .مؤشر أسعار -

                                                             
(1)

 .81، ص السابقالمرجع سمير عبد الحميد رضوان حسن،  -  
(2)

- Lvi Bodie and Alex Kane and Alan J.Marcus, Essentials of Investments, the Mcgrew-Hill, USA, 5
th
 Edition, 

2003, P491.  
(3)

 – Idem, P06. 
(4)

 . 8،8طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص ص  -
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 .تغييرات مماثلة -
 .سعر سلعة -
 .سعر صرف أجنبي -
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 .أنواع المشتقات المالية :(09) شكل رقم
 

 

 

 
 
 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 .040رضوان حسن مرجع سبق ذكره ، ص سمير عبد الحميد : المصدر

 شجرة المشتقات المالية

 option عقود الخيار

 

عقود اخرى متعلقة  عقود المبادلات  العقود الآجلة العقود المستقبلية 

 بأسعار الفائدة 

 خيار على سعر الفائدة خيار مضاعفة  خيار مزدوج خيار بيع خيار شراء

عقد خيار مزدوج 

 الكمية 

عقد خيار مزدوج يتغير 

 فيه سعر الشراء عن البيع 

ر مزدوج لا يتغير احق خي

 فيه سعر الشراء عن البيع

خيار بيع بمضاعفة 

 الكمية 

حق خيار مزدوج 

 لارتفاع الأسعار 

حق خيار مزدوج 

 لانخفاض الأسعار 

 مبادلات خيارية  مبادلات الأسهم  مبادلات أسعار الفائدة  مبادلات العملية 

القاععقود  عقود السقف إتفاقيات أسعار  عقود الطوق  

 الفائدة 
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 :المتعاملون في المشتقات المالية 1-1-1
 :المالية إلى فئتينيصنف المتعاملون في المشتقات 

اط، يالمستخدمون النهائيون وهم الذين يقومون بإبرام عقود المشتقات المالية إما لغرض الاحت: ة الأولىـالفئ
ما لغرض المضاربة البنوك، شركات التأمين،  ،الفئة مجموعة واسعة من المؤسسات، مثل ، وتشمل هذهوا 

 :التعاقد وتشمل هذه الفئةصناديق ، و ق الاستثماري، صنادشركات الاستثمار
 استعمالب ، ثم يقومون بتغطيتهااديةوهم الذين يتحملون فعلا أخطار اقتص  (Hedgers)المتحوطون –
 .لمشتقات والتقليل منهاا
في ( المتحوط)وهم الذين يقبلون تحمل المخاطر التي يرغب الطرف الآخر  :(Spéculateurs) المضاربون -

هو اغتنام الفرص لتحقيق الأرباح،  وراء تعاملات المضاربين في أسواق المشتقات، والدافع من التخلص منها
فلو أن تنبؤاتهم تشير إلى أن الأسعار المستقبلية على أصل ما بتاريخ تسليم ما ستكون أقل من السعر الذي 

تلك  سيكون عليه الأصل محل التعاقد في السوق الحاضر في نفس تاريخ التنفيذ فسوف يسعون إلى شراء
 .قود أي يأخذون مركزا طويلا عليهاالع

 ، سوف تكون أعلى من السعر الذيفيذنالتأن الأسعار المستقبلية في تاريخ  ىأما إذا كانت توقعاتهم تشير إل
تكون أعلى من السعر تاريخ التنفيذ، سوف  نفس فيسيكون عليه الأصل محل التعاقد في السوق الحاضر 

هذا  .(1)، أي يقومون ببيع العقودفسوف يأخذون مركزا قصيرا الحاضر لسوقالذي سيكون عليه الأصل في ا
في العقود ويمثل المضاربون الجانب الأكبر من المتعاملين في سوق المشتقات وأهم أنواع المضاربين 

  (2) .المشتقة
من تذبذبات الأسعار  ستفادةالايشترون ويبيعون في أوقات قصيرة جدا بهدف )الأرباح الصغيرة  نمضاربو  - 

 .(في السوق
 .(يحتفظون بالعقود لفترة أطول لكن هذه الفترة لا تتعدى عادة يوما واحدا)اربون اليوميون ــالمض -
، وهناك عدة م أو أسابيع أو ربما أكثر من ذلكيحتفظون بمراكز قد تستمر لعدة أيا)المراكز  مضاربي -

، حيث ري عقودا تستحق كلها في يوم واحدمن يبيع أو يشت، فمنهم أصناف من هذا النوع من المضاربين
ستحقاق أو بين عدة إ، ومنهم من يقوم بتوزيع المخاطرة بين عدة تواريخ لي جدايكون مستوى المخاطرة عا

 (.أنواع من الأصول أو الأوراق المالية

                                                             
.66، ص 1111ندي، إدارة الأسواق و المنشآت المالية منشأة المعارف، الاسكندرية، مصر، منير إبراهيم ه - 
 (1)

  

.181، 182ص  ص  1118حسني على خريوش و آخرون،الأسواق المالية ، مفاهيم و تطبيقات ، دار نهران ، عمان ، الأردن ،  - 
 (2)
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من خلال  النهائيينالمستخدمين  حتياجاتاالذين يلبون  ،فئة الوسطاء وصناع السوق: ة الثانيةـالفئ
، أو الشراء محققين أرباحهم من خلال الفروق بين أسعار البيع وأسعار الشراء التي استعدادهم الدائم للبيع

اق العالمية وتتمثل هذه الفئة ، والمصارف الفاعلة في الأسو تشمل هذه الفئة شركات الاستثمار، و نهاو يعرض
 :في
التوازن سواء مقتنصو الفرص الذين يستغلون انحراف الأسعار عن وضع  :(Arbitragers) المراجحون -

 .دون أن يقابلها درجة من المخاطرةبالزيادة أو النقصان لتحقيق أرباح 
 :رة أولى في عالم الهندسة الماليةتقنية التوريق كمباد  -1-2

إلى ، ووصلت هذه التقنية 0791ت متحدة الأمريكية خلال سنواظهرت تقنية التوريق في البداية في الولايات ال
للمقترض  ، وقد ساعدت البنوك على توظيف أوراق متجددة قصيرة الأجل تسمحأوربا خلال العشرية الثانية
 .، ونتج عن ذلك تنامي النشاط البنكي خارج الميزان بضمان تمويل طويل الأجل

 :مفهوم التوريق -1-2-1
 :لتعريف الأكثر تداولا هو كما يليلكن ا ،تعريف دقيق ومحدد لتقنية التوريقيوجد  لا

(1).« (La monétisation des actifs financiers) الأصول المالية تتقيد بر التوريق عنيع  » 

لتقنية أحيانا كعملية إخراج مالي ، متوسطة أو طويلة الأجل كما تعرف هذه اهذه الأصول قد تكون قصيرة
  (Montage financier).ميزانيتهايسمح للهيئة الاقتصادية بتحسين سيولة 

 :ذكر منهاوهناك عدة تعاريف أخرى للتوريق ن
هذه الجهة  ى، بحيث تتولظيم ومجموعة من المستثمرينتنمؤسسة معينة تتولى إجراءات الهو اتفاقية بين  -

ي يكون وبالتال ،المستثمرين بشراء تلك الإصدارات ، ويقومذات طبيعة خاصة تصدر أوراق ماليةإنشاء وحدة 
، وتقوم تلك الوحدة الخاصة ملكية الوثائق الخاصة بها المستثمرون مشاركون في ملكية هذه الوحدة من خلال

أو غير ذلك من  ،، أو اتفاقيات تعامل في العملاتمتاحة لها في صور متعددة كالقروضالأموال ال ستثماراب
 .الاستثمارمجالات 

 (2).رأس المال إلى أوراق مالية سائلة وقابلة للتداول في أسواق هو تحويل القروض المصرفية غير السائلة -
تخلص مفهوم شامل للتوريق على ومما سبق نس أي تحويل الديون من المقرض الأساسي إلى مقرضين آخرين

 :أنه

                                                             
(1)

 – A Beltas , la titrisation : Instrument efficace pour la gestion du risque du crédit ,Edition , l’egende Alger , 

2007,P16. 

.10، ص 0220عادل محمد رزق، الاستثمارات في البنوك و المؤسسات المالية دار طيبة للنشر، القاهرة، مصر ،  - 
 (2)
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أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بجمع مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول 
كتتاب نيا ثم عرضه على الجمهور من خلال مؤسسة متخصصة للإورة دين واحد معزز ائتماووضعها في ص

أو هو تحويل القروض  ،للبنك في شكل أوراق مالية تقليلا للمخاطر وضمانا للتدفق المستمر للسيولة النقدية
 .(1)من كونها قروض مباشرة إلى أوراق مديونية متنوعة كالسندات

 إلى مقرضين ( البنك)أنه يتم تحويل ديون المؤسسات أو الهيئات المقترضة من المقرض الأساسي  ىبمعن
، وبالتالي تبدو القروض عبرها من صيغة يطلق عليه التمرير المالي وهو ما( مشترو الأوراق المالية) آخرين

القائمة يمكن خلق أصول على الديون المصرفية  عتمادفبالإ، لمصرفي إلى صيغة الأوراق الماليةالقرض ا
عات المستمرة في هيكلة تكنولوجيا التوريق أساسا على الإبدا م، تقو الية جديدة وتوفير تدفقات نقديةم

، والتمويل اللاحق من جهة أخرى بهدف تحقيق ها من جهةت، وتبويبها بما يساعد على تقييم أدواالموجودات
 .الإفلاسستبعاد مخاطر ا  الدخل و 
 :تقنية التوريقمراحل  -1-2-2

 .
 :(2) تتم عملية التوريق في شكلها المبسط على مرحلتين   

من الميزانية، ثم  إخراجهاار الأصول التي تريد يختإب( المبادرة)تقوم المؤسسة المتخلية : المرحلة الأولى -
يتم  ، غالبا ماالمحفظة إلى طرف مصدر من نوع خاص، بعدها تقوم ببيع هذه تجمعها في محفظة مرجعية

 .خارج الميزان قانونيا ومحاسبيا خلق هذه الهيئة من طرف مؤسسة مالية بغرض شراء الأصول ومعالجتها
 (SAH)على الأصول المجمعة ثم طرحها ستحواذالابتمويل عملية  تقوم الجهة المصدرة: المرحلة الثانية -

رين من طرف المستثم كتتابهاا، ويتم قابلة للتفويض، وذات عائد إلزامية على مستوى السوق في شكل سندات 
، حيث يحصلون عند التسديد على عوائد بمعدات ثابتة انطلاقا من حساب على مستوى السوق المالي

مضمون يتم تمويله من تاريخ المحفظة المرجعية وتقوم المؤسسة المصدرة في غالب الأحيان بضمان خدمات 
  .القروض وجمع تسديدات الجهات المبادرة

 

 

 
 

 

                                                             
(1)

لبنان ،  -مؤسسة المعارف ، بيروت ( دراسة تطبيقية للنشاط الائتماني و أهم محدداته ) محمد كمال الحمزاوي ، اقتصاديات الائتمان المصفي   -

 . 68ص ،  0220

 
(2)

 – A jobst ,Qu’est que la titrisation ? finance et développement Septembre 2008, P48. 
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 .مخطط إجمالي لعملية التوريق :(10) رقم شكل
 
 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: charlote Farté ,Philippe cassette ,de la securitization a la titrisation , Paris Edition ESKA ,1992,P46. 

 

 

 

 

 

 

لجنة الرقابة المصرفية ، : هيئات رقابية 

 البنك المركزي وكالات التصنيف 

بنوك ، شركات تأمين ، : مؤسسات مالية 

 مؤسسات مالية ، مؤسسات إقراض متنازلة 

ضمان الأصل 

التدفقاتو  

 الصندوق المشترك للديون تحويل و تسيير التدفقات 
 الشركة المؤتمنة  شركة التسيير

 تنازل عن الديون 

 تنازل عن تدفقات 
 إصدار حصص

والمسيرة  حةنقراض الماهيئات الإ

 للقروض

 المنظــــــــم

توظيف ، : وسطاء معتمدين 

عتوزيع ، ودائ  

 مصلحة الحصص
 مصلحة

 مستثمرون في السوق الثانوي  المدينون الأوليون
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 :عناصر تقنية للتوريق -1-2-3
 :العناصر الرئيسية التاليةيق على يقوم التور 

وضع تصور لعملية التوريق هو في الغالب بنك استثمار يتكفل بجذب متنازلين محتملين و : المنظم -
 .بأكملها

وتسهر على تنفيذ عملية  عبارة عن شركة تجارية تتكفل برعاية مصالح حاملي الحصص،: شركة التسيير -
 .التوريق

، يقوم بمراقبة عمليات شركة ضلب الأحيان المتازل عن القرو هو في أغ: (جهة الإيداع)المؤتمن  -
 .التسيير

وبالتالي توقع تعمل على تحليل خطر القرض على محفظة الأصول المراد توريقها : وكالات التصنيف - 
 .الخسارة المحتملة

شأ من أجل عزل الشركة عن خطر نهو عبارة عن شركة أو صندوق ي: صالشركة ذات الغرض الخا -
 .القرض للمؤسسة المتنازلة

 :عقود الخيار، العقود الآجلة، العقود المستقبلية، وعقود المبادلة: الجيل الثاني -2
 : (options) عقود الخيار -2-1  

 :يلي يمكن تعريف عقود الخيار كما :ف عقود الخياريتعر  -2-1-1
د للمشتري الحق في أن قالععقد الخيار هو عقد بين طرفين مشتري ومحرر ويعطي : التعريف الأول -

لحظـة توقيع العقد،  يشتري من أو أن يبيع المحرر عدد من الوحدات أصــل حقيقي أو مالي بسعر يتفق عليه 
عدم  وللمشتري الحق في الصلاحيةتاريخ التنفيذ أو تاريخ يطلق عليه  على أن يتم التنفيذ في تاريخ لا حق
، هذه عليه مكافأة صالحة، وذلك في مقابل تعويض يدفعه للمحرر يطلقتنفيذ العقد، إذا كان التنفيذ في غير 

، بعبارة أخرى أنه مبلغ يدفعه الصفقةللرد وليست جزء من قيمة  المكافأة تدفع عند التعاقد، وغير قابلة
ى هذا الحق منذ المشترى يحصل عل ن، وحيث أيار في تنفيذ أو عدم تنفيذ العقدالمشتري في مقابل حق الخ

  (1).ة في ذات اللحظةأيخسر المكاف هفإن توقيع العقد لحظة

، بموجبه يكون للطرف ما مشتري الخيار والآخر بائع لهالخيارات هي عقد بين طرفين أحده: التعريف الثاني
 الاتفاق، يبيع له أصلا معينا في تاريخالأول الحق أن يشتري من الطرف الثاني أو أن 

                                                             
 - منير إبراهيم هندي ، إدارة المخاطر )الجزء الثالث : عقود الخيارات( منشأة المعارف، الإسكندرية، مصرف، الطبعة الأولى، ص28.

 (1)
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 الاتفاقأو خلال فترة معينة حسب  وبسعر معين يسمي سعر الممارسة يةلأحقاأو خلال فترة معينة حسب  
وراق المالية وتسري عقود الخيار عادة على الأ .(1)وذلك مقابل أن يدفع المشتري فورا علاوة للطرف الثاني

، وتتميز الأجنبية، وكذلك على مؤشرات الأسواق المالية كما تسري أيضا على العملات كالأسهم والسندات
  (2):اصر الأساسية مثلنهذه العقود بعدد من الع

 .كمية العقود وكمية الأصل في كل عقد - .نوع الأصل محل التعاقد - .تاريخ العقد -
 .بين طرفي العقد عند تنفيذ العقد أي السعر الذي بموجبه تتم التسوية( سعر الممارسة)سعر التنفيذ  -
 .(إذا كان الخيار أمريكي)أو فترة سريان العقد ( إذا كان الخيار أوربي)تاريخ التنفيذ  -
ة هذه ، و تتوقف عادة قيم(البائع)ر ر قيمة العلاوة أو المكافأة التي يتوجب على مشترى الخيار دفعها للمح -

تاريخ التنفيذ، أسعار ، سعر التنفيذ ة السوقية للأصل المشمول بالخيارالقيم: العلاوة على عدة عوامل مثل
ري للخيار فلديه ت، أما المشلخيار ملزما بتنفيذه في المستقبلصبح المستثمر الذي يقوم ببيع اوي .دةالفائدة السائ

  .(3)لتصرفاأنماط متاحة من ثلاثة 
 .تنفيذ الخيار في أو قبل تاريخ التنفيذ ليصبح بعدها مالكا للموجود -
 .ات قبل تاريخ التنفيذبيع عقد الخيار في السوق المنظمة للخيار  -
 .ويصبح بدون قيمة تهترك الخيار لتنتهي صلاحي  -
 :(4) أركان عقد حق الخيار -2-1-2
 .الأسواق المالية أو عملات أجنبية، مؤشرات سندات، أسهم: قد يكون أوراق مالية :نوع الأصل -
ويكون ( الشراء خيار البيع أو خيار) هو الشخص الذي يقوم بشراء حق الخيار : (Buyer)مشترى الخيار -

 .لطرف الثاني و هو محرر حق الخيارعدم تنفيذ الاتفاق نظير مكافأة يدفعها ل له الحق في تنفيذ أو
، تعويضيقوم ببيع حق الخيار لصالح المشتري و يحصل مقابل ذلك على : (Writer)محرر الخيار -

المالي عند إبرام يمثل السعر المحدد للأصل : في ذلك ويجب عليه تنفيذ الاتفاق إذا رغب مشتري الحق
يمثل السعر المحدد للأصل المالي عند إبرام الاتفاقية بين مشترى  الاتفاقية بين مشتري الخيار

 (5).و بين محرره، و هو السعر الذي سوف يتم تنفيذ العقد عليه سعر التنفيذ (Exercise  price)الخيار
  .السوق عند وقت تنفيذ الاتفاقهو سعر الأصل المالي في : (Market Price)السعر السوقي -

                                                             
(1)

 – P.Navatte ,Finance d’entreprise des options , Paris , 1998 ,P 12 . 
(2)

.08، ص 0228ردن، الطبعة الأولى لأ، اتثمارية، دار وائل للنشر، عمان، إدارة المحافظ الاسمحمد مطر وفايز تيم  - 
 

(3)
 .120هاشم فوزي دباس العيادي، مرجع سبق ذكره، ص – 
(6)

، الإسكندرية، المكتب الجامعي الحديث، و السندات مدخل الهندسة المالية ، تقييم الأسهمنهال فريد مصطفي، وجلال العبد ،محمد صالح الحيازي  -

 .061، ص 0228مصر، 
(5)

 -Michel –Henry Boucget ,George langlois et Patrick Salin ,Gestion et Finance internationales Pearson éducation 

10
e
 édition , France.   
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  .الاتفاق هو التاريخ الذي يقوم فيه مشترى حق الخيار بتنفيذ: (Experation date)تاريخ الاستحقاق أو -
 المكافأةهو مبلغ متفق عليه يقوم مشتري حق الخيار يدفعه إلى محرر الحق  :(Premium)العلاوة أو -

  .م تنفيذ الاتفاق من قبل مشتري الحقكتعويض عن الحق المكتسب في تنفيذ، أو عد
  أنواع عقود الخيار :(11)شكل رقم 

 .أنواع عقود الخيار

 

 

 التصنيف على أساس       التصنيف على أساس         التصنيف على أساس التصنيف على أساس   
 الأوراق المالية           الربحيةملكية         تاريخ تنفيذ العقود          نوع الصفقة          

 
 خيار       خيار      خيار     خيار    خيار على 

 بيع       شراء      مزدوج   مضاعف  أسعارالفائدة
 

 جيار         حيار                                                خيار    خيار   خيار
 غير مغطي          مغطي                           أوربي   امريكي  آسيوى              

 
 غير مربع مربح              متعامل                                                                                

                     
 خيار شراء        خيار مزدوج               خيار ربيع          خيار مزدوج         

 مع مضاعفة       مع مضاعفة     فيه سعر         يتغير    لا يتغير فيه سعر     
 الكمية    الشراء عن                   الكمية            الشراء عن سعر البيع  
 سعر البيع                           

Strangle                     Straddle 

 
 مرجح لارتفاع              مرجح لا نخفاض خيار مزدوج           خيار مزدوج

 Strip الأسعار                  Stripر الأسعا
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قسم الخيارات إلى نوعين رئيسين تنبثق منها نوفقا لطبيعة وشروط العقد ت: أنواع عقود الخيار -2-1-3 
 :زبائن وهماأنواع أخرى كثيرة حسب رغبات ال
:(Call option) خيار الشراء–أ   

البائع للطرف الآخر الحق في الخيار ويسمى محرر العقد أو ، يمنح فيه الطرف الأول هو عقد بين طرفين
مستقبلي محدد وسعر يحدد مسبقا في العقد ومقابل ذلك بين شراء أصل معين أو عدم شرائه و ذلك في تاريخ 

، وبطبيعة الحال فإن لحق يسمى بالعلاوة أو سعر الخيارهذا ا هيحصل على مبلغ من المشتري مقابل منح
، كما أنه سوف ينفذ العقد ويشتري الأصل إذا ارتفع فع العلاوة للحصول على حق الخيارالمشتري سوف يد

  .التنفيذ المحدد في العقد السعر المستقبلي عن سعر
:(Put option) خيار البيع -ب  

، الحق بأن يبيع للطرف الثاني أي محرر الخيار أصلا معينا بكمية لحامله أي مشتري الخيار هو العقد يتيح
 .ل فترة زمنية معينة حسب الاتفاق، أو خلاعينة، وسعر معين في تاريخ محددم

خيار لكن على محرر الخيار التنفيذ إذا رغب مشتري ال تفاقالا، أو عدم تنفيذ ولمشتري الخيار الحق في تنفيذ
 مكافأة لقاء ذلك الحق  ، وفي المقابل يدفع مشتري الخيار لمحرره تعويضا أوفي ذلك

، وبالتالي فهو يبحث عن حماية لاستثماراته ار أن تنخفض الأسعار في المستقبلوهنا يتوقع مشتري حق الخي
ي تعرضت له ض الذ، حيث يضمن بيعها مهما كان مقدار الانخفاانخفاض القيمة السوقية لهامخاطر من 

الذي توقع ارتفاع الأسعار )نظير دفعه للمكافأة غير القابلة للرد في ظل أي ظرف من الظروف إلى المحرر
الأسعار عن سعر  نخفضتا لقاء المخاطرة التي تحملها ومن ثم الخسائر التي يتعرض لها إذا ما( المستقبلية

  .التنفيذ في المستقبل
:Black scholes  2 تقييم نظرية الخيارات للأصول المالية نموذج -1-4- 

لحاجة المستثمرين  ذلكد و دة، ويعقالموضوعات المهمة والمع ىحدإيعتبر موضوع تسعير خيارات الأسهم 
وحساب معدلات  ستثمارالا، من أجل ترشيد قرارات ادية للخيارات بأنواعها المختلفةللتعرف على القيمة الع

عام  الذي نال جائزة نوبل، "Black scholes" ولعل أبرز نموذج لتسعير الخيارات هو نموذجالعائد المتوقعة، 
 .لدور المهم له في تسعير الخياراتل 0771

الآخر أي أنه يقيم خيار حيث يمكن هذا النموذج من تقييم أي خيار بدون معرفة القيمة السوقية للخيار 
 .شراء بصورة منفصلة عن خيار البيع، والعكس صحيحال
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 1:وتقوم فرضيات النموذج على 
 .والمعلومات متوفرة بدون تكاليف لا توجد تكاليف معاملات أو ضرائب -
 .فقط الاستحقاقن تنفيذه في تاريخ الخيار من النوع الأوربي، أي يمك -
 .سير العشوائي بالزمن المستمراليتبع سعر السهم السوقي  -
 .سوق الخيارات في انعقاد دائم -
 .يرة الأجل ثابتة ومعلومة للجميعمعدل الفائدة قص -
 .الخيار استحقاقلا يدفع السهم أي توزيعات حتى تاريخ  -
 .لوغريتم الطبيعيتوزيع السهم يكون على أساس ال -

، فإن  حدث وأن كان سعر الخيار يار الشراء التوازنيةمة خعند تطبيق هذه الخيارات فإنه يمكن تحديد قي
عدد من الصفقات ليكسبوا من هذه الفروق  لإجراءخلون ن هذه القيمة فإن المراجحين سيتدعمختلفا الحقيقي 

 .إلى التوازن التي حددها النموذج السعرية إلى أن يعود السعر السوقي للخيار
 :معادلة النموذج

                    

   
                                

   
 

          

.قيمة خير الشراء:     
.الخيار هسعر السهم السوقي الذي حرر علي:  P 
.سعر تنفيذ الخيار:  X 
   .ي يحسب على أساس سنويادي و المركب تركيبا مستمرا والذالانحراف المعياري للسهم الع: 

(RFR) :معدل الفائدة الخال من المخاطرة و المركب تركيبا مستمرا والذي يحسب على أساس سنوي.  

االلوغاريتم للكسرالطبيعي                 
.عبرا عنه كنسبة مئوية من السنةالخيار م ستحقاقاالوقت المتبقي حتى تاريخ :  T 

e : 9290999أساس اللوغاريتم الطبيعي ويساوي تقريبا. 
 
 

                                                             
1
 .11، ص 0228أسعد حميد عبيد العلي، إستراتيجيات الاستثمار في الخيارات المالية، مركز يزيد للنشر، الكرك، الأردن،  - 



سة المالية في إدارة المخاطرالتحديدات المالية في إطار العولمة المالية و استخدامات الهند: الفصل الثاني  

 

103 
 

 :تتمثل في :متطلبات تطبيق النموذجو 
  وبالتالي يكون أجل 091يوما على  70ني أشهر يع 0كان  ، فلوم حساب عمر الخيار كجزء من السنةيت -

   .من السنة 12947الخيار 

 P1 الإغلاق في بداية الشهر سعر نطلاقا من حساب السعر النسبي بينإيتم حساب الانحراف المعياري  -

، 09، ثم يحسب الانحراف المعياري على أساس سنوي بضربه في P2الإغلاق في نهاية الشهر  وسعر
 N(d2)هي احتمالية تحدد من جدول التوزيع الطبيعي و  (RFR)وحساب معدل الفائدة خال من المخاطر

 . N(d1)و

البيع من خلال النموذج يمكن إيجاد العلاقة بين خياري البيع و الشراء معبر عليه في  حساب معادلة خيار -
 :1المعادلة الآتية

Pu=Ca+PV(X)-Pt 

.قيمة خيار البيع:   Pu 

 Ca .قيمة خيار الشراء:  
 PV(X) .القيمة الحالية لسعر التنفيذ: 

.سعر السهم الحالي:  Pt 

 :بالشكلدلة النهائية لخيار البيع وتكون المعا
                                   

 :عقود الآجلة والعقود المستقبليةال -2-2
، حيث ظهرت تلك العقود لتسهيل حصول الإمبراطورية الأولى للعقود المستقبلية الصورة تعد العقود الآجلة

زراعية ومن ثم لتشمل السلع ال ، ثم تطورت تلك الأسواقمن الحبوب من مصر احتياجاتهاعلى الرومانية 
 .البترول والنحاس

:Forwards  2-2-1- العقود الآجلة  

العقد الآجل هو اتفاقية ثانية بين مشتري وبائع الأصل محل التعاقد في تاريخ لاحق بسعر يتفق عليه وقت 
كما قد  تفاقالا، وفي مثل هذه العقود قد ينص على دفع قيمة العقد وقت التعاقد ويطلق عليه سعر التنفيذ

 ،ن يؤجل الباقي حتى تاريخ التسليمينص على دفع جزء صغير من المبلغ على أ
، أو مالي كالسندات والعملات الأجنبية كما كالبن، النفط، الماشية: سلعيوقد يكون الأصل موضع التعاقد  

 .1يمكن أن يكون الأصل المتفق عليه سعر فائدة
                                                             

1
 .182العلي، المرجع السابق، ص أسعد حميد عبيد  - 
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بذلك فإن سعر  ،سة يجعل من قيمة العقد الآجل مساوية للصفر لحظة التعاقدإن تحديد سعر التنفيذ أو الممار 
ير بينما يبقي ، وبمرور الزمن فإن سعر العقد الآجل سيتغسيكونان متساويان لحظة التعاقدالعقد وسعر التنفيذ 
لتغير السعر السوقي للأصل محل التعاقد الذي يعد العامل  ستجابةا، ويكون هذا التغيير سعر التنفيذ ثابتا

، وبذلك ترتفع قيمة المركز وقيالأكثر تأثيرا في سعر العقد الآجل وخلال المدة المتبقية قد يرفع السعر الس
، أما إذا انخفض السعر السوقي فسيحدث العكس وعند (البيع)نقل قيمة المركز القصيرو ( الشراء)الطويـل 
 : تري العقد حسب المعادلة التاليةشمنفيذ يتجدد ربح أو خسارة موعد الت

P=st-E 

 P .الربح أو الخسارة: 
 st .القيمة السوقية: 
.سعر التنفيذ:  E 

 .ستكون خسارته مساوية تماما لربح المشتري و العكسو بالمقابل فإن البائع 
 :خصائص العقود الآجلة – 2-1-1 -2

 :العقود الآجلة بالخصائص التالية تتميز
بتداع لذلك فهما يمتلكان حرية التصرف وا  على شروط العقد  وضاناتفيكل من البائع والمشتري : المرونة -

  .أي شروط يرونها لأي سلعة

تلك العقود هي عبارة عن عقود خطية بمعنى أن النتائج المترتبة على تنفيذ تلك العقود في ضوء التغيير  -
قد يؤدي إلى تحقيق كسب لطرف يعادل الخسارة التي تحققت للطرف الآخر مة الأصول المتعاقد عليها في قي
 .2تماما

يقبله خر يحل محله و آ حيث لا يتمكن أي طرف من الأطراف من الخروج من العقد إلا بإيجاد :أقل سيولة -
  .خرالطرف الآ

 :الآجلة من أركان تتمثل أساسا في تتكون العقود: الآجلةأركان العقود  – 2-2-1-2
  .مشتري العقد -
  .بائع العقد -
 .الأصل المتفق على بيعه أو شرائه :محل العقد -
  .السعر السوقي للأصل محل التعاقد: قيمة العقد -

                                                                                                                                                                                                    
1
 .81هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 
2
 .122عادل محمد رزق، مرجع سبق ذكره، ص  - 
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 .يتفق عليه بين البائع و المشتري وهو السعر الذي: سعر التنفيذ -
 .أشهرفترة معينة من تاريخ إجراء العقد تتراوح عادة بين ثلاثة أشهر وستة ويكون بعد : تاريخ التنفيذ -
تلك العقود عقود شخصية يتفاوض الطرفان على شروطها بما يتفق وظروف كل منهما ومن ثم فهي لا  -

 .(1)تتدوال في البورصة
 .(2)والتي تنتج عن عدم قدرة أحد طرفي العقد على الوفاء بالتزاماته يتعرض أطراف العقد الأجل لمخاطر -
كذلك لا داية العقد و ية العقد ولا توجد مدفوعات عند بتحقيق قيمة العقد الآجل فقط في تاريخ انتهاء صلاح -

 . 3توجد أي نقود يتم تحويلها من طرف إلى آخر قبل تاريخ انتهاء صلاحية العقد
 :الآجلةلعقود أنواع ا -2-2-1-3

 :الآجلةع المتعامل بها في العقود من أبرز الأنوا

FRA جلةلآاعقود الفائدة  –أ    

( شهور إلى سنة 0من )في المستقبل اتفاق بين طرفين يضمن بموجبه كل منها تطبيق سعر فائدة محدد 
 بأن اتفاق الفائدة الآجل، ومن هذا التعريف يتبين لنا استثماراته بمبلغ معين من المال على اقتراضه أو على

(FRA) ية ضد مخاطر تحركات أسعار الفائدة حيث يستعمل من قبل المقترض هو من أدوات التحوط الرئيس
لغرض تثبيت سعر فائدة الأموال التي سيفترضها في وقت محدد في المستقبل وكذلك فإن المستثمر يستطيع 

 4.تي سوف توظف في وقت محدد في المستقبلال أن يثبت سعر الفائدة التي سوف يقبضها على أمواله


FND غير قابلة للتسليم الآجلةالعقود  –ب   

يستخدم عادة في العقود الآجلة لعملات الأجنبية، ولا يتضمن تسليما حقيقيا  الآجلةهو نوع جديد من العقود 
نما يتم دفع فقط الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق، فإن كان سعر التنفيذ أعلى من  للأصل محل التعاقد، وا 

 .بين السعرين والعكس بالنسبة للبائع جل يتسلم الفرقا العقد الآذسعر السوق فإن مشتري ه
:(Futures)   العقود المستقبلية -2-3

، ولقد تطورت أسواق العقود جيل الثاني من التجديدات الماليةتمثل العقود المستقبلية إحدى أهم أدوات ال
وأصبحت  ،، حيث بدأ نظام  تعويم أسعار العملات0790نهيار نظام بريتون وودز عام المستقبلية بعد ا

التي ، وقد عانت المؤسسات العالمية و كاملة حسب العرض والطلبا بحرية تتحرك العملات هبوطا و صعود

                                                             
(1)
 .122عادل محمد رزق، المرجع السابق، ص  - 
(2)

 .116طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص  - 
3
 .11ص  0226زهرة يونسى محمد سودة، تنظيم عقود الاختبار في الأسواق المالية، جامعة النجاح الوطنية، نابلس، فلسطين،  - 


 FRA :Forward Rate Agreement  

4
 .286، ص 0228الفرص و المخاطر، دار الفجر للنشر و التوزيع، القاهرة، مصر،  –ما ئيير كوهين، الأسواق و المؤسسات المالية  - 


FND :Forward Non Deliverable 
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ب عالية مما جعلها سعار العملات وأسعار الفائدة بنسات أة بسبب تقلبتتعامل بحجم كبير من العمليات المالي
تعتبر بورصة شيكاغو الرائدة في تطوير العقود المستقبلية  .تتعرض لمخاطر كبيرة نتيجة لتحركات الأسعار

، كذلك بدأ التعامل في عقود ، وهو فرع من بورصة شيكاغومن قبل السوق النقدية العالمية 0790سنة  وذلك
بلية في الثمانيينات ، ثم بعدها زاد توسع التعامل بالعقود المستق0791أسعار الفائدة المستقبلية عام 

يمكن و  0799امل بها عام التعم إنشاء أسواق مالية في أوربا والشرق الأقصى والتي بدأ ، حيث توالتسعينات
يستلم  أو)قانوني بين طرفين يفرض على أحدهما أن يسلم الآخر  التزامتعريف العقد المستقبلي على أنه  

كمية محددة من أصل أو سلعة معينة في مكان معين وزمان محدد ( الوسيط)وبواسطة طرف ثالث ( منه
، أما الأصل خر مشترييكون أحدهما بائع والآفين ينشأ هذا العقد بين طر ، و (1وبموجب سعر متفق عليه

، كما قد يكون أصل محل التعاقد فقد يكون أصل حقيقي مثل السلع والمعادن والعملات بأنواعها المختلفة
  .، والسندات ومؤشرات السوق الماليمالي كالأسهم

 :أركان العقود المستقبلية -2-3-1
 (2):تتحدد في العقد العناصر التالية

  .البائع والمشتري: طرفي العقد -
  .تاريخ العقد -
 (.ماليا يمكن أن يكون أصلا حقيقا أو)نوع الأصل محل العقد  -
 .تاريخ التسليم-
 .الكمية-
 . سعر التسوية أو سعل التنفيذ،-
 .مكان وطريقة التسليم-
 :بليةأنواع العقود المستق -2-3-2

قبلية فهناك العقود المست ،عاقدعدة أنواع من العقود وفقا لنوع الأصل أو السلعة محل الت ىم العقود إلتنقس
د ، والعقو ستقبلية على سعر الفائدةة على الصرف الأجنبي والعقود الم، والعقود المستقبليمؤشرات الأسهمعلى 

 :المستقبلية على السلع
 
 

                                                             
1)
 .082محمد مطر، فايز تميم، مرجع سبق ّكره، ص  - 

(2)
 - Levis Mandelle and Thomas O’Brein ,Investments, Mocmillam Publishing ,N.Y,1992, P262. 
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 :العقود المستقبلية على سعر الفائدة-أ
لتي يتم بصفة عكسية عن ا الاستحقاق، أغلب هذه العقود يتم إحلالها قبل تاريخ مشتري العقد وبائعةبين تتم 

 .(1)لأصول المقترضةيتم التسليم الفعلي ل ، ولافي البداية الاتفاقعنها 
 :العقود المستقبلية على مؤشرات الأسهم-ب

مسبقا وتكون قيمة النقود الملزم دفعها من المفترض في تاريخ وسعر محددين  هي عبارة عن تسليم المؤشر
ق بين قيمة المؤشر على أساس سعر ر في الف مضروبةصة ر طرف المشتري تساوي قيمة ثانية تحددها البو 

 .(2)يوم يتعامل في العقد وسعر شراء العقد خرآإقفال 
 :العقود المستقبلية على الصرف-ج

هذه المخاطر يمكن تغطيتها من  سعر الصرف، في غييرمن المصدر والمستورد لمخاطر التيتعرض كل 
صة شيكاغو ر الصرف الدولية التابعة لبو  قويعتبر سو  ،الأجنبيالدخول في سوق العقود المستقبلية للصرف 

تمت  التيطية و مسوق العقود النوتتداول في  من أكبر الأسواق للتعاملات المستقبلية على الصرف الأجنبي،
المعايير والقواعد التي تسمح للمعاملين بالدخول في مراكز طولية  ىبالإضافة إللأسعار السوق تسويتها وفقا 

 3.قصيرة أو
 :عالسل ىالعقود المستقبلية عل -د

واحدا  اختلافاهناك  السلع متشابهة مع القواعد التي تتم عرضها، ىالقواعد التي تحكم العقود المستقبلية عل
ى ة إلف، فبالإضابالأصل المالي الاحتفاظيكون أكبر من تكلفة  بالسلعة عادة ما الاحتفاظوهو أن تكلفة 

 .ا، وغيرهن والتأمين ونسبة الفائدةفهناك تكاليف التخزي ،اليف الفائدة مثل الأصول الماليةتك
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
(1)
تب محمد الحناوي و نهال فريد مصطفي و السيدة عبد الفتاح إسماعيل والسيدة الصيفي، الاستثمار في الأوراق المالية و إدارة المخاطر، المك - 

 

 .068، ص  068ص  0228الجامعي الحديث الإسكندرية، مصر، 
(2)
 .8، ص0228الشلف، الجزائر،  لية، جامعة حسيبة بن علي،فيصل بالحسي وهذه عبو ، مخاطر المشتقات الما - 
3
 . 28، ص السابقالمرجع  - 
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 .أوجه الاختلاف بين العقود المستقبلية والعقود الآجلة :(65)جدول رقم 
 المقارنة أوجه العقود المستقبلية الآجلةالعقود 

عقود شخصية غير نمطية تحديد شروطها 
 .وتراضي الطرفين باتفاق

 

عقود غير شخصية نمطية موحدة من حيث 
 .قيمتها وتواريخ التسليم

 ماهيتها

 .عدم وجود سوق ثانوي لها
 

 التداول .تتيح فرصة وجود سوق ثانوي

 .يتحقق الربح والخسارة في تاريخ التسليم
 

أو  رتفاعايتحقق الربح والخسارة يوميا عند 
 .الأسعار نخفاضا

مدى التعرض 
 للخسارة

 .لا يوجد فيها المضاربون مكان
 

 استخدامها .يجد المضاربون فرصة لتحقيق الأرباح

 .ستحقاقالاتتم تسوية العقد في تاريخ 
 

يمكن تسوية العقد في أي وقت قبل تاريخ 
 .ستحقاقالا

 التسوية

 فيها بهوامش حتفاظالالا يتم 
 

هوامش متحركة تعكس تحركات ب حتفاظالايتم 
 الأسعار

 الهامش

 .90ص باس العبادي، مرجع سبق ذكره، د هاشم فوزي  :المصدر

 :(swaps)و المقايضة عقود المبادلة أ-2-4
 :تعرف عقود المبادلة بأنها

  .لاحق فقات نقدية معينة قي تاريختبادل تد ىتعاقدي بين طرفين عل اتفاق -
  .تبادل مدفوعات على أساس مقدار معياري متماثل ىبين طرفين عل اتفاقية -
، وقد توصف بأنها في الأسواق الماليةأهمية خاصة ولكنها أصبحت ذات  ،نها في الحقيقة عقد آجلأ -

 .في تاريخ مستقبلي لاحق تبادل نوع من الأصول في مقابل آخر بين طرفين على اتفاقية
 وأسواء بقصد التحوط  من طرف إلى آخر المخاطرةتتضمن تبادل المدفوعات بين طرفين بغرض نقل  -

 .المضاربة
بادلة نوع معين من التدفق النقدي أو أوصل معين مقابل تدفق أو تعاقدي بين طرفين يتضمن م لتزاماهي  -

أن يتم تبادل الأصل محل التعاقد  ىوبموجب شروط يتفق عليها عند التعاقد عل ،أصل آخر بالسعر الحالي
 .في تاريخ لاحق

، أو الحقوق الالتزاماتكثر لتبادل تعاقدي يتم بواسطة وسيط بين طرفين أو أ اتفاقعقد المبادلة هو -
 التزامات كان قد قطعها كل منهما لطرف آخر، ىمقايضة الدفعات التي تترتب عل ىإما عل هويتعهدان بموجب
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مقبوضات التي أو بمقايضة ال ،الطرف الثالث غير المشمول بالعقد تجاهابالتزام أي منهما لك دون إخلال وذ
 .لك دون إخلال بحق كل منهما لتلك الأصولتترتب لكل منهما على أصول يملكها وذ

 :أركان عقود المبادلة -4-1—2
 .ي العقدطرف -
 .الأصل المشمول بعقد المقايضة -
 .المقبوضات محل المقايضة، أو قيمة المدفوعات -
  .، أو تحصل بها المقبوضاتالعملة التي تسدد بها المدفوعات -
  .الآجل لمقايضة العملية المتفق عليهاالسعر  -
 .مدة سريان العقود -
  :أنواع عقود المبادلة -2-4-2

 .أنواع عقود المبادلة :(12)شكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .901، ص رضوان حسين، مرجع سبق ذكرهسمير عبد الحميد  :المصدر

  :الأنواع التالية إلىمن خلال الشكل السابق يمكن تقسيم عقود المبادلة 
 مبادلات العملة  -2-4-2-1

 :(1)قانوني يتألف من عنصرين على الأقل من العناصر التالية تفاقايمكن تعريفها على أنها 
ي عادة ما عليه والذالترتيب لشراء أو بيع مقدار محدد من إحدى العملات مقابل عملة أخرى بسعر متفق  -

 .، وفي تاريخ متفق عليه أيضايكون سعر الصرف الحاضر
                                                             

(1)
 .11، ص0228برايان كويل، مبادلة العملات، دار الفاروق، القاهرة، مصر، الطبعة الأولى،  - 

 المبــــــــادلات

 مبادلات أسعار الفائدة
 مبادلات خيارية

 مبادلات العملة

 مبادلات سلعية

 مبادلات الأسهم

 مبادلات مؤشرات الأسعار مبادلات مزدوجة التعويم مبادلات مختلطة

ادلات ديون بحقوق بم

 الملكية 
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، عادة بسعر الصرف نفسه في تاريخ متفق عليه في الأجل لإعادة تبادل مقدار العملة نفسه ترتيب متزامن -
  .المتوسط إلى الأجل الطويل

حيث يتم السداد إما على فترات منتظمة تسوية سداد تكاليف الفائدة بين الطرفين طوال فترة عملية المبادلة  -
 .الاستحقاقة سداد واحدة في تاريخ أو بعملي

  :مبادلات أسعار الفائدة -2-4-2-2
لى الطرف إهي عقد بين طرفين يوافق بموجبه كل طرف منهما على أداء سلسة من مدفوعات الفائدة  -

 .مجدولة مسبقاالآخر في تواريخ مستقبلية 
نفس العملية بنفس القيمة ولكن  قتراضاو هي عملية يتعاقد فيها طرفان في نفس الوقت على إقراض  -

(1).بمعدلات فائدة مختلفة ثابتة أو متغيرة
 .أنواع مبادلات أسعار الفائدة نجد أشهرومن  

 :المبادلات المختلطة -أ
، فإن خلال هذا النوع من المبادلات من، و الفائدة ومبادلات العملة أسعارأو خليط من مبادلات  مزيجهي 

الفائدة يتعلق بعملة  أساسهالمقدر الذي نحتسب على  مابينأحد الأطراف يقوم بدفع الفائدة بسعر فائدة لعملة 
 .(2)أخرى

 :المبادلات مزدوجة التعويم -ب
ن كان كل سعر يختلف هي مبادلة يقوم من خلالها طرفا العقد بأداء دفعات بأسعار معومة،  ، على الآخروا 

حد الأطراف أ، ويستخدم هذا النوع من المبادلات حينما يكون ن مبادلة سعر معوم بسعر معوم آخربمعنى أ
سعر فائدة معوم كأحد  أساسأو أداء دفعات على  ستلامامشتركا في عملية أخرى والتي يتم من خلالها 

 (3).صور التغطية
 :مبادلات مؤشرات الأسعار –ج 

، الأسعاركانت مدفوعات أحد طرفي التعاقد وفقا لإحدى مؤشرات  على أية مبادلة إذا ماويطلق هذا الاسم 
ذا ما كانت مدفوعات أحد الطرفين ترتبط بمؤشر معين بينما ترتبط على أية مبادلة إكما يطلق هذا الاسم 

 .(4)مدفوعات الطرف الآخر بمؤشر آخر
 
 

                                                             
(1)

 - Christophe ,Ghazot et Patrick :Les swaps concepts et application ,2 EDITION ?economica 1999, P33. 
(2)

 .088ير عبد الحميد رضوان حسن، مرجع سبق ذكره، ص سم  - 
(3) 

 .086، ص السابقالمرجع  -
(4)

 .086، ص السابقالمرجع  -



سة المالية في إدارة المخاطرالتحديدات المالية في إطار العولمة المالية و استخدامات الهند: الفصل الثاني  

 

111 
 

  :مبادلات سلعية -2-4-2-3
حد الطرفين بالشراء الآني من الطرف الآخر لكمية أ، يقوم  بموجبه عقد بين طرفينمبادلة السلعية هي ال

، وبيعها له في نفس الوقت بيعا آجلا يتم سداد الثمن فورا معينة من السلعة محل التعاقد بالسعر السائد و
 .(1)أيضابسعر متفق عليه مسبقا بحيث يتم السداد على فترات متفق عليها 

 :الأسهم مبادلات -2-4-2-4
ل العائد سهم بمعدمجموعة من الأ أوعلى المبادلة في تاريخ لاحق لمعدل عائد على سهم معين  تفاقالاهي 

على أن يدفع المستثمر لطرف آخر في تاريخ لاحق  تفاقالاومن أمثلة ذلك  ،خرعلى السهم أو أصل مالي آ
لى أسهم بنفس سعر الليبور، لعملة معينة على مبلغ معين متفق عليه مقابل حصوله على معدل العائد ع

الأسهم في  بأسعارمعدل الزيادة في الرقم القياسي للمؤشر الخاص،  أساس، مقاسا على القيمة في بورصة ما
 .(2)تلك البورصة

 :مبادلات خيارية -2-4-2-5
فقا لشروط يتم الترتيب لها هي عقود تعطي لحاملها الحق وليس الإلزام للدخول في مبادلة على سعر الفائدة و 

 .مسبقا
الفائدة تغيرات مستقبلية في سعر  أيةويجري استخدام هذه العقود من قبل المؤسسات التي تشعر بالقلق من 

هذه المؤسسات التي تقترض بسعر  أن، ذلك مخاطر أسعار الفائدةن قبل مديري ، و كذا مفي غير صالحها
ما يسمى  أو، وقد تلجا إلى شراء عقد الحد الأقصى للفائدة ئما لمخاطر ارتفاع أسعار الفائدةمعوم معرضة دا

 .قل حد ممكنأ إلىبالسقف لتقليل حجم المخاطر 
 .ى للفائدةد الحد الأقصء لشراء عقكبديل كف الاختياريةة ادلبوتعتبر الم

ائدة فال أسعار، سعر التعاقد وكذلك مدى تقلب طول مدة الخيار الاعتباريؤخذ في وعند تحديد ثمن الخيار 
محل التعاقد وكما أن عقود الخيار يجري تقسيمها إلى نوعين أساسيين وهما حق خيار الشراء وحق خيار 

 .للدافع خياريهللقابض ومبادلة  خياريهمبادلة : نوعين إلى أيضاالبيع، فإن هذا العقد يجري تقسيمها 

  .مشتقات القروض: الجيل الثالث -3
 لرابطة الدولية لعقود المبادلةخلال ملتقى ا 0779سنة لقد ظهر مصطلح مشتقات القروض لأول مرة 

ISDAوالمشتقات في الولايات المتحدة الأمريكية 


،
  

                                                             
(1)
 .28فيصل بلحسن وهدة عبو، مرجع سبق ذكره، ص - 
(2)

 .128عادل محمد رزق، مرجع سبق ذكره، ص  -

- ISDA : International Swap and  Dérivative  Association 
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 ،ية أكثر من خطر عدم تسديد القروضالحصول على حماولقد جاء هذا النوع من الأوراق المالية رغبة في 
 الأمريكيةالمشتقات في الولايات المتحدة  إلى النمو الكبير الذي عرفته المنتجات المالية الذي يسمح إضافة

، كما أنها جاءت كذلك لظهور فئة جديدة من المستثمرين لديهم قابلية أكبر مخاطرة/بتعظيم التوليفة عائد 
ء ، إضافة إلى أنها تخفف العباريةستثمالاللمخاطرة مقابل عائد مجزي كما أنها تعتبر وسيلة لتنويع المحفظة 

وع في الوق حتمالاي فعلى الأموال الخاصة للبنوك في مواجهة أي تعثر في التسديد و بالتالي التخفيض 
القرض للأصل محل التعاقد، هذا الأصل قد  رة من خطرض كل أداة مشتقة تسمح بالحمايقمشتق  الإفلاس

 ،ير من أدوات التحوط ضد هذا الخطربما أته توجد الكث، و يكون سندا، أو قرضا بنكيا، أو مبادلات
سي للمتدخلين في ساأ حتياجلافمصطلح مشتقات القروض المقصود هنا هو مزيج خطر عجز أحد الطرفين  

اع فقط الخطر ، فبدل بيع الأصل يبخلال قدرتها على تغطية خطر القرضمن و ذلك ، أسواق رأس المال
.المرتبط بهذا الأصل  

 .توجد عدة أنواع سنتطرق لأهمها :أنواع القروض المشتقة -3-1

 :Contrats d’échange sur le risque de défant عقود المبادلة على خطر التعثر -3-1-1
، وعلى (1)تسمى هذه الأخيرة كيانا مرجعيا عقد يوفر الحماية من التعثر المحتمل عن التسديد لمؤسسة ما

أساس هذا النوع من العقود يقوم البنك بشراء حماية على خطر التغير لأصل مرجعي ليكن حجم معين من 
ة لغاية تاريخ مقابل علاوة تدفع بصفة دوريالقروض من بائع حماية على التعثر قد يكون بنكا أو شركة تأمين 

لأصل المرجعي أو مبلغ ، وفي حالة وقوع تعثر في التسديد يقوم بائع الحماية بتسديد قيمة ااستحقاق هذا العقد
 .محدد مسبقا

CDSsعقدا بين طرفين بحيث يتعهد المشتري بدفع نقدي بشكل دوري في
وتتضمن عقود مبادلة المخاطر 

ما ث خسائر تتعلق بأصل معين إما سند بتعويض المشترى عند حدو ( CDsالـ  مصدر)البائع مقابل تعهد  وا 
وهو يمثل على هذا الأساس وسيلة لتأمين المشتري ضد مخاطر انخفاض القيمة السوقية  ،سهم لشركة محددة

  .غير المتوقعةللأصل محل التبادل مقابل رسوم محددة سلفا كما يمثل وسيلة للتحوط ضد مخاطر الاستثمار 
 :عقود الآجلة للمردودية الإجمالية -3-1-2

، تغيير في أسعار الفائدة في السوق، إضافة إلى الحماية من عقد الحماية من تعثر عدم التسديدا الهذويوفر 
، و على خلاف النوع الأول الذي يلغي ة فترة العقدحيث يتحمل بائع الحماية عن طريق دفع عمولات طيل

                                                             
(1) -John Hull et autres, options –Futures et autres actifs dérivés, Sème édition Paris édition Pearson 2005, P 721. 

 - CDSs : Crédit Defant Swaps. 
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لتسديد ومخاطر السوق في آن عن التسديد هذا النوع من المشتقات يلغي خطر التعثر عن ا خطر التعثر
 .واحد

 .استراتيجيات الاستثمار بأدوات الهندسة المالية :المبحث الثالث
 السعر الذي سيكون عليه الأصل محل التعاقد في ستكشافاو للمشتقات المالية على أنها أداة للتنبؤ  ينظر

، وأداة للتغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية وخاصة أن جميع المستثمرين السوق الحاضرة في تاريخ التسليم
، ويجد هؤلاء المستثمرين بغيتهم في عند مستوى مقبول من المخاطرة ستثماراتهمايرغبون في الحفاظ على 

 .أولئك الراغبين في زيادة المخاطرالمشتقات والتي تمكن  أسواق
في معدلات العائد وأسعار  أن التعامل في أدوات المشتقات المالية يستهدف الحد من مخاطر التقلباتورغم 

، إلا أنه بحكم طبيعة تلك الأدوات إذ ترتبط بالتوقعات فهي كذلك تتضمن احتمالات الصرف، وأسعار السلع
إلى خسائر هائلة و غير ذاتها تتضمن مخاطر تؤدي في بعض الأحيان  ، حيث أنها في حدخسارةالربح وال

  .محتملة مما يتسبب في إحداث الأزمات
 .أدوات الهندسة المالية ماتاستخدا: المطلب الأول

ستعمالات الأموال فضلا ا  يتوجب أخذ العناية بالتشغيل الفعال لمصادر و لوضع إستراتيجية الهندسة المالية  
 .ي تعقد لأوامر تنفيذ في المستقبلعن طريق الصفقات الت ةعن التشغيل الديناميكي للمنتجات المالية الجديد

 :ستراتيجية المضاربةإ -1
 :تعريف المضاربة  -1-1

، فالمضاربة ، حقيقة كانت أم تصوريةالسعرية من عدم الموازنة ستفادةالاستراتيجيات المضاربة إلى إترمي 
ر أملا في تحقيق أرباح رأسمالية بآخ تحمل درجة عالية من المخاطرة ولكنها مدروسة بشكل أو" تعني 
  ."(1)غالبا

من تغيرات السوق عن طريق التنبؤ بتطورات  ستفادةالاعملية مالية تهدف إلى  ،عتبار المضاربةإكما يمكن 
، فميزة المضاربة هي قبول الخطر والمقامرة حول التطورات والقيم من أجل تحقيق قيمة زائدةأسعار الأصول 

 .(2)المستقبلية لأصل معين
، حيث يختلف المتحوطون عن المضاربين نشطة وعمليات التغطية أو التحوطفهذه العملية تختلف تماما عن أ

شكل من الأشكال  أيفي كونهم يتفادون التعرض للتقلبات والتحركات السعرية في السوق ويتخلون عن 
 .السعر نخفاضاأو  رتفاعاالمراهنة حول 

                                                             
(1)
 .001هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سبق ذكره ،ص  - 

(2)
 – http :www .La documentation française fr revue – collection  Problème –économique glossaire index html 

consulté le 12/ 03/2013. 
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 :خصائص المضاربين -1-2
 :لخصائص المميزة المضاربين كما يلياستنتاج بعض ايمكن 

 .استعدادهم لتحمل مخاطر عالية -
 .لياسة المالية هو تحقيق الربح العالهند الغرض من التعامل بأدوات -
 .على تنبؤاتهم اعتماداة المضاربة يقومون بعملي -
 .القصيرة الآجاليعتمدون على  -
 .بها لفترات طويلة نسبيا الاحتفاظيقومون بالبيع والشراء المستثمرين للعقود وعدم  -
 :استخدام المشتقات في المضاربة -1-3

 ستخداما، فإنه يتم في عدم المخاطرة والمجازفة، يدخل عاملين بفروق الأسعار أمر تقديريبما أن معرفة المت
العقود المشتقة في المضاربة عن طريق  ستخداما، ويتم ياراتخالهندسة المالية كعمليات التغطية و أدوات ال
التقلبات السوقية المتوقعة في الأسعار ومعدلات الصرف والفائدة والتأثير المرتبط بذلك على  ستغلالامحاولة 

بعض الأصول أو الالتزامات بما يسمح بتحقيق مكاسب نتيجة حدوث زيادات سعرية في قيمة عقود 
فالمستثمر الذي يعتقد أن العقود الآجلة للمضاربة،  ستخدامايمكن  (1).الالتزاماتصول أو المشتقات بتلك الأ

مركز طويل  اتخاذطريق مثلا سترتفع بالنسبة للدولار الأمريكي يمكنه أن يضارب عن  الإسترلينيلجنيه قيمة ا
 .في عقد آجل

فبإمكانه  المتشائمالمضاربة على احتمالات الصعود، أما  إستراتيجيةفالمستثمر المتفائل يمكن أن يستخدم 
 (2).هبوط الأسعار حتمالاتاعلى  ستعمالهاا
 :إستراتيجية التحوط والحكيم -2
التحوط هو توفير الحماية من خسائر محتملة ففي الأسواق المالية يرتكز تعريف : تعريف التحوط -2-1

، فإن القيام بالتغطية أو نتيجة التقلبات السعرية( المحتملةالخسائر )التحوط على تقليل أو منع المخاطر 
، فهي ليست سلوك أو تصرف في أرباح شاذة متوقعة مركز لموازنة بعض أنواع المخاطر تخاذاالتحوط يعني 

والتغطية هي العملية التي يبحث من خلالها  .امتلاكهاد ر و الملازم للأصل المبل هي تغير الخطر المتأصل أ
 .3)تثمرين عن حماية مركز له في السوق الحاضرة باستخدام مركز مضادأحد المس

 
 

                                                             
(1)
 .000، ص 0222عملية احمد صلاح، مشاكل المراجعة في أسواق المال، الدار الجامعة الإسكندرية، مصر ،  - 
(2)
 .001هاشم فوزي دباس العبادي، مرجع سبق ذكره، ص  - 

(2)
 .218، مرجع سبق ذكره، ص سمير عبد الحميد رضوان -
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 :إستراتيجية التحوط في المشتقات المالية -9-9
تظهر من  ،لإدارة المخاطر، بوصفها وليدة الهندسة المالية كأدواتالتي تحظى بها المشتقات إن الأهمية 

، حيث ، يطلق عليها مجموعة الثلاثينالماليةعلى مجموعة من المؤسسات  0770خلال دراسة أجريت عام 
 ،المخاطر ضدالتغطية و أن المشتقات أدوات هامة للتحوط من تلك المؤسسات تعتقد  ٪44كشف عن أن 

من تلك  ٪99أن  أيضامن مفردات العينة على أنها حتمية، كما كشفت الدراسة  ٪09ليها إبينما تنظر 
تستخدم العقود  ٪99تستخدم عقود مبادلة العملات،  ٪94الفائدة  أسعارالمؤسسات تستخدم عقود مبادلة 

تستخدم عقود الخيارات على أسعار  ٪41، الصرف أسعارالآجلة و العقود المستقبلية للتغطية ضد مخاطر 
 .(1)تستخدم عقود الخيارات على العملات ٪00القائدة و 

من للوقاية  الآجلةاستخداماتها فمثلا تستخدم العقود  ويتضح أن دور المشتقات المالية في التحوط من خلال
عندها القروض أو حتى أسعار الفائدة ، و الأوذونات الخزانة أو السندات أو تقلب الأسعار السوقية للسلع و 

قرض معين مثلا أن يقوم بشراء  تسمى العقود الآجلة لأسعار الفائدة، حيث بإمكان المستثمر المحتاج إلى
نفيذ خلال فترة محددة خر بالتر الفائدة بمعدل فائدة ثابت محدد مسبقا، وأن يلزم الطرف الآآجل لأسعا عقد

سعر الفائدة، كما تستخدم العقود الآجلة لتقليل خطر  رتفاعابذلك يضمن حماية نفسه من مخاطر في العقد و 
  .العالميةلأسعار الصرف في الأسواق  الآجلةتذبذب أسعار صرف العملات، وذلك بإبرام العقود 

 :(المراجحة) التحكيم  إستراتيجية -2-3
زامن في هي نوع من أنواع المضاربة، يتم تقيد أو تثبيت ربح عديم المخاطرة عن طريق الدخول بشكل مت

( أو عدم توزان)ح هناك عدم توافق حيث تكون المضاربة ممكنة عندما يصب ،رمعاملات في سوقين أو أكث
إستراتيجية المراجحة  ستخداماواقع الأمر ففي ، يلآجل لأصل ما والسعر النقدبين سعر عمليات التسليم ا

 .أسعار أصل معين في أسواق مختلفة يجعل من المستبعد وجود تفاوت كبير بين
السبب في فرص تحكيم خالية من المخاطر و  ابتكارلى إالتحكيم  إستراتيجيةتهدف الهندسة المالية من خلال 

كفاءة الأسواق لأن التحكيم ذاته لا يتحقق في الأسواق ذات الكفاءة العالية ، ففي ذلك يرجع إلى عدم 
عالية الكفاءة لا يوجد تباين في السعر بين سوق و أخرى و هذا أمر نادر التحقيق  الأسواق تامة الكفاءة أو

 .(2)إن لم يكن مستحيلا في الواقع

 

 
                                                             

(1) 
 العقود الآجلة: الهندسة المالية باستخدام التوريق و المشتقات، الجزء الثاني، المشتقات: هندي منير إبراهيم، الفكر الحديث في إدارة المخاطر  -

 .01و العقود المستقبلية، مرجع سبق ذكره، ص 
(2)
 .62، ص عبد الكريم قندوز، مرجع سبق ذكره - 
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  :إدارة الأصول والخصوم إستراتيجية -3
 :الأصول والخصوم إستراتيجيةتعريف  -3-1

أفضل مزيج من الأصول لمحفظة أصول  اختيارفن وعلم : أنها يمكن تعريف إدارة الأصول والخصوم على
منذ زمن طويل كان من الأمر المسلم به أن المؤسسة، وأفضل مزيج من الخصوم لمحفظة الخصوم، و 

 اختيارات على ، ولهذا ركزت إدارة هذه المؤسسسةمؤسسة كانت تخرج من نطاق المؤسمحفظة خصوم أية 
 .مزيج محفظة الأصول

ثة يدا ستراتيجيات الحدي، حيث أعطت الأدوات المالية الجديدة والإأن ذلك تغير تماما منذ السبعيناتإلا 
: هي واستيعابهاالأصول والخصوم  ، وهناك خمسة مفاهيم أساسية لفهم إدارةطليقة للمؤسسة على خصومها

  .، الاستحقاقات ومخاطر التوقف عن الدفعالفائدة أسعار، حساسية السيولة، الهيكلة
  :إدارة الأصول و الخصوم إستراتيجيةأهداف  -3-2

الخصوم بمؤسسات الأعمال من هندسة المالية في إدارة الأصول و التي تستخدمها اليمكننا توضيح الكيفية 
  :خلال الجدول التالي

 .لمالية في إدارة الأصول و الخصومالهندسة ا :(60)جدول رقم 
 السنـــــــــــة الحاليــــــة المستقبـــــــــــل

 إدارة الأصول

 .إدارة الصفقات المالية القادمة -
 .إدارة الخيارات المالية -
 .رة التسويات الماليةإدا -
 .إدارة السيولة -

 إدارة بنود الأصول المتداولة 
 

 

 الأصول الثابتةإدارة بنود 

 إدارة الخصوم

 .الائتمان إدارة -
  .محفظة الاستثمار إدارة -
 .إدارة القروض -
 .أسعار الفائدة إدارة -
 .إدارة الربحية -
 .إدارة المشتقات المالي -

 بنود الخصوم المتداولة  إدارة
 

 إدارة بنود حقوق الملكية 
 

 

 إدارة بنود الخصوم الثابتة

    .909ص 0777، لشباب الجامعية، الإسكندرية، مصرمؤسسة ا ،، البورصات و الهندسة الماليالنجارفريد : المصدر
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يتمثل ، و ة التي استثمر البنك فيها أموالهالمالي الأوراقمحفظة البنك تتكون من مجموعة القروض ومجموعة 
عائد تلك المحفظة المصدر الرئيسي الذي يعتمد عليه البنك لمواجهة الأعباء الأساسية كسداد الفوائد 

أو توزيعات أرباح المساهمين لذا فمن المتوقع أن يكون للنجاح في إدارة محفظة البنك  الودائعالمستحقة على 
 .(1)لك الأعباءبت طلاعتالاسآثار محمودة على قدر البنك على 

عتبار أن الأهداف هي الإطار الذي إ، على محفظة البنك ضرورة تحديد أهدافهاارة الجيدة لوتقتضي الإد
 (2):تصاغ على ضوئها السياسات الخاصة بالمحفظة و تشمل هذه الأهداف

 .عائد ممكن أقصىتحقيق  -
 .ضمان تلبية حاجة البنك للسيولة -
 .الإفلاستجنب التعرض لمخاطر  -
إلا أنه من الملاحظ وجود تعارض بين هدف تحقيق  ،بالعلاقة الوثيقة مع كبار المودعين عدم التضحية -

، في الوقت الذي يسعى فيه البنك إلى تحقيق كافة هذه الأهداف، ئد وبين الأهداف الثلاثة الأخرىأقصى عا
تجنب العسر )والسيولة ( عائد أقصىتحقيق )إلى أن الربحية  Johnson يشير جونسون الصدد وفي هذا
 ستثمارابهما هدفين متلازمين، ومع ذلك فهما يتعارضان، فمن ناحية ينبغي أن تقوم إدارة المحفظة  (المالي

موال السائلة لمواجهة ائد مع إبقاء قدر ملائم من الأعالموارد المالية المتاحة بما يضمن تحقيق أقصى 
كافة الموارد  ستثماراعائد، يقتضي  أقصىللموارد المتاحة بما يحقق  الكفء ستغلالالا، غير أن الالتزامات

تستثمر إما قروض أو في  أنفكل وحدة نقدية ينبغي . لزوم لها المالية بطريقة تمنع وجود أي أرصدة نقدية لا
 .آخر تثمارساأوراق مالية أو أي في 

 .الماليةالهندسة  بتكاراتا: المطلب الثاني
 باستخداموذلك  أهدافهاتحقق  أنلصناعة الهندسة المالية التي يمكن  بتكاراتاتعتبر منتجات الهندسة المالية  

، ويمكن إدراج منتجاتهاالهندسة المالية و  أدواتبين  فروقاتال أهم، فالتداخل الذي يجسد أدواتها المذكورة سابقا
 :أساسيةالهندسة المالية في ثلاثة عناصر  بتكاراتا
 .مالية أوراق بتكارا -
 .عمليات مالية ابتكار -
  .حلول للمشاكل المالية المتعلقة بالشركات بتكارا -
 

                                                             
(1)

 .011منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص  -
(2)

 .  011السابق، ص المرجع  - 
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 :مالية أوراق بتكارا – 1
صناعة الهندسة المالية التي تحولت حاليا، بعد هي تلك المنتجات التي تعتبر  :المنتجات التقليدية -1-1
تحولت من  أنها الربحية وتراجعها، ولعل ما يميز هذه المنتجات انحسارإلى  ية،إلى منتجات نمط نتشارهاا

هذه المنتجات قد  أنربما خاسرة ويرجع ذلك إلى  أو، سلع نمطية منخفضة الربحية إلىمنتجات مربحة 
ما تقدمه مؤسسة  الحد الذي أصبح فيه العرض يفوق الطلب بشكل جعل الفروقات بين ما إلى نتشرتا

إلى  هذا ما أدىنها إلى السعر بدلا من النوعية و ، وتحولت المنافسة فيما بيحد كبير ومنافسيها يتضاءل إلى
 .الربحية وتراجعها نحسارا
 :إجمال بعض تلك المنتجات فيما يليو يمكن  
لحاملها الحق في  لا تعطير شهادات شخصية يصدرها البنك، و التي تعتبالقابلة للتداول و  الإيداعشهادات  -
قبل ذلك التاريخ فإنه لا سبيل أمام حاملها  أما، الاستحقاقك المصدر إلا في تاريخ قيمتها من البن راديستا

ل تعتبر منتجا مبتكر للهندسة المالية القابلة للتداو  الإيداعشهادات و  (.عرضها للبيع في السوق الثانوي) سوى
، من بينها شهادات المنتجات المالية الأخرىكثير من فكرة هذه الشهادات منطلقا لابتكار ال عتبرتاكما 
 .(1)القابلة للتداول ستثمارالا

إليها التجار المتخصصون في شراء  أالتي يلج قتراضالاحد أساليب أل ثاتفاقيات إعادة الشراء والتي تم -
  .الأوراق المالية و بيعها لتمويل مخزون إضافي من أوراق مالية سهلة التوظيف

تحتفظ بها  الأمريكيةللإشارة إلى الدولارات  (دولار –اليورو )، حيث يستخدم هذا المصطلح اليورو دولار -
 .ف الأوربيةعلى الأخص المصار ، و الأمريكية المتحدةالمصارف في خارج الولايات 

تكون سوق الدولار الأوربي من عدد من المصارف الكبيرة في لندن وبعض الدول الأوربية الأخرى التي وي
(2)على الدولار ملهاعاتيقتصر 

. 

بطاقة خاصة ، وهي فية التي تقدمها البنوك التجاريةوالتي تعتبر من أشهر الخدمات المصر  ئتمانالابطاقة  -
لخدمات، من محلات وأماكن معينة، عند تقديمه على السلع وا، تمكنه من الحصول يصدرها المصرف لعملية

، و يقدم بائع السلع أو الخدمات بالتالي بتقديم الفاتورة الموقعة من العميل إلى المصرف مصدر لهذه البطاقة
م المصرف للعميل كشف بإجمالي القيمة لتسديدها أو لخصمها من حسابه و له ويق ، فيسدد قيمتهاالائتمان
 .الجاري

                                                             
(1)

ولى، اشرف محمد دوابة دور الأسواق المالية في تدعيم، الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية، دار الإسلام، القاهرة، مصر، الطبعة الأ -

 .144ص 2006
(2) 

الأوراق المالية و صناديق الاستثمار، دار المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر  :إبراهيم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال رمني - 

 .65ص  1999
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  :المنتجات الحديثة -1-2
 :لسندات القابلة للتحويل إلى أسهما -1-2-1

، ولقد قدم المهندسون الماليون للسند ةلمصدر هي تلك السندات التي يمكن تحويلها إلى أسهم عادية للمؤسسة ا
، غير أنها تجد دوها الرغبة في إصدار أسهم عاديةيد العون للمؤسسات التي تح تلك الورقة في محاولة لمد

 لها الحد الأدنى توفرة مساهمة و من شركة خاصة إلى شرك ، ربما لكونها قد تحولت حديثاذلكصعوبة في 
شكل يجعل إصدار بيحدث هذا عادة بسبب نقص المعلومات المتاحة عنها،  ،من حملة الأسهم للجمهور

  .السندات القابلة للتحويل إلى أسهم هو البديل الأمثل
  :رأس المال المخاطر – 1-2-2
تمويل عمليات على درجة عالية ، وهي شركة متخصصة في ركات ظهرت أول مرة في الثمانيناتوهي ش 

لمخاطر عادة المال ا رأس، يتكون مع تلك المخاطر من المخاطر أملا في الحصول على عائد مرتفع يتناسب
 .(1)من أسهم ممتازة مصحوبة بصكوك تعطي الحق في شراء أسهم عادية

 :السندات ذات الكربون الصفري -1-2-3
على فوائد دورية بل يحصل عليها ممثلة في الفرق بين ، لا يحصل حاملها هي نوع من سندات الخصم
 .وقيمته الأصلية السعر الذي يشتري بع السند

  :اليورو -1-2-4
إن اليورو بالإضافة إلى كونه عملة، فهو في الوقت نفسه أداة مالية مستحدثة ساعدت على تقديم حلول  

، ا الشروط اللازمةتحققت فيه المالية ناجحة إذاتعتبر الهندسة و ، قتصاديةوالالكثير من المشكلات المالية 
معظمها تحققت في العملة الأوروبية الموحدة وبهذا الخصوص يشير  أوحظة أن كل هذه الشروط ويمكننا ملا

حد الابتكارات المالية العالمية الأكثر أهمية في السنوات الأخيرة أإلى أن اليورو كان  الاقتصاديينبعض 
  :حيث أدى إلى

 .يض تكاليف المعاملاتتخف_ 
  .خفض مخاطر سعر الصرف_ 
 .نطقة الأوروبيةخلق نظام مالي كفء في الم_ 
 :المنتجات المالية المركبة -1-3

  .نماليتين مختلفي أداتين وأجين نتيجمع م أوهي عبارة عن استثمار مركب يضم 

                                                             
(1)

 .195ق ذكره، ص منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في إدارة المخاطر، الهندسة المالية باستخدام المشتقات المالية و التوريق، مرجع سب - 
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بواحد من الأداتين ضمن المنتج المركب قيمة هذا النوع من المنتجات المركبة تعتمد على العائد المرتبط، إما 
 .أو العائد على كليهما معا، وبشكل عام يكون هدف الأداة الثانية هو العمل على تنمية رأس المال

في أبسط صورها تضم هذه الأدوات المركبة أداة مالية من ذوات الدخل الثابت، بالإضافة إلى أداة اختيارية 
 .موعد السند انتهاءأخرى، لذا يكون ضمن نفس المنتج أداة مالية تعمل كسندات عند 

ر تقلبا، وفي حالة على قيمة الأصول التي تربطها والتي تكون عادة أكث الاختياريةبينما تعتمد قيمة الأداة 
الأسهم عادة ما تتكون الأدوات المالية المركبة من سلة الأسهم ومؤشرات الأسهم المختلفة مثل أسهم الشركات 

هذه المنتجات توفر  (SFP500)، ومؤشرات CAC40(FTSE) ،Dow (Jones Industrial): الصناعية الكبيرة
ميزة أو صفة التنويع التي تعتبر أبرز مفاتيح تخفيض المخاطرة، ويرتبط العائد على المنتجات المركبة دائما 
بأداء الأصول المرتبطة بها، وفي حال كانت هذه الأصول عبارة عن أسهم فإن أداء المنتجات المركبة يكون 

 .ستثمارالامرتبط بأداء الأسهم ومؤشرات الأسهم موضع 
العمليات المالية إلى الأداء بصفة عامة ويمكن  ابتكارتهدف الهندسة المالية من خلال : العمليات المالية -2

 :في الابتكاراتإجمال هذه 
 .تهدف إلى تخفيض تكلفة المعاملات ابتكارات -

 .ذ المعاملاتالأساليب التكنولوجية الحديثة التي تستهدف سرعة تنفي لاستخدامتتيح الفرصة  ابتكارات -

 .تهدف إلى تخفيض الرصيد النقدي المعطل ابتكارات -

 :حلول للمشاكل المالية وابتكارإبداع  -3
هي مجموعة الأفكار المبتكرة التي تمكن المؤسسة من تحقيق الأهداف المشار إليها في أهداف الهندسة 

من الشركات المتعددة الجنسيات المالية، ومن الواضح أن ذلك يعني ضمنيا عدم إمكانية حصرها، فهي تبدأ 
 .بوصفها شكلا من أشكال إعادة الهيكلة المالية

 :فوائد أدوات الهندسة المالية -1
نها بدأت تكتسب أهمية متزايدة لكونها  هذه الأدوات أصبحت تعد نشاطا ماليا أساسيا في الأسواق المالية وا 

 .جديدة لفهم وقياس إدارة المخاطرتبتدع طرقا 
ستعمالها بصورة صحيحة، إإذا ما تم فأدوات الهندسة المالية يمكن أن تحقق العديد من الفوائد للمتعاملين بها 

 (1):يلي من أبرز هذه الفوائد نذكر ماو 

                                                             
(1)-Eugino Domingo Solons, Financial innovation and monetary policy, the 38

th
 SEACEN Governors conference 

and 22nd reeting SEACEN Board of Governors on ‘’ Structural change and Goths prospects ASIA challenges to 

central banking ‘’  ranila 13 february 2003. 
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، إذ يمكن بتداع طرق جديدة لإدارة المخاطرإوات الهندسة المالية ديمكن من خلال عقود أ: إدارة المخاطر -
التقليدية مثل مخاطر تقلب الأسعار ومخاطر سعر خاطر المتجمعة في الأدوات المالية من خلالها تجزئة الم

دارة كل نوع من هذه المخاطر على حدى من خلال   عمليةالفائدة ومخاطر سعر صرف العملات الأجنبية وا 
من مخاطر تقلب الأسعار  طالخيارات للتحو العقود الآجلة و إذ يمكن أن تستعمل المستقبليات و  ط،التحو 

كما يمكن استعمال المبادلات وغيرها في إدارة مخاطر تقلب أسعار ، صرف العملات الأجنبية أسعاروالفوائد و 
 .اتيجيات خاصةستر إالفائدة وتحديد مستويات تكاليف الفائدة وفق 

ستثمار زيادة فرص الإ وزيادة الأرباح من خلال الإضافية الإيراداتيمكن تعزيز فرص تحقيق : ستثمارالا -
الأسواق وتكوين ة ودخول المتعاملين في عمليات صناعللمؤسسات المالية  ستثماريةالاتنويع المحافظ و 

 .خدم أغراضهم في بناء المحافظ، فضلا عن تنويع الخدمات المالية التي تقدم للمتعاملين بما يالمراكز المالية
فع هامش بسيط ، إذ يتم دقليل تكاليف المعاملات التقليديةيسمح التعامل بأدوات الهندسة المالية ت :التكلفة -

أو تحديد الحدود الدنيا  الاقتراضلتكاليف  ، كما يمكن من خلالها تحديد الحدود العليافقط لأغراض التعاقد
استعمالها في عمليات المراجحة  كما يمكندائع أو القروض، لاستثمارات في الو لعوائد المحققة من ال (القواعد)
 .تكاليف مناسب بالنسبة للمتعاملينللحصول على هيكل ( كيمالتح)
تتمتع أغلب أدوات الهندسة المالية بسيولة عالية تمكن المتعاملين بها من تحسين سيولتهم بصورة : السيولة -

لغائها تبا لحاجته ورغباتهكوين المراكز و جود فرص متعددة لتعامة، وبذلك يتمتع المتعامل بهذه الأدوات بو   .ا 
ظمة والموازية المتخصصة في ة المالية إلى إيجاد الأسواق المنلقد أدى تعدد أدوات الهندس: قتصاد العامالإ -

 .لى التوسع الكبير في التعامل بهاإالتعامل بهذه الأدوات مما أدى 
ق وما يتحق ،ي تشكل مبالغ ضخمة جدااق المالية التإذ وصل إلى ما يمثل ثلثي تجارة العالم بالسلع والأور 

المتمثلة في الرسوم والعمولات  الإيراداتنتيجة ذلك من إيجاد فرص العمل الواسعة وزيادة فرص تحقيق 
 .وغيرها

  :مخاطر أدوات الهندسة المالية -2
 الإنتاجيةو ي الرفع من الكفاءة الاقتصادية ، والذي حتما يساهم فبتكارللالقد جاءت الهندسة المالية كانعكاس 

بسبب  ستقرارايحدث من عدم  ومن ثم يعمل على زيادة مستوى الرفاهية، فإن هذه الرفاهية تعادل ما قد
قت نفسه إلى حجم المخاطر التي نفسه، هذه الأدوات المالية تتمتع بمزايا كبيرة تشير في الو  بتكارالاطبيعة 

الواجب  حتياطاتالاتتعلق بنوعية الأهداف المطلوب تحقيقها وكذا سلامة  والتي ستخدامهاام عن تنج
 ،اتخاذها
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بقواعد وأسس  لتزامالاتحول أهداف التعامل بها إلى المضاربة بالتوقعات وعدم المشتقات و  استعمالفسوء  
. عديد المراتآثار كارثية في غياب رقابة فعالة أدت كلها إلى  بالإضافة إلى الأنشطةالتسيير السليم لهذه 

كما أنه حتى التعامل مع آثار هذه الهزات نظرا لتعقد طبيعتها لم يعد بالأمر الهين، وهو الأمر الذي يؤكد 
على ضرورة إعادة تحديد دور هذه الأدوات ضمن الصناعة المالية والمصرفية بما يتطلبه من تأكيد على 

 .غير المناسبة لها الاستخداماتمن الحد الهادفة وتحجيم و  ستعمالاتهااو مزاياها 
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 خلاصة الفصل
هدف إلى تحقيق الكفاءة في المنتجات المالية تالهندسة المالية كمنهج لنظم التمويل المعاصرة            

لمالية بحسب الهندسة او   المعاصرة وتطويرها في ظل الاحتياجات المالية التي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة،
 ، والصياغة لحلول إبداعيةفيذ لأدوات وآليات مالية مبتكرةالتصميم والتطوير والتن بعض المختصين أنها

   .لمشكلات التمويل

فالمهندس المالي يمتلك القدرة على تخفيض تكلفة المنتوج المالي لتحسين إيراداته أو تقليل مخاطره من خلال 
تشخيص متطلبات المتعاملين في الأسواق المالية وقراراتهم من جهة، وتحليل وتشخيص الفرص والتحديات 

   .تحديد التركيبة التمويلية المثلىمن جهة أخرى من أجل 
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 تمهيــد
القرارات واحدة من أهم وأصعب  إتخاذفمسألة  ،تخاذ القرارات من حتميات العمل الإدارياتعتبرعملية        

تشكل المؤسسة . من خلالها من غيرهم من العاملين يتميزونالتي لمسؤوليات التي يمارسها المديرون، و ا
منحت للمؤسسة  ، وتزداد فعالية هذه القرارات كلماالماليةقتصادية و من القرارات الإتخاذ مجموعة مركزا لإ

مساهمين، العمال، المسيرين ال)طراف عديدة تترتب عنها مسؤوليات عدة تتحملها أ، كما ستقلالية التسييرإ
ستناد على أساس ومعايير لا بالإإلا يتأتى ذلك و  ،بالدقة اتتخاذ القرار إتتميز عملية  أنلذا يجب ( إلخ...

المتضمن في التسيير نجد السلوك المالي والذي يترجم السياسة المالية و  من بين سلوكات المؤسسة .عملية
وأصعب القرارات التي تتخذها المؤسسة ذ يعتبر قرار التمويل من أهم إ، قرارات الاستشمارارات التمويل و قر 

المفاضة بين ، كما يقع على عاتق متخذ هذا النوع من القرارات مهمة اريتهاستمر ا  و  بقائهاوذو تأثير على 
ية يضا تحدي كبير والمتمثل في إيجاد مصادر تمويل كافية لتغطأبالمقابل تواجه المؤسسة البدائل التمويلية و 

، لكن ما يزيد من الأمر صعوبة ليس نقص مصادر التمويل بل كثرة القيود التي يدةحتياجاتها المالية المتزاإ
تخاذ القرار التمويلي والتي يفرضها المحيط المالي ويعتبر الخطر المالي خطر إضافي يضاف إتحيط بعملية 

، نفسهاقتصادية في تمويل لإيتعلق بتشكيل مصادر التمويل التي تستخدمها المؤسسة او  ،لى خطر النشاطإ
، مخاطر النشاطلستخدام أموال الملكية في تمويل أصولها نجدها تتعرض فقط إفالمؤسسة التي تقتصر على 

فإنها تصبح ( ، أسهم ممتازةستدانةإموال أ)ستخدام مصادر تمويل ذات تكاليف ثابتة و بمجرد لجوئها لإ
لة في فوائد وتوزيعات ثابتة في ذلك لكونها تصبح مجبرة على دفع مستحقات متمثو  ،معرضة للخطر المالي

التفصيل في عملية وعليه سنحاول من خلال هذا الفصل  .يجابية النتائخ المحققةإخ معينة دون مراعات يتوار 
  :هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث نقسمهتخاذ القرار وقرارات التمويل مع إدارة المخاطر لهذا إرتأينا أن إ

  .تخاذ القرارإعملية مفهوم القرار و  :المبحث الأول
  .لمخاطر وقرارات إدارة المخاطرإدارة ا :المبحث الثاني

  .تركيبته المقاربات النظرية الأساسية للهيكل المالي والعوامل المؤثرة على قرار :لمبحث الثالثا
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  .اذ القرارـة اتخـوم القرار وعمليـمفه: ث الأولالمبح
على جميع مستوياتها  الإدارةتخاذ القرار كعملية ديناميكية لتمثل المضمون العام لنشاط إتأتي عملية 

ويولي المدير  .داريبل هي الركيزة الأساسية في العمل الإ ،، وتعتبر من المهام الأساسية للإدارةالتنظيمية
تخاذها إالقرارات التي يقوم بنه يدرك مايترتب على لأ ،اذ القرارات المزيد من الأهميةتخإالناجح عادة عملية 

، مراحل مبحث مفهوم وأهمية إتخاذ القرارال وسنتناول في هذا .من آثار قصيرة وطويلة الأجل على المؤسسة
 .  الأسباب المتبعة في اتخاذ القرارعملية اتخاذ القرار و 

 .اذ القرارـة  اتخـأهميوم  و ـمفه :ولطلب الأ مال
، فعندما ي جميع وظائف الإدارة ونشاطاتهاهي عملية متداخلة فدارية، و لإا العمليةتخاذ القرار هي محور إإن 

تنظيم  عندما تضع الإدارة، و مرحلة من مراحله ة التخطيط فإنها تتخذ قرارات معينة في كلدارة وظيفتمارس الإ
عندما يمارس ، كذلك المدير وعة قرارات بشأن الهيكل التنظيميالمهام المختلفة والمتعددة فإنها تتخذ مجم

عندما تؤدي الإدارة وظيفة الرقابة فإنها أيضا تتخذ قرارات فإنه يتخذ مجموعة من القرارات و  مهامه القيادية
هكذا تجرى ، و صحيح الأخطاء إن وجدتبشأن تحديد المعايير الملائمة لقياس نتائج الأعمال والعمل على ت

 .دارية نفسهالإلية استمرار العمإتخاذ القرار في دورة مستمرة مع إعملية 
 :اذ القرارـتخإوم القرار و ـمفه -1

 ، أيةتودليل حكم ، لأنها جوهر قيادتةداريلإالمحك الرئيسي لقياس مهارة القائد اتخاذ القرار إتعتبر عملية 
، ي يمارسها لبلوغ الأهداف المحددةكان مركزه في التنظيم الإداري للمؤسسة وتدخل في كل وظائفه التأن 

 ،نحرافاإساس في تقرير مستقبل المؤسسة نجاحا أو فشلا أو الأفالقرار الرشيد الذي يصدره القائد الإداري هو 
دارية وتكمن دقتها في الحكمة التي تقود العمل لإمن أدق وأصعب العمليات ا القرار تخاذإولهدا فإن عملية 

، وكلما زاد حجم المؤسسة فضل البدائلأين ختيار بلإا صعوبتها تكمن في براعة امنحو الهدف المسطر بين
ساس أتخاذ القرار إن أويرى بعض المفكرين  .تخاذ القرار صعوبةإوتضخمت مسؤولياتها كلما زادت عملية 

للبدء في الأمور أو  شكليجراء إداري أنه مجرد لإ، ولذلك لا ينبغي النظر إلى القرار االإدارة بل قلب الإدارة
داة للتجديد والخلق أعتباره إختيار بين الحلول المختلفة فحسب ولكن ينبغي لإأو أنه وسيلة ل ،لحل المشاكل

 .والابتكار
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 :اذ القرارـوم اتخـمفه -1-1
، فالغرض جراءات والبرامجلإتخاذ القرار هي أن تختار من بين عدة بدائل من الأهداف والسياسات واإإن 

، فإذا لم توجد تجاه تحقيق هدف محدد في المستقبلإتخاذ القرار يتمثل في توجيه الأفراد إالأساسي من عملية 
 تخاذإتخاذ القرار ولذلك عادة ما تعرف عملية إختيار من بينها فبالتالي لا يوجد هناك مبرر لعملية لإبدائل ل

أجل تحقيق الأهداف بأعلى  ة المتاحة منة بالإختيار بين البدائل المختلفالقرار على انها العملية الخاص
(1)كفاية

المميزة لهذه العملية و التي  تخاذ القرارات من خلال تحديد الصفاتإعليه يمكن بيان ماهية عملية و  ،
  :(2)نلخصها فيما يلي

ان الوصول الى ترشيد مكلإفتراض أنه ليس باإلك أن هذه العملية تقوم على ذ: أنها عملية قابل للترشيد -
نما يمكن الوصول إلى حد المعقول من الرشد ،كامل للقرار  .وا 

كون هذه العملية تتأثر بعوامل سيكولوجية نابعة من  :جتماعيةا  نسانية و إثر بعوامل أنها عملية تتأ -
ن أ، كما ثرون بهأتخاذ القرار أو يتإشخصية متخذ القرار والمرؤوسين وجميع الأشخاص الذين يساهمون في 

و بيئة خارجية وهي أ، وسواء كانت هذه البيئة داخلية جتماعية نابعة من بيئة القرارإهذه العملية تتأثر بعوامل 
 .مارس المؤسسة نشاطها في إطارهبيئة المجتمع الذي ت

ستمرار ا  متداد و إداري وخاصة القرارات المتكررة لإيعتبر القرار ا :ها عملية تشمل الماضي والمستقبلنأ -
تخاذها، بل يعتبر إداري لا يتخذ بمعزل عن بقية القرارات التي سبق لإن القرار اأتخاذها و إخرى سبق ألقرارات 

لى إثار القرار تصل آتخاذ القرارات في المستقبل من كون إ، كما تمتد عملية حلقة من سلسلة قرارات
 .المستقبل

، يبرز من خلال هذه العملية تنتج عن جهد مشترك :نها تقوم على المجهودات الجماعية المشتركةأ -
لبه تنفيذ وما يتط ،تيلها وتقييمها وتنفيذ القراراالمتعددة من إعداد وتحضير وجمع معلومات وتحل مراحلها

 . القرار من جهود مشتركة
لجميع كون عامة بالنسبة تخاذها تإمن حيث نوع القرارات وأسس وأساليب : نها عملية عمومية وشموليةأ -

نماطها سواء كانت مؤسسات تجارية أو أختلاف إدارية على لإ، فهي صالحة للتطبيق مؤسسات االمؤسسات

                                                             

. 432، ص8791ابراهيم العمري، الإدارة دراسة نظرية و تطبيقية، دار الجامعة المصرية، القاهرة، مصر،  -  (1) 
. 432، ص السابق المرجع -  (2) 
 .19،78، ص، ص 4003تبة دار الثقافة للنشر و التوزيع، عمان، الاردن، ، مكالادارية بين النظرية و التطبيق نواف كنعان اتخاذ القرارات - (3)
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ن تتوافر في جميع أتخاذ القرارات ينبغي إفهي تتميز بالشمول من حيث أن القدرة على  خدماتيهصناعية أو 
 .والمباشرةاتها العليا  الوسطى ختلاف مستويإدارية على لإمن يستغلون المناصب ا

و تبرز صفة الحركية في هذه العملية من خلال كون هذه العملية تنتقل  :نها عملية ديناميكية مستمرةأ -
 .دف المنشود لحل مشكلة محل القرارمن مرحلة لأخرى إلى اله

، وهذه الصفة نابعة من كون حياناأ، ءهذه العملية مقيدة وليست مطلقة تتسم بالبط :نها عملية مقيدةأ -
سهم مو غيرهم ممن يأا نابع من المرؤوسين هتخاذ القرار بعضإمتخذ القرار يخضع لقيود متعددة وهو بصدد 

، أو سبب ما تعقد المشكلة محل القرار أحيانا اذ القرار بسببختلإيضا تستغرق وقتا طويلا أ، وكونها القرار
 .تخاذه يتم عن طريق اللجانإات، وخاصة إذا كان تخاذ القرار من دراسات ومناقشإيتطلبه 

حيث تتضمن نشاطات عديدة تقتضيها مراحلها المتعددة وما تتطلبه هذه : نها عملية صعبة ومعقدةأ -
 .نجازهالإدرات ومهارات قطات من االنش
 :تخاذ القرارإتعريف عملية  -1-2

 عرف   إذلكل منهم مفهوم خاص  أصبحتعددت آراء كتاب الإدارة في تعريفهم لاتخاذ القرارات بحيث 
(1) ."ختيار المدرك بين البدائل المتاحة في موقف معينلإا" تخاذ القرار بأنه إ  Nigro 

الحلول  ، حيث تتعددعلق بوجود مشكلة تتطلب حلا معيناتخاذ القرار تتإمن هذا التعريف يتبين أن عملية 
ختيار الحل الأكثر ملائمة والذي يتم وضعه عن إدراستها وتقييمها حتى يتم  يتم التي تطرح للنقاش والتي

دراك وبعد دراسة وتفكير مع إمكانية تنفيذه بأقل تكلفة وأكبر عائد ويرى حسين حريم أنه من المفيد  ،وعي وا 
ار واعي يختإ، إنه ك وتصرف واعي من بين عدة بدائلو ، فالقرار هو سلتخاذ القرارعمليةإالتمييز بين القرار و 
عملية اتخاذ القرار فتتضمن سلسلة  ختيار، أمالإإجراء لتنفيذ هذا ا أوم تحليلها يتبعه فعل ث ،من بديلين فأكثر

 .(2)من الخطوات المترابطة المؤدية إلى قرار وتنفيذ هذا القرار ومتابعته
ختيار بين بدائل متعددة لإتتبلور في ا عملية عقلانية"القرار بأنه تخاذ إويعرف محمد عبد الفتاح الصيرفي 

   .(3)"مواصفات تتناسب مع الإمكانيات المتاحة والأهداف المطلوبة ذات
 
 

                                                             

.  13نواف كنعان، مرجع سبق ذكره، ص  -  (1) 
 ، 4002 ،دنوظائف المنظمة،  دار حامد للنشر و التوزيع، عمان، الأر  –العمليات  –حسين حريم، مبادئ الادارة الحديثة، النظريات  - (4)

.19ص   
 . 20، ص 4003محمد عبد الفتاح الصيرفي، مفاهيم إدارية حديثة، الدار العملية الدولية ودار الثقافة، عمان، الأردن  الطبيعة الأولى،   - (3) 
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 :ر عملية اتخاذ القرارعناص -1-3
دير هذا التغيير مهما كان نوعه ، وحتى يواكب المؤسسة تعمل في بيئة دائمة التغييرمن المعروف أن الم

، يجابيا لا سلبياإثره ألى جانبه ويكون إنه قرار يمكنه كسب هذا التغيير أن يتخذ بشأله  وقته ومكانه لابدو 
حد أن المشاكل تبرز للمدير نتيجة لوجود حاجة لإجراء التعديلات الضرورية والمتعلقة بأفيمكن  القول ب

 (1):هنا تتضح عناصر عملية اتخاذ القرارفي وجه التحديات في البيئة التي تعمل بها ومن . نشطة المؤسسةأ
تخاذ إسلطة الكاملة بموجب القانون في السواء كان فردا مديرا للمؤسسة أوجماعة وتكون له  :متخذ القرار -

 .                 ي مستوى إداري بالمؤسسةأالقرار ضمن الهرم التنظيمي في 
 .قرار لأجل معالجة ووضع حل مناسبتخاذ الإوهو المشكلة التي يتم بشأنها  :رارـوع القــموض -   

، تخاذ القراروهو المبررلإ ،شباع حاجةلإالقرار المتخذ هو سلوك ناتج عن دافع معين  :عـالأهداف والدواف -
 .الحاجة زادت أهمية القرار المتخذشباع أهميةإوكلما زادات 

مع المعلومات بعادها بشكل واضح لابد من جأحتى تتم دراسة المشكلة وتحديد : اتـنايالمعلومات والب -
نما بعد إليست ضرورية قبل  البيانات، سواء كانت هذه المعلومات و ات بخصوصهانايوالب تخاذ القرار فقط وا 
 .       هداف المرجوةتنفيذه وتحقيق الأ كد من عمليةأيضا وذلك للتأتخاذه إ
يحتاج فيها  مستقبليةمور أ، وخاصة عندما تتعلق المشكلة بالتنبؤ بما سيكون عليه المستقبل ويعني :ؤـالتنب -

 .ت وبيانات محتمل حدوثها مستقبلالى معلوماإمتخذ القرار 
ختيارا واحدا من مجموعة بدائل متاحة وهو الذي يمثل حلا للمشكلة إتخاذ القرار عادة مايتضمن إ: لـالبدائ -

  .لضالأف للإختيار، فتعدد البدائل يعطي الفرصة تخاذ القرار فيهاإالتي من شأنها أن يتم 
، ولا مفر لمتخذ القرار البيئة المحيطة على متخذ القرار تخاذ القرار ضمن قيود تفرضهاإتتم عملية  :ودـالقي -

ن القرار ألى إيجابياتها  ومن هنا يشير وينر إستفادة من لإهذه القيود ودراستها لتفادي سلبياتها وا من تقييم
 تبدأمتتابعة  فتتكون من سلسلة خطوات رارقالماعملية صنع أ، أكثرو أختيار بديل من بين بديلين إعبارة عن 

 .2))ختيارهإتنتهي بتقييم فعالية البديل الذي تم المشكلة و ب
صرف واتخاذ ت دارة في الممارسة والتطبيق العملي ماهي إلالإعتبار أن اإب :أهمية عملية اتخاذ القرار -2

 . (3)قرارات وتفكير إبتكاري يستهدف تنمية القرار المناسب لمواجهة موقف معين

                                                             
، 21ص ، ص4003الوطنية، ليبيا، المهدي الطاهر غنية، مبادئ إدارة الأعمال، المفاهيم و الأسس و الوظائف، الطبعة الاولى، دار الكتب   -(1)

27.  
.442، مرجع سبق ذكره ، ص محسين حري -  (2) 

.09أسامة فريد و حسن الجندي، صناعة القرارات الإدارية، منشورات جامعة عين شمس، القاهرة، مصر،  ص -  (3) 
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الإدارية التي لا  والفعال والحلقة الرئيسية في العملية الأساسيتخاذ القرار هي المحور عملية إلذلك فإن 
تم اتخاذ  اوجودها وتنفيذها إلا إذ تحققي، فوظائف التخطيط والتنظيم والتوجيه والرقابة لن تتكامل بدورها

فراد والمعاملين والمتعاملين معها حتى مع لأفي المؤسسة وا الأخرىن جميع النشاطات أنها وبشأقرارات بش
 (1) .التي تحيط بها ةيالبيئة الخارج

إلى نها تمتد إلى كل جوانب أ، كما داريةلإعملية اتخاذ القرار عامل مشترك في كل مكونات العملية اوتعتبر 
بالتالي و الهيكل التنظيمي للمؤسسة  .لمن الأهداف المعقدة والمتشابكة، مما زاد من المشاك تحقيق العديد

العمليات ليه المؤسسة، و إ نشطتها والحجم الذي وصلتأوجه أهميتها بالنسبة لأهداف المؤسسة و أتزداد 
تخاذ إساليب أسس و أ، ومن هنا ينبغي على متخذ القرار التركيز على فيذية العديدة التي تمارس داخلهاالتن

جراءات تنفيذ ما يصدر من قرارات ولقد جعل علماء اأالقرار يمثل مايجب التركيز على  دارة من لإسس وا 
دارة العامة لإصبح يحتل جزءا بارزا في معظم كتب اأساتهم و اتخاذ القرار الإداري موضوعا رئيسيا من درا

دارة الأعمال دارة وما تشهد لإهداف اأفي تحقيق ه همية القرار ودور أومما زاد من  ،داريلإ، وعلم النفس اوا 
، إذا لم حياناأالتعارض بين هذه الأهداف  ، ووجودثة من مشكلة تعدد وتعقد أهدافهاالتنظيمات الإدارية الحدي

نما عليه  ،لتحقيق هدف واحد كما كان من قبل يعد التنظيم الإداري يسعى من  إلى تحقيق العديدن يسعى أوا 
، مما زاد من المشاكل التي تواجه قيادة هذه التنظيمات مما استبعد ذلك من إتخاذ الأهداف المعقدة والمتشابكة

تخاذ القرار كنشاط يغطي كافة مجالات العمل إومن الملاحظ أن . من القرارات لمواجهة هذه المشاكلالعديد 
لى القول في النهاية أن الإدارة هي سلسلة من القرارات إداخل المؤسسة ويتم على كافة المستويات، مما يدعو 

 .ذات الوقت فيتتخذ في أكثر من موقع إداري أن يمكن  لقراراتن الأالمتزامنة والمتعاقبة 
تخاذ القرارات في صورة سلسلة متصلة، كما إمستوى إدارى يتم  أو نه في كل موقعلأيضا متعاقبة أوهي 

رتفع مستوى السلطة إهمية القرارات في المؤسسة تزداد ونطاق شمولها يتسع كلما أ أنتجدر الإشارة إلى 
(2)تتخذ القرار داخل الهيكل التنظيمي للمؤسسةالإدارية التي 

. 

  .تخاذ القرارإإدارة عملية : المطلب الثاني
  :القرارات واعـأن -1

إلى ، حيث يمكن تصنيف القرارات تخاذها أساسا للتصنيفإلتي يمكن المعايير ا بتعددالقرارات  أنواعتتعدد 
 :عدة مجموعات على النحو التالي

 
                                                             

.07، ص 8773نادية أيوب، نظرية القرارات الإدارية، منشورات جامعة دمشق، سوريا،  - (1) 
09أسامة فريد وحسن الجندي ، مرجع سبق ذكره ، ص - (2) 
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 :فقا للوظائف الأساسية في المؤسسةالقرارات و  أنواع -1-1
 :مكن التمييز بين الأنواع التاليةي
وتتضمن القرارات التي تتناول مصادر الحصول على العاملين وطرق  :بالعنصر البشريقرارات تتعلق  -
 .ختيار والتعيين وغير ذلكلإا
كالقرارات الخاصة بالأهداف المراد تحقيقها والإجراءات الواجب  :ذاتها الإداريةقرارات تتعلق بالوظائف  -
 .تباعها والسياسات وبرامج العملإ
ذلك غير نتاج و لإنتاج وطرقه وسياسات الإتتضمن القرارات الخاصة بتحديد حجم او : جقرارات تتعلق بالانتا -

(1)من القرارات الانتاجية
. 

د منافذ التوزيع وتحديد وتتضمن القرارات الخاصة بتخطيط المنتجات وتحدي :قرارات تتعلق بالتسويق -
 .الاسعار

 .كالقرارات الخاصة بتحديد الهيكل المالي ومقدار رأس المال الثابت :قرارات تتعلق بالتمويل -
 :أنواع القرارات و فقا لأهميتها -1-2

 :و تنقسم إلى ثلاثة أنواع
تتصف بأنها مرتبطة بالمستقبل لذلك فهي ترتبط بالخطط طويلة المدى : القرارات الاستراتيجية -1-2-1

مشكلات جديدة وغامضة وغير مألوفة وتتوفر على معلومات  وتعالج (2)تؤثرعلى المؤسسة بأكملها،التي 
ن الإدارة العليا هي المسؤولة جتهاد وتفكير إبداعيإكما أنها تتطلب  ،قليلة تخاذ هذا النوع من إعلى ، وا 

 .القرارات
 :القرارات التكتيكية -1-2-2

، بتحقيق أهداف قصيرة الأجلا تعني نهأوتتعلق بمشكلات روتينية متكررة، حيث تتوفر المعلومات، كما  
ة الوسطى هي المسؤولة عن الإستراتيجية والإدار  ورسم سياسات للوصول إلى الأهداف التي وضعتها القرارت

 .اتخاذها
نتاج لإستخدام الأمثل لعناصر الإهي تلك القرارت التي تتعلق بتحديد وسائل ا :القرارات التشغيلية: 1-2-3

ف وسياسات التسعير التي تعمل على زيادة الأرباح أو تخفيض التكالينتاج لإضل أساليب اأفوتحديد 
 .والتوزيع

                                                             
(1)

 .842، ص احمد محمد غنيم، مرجع سبق ذكره -  
(2)

، ، الطبيعة الأولي عمان، الأردن، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيعالموسري، الإدارة لمحات معاصرة ، سنان كاظمرضا صاحب أبو أحمد على -  
 .341ص  4008
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 :القرارت وفقا لإمكانيات برمجتهاأنواع  -1-3
 .وجد نوعين من القراراتالمعيار ي وفقا لهذا

 ولا في هذا النوع من القرارات تكون القواعد التي تحكم اتخاذ القرار واضحة: قرارات قابلة للبرمجة -1-3-1
، بحيث آليايمكن برمجة هذه القرارات ، و ختيار بينهالإتتطلب جهدا كبيرا في جمع المعلومات ووضع البدائل وا

  .(1)درجة البرمجة في هذه الحالة تامة ديتم وضعها بدون تدخل العنصر البشري، وتع
 :قرارات غير قابلة للبرمجة -1-3-2
، ويتطلب اتخاذها جهدا عةتواجه مواقف مستخدمة أو غير متوقذا كانت إتكون القرارت غير قابلة للبرمجة  
صعب والبدائل عديدة وتتطلب جمع الكثير من المعلومات لوضع هذه البدائل أختيار يعتبر لإن اككبر، لأ
 .فضلهاأختيار ا  و 
 .تخاذهاإاع القرارات و فقا لظروف نو أ -1-4

 :تخاذ القرارإين ثلاثة مواقف عند ويمكن التفرقة ب
 :تأكد التامقرارات في حالة ال -1-4-1
وهي القرارات التي يتم اتخاذها في حالة التأكد التام من طبيعة المتغيرات ونوعيتها والعوامل التي تؤثر في  
 .ونتائجه تكون معروفة بصفة مسبقة، وبالتالي فإن آثار القرار تخاذ القرار والقدرة على تنفيذهإ
 :المخاطرةقرارات في حالة  -1-4-2
ن البدائل معلومة أ، كما وف المخاطرة ترجع لنقص المعلوماتإن معظم القرارات التي تتخذ في حالة ظر  
 .حتمالات حدوثهاإب
  :قرارات في حالة عدم التأكد – 1-4-3

 .معروفةالمحتملة من كل بديل غير  حتمالات حدوثها والعوائدا  هذا النوع هو الأكثر صعوبة لأن البدائل و 
 
 
 
 
 
 

                                                             
(1)

 .41، ص 4003هومة للطباعة و النشر و التوزيع، الجزائر،  ، دار ارة و عملية اتخاذ القراديسات، الإجمال الدين لعو  -  
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 .أنواع القرارت حسب ظروف اتخاذها :(14)شكل رقم 
 
 

 

 

  

 
 .142ل ابراهيم العبد، إدارة الأعمال مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعة، الاسكندرية، مصر، صخلي :المصدر

 :رات وفقا للنمط القيادي لمتخذهانواع القراأ -1-5
 :لى نوعينإات وفقا لهذا المعيار تصنيف القرار  يمكن
، ويعلنها على نفراديإتخاذها من قبل المدير بشكل إوهذه القرارات يتم : القرارات الانفرادية -1-5-1

 .عطائهم فرصة للمشاركة في اتخاذهاإالعاملين دون 
  :(القرار بالمشاركة)القرارات الديمقراطية  -1-5-2

شتراك المستويات المختلفة في المؤسسة وكل إات التي يتم اتخاذها عن طريق المشاركة، من خلال ر وهي القرا
مر القرار من خارج التنظيم، وتتميز مثل هذه القرارات بفاعليتها ورشدها، ذلك لان مشاركة أمن يعنيهم 

 .ها وعدم معارضتهم لها بعد صدورهاالعاملين في وضعها يساعد على قبولهم ل
 :وات عملية اتخاذ القرارخط -2

زالة المعوقملية اتخاذ القرار بمراحل متعددةتمر ع ات التي تعترض الأهداف ، تتعلق بحل مشكلة معينة وا 
يقترح  في حل المشكلات أو في تجنبها و ، لابد أن يكون فعالاتى يحقق القرار النتائج المنشودة، وحالتنظيمية

 .لقراراتالآتية في عملية اتخاذ ا إتباع الخطوات
 :تحديد المشكلة -2-1

عراضها وجمع أبباتها ودراسة سم رف على المشكلة ومعرفةإن أول خطوة في عملية اتخاذ القرار هي التع
  .م التمييز بين الأعراض والأسباب، حيث يتا لتحديد الأهداف المراد تحقيقهاالمعلومات عنها وتحليله
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عدم  حالة ، أو هيف عن الهدف المحدد مسبقانحراإبأنها  –تخاذ القرار إفي مجال عملية  –وتعرف المشكلة 
تحديدها لأن هم خطوة هي تعريف المشكلة و أوهنا تصبح  (1).التوازن بين ما هو كائن وبين ما يجب أن يكون

التحديد الخاطئ للمشكلة يتسبب  أنتوقف على مدى الدقة في تحديدها، كما يسلامة القرار وعلاج المشكلة 
 .المساعدة على تفاقمها وتعقيدها في ضياع الجهد وفشل حل المشكلة وربما

عدم وضوح المشكلة وفهمها أن ، كما هدف واضح لابنسير بدونها لأننا إن تحديد المشكلة أمر غاية الأهمية 
يؤدي إلى ضياع قدر كبير من الوقت والجهد في تجميع معلومات غير ملائمة لحل المشكلة موضوع 

 .بها سيتخذ يتأثرالقرار الذي  لأنالدراسة، ولابد من معرفة الظروف المختلفة المحيطة بالمشكل 
 :ن تقسيم المشاكل إلى ثلاثة أقسامو يمك

 .وهي التي تتكرر بصورة دائمة :المشاكل التقليدية -
 .والسياسات التي تتبعها المؤسسة وهي التي تتعلق بالخطط :المشاكل الحيوية -
ذ القرار إلى التي تحدث دون توفر مؤشرات بحدوثها ولكي يصل المدير متخوهي : المشاكل الطارئة -

لمؤثر والفعال في هذه المشكلة ، أو التعرف على العامل ان يحدد موطن الداءأ، يجب تعريف دقيق للمشكلة
تعديله أو تغييره قبل ، وهو ذلك العنصر الذي لابد من بالعنصر الحرج هي ما يسمى في رأي بيتر بدراكرو 

 .رخأي شيئ آو كل شئ 
 :ت و المعلومات اللازمة و تحليلهاتحديد البيانا -2-2

خطاء التي تقع عند اتخاذ الأ، ومن أكثر مات المتعلقة بالمشكلة وتحليلهافي هذه المرحلة يتم جمع المعلو 
القرارات سببها عدم وجود المعلومات الكافية أوجمع معلومات خاطئة أو وجود معلومات كثيرة لاعلاقة لأكثرها 

   .                                                                 بالمشكلة
 :تطوير البدائل -2-3

. (2)ي مشكلةأيقصد بالبديل الحل أو الوسيلة الممكنة والمتاحة للتعامل مع المشكلة وحلها وتوجد بدائل لحل 
، بديل فقط يعني خطأ في هذا البديلول أن توفير ـه يمكن القـنأ، حتى ي عمللأفمن النادر وجود بديل واحد 

جراء البحوث بتكارلإويعتمد تطوير البدائل على التخيل وا ستخدام ا  ، و ةـة المرتبطة بالمشكلـوالدراسات العلمي، وا 
 .كتشاف البدائل وتنميتهاإالأساليب العلمية التي تمكن من 

 
 

                                                             

.889نواف كنعان، مرجع سبق ذكره، ص  -  (1) 
 .438ص  ذكره، مرجع سبق ،ل، السلوك التنظيمي سلوك الأفراد والجماعات في منطقة  الأعماحسين حريم - (4)
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 :تقييم البدائل -1-4
ن ذلك يؤثر لأ ،، ولاينبغي أن تتم عملية التقييم بعد كل بديلالمناسبة يتم تقييمها بعد الحصول على البدائل

ئده ، وفي هذه المرحلة تتم معرفة نقاط قوة وضعف كل بديل وعواتطويرهالى عدد الحلول التي يمكن سلبا ع
ن تقييم البدائل يعتمد على مجموعة من المعايير حسوتكاليفه، ومزاياه وسلبياته الوقت ب طبيعة المشكلة و ، وا 

  .المتاح لحلها
 (1) :ستخدامها في تقييم البدائل مايليإومن المعايير التي يمكن 

يحققها كل بديل، تعطي أوزان أو درجات للأهداف، أهداف مهمة وأخرى أقل أهمية، الأهداف التي  -
 .ي يفضل تحقيقهاأي لابد من تحقيقها وأهداف مرغوبة أأهداف واجبة و 
، وتوافقه مع مجموعة من استها وخططها ونظمها وفلسفتهاهداف المؤسسة وسيأتفاق كل بديل مع إمدى  -
 .اعتبارات الحاكمة التي تحددهلإا
الموارد  و الفائدة المحصلة منأو المكاسب التي يمكن تحقيقها وتتمثل هذه المكاسب في القيمة أالمنفعة  -

 .المتاحة بإتباع كل بديل
و المكاسب أة ـحتمال عدم تحقيق المنفعإ، وتعني المخاطرة تباع البديلإدرجة المخاطرة المتوقعة من  -

 .المرجوة من تطبيقه حقيقه للأهدافحتمال عدم تإي أالمذكورة 
ي ، أي البدائل يعطساس هذا السؤالأالمجهود اللازم بذله في تنفيذ البديل، وعليه تتم المقارنة على  مقدار -

 .نتائج أحسن بمجهود أقل
قتصادي الأمثل لإ، فيفضل البديل الذي يحقق التشغيل االمتاحة للمواردي مدى استغلاله أ، كفاءة البديل -

عتبار ندرة أو لإ، وهنا يجب أن يؤخذ في امعدات وطرق وأساليب ووقت وطاقاتالموجودة من أموال و للموارد 
فهمهم و ومقدار ونوع مهارتهم وتنافسهم و  ،شخاص الذين سينفذون القرارنسانية مثل الألإمحدودية الموارد ا

 .تفكيرهم
ا له ه، أو تعطيلهلتنفيذ البديل ونجاح ى مساعدتهاالمعلومات المتاحة عن الظروف البيئية المحيطة ، ومد -

عاقة نتائجه  .وا 
، يمكن أن يترتب على هذا النقص مدى النقص في المعلومات التي بني عليها الحل ومقدار الخطأ الذي -

 .تمال عدم تحقيق النتائج المحدودةحإومدى 
 .على النتائج المطلوبةفيه الحصول ، والموعد الذي يراد ت ودرجة السرعة المطلوبة في الحلالتوقي -

                                                             
 .22-24ص  ، ص8797 ، السعودية،، الرياضدارة العامةرات في المملكة العربية السعودية، منشورات الإتخاذ القراإ، محمد عبد الوهاب على -(1)
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 .عتبارات أخرى مثل قوانين المجتمع وأعرافه ونظمه و تقاليدهإ -
 :ختيار البدائلإ -2-5

 ،ةـبالخبرة، التجر : تخاذ القرارات وهيلإة منطلقات ـستخدام ثلاثإار بين البدائل المختلفة يمكن ـختيلإفي ا
ن الإ (1)البحث والتحليل ، فالإداريون هتمام أكبر مما يستحقإتخاذ القرار أخذ عتمـاد على الخبرة كأساس لإوا 

ن البعض ينادي ا  ستخدامه لمعرفة المستقبل و إنجازاتهم وأخطائهم تشكل دليلا يمكن إالمتمرسون يعتقدون بأن 
، ويعتقد الكثير بأن هذه يحدث ستكشاف مالبدائل المختلفة لإبأسلوب التجربة كطريقة علمية بأن يتم تجربة ا

بد أن تستخدم بصورة أوسع لأنها تعطي الجواب الأكيد من العيوب كالنفقات الكبيرة والوقت الذي الطريقة لا
 .البحث والتحليل تستغرقه في

 :متابعة تنفيذ القرار وتقييمه -4
ل لابد من التأكد من فاعليتها عن ب تخاذ القرارات بنقلها إلى الجهات المسؤولة عن تنفيذهاإلا تنتهي عملية 

 .ارات وقدرتها على تحقيق أهدافهادارة من سلامة القر لإالمتابعة المستمرة لتنفيذها حتى تتأكد اطريق 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

498، ص رضا صاحب أبو حمد آل علي، سنان كاظم المرسوي، مرجع سبق ذكره -   (1) 
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 .حل عملية اتخاذ القرارامر  :(14)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 source : Auriac et al, Economie d’entreprise ,T.2, Techniplus , Paris ;1995 ,P 101. 
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  .أساليب اتخاذ القرار: ب الثالثالمطل
والوقت والدقة وتقدير تخاذها أو سهولتها بالنسبة للجهد والتكلفة إتخاذ القرارات وتتنوع صعوبة إتتعدد أساليب 

الكيفية  ب منها الأساليبيسالالأتخاذ القرارات على العديد من إ، وقد نعتمد في تنفيذ خطوات عمليات النتائج
 .ومنها الأساليب الكمية

 :الأساليب الكيفبة -1
، تلك عليها أيضا بالأساليب التقليدية ساليب الكيفية أو الأساليب غير الكمية أو كما يطلقلأنقصد با

تعود ، و هج العلمي في عملية اتخاذ القرارساليب التي تفتقر للتدقيق والتمحيص العلمي والتي لا تتبع المنالأ
سلوب التجرية والخطأ في حل مشكلاتها معتمدة أدارة القديمة التي كانت تستخدم لإجذور هذه الأساليب إلى ا

 .(1)على مجرد الخبرة السابقة والتقدير الشخصي للإدارتينعتمادا كليا إ
 :تخاذ القرارات و أهمهاإستخدم في وتوجد العديد من الأسالسب الكيفية التي ت

 :البديهيةأو الحكم الشخصي  -1-1
التي تبنى المدير للأمور وتقديره لها، و  اتخاذ القرار من وجهة نظر الحكم الشخضي هو نظرةعيار في مإن ال

 ،ات الأحداثي، وتنطلق من التكوين النفسي والأفضلية والتأثر بمجر ة غير موضوعيةشخصي أسسعادة على 
 (2) .هذه الحالةفي ويستند المدير إلى معلومات سابقة عند اتخاذه للقرارات 

 :الحقائق -1-2
خذة تصبح ذات تخاذ القرارات فحين تكون الحقائق متوفرة فإن القرارات المتإسس ممتازة في أتعد الحقائق 

تخاذ قرار إب ن هذه الحقائق قد لا تكون متوفرة في كل وقت يجأ، غير أن المشكلة هي جذور قوية ومنطقية
م توفر الحقائق والأدلة تخاذ قرارات رغم عدإى حيانا بالمدير إلأ، الأمر الذي قد يؤدي إزاء موقف أو مشكلة

ن توفر الحقائق في المؤيدة  .ي عن الحكم الشخصي من قبل المديرتخاذ القرار لا يغنإ، وا 
  :(الخبرة ) رية جالت -1-3

منها بدروس مستفادة من النجاح  ثناء أدائه لمهامه الإدارية يخرجأ يمر متخذ القرار بالعديد من التجارب
ة من التجارب الماضية غالبا ما تكسب متخذ القرار مزيدا من الخبرة التي ذافوهذه الدروس المست، والفشل

ستفادة ، بل يمكنه الإر الخبرة على المدير متخذ القرارولا تقتص .تخاذ قرارات سلميةإي الوصول إلى تساعد ف
سابقين المديرين ال من ة أيضا، والاستفادتجاربهم في حل المشاكل الإداريةمن خبرات المديرين الآخرين و 

 .في القرارات المتكررة والبسيطة ، وعادة ما يستخدم أسلوب الخبرةدعاقالذين أحيلوا على الت
                                                             

 (1) 818، ص نواف كنعان، مرجع سبق ذكره -
. 93، ص جمال الدين لعويسات، مرجع سبق ذكره -  (2) 
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عتماد المدير على إ، أن هناك بعض المخاطر قد تترتب على من أبرز المآخذ على هذا الأسلوب إلا أن
ثر أنها في الغالب تتأ، كما أو فشل اءة قد يشوبها أخطمثل هذه الخبر  لأنته ذلك اتخاذ قرار إخبرته السابقة في 

تكون بمستوى إدراك المدير للأسباب الحقيقية لخطئه أو فشله، يضاف إلى ذلك أن المشكلات الماضية قد 
، وفي مثل هذه الحالة يصبح من غير المناسب تطبيق الدروس المستفادة من مختلفة عن المشكلات الحاضرة

 .لحاضرارب اتجارب الماضي على تج
 :الآراء -1-4
تخاذ القرارات وهو أسلوب لا ينتهجه كل إالخارجية هو أسلوب ديمقراطي في  الآراءعتماد على لإإن ا 

عطاء الرأي يشجع تخاذ القراراتإظل أسلوب أفضل في المديرين ولكنه ي ن القرار المبني على المشاركة وا  ، وا 
، غير أن هذا الأسلوب قد لا يكون الوسيلة المثلى في يخصه ذيالعناصر المعنية بتنفيذه كل في المجال ال

 .ولة والتأخيراتخاذ القرارات العاجلة والتي لا تحتمل المدإ
 :الأساليب الكمية -2

 البياناتلكترونية التي تقوم بتحليل لإعتماد على النماذج الرياضية والحاسبات اساليب يتم الإالأفي هذه 
هي ادات والخبرات والآراء الشخصية، و جتهلإالقرار المناسب في معزل عن ا المعلومات بهدف الوصول إلىو 

اك نهتخاذ القرار المناسب، و إول إلى أساليب تهدف إلى تقنين القرارات بمقاييس كمية رقمية بغرض الوص
 :لطرق ما يليحصائية التي تستخدم القرارات وأهم هذه الإالعديد من الأساليب والطرق الكمية وا

 :بحوث العمليات -2-1
، حيث تطبق بحوث القرارات الخاصة بعمليات المؤسسةتخاذ تعتبر بحوث العمليات المدخل العلمي لإ

الأنشطة  ، ويشمل ذلك جميع أنواعارة وتنسيق التعليمات والأنشطةالعمليات على الحالات التي تعني بإد
، والتي تبدأ بالملاحظة في حل المسائلت الطريقة العلمية ، وتتبع بحوث العملياوالعمليات في المؤسسات

الدقيقة وتحديد المسألة ثم بناء النموذج العلمي الذي عادة ما يكون نموذجا رياضيا على أن يمثل بقدر 
الأمثل، بعاد الحقيقية للمسألة في الواقع العلمي، وتهدف بحوث العمليات للوصول إلى الحل لأمكان جميع الإا

ن  ،(1)خر يعطي نتائج أفضلآالذي يتم التوصل إليه أفضل الحلول ولايوجد بديل  وهذا يعني أن الحل وا 
تخاذ القرارات في ضوء الحلول التي إيزود المدير بقرار نهائي ولكن يساعده في إستخدم هذا الأسلوب لا 

موذج ن رشد الحل يعتمد على مدى قدرة النلأ، ذلك سس رقميةأيصنعها والتي يمكن المقارنة بينها على 
، كما تعترض الصياغة الرياضية للمشكلة القرار وتدليل الصعوبات التي الرياضي على تمثيل المشكلة محل

                                                             

.32، ص8771محمد أسعد عبد الوهاب النيداني، مقدمة في بحوث العمليات ، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر،  - (1) 
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والتي تمكنه من تشخيص المشكلة وجمع  توفير القدرات والمهارات اللازمة في متخذ القرار ىيعتمد عل
 .خاذ الخطوات اللازمة لتنفيد الحلتا  البيانات وتحليلها وتقييمها و 

 :حتمالاتلإنظرية ا - 2-2
تخاد القرارات يساعد متخد القرار في موقف وحالات عدم التأكد إحتمالات في مجال لإطبيق نظرية اتن إ

أو في تحقيق النتائج  ،حتمال حدوث أحداث معينة تؤثر في تنفذ القرارإوحالات المخاطرة في تحديد درجة 
 .المطولة

 :نظرية المباريات -2-3
سلوب لأويقوم هذا ا ،حل المشاكل التي تتعلق بالمنافسةسلوب فريد ومفيد في دارة يعتبر هذا الألإفي مجال ا 

وأن الفرد  ،عائد أو أقل خسارة ىن الهدف الحقيقي للفرد هو تحقيق أقصأفتراضات وهي لإعلى مجموعة من ا
خر في الطرف المنافس ينتهج نفس هذه القواعد لآيتصرف من واقع المنطق والمعقولية وأن الشخص ا

 .هذا المنطقويتصرف بنفس 
 ومن خلال تطوير ةـمثل في ظروف معينلأوتحت هذه الظروف فإن نظرية المباريات تهيئ لمستخدمها الحل ا

 .(1)سارةعائد وأقل خ ىتيجية تحقق له أقصرااست
 :أسلوب شجرة القرارات - 2-4

يعتمد ، و ةتخاذ القرارات في حالة المخاطر إستعمالا لمعالجة مشكلات إساليب الأتعتبر شجرة القرارات من أكثر 
 .حتمالات تحقيقهاا  حليل على التمثيل البياني لجميع البدائل المتاحة ونتائجها المتوقعة و تهذا الأسلوب في ال

 ،، وهناك نوعان من المراحللةأحجم ونوع المسوتتكون شجرة القرارات من عدد من المراحل تختلف باختلاف 
فرع في  يتمثل كل، و ن مجموعة من الفروع والجذوروتتكون كل مرحلة م (2)مرحلة احتمالات ومرحلة قرارات

مرحلة أي ، ويمثل الجذر في جة من النتائج المتوقعة لبديل ما، أو نتيحتمالات، حالة من الحالاتلإمرحلة ا
تجميعية تضم مجموعة البدائل في مرحلة القرارات أو مجموعة الحالات في مرحلة من المرحلتين نقطة 

تمالات فقط بينما حإ، والتي تحتوي على مراحل مالاتحتلإشجرة اتعتبر شجرة القرارات تطوير ، و حتمالاتلإا
 .ت بالإضافة إلى مراحل الاحتمالاتتحتوي شجرة القرارات على مراحل قرارا

 
 
 

                                                             
 .12لعويسات ، مرجع سبق ذكره ، ص  جمال الدين - (1)

(2)-Boualem Benmazyouy ,Recherche opérationnelle de gestion ,Edition Atlas ,Alger ,1995 ;p208.  
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 :الحالات راسةسلوب دأ -2-5
بتكاري لحل لإالتفكير اتحليل و سلوب على تطوير وتحسين قدرات ومهارات المديرين على الالأيساعد هذا 
تحديد المشكلة محل القرار والتفكير في سلوب على تعريف و الأ، ويقوم هذا دارية التي تواجههملإالمشاكل ا

ستنادا على المعلومات المتاحة عن المشكلة إو تصور الحلول البديلة لها أ، بعادها وجوانبها المختلفةأسبابها و أ
 .                  و المشكلة محل القرارأسئلة في دراسة الحالة لأسترشاد بمجموعة من الإو يمكن لمتخذ القرار ا

 :البرمجة الخطية -2-6
، ستخداماإرها دارية و أكثلإالقرارات ا تخاذإتعتبر البرمجة الخطية من أهم الأساليب الكمية المستخدمة في 

تخدام الأفراد على أوجه الإسالمواد و ات و حيث تهتم بمشكلة تخصيص الموارد المحدودة مثل الأموال والمعد
عتماد عملية إدارة ورغم لإنتفاع الأمثل منها ضمن القيود المفروضة على الإغير المحدودة بشكل يحقق ا

نه ألا إالمناسب الية والوصول إلى الحل السليم و عملية تساعدها على تحقيق الفعساليب أتخاذ القرارات على إ
 .مام عملية اتخاذ القراراتأ اهناك العديد من المعوقات التي تقف حاجز 

  .المخاطر وقرارات إدارة المخاطر إدارة: المبحث الثاني
رتبط إ، وكذا الزوايا التي ينظر منهاتلاف خختلفت وتعددت المفاهيم المرتبطة بإدارة المخاطر ونظرا لإإ

بالإضافة إلى التطورات التى طرأت على التعريف نتيجة مامربه من  ،وغيرها كالتأمين ىمفهومها بمفاهيم أخر 
 .               ورتة في عدة أشكال وأصناف متعددةمراحل تارخية ساهمت في بل

 .طرمفاهيم أساسية حول إدارة المخا :الأول المطلب  
 :مفهوم إدارة المخاطر - 1
هارفارد بيزنس " 8722وائل الخمسينات ضمن مطبوعات عام أمصطلح إدارة المخاطر منذ  ستخدامإ لقد بدأ 

 من هذه المطبوعات هو هدفلوقد حددت هذه المطبوعات ضرورة تواجد مدير مخاطر في المؤسسة وا" ريفيو
 :(1)تحديد برنامج عملي لإدارة  المخاطر  وعموما حددت خطوات إدارة المخاطر في

 .الأهدافتقرير -
 .ف على المخاطرالتعر  -
 .ختيار أداة التعامل مع المخاطرةا  دراسة البدائل و  -
 .تنفيذ القرار-
 .المراجعةو التقييم  -

                                                             

.82، ص 4003طارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، الدار الجامعية، القاهرة، مصر،  -  (1) 
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ويقصد بإدارة المخاطر المنهج أو المدخل العلمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخسائر 
 يثر الماللأحدوث الخسارة أو ا إمكانيةالعارضة المحتملة وتصميم وتنفيذ إجراءات من شأنها أن تقلل 

 .(1)للخسائر التي تقع إلى حد أدني
كما هي عبارة عن تنظيم متكامل يهدف إلى مجابهة المخاطر بأفضل الوسائل وأقل التكاليف وذلك عن 

ختيار أنسب هذه الوسائل لتحقيق الهدف إمع  هوتحديد وسائل مجابهت هكتشاف الخطر وتحليلة وقياسإ .طريق
 .(2)المطلوب

 أوإدارة المخاطر هي نشاط يمارس بشكل يومي سواء على مستوى الأفراد Hamilton CR(8771 ) يري و
  عتماد بشكللإوطالما أن المستقل غير مؤكد فلا بد من ا ،بالمستقبل هبط نتائجتقرار تر  لأن أي ،المنظمات

   (3):إداراة المخاطر تتضمن الأنشطة التالية أن Hamiltonوأوضح ، دارة المخاطرإمبادئ على  ما 
 .ة بالمؤسسةر تجميع المعلومات عن الأصول الخط –
 .ة لكل أصلالمتوقع تحديد التهديدات -
 .تسمح للتهديد بالتأثير في الأصل التىو تحديد مواطن الخلل الموجودة بالنظام  -
 .المؤسسة إذا حدث التهديد المتوقعتحديد الخسائر التي يمكن أن تتعرض لها  -
  .الخسائر المحتملةب يلة التي يمكن الاعتماد عليها لتقليص أو تجنتحديد الأساليب والأدوات البد -
 .تحديد الأساليب والأدوات التى قررت المؤسسة الاعتماد عليها في إدارة المخاطر المحتملة –
 :هكيل وتنظيم إدارة المخاطر -4
 :سياسة إدارة المخاطر – 2-1

ويجب على المؤسسة أن  ،المخاطره تجاإالمخاطر بالمؤسسة أن تضع منهجها وميولها  إدارةعلى سياسة 
ا يخص بيان سياسة المؤسسة مثل الصحة والسلامة ترتبط عمليات إدارة مقانونية قي متطلباتتشير إلى أي 

 وللعمل بشكل نشاطات يتم استخدامها في المراحل المختلفة للنيالتقو دوات لأالمخاطر بمجموعة مندمجة من ا
 .        تتطلب عملية إدارة المخاطر ،فعال
 .الرئيس التنفيذي ومدراء المؤسسة لتزامإ -
 .توزيع المسؤوليات داخل المؤسسة -
 .المصلحةالملائمة لتدريب وتطوير الوعي بالمخاطر من قبل أصحاب  واردمالتخصيص  -

                                                             
(1)

 .20، ص طارق عبد العال حماد، المرجع السابق - 
 .22، ص4009الأردن،  ،عمان ،لتأمين دار حامد للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، إدارة المخاطر واأسامة عزمي سلام، شقيري نوري موسى -(2)

(3)
– Hamilton C,R ,New trends in Risk managemant Inforrmation Systems seority vol 7 n°=1,1998,P.P70-78 
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 :ارةدلإدور مجلس ا -2-2 
 :ة مايلىيم نظام الرقابة الداخلييقعند ت دارة في الحسبانلإيأخد مجلس ا

 .صحجم الأخطار المقبولة التي تستطيع المؤسسة تحملها ضمن نشاطها الخا ىطبيعة ومد -
 .احتمالية تحقق تلك الأخطار -
 .كيفية إدارة الأخطار غير المقبولة-
 .المخاطر وثأثيره على النشاط تحقيقحتمال إيض خفت ىقدرة المؤسسة عل -
 .أنشطة التحكم في المخاطر المطبقةوعوائد المخاطر و تكاليف -
 .المخاطر ىرارات مجلس الإدارة علقثار الضمنية للآا -
 : دور وحدات العمل -2-3

 :وتتضمن مايلي
 .في إدارة المخاطر على أساس يومي ىتتحمل وحدات العمل المسؤولية الأول -
يق أهداف المؤسسة كما يجب تحق ،اخل نشاطهمتعتبر وحدات العمل مسؤولة عن نشر الوعي بالمخاطر د -

 .من خلال نشاطهم
في الحسبان مجالات  ذلأخلماعات الدورية للإدارة وذلك تيجب أن تصبح إدارة المخاطر موضوع للإج -

 .التعرض للخطر لوضع أولويات العمل في ضوء تحليل فعال للخطر
نتهاء إ ىعات وحترو ضمن المرحلة الذهنية للمش المخاطر إدارة يجب أن تتأكد إدارة وحدة العمل من شمول -

 .المشروع
 :دارة المخاطرإدور وظيفة  -2-4
ير للخطر يعمل وتتحمل من مد، إضافية ءلمخاطر أعبااقد يتحمل وظيقة إدارة  ،عتماد على حجم المؤسسةإ

 :المخاطر مايلىتتضمن وظيفة إدارة ويجب أن  ،دارة المخاطر يعمل طول الوقتإسم جزء من الوقت إلى ق
ستراتيجة لإدارة المخاطروضع  -  .سياسة وا 
 .التشغيلي فيما يخص إدارة المخاطرتيجي و ار تلاساى و تالمس ىالتعاون عل  -
 .المؤسسة ويشمل التعليم  الملائم اء الوعي الثقافي للخطر داخلبن -
 .خليا لوحدات العملإعداد سياسة وهيكل للخطر دا -
 .إدارة المخاطر يم ومراجعة عملياتتصم -
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واحي إدارة المخاطر داخل نف التي تقدم  النصيحة فيها بخص ئالتنسيق بين أنشطة مختلف الوظا -
 .المؤسسة

 .جهة المخاطر والتي تتضمن برامج الطوارئ واستمرارية النشاطواتطوير عمليات م -
 .دارة وأصحاب المصلحةلإإعداد التقارير عن المخاطر وتقديمها لمجلس ا -
 :دور المراجع الداخلى -2-5

يا قد يتضمن دور المراجع الداخلي كل أو بعض لموع ىة لأخر ـجع الداخلي من مؤسساقد يختلف دور المر 
 :مايلى

ليات ، ومراجعة عمالتي تم تحديدها بواسطة الإدارة ،خطار الهامةلأعلى ا تركيز عمل المراجع الداخلي -
 .إدارة المخاطر داخل المؤسسة

 .في إدارة المخاطر منح الثقة -
 .دارة المخاطرإتقديم الدعم الفعال والمشاركة في عمليات  -
 .ارة المخاطر والمراجعة الداخليةتسهيل أنشطة تحديد وفحص الأخطار وتعليم العاملين بإد -
 إلخ، بغرض تحديد...ولجنة المتابعة الداخلية تنسيق عملية إعداد تقرير المخاطر المقدم لمجلس الإدارة  -
، على المراجع الداخلي التأكد من عدم الإخلال بالمتطلبات المهنية لدور الأكثر ملائمة لمؤسسة معينةا

 .بتحقيق الاستقلالية والموضوعية الخاصة
 :الموارد و التطبيق -2-6

، وذلك على كل مستوى إداري داخل دارة المخاطر بالمؤسسةإيجب توفير الموارد الضرورية لتطبيق سياسة 
 ، ويجب تعريف بوضوح أدوار المشاركين فيى وظائف التشغيل الأخرى بالمؤسسةدة عمل بالإضافة إلكل وح

يضا للمشاركين في مراجعة ومتابعة أ، وهذا التعريف الواضح مطلوب إستراتيجية تنسيق إدارة المخاطر
داخل المؤسسة  ن يتم دمج أنشطة إدارة المخاطرأيجب . كم وتسهيل عمليات إدارة المخاطرإجراءات التح
 .لعمليات الإستراتيجية والموازنةعن طريق ا

 :و خطوات إدارة المخاطرأدوات  -3
 :أدوات إدارة المخاطر -3-1

نها تقليل إمكانية حدوث أميم وتنفيذ إجراءات من شصيتمثل الجزء الجوهرى من وظيفة إدارة المخاطر في ت
دارة إالأثر المالي المترتب على الخسائر، ويمكن تصنيف التقنيات العريضة المستخدمة في  أوالخسارة 
 :لىعالمخاطر 
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 :التحكم في المخاطرة -
، وذلك من خلال منع حدوث المخاطر والمداخل المختلفة لها من التقليلوتشمل أساليب التحكم في المخاطرة 

 .الوقايةيضا أالخسائر و مجهودات الرقابة و التحكم و 
 :تمويل المخاطرة -

الخسائر التي تحدث، ويأخذ تمويل المخاطر  لتعويضيعتمد تمويل المخاطر على ضمان إتاحة الأموال 
 .(جزء آخرجزء من المخاطر ونقل أو تحويل بالاحتفاظ )حتفاظ أو التحويل لإساسية شكل اأبدرجة 

 :1))خطوات إدارة المخاطر -3-2
 :مخاطر مجموعة من الخطوات التاليةتتضمن عملية إدارة ال

 :تقرير الأهداف و الغايات -3-2-1
دارة المخاطر إلإدارة المخاطر وتتمثل أساسا في ما تريد المؤسسة أن يفعله برنامج  ىوهي الخطوة الأول

 .النفقات المرتبطة بإدارة المخاطرقصى فائدة من أالخاص بها بدقة للحصول على 
، وتشمل الحفاظ على بقاء المؤسسة دارة المخاطرإوالمتنوعة لوظيفة   ختلفةالم وهناك العديد من الأهداف

ومع ذلك فالهدف الأول لإدارة المخاطر هو ضمان  ىوتقليل التكاليف المرتبطة بالمخاطر إلى الحد الأدن
يق ستمرارية وجود المؤسسة ككيان في الاقتصاد وتساهم إدارة المخاطر في بلوغ أهداف المؤسسة عن طر إ

  .خاطر البحتة و بين بلوغ أهدافهاتحول الخسائر المرتبطة بالم ألاضمان 
 :فحص الخطر -3-2-2
 .جراءات تحليل و تقييم الخطرإيعرف فحص الخطر بأنه جمع  
 :الخطر، وصف الخطر، تقدير الخطر يتضمن تحليل الخطر بدوره تعريف :تحليل الخطر –أ 
وهذا ما يتطلب معرفة جوهرية بالمؤسسة  ،المؤسسة لعدم التأكيدتحديد تعرض لى إيهدف تعريف الخطر  -

جد ضمنها ويتطلب ذلك الفهم السليم لأهداف اوالسوق التي تشارك فيه والبيئة القانونية والثقافية التي تتو 
قتناء الفر لتشغيليةستراتيجية والإالمؤسسة ا وتجنب  ص، ويشمل ذلك العوامل الحيوية لضمان نجاح المؤسسة وا 

لتهديدات المرتبطة بتحقيق تلك الأهداف ويجب أن تتم عملية تعريف المخاطر بأسلوب منهجي لضمان ا
 .اتعريف جميع الأنشطة ويجب كذلك تحديد التغيرات المصاحبة لتلك الأنشطة وتصنيفها حسب أهميته

 :ت المؤسسة بعدة طرق ومنها مايليويمكن تصنيف أنشطة وقرارا
 ستراتيجية طويلة الأجل للمؤسسةلإوالتي تهتم بالأهداف ا إستراتيجية.  

                                                             

.03، مرجع سبق ذكره، صالجمعية المصرية لإدارة للمخاطر تقرير -  (1) 
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 وتهتم بنواحي النشاط اليومي التي تواجهها المؤسسة خلال سعيها نحو تحقيق الأهداف  تشغيلية
 .ستراتيجيةلإا
 فر دارة الفعالة والرقابة على النواحي المالية للمؤسسة وتأثير العوامل الخارجية مثل مدى توابالإوتهتم  مالية

 .سعار الفائدةأار الصرف و تحركات ئتمان وأسعالإ
 والتي تهتم بالإدارة الفعالة والرقابة على مصادر المعرفة الإدارة المعرفية. 
 والبئية والمواصفات التجارية وحماية المستهلك وحماية  السلامةو يهتم بنواحي الصحة  التوافق مع القوانين

 .نونيةنظم المعلومات والتوظيف والنواحي القا
ويمكن ، ستخدام الجداولإيهدف وصف الخطر إلى عرض الأخطار التي تم تعريفها بأسلوب منهجي مثل  -
ستخدام أسلوب مصمم ا  و  ،ستخدام جداول منفصلة لوصف المخاظر لتسهيل عملية وصف وفحص المخاطرإ

و إذا أخذنا في  ،ووصف وفحص الأخطار بطريقة شاملة بطريقة جيدة ضروري للتأكد من إجراءات تعريف
يصبح من الممكن إعطاء الأولوية  للأخطار الرئيسية  ،واحتمالات كل خطر يتضمنها الجدولالحسبان نتائج 
 .               التحليل بطريقة أكثر تفصيلا ىوالتي تحتاج إل

حتمال التحقيق والنتائج المحتملة، إيمكن تقدير المخاطر بأسلوب كمي أو شبه كمي أو نوعي من حيث  -
النجاح قد تكون مرتفعة أو متوسطة أو منخفضة إلا أنها تتطلب  فرصمثل النتائج من حيث التهديدات أو 

 .النجاح صتعريفات مختلفة من حيث التهديدات وفر 
مرتفع أو متوسط أو ى حتمالات كمستو لإالعديد من المؤسسات تجد أن تقييم النتائج وا ،المثالعلى سبيل 

بينما قد تجد مؤسسات أخري أن تقييم النتائج  0×0حتياجاتها ويمكن تمثلها كمصفوفة لإمنخفض كافي تماما 
 .يعطيهم أفضل تقييم 5×5بإستخدام مصفوفة  حتمالاتوالإ
 :هناك عدة طرق مستخدمة في تحليل المخاطرو 

 :المخاطر من خلال ثلاثة مراحل وهيار وتقويم يتم تحديد الأخط :تحديد الأخطار وتقويم المخاطرة –1أ

التعرف على الخطر من خلال تحديد الأحداث الكامنة للخطر المسببة لحدوث إصابة أو وفاة أو فقدان  -
  .إقتصادي

حدودثها ويتم ذلك  لمحيث يتم إيجاد التكرار وتحليل نتائج الأحداث لتأهيل مقدار المخاطر المحتالتأهيل،  -
 :من خلال إيجاد

 نتائج الحدث بتحليل النتائج المحدثة لخطر غير مرغوب فيه.  
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  التكرار وهو إيجاد احتمالات تكرار حدوث الحدث من الخطر ويتمثل عدد مرات حدوث الحدث
  .ومعدلات تكراره

 .العلاقة بين تكرار ونتائج الحدث :(15)شكل رقم 
 

                                            
1 2 3 

4 5 6 

7 8 9 

 
 

 .12ص ، مرجع سبق ذكره،عبد العزيز بن محمد التميمي :المصدر
ونظرا لصعوبة إيجاد معادلة يتم ( 25)وتمثل هذه  القيمتان بعلاقة لوغارتمية كل منها مبين في الشكل رقم 

 .إعداد مصفوفة بعدد من الصفوف والأعمدة وفقا لما ينطوي عليه الخطر وطريقة التحكم بها
حيث يتم تحديد الخطر ويعبر وبقيمة الخطر بأنها القيمة المتوقعة لمجموعة من النتائج  ،القياس الكمي -

 :بالمعادلة التالية التعبير عنهاالمتعاقبة غير المرغوب بها ويمكن 

        

 

   

            
    
  

 

   

 

(i)  :متتالي  حدثi 

.نتيجة لحدث غير مرغوب:       
    .تكرار حدوث الحدث: 

.(التحسين/ التخفيف)التدابير الوقائية :     
 :استخدام طرق تحليل الأخطار –2أ
 :لتحديد الخطر وتقييم المخاطر وتشمل مايلى استخدامها تم يهناك عدة طرق  
 : (طريقة المصفوفة )ي ثالتحليل الح - 
 .(طريقة شجرة الخطر) الاستنتاجي  التحليل بالتعليل -
 .تحليل نمط و تأثير الفشل -
 . اجراءلإتحليل الخطر وقابلية ا - 

H 

L M H 

M 

L 

 التكرار
LOG (f) 

Log(N)النتائج 
 النتائج

التكرا

 ر
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 .نفجارلإ، مؤشر الحريق و امثل قائمة الفحص ىطرق أخر  -
 :الخطرتقييم  -ب
إنه من الضروري إجراء مقارنة بين تقدير الأخطار ومقاييس الخطر ف ،بعد أن يتم التعرف على المخاطر 

تتضمن العوائد والتكاليف ذات العلاقة والمتطلبات  قد مقاييس الخطر ،عدادها بواسطة  المؤسسةإالتي تم 
واهتمامات أصحاب المصلحة لذلك يستخدم تقييم  الخطر  ،يئيةقتصادية والبلإجتماعية والإل االعوامالقانونية و 

تنص عملية  (1).ذا كان الخطر يجب قبوله أو معالجتهإا مالأخطار ذات الأهمية وفي جاهقرارات اتتخاذ لإ
حتمال لإا حتمال حدوث الخطر، ويصنف كل من ا  تقييم المخاطر على قياس الحجم المحتمل لتأثير الخطر و 

  (2):لياوالتأثير كالت
 :، متوسط، منخفض، كما يوضحه الجدول المواليعالي

 .تقييم درجات الخطر :(70)جدول رقم 
 

 منخفض

 
 متوسط

 
 عالي

 الاحتمال
 

 التأثير
 

 عالى عالى جدا عالى متوسط

 متوسط عالى متوسط منخفض

 منخفض عالى متوسط منخفض جيدا

 .20المرجع السابق ص  :المصدر
 
 
 
 
 
 
 

                                                             

.07الجمعية المصرية لادارة الأخطار، معيار إدارة الخطر، مرجع سبق ذكره، ص - (1) 
، والبحوث، جامعة القاهرة، مصر ، مركز تكوير الدراسات العليا، محمد محمود الكاشف، سيد كاسب، تقييم و إدارة المخاطرعاطف عبد المنعم  - (2)

 .83ص  ،4001
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 لذلك يجب ترتيب المخاطر في ، تؤدي إلى كارثة ماليةأن  شأنهاي على خسارة من طو التي تن ن المخاطرإ
  (1):كانإذا  صورة تصنيف  عام بدلا من ترتيبها عدديا

للخسارة التى تكون فيها الخسائر المحتملة ذات حجم سوف ينتج  التعرضكل ظروف : المخاطر الحرجة -
  .فلاسعنه الإ

 .قتراض لمواصلة العملياتلإفلاس ولكنها سوف تلزم المؤسسة على الإالمحتملة فيها ا: المخاطر الهامة -
على  اعتمادإظروف التعريف على المخاطر التي  يمكن تعرض الخسائر المحتملة : المخاطر غير الهامة -

اطر إن توزيع ظروف التعرض  للمخ ،دون أن يتسبب في ضائقة ماليةدخلها  أوالأصول الحالية للمؤسسة 
معين  على واحدة من هذه الفئات الثلاث يتطلب تقرير مبلغ الخسارة المالية التي قد تنتج من تعرض

ستيعاب مثل هذه الخسائر غير المؤمن ضدها الممكن تحملها دون إوتقييم قدرة المؤسسة على  ،لمخاطرةل
 .للمؤسسة ىو صئتمانية الققتراض والوقوف على القدرة الإاللجوء إلى الإ
 .أدوات إدارة المخاطر  المالية: المطلب  الثاني

الاشتثمار  وبين المخاطر التي تصاحب هذا  ىتتناول إدارة المخاطر المالية العلاقة بين العائد المطلوب عل 
ن إدارة أWiliams Smith, Young (1995 ) رىم قيمة  المؤسسة يـما يؤدي إلى تعظيبالاشتثمار وذلك 
 ،المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة نشطة الخاصة بتحديد  لأبالمؤسسة تتضمن القيام  باالمخاطر المالية 

دارة المخاطر المالية للمؤسسة الإالرئيسي ن الغرض أو  ،ثار المترتبة عليهالآوا، وقياسها والتعامل مع مسبباتها
 .أهدافها بشكل أكبر فعالية وكفاءةيتمثل في تمكين المؤسسة من التطوير وتحقيق 

 :مفهوم الخطر المالى -8
، أن الخطر مفهوم طر هو التقلب المحتمل في النواتج، أن الخWiliams Smith , Young (1995)يرى و 

الذي يصاحبه  فن يترتب على التصر أنه يخلق خسائر محتملة حيث يمكن أو  ،موضوعي ويمكن قياسه كميا
 .                 الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ بأنهما سوف يحدث فعلا

شارة إلى التغير لإوأن مصطلح الخطر يستخدم ل ،هناك فرصة لحدوث خسارة مالية ي أنفالخطر المالى يعن
                              .   معين لأصل الذي يمكن أن يحدث في العوائد  المصاحبة

وأن المخاطر  ،وب فيهغحتمال حدوث شئ غير مر إأو  حتمال حدوث خسارةإحالة المخاطر  تشير إلى 
 .    عتماد على الديونلإوتزداد مع زيادة ا ،من جانب التمويل بالمؤسسة تنشأ المالية 

                                                             
قات وأسعار الصرف الدار الجامعية، شركات بنوك مخاطر الإئتمان والاستثمار والمشت –دارات إ –أفراد : خاطردارة المإطارق حماد عبد العال،   - (1)
 .28، ص 4009سكندرية، مصر الإ
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وأن  ،ينةمعأن حالة المخاطر تشير إلى عدم التأكد من تحقيق نتيجة ( 8719)ويري  بهاء الدين سعد  
 :أن لهذه المخاطر المالية جانبينو  ،حتياجات المؤسسةإستخدام الديون في تمويل إالمخاطر المالية ترتبط ب

 .لتوقف عن سداد الالتزمات الماليةو ايتصل بالعسر المالى أ الأول -
 .سهم العاديةلأرباح المتاحة لحملة الأيتصل بتقلب ا الثاني -
 :قة نستخلص مايلىالتعاريف السابومن خلال  
 .خير غير مؤكدلأوهذا ا ،مفهوم الخطر يرتبط بالمستقبل -
 .هتماملإبالحالة التي يتصف بها المتغير المالي موضع االخطر المالي يمكن قياسه كميا وأنه يرتبط  -
 :ة  بنشاط المؤسسةطأنواع المخاطر المرتب -2
 .ثلاثة تصنيفاتلى المؤسسة إ بنشاط المرتبطة مكن تصنيف المخاطر ي
 معاصرة مجموعة متنوعة من المخاطرالمؤسسات ال تواجه :أنواع المخاطر حسب مصدر الخطر: 2-1

 :لخصها في الجدول المواليوهذه المخاطر ن ،المالية  في جميع الوظائف
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



.و القرار التمويلي مع إدارة المخاطرإتخـــــاذ القرار : الفصل الثالث  

 

165 
 

 .أنواع المخاطر حسب مصدر الخطر(: 80)جدول رقم 
 تعريفها أنواع المخاطر

 :لأعمالخاطر م
  Business Risks 

تعمل فيها  ساسي الذيوهي المخاطر المرتبطة بالصناعة و المجال الأ
 .المؤسسة

 :مخاطر التشغيل
Risks Opérational 

( اد العاملين بهذه النظمالأفر ) وهي المخاطر المرتبطة بالنظم الداخلية
 .بالمؤسسة

 :مخاطر الإدارة
 Management Risks 

سات التى تقوم بها المرتبطة بالوظائف الإدارية والممار وهي المخاطر 
 .إدارة المؤسسة

 :مخاطر القانونية
  Legal Risks  

وهي المخاطر الناشئة عن الدخول في اتفاقيات تعاقدية مع أطراف 
 .بالالتزامات إتجاه هذه الاطرافم التأكد بالوفاء أخرى مع عد

  :مخاطر الائتمان
  ِCredit Risks 

المخاطر المرتبطة بفشل الطرف الآخر في الوفاء بالالتزامات التي وهي 
 .تعهد بها

 : مخاطر الأسعار
Price Risks 

( صعودا أو هبوطا) وهي المخاطر المرتبطة بالتحركات غير المرغوبة 
او سعر ) في الأسعار بالسوق وهي تنقسم، مخاطر سعر العملية 

 مخاطر أسعار السلع ،، مخاطرإلى مخاطر سعر الفائدة ( الصرف 
 :مخاطر الأموال 

Funding Risks 

وهي المخاطر الناتجة عن فشل المؤسسة في الوفاء بأعباء الديون وفقا 
 .ق عليها مع الممولين أو المقرضينللشروط المتف

 :مخاطر التركيز

 Concentrate Risks 

وهي المخاطر الناتجة عن الخطأفي التغطية أو الفشل في تحقيق 
 .التغطية الكافية للمخاطر التى تتعرض لها المؤسسة

 :مخاطر التغطية
 Hedging Risks 

هي المخاطر الناتجة عن الخطأ في التغطية أو الفشل في تحقيق و 
 .التغطية الكافية للمخاطر التي تتعرض لها المؤسسة

 :مخاطر السياسية
 Political and country Risks 

المخاطر الحكومية مثل الضرائب، التسعير، وهي المخاطر الناجمة عن 
 .الجمارك، التأميم

 .من اعداد الباحثة بالاعتماد على مجموعة من المراجع: المصدر
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 :رتباطها بالمؤسسةإأنواع المخاطر حسب  2-2
إلى رتباطها بالمؤسسة إوتنقسم المخاطر حسب  ،صنيف تعتمد عليه النماذج الحديثة في نظرية التمويلتهذا ال

 :مجموعتين من المخاطر هما
 مخاطر منتظمة: Systematic Risks 
 ،سوق بصرف النظر عن خصائص المؤسسةوهي المخاطر العامة التي تتعرض لها جميع المؤسسات بال  

مثل  ،وتنشأ هذه المخاطر عن متغيرات لها صفة العمومية خ،إل... حجم أو هيكل الملكيةمن حيث النوع أو ال
يضا ألذا تسمى  ،مخاطر بالتنويعولذلك يصعب التخلص من هذه ال ،ادية أو السياسيةقتصلإالظروف ا

إلى أن المؤسسات   Feancis,J.1986ويشير .و مخاطر السوقأ، طر التي لا يمكن تجنبها بالتنويعالمخا
مثل ، ساسيةأالتي تنتج  سلعا المؤسسات سهمها هي تلك أرتفاع المخاطر المنتظمة لعائد بإالتي تتسم 

رتفاع إ، والشركة التي يتميز هيكلها المالي بركات مقاولات إنشاء الطرق الكبرىشركات إنتاج المعدات وش
، مثل شركات الطيران إضافة إلى المؤسسات بالموسمية ، في الوقت الذي تتسم فيه مبيعاتهاقتراضلإنسبة ا

 هفي مثل هذمثل شركات إنتاج الكمبيوتر ف، عا يحتمل أن تتعرض بسرعة للتقادمالصغيرة نسبيا التي تنتج سل
ومن هنا ترتفع  ،قتصاديلإط ااالعام للنش ىمساير للمستو  وأسعارالأسهم والأرباح المبيعاتالمؤسسات تكون 

 .نسبة المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها مثل تلك المؤسسات
 مخاطر غير منتظمة :Unsystematic Risks  

ويمكن تخفيض  ،خصائص وظروف تلك المؤسسةنتيجة  ،تواجه مؤسسة معينةوهي المخاطر الخاصة التي 
أيضا المخاطر التي يمكن تجنبها  ىولذلك تسم ،ستراتيجة التنويععتماد على إلإبا ،أو تجنب تلك المخاطر

نخفاض نسبة إتتسم ب يفالمؤسسات الت ،حيث أنها تخص مؤسسة معينة ،أو المخاطر الفريدة ،بالتنويع
 ،رتفاع نسبة المخاطر غير المنتظمة هي تلك المؤسسات التي تنتج سلعا غير معمرةا  منتظمة و المخاطر ال

 ىرباح وأسعار الأسهم وبين المستو لأبين كل من المبيعات وا ضعيفففي مثل هذه المؤسسات يكون الارتباط 
   .  قتصاديلإالعام للنشاط ا

 :المعلوماتيةأنواع المخاطر حسب الميزة التنافسية  - 2-3  
 : لميزة التنافسية المعلوماتية إلىالمخاطر التي تواجه المؤسسة من حيث ايمكن تقسيم  
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 مخاطر المالية: Financial Risks 
المؤسسة عنها ميزة تنافسية معلوماتية ويحب على  ىوهي المخاطر الناشئة عن متغيرات لا تتوافر لد 

ن لأ ،و السيطرة عليهاأ ،أو تجنبها تغطيتها جللأدارة هذه المخاطر لإيدة جستراتيجيات إأن تتبع  المؤسسة
قتصادية وهي مخاطر ليس لها علاقة مباشرة بالنشاط إتحمل هذه المخاطر لا يحقق للمؤسسة أية عوائد 

 .الأساسي للمؤسسة ولكنها ترتبط بالسوق الذي تعمل فيه المؤسسة
 مخاطر الأعمال : Business Risks 
ولابد وأن  ،جل أداء النشاط الأساسي الذي تعمل فيهلأوهي تلك المخاطر التي يجب على المؤسسة تحملها  

إذ أن  ،تمتلك المؤسسة بعض المزايا التنافسية المعلوماتية بالنسبة للمتغيرات التي تنشأ عنها هذه المخاطر
فضلا عن أن   ،وتوليد التدفقات النقدية بها ،نشاط المؤسسةبهذه المتغيرات تمثل عناصر أساسية للقيام 

 .                                              قتصادية مقابل تحمل هذه المخاطرإالمؤسسة تحقق عوائد 
 :أدوات قياس المخاطر المالية -3
ن للخطر ويمكي بيير الكمي عن المستوى النسغحصائية أو المالية للتلإيمكن تحديد العديد من المقاييس ا 

 :تصنيف تلك الأدوات في مجموعتين
  .حصائيةلإدوات الأمجموعة المقاييس التي تعتمد على ا -
  .مجموعة المقاييس التي تعتمد على أدوات التحليل المالي -
 :حصائية لقياس المخاطر الماليةلإالأدوات ا -3-1
أو قياس درجة حساسية  ،هتماملإمحل اي المالدوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير لأوتعتمد هذه ا 
 :خر ومن أهم هذه الأدواتآتجاه التغيرات التي تحدث في متغير إ
 المدى : Range 
كمؤشر  ىستخدام المدإويمكن  ،مهتمالإموضع ا الماليقيمة للمتغير  ىوالذي يتمثل في أعلى قيمة وأدن 

الخطر  ىرتفاع مستو إكان ذلك مؤشرا على  المدىقيمة  وكلما زادت، رالنسبي للخط ىلمستو اى للحكم عل
 .هتماملإالمصاحب للمتغير المالي موضع ا

 التوزيعات: Probability Distributions 
التوزيع  المالي وتحديد وذلك من خلال تتبع سلوك المتغير  ،وهي أداة  كمية أكثر تفصيلا من مقياس المدى 
 ،صول المستقلةلأالمقارنة بين مستويات الخطر المصاحبة لعدد من استخدامه في ا  و  ،القيم هذحتمالي لهلإا
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تساع نحو الطرفين كان ذلك مؤشرا إحتمالي أكثر لإوكلما كان التوزيع ا ،وبما يمكن من المفاضلة فيها بينها
 .الخطر ىرتفاع مستو إ ىعل

 الانحراف المعياري:Standard Deviation 
 للخطر الكلي المصاحب للمتغير المالي، وهو يقيس درجة ستخداما كمؤشر إحصائية لإيعتبر أكثر المقاييس ا 

نحراف المعياري دل ذلك لإوكلما زادت قيمة اتشتت قيم المتغير موضوع الدراسة حول القيمة المتوقعة له 
 .رتفاع مستوى الخطرإعلى 

 معامل الاختلاف: Coefficient of variation 
وبين ( نحراف المعياري لإمقاسا با) الخطر  حيث يربط بين ،هو مقياس نسبي أو معياري لدرجة التشتت 
نحراف المعياري لإختلاف أكثر دقة وتفصيلا عن الإولذلك يصبح معامل ا( مقاسا بالقيمة المتوقعة) لعائدا

ختلاف يعبر لإإن معامل ا ،الخطرعند المقارنة بين عدة أصول مستقلة ومختلفة فيما بينها من حيث العائد  و 
 .الخطر ىرتفاع مستو إدل ذلك على  قيمتهرتفعت إوكلما  ،عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد

 معامل بيتا : Beta Coefficient 
فمثلا ، آخرحساسية قيم المتغير المالي موضع الدراسة للتغيرات التي تحدث في متغير  ىوهو مقياس لمد

 ،أو للتغيرات في أسعار الفائدة بالبنوك ،حساسية عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوقيمكن قياس درجة 
 .      الخطر ىرتفاع مستو إارتفاع درجة الحساسية وبالتالي  ىويدل معامل بيتا المرتفع عل

 :يل المالي لقياس المخاطر الماليةأدوات التحل -3-2  
جال لآفي ا: الوفاء بإلتزمات المالية اتجاه الغير وبخاصة الدائنين ىقياس قدرة المؤسسة عل ىوهي تعتمد عل 

 ىوتحقق تدفقات نقدية صافية للمساهمين ويعتمد قياس المخاطر المالية بالمؤسسة عل ،ستحقاقهالإالمحددة 
الحالة المتوقعة للمؤسسة من حيث التدفقات النقدية المتوقعة  ىمجموعة النسب والمؤشرات تقريبية عل

لتزمات المؤسسة ومن أهم النسب أو المؤشرات وبالتالي هوامش الربح أو مؤشرات التغطية لإ ،سسةلمؤ ل
 :مها في هذا الصدداالمالية التي يمكن استخد

 نسبة المديونية. 
 نسبة التداول. 
  (مؤشر حساسية ربح السهم للتغير في المبيعات)درجة الرافعة الكلية. 
  الديونبة حق الملكية إلى إجمالي نس. 
 نسبة التمويل طويل الأجل في هيكل التمويل. 
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  يل الأجل إلى الأصول طويلة الأجلنسبة التمويل طو. 
 افي رأس المال العامل إلى الأصولنسبة ص. 

لأجل ( تجمع بين أكثر من مؤشر مالي واحد في نموذج قياسي)دوات المالية المركبة لأوهناك العديد من ا
دوات المالية خطر العسر المالي أو الإفلاس ومن أشهر الأ وخاصة ،سسةالمخاطر المالية بالمؤ قياس 
  .م 8721عام  Altman,E ,I، و الذي طوره (Z) نموذجبما يعرف  المركبة

 :أدوات إدارة المخاطر المالية -4
 :ت رئيسية لإدارة المخاطر الماليةستراتيجاإيمكن تحديد ثلاثة  
 :ستراتيجة ترك الموقف مفتوحإ -4-1
ستراتيجة حينما لإهذه ا ىماهو عليه ويمكن أن تعتمد الشركة عل ىالخطر عل ىحتفاظ بمستو لإويقصد بذلك ا 

ستراتيجية سياسة ه الإوتندرج تحت هذ ،دارتةلإيبرر التكلفة المتوقعة  الخطر منخفض بشكل لا ىيكون مستو 
 .قبول الخطر

 :إستراتيجة تحمل مخاطر محسوبة -4-2
والتي لا ترغب المؤسسة في تحمل أكثر )مستويات الخطر التي يمكن تحملها بالمؤسسة ويقصد بذلك تحديد 

ويندرج تحت هذه  .المقبول ىهذا المستو  تىح ةثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنية المخاطر بالمؤسس( منها
والتغير في ، (ثارمتسلإهيكل ا)ستراتيجية سياسات تخفيض الخطر مثل التنويع في خطوط منتجات الشركة لإا

هيكل )   الرافعة المالية ىوالتغير في مستو ( ثمارتهيكل الاس) الرافعة التشغيلية تبعا لظروف الشركة  ىمستو 
 .                                      سعارلأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر الأواستخدام ا( التمويل 

 :إستراتيجية تغطية كل الخطر -4-3
ويندرج تحت هذه  ،الصفر ىأي تدنية الخطر إل، مصدر الخطر بالنسبة للشركة تحديدويقصد بذلك 

الإستراتيجية سياسات تحويل الخطر مثل التغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة 
التي ينشأ عنها تام للأنشطة الوالتجنب  ،طرف ثالث بواسطة عقود التأمين ىتحويل الخطر المالي إل ،المالية
 .الخطر

 .روقرارات إدارة المخاط التمويليالقرار : المطلب الثالث
ن لأ ،قتصاديةلإلمؤسسة اتقيد اسراتيجية الممكنة التي قد لإستراتيجيون في الحسبان كل البدائل الإلا يأخذ ا 

مجموعة  ىلذا ينبغي التوصل إلجراءات لإجراءات الممكنة من طرف تطبيق تلك الإنهائي من ا هناك عدد لا
 ،لة الجذابةيالبد معقولة من الإستراتيجيات
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اتخاذ القرار هي  فعليةستراتيجية  إبكل لمرتبطة كما أن لا بد من تحديد المزايا والعيوب والتكلفة والمنفعة ا 
وقعة من وراء لعوائد المتمن ورائه المؤسسات تحقيق ا ىستراتيجي الذي تسعلإختيار العقلاني للبديل الإا

 .أهدافها
دارة المخاطر الحديثة نشأت مع إدخال نظرية  القرار    .في قرارات الأعمال( دارةلإوهي فرع من علم ا)وا 

 :ت إدارة المخاطراقرار  -1
 :حالات وظروف اتخاذ القرارات -1-1
مدى توفر  ىوتعتمد هذه الحالات عل ،تابشكل عام هناك ثلاث حالات أو ظروف يتم في ظلها اتخاذ القرار  

 .بالنتائج المستقبليمكانية التوقع إولكل منها مقدار محدد من  ،المعلومات ودقتها
 :إتخاذ القرارات في حالة التأكد -1-1-1
ذا القرار من عد هيالقرار وتسمح له بمعرفة نتائج قراره و  ىفي هذه الحالة تكون المعلومات كافية و أكيدة لد 

جد يو  أي لا ،حيث تتوافر المعرفة الكاملة للظروف التي يتم اتخاذ القرار فيها ،تخاذهاإيتم  التي أسهل القرارات
فإذا كانت المشكلة تتعلق بالوصول  ،النتائج فنكون متأكدين من نتيجة كل بديلى تأثير العالم الخارجي علال
ذا كانت تتعلق بالحصول على الحد الأقصى البدائل  أقلمن التكاليف فإننا نختار  ىالحد الأدن ىإل تكلفة وا 

حيث  ،بسيطةإن حالة التأكد تكون فيها بيئة القرار مستقرة و  من الأرباح فإننا نختار أعلى البدائل ربحا 
ويتم ، ليل من العوامل والمؤثرات المشابهة والتي تبقي خلال فترة اتخاذ القرار  وخلال تنفيذهقعدد  ىتحتوي عل
ويكون احتمال حدوث الحالة  ،إذا ماكان هناك حالة واحدة لطبيعة كل قرار ،ت في حال التأكدارار اتخاذ الق

 .الطبيعية هذه مساويا للواحد
في ، و (1) ربح ىختيار البديل الذي يحقق أعلإ بمثابة حيث في هذه الحالة تكون مشكلة اتخاذ القرار هي 

ق هذه الحالة وتحق ،(2)دقيقة بالظروف البيئية المحيطة بالقرارمتخذ القرار معرفة ودراية على هذه الحالة 
، ناك ربح واحد للحدث الممكن حدوثهشك إطلاقا بالنسبة للحدث المتوقع وحينما يكون ه حينما لا يكون هناك

والهدف هنا  ،خر للربح المتوقعلآأحدهما للبدائل وا نوبالتالي في هذه الحالة تتكون مصفوفة الربح من عمودي
  .(3)ي ربح وأقل تكلفةأقص ختيار البديل الذي يحققإهو 
 

                                                             
 ،، مصر، الاسكندريةبحوث العمليات في إتخاذ القرارات، الدار الجامعية، المحاسبة الادارية و نماذج جمعة إسماعيل  ابراهيم، و آخرون - (1)

 .23-28ص ص4003
.82، ص 4003حاسبة الإدارية و اتخاذ القرارات، دار المعرفة الجامعية، الأردن، ، النماذج الكمية في المدبيان السيد عبد المقصود  -  (2) 
(3)  .34، ص 8773نور احمد عبد العال، أحمد رجب المحاسبة الإدارية، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر،   -  
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 ، تخاذ القرار معروفة بتأكد كامللإوتكون كل المعلومـات اللازمة 
كذلك قد تتوفر لبعض  ،وبالتالي تكون النتائج مضمونة ومؤكدة إلتباسوعدم غموض أو مع وجود استقرار 

ويعتبر متخذ القرار في حالة تأكد  ،ه أي من ظروف عدم التأكدلالقرارات معلومات كاملة بشكل محدد لا تتخل
 .تائج من هذه القرارات بدقة كاملةتحديد النو  إذا كان في الإمكان

 :إتخاذ القرارات في حالة المخاطرة -1-1-2
ورغم أن القرار المتخذ يكون في ظل نقص  ،تخاذ القرارإيجب أن تتوفر معلومات جزئية للظاهرة محل  

 .وجه الإحتمال ىالمعلومات لكن تسمح للإداري بتقدير نتائج قراره ولو عل
حتمال لإستعال هذه الأخيرة كنموذج االذلك يمكن السابقة برات والمعلومات خهذه الحالة تستعمل تراكم ال إن

لقيمة المتوقعة لكل  قرار وتحسب ا. ملةتوقع حدوث كل نتيجة محت حددحيث تت ،كمعيار لإتخاذ القرار
حقق أكبر قيمة يي ذال( بلالبد)القرار  ختيار إيتم مجموع حدث كل حالة في احتمال حدوثها و  :كمايلي
 .متوقعة

عملية  ىرات التي تؤثر علثؤ مالعوامل والعدد كبير من  ىكون بيئة القرار هنا مستقرة ومعقدة وتحتوي علتو 
ثابتة خلال عملية اتخاذ القرار وأثناء تنفيذ القرار كما  ىوهذه العوامل تكون مختلفة ولكنها تبق ،اتخاذ القرار
 .(1)التشغيليةفي القرارات 

 :تطلب هذا الأمر ثلاث شروط أساسيةوي
 أي لم تتغير ،كون الظروف والمؤثرات ساكنةت غالبا ما. 
  رار أكثر من نتيجة واحدةقيواجه كل. 
  حتمال كل نتيجة ممكنةإستعمالها في تحديد إرات واسعة ومعلومات سابقة يمكن خبتوفير. 
 ن القرارات المتخذة في حالة المخاطرة تتميز بأن بيئة القرار يشوبها نوع من الغموض وعدم إ

 : هين البيئة واقعة تحت تأثير نوعين من المؤثرات و أإذ  ،الوضوح
خاصة عندما يتعلق  ،القرار في المؤسسة وهي الظروف التي تكون تحت سيطرة متخذ :المؤثرات الداخلية -

 .(إلخ...والطاقة التشغيلية المتاحة ،اد الأولية واليد العاملةو ملكا) الأمر بإستخدام عناصر الإنتاج 
في المؤسسة لكنها تتعلق  روهي الظروف التي تكون خارجة عن سيطرة متخذ القرا :المؤثرات الخارجية -

  .بظروف غير واضحة للمؤسسة

                                                             
 .23ص ،4000، رات الإدارية مفاهيم وطرائق كمية، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الاردننظرية القرا، المنصور كايسر نصر - (8)
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ختيار إ ىيير التي  تساعده علاستعانة بعدد من المعالإ ىختيار البديل الأفصل إلإيلجأ متخذ القرار من أجل 
طة بهذا القرار ومن هذه بليل التكاليف المرتقتعظيم العائد أو ت ىالذي يؤدي في النهاية إل ،البديل الأفضل

 :المعايير
 .(EMV) معيار القيمة المالية المتوقعة  -   

.(EOL) ر خسارة الفرصة البديلةيامع -   
.(EVPI) معيار القيمة المتوقعة للمعلومات الكاملة -   

فيكون متخذ  ،للمعلوماتهذه الوضعية تتميز بغياب تام : اتخاذ القرارات في حالة عدم التأكد -1-1-3
تخاذ القرارات بالمفاضلة ا  حتمالات و لإأنه يقوم بتقدير ا ىوبمعن ،القرار في هذه الظروف في وضعية المخاطرة

وتتحقق حالة   ،دارية بكل البيانات المتعلقة بالأرباح والنتائجى مع العلم أنه عل ،بين مختلف البدائل المتاحة
حتمالات تحقق أي حالة من حالات إمن تحديد  رعدم التأكد في اتخاذ القرار عندما لا يتمكن متخذ القرا

رتفاع تكلفتها أو عدم ا  ما لعدم توفر البيانات أو صعوبة الحصول عليها و إالمستقبل المحيط ببدائل القرار 
 .(1)القرار بهذه البيانات معرفة متخذ 

حتمال إمثل  ،د من المعايير التي يجب أن تؤخذ في الإعتبار عند القيام بعملية اتخاذ القرارتوجد هناك عد 
وتتلخص هذه  ،ذلك ىوحساب القيمة المتوقعة بناءا عل. أي الشخصي والخبرةالر ى عتمادا علإأي بديل 
 : مايليفي المعايير 

.Optimistic Criteria معيار التفاؤل  -  
.Wald Criteria  ( التشاؤممعيار)  Wald معيار  -  
.Savage Criteria  (معيار الندم) Savage معيار  -  

.Laplace Criteria  (معيار  العقلانية) la place معيار  -  
.Horwitez Criteria  (معيار الواقعية)  Horwitez –  معيار  

 
 
 
 
 

                                                             

الأردن، توزيع عمان، ، مكتبة الوراق للنشر و اليات وتطبيقاتها في إدارة الأعمال، الطبعة الأولى، بحوث العملالعبيدي محمود الفضل مؤيد - (1)
 .314، ص 4002
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 :والشكل التالي يوضح اتخاذ القرارات حسب ظروف اتخاذ القرار
 .دارية حسب ظروف اتخاذ القرارلإاتخاذ القرارات ا: (16)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، ، ورقة عمل لنيل درجة الماجستير، اكاديمية الدراسات العلياعدم التأكد و المخاطرة، اتخاذ القرار في ظل البركي كريمة، نورية اسماعيل :المصدر

 .41، ص 1442لعلوم المالية و الادارية طرابلس، مدرسة ا

 

 اتخاذ القرارات الإدارية حسب ظروف اتخاذ القرار 

 عدم التأكد المخاطرة حالة التأكد

 عائد واحد لكل بديل عدم وجود احتمالات وجود احتمالات

الشراءقرار التصنيع أو  وجود معايير نموذج والتحليل الحدي  

 العقلانية  الندم تعظيم أدنى عائد  تعظيم أقصى عائد

 تحديد البدائل

 تحديد الأحداث

 البديل الأمثل

 إعداد المصفوفة

 تحديد العوائد
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 :مفهوم القرار التمويلي – 2-1
ستخدامها إالأموال من مصادرها المختلفة وحسن  ىأنه الحصول على لقد تطرقنا سابقا لمفهوم التمويل عل 

  (1).فراد والمؤسسات والحكوماتلأجانب ا من
ة دائمة الغ مالية ووضعها تحت تصرف المؤسسة بصفبهو عملية تجميع لم فالتمويلمستوي المؤسسة  ىعل

بالتمويل هو البحث فالمقصود بعملية التمويل هو المساهمين أو المالكين لهذه المؤسسة  ومستمرة من طرف
ة المزج بين هذه ـرار التمويلي فإنه لايحدد مصادر التمويل وكيفيـا القـأم. بالمشاريعلموارد اللازمة للقيام عن ا

تخاذ القرار التمويلي وبعده أن إالمالي قبل  رفيجب علي المسيوالمصدر، وع ـم والنـالمصادر من حيث الك
 :(2)موال المطلوبة ممكنلأيتأكد من أن ا

 .توفيرها في الوقت المناسب -
 .خلال فترات زمنية مناسبةتوفيرها  -
 .وفيرها بأقل تكلفة ممكنت -
 .كثر فائدةلأاستثمارها في المجالات ا -
أو موال الخاصة لأختيار المزيج التمويلي المناسب لمصادر التمويل المختلفة سواء باإوالقرار التمويلي هو  

ساته في أسعار الأسهم في سوق تعظيم ثروة حملة الأسهم من خلال انعكا ىالأموال المقترضة بما يقود إل
 .(3)ختيار الهيكل المالي الأمثلاق عليه لأي ما يط  المالية الأوراق

 : (4)أساسية عند اتخاذ القرار التمويلي وهيكما يجب الأخد يعين الإعتبار جملة متغيرات تعتبر 
 .هيكل التمويل المطلوب-
  .المرونة -
  .التكلفة -
 .الزمن -
ختيار ا  الأموال وتقييم و  ىلذا يمكن القول أن القرار التمويلي هو البحث عن المصادر المناسبة للحصول عل 

لتزامات المالية لإحتياجات والإكمية ونوعية ا يناسب المزيج الأمثل بينها بشكل ىتلك المصادر للحصول عل
 .للمؤسسة

                                                             
 .72، ص 4001و مشكلات تمويلها الطبعة الأولى، إتراك للنشر و التوزيع، مصر، ، المؤسسات الصغيرة و المتوسطةخوني رابح، حساني رقبة - (1)
.373، ص 4007، عقل مفلح، مقدمة في الادارة المالية، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي، الأردن -  (2) 
.832، ص 4009يمي عدنان تاية، الخرشة ياسين كاسب، أساسيات في الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الميسرة، الأردن، النع -  (3) 
.21، ص 4001للنشر و التوزيع، الأردن، ، الوارق مالية المتقدمة، الطبعة الثانيةالإدارة ال، الزبيدي حمزة محمود - (4) 
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 : القيود المتحكمة في فرار التمويل -2-2
داخلية متعلقة بأهداف الربحية  اتخاذ القرارات التمويلية قيود عديدة يفرضها المحيط المالي وقيودتحيط بعملية 

 .(1)المالي ومن جملة هذه القيودقيود التوازن المر دودية وكذا و 
Les contraintes classiques : القيود الكلاسيكية -2-2-1  

ثابته  لتظوالذي رغم تجاوزه إلا أن مجموعة من قواعده  ،وتتشكل من أسس التحليل المالي الكلاسيكي 
 .ختيار المصدر التمويليإقرار  ىوذات تأثير عل

Règle de l’équilibre Financiers minimum : قاعدة التوازن المالي الأدني -أ  
شتثمارات لإستخدامات المستقرة يجب أن تمول بواسطة الموارد الدائمة فيجب أن تمول مثلا الإومحتواها أن ا 

بديون متوسطة أو طويلة الأجل أو عن طريق التمويل الذاتي أو الأموال الخاصة كما يتوجب أن تمول 
 .تخدامسلإستخدام موارد اإستغلال بلإستخدامات اإ

نخفاض حاد في رأس المال ا  أهمها عجز مفاجئ في الخزينة و مشاكل  الإخلال بهذه القاعدة يثير عدة إن  
 .العامل

 Règle de l’endettement maximum (:المالية قلاليةالاست)قاعدة الإستدانه العظمي  -ب

(l’autonomie financier) 

 يجب ألا يفوق الأموال الخاصة، سثتناءالإعتمادات البنكية الجاريةإب ،إن مجموع الديون المالية
 :ونعبر عن هذه القاعدة بالعلاقة التالية

  .الديون المالية/  الخاصة  الأموال= الإستقلالية
 .ب أن تكون النسبة أكبر من الواحدويج 

 .الأموال الخاصة/ الديون المالية  =الإستقلالية المالية 
 .من الواحدويجب أن تكون النسبة أقل  

  .الموارد الدائمة/ الأموال الخاصة   =الاستقلالية المالية  
 .جب أن تكون النسبة أكبر من النصفوي 

ستدانه يجعل أموال لإالهدف من هذه القاعدة هو جعل المؤسسة تتمتع بالاستقلالية المالية فإذا كان قرار اإن 
 .من مساهمة المالكين فإن هذا القرار غير عقلاني من منظور الاستقلالية المالية ىالمقرضين أعل

 
                                                             

(1)
– Jean Barreau ,Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye ,Gestion Financières, manuel et application ,Edition 

Dunod ;Paris , 13
e
édition, PP 394 - 396 
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Régle de la capacité de remboursement   :قاعدة القدرة على السداد -ج
 .التمويل الذاتي السنوي المتوسطة القدرة ىادها أن الديون المالية يجب أن تفوق ثلاث أضعاف القدرة علفم

 القدرة علي التمويل الذاتي / الديون المالية  =السداد ىالقدرة عل
ها والتي يإذ تعبر هذه النسبة عن مدة السداد المتوسطة بين المؤسسة ودائن، هذه القاعدة مكملة للقاعدة السابقة

أن المؤسسة تستطيع تغطية  مجمل ديونها باستخدامها   ىوتترجم هذه القاعدة عل ،سنوات ثلاثةتقل عن 
طي إجمالي الديون غالتمويل الذاتي لثلاث سنوات قادمة ت ىأي أن القدرة عل ،التمويل الذاتي ىقدرتها عل

 .             المالية
وذلك   التمويلة الذاتية ةالقدر  ىستدانة بغض النظر عن مستو لإرار في استملإلتزام بهذه القاعدة يعني الإعدم ا

وبالتالي  ،ستحقاقهاإجال آالتوقف عن دفع الديون في بالتالي السداد و  ىعلة حتمال القدر إمؤشر عن زيادة 
وأساس  القرار المالي ة الداخلية من طرف متخذبكما تعتبر هذه النسبة أساس للمراق. فلاسلإحتمال اإرتفاع  إ

 .ة الخارجية من طرف المقرضبللمراق

   Règle du minimum D’autofinancement :الحد الأدني للتمويل الذاتي قاعدة -د
وأن  يغطي الباقي عن ( في حدود الثلث) ذاتياهذه القاعدة مفادها أنه يجب أن  تمول جزء من الاستثمارات 

 .ستداتهلإطريق ا
ذا مولت هذه الأخير  ،قتصاديةلإتنويع مصادر التمويل للمؤسسات ا ىدف هذه القاعدة إلـوته أحد مشاريعها  ةوا 

ف يإن ذلك يزيد من احتمالات تحقق مجموعة من المخاطر كتضخم مصار ـفبواسطة القرض (%100) 
ذا مول المشروع كلية بموار  ،ة المشروعـالاستدانة مقارنة بمردودي من  ستفادةالإ صفر  تذاتية فإن ذلك يفو د وا 

 .                                                                                          ستدانةلإالوفورات الضريبية المحققة بواسطة ا
 : قيود أخرى -2-2-2
 :ىجانب القيود الكلاسيكية السابقة توجد قيود أخر  ىإل 
  Le statut Juridique :الطبيعة القانونية للمؤسسة -أ 
يتوافق وينسجم مع هذا  تمويليي كل شكل قانوني هناك مصدر فو  ،تختلف الطبيعة القانونية للمؤسسات 

ويمكن لشركة  ،كتتاب العام للجمهور بمختلف أنواعهالإصدار أوراق اإالشكل فمثلا يمكن للشركة العمومية 
 .خإل.. .للمساهمين تحديد عدد معين المساهمة أن تفتح رأسمالها للمساهمة دون 
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  La taille :حجم المؤسسة -ب
مكانية إومن المنطقي أنه كلما زاد حجم المؤسسة كلما وسع ذلك من  ،ختيار مصادر التمويلإللحجم أثر في  

يمكنها طرح  لا ةلك فمثلا المؤسسات الصغير ذمكانية إتنويع مصادر التمويل وكلما قل حجمها كلما قلص من 
قتراض لإوبالتالي فهي تميل أكثر ل ،ن حجمها لايتطلب رأس مال كبيرلأكتتاب العام لإأسهم أو سندات ل
                                          .خإل... موال الخاصة لأاه ابستثمارات وأشلإعن ا التنازلوالتمويل  الذاتي و 

  L état du marché Financier  :حالة سوق المال - جـ
ستثمار في لإأصبح ا 8771و 8779وبين  8719سواق المالية سنة لأة التي شهدتها اـالماليد الأزمات ـبع 
، لذا فإن حالة السوق المالي يؤثر والمستثمرين فيها على حد السواءلمصدرها  اخطر  شكليوراق المالية لأا

لأوراق المالية على إمكانية تنويع مصادر تمويل المؤسسة فإذا كانت السوق غير مشجعة للإصدار أي أن ا
ئتمان لإاعتماد على النظام البنكي و لإتفقد قيمتها أكثر مما تزداد فمن الأفضل البحث عن موارد بديلة أهمها ا

، وعلى العكس في حالة السوق الطبيعية والمشجعة، فأمام المسير المالي مصادر تمويل متنوعة التجاري
 .سواء داخل أو خارج السوق

 :مصادر التمويلختيار إمعايير  -2-3
  .ي والمردوديةيود التوازن المالمتخذ القرار التمويلي مجموعة من المعايير المالية الكمية، والتي تتعلق بق مأما

 .ختيار مصادر التمويلإمعايير  :(17)شكل رقم
 
 
 

 
 
 

 
 .بالإعتماد على مجموعة من المصادر من اعداد الباحثة :المصدر

 
 
 
 
 

 معايير الإختيار

 المردوديـــــة الماليــــــة

 التكلفـــــــــــــة

النقديــــــــةالتسديدات   

 فوائض التدفقات النقدية
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 :المردودية المالية -2-3-1
العديد من المؤسسات تضع كهدف عام والمتمثل في تعظيم الأرباح و بالتالي تنامي أرباح الأسهم والذي 

 :(1)خـلال تعظيم المردودية المالية والتي تحسب اعتمادا على العلاقة التالية يتحقق من 
 .الأموال الخاصة/ النتيجة الصافية = المردودية المالية 

  :(الاستقلالية المالية)كما يمكن حساب المردودية المالية بدلالة كل من نسبة الهيكل المالي 
 
 

   (1-θ)                  
 :حيث
    .المردودية المالية: 
.معدل الضريبة على أرباح الشركات:   θ 
    .المردودية الاقتصادية : 
  .نسبة الديون إلى الأموال الخاصة:  

 
 

.ستدانةتكلفة الإ:     
 .افعة الماليةأثر الر + قتصادية المردودية الإ= المردودية المالية 

نحو تمويل احتياجاتها المالية تكاليف مصادر هذه  تتحمل المؤسسة في سعيها: التكلفة –2-3-2
، ومن أجل تدنية تكلفة التمويل لابد جماليةلإدودية ار الاحتياجات حيث تؤثر هذه التكاليف على النتائج والم

، تكلفة التمويل ونمن قياس تكلفة كل مصدر على حدى والمتمثلة في تكلفة الأموال الخاصة، تكلفة الدي
 .إلخ...الذاتي

س أجمالية للتمويل و المعبر عنها بالتكلفة المرجحة لر لإديد التكلفة احم يمكن تجميع هذه التكاليف و تث 
 .(2)المال

     

 

   
   

 

   
 

 حيث
.الأموال الخاصة:    

                                                             
(1) – Ibidem,P 396 
(2)

 – Abdellah Boughaba , Analyse et évalution de projets , Edition Berti ,Paris , 1998 
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.صةتكلفة الأموال الخا:      
.التكلفة المتوسطة المرجحة:      
.الديون:     
.ستدانةلإتكلفة ا :     

 اذ القرار حيث يمكن الأخذ بمبدأ التكلفة الدنيا لتشكيل التمويل ختستخدم التكلفة المرجحة لرأس المال كآلية لإت
 :التسديدات النقدية الحقيقة -2-3-3

، يسمح هذا المعيار ذات الصلة بمصدر التمويل المقترحية يبو تعني الأخذ في الحسبان الوفورات الضر 
المتنوعة للتمويل وحساب التسديدات النقدية المخصومة والأخذ بالصيغة التمويلية التي بالمقارنة بين الصيغ 

 .قل قيمة حالية للتسديدات النقديةتحقق أ
 :فوائض النفقات النقدية -2-3-4

يمكن أيضا تقييم التدفقات النقدية و  ،عتبار يمكن حساب التسديدات النقدية المرتبطة بنمط التمويلإعلى 
عتبار طريقة التمويل ومدى تأثيرها على لإوالتي تأمل المؤسسة تحقيقها وذلك في ظل الأخذ بعين ا، ضافيةلإا

 .حققة ثم خصم هذه الفوائض النقديةالفوائض النقدية الم
ستمراريتهاو تب عليها بقائها التي يتر تتخذ المؤسسة مجموعة من القرارات و  ، ومن أهمها قرار التمويل الذي ا 

قة بأهداف الربحية والمردودية القيود التي يفرضها المحيط المالي والقيود الداخلية المتعلتحكمه مجموعة من 
ن الهدف الأساسي للإدارة المالية في المؤسسة هو تعظيم قيمتها وللتوصل إلى وكذا قيود التوازن المالي ، وا 

يمكن من التوازن بينهما، و خلق نوع حية و ذلك لابد من تحقيق هدفين هما في الأصل متعارضين السيولة والرب
، وذلك عن طريق أثرها على تكاليف الحصول على ن تؤثر على القرارات الاستثماريةللسياسة المالية أ

فعة المالية ، وتسمح تقنية أثر الرالمالي مما يؤثر على قيمة المؤسسةالقروض وبالتالي تأثيرها على الهيكل ا
 .مويلختيار مصادر التإة من تفسير في حدود معين
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  .المقاربات النظرية الأساسية للهيكل المالي والعوامل المؤثرة على قرار تركيبته: المبحث الثالث
 .لماليالنظريات المفسرة للهيكل ا: المطلب الأول

 :نظريات الهيكل المالي -2
هتم الكثير من إختيار الهيكل التمويلي المناسب للمؤسسة من أهم وأصعب المسائل التي تواجهها ،لذا إيعتبر 

 . النظريات المفسرة للهيكل المالي ، مما نتج عنه ظهور العديد منالأكادميين بهذا الموضوعقتصاديين و لإا
 :المنظور التقليدي -2-1
 :نظرية الربح الصافي -2-1-1

في هيكل رأس ( قتراضلإنسبة ا)الربح الصافي على أن ارتفاع أو انخفاض نسبة الرفع المالي تعتمد نظرية 
نخفاض في تكلفة  الأموال الخاصة أو القروض أي أن هذا المدخل التقليدي إرتفاع أو إالمال لا يترتب عليها 

، بهيكل رأس المال وليس لها علاقةيفترض أن تكلفة كل من الأموال الخاصة و الديون ثابتة لا تتغير 
قتراض في التمويل بنسبة لإعتماد على الإصدار أسهم جديدة فإن اإقتراض أقل من تكلفة لإوطالما أن تكلفة ا

 .(1)رتفاع قيمة المؤسسةإنخفاض التكلفة الكلية للأموال وبالتالي إ أكبر من الأموال الخاصة يؤدي إلى
 .العلاقة بين نسبة الديون و تكلفة الأموال حسب نظرية الربح الصافي :(10)شكل رقم 

 
 
 

  
 
 
 

 .238المرجع السابق، ص ،الحناوي محمد صالح، مصطيفى نهال فريد :المصدر

 
، ون إلى الأموال الخاصةأن تكلفة رأس المال تنخفض كلمازادت نسبة الدي نلاحظ من خلال هذا الشكل

، وبالتالي فإن أفضل أدناها وتصبح مساوية إلى الديوننخفاض إلى أن تصل إلى التكلفة في الإوتستمر هذه 
 .الذي يتضمن أكبر نسبة من الديون هيكل مالي للمؤسسة حسب هذه النظرية هو ذلك الهيكل

                                                             

.238قرياقص رسمية ذكي مرجع سبق ذكره، ص  ،الحناوي محمد صالح، مصطيفى نهال فريد -  (1) 

تكلفة رأس 

 المال 

(D/CP) نسبة الرفع المالي   

تكلفة 
 الديون

 تكلفة رأس المال 

تكلفة الأموال 

 الخاصة
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 :نظرية ريح الاستغلال -2-1-2
ت نسبة الهيكل المالي في تقوم هذه النظرية على فرضية أن التكلفة الكلية للأموال تكون ثابتة مهما كان

يضا أن تكلفة الديون ثابتة  لاتتغير مع تغير نسبة الديون بينما تكلفة أ، وذلك رغم أنه يفترض المؤسسة
سترتفع مع كل زيادة الاقتراض وما يصاحبها من زيادة  (العائد الذي يطلبه المساهمون)ة ـموال الخاصلأا

نخفاض بنفس القيمة في إومن ناحية أخرى فإن زيادة تكلفة الأموال الخاصة يعوضها  ،موال الخاصةلأتكلفة ا
 أن، ولهذا فمن المتوقع منخفضة نسبيالمصدر ذو التكلفة العتماد على هذا الإستدانة ناتج من زيادة الإتكلفة ا

  (1):، وهذا ما يبينه الشكل التالييه بالتبعية ثبات قيمة المؤسسة، مما يترتب علثابتة ل تكلفة الأموال الكليةظت
 .العلاقة بين تكلفة رأس المال و نسبة الاستدانة حسب نظرية ربح الاستغلال :(11)شكل رقم 

 
 
 
 
 

  
 
 
 
 

 .220، ص المرجع السابق ،الحناوي محمد صالح، مصطيفى نهال فريد :المصدر

 
 :النظرية التقليدية -2-1-3

لى ويتكون من تشكيلة مميزة من ثستدانة مإ، ينشأ عن نقطة يكل مالي أمثلهتؤكد هذه النظرية على وجود 
كون قيمة المؤسسة في س المال في حدها الأدنى لتأة تجعل من تكلفة ر ل، هذه التشكيموال الخاصة والديونلأا

 ،ستدانة بالهيكل المالي للمؤسسةلإن تكلفة الديون تضل ثابتة لمستويات عالية من نسبة اأ، إذ حدها الأقصى

                                                             

 (1) - المرجع السابق، ص، ص 232، 293.

(D/CP) نسبة الرفع المالي   

 تكلفة الديون

 تكلفة رأس المال 

 تكلفة الأموال الخاصة
تكلفة رأس 

 المال 
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ن أذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من نسبة المديونية و إرتفاع التدريجي لإباتبدأ ن هذه التكلفة ألا إ 
لمالية اطر اخوذلك بسبب زيادة درجة الم الإستدانة موال الخاصة سوف تزداد مع كل زيادة في نسبةتكلفة الأ

فة الديون موال الخاصة وتكللأمثل تكون فيه تكلفة اأ، ينتج عن  ذلك مجال التي يتعرض لها المساهمون
نخفاض إلى إستدانة سوف يؤدي لإرتفاع نسبة اإكبر من نسبة الديون وبالتالي أموال الخاصة لأثابتين ونسبة ا

 :ح ذلك من خلال الشكل التاليتضوي، س المالأتكلفة ر 
 .ة راس المال حسب المنظور التقليديالعلاقة بين نسبة الاستدانة وتكلف(: 28) شكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 .220الزبيدي حمزة محمود، مرجع سبق ذكره، ص  :المصدر

 

 

 

 

 

 

 تكلفة رأس

المال    
 تكلفة الأموال الخاصة

تكلفة رأس 

 المال 

تكلفة 

 الديون 

المجال الأمثل للهيكل 

 المالي

( DKP) نسبة الرفع المالي    
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 Modiglianiet Miller :نموذج -2-2

نعدام الهيكل الأمثل إن على اكبيرة بالنسبة للنظرية المالية الحديثة، حيث أكد الباحث أعطى هذا النموذج أهمية
، واستندت هذه التمويل، وغياب الجباية يوجد تكافؤ بين مختلف أنماط ي ظل سوق مالي كفء، ففللمؤسسة
 :إلى جملة من الفرضيات غير واقعيةالنظرية 

 .كفاءة أسواق رأس المال -
 .لمستثمرينتماثل توقعات ا -
 .فلاسلإغياب الضرائب على أرباح الشركات وغياب خطر ا -
 .حدود وبدون خطر قتراض بدونقراض والإلإإمكانية قيام الأشخاص والمؤسسات با -
أن  توصل الباحثان .توزيع الأرباح وهيكل رأس المالتوزع المؤسسة كل أرباحها تجنبا للتفاعل بين سياسة  -

مثل لتعظيم أبالتالي عدم وجود هيكل مالي و ، مستقلة عن هيكلها المالي (M .M)تكلفة رأس المال المؤسسة 
، أما في حالة وجود الضريبة على ربح المؤسسات فإن قيمة المؤسسة المؤسسة في حالة عدم الضرائب قيمة

 .الضريبيةللوفورات نة بمقدار القيمة الحالية يالمستدينة تفوق قيمة المؤسسة غير المستد
 :نظرية التوازن -2-3
 :تكلفة الافلاس – 2-3-1

تراض إلى الأموال الخاصة وبين معدل العائد الذي يطلبه لإقهناك علاقة طردية غير مباشرة بين ا
، فتراض عدم وجود الضرائبإ، وتقوم هذه العلاقة على فلاسلإستثمار مصدرها تكلفة الإالمساهمون على ا

، أثرين متضادين على تكلفة الأمواللى الأموال الخاصة إقتراض لإالضرائب تترك زيادة نسبة اوفي وجود 
فزيادة نسبة الاقتراض يترتب عليها تخفيض تكلفة الأموال بسبب الزيادة في الوفورات الضريبية، كما يترتب 

لى زيادة تكلفة الأموال إفلاس وما يصاحبها من تكاليف مما يؤدي لإظهور مخاطر ا( بعد نقطة معينة)عليها 
 (1).فلاسلإتتوقف تكلفة الأموال في النهاية على حجم كل من الوفورات الضريبية وتكلفة اوبالتالي 

 :تكلفة الوكالة -2-3-2
لى الأموال إستدانة إن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الافلاس سوف يؤثر على النسبة المالية للإ

ت هيكل التمويل المثالي، فاللجوء الأمثل للمديونية هو ذلك الذي يسمح اأي سوف يؤثر على مكون ،الخاصة
همين ا، وتلك المرتبطة باللجوء لمسها التكاليف المرتبطة بالمديونيةبتدنيه لتكاليف الوكالة الاجمالية بما في

 آخرين، 
                                                             

. 899، 821هندى منير إبراهيم ، مرجع سبق ذكره ، ص ص  -  (1) 
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نشغالات الملاك، إساهمين وبالتالي لهم نفس ويكون هذا الطرح مقبولا في الحالة التي يكون فيها المدراء م
ومستوى المديونية الأمثل هو ذلك الذي يدني مجموعة تكاليف الوكالة المرتبطة بالتمويل الخارجي كما أنه 

، حيث يكونون حساسون أيضا للمكافآت يكون فيها مدراء المؤسسة مساهمينحالة التي لا اليمكن في 
، في هذه الحالة الهيكل المالي لا يغير بشكل مباشر من ثروتهم عليها خرى التي يحصلونتيازات الأموالإ

الاستدانة يزيد من مخاطر الافلاس في المؤسسات ويدفع المدراء إلى محاولة تحسين  إلىغير أن اللجوء 
عتماد متبادل غير إأدائهم من أجل تفادي هذا الوضع الذي قد يؤدي إلى فقدان مناصب عملهم، أي أن هناك 

 .و الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة شر بين مصالح المدراءمبا
 .لنظريات الهيكل الماليالمنظور الحديث : المطلب الثاني

 :النظرية الحديثة للمشروع -1
 :(نظرية عدم تماثل المعلومات)شارة لإنظرية ا -1-1

تقوم هذه النظرية أساسا على قاعدة عدم  ،8799نة س ROSS ل في ظهور هذه النظرية إلىضيعود الف
، إذ أن المعلومات التي تنشرها (الأسواق المالية)ف بها السوق التناظر للمعلومات التي يتص أوالتماثل 

المؤسسات ليست بالضرورة المتغيرات الحقيقية، فتذهب هذه النظرية إلى تأكيد أن مدراء المؤسسات الأحسن 
 أداءا ؤشرات خاصة وفعالية تميزها عن غيرها من المؤسسات الأقل أداء هي التي تستطيع إصدار م

هيكل  ات الضعيفة ومن بين هذه المؤشراتوخصوصية هذه المؤشرات هي صعوبة نشرها من قبل المؤسس
 1)).أو اللجوء إلى أوراق مالية معقدةسياسة مكافآت رأس المال رأس المال 

  :أساسيتين هما شارة إلى فكرتينلإإذن تستند نظرية ا
تهيئة معلومات لا تكون  ، إذ أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ماتجاهاتلإنفس المعلومة موزعة في جميع ا -

  .متوفرة لدى المستثمرين
ن كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب  - حتى وا 

  .والطريقة
 :لمتماثلةالمعلومات غير اتعريف  -1-1-1

، تعني بأن المدراء لديهم معلومات عن عمليات ومستقبل المؤسسات أكثر من المعلومات غير المتماثلة
، (المساهمين)صحاب المؤسسة أخذ القرارات التي تعظم ثروة أالمدير المالي يقوم ب نأفتراض إالمستثمرين وب

                                                             
، ص 4002أطروحة دكتوراه منشورة، جامعة الجزائر، ت الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، ، محددات سياسات تمويل المؤسساقريشي يوسف - (1)

822. 
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 الهيكل الماليبن تؤثر على قرارات المدير المالي والمتعلقة بالتالي فإن المعلومات غير المتماثلة يمكن أ
  (1).للمؤسسة

، وذلك بسبب عدم ندما تتوقع ظروفا مستقبلية مشجعةع( تراضالإق) لى التمويل الخارجي إالمؤسسة  أتلج
، فإن المؤسسة ظروفا سيئة في المستقبل عندما تتوقع أما، ي وجود من يشاركها النمو المحتملرغبتها ف

 .            كة في تحمل الصعوبات المحتملةجذب تمويل من مساهمين جدد للمشار  إلىضل اللجوء فالمؤسسة ت
، فالمؤسسة يعني وجود توقع عن الظروف السيئةن ذلك لا يعني أن كل إصدار جديد للأسهم العادية أغير 

   ، لأن زيادة المديونية بشكل كبير من الصعب قتراضيةلإان المحافظة على طاقتها اـترغب في كثير من الأحي
 .(2)الحصول على المزيد من التمويل المقترض

 :مفهوم نظرية الإشارة -1-1-2
ارة قرار مالي حقيقي وواقعي يؤدي إلى حدوث انعكاسات سلبية على مسببها في حالة ظهور ـتعتبر الإش

و مجرد سر أو تصريح مضلل كما أ ،يدةمجرد إشارة تستعمل بأشكال عد واكتشاف عدم صحتها، وليست
 . (3)الكثير يعتقد

المستثمرون  ة المؤسسة من خلال هيكلها المالي، فيميزبير عن جودعتقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة الت
أحسن  A من نوع المؤسسات،  A،Bمن ، بين كل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين

حد الصنفين يحدد المستثمرون في السوق أة ما في ـومن أجل تصنيف مؤسس، Bمن المؤسسات من نوع  أداء
 لها القدرة على الإستدانة والعكس حرجا للإستدانة، فترى هذه النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد ىمستو 

لأي معلومة أو إشارة، فهو ن يكون ساذجا في تصديقه أبعد من أن المستثمر بطبيعته أوالواقع  (4).بالعكس
  :(5)نهأ شارة إلىلإإشارة بدرجة معينة من الشك وعليه لابد من ا يستقبل كل

  .شارةلإولا من الفائدة التي تهدف إليها جهة اأيتساءل المستثمر  -
 .تصاللإفي ا تهيحاول فهم صورة الفريق المدير للمؤسسة و سياس -
 .حالة نشر معلومات غير صحيحة ة فييراعي مراقبة وحكم سلطات البورص -

                                                             
(1)

 –Patrick navatte ,Finance D’entreprise et théorie des options ,Gestion economica , Paris , Janvier . 1998 .P 63 
(2)

، لنظرية و التطبيق الطبعة الثانية، المالية المتقدمةالإدارة ا ،، اسامة عزمي سلام  شفري نوري موسىتاية النعيمي ،سعدون مهدي الساميعدنان  -(  
 234، ص للنشر والتوزيع و الطباعة عمان، الأردن  لمسيرةا دار

(3)
-Pierre Vernimmen ,Finance Déntreprise 8emmeedition ,Par Pascal quiry et Yann le fur editions Dollaz 

,Paris ,2010. 

.387ص  ،، جامعة ورقلة09/4080لعدد ، مجلة الباحث اوسطةالقائم حول هياكل تمويل المؤسسات الضغيرة و المت، الجدل عبد الوهاب دادن - (4) 
كلية الحقوق  02/4002، مجلة الباحث العدد مالي الاسهامات النظرية الأساسيةمثلية الهيكل الأ، تحليل المقاربات النظرية حول الوهاب دادن عبد - (5)

 .884الإقتصادية، جامعة ورقلة، ص و العلوم 
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 :در التمويلنظرية الالتقاط التدريجي لمصا -1-2
فضل المؤسسات تمويل تها بتمويل المؤسسة، فحس نموذج تفترض هذه النظرية وجود ترتيب تفضيلي طبيعي ل

ستدانة ولاتستعمل الرفع من رأس المال إلا لإلى اإبعد ذلك  أولا، وتلجأستثماراتها عن طريق التمويل الذاتي إ
 .                                               ستثنائيإبشكل 

جل أستدانة من لإختيار هيكل تمويل معين يعتمد على اإإلى بالمسير ي دشارات تؤ لإفإذا كانت نظرية ا
ة بما ـلى المصادر الخارجيإين اللجوء ، فإن نظرية التدرج في مصادر التمويل تبة المؤسسةلى قيمإشارة لإا

وارد الداخلية ومن ، و قيد ناتج عن قلة الم إشارة لانخفاض مردودية المؤسسةماهو إلا (1)،الإستدانة في ذلك
 .ستدانة ماهو إلا إشارة أيضا لانخفاض قيمة المؤسسةلإاللجوء إلى ا ثم فإن

 : Myers et Majluf 1984 Myers النموذج  - 1-2-1  
، ثم الديون (التمويل الذاتي)لية خأن المؤسسة تلجأ عند تمويل الاستثمارات الجديدة إلى المصادر الدا يفترض

، وخلص إلى أسباب إتباع المؤسسة للإلتقاط التدرجي ةـ، وفي النهاية إصدار الأسهم العاديقل مخاطرةالأ
 :لمصادر التمويل وهي

الكبيرة منها يتم تفسيره من قبل المستثمرين في السوق خاصة  إصدار أسهم عادية من قبل المؤسسات -
 .                              سهم الحاليةالأأسعار بار سيئة، لذا يصاحب ذلك انخفاض في خكأ
موال أستخدام إعلامي للسوق المالي ولذلك لا يمكن إو نقص في توزيعات الأرباح له محتوى أي زيادة أ -  

 .                ة التمويل الذاتيية في حالة كفالاحتياجات الماليا التوزيعات في تمويل
نة بمصاريف نخفاض مصاريف إصدار السندات مقار ا  عدم وجود مصاريف إصدار للتمويل الذاتي و  -

                       .                               إصدار الأسهم العادية
 أنإصدار أسهم عادية جديدة من شأنه زيادة العبء الضريبي الذي يتحمله حملة الأسهم العادية في حين  -

 .                                       للمؤسسة إصدار سندات يؤدي إلى توفير ضريبي
غير شكل ت إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى فقدان المساهمين الحالين للسيطرة على المؤسسة من خلال - 

.الملكية وحقوق التصويت  
 
 
 

                                                             
ت الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، أطروحة دكتوراه منشورة، جامعة ياسين، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية دراسة حالة المؤسسا العايب -(1)

 .22، ص 4088 - 4080، منتوري قسنطينة
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  :Williamson1988 نموذج -1-2-2 
خاصة أن أطراف التعاقد لهم رشادة محدودة وانتهازيون وأن الأصول تتميز بدرجة  Williamson يفترض

، فعندما در التمويل الذي يتم اللجوء إليهختيار نوع مصإفي تلعب خصوصية الأصول حسبه دورا كبيرا و 
يبدو أكثر فعالية من  الأمر بتمويل أصل ذو خصوصية فإن اللجوء إلى الرفع من رأس الماليتعلق 

، يكون ذلك مقبولا أكثر من قبل لأصل الخاص هو مشروع بحث وتطويركان ا ا، فمثلا إذالاستدانة
، أما حددةد المالمساهمين منه من قبل المقرضين لأن هذا الأصل قد لا يولد المردودية المنتظرة في المواعي

ن يولد أنه من المحتمل لأملائمـة  ستدانة المصدر الأكثرإذا تعلق الأمر بتمويل أصل غير خاص تكون الإ
 .(1)إيرادات بشكل منتظم

 .العوامل المؤثر على قرار تركبية الهيكل المالي: المطلب الثالث
مل، منها ما تفرضه طبيعة عواقتصادية عدة لإختيار بنية الهيكل التمويلي للمؤسسة اإتتحكم في عملية 

 .(2)الخارجي للمؤسسة، ومنها ما يتعلق بطبيعة المؤسسة نفسها المحيط
لمؤسسة تحقيق الهدف الرئيسي لملاكها والمتمثل في تعظيم القيمة يلي لختيار الهيكل التمويإيراعى في قرار 

حجم المخاطر المحتملة، وكذا السوقية لمؤسستهم ولاشك أن هذا الهدف لابد أن يمر عبر الموازنة بين 
 .                                              المطلوب من طرف أصحاب رؤوس الأموال أوقع و مستوى العائد المت

 :(3)محددات الهيكل المالي -1
 :بنية الأصول -1-1

نواع الأصول التي تملكها، فكلما كانت حصة الأصول أيتدخل في تحديد بنية الهيكل التمويلي للمؤسسة 
ستعداد لمنح إالمادية التي يمكن استخدامها كضمان ذات أهمية في المؤسسة، كلما كان المقرضون على 

                                              .                                 كثرأ قروض
من  %07أن الضمانات تؤدي دوراهاما في قروض البنوك و أن حوالى  Berger et udell (1990) ويـري

ما لق، وهذا راجع إلى أن الأصول المادية القروض التجارية والصناعية، يتم اتخاذها على أساس الضمانات
، كذلك في حالة تصفية المؤسسة تفقد قيمة أقل مقارنة بما تفقده الأصول تخضع إلى عدم تناظر المعلومات

 .اديةغير الم

                                                             
 . 373، 374ص ص،4002الأردن، ، طبيقات، الطبعة الأولى دار وائل للنشرساسي إلياس، قريشي يوسف، التسيير المالي دروس وت بن  - (1) 
مليكة زغيب و تعيمة غلاب، الملتقي الوطني تحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية ، سياسات التمويل واثرها على الاقتصاديات  - (2)

 .01ص ، 4002نوفمبر  48،44جامعة محمد خيضر بسكرة يومي  –والمؤسسات دراسة حالة الجزائر والدول النامية 
 .01ص  المرجع السابق، -(3)
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 Jensen et  ة إلى هذا ففي حالة تضارب المصالح بين الدائنين والمساهمين بين كل منـبالإضاف

Mecklin(1976)  قل خطورة عندما تحصل الشركة على حصة معتبرة أستثمار المفرط تكون لإأن مشكلة ا
 Titamans et دجللدائنين، وكذلك ية المادية، حيث تمثل هذه الأخيرة ضمانات بالنسبة ـمن الموجودات الثابت

Wessels(1988) وأعمالHovahimian (2001)   وKremp (1999) , Raj in et Zingales(1995)  علاقات
من محددات الهيكل  –الضمانات  –تعتبر بنية الأصول  .ستدانةلإومستوى ات بليغة بين الضماناإيجابية و 

المالي القليلة التي تحضى بإجماع معظم النماذج النظرية فيما يخص دورها الايجابي في تحسين القدرة 
 .قتراضية للمؤسسةلإا
 :المردودية الاقتصادية -1-2

بالهيكل  المهتمة مختلف النظرياتستدانة يعتبر موضوع جدال نظري بين لإإن أثر المردودية على مستوى ا
، فإن الشركات الأكثر مردودية هي منظور نظرية عدم تناظر المعلوماتقتصادية  فمن لإالمالي للمؤسسة ا

ستدانة ، وهذا ما يثبت لإالتي تحرر أكثر نسبة من التمويل الذاتي ومنه بروز علاقة سلبية بين المردودية وا
 Fama et French (1999) Rajin Zingales(1995), Harris et Ravivالنتائج المتوصل إليها من قبل 

(1991),Booth et al (2001) , Michaelas(1999) 

إلى  أـأن المؤسسات الأكثر مردودية قلما تلج POTكذلك تؤكد لنا نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل
نما تعتمد على التالتمويل عن طريق الإ نظرية المرجحة الوفي إطار ، بالدرجة الأولىمويل الذاتي ستدانة، وا 

يجابية حيث تفضل المؤسسات ذات المردودية العالية اللجوء إفإن العلاقة بين الاستدانة والمردودية قد تكون 
ستدانة يتم حسمها من نتائجها الخاضعة لإموال اأستخدام إن المصاريف المالية الناتجة عن لأستدانة لإلى اإ

                                                           .                       رباحلألضريبة ا
 :فرص النمو -1-3

المنشأة للقيمة ولكن لا يمكن  أن فرص نمو المؤسسة مثل الأصول Timan et Wessels (1988) يعتبر
ستثمار لإالمؤسسة دافع للمسيرين لنها ليست واضحة التحديد دائما تعتبر فرص نمو لأستخدامها كضمانات إ

ستثمار لإختيار اإالأمثل وفي بعض الأحيان الاستيلاء على ثروة الدائنين نظرا للمردودية في  دون على نحو
ستدانة على نحو سلبي حيث لإرتباط باإ من المتوقع أن تكون على إرتفاع معدلات النمو يه فإنعلو المستقبلي 
تعرضت المؤسسة كبيرة كلما معدلات النمو  وكلما كانت ،ياجات التمويلحتإمعدلات النمو رتفاع إيعكس 

                            .                                              لمشكلة تمويل أكبر
فإن تكاليف الوكالة بين المساهمين والدائنين في حالة  Myers(1977) ومن منظور نظريـة الوكالـة وحسب

، النمووجود فرص نمو كثيرة تكون عالية جدا وهذا ما يتسبب بعلاقة سلبية بين مستوى الاستدانة وفرص 
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 Heshmati(2001), Graham (2000), Gul(1999), Booth et لأعمال الميدانية لكل مناوتؤكد 

al(2001)، سلبية هذه العلاقة. 
 :حجم المؤسسة -1-4 

، والذي يقاس   ار بنية هيكلها التمويليتيخقتصادية من بين أهم العوامل المحددة لإلإيعتبر حجم المؤسسة ا
 إلا أن كيفية تأثير حجم المؤسسة، Ln(Ventes)باللوغاريتم النبيري لمجموع مبيعاتها خلال دورة مالية معينة 

 Rajan et Zingales(1995) ن تبقى مبهمة يشير كل ما التمويلي قتصادية على تركيبة هيكلهلإا
ا ما يضعف احتمال تعرضها ، وهذوبالتالي تقلل من المخاطرة ،نويعإلى أن المؤسسات الكبرى تعتمد على الت

، ومن جهة أخرى فإن الحجم الكبير هو ستدانة بسهولةمن اللجوء إلى الإ ، الشيء الذي يمكنهاللإفلاس
، ما يمكن أن يعزز الأولوية التي يتخذها المسيرون بخصوص التمويل للمعلومات المتوفرة والمتناظرة مرادف

ما يجعل العلاقة  ،ستدانةني المؤسسة عن اللجوء إلى أموال الإغستخدام أموال الملكية وهذا ما يإعن طريق 
أن  Ang  Chua et Mc.conne.T (1982)ستدانة عكسية كذلك يشير كل من بين حجم المؤسسة ومعدل الإ

ويمكن  مقارنة بالمؤسسات الكبرى، الصغرىرتفاعا بالنسية للؤسسات إالتكاليف المباشرة للإفلاس تكون أكثر 
بمعنى آخر فإن المراقبة التي يمارسها ، و ستدانة المؤسسات صغيرة الحجملإأن ينجر عن ذلك معدلا ضعيفا 

يجعل من تكاليف الوكالة تنخفض والتي لها علاقة بمشكلات المحللون الخارجيون على المؤسسات الكبرى 
  .عدم تناظر المعلومات

عن وجود اقتصاديات السلم في مجال تكاليف Warner (1977) و  Ang (1982)بالاضاقة إلى ما بينه  
ة ينتج ـالذي يتناسب عكسيا مع حجم المؤسسة، لأن تنوع النشاطات تقلص من تطاير التدفقات النقديالإفلاس 

كذلك أن    Ferri et Jons(8797)وتدانة يشير إسعن ذلك أن المؤسسات كبيرة الحجم يمكنها أن تكون أكثر 
، هل عليها عملية الحصول على البورصة تسهل عليهاالمؤسسات الكبرى التي تكون عامة مسعرة في 

ا يخص اختيار مصادر ماح فياحيياجاتها المالية من خلال السوق المالي ما يجعلها في وضعية أكثر ارتي
الباحث   دجضافة إلى ما تم التطرق إليه فيما يخص علاقة المؤسسة بهيكلها التمويلي نلإبا ،التمويل

Chanchen Hsieh (1985)  المؤسسات بوضع نموذج ديناميكي لبنية هياكل تمويلية لعينة من الذي قام
الإقتصادية، حيث وجد علاقة إيجابية بين حجم المؤسسة ومستوى إستدانتها، وخلص إلى أن المؤسسات 

 .(1)لالأج   صيرةقتلجأ إلى قروض طويلة الأجل بينما المؤسسات الصغيرة تكتفي بالقروض كبيرة الحجم 
 

                                                             
(1)

– Sherichan Titman ;Robert Wessels ; the determinants of capital Sstructure choice The journal finance VOL 

43.n=°1Mars . 1988 .p 6 
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 :(النشاط)مخاطر الأعمال  -1-5
قتصادية لأسباب تتعلق بطبيعة أو ظروف لإالمؤسسة استغلال إمخاطر النشاط هو احتمال تقلب نتيجة 

النشاط الذي تمارسه هذه الأخيرة ومن بين أهم العوامل المؤثرة على مخاطر النشاط نجد العمليات الصناعية 
تقاس مخاطر النشاط  (التسويق)، الإنتاج وتصريف المنتجات لتي تقوم بها المؤسسة الاقتصاديةو التجارية ا

شاريع ع مو ، أو بدرجة الاختلافات في التدفق النقدي لمجمي ربح العمليات عبر الزمنقلب صافبدرجة ت
تمد في ، ويتم قياس مخاطر النشاط عادة بإستخدام أساليب إحصائية معروفة تعالمؤسسة عن تدفقها المتوقع

صافي  في، إذ يمكن تحديد خطر النشاط بالمؤسسة من خلال معرفة التغيير الأساس على مقاييس التشتت
 .                                                                             تشتته عن المتوسط، زادت المخاطر، فكلما زاد تقلب صافي ربح العمليات بزيادة ربح العمليات عن المتوسط

 :ت الآتيةتباع الخطواإنحراف المعياري، نقوم بلإيقاس مخاطر النشاط بالاعتماد على مقياس ا 
حساب م بالتنبؤ بالأحداث المستقبلية و يتم حساب التوقع الرياضي لهذا التوزيع وذلك بعد القيا :وة الأولىطالخ

 :عمليات عن طريق المعادلة التاليةالتوزيع الاحتمالي لصافي ربح ال

        ×     
 

   
        

 :ن أحيث 
.المتوقعة لربح العملياتمتوسط القيمة :      
.أرباح العمليات المحتملة:      
.حتمال تحقق أرباح العملياتإ:      
 n .عدد الأرباح المحتملة:  

، حيث أنه كلما زاد التباين تم حساب تباين التوزيع الاحتماليبعد حساب التوقع الرياضي، ي :ةــالخطوة الثاني
ب التباين وفقا ، ويتم حسادرجة تشتتهاجانسها وعلى ارتفاع في النتائج المتوقعة لمتغير مادل ذلك على عدم ت

 :للمعادلة التالية

     
   

 
            

   
 
   

        

 :ي للتباين وفقا للمعادلة التاليةحساب الانحراف المعياري بحساب الجذر التربيع :ةــالخطوة الثالث
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في حالة توفر بيانات مستقبلية متوقعة حول صافي الربح ( 4)تستخدم صيغة التباين وفقا للمعادلة رقم 
، أما في حالة الاعتماد على المعلومات التاريجية فإن التباين والإنحراف قتصاديةلإؤسسة امالمتوقع لل

 :التالية على المعادلةالمعياري يحسبان بالاعتماد 

          
           

   

   
 

 :ن أحيث 
.في ربح العمليات للسنوات السابقةالمتوسط الحسابي لصا:      

وعليه الانحراف المعياري لصافي الربح يعد مقياسا لدرجة خطر النشاط في المؤسسة الاقتصادية، فكلما ارتفع 
له لقيم صغيرة هو دليل على يالانحراف المعياري دل ذلك على درجة خطر تشغيله مرتفعة، كما أن تسج

 .                                         التشغيلي في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسةعف الخطر ض
 :الضريبة -1-6
 بالبنيةريات التي تتعلق ظتحتل الضريبة مكانا هاما في تطوير الن Modigliani et Miller(1963)منذ دراسـة  

ضريبة ليس دل ـأن المؤسسات التي تخضع لمع De Angello et Masulis (1980)المثلـي للهيكل المالي ويرى 
، ووفقا لهذه الحالة يمكن أن ستدانةللميزة الجبائية للإ إعتباراأقلن تولي أ، من المتوقع  لها علاقة بالاستدانة

رتباط إ، وفي الوقت ذاته بة على الأرباح ونسبة الاستدانةمعتبرة بين معدل الضري نتوقع وجود علاقة غير
 .ة التي ليس لها علاقة بالاستدانةضريبة والميزات الجبائيقوى بين معدل ال

 :التمويل يمكن اعتماد مقياسين هماختيار أثر الضريبة على قرار إومن أجل 
 Kim et Sorensen (1986)  :المقياس الأول-

      والضريبة ويتم تمثيله بقسمة الضريبة المدفوعة على الربح قبل الفائدة
    

تشكله  إلى قياس مايهدف ، و 
ستغلالها المحققة، وكلما كانت هذه إ نتيجة الضرائب المدفوعة من طرف المؤسسة الاقتصادية مقارنة مع 

النسبة عالية دل ذلك على أهمية الضريبة في التأثير على قرار التمويل  يستخدم هذا المقياس في تقييم أثر 
  .الميزات الجبائية

Titman et Wessels(1988) :المقياس الثاني -  
 هتلاك الى إجمالي الأصول لإالتي ليس لها علاقة بالاستدانة على قرارات التمويل ، ويتم تمثيله بنسبة أعباء ا

.     
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ركيبة هيكلها يعتبر عمر المؤسسة من بين العوامل المؤثرة في عملية اختيار ت: ةـعمر المؤسس -1-7
 ،مؤسسة الاقتصادية حول هذا المحددلمعظم الباحثين في مجال الهيكل المالي للماع المالي حيث هناك إج

 :كيفية تأثيرةإلا أنه هناك اختلاف بين هؤلاء الباحثين في 
، هناك العديد ن عمر المؤسسة ومستوى الاستدانةمن الباحثين المؤيدين لعلاقة ايجابية بي ق الأوليـالفر  -

كل يجابية بين عمر المؤسسة ومستوى الاستدانة، حيث يشير لإذه العلاقة ادانية لاثبات هياث المـمن الأبح
ستدانتها، إ ة ايجابية بين عمر المؤسسة الاقتصادية ومعدلـعلى وجود علاق  Edward  et Fisher(1994)من

، بحيث تتعزز هذه ضةويعتمدان في تفسير هذه العلاقة على الثقة التي تكسبها المؤسسة لدى الجهة المقر 
شروط ميسرة ومعدلات بمن الحصول على قروض  خيرةالثقة توافقا وعمر المؤسسة ما يمكن هذه الأ

  .ما يشجع المؤسسة الاقتصادية الاعتماد على القروض كمصدر تمويلي أساسي في هيكلها المالي ،منخفضة
ستدانة حيث تؤكد لإمن الباحثين المؤيدين لعلاقة سلبية بين عمر المؤسسة و مستوى ا الفريق الثاني -

ومعدل  أن هناك علاقة عكسية بين عمر المؤسسة Colin – Sedillot et Bourdieu (1993)دراسة كل من 
تتمكن من خلال مدة تواجدها من جمع عمرا عتماد على فرضية أن المؤسسة الأكبر لإستدانتها ويفسر هذا باإ

ل الذاتي وهذا ما يجعلها في غنى عن اللجوء وتكوين مبالغ هامة من أموال المكية، وذلك عن طريق التموي
 .ستدانةإلى أموال الإ

 :قطاع النشاط -1-0
إلى أن المؤسسات المنتمية إلى نفس القطاع يكون لها في العادة  Harris et Raviv (1991) يشير كل من

أن  Vander Wijst(1989),Welsh(1981) ، وتؤكد دراسة أجراها كل منهيكل مالي متشابه إلى حد بعيد
ستثمارات لإالمؤسسات التي تشتغل في القطاع الصناعي تحتاج إلى أموال ضخمة نتيجة للحجم الكبير ل

، ا الماليةحتياجاتهإقتراض من أجل تلبية لإمايجعلها تلجأ إلى أموال ا ،إلخ...المتمثل في الآلات والتجهيزات
كضمانات مقابل  تها تتمثل في عناصر مادية يستخدمها المقرضاستثمار إويمكنها فعل ذلك بسهولة كون أن 

 .المبالغ المقترضة
ومن الخدمات  قطاعقتصادية الناشطة في لإهتمت بمسألة تمويل المؤسسات اإمن جهة أخرى نجد دراسات 

 حيث تؤكد هذه الدراسات Hirish (1989)et Ridinget (1994)من  بين هذه الدراسات نجد دراسات كل
الميدانية بأن المؤسسات الخدمية تتميز بلجوئها المحدود للاستدانة مقارنة بالمؤسسات الصناعية وهذا نتيجة 

لقروض لمثل هذه لعدم امتلاكها لأصول مادية كبيرة يعتمد المقرضون عليها في شكل ضمانات عند منحهم ا
 ، المؤسسات الخدمية
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 Erger et Udell(1998)كذلك يرى كل من  .ستدانة ضعيفةوهذا ما يجعل إمكانيتها في الحصول على أموال ا

تتجه في أغلب الحالات نحو ة يومخاطر عال أن المؤسسات الناشطة في قطاع يتميز بمعدلات نمو مرتفعة
أما المؤسسات التي تنشط في قطاع يتميز بمعدلات نمو الإعتماد على أموال الملكية في تمويل عملياتها، 

 .ستدانة مرتفعةإعادة ما نجدها تعتمد معدلات ضعيفة ومخاطر منخفضة 
 :يكل الماليهالرفع و ال -2
 : الرفع التشغيلي -2-1

عتماد على التكاليف الثابتة على لإع التشغيلي هو تضخيم حجم الأرباح عن طريق زيادة افإن المقصود بالر 
 .التشغيلية على التكاليف الثابتة حساب التكاليف المتغيرة حيث تزيد الرافعة

، أي أنه بتة في النشاط الاقتصادي للمؤسسةفالرفع التشغيلي هو المدى الذي يصل إليه استخدام التكاليف الثا
قوم على أساسها ييقترن بوجود تكاليف ثابتة يتطلب توفير المال اللازم لتغطيتها إن الفكرة الأساسية التي 

ما زادت نسبة حضور هذا النوع من التكاليف في لوك ،ود تكاليف ثابتة تشغيليةالرفع التشغيلي تتعلق بوج
، ومن أجل الفهم الجيد عالية من الرفع التشغيليبدرجة هيكل تكاليف المؤسسة كلما اتسمت هذه الأخيرة 
                    .           لمردودية ومعامل الرفع التشغيليللرافعة التشغيلية يجدربنا التطرق إلى مفهوم عتبة ا

 :عتبة المردودية -2-1-1
، و يمكن تعريف عتبة المردودية لعلاقة بين التكاليف وحجم النشاطيقوم مفهوم عتبة المردودية على تحليل ا

أو رقم الأعمال الحرج بأنه رقم الأعمال الذي لا تحقق عنده المؤسسة لا ربح و لاخسارة كما عرفها البعض 
يراد لإالتعريف على حجم الإنتاج أو المبيعات الذي تتساوى عنده التكلفة الكلية مع اعلى أنها تهدف إلى 

 :لى مجموعة من الفرضيات نذكر منهاجمالي ونموذج عتبة المردودية يعتمد علإا
 .بين التكاليف الثابتة و المتغيرةإمكانية الفصل  -
 .الثبات المطلق للأعباء الثابتة -
، و عليه فإن تغيير في رقم سوق و هي خارجة عن إدارة المؤسسةأنها تتحدد في الثبات أسعار البيع أي  -

 .يحدث إلا بتغير في مستوى النشاط الأعمال لا يمكن أن
غيرة مع حجم النشاط أي أن التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة تبقي ثابتة و الصيغة تتناسب التكاليف الم -

 .يجاد عتبة المردوديةلإالرياضية 
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 :أن حيث 
    .الكمية المباعة التي تحقق عتبة المردودية: 
    .التكاليف الثانية:  
.التكاليف المتغيرة للوحدة:     
.سعر البيع الوحدوي:      

 .التمثيل البياني لعتبة المردودية :(21)شكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الطالبة بالإعتماد على مثال تطبيقي :المصدر

 :معامل الرفع التشغيلي -2-1-2
يسمح لنا معامل الرافعة التشغيلية بشرح علاقة تطور رقم أعمال المؤسسة و نتائجها الاستغلالية نتيجة 

 :(1)الرفع التشغيلي على النحو التاليتكاليفها الثابتة، والصيغة الرياضية لمعامل 

                                                             
(1) –W.W.W.Zone Cours.hec .ca.com, Comprendre le levier d’axploitation ,HEC Montreal 2014/12/11 , consulté le 

11/12/2014. 

 رقم الأعمال

والتكلفة    
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 رقم الأعمال

 الرقم

 التكاليف الكلية

تكاليف 
 cvمتغيرة 
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 CF=0  :علما أن

    
           

               
       

 :حيث أن
.صافي ربح العمليات:    

.السعر الوحدوي للوحدات المباعة     
     .معامل الرفع التشغيلي:  

   .نتاج المباعلإكمية ا:  
أن المقام يتكون من هامش  ، نلاحظ(4)للرفع التشغيلي المعادلة رقم من خلال ملاحظتنا للصيغة الرياضية 

ة يؤدي إلى زيادة ، وهذا يعني أن ارتفاع التكاليف الثابتابتة الكليةرة مطروحا منها التكاليف الثتغيالتكلفة الم
، وبالتالي أي زيادة في حجم المبيعات تؤدي إلى زيادة أكبر في صافي ربح العمليات، مما الرفع التشغيلي

 .يحعظم ثروة المساهمين والعكس صحي
يمكن للمؤسسة أن تتسم بالمرونة فيما يخص  إن درجة الرفع التشغيلي تتميز بأهمية بالغة، خاصة إذا كان

، فمثلا في حالات الرواج تستبدل التكاليف المتغيرة بالتكاليف (تكاليف ثابتة ومتغيرة) تركيبة هيكل تكاليفها
 .الثابتة وفي فترات الكساد نستبدل التكاليف الثابتة بالتكاليف المتغيرة

 :لتشغيلي على تحديد الهيكل الماليتأثير الرفع ا -2-1-3
، فالرفع التشغيلي من شأنه أن تأثيره في تكلفتها تمويل من خلالإن الرفع التشغيلي يؤثر في كافة مصادر ال

، الشيئ الذي يدفع بأصحاب الأموال سواء كانوا ملاكا أو مقرضين يؤدي إلى الرفع من مخاطر المؤسسة
ن للرفع التشغيلي تأثيرا خاصا على تركيبة أ، كما لعائد تعويضا لهم عن تلك المخاطرللمطالبة بمعدل أعلى ل

رتفعت درجة الرفع التشغيلي أدى ذلك إلى زيادة تقلب صافي ربح العمليات الذي يمثل إا الهيكل المالي، فكلم
، وعليه فإن أي انخفاض كبير في عوائد المؤسسة يجعل أة أو عائد لأصحاب مصادر التمويلجزء منه مكاف

الممتازة مما تجاه المقرضين وأصحاب الأسهم إهذه الأخيرة في وضعية صعبة لتسديد ما عليها من التزامات 
 .وارتفاع احتمالات إفلاس المؤسسة يؤدي إلى زيادة تقلب ربحية السهم

 



.و القرار التمويلي مع إدارة المخاطرإتخـــــاذ القرار : الفصل الثالث  

 

196 
 

حجم التمويلات ذات الدخل الثابت في هيكل تمويلها  تخفيضويصبح من الأفضل للمؤسسة في هذه الحالة 
حتى توفر لنفسها هامش أمان يجعلها قادرة على مواجهة التزاماتها إذا ما انخفضت إيرادات المبيعات أو 

، وفي الوقت ذاته يمكن أن يكون للرفع التشغيلي محفزا التكاليف مع ثبات العوامل الأخرىحدث ارتفاع في 
رتفاع ا  قتصادي و نعاش الإمصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة خاصة في حالات الإ للمؤسسة للجوء إلى

 .مبيعات المؤسسة واستقرارها
 :لرفع الماليا -2-2

رفية في سد احتياجاتها قتراض من المؤسسات المالية والمصلإعتماد المؤسسة على اإويقصد بالرفع المالي 
، أما إذا كانت ة أو المدفوعةنالثابتة لديها في هذه الحالة هي الفوائد المدي، وبالتالي تكون التكاليف التمويلية

لتي ستقوم ا ،رباح الأسهم الممتازةأالشركة تطرح أسهما ممتازة لسد الاحتياجات فإن التكاليف الثابتة هنا هي 
فالرافعة  (1) .حددةممضمونة و  أرباحالشركة بدفعها للمساهمين الممتازين وذلك لأن الأسهم الممتازة تتمتع 

المالية تشمل قياس إجمالي الالتزامات لطويلة وقصيرة الأجل إلى إجمالي الموجودات، فالبعض قد اعتبر 
من وجود  وينشأ الرفع المالي. الرافعة المالية تقتصر على تأثير الديون أو الإلتزامات طويلة الأجل فقط

روض وتوزيعات الأسهم الممتازة مع ثبات العوامل الأخرى على التكاليف المالية الثابتة المتمثلة في فوائد الق
تغييرا بمعدل معين في  أن ،  مما يعني ا زادت التكاليف المالية الثابتةحالها، ترتفع درجة الرفع المالي كلم

صافي ربح العمليات يترتب عليه تغير أكبر في صافي الربح بعد الضريبة أي صافي الربح المتاح للملاك، 
 .أو ما يطلق عليه ربحية السهم

 :تأثير الرفع المالي على تحديد الهيكل المالي -2-2-1
التمويل ؤسسة على المصادر الخارجية في عتماد المإالرفع المالي مرتبط بهيكل تمويل المؤسسة، فكلما زاد 

ستثمار الأموال المقترضة بمعدل إ، ويصبح هذا الأخير فعالا إذا إستطاعت المؤسسة تزداد درجة الرفع المالي
لو أنها لم  كبر فيماأكبر وتحقق خسائر أعائد يزيد عن تكلفة الأموال المقترضة فإنها ستتعرض لمخاطرة 

ن الرفع المالي إذا ماتم في ظل عائد على الموجودات أعلى من تكلفة الاقتراض و  تستخدم الرفع المالي حقق يا 
 :(2)الميزات التالية

 .قتراض و مردود الاستثماركلفة الإتحسين العائد على حقوق المساهمين نتيجة الفرق بين ت -
 .الدائنين لا صوت لهم في الإدارة المحافظة على السيطرة في المؤسسة لأن -
 .(ما عدا ما يدفع على شكل فوائد للمقترضين) خرين في الأرباح المحققة لآم مشاركة اعد -

                                                             

.29 ، ص4008، عمان، الأردن، مالي، الطبعة الأولى، دار البركةالعطار، الادارة المالية والتحليل الرشاد  -  (1) 
 .17، ص4000الأردن،  ،، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، الطبعة الثانية، المستقبل للنشر والتوزيع، عمانل مفلح محمدعق -(2)
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 .الفوائد قابلة للخصم من الضريبة ستفادة من ميزة كونالإ -
عإفي فترات التضخم يتم  -  .ادتها بأموال ذات قوة شرائية أقلقتراض أموال ذات قوة شرائية عالية وا 
، وهذا أمر هي بحاجة إليه خاصة من بناء سمعة في الأسواق الماليةقتراض بحكمة يمكن المؤسسة الإ -
 .قتراضندما تحتاج إلى مزيد من الإع

اض قتر تم في ظل عائد على الموجودات أقل من تكلفة الإ وهناك مجموعة من السلبيات للرفع المالي إذا ما
 :وهي
 .الاستثمار أقل من تكلفة الاقتراضنخفاض العائد على حقوق المساهمين نتيجة لكون مردود إ -
 .حتمال تدخل الدائنين وسيطرتهم على المؤسسةإ -
 .القوة الشرائية للأموال المقترضةفضل من أفي فترات انخفاض التضخم يتم الوفاء بأموال قوتها الشرائية  -
 .قد يؤدي التأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة المؤسسة الائتمانية و الحد من قدرتها على الاقتراض  -

دارة المالية على لإرتباط وثيقا بقدرة اإإن الرافعة المالية والتي يطلق عليها تسمية المتاجرة بالأموال ترتبط 
نها من زيادة ربحية السهم تازة بطريقة تمكتشغيل الأموال ذات التكاليف الثابتة مثل القروض والأسهم المم

صولها تفوق أثر الرفع المالي ملائما عندما تتمكن المؤسسة من جني أرباح عن أعتبار إعليه يمكن ، و العادي
 .ث التي استخدمتهابتكلفة الأموال ذات الدخل الثا

 :لصياغة الرياضية للرافعة الماليةا -2-2-1
تستثمر  ،أموال الملكية وأموال الاستدانةتستخدم المؤسسة الاقتصادية في عملية تمويل أنشطتها تشكيلة من 

نتائج توزع بدورها بين المساهمين، المقرضين ، بحيث أن هذه الأصول تولد موال في شكل أصولهذه الأ
  .الدولةو 
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 .الاقتصاديةتوزيع النتيجة الاقتصادية للمؤسسة  :(22)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Pascal Quiry et Yann Le Fur ; Finance D’entreprise Dalloz ,Paris ,2008,P310  :source 

 
نا أنجل فهم أثر الرافعة المالية ننطلق من المقارنة بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية، بحيث أمن 

موال أنجد الفرق يعود الى تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، ففي حالة خلو الهيكل المالي من 
قتصادية تتساوى مع المردودية المالية، ومنه يعرف الفرق بين المردودية لإن المردودية اإستدانة، فلإا
نطلاقا من صيغة إغة الرياضية للرافعة المالية وذلك يثر الرافعة المالية ويمكن كتابة الصأبقتصادية لإا

 .قتصاديةلإالمردودية المالية وا
 تقاس المردودية الاقتصادية وفقا للمعادلة التالية  -

   
       

      
         

 :بحيث
 المردودية الاقتصادية :    

 نتيجة الاستغلال :    
 معدل الضريبة على الأرباح :     

 الأصول الاقتصادية :       

 أموال الملكية 

 أموال الاستدانة 

  أموال السكانية 

أصول اقتصاديـــــة 

 استثمـــارات

 التمويـــــل

نتيجـــــــة 

 الاستغـــــلال 

 عوائـــــــد 

 فوائـــــــد 

 ضرائــــب 
 الدولــــــــــة
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قتصادية لإالمردودية ا أننستخلص  أنيمكن ( 8) المعادلة رقممن خلال صيغة حساب المردودية الاقتصادية 
 .قيس مساهمة الأصول في تكوين النتيجةت

ستخدام كل من هامش الاستغلال ومعدل دوران الأصول إقتصادية بلإكذلك يمكن التعبير عن المردودية ا
 :وهذا كما يلي

   
        

      
 

       

  
 

  

      
         

 :بحيث
.رقم الأعمال:      

ل تكون نتيجة لهامش استغلا أنالمردودية الاقتصادية من الممكن  أننستخلص ( 4)من خلال المعادلة رقم 
، كذلك التجاريطة في القطاع شا، وهذا الحال ينطبق على المؤسسات النضعيف ومعدل دوران كبير للأصول

سمالية أكثافة ر )ستغلال مرتفع ومعدل الدوران ضعيف إقتصادية نتيجة لهامش لإتكون المردودية ا أنيمكن 
  .غلب الأحيان المؤسسات الصناعيةأوهذا ما تتميز به في  (مرتفعة

 :تقاس المردودية المالية وفقا للمعادلة التالية -

   
  

  
        

 :حيث 
.المردودية المالية :    
.النتيجة الصافية:     
.أموال الملكية:     

وتتمثل المردودية المالية في العلاقة بين النتيجة الصافية المحققة من طرف المؤسسة وأموال الملكية 
 .مى كذلك بمردودية الأموال الخاصةالمستخدمة وتس

والهدف من وراء حساب المردودية المالية هو إيجاد المردودية المتاحة للمساهمين وانطلاقا من الصيغة 
 .ةياضية للمردودية الاقتصادية و المردودية المالية يمكن الصياغة الرياضية للرافعة الماليالر 

   
  

  
 

                

  
        

 :بحيث 
قيمة الاستدانة الصافية في المؤسسة علما أن  :   

D=Actif-CP 
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متوسط معدل الفائدة المفروضة على أموال الإستدانة بعد استبعاد الوفورات الضريبية ،بحيث               

      
 

  
                

 : تتمكن من تجزئة مكونات المردودية المالية ألى جزأين ( 2)من العلاقة رقم 
المردودية الاقتصادية -8  .  

 .        الاقتصاديةأثر الاستدانة على المردودية  -4
 :وعليه فإن

    (ثر الرفع المالي أ)أثر الاستدانة + المردودية الاقتصادية = المردودية المالية           
 

 
 .تأثير الرفع المال على المردودية المالية بدلالة المردودية الاقتصادية :(23)شكل رقم 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

Ressource :Idem ,P25 

 

 المردودية المالية 

D/CP=1 

D/CP=0 

المردودية 

 الاقتصادية

  

 
 
i/ 

   

 رفع ايجابي
 رفع سلبي

45° 
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  .ويختلف أثر الرفع المالي حسب نتيجة الفرق بين المردودية الاقتصادية ومعدل الفائدة الحقيقي على الديون
        

 لأن معدل المردودية الاقتصادية يغطي تكلفةفإن الأثر يكون موجبا وذلك             
 .ة المالية ترفع بزيادة الاستدانةوعليه فإن المردوديالإستدانة، 

 معدل الفائدة يمتص كل المردودية ، وذلك لأنر يكون سالباـالأث فإن          إذ كان  -4
(1)بزيادة الاستدانة وهذا ما يسمى بأثر ماسوا ـالية ـصادية ونتيجة لذلك تنخفض المردودية المالإقتـ

(effet 

massue). 
فإن الأثر يكون معدوما، وعليه لا تؤثر زيادة الاستدانة           أي          إذا كان  -3

  .المردودية الصافية و هذه الحالة نادرة عملياعلى 
 وكذلك يتأثر الرفع المالي بنسبة الاستدانة على أموال الملكية

  
 .في الهيكل المالي  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
(1) – J.Barreau Et J.Delehaye,Gestion financiere 10eme édition , Dunod , Paris 2002,P 25. 
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 خلاصة الفصل
يجاد مصادر إستمراريتها، فالتفكير في ا  تتخذ المؤسسة مجموعة من القرارات والتي يترتب عليها بقائها و      

ستقرار ميز بالإالتمويل المناسبة لتنفيذ مشروع المؤسسة يضع هذه الأخيرة في البحث عن مصادر تمويل تت
والتكلفة المناسبة، كما يجب أن يتناسب العائد المتوقع من الاستثمار والمخاطر المصاحبة له ومع والمرونة 

 .تكلفة التمويل
ولعل القرار التمويلي تحكمه مجموعة من القيود التي يفرضها المحيط المالي والقيود الداخلية المتعلقة بأهداف 

داد مهمة المفاضلة بين المصادر التمويلية المتاحة صعوبة دودية وكذا قيود التوازن المالي، وتز الربحية والمر 
صل فسنتطرق له في ال في حالة تفاوت درجة المخاطرة المصاحبة لكل مصدر من مصادر التمويل، وهذا ما

 .دارة المخاطر الماليةإالرابع من خلال دراسة العلاقة بين ترشيد القرار التمويليو 
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 تمهيد
دارةالتمويلية  و  القرارات اتخاذ بعملية الخاصة النظرية المفاهيم أهم استعراض بعد      في المخاطر المالية ا 

الرشيد في التقليل من ي متخذ القرار التمويل المؤسسة  الاقتصادية، والدور الفعال الذي يمكن  أن يلعبه 
تقديم وصف مفصل للمنهجية  هذا الفصل في المخاطر المالية المصاحبة لعملية اتخاذ القرار التمويلي، سيتم

من خلال  الجزائرية للمؤسسة الحقيقي الواقع على والإجراءات المتبعة في انجاز الدراسة، بهدف الإطلاع
 .عنابةالغذائية لمدينة ات مؤسسات الصناعدراسة حالة 

دارةكما تم السعي من خلال هذه الدراسة إلى إبراز أهمية وواقع اتخاذ القرار التمويلي و  المخاطر المالية   ا 
، وسنحاول من خلال هذه الدراسة تحديد أهمية ودور القرار التمويلي  على ية الجزائريةبالمؤسسة الاقتصاد

ؤهلين أكثر الأفراد الم الإطاراتو ذلك لأن فئة ، الإطاراتة  من خلال آراء فئة من المخاطر المالي إدارة
صدارلاتخاذ القرارات وخاصة  التمويلية منها و  بالتالي تهم رأيهم توفير المعلومات اللازمة لذلك، و الأوامر و  ا 

دارةالخاص حول القرار التمويلي و  المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة، حيث وجهنا لهم  المخاطر في  ا 
دارةموعة من الأسئلة لنحدد العلاقة بين القرار التمويلي و استبيان يضم مج كما تم عرض  .المخاطر المالية ا 

في  إليهفرضياتها وهذا ما سيتم التطرق على أسئلة الدراسة واختبار  الإجابةنتائج الدراسة وتحليلها من أجل 
 :هذا الفصل من خلال المباحث التالية

 .نية والأدوات المستخدمةمنهجية الدراسة الميدا :المبحث الأول
 .الاستبيان تحليل بيانات :المبحث الثاني
 .الفرضيات ختبارا :المبحث الثالث
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  .منهجية الدراسة الميدانية والأدوات المستخدمة: المبحث الأول
وبيان مجتمع شرح منهج الدراسة يشتمل هذا المبحث الجانب المنهجي للدراسة الميدانية من خلال  

عداد الأداة الرئيسية للدراسةوعينة الدراسة، كما تم شرح نموذج الدراسة،  وفحص مصداقيتها ( الاستبيان) وا 
  .وثباتها، وبيان الأساليب الإحصائية المستخدمة في معالجة النتائج

 إجراءات الدراسة: المطلب الأول
  :منهج الدراسة -1

النظرية والتطبيقية يتم معالجة هذا الموضوع باعتماد المنهج الوصفي، حيث من أجل تحقيق أهداف الدراسة 
ويعرف المنهج  (1)"الطريقة التي يتبعها الباحث في دراسته للمشكلة لاكتشاف الحقيقة" :يعرف المنهج بأنه

طريقة من طرق التحليل والتفسير بشكل علمي منظم من أجل الوصول إلى أغراض محددة " : الوصفي بأنه
 .(2)"لوضعية اجتماعية أو مشكلة اجتماعية

أسلوب من أساليب التحليل الذي يعتمد على معلومات كافية ودقيقة عن : "كما يعرف المنهج الوصفي بأنه
ظاهرة أو موضوع محدد من خلال فترة زمنية معلومة، وذلك من أجل الحصول على نتائج علمية وتفسيرها 

 .(3)"يات الفعلية للظاهرةبطريقة موضوعية بما ينسجم مع المعط
بالنسبة للدراسة الراهنة فالمنهج الوصفي يسمح بشرح أبعاد وواقع اتخاذ القرارات والقرارات التمويلية وأهم 

المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية، حيث يسعى إلى جمع بيانات  بإدارةأساليب تطويرها وعلاقتها 
ستعانة بكافة الطرق المستخدمة للحصول على المعلومات في كافية عن الموضوع في ميدان البحث بالا

الدراسات الوصفية مثل المقابلة، الملاحظة، استمارة البحث وتحليل الوثائق والسجلات، ليتم بعدها تحليل ما 
تم جمعه من بيانات بهدف تحديد مدى مساهمة نظم المعلومات في اتخاذ القرارات وأساليب تطويرها، فالمنهج 

طريقة لوصف الظاهرة المدروسة وتصويرها كميا عن طريق جمع معلومات مقننة عن المشكلة  الوصفي
خضاعها للدراسة  .وتصنيفها وتحليلها وا 

 
 
 

                                                             
  .11، ص9111عمار بوحوش، محمد محمود الذنيبات، منهج البحث العلمي وطرق إعداد البحوث، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -(1)
  .931المرجع السابق، ص  -(2)
 .48، ص6002ة الرسائل الجامعية، مطبعة سيرتا،  قسنطينة، علي غريب، أبجديات المنهجية في كتاب -(3)
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 :مجالات الدراسة -1
 :يلي تقسم مجالات الدراسة إلى المجال المكاني، المجال الزمني، المجال البشري كما 
 الغذائية قطاع الصناعات إلىمؤسسات اقتصادية تنتمي على اقتصرت الدراسة : المجال المكاني -2-1

لأهمية هذا القطاع في الاقتصاد الوطني الجزائري، كما أنها تتميز بتجمعها في مناطق ، لمدينة عنابة
  .الدراسة إتمامصناعية واحدة مما تسهل 

النصف الأول من سنة  إلى 5102تمت الدراسة الميدانية من النصف الثاني لسنة : المجال الزماني -2-2
، حيث خصص جزء من الوقت للتعرف على المؤسسات والاتصال بها مباشرة لشرح مضمون الأسئلة 5102

والغرض من الدراسة، أما الجزء الآخر فخصص لاستقبال واسترداد استمارات الأسئلة حتى يمكن تفريغها 
المخاطر، و من أجل  بإدارةالتمويلي وعلاقتها حيث تدور الدراسة حول أهمية ترشيد القرار  ،وتحليلها فيما بعد

 .انجاز هذه الدراسة تم عرض أهمية ترشيد القرار التمويلي و مساهمته في التقليل من المخاطر المالية
اقتصرت هذه الدراسة على فئة مديري الإدارة العليا، ورؤساء الدوائر والمصالح  :المجال البشري -2-3

عنابة، باعتبار أن هذه الفئة هي المعنية أكثر من غيرها بعملية اتخاذ  مدينةية لونوابهم بالمؤسسات الاقتصاد
 .القرار و القرار التمويلي، كما أن المستوى التعليمي لها مرتفع مما يمكن من فهم أسئلة الاستبيان

 :أدوات جمع المعلومات و تحليلها -1
 :تتمثل أدوات جمع المعلومات و تحليلها فيما يلي 
تم الحرص من خلالها على الإطلاع على مختلف الدراسات والبحوث والمجلات  :الدراسة النظرية -3-1

 .والمقالات التي لها علاقة بموضوع البحث ومن خلال ما تناولته المراجع العربية والأجنبية
  :الدراسة الميدانية -3-2

 :على استخدام الأدوات التالية في جانبها الميداني ركزت الدراسة
هو عبارة عن النموذج الذي تدون عليه الأسئلة التي يوجهها الباحث إلى وحدة الدراسة :الاستبيان -3-2-1

ن الجهد الأكبر في الاستبيان ينصب على بناء فقرات جيدة والحصول على أ، و (1)والإجابة التي يحصل عليها
كي يكون بالإمكان بناء فقرات  استجابات كاملة، ومن الأهمية أن تكون أسئلة الدراسة وفرضياتها واضحة

، كما أن الاستبيان يتم من خلال طرح جملة من الأسئلة المتعلقة بموضوع الدراسة على أفراد (2)بشكل جيد
العينة، وذلك بغرض جمع البيانات التي تمكن من تحديد واقع نظم المعلومات للوصول إلى تحديد أهميتها 

 .أساليب تطويرهاومدى مساهمتها في اتخاذ القرارات وأهم 
                                                             

 .63، ص6004، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثالثة، SPSSطرق الإحصاء باستخدام  ،شفيق أحمد العتوم -(1)
 .19، ص6001أساسيات البحث العلمي، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثانية،  ،منذر الضامن -(2)
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حيث يتم التركيز على سلوكيات الأفراد أثناء اتخاذهم للقرارات وخاصة القرارات : الملاحظة -3-2-2
 .للمخاطر المالية و التقليل منها باتخاذ القرار التمويلي الرشيد إدراكهمالتمويلية ومدى 

المواجهة يحاول أحدهما تعرف على أنها تفاعل لفظي يتم بين فردين في موقف : المقابلة -3-2-3
والتي تدور حول خبراته أو آرائه ( المبحوث)أن يعرف بعض المعلومات أو التغيرات لدى الآخر  (الباحث)

 .(1)ومعتقداته، وتكون ذات الصلة بالظاهرة قيد الدراسة
وفي دراستنا هده سنعتمد أسلوب المقابلة مع مختلف الأطراف من مسؤولين، وهذا من أجل الإجابة على  

بعض الأسئلة المتعلقة بموضوع الدراسة والتي تتمثل في محاولة حصر أهمية اتخاذ القرار التمويلي ومدى 
 .  مساهمة القرار التمويلي الأمثل في التقليل من المخاطر

يتم أيضا جمع المعلومات والبيانات من خلال الإطلاع على الوثائق : ق والسجلاتالوثائ -3-2-4 
 .والقوانين والسجلات المختلفة من أجل إثراء الموضوع أكثر

لغرض التحقق من صحة فرضيات : الأدوات الإحصائية  المستخدمة في تحليل البيانات -3-2-5 
الاعتماد على النسب المئوية للتكرارت لوصف عينة الدراسة تم استخدام الأدوات الإحصائية، من خلال 

الدراسة، ولإعطاء متغيرات الدراسة أهميتها تم الاعتماد على المتوسطات الحسابية، بالإضافة إلى استخدام 
الانحراف المعياري لقياس مدى تشتت أراء عينة الدراسة حول الوسط الحسابي وذلك عن طريق استخدام 

 .Statistical Package for Social Sciences(SPSS)البرنامج الإحصائي
من البرامج المهمة في تحليل بيانات البحوث العلمية في مختلف مجالات العلوم  (SPSS)يعتبر برنامج

هو من الأنظمة المتقدمة التي تستخدم في إدارة   (SPSS)، كما أن نظام(2)التربوية الاجتماعية والاقتصادية
يحتوي البرنامج على مجموعة كبيرة ، و (3)مجالات متعددة ومنها التطبيقات الإحصائيةالبيانات وتحليلها في 

من الاختبارات الإحصائية تتدرج من الإحصاء الوصفي البسيط مثل التكرارات والمتوسط الحسابي والانحراف 
ولتحليل بيانات  ،(4)المعياري إلى الإحصاء الاستدلالي الأكثر تعقيدا مثل تحليل التباين وتحليل الانحدار

، تم استخدام مجموعة من الأساليب (SPSS)الدراسة باستخدام الحزمة الإحصائية للعلوم  الاجتماعية 
 :الإحصائية، ومن أهم هذه الأساليب ما يلي

 

                                                             
 .991مرجع سبق ذكره، ص ،أبجديات المنهجية في كتابة الرسائل الجامعية ،علي غريب -(1)
 .601، ص6099ن، الطبعة الأولى، أساليب البحث العلمي، دار الراية للنشر والتوزيع، عمان ، الأرد ،ماجدة محمد الخياط -(2)

 .26، مرجع سبق ذكره، صSPSSطرق الإحصاء باستخدام  ،شفيق أحمد العتوم -(3)

  .93، ص6008دار الفكر، عمان، الطبعة الأولى،   ،spssتحليل البيانات باستخدام برنامج :  رضا عبد الله أبو سريع -(4)
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 .معامل ارتباط ألفاكرونباخ للتأكد من ثبات أداة الدراسة -1
لمعرفة هل بيانات الدراسة تتبع  ،((Kolmogorov-Smirnov Zسمرنوف -إجراء اختبار كولمجروف -5

التوزيع الطبيعي أم لا، وهو اختبار ضروري لاختبار الفرضيات لأن معظم الاختبارات العلمية تشترط أن 
 .يكون توزيع البيانات طبيعيا

 .التكرارات والنسب المئوية لوصف خصائص عينة الدراسة -3
المتوسطات والانحرافات المعيارية للتعرف على مدى توافر البنية التحتية اللازمة لتطبيق اتخاذ القرارات،  -4

إدارة القرار التمويلي السليم في فعالية ، ومدى تأثير التمويلية اتخاذ القراراتب إدارة المخاطروتحديد علاقة 
 (.مبحوثين والعوامل الأكثر تقديراالهدف هو إعطاء تحليل تفسيري عن مدى إجابة ال)، المخاطر

يستخدم اختبار العينة الأحادية بشكل أساسي لمقارنة المتوسط : للعينة الواحدة One sample T-testاختبار -2
، وذلك للتعرف على مدى الدلالة الإحصائية لتقدير (1)المحسوب مع المتوسط الفرضي المحدد بشكل مسبق

 . أفراد العينة لدور نظم المعلومات في اتخاذ القرارات، وأساليب تطويرها
 : تحديد مجتمع و عينة الدراسة -4

اعتمدت  عنابة، ولاختيار عينة الدراسة مدينةاستهدفت الدراسة عينة من مؤسسات قطاع الصناعات الغذائية ل
 :لوب الحصر الشامل وذلك للأسباب التاليةالباحثة على أس

 .مجتمع البحث صغير -0
 .مجتمع البحث مركز في منطقة جغرافية محدودة -5
 .احتمال رفض بعض المفردات التعاون مع الباحثة، بالإضافة إلى احتمال عدم تعاون بعض المؤسسات -3

من الاستمارات  أدى ذلك إلى استخدام الباحثة أسلوب الحصر الشامل حتى نتحصل على أكبر عدد
 الصحيحة لتمثيل هذه المؤسسات في الدراسة،

استمارة على عينة الدراسة المتمثلة في الإطارات والمتكونة من جميع مديري الإدارة ( 24)حيث تم توزيع 
وهي تمثل  (%25.55)أي بنسبة استرداد بلغت  (33)العليا رؤساء المصالح والدوائر ونوابهم استرد منها 

عينة الدراسة وعدد الاستمارات الموزعة  (13)استمارة، ويوضح الجدول رقم( 33)المكتملة  راتستماالاعدد 
 .والمستلمة من الإطارات

 
 

                                                             
 . 683، ص 6001، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع ،عمان، الطبعة الأولى، spssالتحليل الإحصائي للبيانات باستخدام برمجية  ،سليم أبو زيد -(1)
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.عينة الدراسة وعدد الاستمارات الموزعة والمستلمة من الإطارات :(09)جدول رقم   

الاستمارات 
 المكتملة

الاستمارات 
 المستبعدة

نسبة 
الاستمارات 
 المسترجعة

الاستمارات 
 العائدة

الاستمارات 
 الموزعة

 المؤسسات

 ملبنة الايدوغ 12 12 12.20 11 12

 الشركة الصناعية للمصبرات سيبوس 15 15 011 11 15
 محبوبة للعجائن الغذائية 13 13 011 11 13
 بونة للقهوة 12 13 21.11 11 13
 ملبنة المائدة 13 15 22.22 11 15
 الشامية 15 15 011 11 15
(سميد بلدي ) مطاحن بلدي  13 13 011 11 13  
(صبرات الغذائيةمالملكية لل)مجمع بوصبيع  13 15 22.22 11 15  
 قهوة حرة 15 11 11 11 11
 العجائن مقرونة 15 11 11 11 11
15 11 011 15 15 General bonoise 

 مطاحن سيدي ابراهيم 13 15 22.22 11 15
 مصبرات سوامع البهجة 13 13 011 11 13
 بسكويت السنابل السبعة 14 10 52.11 11 10
 ليانة 13 13 011 11 13
 اليد الذهبية 15 10 21.11 11 10
 سلمى دقيق 15 15 011 11 15
 العالمية للمشروبات بونة 15 15 011 11 15
 المجموع 54 39 22.22 00 39

 .من إعداد الباحثة :المصدر

 :للدراسةالأداة الأساسية -5
محاور وأبعاد  الخصائص المتعلقة بمجتمع الدراسة بالإضافة إلىشملت الدراسة الميدانية مجموعة من  

 . متعلقة بموضوع الدراسة
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يتوقف تحديد الأسئلة المراد الإجابة عنها من طرف أفراد  :تصميم و تطوير الأداة الأساسية للدراسة -5-1
مجتمع الدراسة على طبيعة المشكلة محل الدراسة والتساؤلات التي تثيرها، ولذلك وجب مراعاة أن تقدم 
الأسئلة المطروحة إجابات حول أهم العوامل التي تم تناولها في الجزء النظري والتساؤلات التي تثيرها الدراسة 

ا، حيث تم استخدام استمارة الأسئلة كأداة أساسية ترمي إلى الإلمام بأهم المتغيرات التي تناولناها في وأهدافه
سؤالا موجها إلى إطارات وموظفي الإدارة المالية لمؤسسات الصناعات  22الجزء النظري، إذ تضمنت 

من الأسئلة حول جانب  ضم كل منها عدداية عنابة، وقسمت الاستمارة إلى خمسة محاور لمدينالغذائية 
تصميم الأسئلة ، كما تم (13ل أسئلة الاستمارة في الملحق رقمأنظر تفاصي)معين من الموضوع محل الدراسة 

بالاعتماد على الأدبيات النظرية المتعلقة بموضوع الدراسة بالإضافة إلى الاعتماد على بعض الدراسات 
 .المشابهة

استخدمت الأسئلة القياسية لمعرفة اتجاهات المستجوبين فيما يتعلق لقد : نوعية الأسئلة المستخدمة -5-2
، وفي هذا الشأن ترشيد القرار التمويلي في إدارة المخاطر الماليةببعض العناصر خاصة تلك المتعلقة بدور 

" ، موافق، موافق بشدةمحايدغير موافق،  ،غير موافق بشدة"ذو خمسة درجات (  ليكرت )تم استخدام مقياس
أجل تحديد مدى موافقة المستقصي منه على عدد من الجمل المتعلقة بموضوع البحث، ولكي يمكن  من

تحديد وتحليل نتائجها فيما بعد، وقد كانت إجابات معظم فقرات الاستبيان وفق مقياس ليكرت الخماسي كما 
   :هو مبين في الجدول الموالي

الإجابات حسب مقياس ليكارت الخماسي (:09)جدول رقم   
 موافق بشدة موافق محايد غير موافق غير موافق بشدة التصنيف

 2 4 3 5 0 الدرجة
 .من إعداد الباحثة :المصدر

 :صدق أداة الدراسة -5-3
الأساتذة المحكمين  من عدد على الاستبيان عرض طريق عن لأداة الدراسة الظاهري الصدق اختبار تم لقد 

وبناءا على توصيات أعضاء لجنة التحكيم المبينة أسمائهم في الملحق  الإدارة المالية ، مجال في المختصين
عادة ( 13)رقم ضافة فقرات جديدة وا  وملاحظاتهم تم إجراء التعديلات، حيث تم حذف بعض الفقرات وا 

 .صياغة بعضها الآخر، حتى استقر الاستبيان على وضعه النهائي
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  :داة الدراسةثبات أ -5-4
يقصد بثبات الاستبيان أن هذا الأخير يعطي نفس النتائج في حالة ما تم إعادة توزيعه أكثر من مرة تحت 
ظروف مماثلة، ويعني الثبات أيضا أنه إذا ما طبق اختبار ما على مجموعة من الأفراد ورصدت درجات كل 

وتم الحصول على الدرجات نفسها يكون الاختبار منهم ثم أعيد تطبيق الاختبار نفسه على المجموعة نفسها، 
ثابتا تماما، كما يعرف الثبات بأنه مدى الدقة والاتساق للقياسات التي يتم الحصول عليها مما يقيسه 
الاختبار، ومن أكثر الطرق استخداما في تقدير ثبات المقياس هي طريقة معادلة ألفا كرونباخ، وفي هذه 

لا )ات من خلال استخدام معامل ألفا كرونباخ، والذي يأخذ قيما تتراوح بين الصفرالدراسة تم التحقق من الثب
، أي أن قيمة المعامل تعني زيادة (يوجد ثبات تام في البيانات) والواحد الصحيح( يوجد ثبات في البيانات

 لقياس (كرونباخألفا )اختبار استخدام تم لقدمصداقية البيانات في عكس نتائج العينة على مجتمع الدراسة، و 
أداة الدراسة للمحور الأول والثاني والثالث والرابع والخامس كل على حدا ولهذه المحاور مجتمعة،  ثبات مدى

 . ترشيد القرار التمويلي على إدارة المخاطر الماليةوالجدول التالي يوضح معاملات ثبات أداة الدراسة 
.المخاطر المالية إدارةمويلي على تترشيد القرار المعاملات ثبات أداة الدراسة لدور (:11)جدول رقم   

 معدل الثبات المحور
 1.235 تقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة

 1.120 .المخاطر المالية إدارةالمؤسسة الاقتصادية محل الدراسة لأهمية  إدراكمدى وعي و 
المخاطر المالية و ترشيد القرارات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية  إدارةالعلاقة بين تطبيق 

 محل الدراسة
1.122 

 .المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة إدارةالعلاقة بين أنظمة التمويل و 
1.251 

 1.112 ية محل الدراسة  العلاقة بين السياسات التمويلية و ادارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصاد
 0.910 المجموع الكلي

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج : المصدر

كان من نصيب معامل ثبات محور العلاقة بين  (1.122) أعلاه أن أعلى معامل ثبات يتضح من الجدول 
وترشيد القرارات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة، ويليه معامل تطبيق إدارة المخاطر المالية 

معامل ثبات محور العلاقة بين تطبيق إدارة المخاطر المالية وترشيد القرارات التمويلية في ( 1.120)ثبات 
ن السياسات معامل ثبات محور العلاقة بي( 1.112)المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة، ثم يليه معامل ثبات 

دارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة،  التمويلية وا 
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معامل ثبات محور تقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية في ( 1.235)وبعدها يأتي معامل ثبات  
د المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة، وأخيرا معامل ثبات محور ارة المخاطر العلاقة بين أنظمة التمويل وا 

 .(1.251)المالية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة 
كسه معامل الثبات الكلي للاستبيان هذه المعاملات على العموم معاملات ثبات مرتفعة، وهذا ما يع

وهو ما يعتبر ملائما لتحقيق أهداف الدراسة، وعلى ذلك يتسم المقياس بدرجة عالية من الثبات، ( 1.301)
مكانية استخدامها كأداة للدراسة مما يمكن  تطبيق الاستبيان على عينة البحث بقدر كبير من الثقة، وا 

 . الميدانية
 متغيرات الدراسة : المطلب الثاني

 :متغيرات الدراسة -1
هناك متغيرين أساسيين في هذه الدراسة المتغير الأول ترشيد القرار التمويلي ويمثل المتغير المستقل، أما  

 :المخاطر المالية ويمثل المتغير التابع، كما يلي إدارةالمتغير الثاني 
 :وهي مجموعتين من تكونت :المتغيرات المستقلة -1-1
السن، المؤهل العلمي،  الجنس، التمويلي المتمثلة فيالمعلومات الشخصية و الوظيفية لمتخذي القرار  -

  .التخصص العلمي، سنوات الخبرة، الوظيفة الحالية
 .أهمية و دور ترشيد القرار التمويلي -
يوضح متغيرات الدراسة المستقلة ( 54)والشكل رقم  .يتمثل في إدارة المخاطر المالية: المتغير التابع -1-2

 :والتابعة كما يلي
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 متغيرات الدراسة(: 24)شكل رقم  
 

                                                         
 
 
 
 
 
 

                                                                                         
.من إعداد الباحثة: رالمصد  

 :ميدان الدراسة -2
 :تقديم قطاع الصناعات الغذائية -2-1
يعتبر قطاع الصناعات الغذائية في الجزائر من القطاعات : واقع الصناعات الغذائية في الجزائر -2-1-1

المهمة في الاقتصاد الجزائري، وتأتي أهميته من كونه يعد أحد الفروع الأساسية لقطاع الصناعات التحويلية 
المحلي والدخل الوطني، كما أنه يعد حلقة وصل بين القطاعين  الإنتاجالتي بدورها تساهم مباشرة في زيادة 

الغذاء في شكله الخام كونه يعتبر أحد  بإنتاجالزراعي والصناعي، وكذلك تكمن أهميته في علاقته المباشرة 
 .المدخلات الأساسية لها

ائم الأساسية لتكوين تعد الصناعات الغذائية أحد أهم قطاعات الصناعات التحويلية الرئيسية الهامة و الدع
جات في تأمين الاكتفاء الذاتي من المنتالبعد الاقتصادي الاستراتيجي، حيث أنها تساهم بشكل فعال 

 .(1)الغذائية
 :تيكالآ ةتعرف الصناعات الغذائي: مفهوم الصناعات الغذائية -2-1-2
الصناعات الخامات الزراعية وفقا لمواصفات محددة لهذا تعمل هذه هي الفرع الصناعي الذي يقوم بتحويل "

على بقاء المنتجات الغذائية صالحا للاستعمال أطول مدة ممكنة بفضل طرق التحويل والحفظ والتصبير 
 .(2)"والتكييف والاستعمال تماشيا مع الشروط الجيدة للمستهلك والتي يفرضها التطور التاريخي

                                                             
 .96، ص 6006، 901، عدد 64إنعام قرشي، الصناعات الغذائية بدولة الإمارات بين الواقع و تحقيق الأمن الغذائي، مجلة آفاق اقتصادية، مجلد  -(9)

 .696، ص9141عيون عبد الكريم، جغرافيا الغذاء في الجزائر، المؤسسة الوطنية للكتاب الجزائري، جامعة الجزائر،  -(6)

الجنس، السن، المؤهل : المتغيرات الديموغرافية

العلمي، التخصص العلمي،سنوات الخبرة، 

 الوظيفة الحالية

 .اتخاذ القرار التمويلي إجراءات -
 .أنظمة التمويل في المؤسسة -
 .السياسات التمويلية -

 

 إدارة

رالمخاط  

المالية   

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة
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هي مجموع المؤسسات التي تهتم أساسا بتحويل المواد الزراعية بالمعنى العام من أجل الاستهلاك الغذائي "
النهائي، وهي تعد جزء هاما من النظام الغذائي الذي يضم بدوره أيضا النشاطات المصنفة عادة في الزراعة، 

وسائل الخاصة المصنفة من طرف قطاعات  إنتاج، التجارة، المقاهي، مطاعم وكذلك الغذائي، النقلكالتوزيع 
 ".(1)جرارات، أسمدة، تجهيزات صناعية: أخرى

تضم الصناعات الغذائية مجموعة واسعة من : ملامح قطاع الصناعات الغذائية في الجزائر -2-1-3
، و هذا من خلال الصعوبات التي الناتجا من سنة لأخرى من حيث نمو المنتجات الغذائية، و قد شهد تذبذب

أين فسح المجال في يواجهها و بالخصوص القطاع العام، و عدم قدرته على التكييف مع المحيط الجديد، 
القطاع الخاص عن طريق المؤسسات المتوسطة ليبرز أكثر و يتبوأ مكانة خاصة في  إلىمختلف الفروع 
 .الاقتصاد الوطني

 : ت الغذائية في الجزائرأهم النشاطات المكونة للصناعا -2-2
شاطات المكونة للصناعات الغذائية في الجزائر حسب المشرع الجزائري كما يبينها يمكن الوقوف على أهم الن

 :الجدول الموالي
 .أهم النشاطات المكونة للصناعات الغذائية في الجزائر (:12)جدول رقم 

الحليب و  الفروع
 مشتقاته

الزيوت و  السكريات المواد الغذائية الطحين المصبرات المشروبات
 الدهون

 الزيوت الشوكولاطة العجائن الغذائية الدقيق الطماطم شراب الليمون الجبن 
 لب الزيتون السكريات عطور غذائية القهوة الهريسة شراب غازي ياغورت 
 زيت الزيتون حلويات خضر و فواكه علف خليط السمك الصودا مواد حليبية 

حلويات    الخضر العصير  النشاطات
 جافة

 الخل

شراب غير   
 كحولي

  بسكويت   الزيتون

     المصبرات مياه معدنية  
      مشروبات أخرى  

 .5100وزارة الصناعة، تقرير خاص بالثلاثي الأول لسنة  :المصدر
 
 

                                                             

-(3)
Mourad Boukella et Ahmed Bouaita, les evolution recentes dans le secteur des dynamique et pesanteurs, cahiers 

du cread n 61, 3em2 trimestre, 2002, p-p 5-29. 
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 : وطنيأهمية الصناعات الغذائية في الاقتصاد ال -2-3
الصناعات الإستراتيجية الحساسة والأكثر حيوية وديناميكية في الاقتصاد تعد الصناعات الغذائية من بين 

الوطني، فهي تشارك في تكوين الثروة للدولة وكذلك في توفير الغذاء الذي أصبح يتميز بفاتورة باهظة الثمن 
 .ومن أبرز ما يتأثر  به الاقتصاد الوطني

 :يوي لعدة أسباب أهمهاالحكومي المتنامي اتجاه هذا القطاع الح الاهتماميعود 
 .هذا القطاع يمثل الأمن الغذائي للوطن -
% 31.2مشاركة قطاع الصناعات الغذائية في القيمة المضافة للاقتصاد الوطني مهمة جدا، يمثل حوالي  -

 .من القيمة المضافة خارج قطاع المحروقات
 .ارتفاع الفاتورة الغذائية التي تستمر في التزايد قيمتها -
 :الصناعات الغذائية لولاية عنابةقطاع  -2-4

 .عنابة مدينةقطاع الصناعات الغذائية ل(: 12)جدول رقم 
 القطــــــاع الغذائـــي

 الطاقة الإنتاجية المنتوجات العلامة اسم المؤسسة
 (الملبنات)إنتاج الحليب و مشتقاته 

 الإيدوغ ملبنة الإيدوغ  ش ذ أ
+ لبن + حليب مبستر

 كوممبار
 السنة/لتر 000 250

 السنة/لتر 800 542 11 رايب+ لبن+ حليب مبستر المائدة م ذ ش و ذ م م ملبنة المائدة

 المراعي م ذ ش و ذ م م حمدان علي
حليب + لبن + حليب مبستر

 طازج
 السنة/لتر 569 959 1

 المطاحن

 
 سيبوس

السميد + السميد العادي 
 الممتاز

 السنة/طن 812,5 95

 السنة/طن 187,5 123 الفرينة
 السنة/طن 125 82 نخالة

ش ذ م م و ذ ش و سلمى 
 دقيق

 سلمى
 السنة/طن 2211 السميد الممتاز
 السنة/طن 2211 السميد العادي

 السنة/طن 00311 الفرينة
 السنة/طن 19777,6السميد + السميد العادي  مطاحن سيدي ابراهيمش ذ م م مطاحن سيدي 
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 الممتاز ابراهيم
 السنة/طن 23949 الفرينة
 السنة/طن 12287,5 نخالة

 اليد الذهبية ش ذ م م اليد الذهبية
 السنة/طن 78, 5499 السميد
 السنة/طن 1913,72 نخالة

 ليانة ش ذ م م ليانة
 السنة/طن 41975 السميد
 السنة/طن 33726 نخالة

 السنة/طن 273750 فرينة+ سميد  بلدي ش ذ م م بلدي 
 

 صناعة المعلبـــات

 شين آب+ ميمية  ش ذ م م جنرال بونواز 
+ هريسة +مركز الطماطم 
عصير + معجون الفواكه 
 الفواكه

 السنة/طن 5211

 البهجة معلبات صومعة ش ذ م م
+ هريسة + مركز الطماطم 

 معجون الفواكه
 السنة/طن 0111

ش ذ م م الشركة الصناعية 
 للمواد الغذائية

SIPA 
صلصة + الطماطم مركز 
معجون + هريسة + الطماطم 

 الفواكه
 السنة/طن 211

 السنة/طن 52 عجائن غذائية محبوبة ش ذ م م محبوبة
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  إنتاج المياه المعدنية و المشروبات المختلفة

 . المؤسسات بالاعتماد على وثائق من إعداد الباحثة :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ش ذ م م العالمية للمشروبات 
ADC 

 اليوم/لتر 035111 مشروبات غازية بونة

 اليوم/لتر 411 مشروبات غازية راوية FB DRINKش ذ م م 
 اليوم/لتر 521 مشروبات غازية راوية HBSش تضامن 

 اليوم/لتر 322 مشروبات غازية فانتاسيا ش تضامن الإخوة بيشة
 اليوم/لتر 22 مشروبات غازية دريم جوهرة كروشي محرز
 اليوم/لتر 2411 مشروبات غازية إسلام بوني عطافي بوعزيز

 اليوم/لتر 0211 مشروبات غازية يسرى خنوس عبد الوهاب
 اليوم/لتر 0211 مشروبات غازية طاهر عبيدي طاهرعبيدي

 اليوم/لتر 322 مشروبات غازية فانتاسيا ش تضامن الإخوة بيشة
 اليوم/لتر 4111 مشروبات غازية نسمة شنافي رابح
 اليوم/لتر 001 (SIROP)مسكر الفواكه  النخلة فريوخ محمد
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 .الاستبيانتحليل بيانات : المبحث الثاني
يعتمد تفسير نتائج أسئلة الدراسة للمعلومات الشخصية وأسئلة المحور الأول على التكرارات والنسب المئوية، 

الوسط الحسابي، حيث تم تحديد معيار عند مناقشة أما تفسير نتائج باقي الأسئلة فيعتمد أساسا على قيمة 
 :النتائج وفقا للدرجات المعطاة لفئات الإجابة وبطريقة رياضية على النحو التالي

 4=0-2= أصغر قيمة لفئات الإجابة  -أكبر قيمة لفئات الإجابة= المدى
 1.11= 2٪4= المدى٪عدد الفئات= طول الفئة 

 .شخصية والوظيفيةتحليل البيانات ال: المطلب الأول
تضمن تحليل خصائص عينة البحث من خلال ستة متغيرات أساسية تتمثل في متغير الجنس، متغير السن، 
المؤهل العلمي، التخصص العلمي، سنوات الخبرة، الوظيفة الحالية، وللتحليل تم حساب التكرارات والنسب 

     .المئوية
 :بناء عليه يكون الحكم بالنسبة لباقي الأسئلة كما هو موضح في الجدول التالي 

 تقسيم مدى المتوسط لإجابات أفراد العينة عن أسئلة الدراسة (:14)جدول رقم 
 (درجة الموافقة)الاتجاه  درجة التوافر تقسيم مدى المتوسط

 (جدا   منخفضة :بشدة أوافق لا) إلى الإجابات تميل غير متوافر بشدة 0..1-1
 (منخفضة :أوافق لا) إلى الإجابات تميل غير متوافر 0..1-2..1
 (متوسطة :محايد) إلى الإجابات تميل متوافر لحد ما 1-3.40..2
 (مرتفعة :أوافق) إلى الإجابات تميل متوافر 3.41-4.20
 (جدا   مرتفعة :بشدة أوافق) إلى الإجابات تميل متوافر بشدة 4.21-5

.من إعداد الباحثة :المصدر  

 :تحليل البيانات الشخصية والوظيفية -0
اعتمدت الباحثة في تحليل خصائص عينة البحث : الجنس رتحليل خصائص العينة من حيث متغي -1-1

 :من حيث متغير الجنس على تكوين فئتين كما يوضحه الجدول التالي
 .توزيع أفراد العينة حسب الجنس(: 15)جدول رقم 

 النسبة المئوية عدد الأفراد الجنس
 14.2 33 ذكور
 02.4 12 إناث

 100 39 المجموع
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :لمصدرا
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نسبة و (  33) ـمن الذكور بعدد يقدر ب( %14.2)يتضح من الجدول السابق أن معظم أفراد العينة بنسبة  
ت المالية بالمؤسسا الإدارةمناصب مما يدل على أن معظم ( 12) ـمن الإناث بعدد يقدر ب( %02.4) قليلة

لاقتصادية في قطاع الصناعات الغذائية تستخدم ا مؤسساتمحل الدراسة يحتلها ذكور، وهذا يعكس أن ال
ل الدراسة ، مما يدل على أن معظم المناصب الحساسة بالمؤسسات محبالإناثنسب أعلى من الذكور مقارنة 

في غالب أن هذه المؤسسات بوصفها صناعية أين يتم اللجوء  إلىمحتكرة من قبل الذكور ويرجع ذلك 
و  مراكز اتخاذ القرار إلىالأحيان إلى توظيف الذكور وبالتالي التدرج في المناصب الإدارية حتى الوصول 

 .بالتالي اتخاذ القرارات التمويلية
في تحليل خصائص عينة البحث من حيث اعتمدنا : تحليل خصائص العينة من حيث متغير السن -1-2

 :متغير السن على تكوين أربعة فئات عمرية كما يوضحه الجدول الموالي
 .توزيع أفراد العينة حسب متغير السن(: .1)جدول رقم 

 النسبة المئوية التكرار السن
 02.3 12 سنة 31أقل من 

 43.2 02 من سنة 41أقل  إلىسنة  31من 
 51.2 11 سنة 21أقل من  إلىسنة  41من 

 02.3 12 سنة 21أكثر من 
 100 39 المجموع

 SPSS.من إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

حيث بلغت ( سنة 41إلى أقل من سنة  31من )طارات تنحصر في فئة العمر نلاحظ أن أكثر نسبة من الإ
 41من )الدراسة تليها مباشرة فئة العمر  عينةراد و هي أعلى فئة لأف( 02) ـبعدد يقدر ب( %43.2)نسبتهم 

( سنة 21أكثر من )، و بعدها فئة العمر (11) بـ و بعدد يقدر( %51.2)بنسبة ( سنة 21سنة إل أقل من 
 (.سنة 31أقل من )تتساوى مع فئة العمر التي ( 12)و بعدد يقدر بـ %( 02.3)بنسبة 

( سنة 21سنة إل أقل من  41من )وفئة العمر( سنة 41سنة إلى أقل من  31من )يعود استحواذ فئة العمر
على أكبر عدد من الإطارات المستجوبة إلى كون الإطار لا يبدأ عمله في هذا المنصب إلا بعد فترة طويلة 

 .نسبة قليلة( سنة 31)ن عينة الإطارات التي تقل أعمارهم عنتسمح له بالترقية، ولهذا سجلنا ضم
مما سبق يتضح أن متوسط أعمار أفراد مجتمع الدراسة على العموم متوسط مما يخدم أهداف الدراسة، وكلما 

دور ترشيد القرار كان هناك تقدم في السن يكون هناك مجال لزيادة الخبرات لدى أفراد مجتمع الدراسة وتفعيل 
 .  يلي على إدارة المخاطر الماليةالتمو 
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تمد تحليل خصائص العينة من حيث يع: تحليل خصائص العينة من حيث متغير المؤهل العلمي -1-3
 :ة فئات كما يوضحه الجدول المواليمتغير المؤهل العلمي على تشكيل أربع
 .توزيع أفراد العينة حسب متغير المؤهل العلمي(: 12)جدول رقم 

 spssمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان و الاعتماد على نتائج :المصدر

وبعدد يقدر بـ %( 14.2)تقدر بـ  من خلال الجدول يلاحظ أن أكبر نسبة تحمل درجة الليسانس أي بنسبة
 (.12)و بعدد يقدر بـ %( 02.4)، ثم تليها درجة الماجستير بنسبة تقدر بـ (33)

ي الكفاءات العلمية والعالية التي تمكنهم من اتخاذ ن أفراد العينة المختارة هم من ذو أو تدل هذه النتائج على 
ويمكنهم إدراك ما يحيط ببيئة عملهم والقدرة على استطلاع القرارات خاصة التمويلية منها بكفاءة عالية، 

 .المتغيرات المستقبلية في مجال عملهم
تم تحليل خصائص العينة من حيث : تحليل خصائص العينة من حيث متغير التخصص العلمي -1-4

 :متغير التخصص العلمي على تشكيل خمسة فئات للتخصص العلمي كما يوضحه الجدول التالي
 .توزيع أفراد العينة حسب متغير التخصص العلمي (:.1)جدول رقم 

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

                                                                 

 النسبة  المئوية التكرار المستوى التعليمي
 11 11 تقني سامي

 14.2 33 ليسانس
 02.4 12 ماجستير
 11 11 دكتوراه

 011 33 المجموع

 النسبة  المئوية التكرار التخصص العلمي
 51.2 11 مالية و مصرفية

 02.4 12 تسيير
 31.2 02 اقتصاد
 51.2 11 محاسبة

 2.0 15 أخرى تذكر
 100 39 المجموع
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يحملون تخصص ( %31.2)يتضح من خلال الجدول السابق أن أعلى نسبة من أفراد العينة والتي تقدر بـ 
ثم تخصص التسيير بنسبة  (%51.2)ثم يليها تخصصي مالية و مصرفية، ومحاسبة بنسبة تقدر  الاقتصاد،

كما يظهر من خلال هذه النتائج أن جميع أفراد العينة يحملون تخصصات علمية تقع في مجال ، (02.4%)
اب عملهم، وهذا ما يؤكد أن إدارة الموارد البشرية في المؤسسات محل الدراسة حريصة على استقط

 .التخصصات المطلوبة لأداء الوظائف بكفاءة عالية
سنوات  ثتم تحليل خصائص العينة من حي :تحليل خصائص العينة من حيث متغير سنوات الخبرة -1-5

 :المهنية على تشكيل أربعة فئات كما يوضحه الجدول الموالي الخبرة
 .توزيع أفراد العينة حسب متغير سنوات الخبرة (:19)جدول رقم 

 النسبة المئوية التكرار المهنية الخبرة
 51.5 00 سنوات فأقل2
 33.3 03 سنوات 12-01
 01.3 14 سنة 00-02

 51.5 00 سنة 02أكثر من 
 100 39 المجموع

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

يوضح الجدول أعلاه ارتفاع مستوى الخبرة لدى أفراد عينة الدراسة بشكل ملحوظ، حيث بلغت نسبة الإطارات 
، وكذلك بالنسبة للفئة التي بلغت سنوات خبرتهم أكثر %(33.3)سنوات  01 إلى 2التي بلغت خدمتهم من 

دى أفراد عينة الدراسة، ، هذا ما يدل على ارتفاع الخبرة ل%(51.5)سنة حيث قدرت نسبتهم بـ  02من 
لمامهم أكثر بأساليب العمل وتقنياته،   نهايعطو  التي الإجابات إيجابيا حول مصداقية يعطي مؤشرا مماوا 

 ىتأثير القرار التمويلي الرشيد عل ما يجعلهم أكثر إدراكا لمدى عملهم مجال على كفاية مطلعين بوصفهم
 .بالمؤسسات محل الدراسة من المخاطر التقليل
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 : تحليل خصائص العينة من حيث الوظيفة الحالية -.-1

 .توزيع أفراد العينة حسب متغير الوظيفة الحالية(: 20)جدول رقم 
 النسبة المئوية التكرار الوظيفة الحالية

 02.3 12 مسير مالي
 05.1 12 مدير مالي

 53.0 13 رئيس قسم المالية
 51.5 00 نائب رئيس قسم المالية

 02.13 12 أخرى تذكر
 011 39 المجموع

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :رالمصد
و هي %( 53.5)و %( 51.5)يتضح من الجدول السابق أن أعلى نسبتين من أفراد العينة والتي تقدر بـ 

على التوالي، مما تشير هذه النتائج إلى الدور الكبير نسبتين تمثل  نواب قسم المالية ورؤساء قسم المالية 
 .أقسام المالية ونوابهم في عملية اتخاذ القرار التمويلي الذي يقوم به كل من رؤساء
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 :تحليل بيانات ترشيد القرار التمويلي مع إدارة المخاطر المالية -2
 (: القرارات التمويليةتقييم القدرة على اتخاذ ) المحور الأول تحليل بيانات  -2-1

 .تقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية(: 21)جدول رقم 

 العبارة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 الاتجاه

 مرتفعة 0.122 3.32 .تبنى القرارات في مؤسستكم على المعرفة التامة للحقائق

 مرتفعة 1.311 4.02 .لدى مؤسستكم القدرة على اتخاذ القرارات في جميع الظروف
 مرتفعة 1.304 3.15 مستعدون لتحمل مسؤولية الفشل إذا اتخذتم قرارات و كانت خاطئة

عند اتخاذكم للقرارات تتابعونها للتأكد من أن المسؤولين عن تنفيذها يعرفون 
 .ما هو مطلوب منهم

 مرتفعة 1.304 3.15

المعلومات المتوفرة موثوقة يرجع الخطأ في اتخاذ القرارات إلى الاعتقاد بأن 
 .و دقيقة و لا داعي للتحقق من صحتها

 متوسطة 0.503 3.12

تتخذون القرار التمويلي في مؤسستكم بطريقة علمية تحتاج دائما إلى 
 التحديث و التطوير

 متوسطة 0.012 5.12

زيادة قدرة موظفي المالية على اتخاذ القرار التمويلي عبر التدريب و التعليم 
 .التأهيل المستمرو 

 متوسطة 0.132 3.01

تستخدم مؤسستكم الأساليب الرياضية و بحوث العمليات كأداة من أدوات 
 اتخاذ القرار التمويلي

 منخفضة 0.132 5.20

 مرتفعة 2..0 3.41 المجموع   
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

، وهو متوسط (3.40)يتضح من الجدول السابق أن المتوسط العام لتقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية 
، وهي الفئة التي تشير إلى درجة موافقة (4.51-3.40)يقع ضمن الفئة الرابعة من فئات المقياس الخماسي 

وبدرجة مرتفعة على أن لديهم القدرة على اتخاذ  أن أفراد العينة و بصفة عامة يوافقونمرتفعة، وهو ما يعني 
 .القرارات التمويلية في جميع الظروف

يتضح كذلك من خلال هذا الجدول أن متوسطات تقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسات 
فهناك البعض أي أن هناك تفاوت في درجة الموافقة،  (4.02-5.20)تتراوح بين  الاقتصادية محل الدراسة

 .يوافق بدرجة مرتفعة جدا والبعض يوافق بدرجة منخفضة
 :بالنسبة للعبارات التي تكون فيها آراء أفراد عينة الدراسة مرتفعة فهي مرتبة كما يلي
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بمتوسط حسابي ( لدى مؤسستكم القدرة على اتخاذ القرارات في جميع الظروف)جاءت في المرتبة الأولى 
هذا يدل على أن أصحاب القرار في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة ( 1.31) وانحراف معياري( 4.02)

يتمتعون بقدرة مهمة على اتخاذ القرارات و خاصة التمويلية منها والتي تخضع لمعايير معقدة يجب معرفتها 
 .مناسب في جميع الظروف الداخلية و الخارجية المحيطة بالمؤسسة يليكون القرار التمويل

( 3.32)بمتوسط حسابي ( تبنى القرارات في مؤسستكم على المعرفة التامة للحقائق ) ي المرتبة الثانية يليها ف
 .المسلم بهاعلى الحقائق  قرار فهو يبنى، و هذا أساس اتخاذ ال(0.12)و انحراف معياري 

بمتوسط ( خاطئة مستعدون لتحمل مسؤولية الفشل إذا اتخذتم قرارات وكانت ) أما في المرتبة الثالثة نجد 
، مما يدل على أن أصحاب القرار يتحملون المسؤولية الكاملة في (1.30)وانحراف معياري ( 3.15)حسابي 

وفي نفس المرتبة وبنفس المتوسط الحسابي والانحراف المعيار نجد . سليمة ررات غيحالة ما إذا كانت القرا
وهذا ما ( لين عن تنفيذها يعرفون ما هو مطلوب منهمعند اتخاذكم للقرارات تتابعونها للتأكد من أن المسؤو )

 .يدعم العبارة السابقة لأنه كلما كانت المتابعة والمراقبة الجيدة للقرارات كلما كانت القرارات مناسبة
: أما بالنسبة للعبارات التي توافق عليها أفراد عينة الدراسة بدرجة متوسطة هي مرتبة كما يلي  

زيادة قدرة موظفي المالية على اتخاذ القرار التمويلي عبر التدريب والتعليم والتأهيل )الأولىجاءت في المرتبة 
يرجع الخطأ في اتخاذ )وتأتي في المرتبة الثانية ( 0.13)وانحراف معياري ( 3.01)بمتوسط  (المستمر

( 3.12)بمتوسط ( صحتها القرارات إلى الاعتقاد بأن المعلومات المتوفرة موثوقة ودقيقة ولا داعي للتحقق من
تتخذون القرار التمويلي في مؤسستكم بطريقة علمية ) ، أما في المرتبة الثالثة نجد (0.50)وانحراف معياري 

 (.0.10)وانحراف معياري ( 5.12)بمتوسط حسابي ( تحتاج دائما إلى التحديث والتطوير 
 (العمليات كأداة من أدوات اتخاذ القرار التمويلي تستخدم مؤسستكم الأساليب الرياضية و بحوث ) أما عبارة 

جاءت في العبارة الأخيرة و هذا راجه لعدم استخدام ( 0.13)و انحراف معياري ( 5.20)بمتوسط حسابي 
و استخدام كنماذج التنبؤ التحليل الاحصائي،  المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة للأساليب الرياضية 

 .ذ القراراتالأساليب التقليدية لاتخا
دراك المؤسسة الاقتصادية لأهمية إدارة المخاطر )  تحليل بيانات المحور الثاني -2-2 مدى وعي وا 

تعتبر عملية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية من أهم العمليات، لذا سيتم معرفة مدى  (:المالية
دراك المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة لأهمية إدارة الم خاطر المالية وذلك من خلال إجابات أفراد وعي وا 

 :العينة في الجدول الموالي
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 .مدى وعي و إدراك المؤسسة الاقتصادية لأهمية إدارة المخاطر المالية(: 22)جدول رقم 

 العبارة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 درجة الموافقة

 منخفضة 0.120 5.44 البيئة التي تعمل فيها مؤسستكم تشكل مصدر خطر
عند تحديد خطر معين تعمل مؤسستكم على توفير الموارد البشرية و 

 المادية لمواجهته
 مرتفعة 0.011 3.44

تأخذ مؤسستكم دراسة المخاطر المالية بعين الاعتبار في عملية صياغة 
 الإستراتيجية الخاصة بها

 مرتفعة 0.142 3.42

المالية التي يمكن أن  تقوم مؤسستكم بمحاولات لتحديد و اكتشاف المخاطر
 تؤثر فيها

 متوسطة 0.014 3.31

 متوسطة 0.121 5.32 تقوم مؤسستكم بوضع نظم خاصة لإجراءات إدارة المخاطر المالية
تعطي مؤسستكم أهمية لأدوات التحليل الاستراتيجي باعتبارها تعمل على 

 اكتشاف الفرص و التهديدات المحيطة بالمؤسسة
 متوسطة 0.040 5.24

تستخدم مؤسستكم طرق كمية إحصائية في اكتشاف المخاطر المالية قبل 
 وقوعها

 منخفضة 0.002 5.23

يقوم متخذ القرار التمويلي في مؤسستكم بتقييم كافة المخاطر التي تواجه 
 مختلف الأنشطة بصورة مستمرة و منتظمة

 مرتفعة 0.535 3.42

و التي تتضمن مؤسستكم تعمل على تطوير عمليات مواجهة المخاطر 
 برامج الطوارئ و استمرارية النشاط

 متوسطة 1.125 5.22

مؤسستكم تعمل على بناء الوعي الثقافي للمخاطر المالية و ذلك عن طريق 
 تصميم و مراجعة عمليات إدارة المخاطر

 متوسطة 1.125 5.31

 متوسطة 0.322 3.53 لدى مؤسستكم القدرة على التنبؤ بالإفلاس و مخاطر التعثر المالي
 متوسطة 0.20 3.03 المجموع   

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

 

المخاطر  إدارةلأهمية  الإدراكأن المتوسط الحسابي العام لمدى الوعي و ( 55)يتضح من الجدول رقم 
هي و ( 3.41-5.20)ت المقياس الخماسي ، و هو متوسط يقع ضمن الفئة الثالثة من فئا(3.13)المالية بلغ 

إلى درجة موافقة متوسطة، و هو ما يعني أن أفراد العينة و بصفة عامة، يوافقون بدرجة الفئة التي تشير 
 .المخاطر المالية إدارةمتوسطة على أن لديهم وعي كافي لأهمية 
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المخاطر المالية  إدارةلأهمية  الإدراكأن متوسطات الوعي و ( 55)كما يتضح كذلك من خلال الجدول رقم 
ووعيهم  إدراكهمأي أن أغلب أفراد العينة يوافقون بدرجة متوسطة على ( 3.42)و ( 5.22)تتراوح بين 

يها مؤسستكم تشكل مصدر خطر  البيئة التي تعمل ف" استثنينا عبارتي  إذاالمخاطر المالية،  إدارةلأهمية 
في  إحصائيةتستخدم مؤسستكم طرق كمية " ، و (0.12)و انحراف معياري ( 5.44)بمتوسط حسابي 

على ، مما يدل (0.04)وانحراف معياري ( 5.23)بمتوسط حسابي " اكتشاف المخاطر المالية قبل وقوعها 
 .طر الماليةعدم استخدام المؤسسات لبرامج نظم المعلومات للتنبؤ بالمخا

 (العلاقة بين تطبيق إدارة المخاطر وترشيد القرارات التمويلية )  تحليل بيانات المحور الثالث -2-3
سيتم من خلال إجابات أفراد العينة في المخاطر وترشيد القرارات التمويلية  إدارةتطبيق  لمعرفة العلاقة بين

 :الجدول الموالي
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 .العلاقة بين تطبيق إدارة المخاطر وترشيد القرارات التمويلية (:23)جدول رقم 

 العبارة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 درجة الموافقة

توجد بمؤسستكم مواطن خلل تزيد من المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ 
 القرارات التمويلية

 متوسطة 0.133 5.25

المخاطر المالية المصاحبة للقرارات لدى مؤسستكم القدرة على مواجهة جميع 
 التمويلية

 متوسطة 1.131 3.33

لدى مؤسستكم القدرة على قياس المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات 
 التمويلية

 مرتفعة 0.013 3.43

 مرتفعة 1.335 3.24 لدى مؤسستكم القدرة على إدارة المخاطر المصاحبة لاتخاذ القرارات التمويلية
 مرتفعة 0.003 3.22 مؤسستكم القدرة على تقييم المخاطر المصاحبة لاتخاذ القرارات التمويليةلدى 

يتم اتخاذ القرار التمويلي الأنسب في مؤسستكم بناءا على مستوى المخاطر 
 المصاحبة للبدائل التمويلية

 مرتفعة 1.333 3.25

تخص المخاطر يستطيع متخذ القرار التمويلي الحصول على المعلومات التي 
 المالية المرتبطة بالبديل التمويلي

 مرتفعة 0.125 3.42

يقوم متخذ القرار التمويلي بتحديد مستوى المخاطر المالية المقبولة من طرف 
 مؤسستكم

 مرتفعة 0.022 3.22

يساهم متخذ القرار التمويلي بشكل كبير و بدور استشاري في تقليل المخاطر 
 المالية

 مرتفعة 0.150 3.44

يتركز عمل متخذ القرار التمويلي على المخاطر المالية الهامة التي يتم تحديدها 
 من قبل الإدارة العليا لمؤسستكم

 مرتفعة 0.125 3.42

يقوم متخذ القرار التمويلي باقتراح الوسائل و الآليات المناسبة للتعامل مع 
 المخاطر المالية

 مرتفعة 0.102 3.25

القرار التمويلي فعالية التقليل من المخاطر المالية مع الإدارة بشكل يناقش متخذ 
 متوسطة 1.123 3.30 دوري

 مرتفعة 5.21..0 3.4423 المجموع   
 SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :رلمصدا

 

 



الجانب المنهجي للدراسة وتحليل البيانات و اختبار الفرضيات: الفصل الرابع  

 

236 
 

لترشيد القرارات التمويلية و التقليل من المخاطر المالية بلغ يتضح من الجدول السابق أن المتوسط العام 
، وهي الفئة التي (4.51-3.40)وهو متوسط يقع ضمن الفئة الرابعة من فئات المقياس الخماسي ( 3.44)

درجة موافقة مرتفعة، وهو ما يعني أنه وبصفة عامة، يوافقون وبدرجة مرتفعة على أنه كلما كانت  إلىتشير 
دارةالتمويلية مناسبة كلما انخفضت المخاطر المالية، وذلك من خلال القدرة على مواجهة وقياس و القرارات   ا 

 .وتقييم المخاطر المالية
مواطن خلل تزيد من المخاطر المالية المصاحبة محايدة بالنسبة لتواجد  إجاباتهمغير أن أفراد العينة كانت 

لقدرة على مواجهة جميع المخاطر المالية المصاحبة للقرارات لاتخاذ القرارات التمويلية، و كذلك بالنسبة ا
التمويلية، و مناقش متخذ القرار التمويلي فعالية التقليل من المخاطر المالية مع الإدارة بشكل دوري، بمتوسط 

، وهي متوسطات تقع ضمن الفئة الثالثة من فئات المقياس على التوالي( 3.30)، (3.33)، (5.25)حسابي 
موافقة متوسطة، وهي ما يعني أن أفراد العينة محايدين حول  درجة إلىسي، وهي الفئة التي تشير الخما

 .بشكل دوري مع الإدارةمستوى المخاطر، والقدرة على مواجهتها ومناقشتها 
 :وبالنسبة لتطبيق إدارة المخاطر المالية لترشيد القرارات التمويلية فهي مرتبة كما يلي

يتم اتخاذ القرار التمويلي الأنسب في مؤسستكم بناءا على مستوى المخاطر المصاحبة للبدائل ''المرتبة الأولى 
، و هذا ما يدل على انه كلما كان القرار (1.33)وانحراف معياري ( 3.25)بمتوسط حسابي "" التمويلية 

مؤسستكم القدرة على لدى "المخاطر المالية، يليها في المرتبة الثانية التمويلي أنسب كلما انخفض مستوى 
،و (1.33)وانحراف معياري ( 3.24)بمتوسط حسابي " إدارة المخاطر المصاحبة لاتخاذ القرارات التمويلية 

يقوم متخذ القرار التمويلي باقتراح الوسائل والآليات المناسبة للتعامل مع المخاطر " بعدها في المرتبة الثالثة 
يقوم متخذ القرار التمويلي " ، أما المرتبة الرابعة فكانت (0.10)اري و انحراف معي( 3.25)بمتوسط " المالية 

، (0.10)ري وانحراف معيا ( 3.22)بمتوسط " بتحديد مستوى المخاطر المالية المقبولة من طرف مؤسستكم 
مما يدل على أن متخذ القرار التمويلي في المؤسسات محل الدراسة يعمل دائما على تحديد مستوى للمخاطر 

لدى مؤسستكم القدرة على قياس المخاطر " مالية التي يمكن التعامل معها، أما في المرتبة الخامسة نجد ال
، وفي المرتبة (0.01)انحراف معياري، و (3.43)بمتوسط " المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات التمويلية 

يستطيع متخذ القرار التمويلي الحصول على المعلومات التي تخص المخاطر المالية المرتبطة " السادسة
" يناقش متخذ القرار التمويلي فعالية التقليل من المخاطر المالية مع الإدارة بشكل دوري "و" بالبديل التمويلي
 ، (0.12)وانحراف معياري ( 3.42)بمتوسط حسابي 



الجانب المنهجي للدراسة وتحليل البيانات و اختبار الفرضيات: الفصل الرابع  

 

237 
 

خذ القرار التمويلي في الحصول على المعلومات الخاصة بالمخاطر المالية أن قدرة مت إلىوهذا راجع 
ء مما يدل على عدم وجود الشفافية حول البدائل منخفضة نوع الما الأنسبالمرتبطة بالبديل التمويلي 

هامة التمويلية المتاحة في السوق، وكذلك بالنسبة لعمل متخذ القرار التمويلي المركز على المخاطر المالية ال
 .العليا وهذا بسبب غياب المعلومات الهامة حول المخاطر المالية الإدارةالتي يتم تحديدها من قبل 

انخفاض في مستوى المخاطر  إلىكنتيجة لما سبق، فإنه كلما كان القرار التمويلي مناسب كلما أدى ذلك 
وكيفية تحديدها  المخاطر المالية ةإدار المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات، وذلك من خلا التحكم في مستوى 

 .وقياسها و تقييمها للوصول إلى البديل التمويلي الأمثل الخالي من المخاطرة المالية
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 (:خاطر المالية قة بين أنظمة التمويل و إدارة الالعلا ) تحليل بيانات المحور الرابع -2-4
 .إدارة المخاطر الماليةالعلاقة بين أنظمة التمويل و (: 24)جدول رقم 

 العبارة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 درجة الموافقة

لحساسية وظيفة التمويل يصعب اتخاذ القرار التمويلي الذي يضمن مستوى 
 منخفض من المخاطر المالية في مؤسستكم

 متوسطة 0.122 5.23

 منخفضة 1.302 0.32 تعتمد مؤسستكم على بدائل تمويلية كثيرة و مختلفة المخاطر
المصادر التمويلية المتاحة لدى مؤسستكم تلبي الاحتياجات المالية بشكل كامل 

 وتجنبها المخاطر المالية
 متوسطة 0.350 3.30

تعتمد مؤسستكم على بدائل تمويلية متنوعة حسب الحالة العامة للسوق الحالي 
 والمستقبلي

 منخفضة 0.521 5.02

تمويلية بديلة لتحل محل التمويلات الكلاسيكية تتبنى مؤسستكم أنظمة 
 ذات المخاطر المالية العالية( القروض)

 منخفضة 0.035 5.33

 مرتفعة 0.024 3.12 مخاطر تركيبة الهيكل المالي إلىلجوء مؤسستكم للاستدانة المطلقة يؤدي 
 مرتفعة 0.523 3.31 لجوء مؤسستكم للاستدانة يفقدها استقلالها و منطقها المالي
 مرتفعة 0.210 3.31 لجوء مؤسستكم للاستدانة ينعكس سلبا على معدل نموها

بدلا ( سعر الفائدة)تفضل مؤسستكم توجيه استثماراتها وفقا للعائد الاقتراضي 
 (الدخل)من العائد الحقيقي 

 متوسطة 0.111 5.32

مخاطر  إلىالتمويلات المستحدثة متوسطة و طويلة الأجل تعرض مؤسستكم 
 التقلب في سعر الفائدة السائد

 متوسطة 0.134 3.33

 متوسطة 0.030 3.12 تؤخذ مؤسستكم في الحسبان البيئة المالية المتغيرة عند اتخاذ القرار التمويلي
 متوسطة .0.3999 3.0513 المجموع

 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

قد بلغ  المخاطر المالية إدارةيتضح من هذا الجدول أن المتوسط الحسابي العام للعلاقة بين أنظمة التمويل و 
وهي الفئة التي ( 3.41-5.20)، وهو متوسط يقع ضمن الفئة الثالثة من فئات المقياس الخماسي (3.12)

، وهو ما يعني أن أفراد العينة يوافقون بدرجة متوسطة على أن الأنظمة درجة موافقة متوسطة إلىتشير 
التمويلية لها علاقة بإدارة المخاطر المالية، يتضح كذلك من الجدول أن متوسطات علاقة الأنظمة التمويلية 

دارة المخاطر ال في اللجوء أي أنه هناك تفاوت ( 3.33-0.32)بين  ومنخفضةمالية تتراوح بين متوسطة وا 
 ،(البنكي ) إلى البدائل التمويلية المختلفة في ظل وجود التمويل التقليدي 
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برأس المال كالسوق المالي النشيط وتقنيات تمويلية حديثة كالتمويل وهذا راجع إلى غياب تمويلات حديثة  
الذي تحكمه شروط مثقلة لكاهل  تحل محل التمويل البنكيورة لأجيري وعقد الفاتالمخاطر والتمويل الت

تعتمد " نجد  إذ الإجراءات القانونية والإدارية المعقدة،المؤسسات الاقتصادية كالفوائد المرتفعة والضمانات و 
( " 1.30)وانحراف معياري ( 0.32)بمتوسط حسابي " مؤسستكم على بدائل تمويلية كثيرة ومختلفة المخاطر

بمتوسط حسابي " د مؤسستكم على بدائل تمويلية متنوعة حسب الحالة العامة للسوق الحالي والمستقبلي تعتم
تتبنى مؤسستكم أنظمة تمويلية بديلة لتحل محل التمويلات الكلاسيكية (" 0.52)وانحراف معياري ( 5.02)
، متوسطاتها (0.03)اري و انحراف معي( 5.3)بمتوسط حسابي " ذات المخاطر المالية العالية ( القروض)

حيث اعتمدت  درجة موافقة منخفضة إلى وهي الفئة التي تشير ( 5.21-0.10)تقع  ضمن الفئة الثانية 
إجابات أفراد عينة الدراسة عبارة لا أوافق وهذا ما يعكس فعلا الواقع التمويلي للمؤسسات محل الدراسة في 
جميع ظروف السوق فهي تعتمد على نفس المصدر التمويلي الأموال الخاصة بالإضافة إلى القروض 

 .البنكية
بمتوسط حسابي " اطر تركيبة الهيكل المالي مخ إلىلجوء مؤسستكم للاستدانة المطلقة يؤدي " إلا أن 

" و "  لجوء مؤسستكم للاستدانة يفقدها استقلالها و منطقها المالي ( " 0.02)و انحراف معياري ( 3.12)
و انحراف معياري ( 3.13)بمتوسط حسابي " لجوء مؤسستكم للاستدانة ينعكس سلبا على معدل نموها 

 إلىستدانة فعلا يفقد المؤسسات الاقتصادية استقلالها المالي و يؤدي ، و هذا منطقي لأن التوجه للا(0.52)
اختلال  إلىانخفاض معدل نموها بسبب التكاليف المتزايدة التي ترجع لأقساط الفوائد المرتفعة مما يؤدي 

 .التركيبة التمويلية
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 ( إدارة المخاطر الماليةالعلاقة بين السياسات التمويلية و ) تحليل بيانات المحور الخامس  -2-5
 .العلاقة بين السياسات التمويلية و إدارة المخاطر المالية (:25)جدول رقم 

 العبارة
الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعيار

 درجة الموافقة

 منخفضة 1.322 5.52 تطبق مؤسستكم سياسات تمويلية تؤثر سلبا على عملية اتخاذ القرارات التمويلية
بدراسات دورية لسياسات التمويل للتعرف على مستوى دقة تقوم مؤسستكم 
 القرارات التمويلية

 متوسطة 1.322 5.23

 مرتفعة 0.022 3.24 المخاطرة في سياسات التمويل لدى مؤسستكم محدودة و مسيطر عليها
أعلى  إلىتتجنب مؤسستكم الاختلالات المالية على مستوى الخزينة و الوصول 

 درجات اليسر المالي
 مرتفعة 1.115 4.01

 مرتفعة 1.143 4.13 تختار مؤسستكم الهيكل المالي الأمثل الذي يحقق مستويات عليا من المردودية
 مرتفعة 1.124 3.23 تختار مؤسستكم الهيكل المالي على أساس دراسة اقتصادية لتكلفة رأس المال

الاستحقاقات تضمن مؤسستكم المستوى الأمثل من السيولة المالية لتواجه 
 المالية و تتفادى مخاطر التوقف عن الدفع

 مرتفعة 1.213 4.02

 مرتفعة 0.120 4.11 تعمل مؤسستكم على تخفيض تكاليف الاستدانة لتحقيق مردودية عالية
تضع مؤسستكم تعظيم الأرباح كهدف أساسي و الذي يتحقق من خلال تعظيم 

 المردودية
 مرتفعة 0.021 4.11

 مرتفعة 0.522 3.22 القانونية لمؤسستكم يوافقها شكل تمويلي معينالطبيعة 
 مرتفعة 0.123 3.32 حجم مؤسستكم له علاقة في اختيار مصادر التمويل

 مرتفعة 0.555 3.35 معدل نمو المؤسسة له أثر في اختيار مصادر التمويل
 مرتفعة 0.021 4.11 عمر المؤسسة له أثر في اختيار مصادر التمويل

 مرتفعة 0.52124 3.2219 المجموع   
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

( 3.25)لمخاطر المالية بلغ ا إدارةمن الجدول أعلاه أن المتوسط العام للعلاقة بين السياسات التمويلية و  
 إلىوهي الفئة التي تشير ( 4.51-3.40)وهو متوسط يقع ضمن الفئة الرابعة من فئات المقياس الخماسي 

ن السياسات التمويلية أدرجة موافقة مرتفعة، وهو ما يعني أن وبصفة عامة يوافقون وبدرجة مرتفعة على 
 .المخاطر المالية بإدارةقة المنتهجة من قبل المؤسسات محل الدراسة لها علا
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تضمن مؤسستكم المستوى الأمثل من السيولة المالية " وجاءت في المرتبة الأولى من حيت درجة التوافر 
وانحراف معياري ( 4.02)بمتوسط حسابي  "لتواجه الاستحقاقات المالية وتتفادى مخاطر التوقف عن الدفع 

، مما يدل على أن كل المؤسسات محل الدراسة تحقق مستوى لا بأس به من السيولة لمواجهة (1.21)
تتجنب مؤسستكم " المرتبة الثانية وفي . المستحقات المالية في أجلها و تتفادى التعثر والتوقف عن السداد

بمتوسط حسابي  "أعلى درجات اليسر المالي  إلىة و الوصول الاختلالات المالية على مستوى الخزين
مما يدل على أن الهدف الأساسي لهذه المؤسسات هو المحافظة على ( 1.11)و انحراف معياري ( 4.01)

تعمل مؤسستكم على تخفيض تكاليف الاستدانة لتحقيق " المرتبة الثالثة و في . أعلى درجة من اليسر المالي
تضع مؤسستكم تعظيم الأرباح كهدف أساسي و الذي يتحقق من خلال تعظيم المردودية " و " مردودية عالية 

مما يؤكد أن المؤسسات محل الدراسة تهدف إلى ( 0.12)و انحراف معياري ( 4.11)بمتوسط حسابي  "
 .إتباع سياسة تمويلية من شأنها تخفيض التكاليف و تعظيم الأرباح

و انحراف ( 4.11)بمتوسط  "سة له أثر في اختيار مصادر التمويل عمر المؤس" المرتبة الرابعة في 
( 3.32)بمتوسط  "حجم مؤسستكم له علاقة في اختيار مصادر التمويل " المرتبة الخامسة  ، و في(0.02)

 "معدل نمو المؤسسة له أثر في اختيار مصادر التمويل "  سادسةالمرتبة ال، و في (0.12)و انحراف 
الطبيعة القانونية لمؤسستكم يوافقها شكل " ة المرتبة السابعأما (. 0.55)انحراف معياري  و( 3.35)بمتوسط 

، حيث يعتبر كل من عمر المؤسسة وحجمها (0.52)و انحراف معياري ( 3.22)بمتوسط  "تمويلي معين 
مالي للمؤسسة ومعدل نموها و حتى الطبيعة القانونية من بين أهم العوامل المحددة لاختيار بنية الهيكل ال

 .الاقتصادية و المؤثرة في عملية اختيار تركيبة هيكلها المالي
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 اختبار الفرضيات: المبحث الثالث
 حيث ( Sample T Test One" )للعينة الواحدة T"لغرض اختبار هذه الفرضيات، تم استخدام اختبار 

 :للعينة الواحدة فيما يلي" T "اختبار تتمثل قاعدة القرار لقبول أو رفض فرضيات الدراسة باستخدام 
فإننا  1.12الجدولية، ومستوى الدلالة أقل من أو تساوي  Tالمحسوبة أكبر من قيمة  Tإذا كانت قيمة  -

 .نرفض الفرضية الأساسية ونقبل الفرضية البديلة
فإننا  1.12الجدولية، ومستوى الدلالة أكبر من أو تساوي  Tالمحسوبة أقل من قيمة  Tإذا كانت قيمة  -

 .نقبل الفرضية الأساسية ونرفض الفرضية البديلة
 .كما تم استخدام المتوسطات الحسابية و الانحرافات المعيارية -
 :اختبار الفرضية الأولى -1

 :الأولىتوسطات الحسابية، وكانت الفرضية من خلال مقارنة الم الرئيسيةقامت الباحثة باختبار هذه الفرضية 
 .هناك قدرة على اتخاذ القرارات التمويلية في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة

وهو متوسط يقع ضمن ( 3.40)لتقييم القدرة على اتخاذ القرارات التمويلية حيث كان المتوسط الحسابي العام 
درجة موافقة مرتفعة مما  إلىوهي الفئة التي تشير ( 4.51-3.40)الفئة الرابعة من فئات المقياس الخماسي 

رارات يدل على أن أفراد العينة، وبصفة عامة يوافقون وبدرجة مرتفعة على أن لديهم القدرة على اتخاذ الق
 .التمويلية في جميع الظروف

اتخاذ القرار القرار للأساليب الرياضية وبحوث العمليات كأداة من أدوات إلا أنه عدم استخدام أصحاب 
التمويلي راجع إلى قلة البرامج التدريبية ذات العلاقة بالأساليب الكمية الرياضية وعدم وجود قسم خاص 

 .والرياضية، وعدم توفر المتخصصين في هذا المجاليعتني بشؤون الأساليب الإحصائية 
 : اختبار الفرضية الثانية -2

 :المتوسطات الحسابية وكانت الفرضية الثانيةتبار هذه الفرضية الرئيسية من خلال مقارنة باخقامت الباحثة 
دراك في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة لأهمية المخاطر المالية المصاحبة خاذ لات يوجد وعي وا 

 .القرارات التمويلية
دراك لأهمية إدارة المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات  حيث كان المتوسط الحسابي العام لمدى وعي وا 

-5.20)وهو متوسط يقع ضمن الفئة الثالثة ( 3.13) التمويلية في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة
درجة موافقة متوسطة وهو ما يدل على أن أفراد العينة وبصفة عامة  إلىوهي الفئة التي تشير ( 3.41

المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات  إدارةلأهمية  إدراكهموعيهم و  لىعيوافقون وبدرجة متوسطة 
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التمويلية وهذا راجع لكون أصحاب القرار في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة يمتلكون معرفة متوسطة 
لاكتشاف المخاطر المالية قبل وقوعها، وكذلك جل هذه  الإحصائيةاليب العلمية الحديثة والطرق الكمية للأس

المخاطر  لإدارةالمؤسسات لا تعمل على بناء الوعي الثقافي للمخاطر المالية بالتصميم والمراجعة الدائمة 
 .يةالمخاطر المال بإدارة،  وهذا ما تؤكده عبارات المحور الخاص المالية

في اكتشاف المخاطر المالية قبل وقوعها  إحصائية تستخدم مؤسستكم طرق كمية) بارة أنه ع بالإضافة إلى
-0.10)وهو متوسط يقع ضمن الفئة الثانية ( 0.00)و انحراف معياري ( 5.23)، بمتوسط حسابي (

لعينة يوافقون و بدرجة أفراد ا أندرجة موافقة منخفضة وهو ما يدل على  إلىوهي الفئة التي تشير ( 5.21
 .عهاو اكتشاف المخاطر المالية قبل وق في الإحصائيةمنخفضة  على استخدام الطرق الكمية و 

 :اختبار الفرضية الثالثة -3
 .   Tاختبار  استخدام سيتم لثالثةلاختبار الفرضية ا

و إدارة المخاطر المالية في المؤسسات  القرارات التمويليةلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 .الاقتصادية محل الدراسة

 :نتائج اختبار هذه الفرضية موضحة في الجدول الموالي
 .و إدارة المخاطر المالية ةالتمويلي للقرارات Tنتائج اختبار (:  .2)جدول رقم  

 T قيمة الفقرة 
 المحسوبة

 T قيمة
 الجدولية

درجة 
 الحرية

 القرار مستوى الدلالة

الثالثةفقرات الفرضية   دال 1.111 31 5.15 2.242 
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

الجدولية والتي  Tوهي أكبر من قيمة ( 2.242)المحسوبة تساوي  Tيتبين من الجدول السابق أن قيمة 
وعليه، وتبعا  لقاعدة القرار، فإننا . 1.12وهو أقل من  1.11كما أن مستوى الدلالة يساوي  (5.15)تساوي 

بين  إحصائيةنرفض الفرضية الأساسية ونقبل الفرضية البديلة، وهذا يعني أنه توجد علاقة ذات دلالة 
دارة المخاطر المالية القرارات التمويلية   .وا 

 .  Tاختبار  استخدام سيتملرابعة لاختبار الفرضية ا: الرابعةنتائج اختبار الفرضية  -4
 : على ما يلي الرابعةتنص الفرضية 

دارة المخاطر المالية في المؤسسات  البدائل التمويلية المتاحةلا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  وا 
 .الاقتصادية محل الدراسة
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  :نتائج اختبار هذه الفرضية موضحة في الجدول الموالي
دارة المخاطر المالية للبدائل التمويلية المتاحة Tنتائج اختبار (:  22)جدول رقم   .وا 

 T قيمة الفقرة 
 المحسوبة

 T قيمة
 الجدولية

درجة 
 الحرية

 القرار مستوى الدلالة

الرابعةفقرات الفرضية   دال 1.151 31 5.15 3.413 
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر                                              

الجدولية والتي  Tوهي أكبر من قيمة ( 3.413)المحسوبة تساوي  Tيتبين من الجدول السابق أن قيمة 
وعليه، وتبعا لقاعدة القرار، فإننا . 1.12وهو أقل من  1.151كما أن مستوى الدلالة يساوي  (5.15)تساوي 

البدائل نرفض الفرضية الأساسية ونقبل الفرضية البديلة، وهذا يعني أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
دارة المخاطر المالية التمويلية المتاحة   .وا 

 . Tاختبار  استخدام سيتملخامسة لاختبار الفرضية ا :خامسةاختبار الفرضية ال -2
 :على ما يلي لخامسةتنص الفرضية ا 

دارة المخاطر المالية في المؤسسات  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين السياسات التمويلية وا 
 .الاقتصادية محل الدراسة

 :نتائج اختبار هذه الفرضية موضحة في الجدول الموالي
 .و إدارة المخاطر المالية يةالتمويل  اتسياسلل Tنتائج اختبار (:  .2)جدول رقم 

 T قيمة الفقرة 
 المحسوبة

 T قيمة
 الجدولية

درجة 
 الحرية

 القرار مستوى الدلالة

الخامسةفقرات الفرضية   دال 1.111 31 5.15 2.301 
 .SPSSمن إعداد الباحثة من خلال المعطيات التي جمعت بالاستبيان وبالاعتماد على نتائج  :المصدر

الجدولية والتي  Tوهي أكبر من قيمة ( 2.301)المحسوبة تساوي  Tيتبين من الجدول السابق أن قيمة 
القرار،  وعليه، وتبعا  لقاعدة. 1.12وهو أقل من  1.111كما أن مستوى الدلالة يساوي  (5.15)تساوي 

فإننا نرفض الفرضية الأساسية ونقبل الفرضية البديلة، وهذا يعني أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
دارة المخاطر المالية   .السياسات التمويلية  وا 
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 خلاصة الفصل
دارةتعد دراسة الجانب التطبيقي في مجالات القرار التمويلي و      المخاطر المالية ضرورة ملحة لمعرفة  ا 

التمويلي الرشيد  مدى تحقيق متخذ القرار التمويلي لدرجات مخاطرة متدنية، ومن ثم تحديد العلاقة بين القرار
دارة المخاطر المالية و و  وقد تبين أن القدرة على . الاقتصاديةبالتالي تحقيق أفضل عائد تطمح له المؤسسات ا 

ي لدى أفراد عينة الدراسة مرتفعة على العموم، لكن عدم استخدام الأساليب الرياضية اتخاذ القرار التمويل
 .انعكس سلبا على القرار التمويلية التي تتخذها المؤسسات محل الدراسة الإحصائيةو 

دراكغير أن وعي و  على  أصحاب القرار لدى أفراد عينة الدراسة متوسطة على العموم، وهذا أيضا أثر سلبا ا 
 .ت مواجهة المخاطر المالية والتنبؤ بالفشل المالي وحتى الإفلاسعمليا

دارة المخاطر المالية فجاءت ايجابية أي أنه كلما كان القرار التمويلي  أما العلاقة بين ترشيد القرار التمويلي وا 
 .مناسب كلما قلت درجة المخاطر المالية
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تلعب المؤسسات الاقتصادية دورا حيويا في عملية التنمية الاقتصادية و الاجتماعية للدول المتقدمة       
ن عملية اتخاذ إو النامية على حد السواء، و بغض النظر عن النشاط الذي تمارسه هذه المؤسسات، ف

القرار يعتبر المخاطر المالية لها أثر كبير على الاقتصاد الوطني، حيث  إدارةالقرارات التمويلية و 
تأثير على  و ذو ،القرارات التي تتخذها المؤسسة من أهم و أصعب التمويلي في المؤسسة الاقتصادية

بين البدائل  المفاضلة، كما يقع على عاتق متخذ هذا النوع من القرارات مهمة بقاءها و استمراريتها
ية تحدي كبير و المتمثل في إيجاد مصادر تمويل كافية لتغط أيضاو بالمقابل تواجه المؤسسة  ،ليةالتموي

يزيد من الأمر صعوبة ليس نقص مصادر التمويل بل كثرة القيود  ، لكن مااحتياجاتها المالية المتزايدة
و يعتبر الخطر المالي  تغيرة،ويلي و التي تفرضها البيئة التمويلية المالتي تحيط بعملية اتخاذ القرار التم

ى خطر النشاط و يتعلق بتشكيل مصادر التمويل التي تستخدمها المؤسسة ضافي يضاف إلخطر إ
 .الاقتصادية في تمويل نفسها

الدراسة المتمثلة في محاولة التعرف على واقع اتخاذ القرار التمويلي في  إشكاليةمن هذا المنطلق جاءت 
المخاطر المالية من خلال التطبيق على مؤسسات الصناعات  إدارةالمؤسسة الاقتصادية الجزائرية و 

و ذلك من خلال تحقيق مجموعة من الأهداف الفرعية المتمثلة في التعرف على الغذائية لولاية عنابة 
مدى وعي و إدراك ، و المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة في ةلقدرة على اتخاذ القرارات التمويليتقييم ا

تطبيق إدارة  العلاقة بين، و كذلك المخاطر المالية إدارةالمؤسسة الاقتصادية محل الدراسة لأهمية 
العلاقة بين فة إلى ة، بالإضاي المؤسسة الاقتصادية محل الدراسترشيد القرارات التمويلية ف والمخاطر 

العلاقة بين و إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة، و  ية المتاحةالتمويل البدائل
 .المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة إدارةالسياسات التمويلية و 

ن نظري و ميداني الدراسة على جانبيو لقد اتبعت الدراسة المنهج الوصفي التحليلي، حيث اشتملت 
 .المالية بمؤسسات الصناعات الغذائية لولاية عنابة الإدارة إطاراتتكون مجتمع الدراسة من جميع و 

عن أسئلة الدراسة و اختبار فرضياتها، و تم توزيع  للإجابةلجمع البيانات و استخدم الاستبيان كأداة 
 (.%27.77)بنسبة استرداد ( 93)ها استبيان على عينة الدراسة استرد من( 45)
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 :نتائج الدراسة

خلصت هذه الدراسة إلى جملة من النتائج قسمناها إلى نتائج نظرية و أخرى تطبيقية و التي من خلالها 
 :قمنا بقبول أو رفض كل فرضية وفي ما يلي تلخيص لهذه النتائج

 :نتائج نظرية -أولا

( الأسهم و السندات ) غياب سوق مالي منوع يسمح بالمفاضلة بين مجموعة من بدائل التمويل  -
سيطرة سوق النقد ممثلا في البنوك التجارية في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية  إلىأدى 

اعتمادا على قروض مصرفية تقليدية، بمعنى عدم وجود تنوع في مصادر التمويل بنفس القدر 
 .، بالإضافة إلى الغياب التام للتقنيات الحديثة للتمويلود في الدول المتقدمةالموج

طبيعة البيئة المالية و النظام البنكي الجزائري في سياسة تمويله للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية،  -
حجم المؤسسة، معدل، النمو، عمر المؤسسة، : أن كل من المتغيرات إلىحيث خلصت الدراسة 

الطبيعة القانونية، مستوى الضمانات، تلعب دورا جوهريا في تفسير سياسة التمويل للمؤسسة 
 إقراضأن هذه المؤشرات تعتمد عليها البنوك في دراسة ملفات  إذالاقتصادية الجزائرية، 

و بالتالي الهياكل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية  هن عدمالمؤسسات ثم اتخاذ قرار التمويل م
 .الجزائرية هي هياكل مفروضة و ليست مختارة

النظرية المالية الحديثة للتمويل قادرة على تفسير سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية  -
ية بنيت على و السبب أن النظريات المفسرة للهياكل التمويل ،لكن تعتبر غير كافية لذلك

افتراضات ربما غير متوفرة حتى في الدول المتقدمة نفسها و التي كانت تمثل أرضية لميلاد تلك 
 (.ت المتحدة الأمريكية االولاي) النظريات 

حد بعيد طبيعة  إلىت التمويل للمؤسسة الاقتصادية تعكس االعوامل المحددة لسياسة أو قرار  -
 .النظام و البيئة المالية الجزائرية

  في استخدام الديون و أقل كفاءة في الاستفادة منها، إفراطاالمؤسسة الاقتصادية الجزائرية أكثر  -
  .و الإصلاحات التي عرفتها كالتطهير المالي ساهمت في ترشيد قراراتها التمويلية

السائدة لمسايرة عصر العولمة المالية توجب ابتكار أدوات تمويلية جديدة غير الأدوات التقليدية  -
 .تسهل عملية نقل و توزيع المخاطر مما يساعد في توفير التمويل اللازم



 الخاتمة
 

252 
 

 :نتائج تطبيقية -ثانيا

 ستخدامابدرجة مرتفعة، إلا أنه عدم ت الدى متخذي القرارات التمويلية القدرة على اتخاذ هذه القرار  -
القرار التمويلي يؤدي الأساليب الإحصائية و الرياضية و بحوث العمليات كأداة من أدوات اتخاذ 

 .تاإلى فشل هذه القرار 
لدى أصحاب القرار في المؤسسات الاقتصادية محل الدراسة وعي و إدراك لأهمية إدارة المخاطر  -

المالية بدرجات متوسطة و هذا راجع لاستخدامهم المحدود للأساليب العلمية الحديثة والطرق 
 .الكمية الإحصائية لاكتشاف المخاطر المالية

  .المخاطر المالية إدارةو  ةالتمويلي القراراتبين  إحصائيةجد علاقة ذات دلالة تو  -
 .و إدارة المخاطر الماليةالمتاحة  يةالتمويل البدائلتوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  -
 .توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين السياسات التمويلية و إدارة المخاطر المالية -

 :توصيات الدراسة

إلى اقتراح جملة من التوصيات حيث أن من خلال هذه الدراسة قادتنا  إليهاالنتائج التي تم التوصل  إن
 :الاقتصاد الوطني ىتجسيدها من شأنه أن يعود بالفائدة عل

تفعيل دور السوق المالي في الجزائر من خلال تشجيع المؤسسات الاقتصادية للانضمام إلى البورصة،  -
 (.إصدار أسهم و اقتراض ) ات بتوزيع المخاطرة بين مختلف مصادر التمويل مما يسمح لهذه المؤسس

ضرورة تكييف برامج تمويلية تستجيب لمتطلبات و احتياجات المؤسسات الاقتصادية بمختلف قطاعاتها -
 .الخ...فعيل التمويلات المستحدثة كرأس المال المخاطر و التمويل بعقد الفاتورةتو 

الجزائري مع متطلبات اقتصاد السوق من خلال تطوير أساليب و أدوات  تكييف النظام المصرفي -
 .التمويل لتتماشى و ظروف البيئة المالية المتغيرة في ظل العولمة المالية

وقياس و تقييم المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات التمويلية  إدارةالعمل على ضرورة مواجهة و  -
 .في المؤسسات الاقتصادية

 .التمويلي المناسب بناءا على مستوى المخاطر المصاحبة للبدائل التمويلية اتخاذ القرار يجب -
لمعلومات اللازمة التي تخص المخاطر المالية المرتبطة ضرورة العمل على الحصول على ا -

 .بالبديل التمويلي
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 .اليةالقيام ببعض الدراسات الميدانية حول ترشيد القرار التمويلي و إدارة المخاطر الم -
بما يتلاءم و خصوصية ( صيغ التمويل ) تحفيز البنوك الجزائرية بتنويع منتجاتها المالية  -

في مؤسسات الصناعات الغذائية التي تتميز بارتفاع مستوى المخاطر مثل التمويل بالمشاركة 
ية الربح و الخسارة دون الالتزام بفائدة ثابتة و الذي يعرف في أسواق المال رأس المال الغرب

 .) capital risqueمخاطر-رأس مال) المخاطر  –بأسلوب التمويل 

  :آفاق الدراسة

امة و التي لم نتمكن من معالجتها نظرا لحدود الدراسة لقد تضمنت الدراسة العديد من المواضيع اله
 .الموضوعة إضافة إلى صعوبة الحصول على المعلومات لذلك نقترحها لتكون مواضيع بحث مستقبلية

( قرارات التمويل ) حاولنا من خلال هذه الدراسة استخلاص العلاقة بين السياسات التمويلية  -
أنه كلما كان هناك المخاطر المالية حيث كشفت النتائج  إدارةللمؤسسة الاقتصادية الجزائرية و 

ترشيد للقرار التمويلي كل ما كان هناك سيطرة على المخاطر المالية، بالتالي يمكن تصور 
رية خاصة فيما صياغة نظرية سلوكية لتفسير السياسة أو القرارات التمويلية تتلاءم و البيئة الجزائ

 .يتعلق بالقيم الاجتماعية و العوامل الثقافية و الظروف الاقتصادية
كشفت نتائج الدراسة أنه هناك سياسة تمويلية تعتمد على القروض البنكية في أغلب الأحوال، و  -

تفعيل دور السوق المالي في الجزائر نتصور إجراء دراسة مماثلة على عينة من  للمقارنة و بعد
 .المؤسسات المصنفة في البورصة
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-عنابة-جامعة باجي مختار  

 كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية  و علوم التسيير

 قسم العلوم الاقتصادية

 
 

 

:استبيان دراسة بعنوان  
-مع إدارة المخاطر  يترشيد القرار التمويل –في ظل العولمة المالية  ية للمؤسسة الاقتصاديةالبدائل التمويل  

 

سيدي،/ سيدتي  

المالية في المؤسسات  المخاطر إدارة التعرف على العلاقة بين ترشيد القرار التمويلي و إلى يهدف هذا الاستبيان     
.علوم في الاقتصاد دكتوراهال استكمالا لمتطلبات الحصول على شهادة ، و ذلك كبحث أكاديميالاقتصادية الجزائرية  

 ن الذيالاستبيا هذا على الإجابةهذا العمل العلمي بتعاونكم معنا عن طريق  إتمامنرجو من سيادتكم مساعدتنا في 
 إطار، كما نحيطكم علما بأن هذه المعلومات تستخدم في ةدراسال هذه بين أيديكم من أجل السماح لنا بانجاز اهوضعن

.إذا رغبتم في ذلك حث العلمي فقط و ليس لأغراض أخرى، و نؤكد استعدادنا لتزويدكم بنتائج هذه الدراسةالب  

.المناسبة الإجابة أمام (X)بوضع علامة  الإجابةنرجو منكم : ملاحظة هامة  

 

 

:المشرف:                                                                                  الطالبةإعداد  

د كمال حمانة. أ                                                                                  علية ضياف.أ  

 

 

 

. مع الشكر المسبق على سعة الصدر و على الوقت المخصص لملء الاستبيان  

Olaya.adem@yahoo.fr 
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ية و الوظيفيةالمعلومات الشخص: الجزء الأول  

 أنثى                                           ذكر        :الجنس -1
 

 :السن  -2

 سنة                                03أقل من      

 سنة 03أقل من  إلىسنة 03من      

    سنة    03أقل من  إلىسنة  03 من     

سنة      03أكثر من           

 

 :العلمي المؤهل -3
 ليسانس                       تقني سامي                               

 ماجستير                                                         دكتوراه   
 

 :التخصص العلمي -4
 إدارة أعمال                                         مالية و مصرفية         

 محاسبة                                                   و تسييراقتصاد 

 ......................أخرى تذكر       

 :سنوات الخبرة -5

 سنوات 03 إلىسنة  6من   سنوات فأقل                                  0

 سنة 00أكثر من  سنة                           00 إلىسنة  00من 

 

 :الوظيفة الحالية -6
 رئيس قسم المالية                                  مسير مالي             

 نائب رئيس قسم المالية                               مدير مالي                 
 .......................أخرى تذكر

 
 



 التمويلي مع إدارة المخاطر الماليةترشيد القرار : يالجزء الثان

 :على كل عبارة مما يلي مإجابتكبخانة واحدة فقط تناسب  [X]علامة  من فضلكم وضع       

 العبارات ع.ر
غير 
موافق 
 بشدة

غير 
 موافق محايد موافق

موافق 
 بشدة

(1-80) 
في المؤسسة  ةالتمويلي قدرة على اتخاذ القراراتتقييم ال :المحور الأول

 .الاقتصادية محل الدراسة
     

      .تامة للحقائقالمعرفة العلى  في مؤسستكمتبنى القرارات  81
      .القدرة على اتخاذ القرارات في جميع الظروف ى مؤسستكملد 82
      .اتخذتم قرارات و كانت خاطئة إذامستعدون لتحمل مسؤولية الفشل  83

للقرارات تتابعونها للتأكد من أن المسؤولين عن تنفيذها يعرفون عند اتخاذكم  84
 .ما هو مطلوب منهم

     

بأن المعلومات المتوفرة موثوقة  الاعتقاد إلىيرجع الخطأ في اتخاذ القرارات  85
 .و دقيقة و لا داعي للتحقق من صحتها

     

 إلىدائما تحتاج بطريقة علمية مؤسستكم تتخذون القرار التمويلي في  86
 .تطويرالتحديث و ال

     

زيادة قدرة موظفي المالية على اتخاذ القرار التمويلي عبر التدريب و التعليم  80
 .و التأهيل المستمر

     

تستخدم مؤسستكم الأساليب الرياضية و بحوث العمليات كأداة من أدوات  80
 .اتخاذ القرار التمويلي

     

المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة  إدراكمدى وعي و : الثاني المحور (80-10)
 .المخاطر المالية إدارةلأهمية 

     

      .البيئة التي تعمل فيها مؤسستكم تشكل مصدر خطر 80

عند تحديد خطر معين تعمل مؤسستكم على توفير الموارد البشرية و المادية  18
 .لمواجهته

     

صياغة بعين الاعتبار في عملية  المالية المخاطرتأخذ مؤسستكم دراسة  11
 .الخاصة بها الإستراتيجية

     

تقوم مؤسستكم بمحاولات لتحديد و اكتشاف المخاطر المالية التي يمكن أن  12
 .تؤثر فيها

     

      .المخاطر المالية  لإجراءاتإدارةتقوم مؤسستكم بوضع نظم خاصة  13

 ىلأدوات التحليل الاستراتيجي باعتبارها تعمل علتعطي مؤسستكم أهمية  14
 .اكتشاف الفرص و التهديدات المحيطة بالمؤسسة

     

تستخدم مؤسستكم طرق كمية إحصائية في اكتشاف المخاطر المالية قبل  15
 .وقوعها

     

بتقييم كافة المخاطر التي تواجه  في مؤسستكم يقوم متخذ القرار التمويلي 16
 .بصورة مستمرة و منتظمةنشطة الأمختلف 

     

مؤسستكم تعمل على تطوير عمليات مواجهة المخاطر و التي تتضمن برامج  10
 .الطوارئ و استمرارية النشاط

     

     مؤسستكم تعمل على بناء الوعي الثقافي للمخاطر المالية و ذلك عن طريق  10



 .المخاطر إدارةتصميم و مراجعة عمليات 
      .مؤسستكم القدرة على التنبؤ بالإفلاس و مخاطر التعثر الماليلدى  10

(28- 31) 
ترشيد القرارات التمويلية  والمخاطر  إدارةتطبيق  العلاقة بين:المحور الثالث

 .في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة
     

توجد بمؤسستكم مواطن خلل تزيد من المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ  28
 .القرارات التمويلية

     

لدى مؤسستكم القدرة على مواجهة جميع المخاطر المالية المصاحبة للقرارات  21
 التمويلية

     

لدى مؤسستكم القدرة على قياس المخاطر المالية المصاحبة لاتخاذ القرارات  22
 .التمويلية

     

المخاطر المصاحبة لاتخاذ القرارات  إدارةلدى مؤسستكم القدرة على  23
 .التمويلية

     

قرارات المخاطر المصاحبة لاتخاذ ال تقييملدى مؤسستكم القدرة على  24
 .التمويلية

     

بناءا على مستوى المخاطر  نسب في مؤسستكميتم اتخاذ القرار التمويلي الأ 25
 .التمويلية للبدائلالمصاحبة 

     

القرار التمويلي الحصول على المعلومات التي تخص يستطيع متخذ  26
 .المخاطر المالية المرتبطة بالبديل التمويلي

     

يقوم متخذ القرار التمويلي بتحديد مستوى المخاطر المالية المقبولة من طرف  20
 .مؤسستكم

     

يساهم متخذ القرار التمويلي بشكل كبير و بدور استشاري في تقليل المخاطر  20
 .المالية

     

م يتركز عمل متخذ القرار التمويلي على المخاطر المالية الهامة التي يت 20
 .لمؤسستكم تحديدها من قبل الإدارة العليا

     

يقوم متخذ القرار التمويلي باقتراح الوسائل و الآليات المناسبة للتعامل مع  38
 .المخاطر المالية

     

التمويلي فعالية التقليل من المخاطر المالية مع الإدارة يناقش متخذ القرار  31
 .بشكل دوري

     

(32- 42) 
بين أنظمة التمويل و إدارة المخاطر المالية في العلاقة : المحور الرابع

 .المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة
     

الذي يضمن مستوى القرار التمويلي  حساسية وظيفة التمويل يصعب اتخاذل 32
 .منخفض من المخاطر المالية في مؤسستكم

     

      .و مختلفة المخاطر تعتمد مؤسستكم على بدائل تمويلية كثيرة 33

المصادر التمويلية المتاحة لدى مؤسستكم تلبي الاحتياجات المالية بشكل  34
 .و تجنبها المخاطر المالية كامل

     

حسب الحالة العامة للسوق  تعتمد مؤسستكم على بدائل تمويلية متنوعة 35
 الحالي و المستقبلي

     

بديلة لتحل محل التمويلات الكلاسيكية تتبنى مؤسستكم أنظمة تمويلية  36
 .ذات المخاطر المالية العالية (القروض)

     

      .لجوء مؤسستكم للاستدانة المطلقة يؤدي الى مخاطر تركيبة الهيكل المالي 30
      .للاستدانة يفقدها استقلالها و منطقها الماليلجوء مؤسستكم  30



      .لجوء مؤسستكم للاستدانة ينعكس سلبا على معدل نموها 30

بدلا ( سعر الفائدة)تفضل مؤسستكم توجيه استثماراتها وفقا للعائد الاقتراضي  48
 .(الدخل)من العائد الحقيقي 

     

الأجل تعرض مؤسستكم الى مخاطر التمويلات المستحدثة متوسطة و طويلة  41
 ..التقلب في سعر الفائدة السائد

     

      .تؤخذ مؤسستكم في الحسبان البيئة المالية المتغيرة عند اتخاذ القرار التمويلي 42

(43- 55) 
العلاقة بين السياسات التمويلية و ادارة المخاطر المالية :المحور الخامس

 .الدراسةفي المؤسسة الاقتصادية محل 
     

تطبق مؤسستكم سياسات تمويلية تؤثر سلبا على عملية اتخاذ القرارات  43
 .التمويلية

     

تقوم مؤسستكم بدراسات دورية لسياسات التمويل للتعرف على مستوى دقة  44
 .القرارات التمويلية

     

      .المخاطرة في سياسات التمويل لدى مؤسستكم محدودة و مسيطر عليها 45

تتجنب مؤسستكم الاختلالات المالية على مستوى الخزينة و الوصول الى  46
 .أعلى درجات اليسر المالي

     

تختار مؤسستكم الهيكل المالي الأمثل الذي يحقق مستويات عليا من   40
 .المردودية

     

المالي على أساس دراسة اقتصادية لتكلفة رأس  تختار مؤسستكم الهيكل 40
 .المال

     

المستوى الأمثل من السيولة المالية لتواجه الاستحقاقات تضمن مؤسستكم  40
 .المالية و تتفادى مخاطر التوقف عن الدفع

     

      .تعمل مؤسستكم على تخفيض تكاليف الاستدانة لتحقيق مردودية عالية 58

تعظيم الأرباح كهدف أساسي و الذي يتحقق من خلال  تضع مؤسستكم 51
 ..تعظيم المردودية

     

      .الطبيعة القانونية لمؤسستكم يوافقها شكل تمويلي معين 52
      .في اختيار مصادر التمويل حجم مؤسستكم له علاقة 53
      .معدل نمو المؤسسة له أثر في اختيار مصادر التمويل 54
      .المؤسسة له أثر في اختيار مصادر التمويل عمر 55
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Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 39 97,5 

Exclus
a
 1 2,5 

Total 40 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

 
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,792 8 

 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 39 97,5 

Exclus
a
 1 2,5 

Total 40 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

 
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,851 11 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 39 97,5 

Exclus
a
 1 2,5 

Total 40 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

 
 

Statistiques de fiabilité 



Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,865 14 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 39 97,5 

Exclus
a
 1 2,5 

Total 40 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

 
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,520 11 

 

Récapitulatif de traitement des observations 

 N % 

Observations Valide 39 97,5 

Exclus
a
 1 2,5 

Total 40 100,0 

a. Suppression par liste basée sur toutes les 

variables de la procédure. 

 

 
 

Statistiques de fiabilité 

Alpha de 

Cronbach 

Nombre 

d'éléments 

,807 13 

 
 

 

 

 

 



Test d’échantillons simple    

 
 
 
 
 

Test de  levene de variance sur 
légalité variances 

 

 
 
 

F 

 
 
 

Sig 

 
 
 

t 

 
 
 

ddi 

 
 
 
Sig 
(bilatérale) 

 
 Hypothèse de variance  متوسط المحور الاول
                               égales 
 
                              Hypothèse de variance 
                              inégales 

3.027 .090 5.492 
 
 

4.072 

38 
 
 

5.792 

.000 
 
 

.007 

 
                               Hypothèse de variance 
                               égales 
                              Hypothèse de variance 
                              inégales 

2.216 .145 2.445 
 

1.723 

38  

                             
       Hypothèse de variance            

                               égales  
                              Hypothèse de variance 
                              inégales 

.000 1.000 6.746 
 

1.544 

38 
 

1.601 

0.000 
 

.168 

                              
  Hypothèse de variance            

                               égales 
                              Hypothèse de variance 
                              inégales 

2.910 .096 9.409 
 

3.146 

38 
 

2.423 

.020 
 

.011 

 
                               Hypothèse de variance 
                               égales 
                              Hypothèse de variance 
                              inégales 

1.015 .320 6.318 
 

.746 

38 
 

.851 

0.000 
 

.482 

 


