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 شكر وتقدير
الشكر لله الذي أعزنا بالإسلام والذي وفقنا في مشوارنا الدراسيو الحمد    

ونسألو المزيد من التوفيق و النجاح في المستقبل  لعمل المتواضعنجاز ىذا اإوأعاننا على    
شاء الله إن  

الجزيل إلى الأستاذة الكريمةنتوجو بالشكر    
"تناح رانية"  

 على إشرافيا وتوجياتيا القيمة على ىذا العمل المتواضع
 كما نتقدم بالشكر إلى كل من ساىم في ىذا العمل من قريب أو من بعيد

ا يحبو ويرضاه وأن لا يجعلنا نحس بالغرور إذا نجحنا  منسأل المولى عز وجل أن يوفقنا ل  وفي الأخير
فشلناولا باليأس إذا    

 

 
 
 



 

 

ءإىدا  
 إلى ركيزة عمري ومنبع ثقتي وإرادتي، إلى من علمني معنى الحياة،

 صاحب الفضل في وصول إلى ىذا المستوى

أىدي ىذه الثمرة التي لا تضاىي شيء من جميلو،إلى أبي،   
فجزاه الله الجزاء الأوفر، وأطال الله في عمره وحفظو لي.   

 إلى رمز الوف اء وفيض العطاء والسخاء، إلى من طالما حلمت أن تبصر نجاحي،
 والتفوق الدائم والمتواصل في دراستي، إلى أول اسم تلفظت بو شف اىي.

حبيبتي أطال الله في عمرىا وحفظيا لي.إلى أمي،  
، متمنيتا ليم النجاح في حياتيم المينية والشخصية."ربيع"و "عبد الرحمان"، إلى إخواني كل باسمو  

 إلى عائلتي التي أعتز بكوني جزءا منيا، عائلة زبيري.
 وإلى عائلتي الثانية التي لطالما احتضنتني ودعمتني، عائلة بن شلوش.

  .إلى خالي، وخالاتي
والمر،  إلى من رافقتني في مشواري الدراسي وتشاركنا معا الحلو  

 إلى من تق اسمت معي ىذا العمل المتواضع "سراي حدة".
 إلى أعز صديق ات لي في طفولتي، ودراستي.

 إلى كل المعلمين والأساتذة الذين مررت علييم طيلة الموسم الدراسي.
 إلى كل من كتبيم ق لبي ولم يكتبيم ق لمي

 أىدي ثمرة نجاحي ىذه ليم
 

ة   شيل  
 

 



 

 

 
 إىداء

 كل شيء الحمد لله الذي وفقني لأصل ليذا ولم أكن لأصل إليو لولا فضل الله عليا أما بعد    قبل
 :في قولو تعالى  نىدي عملي ىذا إلى من نزلت في حقيما الآيتين الكريمتيأ

 ))وقضى ربك ألا تعبد إلا إياه وبالولدين إحسانا(( 
 أمي وأبي أطال الله في عمرىما  

 إخوتي وأخواتي كل باسمو خفضيم اللهوإلى سندي في ىذه الدنيا  
إلى كل الأصدق اء والزملاء واخص بالذكر من تق اسمت معي ىذا العمل المتواضع وكانت لي خير  

 رفيقة.
 إلى كل من يعرفني من قريب أو بعيد.
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 ملخص:     
تهدؼ ىذه الدراسة إلذ تشخيص الدخاطر الدالية بالاعتماد على مؤشرات الرافعة الدالية وىذا في مؤسسة      

من أجل معرفة لستلف الدخاطر الدالية التي قد تتعرض لذا جراء وىذا  ،"EMBAG"التوضيب وفنوف الطباعة
وضعيتها الدالية، ولتحقيق ىذا الذدؼ تم صورة دقيقة عن استخدامها لرافعة الدالية في ىيكلها الدالر، وكذا إعطاء 

الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي، كما تم تقسيم ىذه الدراسة إلذ فصلتُ، حيث أف الفصل الأوؿ لؼص 
 الجانب النظري للدراسة، أما الفصل الثالش فيتعلق بالدراسة التطبيقية.

بشكل كبتَ على الديوف في ىيكلها الدالر، لشا  توصلت ىذه الدراسة إلذ أف الدؤسسة لزل الدراسة تعتمد     
الدالية خلاؿ السنوات الأختَة لذا أثر سلبي على الدردودية  الرافعةلغعلها عرضة لدخاطر مالية كبتَة، بالإضافة إلذ أف 

ائد تراجع عو يؤدي إلذ الدالية للمؤسسة، كوف الدردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، لأف زيادة الديوف 
 الدؤسسة، لشا لغعلها عرضة لدخاطر مالية كبتَة، وىذا يعتٍ وجود علاقة طردية بتُ الرافعة الدالية والدخاطر الدالية.  

الدخاطر الدالية، الرافعة الدالية، الديوف، الدردودية الدالية، الدردودية الاقتصادية، أثر الرافعة  الكلمات المفتاحية:     
 الدالية.

    Abstract: 

     This study aims to diagnose Financial risks based on indicators of financial 

leverage and this is in the"EMBAG" corporation, this is in order to know the 

various  financial  risks that it may be exposed to as a result of its use of 

leverage in its financial structure, as well as to giving a true picture of his 

financial situation, and to achieve this goal was done relying on the descriptive 

and analytical approach, and this study was divided into two chapters, as the 

first chapter concerns the theoretical side of the study, and the second chapter 

concerns the applied study. 

     This study found that the corporation under study relies heavily on debt in its 

financial structure, which makes it vulnerable to great financial risks, in addition 

to the fact that the financial leverage during recent years has a negative impact 

on the financial return of the institution, since the economic return is less than 

the cost of borrowing, because the increase debt leads to a decline in the 

institutions returns, making it vulnerable to significant financial risks, and this 

means that there is a positive relationship between financial leverage and 

financial risk. 

     Key words: financial risks, financial leverage, debt, financial return, 

economic return, impact of leverage. 
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تعتبر الدؤسسة الاقتصادية النواة الرئيسية لنشاط الاقتصادي وأيضا المحرؾ الأساسي لاقتصاد أي بلد، ويعتبر       
الذدؼ الأساسي الذي تسعى إلذ برقيقو ىو الربح، فاستمرار الدؤسسة الاقتصادية لا لؽكن أف يتم ما لد برقق 

 وبالتالر تعظيم قيمتها. مستوى أدلس من الربح يضمن لذا إمكانية رفع رأسمالذا،
د الدؤسسة الاقتصادية نفسها أماـ العديد من الدخاطر التي من شأنها التأثتَ بطريقة أو بأخرى على قيمتها، بذ     

ولعل من أبرز ىذه الدخاطر لصد الدخاطر الدالية والدتمثلة في إمكانية حدوث خسارة مالية وترتبط بدسألة التمويل. 
الدؤسسة تتعدد مصادر بسويلها والتي من بينها الدديونية )الرافعة الدالية(، والتوسع في ىذه الأختَة  توبتعدد احتياجا

دوف أف تكوف ىناؾ كفاءة في استخدامها قد ينعكس سلبا على الدؤسسة، وىذا بزيادة الدخاطر الدالية النابصة عنها 
 . يؤثر على أدائها الدالر من خلاؿ التأثتَ على مردوديتهاا لش

ومن أجل إعطاء صورة دقيقة عن وضعية الدؤسسة الاقتصادية الدالية لابد من تشخيص الدخاطر الدالية من خلاؿ 
 الاعتماد على مؤشرات الرافعة الدالية.     

الذي يأتي على النحو و  الإشكالية وذلك بالانطلاؽ من التساؤؿ الرئيسي من خلاؿ ما سبق تبرز معالد     
 التالر: 
كيف يتم تشخيص المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية بالاستناد إلى مؤشرات الرافعة           

 المالية؟ 
 ويندرج برت التساؤؿ الرئيسي التساؤلات الفرعية التالية:    

 الدؤسسة الاقتصادية؟  تواجوالدخاطر الدالية التي  ما ىي 
     ما مفهوـ الرافعة الدالية؟ وما ىي أىم مؤشراتها؟ 
  وما علاقتها بالدخاطر الدالية؟مردودية الدؤسسة؟  للرافعة الدالية أثر إلغابي أو سلبي علىىل 
 فرضيات الدراسة 

 تستند الدراسة إلذ الفرضيات التالية:     
  ن تفاعل الأحداث عالدؤسسة الاقتصادية وتنتج  الية من أىم الدخاطر التي تواجههاتعتبر الدخاطر الد

 القدرة على التنبؤ؛الدسببة لذا وعدـ 
  ،وتتنوع مؤشراتها باعتبار أنها الرافعة الدالية ىي مدى الاعتماد على القروض لتمويل عمليات الدؤسسة

 أكثر أدواة الدراقبة ألعية؛
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 أثر إلغابي وفي حالات أخر أثر سلبي وذلك حسب العوائد التي برققها لذا لرافعة الدالية في بعض الحالات ا
 طة بالدخاطر الدالية.وىي مرتب، الدؤسسة

 أىمية الدراسة 
على مؤشرات  بالاعتماد في الدؤسسة الاقتصادية  في تشخيص الدخاطر الداليةموضوع الدراسة  جلى ألعية تت     

الرافعة الدالية، حيث يسمح ىذا الدوضوع للفئة التي تعمل بالوظيفة الدالية للمؤسسة الاقتصادية بتقييم الوضعية 
الدالية لذذه الأختَة، وأيضا الأنشطة الدالية التي بسارسها، وذلك باستخداـ أىم مؤشرات الرافعة الدالية، وىذا لدعرفة 

 ا وابزاذ التدابتَ اللازمة من أجل التحوط أو التقليل منها. الدخاطر الدالية التي تواجهه
  أسباب اختيار الموضوع 

 تم اختيار موضوع الدراسة لعدة أسباب لؽكن إلغازىا فيما يلي:      
  ودائنيها؛الألعية التي يكتسبها ىذا الدوضوع خاصة بالنسبة للمؤسسة  
  ضرورة تشخيص الدخاطر الدالية لدعرفة الوضعية الدالية للمؤسسة؛ 
  بساشي ىذا الدوضوع مع لراؿ التخصص للإدارة الدالية؛ 
 .الرغبة في التعرؼ على ىذا الدوضوع والتعرؼ على الدفاىيم الدتعلقة بو 
 أىداف الدراسة 

 تهدؼ الدراسة أساسا إلذ:      
  التعرؼ على الدخاطر الدالية )أسبابها، أنواعها، كيفية قياسها....(؛ 
 التعرؼ على الرافعة الدالية وكذا أىم مؤشراتها بالإضافة إلذ معرفة أثرىا على مردودية الدؤسسة؛   
 ة؛دراسة إمكانية وجود علاقة بتُ الدخاطر الدالية والرافعة الدالي 
 الدخاطر الدالية بالدؤسسة من أجل معرفة وضعها الدالر. تشخيص 
  منهج الدراسة 

تم استخداـ الدنهج الوصفي التحليلي الذي يتوافق وطبيعة الدوضوع، وذلك بوصف الظاىرة موضوع 
، من خلاؿ الاعتماد على قائمة من تشخيص الدخاطر الدالية بالاستناد إلذ مؤشرات الرافعة الدالية الدراسة أي

 راجع العلمية التي تطرقت لذات الدوضوع وبرليلها للوصوؿ إلذ الذدؼ الدرجو من ىذه الدراسة.الد
مؤسسة التوضيب وفنوف  ، وذلك لزاولة لتطبيق الدوضوع علىحالةكما اعتمدنا على منهج دراسة 

 من أجل الوصوؿ إلذ لرموعة من النتائج. ميزانيتاىا، من خلاؿ الاعتماد على "EMBAG"الطباعة
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 الدراسات السابقة 
يعتبر بحثنا حلقة مكملة لسلسلة البحوث السابقة، ولزطة جديدة تستند إليها البحوث اللاحقة، ومن الأبحاث     

 : يلي ماالتي تناولت جوانب موضوعنا 
 ةدراسة تطبيقي -تحليل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات الصناعية، حوري زينبدراسة  (1

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية  ،-2002 -2000باستخدام التحليل التميزي 
     .2006-2005 والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، منشورة،

مساعدة الدؤسسة على ابزاذ إلذ دراسة الخطر الدالر، وبرديده وتقديره وإدارتو وبالتالر تهدؼ ىذه الدراسة      
،ورسم سياساتها، التي تساىم في نتيجة النشاط، وفي ترقية الفرد العامل أو الدستَ، الذي يعد أكبر مساىم اقراراته

في إحداث القيمة الدضافة بها، يتمثل لصاح الدؤسسة في الدنتجات، العملاء، الدعطيات المحاسبية والدعطيات 
 . لتزاماتالدالية،ومشاكل الوفاء بالا

أف الخطر الدالر يبدأ بتحقيق الدؤسسة لخسائر متوالية أي عدـ برقيق أرباح، وىو توصلت ىذه الدراسة إلذ       
في تواريخ  االأمر الذي يؤدي إلذ عجز في السيولة والتدفقات النقدية، وبالتالر عدـ القدرة على تسديد التزاماته

يض حجم النشاط بدا يؤدي إلذ العسر الدالر الحقيقي، أي أف الخطر الاستحقاؽ لشا تضطر معو الدؤسسة إلذ بزف
الدالر يبدأ ويتطور من العسر الدالر الفتٍ إلذ العسر الدالر الحقيقي، وصولا إلذ حالة الإفلاس ما لد تعدؿ وضعية 

 الدؤسسة في الوقت الدناسب.
مذكرة مقدمة لنيل  ،اق الماليةتحليل وتقدير الخطر المالي وأثره على الأسو ، حمداني الزىرةدراسة  (2

شهادة الداجستتَ في الاقتصاد، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة وىراف، 
 .2012-2011 الجزائر، منشورة،

إلذ التعرؼ على لستلف الأبعاد النظرية للمخاطر الدالية من جهة، وكذا تسهيل عملية  ىذه الدراسة تهدؼ     
 نقل الدخاطر وبرويلها من جهة أخرى بالإضافة إلذ معرفة أثر الدخاطر الدالية على الأسواؽ الدالية. 

تظهر من خلاؿ تأثتَ ىذا أف طبيعة العلاقة بتُ أسواؽ الداؿ وتدويل الدخاطر الدالية إلذ توصلت ىذه الدراسة      
الأختَ على سلوؾ الأسواؽ الدالية، كما تعتبر أيضا عبارة عن علاقة تبادلية تظهر من خلاؿ أدوات عديدة  

 ، أسعار الفائدة وأسعار الصرؼ.كأدوات السياسة الاقتصادية، وأساليب معالجة التضخم
دراسة  -دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية، دغوم عبد الرحمان، بلخير بكاري دراسة (3

 -لرلة دراسات ،2014-2009تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خلال الفترة 
 .، جامعة الأغواط، الجزائر2017، 01، عدد8، لرلد -العدد الاقتصادي
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ة الدالية وذلك بتطبيقها على الشركات البتًولية تهدؼ ىذه الدراسة إلذ دراسة أثر الرفع الدالر على الدردودي     
  وطنية العاملة بدنطقة حاسي مسعود.ال

 وجود علاقة تأثتَ عكسية ذات دلالة إحصائية للرفع الدالر على كل من الدردوديةتوصلت ىذه الدراسة إلذ     
الدالية، ومركباتها الدتمثلة في نسبة الربحية الإبصالية ومعدؿ دوراف الأصوؿ والنسبة الذيكلية، ومن ثم يتوجب التقليل 

 من حجم الديوف الدالية لارتفاع أعباءىا الدالية التي بدورىا تؤثر سلبا على الدردودية الدالية.
دراسة حالة مؤسسة  -دودية والخطرالتدفقات النقدية وإدارة المر وأخرون،  باىي نوالدراسة  (4

،  2018ديسمبر ،02، العدد02لرلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد،  S.C.Tاسمنت تبسة 
 .كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة سوؽ ىراس، الجزائر

إلذ تسليط الضوء حوؿ الدور الذي تلعبو إدارة التدفقات النقدية في الدوازنة بتُ برقيق تهدؼ ىذه الدراسة      
الواقع العملي أعلى مستويات الدردودية وتدنية حجم الأخطار الدصاحبة لذا، ومن ثم إسقاط ىذه الدراسة على 

  لدؤسسة اسمنت تبسة.
ستويات الدردودية وتدنية الأخطار من خلاؿ نو لؽكن للمؤسسة برقيق أعلى متوصلت ىذه الدراسة إلذ أ    

التسيتَ الجيد لعناصر الاحتياج في رأس الداؿ العامل، بسويل العجز بأفضل الشروط الدمكنة إضافة إلذ احتفاظ 
الدؤسسة بحجم أمثل من النقدية والذي لؽكنها من عدـ إبقاء فوائض عاطلة تؤدي إلذ تكاليف خفية في شكل 

 فرص ضائعة. 
 راسةىيكل الد  

 لتحقيق الأىداؼ الدرجوة قسمنا الدراسة إلذ فصلتُ:     
تعرضنا في الفصل الأوؿ إلذ أساسيات الدخاطر الدالية والرافعة الدالية، حيث في الدبحث الأوؿ تطرقنا لداىية      

الدخاطر الدالية وتناولنا في الدبحث الثالش مفاىيم عامة حوؿ الرافعة الدالية، بالإضافة إلذ أثر الرافعة الدالية الذي 
-ل الثالش والدتعلق بتقييم الدخاطر الدالية باستخداـ مؤشرات الرافعة الداليةتطرقنا لو في الدبحث الثالث، أما الفص
، الدبحث الأوؿ عرض فيو تقدلص الدؤسسة في حتُ ركز -"EMBAG"حالة مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة

 الدبحث الثالش على دراسة الدخاطر الدالية بالاعتماد على مؤشرات الرافعة الدالية في الدؤسسة.
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  د الدراسة حدو 
  الحدود الدكانية: دراسة حالة مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة"EMBAG" ، الدنطقة الصناعية، ولاية

 برج بوعريريج؛
 2016، بالاعتماد على ميزانيات الدؤسسة من في شهر أوت الحدود الزمنية: تم إلصاز الجانب التطبيقي 

     . 2019إلى
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 :تمهيد
الدؤسسة لػتمل لرموعة من الدخاطر والتي تؤدي بها إلذ برمل  بوفي الحياة الاقتصادية، كل نشاط تقوـ      

الخسائر والفشل في برقيق أىدافها وىذا نتيجة لعدد من الأسباب، وتعد الفروؽ في ىذه الأسباب وتأثتَاتها أساس 
 خاطر.في الد تنوعال

من بتُ ىذه الدخاطر لصد الدخاطر الدالية، والتي تشتَ إلذ خطر خسارة الأمواؿ، مثل الاقتًاض والفوائد العالية      
على الأمواؿ الدقتًضة...، فهي لساطر تتعلق بقرارات التمويل التي تتخذىا الدؤسسة، وتكوف عادة مصاحبة لنظاـ 

 الاستدانة) الرافعة الدالية(.
جأ الدستَ الدالر إلذ الرافعة الدالية لتدعيم الأمواؿ الخاصة وبرقيق عوائد أو أرباح، ولكن التوسع في قد يل     

 استخدامها وبشكل غتَ عقلالش قد يؤثر سلبا على الدؤسسة ويوقعها في لساطر مالية كبتَة.
ىذا الدنطلق تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث، حيث سنتطرؽ في الدبحث الأوؿ والثالش إلذ كل  ومن     

 من ماىية الدخاطر الدالية ومفاىيم عامة حوؿ الرافعة الدالية، أما الدبحث الثالث فسنتناوؿ فيو أثر الرافعة الدالية.
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 المبحث الأول: ماىية المخاطر المالية 
الدخاطر متواجدة في الدؤسسة الاقتصادية باستمرار وملازمة لكل النشاطات القائمة، ولطرؽ التمويل الدتبعة،      

برز الدشكلات أوالقرارات الدتخذة والسياسات المحددة. ومن بتُ ىذه الدخاطر لصد الدخاطر الدالية والتي بسثل أىم 
 التي تواجهها الدؤسسة الاقتصادية عموما.

 الأول:مفهوم المخاطر المالية  المطلب
 : تعريف المخاطر الماليةأولا

 طر أولا.قبل تعريف الدخاطر الدالية لابد من التطرؽ إلذ تعريف الخ
 تعريف الخطر .1
والذي يدؿ على الارتفاع في  Risqueأي « Rescass »كلمة مستوحاة من الدصطلح اللاتيتٍ لغة  الخطر     

فهو ذلك الالتزاـ  اصطلاحاأما  التوازف وحدوث تغتَ ما مقارنة مع ما كاف منتظرا والالضراؼ عن النتائج الدتوقعة.
الذي لػمل في جوانبو الريبة وعدـ التأكد الدرافقتُ باحتماؿ وقوع النفع أو الضرر حيث يكوف ىذا الأختَ إما 

 1تدىور أو خسارة.
 كالتالر:التي اتفق عليها الاقتصاديوف في تعريف الخطر، ندرجها   وفيما يلي بعض التعاريف     
عها إلذ اضطراب في برقيق و لرموعة حوادث تؤدي في حالة وق "الخطر على أنو: "shumpeterيعرؼ "     

 2أىداؼ الدؤسسة وقد تهدد بقاءىا واستقلاليتها".
 3". الدرغوبةمعاكس عن النتيجة الدنتظرة و  لضراؼحدوث ا إمكانية :"أنو ىويعرؼ الخطر كذلك عل     
 4الخوؼ من بذاوز الخسائر الدالية الفعلية للخسائر الدتوقعة نتيجة حادث مفاجئ"." ويعرؼ أيضا على أنو:     
إلذ لرموعة التعاريف ىذه بسكننا من إدراج التعريف التالر للخطر:" الخطر ىو احتماؿ تعرض الدؤسسة      

 تذبذب العائد على استثمار معتُ". أوخسائر غتَ متوقعة وغتَ لسطط لذا، 
 

                                                           
كلية العلوـ   ،، بزصص إدارة الأفراد وحوكمت الشركاتالداجستتَلنيل شهادة مذكرة مقدمة ، دورة ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصاديةلطيفة،  دلربع 1

 .2، ص2012-2011منشورة،  بكر بالقايد، تلمساف، أبيجامعة  الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ،
بزصص الإدارة ، شهادة الداجستتَ مذكرة مقدمة لنيل، مساىمة تدابير إدارة المخاطر في تفعيل المسؤولية البيئية في المؤسسة الاقتصادية دحدوح لصيب، 2

  .67، ص2016-2015منشورة، جامعة لزمد بوضياؼ، الدسيلة، العلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، اؿ، كلية العلوـ الاقتصادية و البيئية في منظمات الأعم
الدلتقى الدولر الثالش حوؿ الأزمة  مداخلة مقدمة في ،- دراسة مقارنة –البنوك الإسلامية و  ةالأخطار المالية في البنوك التقليديبلعزوز بن علي، عبو ىودة،  3
  .3، ص2009ماي 6 -5الدصرفية )النظاـ الدصرفي الإسلامي لظوذجا(، الدركز الجامعي بخميس مليانة، عتُ الدفلى، الية الراىنة والبدائل الدالية و الد
 .14، ص2003مصر، ، جامعة القاىرة، التأمينإدارة الخطر و ، ناىدلشدوح ابضد، عبد الحميد   4
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 مفاىيم أخرى: ( أ
  :حتمالات حدوث  ىي حالة يؤدي فيها ابزاذ القرار إلذ لرموعة من النتائج الدمكنة، لكن احالة عدم التأكد

معتٌ وتوصف ىذه الحالة كما أف التقدير للاحتمالات في ىذه الحالة يكوف غتَ ذي  ،كل منها غتَ معروفة
إلذ  ءبعدـ معرفة بالدستقبل، كذلك حالة عدـ التأكد فأنها تنشأ عن عدـ توفر ىذه الدعلومات وبالتالر اللجو 

 1وضع تقديرات بزمينية حوؿ العوائد.
  :تعتٍ التغتَ الذي قد لػدث في التدفقات النقدية الدقدرة أو الدتوقعة. والدخاطرة تستخدـ كمقياس المخاطرة

بعض الكتاب بتُ الدخاطرة وعدـ التأكد  يفرؽ الذي سيتم الحصوؿ عليو مستقبلا. نسبي لددى تقلب العائد
بددى الدعرفة باحتمالات برقق التدفق النقدي وإذا توفرت معلومات بسكن من وضع احتمالات موضوعية 
متعددة فهذا يعتٍ الدخاطرة أما إذا كاف التوزيع الاحتمالر يعتمد على الخبرات الشخصية فهذا يوصف بعدـ 

كد يعنياف اختلاؼ التدفقات النقدية الدستقبلية عن التدفقات النقدية عموما الدخاطرة وعدـ التأ التأكد.
 2الدقدرة أو الدتوقعة.

  تعريف المخاطر المالية .2
 للمخاطر الدالية عدة تعاريف نذكر منها ما يلي: 

الدخاطر الدالية على أنها:" التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة، أي التذبذب في العائد الدتبقي للملاؾ  تعرؼ     
وبضلة الأسهم العادية، بسبب استخداـ مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة الدتمثلة في القروض والأسهم 

 3".ةالدمتاز 
عتماد الإدارة الدالية على القروض في عملية التمويل، وما وتعرؼ كذلك على أنها:" الدخاطر النابصة بسبب ا     

عدـ القدرة على تسديد أصل القروض في أوقات الاستحقاؽ،  تمن تكاليف ثابتة، كالفوائد أو احتمالا وتتحمل
 4إضافة إلذ الفوائد الثابتة".

                                                           
 ،2عدد ال، 16د لالمج، لرلة القادسية للعلوـ الإدارية والاقتصادية، المخاطرة وأثرىا في القيمة السوقية للأسهمالعلاقة بين العائد و خضتَ الزبيدي،  فراس 1

  .236الاقتصاد، جامعة القادسية، العراؽ، ص، كلية الإدارة و 2014

2 إسماعيل لزمد الأزىري، الإدارة المالية المتقدمة، منشورات جامعة السوداف الدفتوحة، ط 1، السوداف، 2007، ص ص18، 19. 
  

 .622ص ،2000الإسكندرية، مصر،  ،4الدكتبة العربية الحديثة، ط، -مدخل تحليل معاصر –الإدارة المالية منتَ إبراىيم الذندي،  3
مذكرة مقدمة لنيل  ،-2002، 2000استخدام التحليل التميزي ب ةدراسة تطبيقي -المالي في المؤسسات الصناعية تحليل وتقدير الخطر، بزين وريح 4

 .69، ص2006-2005شهادة الدكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، منشورة، 
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اجات الدؤسسة، وأف الدخاطر لذا وتعرؼ أيضا على أنها:" الدخاطر التي ترتبط باستخداـ الديوف في بسويل احتي     
الدالية، والثالش يتصل بتقلب الأرباح  تجانبتُ: الأوؿ يتصل بخطر العسر الدالر أو التوقف عن سداد الالتزاما

 1الدتاحة لحملة الأسهم العادية".
تلك الدخاطر الإضافية التي يتحملها مالكو  :"من خلاؿ التعاريف السابقة لؽكن القوؿ أف الدخاطر الدالية ىي     

في ىيكل بسويل موجودات الدؤسسة، بسبب ما تتحملو الإدارة  الإدارة على القروضالدؤسسة والنابذة عن اعتماد 
من تكلفة ثابتة كالفائدة واحتمالات عدـ القدرة على سداد أصل القرض في أوقات استحقاقها أو الفائدة أو  

 كلالعا ". 
 خصائص المخاطر المالية ثانيا:  

 2تتغتَ خصائص الدخاطر الدالية حسب عدد من العوامل الأساسية الدؤثرة فيها والتي لؽكن حصرىا في:     
 :نوعية الحيازة في المؤسسةLa qualité de contrepartie de L’entreprise  

بسبب التخلف أو العجز عن الدفع من خاصة كبتَا،   الدعاملات في الدؤسسة بسثل إشكالانوعية العقود و  إف     
مالية، وىنا تلعب خبرة الدستَين دورا ىاما من خلاؿ مراقبة معدؿ بوف، الذي يواجو مشاكل قانونية و طرؼ الز 

 الفائدة، والدبالغ غتَ الددفوعة مع برديد العمليات مع نفس الزبوف، إضافة إلذ تنويع الذمم.
 من حيث إمكانية الدفع أو لا فيظهر دور الخبرة في المجاؿ الدالر التي تساىم وترتبط الدؤسسة بالدوردين أو الدتعاملتُ

في التنويع الذي يساىم بدوره في التسيتَ الدالر للمؤسسات ولكن ذلك مع أخذ الدخاطر كلها وحتى غتَ الدعتبرة  
 دي إلذ نقص الذمم.بعتُ الاعتبار، كما إف عدـ الدفع أو العجز في الأدوات الدالية أو سوء استخدامها يؤ 

  :تغير الأسعارLa volatilité des prix  
ين تسمح بقياس الخطر أكأداة أساسية في التحليل الدالر تعبر عن التغتَ أو التًدد بالنسبة لسلسلة زمنية، تعتبر       

الدرتقبة منها، كما أف لدالية أو الدكاسب في الأسواؽ، فهي تسمح بقياس الخسارة المحتملة جراء الخطر الدالر للورقة ا
الأسعار ترتبط بالعرض والطلب مع حساسيتها لعدد من العوامل الأساسية وىي: معدلات الفائدة، أسعار 

  الصرؼ، والأسعار في البورصة.

                                                           
لنيل شهادة الدكتوراه الفلسفة في إدارة ، مذكرة مقدمة -مدخل لتعظيم القيمة -شركة المساىمة المصرية يالمالية فإدارة المخاطر ، يلزمد علي لزمد عل  1

 .6ص ،2005، منشورة ية التجارة، جامعة القاىرة، مصر،الأعماؿ، كل
علوـ الاقتصادية وعلوـ ، كلية الشهادة الداجستتَ في الاقتصادلنيل مذكرة مقدمة  إشكالية تدويل الخطر المالي وأثره على الأسواق المالية،بضدالش الزىرة،   2

 .25_23، ص ص2012 -2011منشورة، التجارية، جامعة وىراف، الجزائر، العلوـ التسيتَ و 
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 تأثير الزمن :L’effet du temps 

عن أفق الدؤسسة على  يعتبر الزمن عاملا أساسيا في الخطر لأنو لػدد مدتو ولستلف التغتَات الأخرى، ويعبر     
ولكن الأخطار التي تتحدد أسبابها  ،ف الزمن يأتي بدتغتَات تساىم في خلق الدخاطرلأ الددى البعيد، كذلك ألعيتو

 لؽكن للزمن أف يكوف مساعدا في حدوثها أو زيادة خطورتها وتأثتَىا على الدؤسسة.
 المطلب الثاني: أسباب المخاطر المالية 

  1الدخاطر الدالية في النقاط التالية: لؽكن حصر أسباب     
  العولدة، الأسواؽ الدالية والتحرير الدالر والدصرفي، حيث لد يعد أحد بدعزؿ عن الدخاطر التي لؽكن أف تصيب

 أحد الأطراؼ ضمن النظاـ الاقتصادي والدالر العالدي؛
 يئة التي تعمل فيها الدؤسسات وزيادة ظهور مفهوـ الذندسة والابتكار الدالر وىو الأمر الذي أدى إلذ تقيد الب

 حالات عدـ التأكد؛
  الانتشار الدفرط للمشتقات الدالية بكل أنواعها خاصة عندما تستخدـ من طرؼ الدضاربتُ الساعتُ لتحقيق

 الأرباح وليس التحوط وإدارة الدخاطر ) علما أف الذدؼ الأساسي للمشتقات ىو إدارة الدخاطر(؛
 وات الدستعملة لإدارة الكتلة النقدية؛السياسة النقدية والأد 
 عدـ الاستقرار السياسي والاقتصادي والاجتماعي؛ 
  حالات الكساد والتي تتفاوت في حدتها نتيجة السياسة النقدية أو نتيجة لصعوبات ميادين الأعماؿ أو

 الاستثمار خاصة في لرلات طويلة الأجل؛
 وما ينتج عنو من ارتفاع في الدستوى العاـ للأسعار ومن ثم الطفاض القدرة الشرائية للعملة المحلية؛ التضخم 
 الطفاض نسبة الأرباح التي لػققها الاستثمار نتيجة للمنافسة؛ 
 القوانتُ والتشريعات الخاصة بالاستثمار وبرفيزه؛ 
 .تقلبات أسعار الفائدة 

 ية المطلب الثالث: أنواع المخاطر المال
 تقسم الدخاطر بشكل عاـ إلذ لساطر منتظمة ولساطر غتَ منتظمة.

 
                                                           

ق بن التسيتَ، جامعة لزمد الصدي، قسم علوـ مقياس إدارة الدخاطر الداليةلزاضرة مقدمة في ، الاستثمار في حالة عدم التأكد ووجود الخطر ختيارابونوالة رلص،  1
 .20، 19ص ص ، 2019 -2018لػي، جيجل، 
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 المخاطر المنتظمة:  أولا:
وىي الدخاطر التي تؤثر على السوؽ ككل دوف استثناء، أي بدعتٌ أخر ىي لساطر عامة شاملة نابذة عن      

تأثتَىا على مؤسسة معينة أو قطاع معتُ. وترتبط ىذه العوامل  رعوامل تؤثر في الأوراؽ الدالية بوجو عاـ ولا يقتص
التضخم، أو بسبب ظروؼ سياسية كالإضرابات العامة والحروب كتغتَ سعر الفائدة و بالظروؼ الاقتصادية  

تتمثل الدخاطر  1.وظروؼ أخرى كالزلزاؿ، ولا لؽكن تفادي ىذه الدخاطر بأي طريقة من الطرؽ كالتنويع مثلا
 في:الدنتظمة 
 مخاطر السوق:  .1

بسثل الدخاطر الحالية والمحتملة التي لذا تأثتَ على كل من صافي الدخل والقيمة السوقية لدلكية بضلة الأسهم،      
وتنشأ نتيجة تغتَات أو برركات في معدلات السوؽ والأسعار، وىي لساطر منتظمة ينعكس تأثتَىا على كل من 

 2السوقية كل من لساطر معدلات الفوائد، ولساطر أسعار الصرؼ. ، وتتضمن الدخاطرتالأصوؿ والالتزاما
 مخاطر معدل الفائدة:  ( أ
تتعلق لساطر معدؿ الفائدة بعملية الإقراض والاقتًاض، بحيث يتغتَ ىذا الدعدؿ أثناء ىذه العمليات بشكل      

يرادات الدالية نتيجة لالطفاض يؤدي بالدؤسسة إلذ برقيق خسائر نتيجة لارتفاع الدصاريف الدالية، أو الطفاض الإ
 .معدؿ الفائدة

يكمن خطر معدؿ الفائدة في أف الدؤسسة لا لؽكنها التوقع الدقيق للتغتَات في معدلات الفائدة سواء      
اعتمدت على معدؿ ثابت أو متغتَ، فإذا أقدمت على الاستدانة بدعدؿ متغتَ فهي بذلك معرضة للمخاطر عند 

ث ترتفع تكاليف الاستدانة الأمر الذي يتسبب في الطفاض الأرباح أو برقيق خسائر، وإف ارتفاع ىذا الدعدؿ، حي
ىي أقدمت على الاستدانة بدعدؿ ثابت فقد تفقد بذلك فرصة الاستفادة من أي الطفاض في معدؿ 

 الفائدة...الخ.
 مرغوب فيو لدعدلات بالنسبة للمقتًض فمخاطر معدؿ الفائدة ىي كل الدخاطر التي تنجم عن الضراؼ غتَ     

  3الفائدة في السوؽ، والذي ينعكس بشكل سلبي على الدردودية الدالية للمؤسسة.

                                                           
لرلة العلوـ الاقتصادية  ،-دراسة حالة السوق الكويتية للخيارات-الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة ، مرلؽت عدلية،لزفوظجبار  1

 .            21، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف، الجزائر، ص2010 ،10 ددعالوعلوـ التسيتَ، 
، كلية العلوـ الدالية والدصرفية، الأكادلؽية العربية لنيل شهادة دكتوراه الفلسفة مذكرة مقدمة، أثر مخففات مخاطر الائتمان على قيمة البنوكلزمد داود عثماف،  2
 .19، ص 2008، منشورة فية، الأردف،علوـ الدالية والدصر لل
  .460، 459ص ص ، 2011، عماف، 2، ط1دار وائل، ج ،-الإدارة المالية -التسيير الماليوسف قريشي، ي ،بن ساسي إلياس 3
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 مخاطر أسعار الصرف:   ( ب
يعرؼ خطر سعر الصرؼ بذلك الخطر الدرتبط بتطور مستقبلي لسعر صرؼ عملة أجنبية يتحملو مالك أصل      

 1.جنبية (أو صاحب ديوف أو حقوؽ مقيمة بتلك العملة)العملة الأ
 مخاطر السيولة: .2
من عدـ كفاية السيولة لدتطلبات التشغيل العادية، وتقلل من قدرة الدؤسسة على الوفاء  طر السيولةالسنشأ ت      

في أجاؿ استحقاقها، وربدا يكوف ىذا الخطر ناتج عن الصعوبة في الحصوؿ على السيولة بتكلفة معقولة  ابالتزاماته
 2عن طريق الاقتًاض )خطر التمويل(، أو تعذر بيع الأصوؿ )خطر تسيل الأصوؿ(.

  مخاطر التضخم: .3
ىي عبارة عن ىبوط القوة الشرائية للدخل الناتج عن الاستثمار نتيجة الارتفاع الدتسارع في مستوى الأسعار      

في الاقتصاد ككل، وتعرؼ أحيانا بدخاطر القوة الشرائية للنقود، وذلك لأنو يعمل على تأكل القوة الشرائية للعملة 
 3.وخفض معدؿ العائد الحقيقي على الاستثمارات

 س المال: مخاطر رأ .4
 4يرجع وجود ىذه الدخاطر إلذ عدـ كفاية رأس الداؿ لامتصاص الخسائر التي لؽكن أف بردث في الدؤسسة. 

 المنتظمة: رثانيا: المخاطر غي
ىي لساطر الغتَ سوقية أو الدنفردة التي تقع في مؤسسة معينة أو قطاع معتُ والنابذة عن العوامل الدؤثرة      

الدستقلة عن النشاط الاقتصادي ككل، كحدوث إضراب عملي في مؤسسة معينة، ظهور اختًاعات جديدة، و 
الحملات الإعلانية، الأخطاء الإدارية، تغتَ أذواؽ الدستهلكتُ أو ظهور قوانتُ جديدة تؤثر على منتجات مؤسسة 

لاؿ الإدارة ذات الكفاءة التي تعمل معينة، أما التحكم في ىذا النوع من الدخاطر والسيطرة عليو فيكوف من خ

                                                           
قسم العلوـ الاقتصادية، جامعة لزمد بوضياؼ، الدسيلة،  مقياس إدارة الدخاطر الدصرفية،لزاضرة مقدمة في ، مدخل عام إلى المخاطر المصرفيةدلاؿ،  برابح  1

 .13، ص2017-2018
، جدة، 1ط مكتبة الدلك فهد الوطنية،، ، تربصة عثماف بابكر أبضد-تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية -، إدارة المخاطرحبيب أبضد، طارؽ الله خاف 2

 .32، ص2003السعودية، 
3
بزصص إستًاتيجية مالية،    ،شهادة الداجستتَ في العلوـ الاقتصاديةمذكرة مقدمة لنيل ، إستراتيجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية، سيمةن برواؿ  

 .90، ص2011-2010منشورة،  عة العربي بن مهيدي، أـ البواقي،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جام
 .238، ص2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، البنوك الشاملة عملياتها وإدارتهابد الحميد، عبد الدطلب ع 4
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على التنويع في الاستثمار وتوزيع رأس الداؿ على عدد كبتَ نسبيا من الأوراؽ الدالية الدختلفة أو بواسطة برستُ  
 : يتتمثل الدخاطر غتَ الدنتظمة فيما يل 1كفاءة الإدارة وتوفتَ القوانتُ و اللوائح التي تقلل من وجود الأخطاء.

  :ةر مخاطر الإدا .1
ىي الدخاطر الناشئة عن الأخطاء التي لؽكن أف ترتكبها إدارة الدؤسسة أثناء الإشراؼ وتنفي أعماؿ الدؤسسة      

الاحتياؿ. أو أف يكوف منشأ ىذه الدخاطر ىو الأخطاء الناشئة مقصودة كالغش و  وىذه الأخطاء قد تكوف أخطاء
 2دارية بدا لػمل الشركة أعباء مالية إضافية.عن ضعف في الإدارة وضعف أنظمة الرقابة الدالية والإ

 مخاطر الصناعة:  .2
ىي لساطر نابذة عن عوامل تؤثر في قطاع صناعي معتُ بشكل واضح و ملموس دوف أف يكوف لذا تأثتَ ىاـ      

 3خارج ىذا القطاع.
 ةالمطلب الرابع: أدوات قياس المخاطر المالي

 لقد تعددت أدوات قياس الدخاطر الدالية إلا أنو لؽكن تقسيمها إلذ لرموعتتُ لعا:
 التي تعتمد على الأدوات الإحصائية. سلرموعة الدقايي 
 التي تعتمد على أدوات التحليل الدالر. سلرموعة الدقايي 

 أولا: الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية 
ىذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قياـ الدتغتَ الدالر لزل الاىتماـ، أو قياس درجة حساسية  تعتمد     

 ومن أىم ىذه الأدوات نذكر: 4بذاه التغتَات التي بردث في متغتَ أخر.
 المدى:  .1

للحكم ىو عبارة عن الفرؽ بتُ أعلى قيمة وأدلس قيمة للتدفقات النقدية، ولؽكن استخداـ الددى كمؤشر      
درجة الدخاطر الدالية، حيث كلما زادة قيمة الددى كاف  سبسط مقاييستوى النسبي للخطر، ويعد الددى أعلى الد

  5ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر الدالر الدرتبط بتنفيذ الاقتًاح الاستثماري.
   

                                                           
 .22، صمرجع سابق، مرلؽت عديلة، لزفوظجبار  1

 . 50، ص2011، الأردف، 1، دار الفكر، طأساسيات الإدارة الماليةخصاونة،  مد قاسملز 2

3
 .22، صمرجع سابق، مرلؽت عديلة، لزفوظجبار  
4
 .11، صمرجع سابقعلي لزمد علي، لزمد   

   5 برواؿ نسيمة، مرجع سابق، ص93.
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 : التوزيعات الاحتمالية .2
 أداة أكثر تفصيلا من مقياس الددى، وذلك من خلاؿ تتبع سلوؾ الدتغتَ الدالر وبرديد القيم الدتوقعة تقدـ     

برديد التوزيع الاحتمالر لذذه القيم، واستخدامو في الدقارنة بتُ مستويات الحدوث في ظل الأحداث الدمكنة. و 
فيما بينها. وكلما كاف التوزيع الاحتمالر أكثر  الخطر الدصاحبة لعدد من الأصوؿ الدستقلة، وبدا لؽكن من الدفاضلة

  1اتساعا لضو الطرفتُ كاف ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر.
  الانحراف المعياري: .3

 2.طها الحسابيسيسمى بالدقياس الدطلق للمخاطرة وىو الجذع الربيعي لمجموع مربعات الضراؼ القيم عن و      

يقيس التشتت في القيم والاحتمالات لكل نتيجة لشكنة، فإف الالضراؼ الدعياري الأكبر يعتٍ أف ىناؾ  حيث
 3تشتت أكبر في النتائج الدمكنة عن القيمة الدتوقعة.

 معامل الاختلاف: .4
ا ىو مقياس نسبي لدرجة التشتت، حيث يربط بتُ الخطر )مقاسا بالالضراؼ الدعياري(، وبتُ العائد )مقاس     

بالقيمة الدتوقعة(، ولذلك يصبح معامل الاختلاؼ أكثر دقة من الالضراؼ الدعياري، عند الدقارنة بتُ عدة أصوؿ 
مستقلة ولستلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر، إف معامل الاختلاؼ يعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من 

          4.ذلك على ارتفاع مستوى الخطرالعائد وكلما ارتفعت قيمتو دؿ 
 معامل بيتا:  .5

مقياس لددى حساسية قيم الدتغتَ الدالر موضع الدراسة للتغتَات التي بردث في متغتَ آخر، فمثلا معامل ىو      
ارتفع معامل بيتا دؿ ذلك  بيتا للسهم يعبر عن مدى حساسية عائد السهم للتحركات في عائد السوؽ. وكلما

 5.على ارتفاع حساسية الدتغتَ الدالر وبالتالر ارتفاع لساطرتو
 ثانيا: أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية   

وىي تعتمد على قياس قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها الدالية بذاه الغتَ، وخاصة الدائنتُ، وفي الآجاؿ      
حقاقها، وبرقيق تدفقات نقدية صافية للمسالعتُ، ويعتمد قياس الدخاطر الدالية بالدؤسسة على المحددة لاست

                                                           

 لزمد علي لزمد علي، مرجع سابق، ص 12.
1   

 لردوب ختَة، مفاىيم عامة حول الاستثمار وحساب التدفقات، لزاضرة مقدمة في مقياس تقييم الدشاريع، قسم علوـ التسيتَ، جامعة ابن خلدوف، تيار ت،
2 

.69، ص2016-2017   

 عدناف تايو النعيمي وآخروف، الإدارة المالية- النظري والتطبيقي-، دار الدستَة، ط  1، الأردف، 2007، ص155.
3  

  4 بونوالة رلص، مرجع سابق، ص21.
5 طلاؿ أبو غزالة، المحاسبة الإدارية والإدارة المالية، المجمع الدولر العربي للمحاسبتُ القانونتُ، ج 1، الأردف، 2014، ص188.
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الدتوقعة للمؤسسة من حيث  الحالةلرموعة النسب والدؤشرات الدالية التي لؽكن الاستدلاؿ من خلالذا على 
 التدفقات النقدية الدتوقعة للمؤسسة، وبالتالر ىوامش الربح أو مؤشرات التغطية لالتزامات الدؤسسة.

 1ومن أىم النسب أو الدؤشرات الدالية التي لؽكن استخدامها بهذا الصدد ما يلي:     
 نسبة الدديونية؛ 
 نسبة التداوؿ؛ 
  حساسية ربح السهم للتغتَ في الدبيعات(؛درجة الرافعة الكلية )مؤشر 
 نسبة حقوؽ الدلكية إلذ إبصالر الديوف؛ 
 نسبة التمويل طويل الأجل في ىيكل التمويل؛ 
 نسبة التمويل طويل الأجل إلذ الأصوؿ طويلة الأجل؛ 
 .نسبة صافي رأس الداؿ العامل إلذ الأصوؿ 

 ة  المطلب الخامس:أدوات واستراتيجيات إدارة المخاطر المالي
إدارة الدخاطر الدالية بالدؤسسة ىي استخداـ الأدوات والإستًاتيجيات الدناسبة لتدنية الخسائر المحتملة، وىي      

تستهدؼ تعظيم القيمة السوقية للعوائد الدتوقعة في ضوء درجة الدخاطر التي لؽكن برملها أو الدصاحبة لذذه العوائد 
 2الدتوقعة.

عملية الأخذ بالدخاطر الدالية المحسوبة وىي وسيلة نظامية لتحديد الدخاطر الدالية كما تعرؼ على أنها:"      
وترتيب أولويتها وتطبيق الأدوات والاستًابذيات للتقليل منها، ىذه الوسيلة تتضمن كل من الوقاية من الدخاطر 

 3الدالية المحتملة واكتشاؼ الدشاكل الفعلية".
خاطر الدالية ىو دعم إدارة الدؤسسة لتتمكن من برديد الدخاطر الدالية برديدا إف الذدؼ الرئيسي لإدارة الد      

 4صحيحا، وبالتالر قياسها ومن ثم الحد منها ومراقبتها بشكل صحيح على مستوى الدؤسسة.
 
 

                                                           

 لزمد علي لزمد علي، مرجع سابق، ص13.
1  

  2 بونوالة رلص، مرجع سابق، ص09.
، 09، العدد والإنسانيةللدراسات الاجتماعية  يةلؽالأكادلرلة  ،-مدخل الهندسة المالية-الإسلاميةالمخاطر بالصناعة المالية  إدارةقندوز،  بضدأعبد الكرلص  3

 .13الدملكة العربية السعودية، ص، فيصل ، جامعة الدلك2013
 .18ص ،2005، مصر، الإسكندرية، منشاة الدعارؼ، -منهج علمي وتطبيق عملي-المخاطر بالبنوك وإدارةقياس سمتَ الخطيب،   4
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 أولا: أدوات إدارة المخاطر المالية
 1 ىناؾ ثلاث أدوات لإدارة الدخاطر الدالية وىي:     

ىي بزفيض الدخاطر وذلك بالتخلص من مصدر الدخاطر بالبيع. فإحلاؿ جزء من الأصوؿ  الأداة الأولى: .1
ذات الدخاطر الدرتفعة مثل الأسهم العادية، في ظروؼ معينة، بأصوؿ أقل لساطر أو خالية من الدخاطر مثل 

 السندات الحكومية أو أذونات الخزينة، ىو ختَ مثاؿ على تلك الأداة. 
التنويع وما يتًتب عليو من بزفيض الدخاطر، أنها الفلسفة التي تقوـ عليها صناديق ىي الأداة الثانية:  .2

 الاستثمار وشركات إدارة المحافظ.
ىي التامتُ ضد الدخاطر، ومن الأمثلة على ذلك قياـ الدستثمر الذي لؽتلك أسهم مؤسسة  :الأداة الثالثة .3

سعار في السوؽ الحاضر، حقق لو عقد الاختيار معينة بإبراـ عقد اختيار بيع عليها. فإذا ما الطفضت الأ
الحماية الدنشودة. أما إذ ارتفعت الأسعار في السوؽ وأصبح تنفيذ العقد في غتَ صالحو، حينئذ سوؼ لؼسر 

 قيمة الدكافأة، والدكافأة ىنا ىي بشن للتأمتُ. 
 ثانيا: إستراتيجيات إدارة المخاطر المالية

 2سية لإدارة الدخاطر الدالية وىي:ىناؾ ثلاث إستًاتيجيات رئي     
 :إستراتجية الموقف مفتوح .1

ويقصد بذلك الاحتفاظ بدستوى الخطر على ما ىو عليو، ولؽكن أف تعتمد الدؤسسة على ىذه الإستًابذية      
الدتوقعة لإدارتو، وتندرج برت ىذه الإستًابذية سياسة  ةحينما يكوف مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر التكلف

 قبوؿ الخطر.
  إستراتجية تحمل مخاطر محسوبة: .2

التي لا ترغب الدؤسسة في برمل أكثر طر التي لؽكن برملها بالدؤسسة، و ويقصد بذلك برديد مستويات الخ     
ستوى الدقبوؿ. ويندرج برت ىذه الإستًابذية بتَ الدناسبة لتخفيض الدخاطر حتى ىذا الدامنها. ثم ابزاذ كافة التد

سياسات بزفيض الخطر، مثل: التنويع في خطوط منتجات الدؤسسة)ىيكل الاستثمار(، والتغتَ في مستوى الرافعة 

                                                           
 مصر، ، الإسكندرية،1ج الدعارؼ،، منشاة -الهندسة المالية باستخدام التوريق و المشتقات-الفكر الحديث في إدارة المخاطرإبراىيم الذندي،  منتَ 1

 .13، 12صص ، 2002
 .139، 138صص ، 2008، راـ الله، فلسطتُ، 1ط، SME Financial Inc، التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ،   2
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التغتَ في مستوى الرافعة الدالية) ىيكل التمويل(، واستخداـ الأدوات الدالية روؼ الدؤسسة، و تبعا لظ ةالتشغيلي
  ية ضد لساطر الأسعار.الدشتقة للحما

  ر:إستراتجية تغطية كل الخط .3
ىذه  تويقصد بذالك برييد مصدر الخطر بالنسبة للمؤسسة، أي بزفيض الخطر إلذ الصفر، ويندرج بر     

الإستًابذية سياسات برويل الخطر مثل: التغطية الكامل أو التامتُ ضد الخطر باستخداـ أدوات الذندسة الدالية، 
 برويل الخطر الدالر إلذ طرؼ ثالث بواسطة عقود التأمتُ، و التجنب التاـ للأنشطة التي ينشأ عنها الخطر.

بات في لراؿ إدارة الدخاطر الدالية، وكذلك التي اعتمدت الأدوات التي تقتًحها الكتاوبدراجعة الأساليب و      
السابقة في اختيار فروض نظرية إدارة الدخاطر الدالية بالدؤسسة، وكذلك كتابات التمويل  ةعليها الدراسات التطبيقي

الدالر بها  الإدارة الدالية، لؽكن برديد تسعة أساليب مالية تستطيع الدؤسسات الدختلفة استخدامها في إدارة الخطرو 
 1:الإدارة الدالية، وىذه الأساليب ىيبدا يتسق مع نظرية التمويل و وذلك 

 زيادة كفاءة الاستخداـ للأمواؿ؛ .1
 تقليل نسبة الدديونية؛ .2
 الاعتماد على مصادر بسويل أقل خطورة على الدؤسسة؛ .3
 الاستثمار في أصوؿ أكثر سيولة؛ .4
 تقليل نسبة التوزيعات من الأرباح؛ .5
 لتزامات النقدية الثابتة؛تقليل حجم الا .6
 برقيق التوازف الدالر بتُ ىيكل التمويل وىيكل الأصوؿ؛ .7
 برقيق التوازف النقدي )التوازف بتُ التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة(؛ .8
 تنويع الاستثمارات. .9

 المبحث الثاني: مفاىيم عامة حول الرافعة المالية 
نشاطها بديوف حاملة للفائدة لؽكنها الاستفادة من ما يعرؼ بالرافعة  لكلما قامت مؤسسة اقتصادية بتموي     

الدالية، والتي تعد من الدصطلحات الحديثة التي تزايد للاىتماـ بها في حقل البحوث الخاصة بالإدارة الدالية، لأنها 
 تعتبر من الوسائل و الأدوات الدهمة الدستخدمة في لراؿ الرقابة وتقيم أداء الدؤسسة.

 

                                                           

1 نفس المرجع، ص ص141، 142.
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 لمطلب الأول: مفهوم الرافعة المالية ا
وذلك باستخداـ الرافعة،  اإمكانية رفع كتلة ثقيلة بتطبيق قوة صغتَة نسبي ءتعتٍ كلمة الرافعة في علم الفيزيا     

كبتَة بكلمات قليلة أو نشاطات ضئيلة   توفي علم السياسة يستطيع الأفراد الذين لؽتلكوف رفعا من برقيق إلصازا
 2أما في الإدارة الدالية فيقصد بالرافعة استخداـ التكاليف الثابتة للتأثتَ على العائد الدتوقع. 1تصدر عنهم،

 ىناؾ عدة تعاريف في لراؿ الإدارة الدالية فيما لؼص الرافعة الدالية، ومن بينها ما يلي:      
تعرؼ الرافعة الدالية بأنها:" درجة اعتماد الدؤسسة في بسويل أصولذا على مصادر ذات دخل ثابت) سواء كانت      

قروض أو سندات أو أسهم لشتازة(، لشا يؤثر على الأرباح التي لػصل عليها الدلاؾ، كما يؤثر على درجة الدخاطر 
 3التي يتعرضوف لذا".

من الدؤسسات الدالية والدصرفية في سد احتياجاتها  ضد الدؤسسة على الاقتًاكما تعرؼ على أنها:" اعتما      
الدالية، وبالتالر تكوف التكاليف الثابتة لديها في ىذه الحالة ىي الفوائد الددينة أو الددفوعة، أما إذا كانت الدؤسسة 

سهم الدمتازة التي ستقوـ الدؤسسة تطرح أسهما لشتازة لسد ىذه الاحتياجات فإف التكاليف الثابتة ىنا ىي أرباح الأ
 4بدفعها إلذ الدسالعتُ الدمتازين، وذلك لأف الأسهم تتمتع بأرباح مضمونة ولزددة".

وتعرؼ أيضا على أنها:" قدرة الدؤسسة على استخداـ الأمواؿ ذات التكلفة الثابتة لزيادة العائد على      
  5مسالعيها".

الرافعة الدالية ىي:" مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ  ومن خلاؿ ما سبق لؽكن القوؿ أف     
أمواؿ الغتَ )الاقتًاض( في عمليات الدؤسسة من اجل بسويل احتياجاتها الدالية، وتزداد كلما ازداد اعتماد الدؤسسة 

ؤسسة أو على استخداـ أمواؿ الغتَ لتمويل رأس مالذا الدستثمر من أجل برقيق دخل مرتفع لأصحاب الد
 مسالعيها".

                                                           
1
، جامعة كربلاء، 2008 ،2 عددال، المجلة العراقية للعلوـ الإدارية، الملكيةأثر الرافعة المالية في كلفة التمويل ومعدل العائد على حق لزمود فهد عبد علي،   

 .289العراؽ، ص
دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خلال الفترة  -دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية، عبد الربضافبكاري بلختَ، دغوـ   2

 .104، جامعة الأغواط، الجزائر، ص2017، 1دد عال، 8لد المج، -دد الاقتصاديالع -، لرلة دراسات-2014، 2009
، كلية التجارة، لنيل شهادة الداجستتَ في إدارة الأعماؿمذكرة مقدمة ، ، أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل الفائدة على الاستثماربساـ لزمد الأغا  3

 .80، ص2005، منشورة مية، غزة، فلسطتُ،لاسالجامعة الإ
 

4
لنيل مذكرة مقدمة ، -GMSدراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب  -، تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعيةأنفاؿ حدة ختَة 

 .48، ص2012-2011منشورة،  يتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرة،والتجارية وعلوـ التس الاقتصادية، كلية العلوـ الداجستتَ شهادة
5
 C. Paramasivan, T. Subramanian, Financial Management, New Age International Publishers, 

Mumbai, India, 2005, P83. 
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ينبغي أف برقق الرافعة الدالية إذا ما تم التعامل معها برشد وموضوعية عائد متغتَ أفضل على الدوجودات مقارنة      
  1التالية:المزايا مع ما تتحملو من تكلفة ثابتة على الاقتًاض، الأمر الذي يتًتب عليو برقيق 

 بتُ قيمة العائد على الاستثمار و تكلفة الاقتًاض؛ الإلغابيتعظيم حقوؽ الدسالعتُ نتيجة الفرؽ  .1
 ضماف استمرار سيطرة الدسالعتُ الحاليتُ على الإدارة؛ .2
 ضماف عدـ مشاركة مسالعتُ جدد في الأرباح المحققة؛ .3
 الاستفادة من الوفر الضريبي نتيجة لخصم تكلفة الاقتًاض من الدخل الخاضع لضريبة؛ .4
 ت قوة شرائية عالية وإعادتها بأمواؿ ذات قوة شرائية متدنية؛إمكانية اقتًاض أمواؿ ذا .5
 .قد يؤدي الالتزاـ في السداد إلذ تعزيز السمعة الائتمانية وزيادة القدرة على الاقتًاض .6
على نتيجة الأعماؿ وذلك من  سلبايتم التعامل معها بحكمة وحرص شديد فإنها سوؼ تؤثر  لكن إذا لد     

 2:خلاؿ النقاط التالية
 الطفاض العائد على حقوؽ الدسالعتُ نتيجة لكوف مردود الاستثمار أقل من تكلفة الاقتًاض؛ .1
 احتماؿ تدخل الدائنتُ وسيطرتهم على الدؤسسة؛ .2
 في فتًات الطفاض التضخم يتم الوفاء بأمواؿ قوتها الشرائية أفضل من القوة الشرائية للأمواؿ الدقتًضة؛ .3
 ذاء سمعة الدؤسسة الائتمانية والحد من قدرتها على الاقتًاض.قد يؤدي التأخر في الوفاء إلذ إي .4

 المطلب الثاني: أىمية الرافعة المالية 
 3 تكمن ألعية الرافعة الدالية فيما يلي:    

 "تساعد الرافعة الدالية في فحص العلاقة بتُ الأرباح قبل الفوائد والضرائبEBIT"  ربحية السهم"وEPS" ؛ 
  تقيس الرافعة الدالية النسبة الدئوية للتغتَ في الدخل الخاضع للضريبة إلذ النسبة الدئوية للتغتَ في الأرباح قبل

 الفوائد والضرائب؛
 بردد الرافعة الدالية القرار الدالر الدربح الصحيح فيما يتعلق بهيكل رأس الداؿ للمؤسسة؛ 
 تي يتم استخدامها لقياس نسبة التكلفة الثابتة مع إبصالر الرافعة الدالية ىي واحدة من الأجهزة الذامة ال

 رأسماؿ الدؤسسة.

                                                           
1

، 2012الأردف، ، مؤتة، -إطار نظري ومحتوى علمي) التمويل والاستثمار والتخطيط والتحليل المالي( -مبادئ الإدارة الماليةفيصل لزمد الشواورة،  
 .171ص

  .401، ص2011 عماف، الأردف، ،1، مكتبة المجتمع العربي لنشر والتوزيع، طمقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح لزمد عقيل،  2
3
 C. Paramasivan, T. Subramanian, Op-Cit , P85, 86. 
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تتعلق الرافعة الدالية باستخداـ الديوف لشراء الأصوؿ، ويتم ذلك لتجنب استخداـ الكثتَ من رأس الداؿ،      
رسوـ الفائدة معفاة  ويفضل استخداـ الرافعة الدالية لغرض الدعاملات الضريبية، لأنو في الكثتَ من البلداف تكوف

من الضرائب، لذلك يتم بزفيض التكلفة الصافية للمقتًض. فالديوف تعتبر مصدرا رخيصا مقارنة بالدصادر 
الأخرى، وأيضا بسنح الدؤسسة ميزة الوفر الضريبي الناجم عن طرح الفائدة على الديوف قبل طرح الضرائب باعتبارىا 

 1باح الخاضعة لضرائب وبالتالر دفع ضريبة أقل.تكلفة، الأمر الذي يؤدي إلذ بزفيض الأر 
 المالية لرافعة: قياس درجة االمطلب الثالث

في ربحية السهم مقسومة على النسبة الدئوية للتغتَ في الأرباح قبل  للتغتَدرجة الرافعة الدالية ىي النسبة الدئوية      
 "EBIT"والضرائبللتغتَات في الأرباح قبل الفوائد  "EPS"وىي مقياس لحساسية ربحية السهم الفوائد والضرائب،

  2.نتيجة للتغتَات في الديوف
 3ة: عن ىذه العلاقة بالصيغة التاليوبناءا على ىذا لؽكن التعبتَ

    
               

                
 

     
  4:كما برسب أيضا بالصيغة التالية

    
    

       
 

  5أو:

    
    

   
 

ترتفع درجة الرافعة الدالية كلما زادت التكاليف الدالية الثابتة )الفوائد(، لشا يعتٍ أف تغتَ بدعدؿ معتُ في صافي      
ربح العمليات أي الأرباح قبل الفوائد والضرائب يتًتب عليو تغتَ بدعدؿ أكبر في صافي الربح بعد الضريبة أي 

ىذا يعتٍ أف درجة الرافعة الدالية توضح نسبة التغتَ في  6صافي الربح الدتاح للملاؾ أو ما يطلق عليو ربحية السهم.
7.%1 ربحية السهم التي يتوقع أف بردث من جراء تغتَ الأرباح قبل الفوائد والضرائب بنسبة

 

                                                           
 .241، صمرجع سابقلزمد فهد عبد علي،   1

2
 Velez Pareja, Leverage: Operating, Financial and Total, Financial and Ratio Analysis, 16/7/2010, 

Universidad Tecnologica de Bolivar Lognacio, Cartagena, Colombia, P13. 
3
  .241، ص مرجع سابقلزمد فهد عبد علي،   

 .174، صمرجع سابقفيصل لزمد الشواورة،   4
5
 Velez Pareja, Op-Cit, P14. 

 .624، صمرجع سابق، -مدخل تحليل معاصر -الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم الذندي،   6
 .369، ص2006، الإسكندرية، مصر، 1، توزيع منشأة الدعارؼ، ط، الأوراق المالية وأسواق المالمنتَ إبراىيم الذندي  7
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يساعد مقياس درجة الرافعة الدالية في تفستَ التغتَ الذي لػدث في معدؿ العائد على حق الدلكية الناجم عن     
استخداـ الديوف في الذيكل الدالر، فعندما لا تستخدـ الدؤسسة الديوف فإف النسبة أعلاه تكوف مساوية إلذ الواحد 

احد الصحيح، وىذه الزيادة تعتٍ ارتفاع  في معدؿ (، وينبغي عند استخدامها أف تزيد عن الو 1عدد صحيح)
وىذه الأختَة تصبح فعالة إذا استطاعت الدؤسسة استثمار الأمواؿ الدفتًضة  1العائد الناجم عن الرافعة الدالية.

بدعدؿ عائد يزيد ىن تكلفة الأمواؿ الدقتًضة، بينما إذا لد تنجح الدؤسسة في ذلك فإنها ستتعرض لدخاطر مالية  
 2ة.كبتَ 

 المطلب الرابع: مؤشرات الرافعة المالية
مؤشرات الرافعة الدالية أو ما يعرؼ بنسب الرافعة الدالية من أكثر أدوات الدراقبة ألعية، وتساعد في  تعتبر       

تقييم الذيكل الدالر للمؤسسة في تاريخ معتُ، من حيث درجة اعتمادىا على مصادر التمويل، داخلية أو خارجية. 
الدؤسسة أقل تعرضا للمخاطر الدالية، لأف على القروض لتمويل أصولذا، كانت  ةفإنو كلما قل اعتماد الدؤسس

. ومن بتُ مؤشرات ةخدمة القروض والفوائد الدتًتبة عليها يؤدي إلذ استنزاؼ موارد الدؤسسة من السيولة اللازم
 الرافعة الدالية )نسب( نذكر:

  نسبة إجمالي الديون إلى الموجودات أولا:
سة في بسويل أصولذا من أمواؿ الغتَ، كما تقدـ معلومات عن تقيس ىذه النسبة الددى الذي ذىبت إليو الدؤس     

قدرة الدؤسسة لاستعاب تراجع الأصوؿ النابذة عن الخسارة دوف تعريض حقوؽ الدائنتُ للخطر، وبريب بالصيغة 
 التالية:

 نسبة إجمالي الديون إلى الموجودات = إجمالي الديون / الموجودات
إلطفاض الدخاطر التي يتعرض لذا الدالكوف والدائنوف لأف إلطفاض النسبة يعتٍ ويتًتب على إلطفاض ىذه النسبة 

إلطفاض عبء خدمة الدين، ويفضل الدائنوف إلطفاض ىذه النسبة، لأنها كلما إلطفضت أتاحت ىامش أماف 
قد تؤدي  أفضل لذم، في حتُ يفضل الدالكوف زيادة ىذه النسبة لأف زيادتها قد تؤدي إلذ تعظيم العائد لذم، كما

 3إلذ إستمرار سيطرتهم لاستغنائهم عن رأس الداؿ بإدخاؿ شركاء جدد.
 

                                                           
 . 193، ص2010، بغداد، العراؽ، 1لنشر والتوزيع، ط ، إثارالإدارة المالية المتقدمةبضد علي إبراىيم العامري،   1
 .82، صمرجع سابقبساـ لزمد الأغا،   2
3
 .245، صمرجع سابقفيصل لزمد الشواورة،   

 



 المالية والرافعة المالية المخاطرل الأول:..........................................أساسيات حول الفص

23 
 

 ثانيا: نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين  
 برسب ىذه النسبة بالصيغة التالية:     

 نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين = إجمالي الديون / صافي حقوق المساىمين
ويقصد بإبصالر الديوف كافة الأمواؿ التي حصلت عليها الدؤسسة من الغتَ، وتتمثل في القروض القصتَة والطويلة 
الأجل، أما حقوؽ الدلكية فيقصد بها رأس الداؿ والاحتياطات والأرباح المحتجزة، وتوازف ىذه النسبة التمويل الدقدـ 

لنفس الغاية من قبل أصحابها، كما تعبر عن مدى الدخاطر الدالية من الدائنتُ لعمليات الدؤسسة مع التمويل الدقدـ 
لكل من الطرفتُ، إذ كلما ارتفعت ىذه النسبة زادت احتمالات عدـ قدرة الدؤسسة على خدمة دينها وزادت 
لساطر الدقرضتُ، ويعبر الطفاض ىذه النسبة بشكل عاـ عن بضاية أفضل للدائنتُ، ويعبر أيضا عن وجود قدرة  

  1على الاقتًاض لدى الدؤسسة. كاملة
 ثالثا: نسبة ىيكل رأس المال

تبتُ ىذه النسبة ألعية الديوف الطويلة الأجل التي تم الحصوؿ عليها من الغتَ، وتعتبر ىذه النسبة مؤشرا      
 2للحكم على الدخاطر الدالية، وبرسب ىذه النسبة وفق الصيغة التالية:

 ويلة الأجل / مصادر التمويل الطويلة الأجلنسبة ىيكل رأس المال = الديون الط
 كما برسب بقسمة الديوف الطويلة الأجل على رأس الداؿ الدتوفر، وذلك حسب الصيغة التالية:      

 نسبة ىيكل رأس المال = الديون الطويلة الأجل / )الديون الطويلة الأجل + مجموع حقوق المساىمين(

ة من رأس الداؿ الدتوفر، ومقارنتها مع الدؤسسات الأخرى، لتحديد حجم وتبتُ ىذه النسبة حجم الديوف الدستغل
الدخاطر الدالية، وتعتبر الدؤسسة التي بسوؿ الجزء الأكبر من رأسمالذا عن طريق الديوف أكثر خطورة من تلك التي فيها 

 3نسبة مديونية منخفضة.
 رابعا: نسبة المالكين إلى الأصول الثابتة

 :النسبة وفق الصيغة التاليةىذه  برسب     
 نسبة حقوق المالكين إلى صافي الموجودات = حقوق المالكين / صافي الموجودات الثابتة

                                                           
   .245، ص2018، الجزائر، 1، دار ىومو، طالإستراتيجية والتسيير المالي مليكاوي مولود، 1
 .246، ص نفس الرجع 2
  .55، صسابق مرجعفهمي مصطفى الشيخ،  3
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وتبتُ ىذه النسبة مدى كفاية حقوؽ الدالكتُ لدواجهة الاستثمار في الدوجودات الثابتة، ىذا وتعتبر ىذه النسبة 
، فإف ىذا يعتٍ %100بلا. فإذ كانت ىذه النسبة أقل من مؤشرا على نوع التمويل الذي ستحتاجو الدؤسسة مستق

حاجة الدؤسسة لنوعتُ من الأمواؿ، الأولذ منها أمواؿ طويلة الأجل لاستثمارىا في الدوجودات الثابتة، والثانية 
فهذا يعتٍ أف مصدرا  %100قصتَة الأجل لاستثمارىا في الدوجودات الدتداولة. أما إذ كانت النسبة أكبر من 

ل الأجل قد أتيح لدواجهة بصيع الاستثمارات في الدوجودات الثابتة مع بقاء فائض منو يستثمر في الدوجودات طوي
 1الدتداولة.

 خامسا: نسبة تغطية الفوائد
تغطية الفوائد الدستحقة على القروض من الإيرادات الدستحقة  تقيس ىذه النسبة عدد الدرات التي لؽكن بها     

 قبل الفوائد والضرائب، وبرسب ىذه النسبة وفق الصيغة التالية:
 نسبة تغطية الفائدة = الربح قبل الفوائد والضرائب / الفوائد

ة تلتزـ الدؤسسة بدفعها تقيس ىذه النسبة مدى توافر نقدية كافية لدفع الفوائد، حيث أف الفائدة بسثل أعباء ثابت
بصرؼ النظر عن الإيرادات التي تستطيع أف برققها، لذلك تعتبر من الدؤشرات الذامة سواء للمقرضتُ أو للملاؾ 
أو لإدارة الدؤسسة، لأنو لػدد الددى الذي لؽكن أف ينخفض إليو الدخل الدتاح لسداد الفوائد قبل أف تواجو لساطر 

 2التوقف عن سدادىا.
التي لديها القدرة على تغطية تكلفة التمويل تتمتع بدركز مالر قادر على مواجهة الدخاطر الدالية المحتملة،  فالدؤسسة

 3وعلى العكس فإف الدؤسسة التي لا تستطيع تغطية تكاليف التمويل ربدا من السهل وقوعها في الإفلاس.
 المبحث الثالث: أثر الرافعة المالية

يعتبر أثر الرافعة الدالية إحدى وسائل التحليل والتسيتَ الدالر الأكثر تداولا لدى مسؤولر  الدؤسسات ويشكل      
 بدردودية الأمواؿ الخاصة للمؤسسات. قمفهومو أحد الاىتمامات الأساسية للمستَين والدسالعتُ وخاصة فيما يتعل

 
 
 

                                                           
 .247، 246صص ، مرجع سابقمليكاوي مولود،  1

2
 .223، 222صص ، 2016الأردف،  ،2 المجتمع العربي، ط مكتبة، الإدارة المالية المعاصرة، وآخروفلزمود عزت اللحاـ   

3
 .57، صمرجع سابقفهمي مصطفى الشيخ،   
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 المطلب الأول: مفهوم أثر الرافعة المالية
 أولا: تعريف أثر الرافعة المالية

زيادة الدردودية الدالية للمسالعتُ والتي تنتج من الزيادة في استعماؿ الديوف  "يعرؼ أثر الرافعة الدالية على أنو:     
 1في الذيكل الدالر للمؤسسة وذلك بدعدؿ أكبر من معدؿ الدردودية الاقتصادية".

ويعرؼ كذلك على أنو:" التأثتَ الدلموس من الدديونية على الدردودية الدالية للأمواؿ الخاصة للمؤسسة      
الاقتصادية، بدعتٌ تقيس مدى تأثتَ لجوء الدؤسسة للاستدانة على الدردودية الدالية للأمواؿ الخاصة، وذلك من 

 2خلاؿ بياف التأثتَ الإلغابي أو السلبي للاستدانة".
 3ويعرؼ أيضا بأثر رافعة الدديونية وىو:" الفرؽ بتُ مردودية الأمواؿ الخاصة والدردودية الاقتصادية".     

 لات أثر الرافعة الماليةاثانيا: ح
 4لؽكن تقسيم حالات أثر الرافعة الدالية إلذ حالتتُ:

 عديمة الاستدانة: حالة المؤسسة  .1
وعندىا بسوؿ الاحتياجات الدالية حصرا بواسطة التمويل الذاتي  ىي حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع     

والرفع في رأس الداؿ، في ىذه الحالة لا يوجد أثر للرافعة الدالية، وبالتالر تتساوى مردودية الأمواؿ الخاصة مع 
 الدردودية الاقتصادية بعد اقتطاع الضريبة على الأرباح. 

 حالة المؤسسة المستدينة:  .2
تساىم في برستُ مستويات الدردودية الدالية الأمر الذي  أنهامن أىم مصادر التمويل، كما  تدانةتعد الاس     

يؤدي إلذ برقيق لظو للقدرة على التمويل الذاتي والتي تعتبر أىم وسائل التمويل، لكن من الضروري مراقبة 
 مستويات الاستدانة .

 5حالات في ىذه الحالة:ثلاث لؽكن تلخيص 

                                                           
1

مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ  مذكرة ،الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةتأثير السياسات التمويلية على أمثلية بوشوشة لزمد،  
 .179ص ،2016-2015الاقتصادية،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 

، 2019-2018، قالدة، 1954ماي  8، لزاضرة مقدمة في مقياس التحليل الدالر، قسم العلوـ التجارية، جامعة دراسة المردودية وأثر الرافعة بنية لزمد،  2
 .19ص

3
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص مالية مؤسسة،  إشكالية المؤسسات الصغيرة ولمتوسطة بين النظري والتطبيقيحنفي أمينة،   

 .13، ص2019-2018الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغالز، منشورة، كلية العلوـ 
 .290ص مرجع سابق،، ذقريشي يوسف، بن ساسي إلياس  4
 .295، صنفس المرجع  5
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  :وذلك عندما تكوف الدردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، وفي ىذه الحالة يكوف رافعة مالية سالبة
اللجوء إلذ الاستدانة ذو تأثتَ سلبي على الدردودية الدالية، أي أنو كلما زاد حجم الديوف كلما تناقصة 

 .الدردودية
 :الاقتصادية معادلة لتكلفة الاستدانة أو في حالة انعداـ  عندما تكوف الدردودية وذلك رافعة مالية معدومة

الديوف، وفي ىذه الحالة يكوف أثر الاستدانة معدوـ أي لا يوجد فرؽ بتُ الدردودية الاقتصادية والدردودية الدالية 
 فهما متساويتاف.

 :أف اللجوء إلذ الاستدانة عندما تكوف الدردودية الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة، أي  رافعة مالية موجبة
مرغوب فيو بسبب ارتفاع مردودية الدؤسسة، حيث كلما زادت الديوف كلما أدى ذلك إلذ ارتفاع الدردودية 

 الدالية.
 المطلب الثاني: مؤشرات أثر الرافعة المالية

عيارا لابزاذ بعض الدردودية من كونها أداة لقياس الفعالية الاقتصادية للنشاط إلذ كونها م تتتعدد استخداما   
القرارات الذامة، إلذ كونها وسيلة في يد متخذ القرار الدالر تستخدـ في قياس أثر الاستدانة والإقراض على 

 ومن أىم مؤشرات أثر الرافعة الدالية نذكر: 1الدردودية.
 Rentabilité Economiqueة: دودية الاقتصاديالمر  .1

مردودية بصيع الأصوؿ، أي بصيع الوسائل الدستخدمة لضماف نشاط الدؤسسة، تعبر الدردودية الاقتصادية عن       
 3 لعلاقة التالية:وتقاس الدردودية الاقتصادية من خلاؿ ا 2ر تقيس مردودية الأصوؿ الدستثمرة.بدعتٌ أخ

 المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلال/ الأصول الاقتصادية 
 Rentabilité Financierالمردودية المالية:  .2

تعرؼ الدردودية الدالية بأنها مدى مشاركة الأمواؿ الخاصة في برقيق نتائج صافية بسكن الدؤسسة من استعادة      
ورفع حجم الأمواؿ الخاصة، وىي بسثل مقدار الربح الصافي الذي يعود على الدستثمرين من كل دينار مستثمر في 

                                                           

   1 نفس المرجع، ص295.
 

2
 ، العدد02 ، لرلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد-SCTدراسة حالة مؤسسة الإسمنت تبسة -التدفقات النقدية وإدارة المردودية والخطر ،باىي نواؿ وآخروف 
 .136س، الجزائر، صاسوؽ ىر  كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة،  2018ديسمبر  ،02

 .97، ص2016، مطبوعة لزكمة، جامعة لزمد البشتَ الإبراىيمي، برج بوعريريج، إستراتيجية ماليةمليكاوي مولود،   3
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وتقاس الدردودية الدالية  ،الخطر الدالر وىو الخطر الدتعلق بالدردودية الدالية اؿ الدؤسسة. بذدر الإشارة فيما يلي إلذرأسم
 1أو مردودية الأمواؿ الخاصة وفق العلاقة التالية:

 المردودية المالية = النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة 
 كما برسب بالعلاقة التالية:

 )الاستدانة الصافية/أ.خاصة( ×ت.الاستدانة( -إالمردودية.المردودية المالية= المردودية.إ+)               
 .لرافعة الداليةبا )الاستدانة الصافية/ أخاصة(تدعى العلاقة 

 .تسمى أثر الرافعة الدالية )الاستدانة الصافية/أ.خاصة( ×ت.الاستدانة( -)الدردودية.إ والعلاقة 
 أي أف:

 الرافعة المالية.أثر  المردودية المالية =المردودية الاقتصادية +
 الرياضية لأثر الرافعة المالية لصيغةالمطلب الثالث: ا

للضريبة أثر واضح في حساب أثر الرفعة الدالية، حيث أف اللجوء إلذ الاستدانة يؤدي إلذ تقليل الوعاء      
الضريبي وذلك لأف الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب الضرائب، فالدؤسسات التي تدفع معدؿ ضريبة مرتفع 

الخاصة لأف الوفر الضريبي لذذه الدؤسسات تفضل مثلا التمويل بالاقتًاض بدلا من التمويل عن طريق الأمواؿ 
 2سيكوف أكبر. وبالتالر لؽكن صياغة أثر الرفع الدالر كالتالر:

    (   (    )  
 

  
) (    ) 

 أف: حيث
 (    )بسثل الذامش بتُ الدردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة؛ : 

 (
 

  
 ؛: الرفع الدالر ويقيس تركيبة الذيكل الدالر(

 (    )  
 

  
 : أثر الرفع الدالر.

 :فيكوف لدينا
 .مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + أثر الرفع المالي

 

                                                           

   1 نفس المرجع، ص99.
   2 بكاري بالختَ، دغوـ عبد الربضاف، مرجع سابق، ص104.
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 :وبالتالر
 المردودية الاقتصادية. -أثر الرفع المالي= مردودية الأموال الخاصة

 الرافعة المالية وعلاقتها بالمخاطر الماليةلمطلب الرابع: ا
الدالية ىي لساطر مربوطة بالقروض والدنطق انو كل ما زاد حجم القروض في ىيكل بسويل كلما زادت  الدخاطر    

درجة الدخاطرة. والأصل في ىذه الدخاطر ليس الاقتًاض بحد ذاتو، وإلظا احتمالات الطفاض مستويات الأرباح 
تعرض الإدارة الدالية إلذ خسائر  الدتوقع برقيقها دوف مستوى الفائدة الددفوعة على تلك القروض، وىذا يعتٍ
 1بسبب الطفاض دوف مستوى ما تتحملو من تكلفة وىذا بحد ذاتو لساطر مالية.

إذا ترتبط الرافعة الدالية والدخاطر الدالية بقرارات التمويل، أي ترتبط باختيار الدؤسسة للمزيج الذي يكوف ىيكلها    
صادر الخارجية )القروض( في  التمويل تزداد درجة الرافعة الدالية فكلما ازداد اعتماد الدؤسسة على الد 2الدالر،

وعليو ىناؾ تلازـ بتُ مقدار الدخاطر الدالية  3وبالتالر يزداد تعرض الدؤسسة لدخاطر أكبر وبرقيق خسائر أكبر،
   4ودرجة الرافعة الدالية أي درجة اعتماد الدؤسسة على القروض.
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3 بساـ لزمد الأغا، مرجع سابق، ص82.
  

 بضزة لزمود الزبيدي، الإدارة المالية المتقدمة، مؤسسة الوراؽ، ط2، الأردف، 2008، ص606. 
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 الفصل:خلاصة 
بناءا على ما تم عرضو في ىذا الفصل لؽكن القوؿ أف الدخاطر الدالية ىي الخسارة التي لؽكن أف تتعرض لذا      

أسباب من بينها اعتماد الدؤسسة على الديوف في ىيكلها الدالر، وتعد ىذه الأسباب أساس  لعدة الدؤسسة نتيجة
ىناؾ عدة أدوات واستًابذيات للتعامل مع ىذه الدخاطر وإدارتها، وعدـ قدرة  بالدقابلتنوع الدخاطر الدالية. 

 الدؤسسة على إدارتها قد يأخذ بها إلذ طريق الإفلاس.
الدالية ما ىي إلا استخداـ الدؤسسة لأمواؿ ذات تكلفة ثابتة )الاقتًاض(، ولذا تأثتَ  من جهة أخرى فالرافعة     

العوائد أكبر من تكلفة الاقتًاض، وتأثتَ سلبي إذا ما كانت العوائد أقل من  الغابي على الدؤسسة إذا ما كانت
تكلفة الاقتًاض، والإفراط في استخداـ الرافعة الدالية لؼفض العوائد ويزيد من الدخاطر الدالية، لذلك يستحسن 

 استخدامها بنسب معقولة برقق أكبر عائد بأقل تكلفة وبدخاطر معقولة. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 

  

 
 
 
 
 
 
 
 

 :الفصل الثاني

باستخدام مؤشرات الرافعة تقيم المخاطر المالية  
التوضيب وفنون حالة مؤسسة  -المالية

 -"EMBAG"الطباعة
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 تمهيد:
بعد التطرؽ في الجانب النظري إلذ أىم الدفاىيم الأساسية الدتعلقة بكل من الدخاطر الدالية والرافعة الدالية، في     

" بالاستناد إلذ EMBAGوفنوف الطباعة" ىذا الفصل سيتم تشخيص الدخاطر الدالية في مؤسسة التوضيب
 .2019-2016مؤشرات الرافعة الدالية خلاؿ الفتًة

الفصل مبحثتُ، الدبحث الأوؿ سيتناوؿ تقدلص الدؤسسة لزل الدراسة، أما  ىذا  ومن أجل ذالك سنعرض في    
 الدبحث الثالش فسيتناوؿ دراسة الدخاطر الدالية بالاعتماد على مؤشرات الرافعة الدالية في الدؤسسة لزل الدراسة.   
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 "EMBAG" المبحث الأول: تقديم مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة
الجزائرية تطورات عديدة منذ الاستقلاؿ إلذ يومنا ىذا نتيجة للإصلاحات  شهدت الدؤسسات الاقتصادية     

السياسية والاقتصادية التي عرفها الاقتصاد الجزائري، ومؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة من بتُ ىذه الدؤسسات 
   الوطنية التي عاشت مراحل ىذه الإصلاحات. 

 ريف المؤسسة المطلب الأول: نشأة وتع
 مؤسسة ال وتطور أولا: نشأة

  ،مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة ىي من إحدى الدؤسسات الاقتصادية الصناعية الذامة في الاقتصاد الجزائري     
وانتهت  1975ماي 11"، إذ شرعت في بنائها فيENGECOمن طرؼ الشركة الأجنبية الإيطالية" تأسست

شهر  3، وبعد ىذه الفتًة دخلت برت التجربة لددة1979أوت 20بالتحديد في سنوات أي 4الأشغاؿ بها في ظرؼ
 .1978أوت 20ثم بدأت في عملية الإنتاج والتصنيع الفعلي في

كانت ىذه الدؤسسة في بداية الأمر عبارة عن وحدة من وحدات الشركة الوطنية للصناعات السيليلوزية       
"SONICفي الجريدة الرسمية  27/01/1968الدؤرخ في 8-11بدوجب الأمر " حيث أف ىذه الأختَة ظهرت للوجود

(، ثم بست إعادة ىيكلتها وتغيتَ اسمها إلذ الدؤسسة الوطنية لتوضيب الورؽ والورؽ الدقوى بدقتضى الدرسوـ 10)العدد
 جانفي انقسمت إلذ قسمتُ: 01، وبداية من23/07/1985الصادر بتاريخ 192 -85الذي لػمل رقم

  الوطنية للتصنيع بالورؽالدؤسسة"CELPAP" مقرىا الاجتماعي مستغالز؛ 
 الدؤسسة الوطنية للتوضيب بالورؽ الدقوى"ENEPAC" .مقرىا الاجتماعي برج بوعريريج 

تم إنشاء لرمع اقتصادي جديد برت  22/07/1999على لزضر الجمعية العامة العادية للمجمع والدؤرخ في وبناءا
 "EMBAG"" وأصبحت مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعةGIPECو السيليلوز"اسم" المجمع الصناعي للورؽ 

  واحدة من فروعو.
 ثانيا: التعريف بالمؤسسة 

كلم جنوب ولاية برج بوعريريج في 1" على بعدEMBAGتقع الدؤسسة الوطنية للتوضيب وفنوف الطباعة"     
الرابط بتُ ولاية برج بوعريريج وولاية الدسيلة، مقرىا الاجتماعي  45الدنطقة الصناعية على الطريق الوطتٍ رقم

"الدديرية العامة" الكائنة بشماؿ الولاية على الطريق الدؤدي إلذ ولاية الجزائر، وتتًبع ىذه الدؤسسة على مساحة 
فقط الدغطاة منها، ويتمحور نشاطها في تلبية طلبات السوؽ من جهة التغليف للعديد  7.8ىكتار لكن 28قدرىا
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من الدواد الغذائية والصيدلانية وحتى مواد التجميل، كما تقوـ بإنتاج العلب بكل الأصناؼ إضافة إلذ الأكياس 
رؽ في إنتاج منتجات الكبتَة والدتوسطة وصغتَة الحجم، إلذ جانب ىذا تقوـ أيضا باستغلاؿ الفضلات من الو 

 ثانوية كالصور وأوراؽ اللعب، وفيما يلي جدوؿ يعرض بيانات ىذه الدؤسسة:
 "EMBAG"البطاقة الفنية لمؤسسة التوضيب وفنون الطباعة (: 01الجدول رقم )
 دج 2.584.530.000 رأس الداؿ الاجتماعي 

 -بوعريريج برج-سابقا طريق الجزائر حي سونيك الدقر الاجتماعي "الدديرية العامة"
 الدنطقة الصناعية طريق لدسيلة الدرأب: وحدة الأكياس والعلب

 035.68.59.46 الذاتف

 035.67.53.47 الفاكس

 22/07/1999 تاريخ التأسيس

 B99462482 السجل التجاري

 099934010949320 التعريف الجبائي

 3401710798 رقم الدستخدـ

 10/01/2000 النشاطتاريخ بداية 

 شركة ذات أسهم الذيئة القانونية
 صناعة الأكياس والأوراؽ الدطوية النشاط الرئيسي
 أكياس ذات أفواه صمامة لسصصة للإسمنت؛  أصناؼ الإنتاج:

 أكياس بأفواه مفتوحة للمواد الغذائية والدواد الكيميائية؛ 
 أكياس ذات حجم كبتَ؛ 
 :َأكياس ذات حجم متوسط وصغت 

 عمق مسطح؛ ذات 
 ذات عمق مربع؛ 

 .)العلب الدطوية )كل الأصناؼ والأشكاؿ 

 وثائق مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعةالمصدر:     
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 المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي للمؤسسة 
بشرية مؤىلة وذات خبرة مهنية جيدة  " على امكانياتEMBAGبرتوي مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة "     

 عاملا والجدوؿ التالر يوضح توزيع مستخدميها. 329حيث قدر عدد عمالذا بػػػػػػػ
 توزيع مستخدمي مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة(: 02الجدول رقم )

 البيان
 النسبة المئوية عدد العمال

 عماؿ مؤقتتُ عماؿ دائمتُ عماؿ مؤقتتُ عماؿ دائمتُ

 
 الإدارةقسم 

 21.42% 40.38% 03 21 أعواف التنفيذ

 21.42% 11.53% 03 06 أعواف التحكم

 57.16% 48.09% 08 25 إطارات

 100% 100% 14 52 المجموع

 قسم الإنتاج

 100% 55.34% 18 88 أعواف التنفيذ

 0% 42.14% 00 67 أعواف التحكم

 0% 2.52% 00 04 إطارات

 100% 100% 18 159 المجموع

 
 قسم الصيانة

 100% 34.52% 02 29 أعواف التنفيذ

 0% 52.38% 00 44 أعواف التحكم

 0% 13.10% 00 11 إطارات

 100% 100% 02 84 المجموع

 10.34% 89.66% 34 295 المجموع

 100% 329 المجموع العام

 وثائق مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعةالمصدر: 
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 "EMBAGالهيكل التنظيمي لمؤسسة التوضيب وفنون الطباعة" (: 01الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وثائق مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة.المصدر:   

التدقيق ومراقبة 
 التسيير

دائرة مراقبة 
 النوعية

مديرية 
 التموين

مديرية 
ةالتجار  

 الإدارة العامة

 

مصلحة 
الوسائل 

 العامة

مصلحة 
الشؤون 
 الاجتماعية

دائرة 
 التموين 

دائرة بيع 
 الأكياس

دائرة بيع 
 العلب

مصلحة 
الإعلام 

 الآلي
 مصلحة
 البيع

 مصلحة
 العمال

 مصلحة
 التكوين

 والتوظيف

 مصلحة الاستثمار الجزئي

قسم 
 الأجور

مصلحة 
تسيير 

 المخزونات 

 مصلحة العلب

دائرة المحاسبة 
 التحليلية

 دائرة المحاسبة المالية

 مصلحة الأكياس

 

 دائرة المحاسبة العامة

 المدير الرئيس

 العام

 العام المديرمساعد 

 مكلف
مساعد مكلف بالأمن و 

 البيئة

مسؤول إدارة 

 الجودة

والأمنالوقاية  مديرية  
 الإنتاج

المديرية 
 التقنية

مديرية 
 الموارد

المديرية 
 المالية

 مصلحة الخدمات الميكانيك مصلحة الكهرباء التنظيم الصيانة
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تبعا لدبدأ تقسيم الدهاـ وبرديد الوظائف والدسؤوليات فإف الوحدة تنقسم إلذ عدة مديريات ومصالح في إطار      
منسق ومنسجم لتحقيق التسيتَ الفعاؿ والدتكامل لتحقيق الأىداؼ الإنتاجية، وسوؼ نتطرؽ إلذ أىم عمل 

 الدديريات الدوجودة بالذيكل التنظيمي.
  :تقوـ بالتنسيق والدتابعة بتُ الدديريات من خلاؿ تسطتَىا للسياسة العامة وإستًاتيجيات المديرية العامة

ومهمتها الأساسية الإشراؼ العاـ على لستلف نشاط الوحدة والتنسيق بتُ العمل لبلوغ الأىداؼ الدسطرة، 
لستلف الدوائر لضماف الستَ الحسن للمركب ،كما تعتبر لعزة وصل بتُ الدديريات الأخرى والددير العاـ، 

 وبرتوي على: مصلحة الشؤوف الاجتماعية ومصلحة الوسائل العامة.
 :وىي مديرية تهتم بشؤوف العاملتُ وتسهر على الاستعماؿ العقلالش لليد العاملة  مديرية الموارد البشرية

وتسعى إلذ برقيق ظروؼ عمل جيدة وبرسينها باستمرار، بالإضافة إلذ بعض الوظائف والدهاـ كالاستقطاب، 
ة الاختيار، التعيتُ، التكوين، التحفيز،...الخ، وىي بدورىا برتوي على: مصلحة الدستخدمتُ، مصلح

 التكوين والتوضيب.
 :ىذه الدديرية ىي القلب النابض للمؤسسة حيث أنها تتًجم كل عمليات الإنتاج والبيع إلذ  مديرية المالية

أمواؿ تسدد بها تكاليف الدنتجات، استلاـ الدبالغ الدالية الدقابلة للمنتجات الدقدمة، أو ىي التي توفر الجانب 
 سة، وبرتوي على ثلاث دوائر:الدالر الذي يضمن الستَ الحسن للمؤس

  :والتي بها لزاسب مكلف بعمليات البيع ولزاسب عاـ مكلف بالزبائن وأخر دائرة المحاسبة العامة
 مكلف بالدوردين ولزاسب خاص بالعمليات الدختلفة الأخرى؛

 :والتي بها لزاسب مكلف بالشؤوف الاجتماعية وأخر مكلف بالخزينة؛ دائرة المحاسبة المالية 
  والتي بها لزاسب عاـ برليلي ولزاسب برليلي. ة المحاسبة التحليلية:دائر 

  :وىي الدديرية التي تتًجم طلبات الزبائن إلذ منتجات وذلك عن طريق برويل الدواد الأولية إلذ مديرية الإنتاج
الطلبات مواد مصنعة، وتتم ىذه العملية على مستوى الورشات عن طريق برلرة الآلات الدسخرة لالصاز لستلف 

 في اقرب الآجاؿ المحددة، وىي برتوي على: مصلحة الأكياس ، مصلحة اللعب، ومصلحة الاستثمار الجزئي.
 :ىي الدديرية التي تقوـ بإصلاح الآلات والدعدات الإنتاجية وصيانة وبذديدىا بالكيفية التي  المديرية التقنية

لمؤسسة مثل إصلاح العطل الكهربائي تضمن العملية الإنتاجية إضافة إلذ خدمات أخرى تقدمها ل
 والديكانيكي، وىي برتوي على: مصلحة الديكانيك، مصلحة الدنهجية والتنظيم،ودائرة الصيانة...
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 :وبسثل الدركز الحساس في الدؤسسة لكونها لعزة وصل بتُ الزبوف والدصالح الإنتاجية فهي  المديرية التجارية
ها إلذ الدصالح الإنتاجية لتستلمها فيما بعد كمواد مصنعة وجاىزة تستلم الطلبات من الزبوف وتقوـ بتحويل

لتحوؿ إلذ الزبوف، وفي نفس الوقت فهي تسهر على توفتَ الجودة والسماع الدستمر لشكاوي الزبائن، كما 
لياتو تقوـ بجلب الأمواؿ المحصلة عليها من عملية البيع وبرويلها إلذ مديرية الدالية، بالإضافة إلذ التسويق بعم

 من إشهار وتوزيع، فهي برتوي على دائرة بيع الأكياس، دائرة بيع العلب.
 :ىذه الدديرية تقوـ بتلبية طلبات مديرية الإنتاج وىي توفر الدواد الأولية وما يرافقها من مواد   مديرية التموين

ة، وبرتوي على: مصلحة كيماوية وغتَىا اللازمة للعملية الإنتاجية، إضافة إلذ ضماف النقل من وإلذ الدؤسس
 تسيتَ الدخزونات، دائرة التموين. 

 :تتبع كل عمليات الإنتاج والتسيتَ للوحدة، ىذه الدديرية تنقسم إلذ مصلحة واحدة وىي  مديرية التدقيق
 مصلحة الإعلاـ الآلر.

  :المحافظة والسهر على الأمن الداخلي للوحدة.مديرية الأمن 
 :اقبة مدى جودة الدادة الأولية سواء كانت مستوردة أو لزلية، كما لػق لذا قبوؿ تقوـ بدر  دائرة مراقبة النوعية

 أو رفض أية مادة كانت تدخل ىذه الدصلحة في حدود صلاحياتها حتى على مستوى ما بعد البيع.
 المطلب الثالث: نشاط المؤسسة وأىدافها

ية متخصصة في برويل الورؽ بأصنافو مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة ىي مؤسسة عمومأولا: نشاط المؤسسة: 
 وطباعتو وبسلك خطتُ أساسية للإنتاج لعا:

  :خاص بإنتاج الأكياس بأنواعهاالخط الأول 
 .أكياس كبتَة الحجم 
 .أكياس متوسطة الحجم 
 .أكياس صغتَة الحجم 
 لستص في إنتاج العلب الدطوية بالإضافة إلذ خط ثانوي يقوـ بإنتاج متنوع.الخط الثاني : 

 :أسواق المؤسسة ومنافسيها 
 تسوؽ الدؤسسة منتجاتها حسب النوعية كالتالر:أسواق المؤسسة:  .1

  :تسوؽ إلذ شركات الاسمنت ومشتقاتها، شركات تغذية الأنعاـ، وشركات نواد البناء.أكياس كبيرة الحجم 
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  :الخواص، زبائن لستصتُ في تعليب وتغليف الدواد الغذائية. الدوزعتُأكياس صغيرة ومتوسطة الحجم 
 :أىم زبوف ىو شركة " صيداؿ"  تأتي بعدىا مؤسسة لستصة في صناعة مواد التطهتَ والنظافة،  العلب المطوية

 بالإضافة إلذ مؤسسات لستصة في صناعة الدواد الغذائية.
 ىم كالأتي: المنافسون:  .2

  :الأكياس كبيرة الحجم 
 لرمع مهساس وماخرا تم بيعو إلذ شركة أوراسكم الدصرية؛: وى الولايةعلى مست -
 شركة خاصة موجودة بولاية تيزي وزو. :خارج الولاية -
 :الأكياس صغيرة ومتوسطة الحجم 

 لا توجد منافسة؛: على مستوى الولاية -
 الدنافسة منتشرة عبر كافة التًاب الوطتٍ. :خارج الولاية -
 :العلب المطوية 

 مستوى الولاية: لا توجد منافسة؛ على -
 General"و "Tonic Emballage":خارج الولاية: ىناؾ منافساف موجوداف في الجزائر العاصمة لعا -

Emballage"؛ 

تبقى الدؤسسة رائدة في لراؿ  ورغم الدنافسة الشرسة الدوجودة في السوؽ والتي يغلب عليها طابع اللاشرعية     
التغليف خاصة من حيث الجودة والأسعار الدعموؿ بها، وكما يلي على ما سبق ذكره فالدؤسسة متحصلو  على 

 والتي تقر بجودة ىذه الدؤسسة. 2000/9001شهادة عالية للإيزو
 للمؤسسة لرموعة من الأىداؼ تسعى إلذ برقيقها ونذكر منها:ثانيا: أىداف المؤسسة: 

 برقيق الإدماج الاقتصادي الوطتٍ ورفع قيمة الإنتاج الوطتٍ؛ 
 برقيق الدخطط السنوي للإنتاج مع الدؤسسات من نفس النوع؛ 
 الدشاركة في تطوير وتنمية عملية استعادة الدنتجات السيليلوزية؛ 
 توفتَ منتج وطتٍ جزائري في السوؽ؛ 
 توفتَ مناصب الشغل؛ 
  .رفع الدستوى الدعيشي للأفراد 
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 مطلب الرابع: المشاكل التي تواجو المؤسسةال
" مؤسسة وطنية عمومية بسل في ظل اقتصاد السوؽ، لشا خلق لذا بعض الدشاكل التي EMBAGمؤسسة"     

 أثرت عليها بشكل واضح والدتمثلة في:
  أولا: المنافسة

الخاص، حيث أف الدؤسسة مقيدة الدشكلة الأولذ التي تعالش منها الدؤسسة ىي مشكلة الدنافسة مع القطاع      
بالقوانتُ العامة التي تستَ الاقتصاد الوطتٍ على عكس القطاع الخاص الذي يتمتع بحرية كبتَة ويستعمل الأساليب 

 ،وف فاتورة، البيع بأسعار متذبذبةغتَ القانونية من أجل منافسة الدؤسسات العمومية منها والخاصة، مثلا كالبيع بد
 ب الدلتوية التي تسمح لذا بجذب أكبر عدد لشكن من الزبائن.وغتَىا من الأسالي

 ثانيا: ندرة المواد الأولية محليا
وىو ما لغعلها تستغرؽ وقت طويل من أجل  %90تعتمد الدؤسسة على مواد أولية مستوردة من الخارج بنسبة     

في الاستتَاد )البنك، الجمارؾ، الدوردين، لجنة  الحصوؿ عليها وذلك نظرا لصعوبة وتعقيد الإجراءات الدعموؿ بها
الصفقات التجارية(، وخاصة أف الدؤسسة تستعمل البيع بالطلبية وىو ما لغعلها بعيدة كل البعد في برقيق طلبات 

 الزبائن في الآجاؿ المحددة والتي تدفع بهم للابذاه إلذ القطاع الخاص.
 ثالثا: التكنولوجيا:

وىو ما ينعكس  1978لوقت الحالر سواء في الكمية أو في الجودة، فهي قدلؽة قدـ الدؤسسةأي غتَ مسايرة ل      
 بالسلب على جودة الدنتج الدقدـ للزبوف وكذا مدة الالصاز إضافة إلذ خفض التكاليف.

  رابعا: التسيير: 
بل الطلب لتتفادى الدؤسسة لا تنتهج سياسة رشيدة بحيث من الدفروض ألا بززف الدنتجات ولا تنتجها ق     

تكاليف التخزين وتستثمر الأمواؿ، بالإضافة إلذ ىذه الدؤسسة تعتمد كثتَا على البيع بالديوف مع الزبائن في بعض 
الأحياف عدلؽي الدصداقية، لشا ينعكس عليو عدـ قبض الأمواؿ، وىذا يعود إلذ سوء التسيتَ لافتقار الدؤسسة إلذ 

لإدارية، وكوف الدؤسسة تتساىل في عملية البيع مع كل زبوف بحيث تتعامل بالقوانتُ قائمة بأسماء زبائنها وملفاتهم ا
 التي تضبط الدعاملة بتُ الدؤسسات والزبائن.
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في مؤسسة التوضيب  ات الرافعة الماليةر دراسة المخاطر المالية بالاعتماد على مؤشالمبحث الثاني: 
  "EMBAG"وفنون الطباعة

 "EMBAG"سنتطرؽ في ىذا الدبحث إلذ تشخيص الدخاطر الدالية في مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة     

 .2019، 2018، 2017، 2016إلذ مؤشرات الرافعة الدالية وىذا خلاؿ السنوات التالية: دوذلك بالاستنا
 المطلب الأول: دراسة درجة الرافعة المالية للمؤسسة 

 لدينا:
 الفائدة -قبل الضرائب= الأرباح قبل الفوائد والضرائب الأرباح

 ومنو:
 الأرباح قبل الضرائب -د والضرائبئالفائدة= الأرباح قبل الفوا

 (: عناصر الفائدة03الجدول رقم)
/ 2016 2017 2018 2019 

 150147149.45 52392769.29 116329207.66 -1328574.16 رائب ضال الأرباح قبل الفوائد

 7525426.81 -42897151.89 30705696.48 -59826182.56 الأرباح قبل الفوائد

 142620976.5 95289921.18 85623511.18 58497608.4 الفائدة

من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة. المصدر:  

 برسب درجة الرافعة الدالية بالعلاقة التالية:

    
    

      
 

 أي:
 الفائدة( -الأرباح قبل الفوائد والضرائب /)الأرباح قبل الفوائد والضرائبدرجة الرافعة المالية= 

 (: عناصر درجة الرافعة المالية 04الجدول رقم)
/ 2016 2017 2018 2019 

 150147149.45 52392769.29 116329207.66 -1328574.16 الأرباح قبل الفوائد والضرائب

الأرباح قبل الفوائد والضرائب 
 الفائدة –

1328574.16- 116329207.66 52392769.29 150147149.45 

58497608.4 85623511.18 95289921.18 142620976.5 

 19.95 -1.22 3.79 0.022 درجة الرافعة المالية

 من إعداد الطالبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر: 
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وىي أكبر  (19.95، )(3.79)بلغت درجة الرافعة الدالية على التوالر: 2019و 2017سنتُنلاحظ أف في      
 2018و 2016، وىذا إف دؿ على شيء فإلظا يدؿ على ارتفاع العائد الناجم عن الرافعة الدالية، أما في سنتتُ(1)من

يدؿ على الطفاض العائد الناجم  ، وىذا(1)وىي أقل من (-1.22)و (0.022)فبلغت درجة الرافعة الدالية على التوالر
 عن الرافعة الدالية، وبالتالر فالدؤسسة عرضة لدخاطر عدـ القدرة على تسديد التزاماتها بذاه الدائنتُ.

 المطلب الثاني: دراسة مؤشرات الرافعة المالية للمؤسسة 
 أولا:النسب المرجعية لمؤشرات الرافعة المالية 

لمؤشرات الرافعة المالية (: النسب المرجعية 05)الجدول رقم  
 

 المصدر: بضزة لزمود الزبيدي، التحليل المالي لأغراض تقيم الأداء والتنبؤ بالفشل، مؤسسة الوراؽ، ط2، الأردف، 2011، ص197.
 ثانيا: دراسة نسبة إجمالي الديون إلى الموجودات 

 برسب ىذه النسبة بالعلاقة التالية: 
داتو دات= إجمالي الديون/ الموجو نسبة إجمالي الديون إلى الموج  

(: عناصر نسبة إجمالي الديون إلى الموجودات06الجدول رقم)  
2019 2018 2017 2016 / 

 إجمالي الديون 1986178276 1603019143 1750030636 1618542674
الموجودات  4473110575.63 4049731752.02 4154282567.56 3996537556.79  

40%  42%  39%  44%  

 
نسبة إجمالي الديون إلى 

 الموجودات 
من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر:   

نلاحظ أف في مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة بلغت نسبة إبصالر الديوف إلذ الدوجودات خلاؿ      
 %(30)وعند مقارنتها بالنسبة الدرجعية %(40%(، )42%(، )39%(، )44) على التوالر: 2019-2016السنوات

 لصد أنها أكبر منها وىذا يعتٍ أف النسبة في الدؤسسة خلاؿ ىذه السنوات تتجاوز الحدود الدقبولة. 

 مؤشرات الرافعة المالية النسب المرجعية
 نسبة إجمالي الديون إلى الموجودات 30%
 نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين 33%
 نسبة ىيكل رأس المال 25%

 نسبة تغطية الفائدة مرة12.13
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تسمح لنا ىذه النسبة بدعرفة الخطر الذي يتعرض لو دائنوف الدؤسسة بصفة عامة، حيث أف الدؤسسة الأكثر 
ة التوضيب وفنوف الطباعة، حيث مديونية بذد صعوبات كبتَة في برمل أعباء القروض وىذا ما ينطبق على مؤسس

أف الدائنوف قد سالعوا تقريبا بنصف ىيكل رأس ماؿ الدؤسسة لشا يعتٍ أنها سوؼ تواجو الكثتَ من الصعوبات، 
توفرت لذا الحاجة، حيث أف الدائنوف سوؼ لؽتنعوف عن تقدلص  منها صعوبة الحصوؿ على أمواؿ إضافية إذا ما

ذاتها سوؼ تفقد القدرة على تسديد الأمواؿ الدقتًضة إذا ما الطفضت  الإقراض للمؤسسة، كما أف الدؤسسة
    التدفقات النقدية بشكل مفاجئ لشا يعرض الإدارة إلذ لساطر قد تؤدي بها إلذ التصفية وإشهار الإفلاس.

 ثالثا: دراسة نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين
 برسب ىذه النسبة بالعلاقة التالية: 

 نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين= إجمالي الديون/ صافي حقوق المساىمين
  (: عناصر نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين07الجدول رقم)

/ 2016 2017 2018 2019 

 1618542674 1750030636 1603019143 1986178276 إجمالي الديون

 2664969876 2664969876 2664969876 2664978606 صافي حقوق المساىمين 

%74 نسبة المديونية إلى حقوق المساىمين   60%  66%  61%  

 من إعداد الطلبة اعتمدا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر: 

 %(،66%(، )60%(، )74)بلغت على التوالر: 2019-2016نلاحظ أف ىذه النسبة خلاؿ السنوات      

، لشا يشتَ إلذ الإفراط الكبتَ الذي انتهجتو %(33)ويظهر من خلاؿ ذلك أنها قد بذاوزت الدعيار الدرجعي %(61)
إدارة الدؤسسة في الاعتماد على القروض كمصدر أساسي لتمويل الدؤسسة، ومن الدؤكد أف ىذا الإفراط سوؼ 

أف حق الدلكية أو حقوؽ الدسالعتُ حد أماف  فيفقد الثقة الائتمانية التي تتمتع بها الدؤسسة لأف الدائنوف يعتبرو 
يضمن لذم حقوقهم فيما لو تعثرت الإدارة في التسديد، وىذا لغعل الدؤسسة عرضة لدخاطر السيولة واحتمالات 

 الدخوؿ في مرحلة العسر الدالر.
 رابعا: دراسة نسبة ىيكل رأس المال

 برسب ىذه النسبة بالعلاقة التالية:
 المال= ديون طويلة الأجل/ مصادر التمويل الطويلة الأجلنسبة ىيكل رأس 
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 (: عناصر نسبة ىيكل رأس المال 08الجدول رقم)
/ 2016 2017 2018 2019 

 1224798080.61 1263999499.36 1312656659.39 1744149416.87 ديون طويلة الأجل

مصادر التمويل الطويلة 
 الأجل

4409128022 3977626535 3928969375 3889767957 

%39 نسبة ىيكل رأس المال   33%  32%  31%  

 من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر: 

وىي تفوؽ النسبة  %(31%(،)32%(، )33%(، )39)نلاحظ أف ىذه النسبة خلاؿ ىذه السنوات بلغت:     
، لشا يعتٍ أف مسالعة القروض طويلة الأجل في ىيكل رأس ماؿ الدؤسسة أكبر من ما ىو مسموح %(25)الدرجعية

بو، أي بسادي إدارة الدؤسسة في الاعتماد على القروض طويلة الأجل وىذا لغعلها عرضة لدخاطر عدـ القدرة على 
 تسديد أصل القرض وفوائده.

 وداتخامسا: دراسة نسبة حقوق المالكين إلى صافي الموج
 برسب ىذه النسبة بالعلاقة التالية:

= حقوق المالكين/ صافي الموجودات الثابتةداتو نسبة حقوق المالكين إلى صافي الموج  
(: عناصر نسبة حقوق المالكين إلى صافي الموجودات09الجدول رقم)  

2019 2018 2017 2016 / 
 حقوق المالكين 2664978606 2664969876 2664969876 2664969876

صافي الموجودات  2812850638.57 2360557160.18 2518198958.66 2455831123.64
 الثابتة 

108%  106%  113%  95% نسبة حقوق المالكين  
 إلى صافي الموجودات 

: من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر  

لشا يعتٍ أف الدؤسسة تستثمر الأمواؿ  %(100)وىي أقل من %(95)ىي 2016نلاحظ أف ىذه النسبة سنة     
فقد ارتفعت ىذه  2017طويلة الأجل في الدوجودات الثابتة و قصتَة الأجل في الدوجودات الدتداولة. أما في السنة

إلذ  2019لتًجع للارتفاع في سنة %(106)لتبلغ 2018، كما الطفضت بشكل قليل سنة%(113)النسبة إلذ
في  تذا يعتٍ أف الأمواؿ طويلة الأجل قد أتيحت لدواجهة بصيع الاستثماراوى%( 100)، وىي اكبر من%(108)
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الدوجودات الثابتة مع بقاء فائض منو يستثمر في الدوجودات الدتداولة، وىذا يشتَ إلذ أف الدؤسسة تعتمد على 
 التسديد.مصادر التمويل طويلة الأجل بشكل كبتَ، الأمر الذي لغعلها أكثر عرضة لدخاطر عدـ القدرة على 

 ئدةنسبة تغطية الفا دراسة :سادسا
 العلاقة التالية:ببرسب ىذه النسبة 

 = الأرباح قبل الفوائد و الضرائب/ الفائدةنسبة تغطية الفائدة
 (: عناصر نسبة تغطية الفائدة10الجدول رقم)

/ 2016 2017 2018 2019 

 150147149.45 52392796.29 116329207.66 -1328574.16 الأرباح قبل الفوائد والضرائب

 142620976.5 95289921.18 85623511.18 58497608.4 الفائدة

 1.05 0.55 1.36 -0.023 نسبة تغطية الفائدة

 من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة. المصدر:

الدؤسسة غتَ ف أ (مرة12,13)مع النسبة الدرجعية 2019-2016قارنة ىذه النسبة لسنواتممن خلاؿ نلاحظ      
ىا عن وائد يعرض الدؤسسة لدخاطر مالية تؤدي إلذ عجز عقادرة على تغطية تكاليف التمويل، وأف أي الطفاض في ال

 التالر إفلاس الدؤسسة.دفع الفوائد على القروض وب
 لمؤسسةل وعلاقتها بالمخاطر المالية أثر الرافعة الماليةمؤشرات المطلب الثالث: دراسة 

 أولا: دراسة المردودية الاقتصادية 
 برسب الدردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية:

 الأصول الاقتصادية -المردودية الاقتصادية= نتيجة الاستغلال
  (: عناصر المردودية الاقتصادية11الجدول رقم)

/ 2016 2017 2018 2019 

 61643602.01 -23648353.34 36951218.29 -36387831.76 نتيجة الاستغلال

 3996537556.79 4154286567.56 4049731752.02 4473110575.63 الأصول الاقتصادية

 1.5% %-0.6 %0.9 %-0.8 المردودية الاقتصادية

 من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر: 

وفي  (%-0.8)بلغت 2016الاقتصادية تراوحت بتُ الارتفاع والالطفاض، حيث سنة نلاحظ أف نسبة الدردودية     
، %(1.5)إلذ  2019وترجع للارتفاع في سنة (% -0.6)إلذ 2018لتنخفض سنة (%0.9)ارتفعت إلذ 2017سنة
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، لشا يعتٍ 2019و 2017سالبة وموجبة في السنتتُ 2018و 2016وىذا راجع لكوف نتيجة الاستغلاؿ لسنتتُ
الطفاض مسالعة الوحدات الدستثمرة في الأصوؿ الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلاؿ، أي عدـ كفاءة الدؤسسة 

 في استخداـ مواردىا الدالية لجلب أو برقيق العوائد.
 ثانيا: دراسة المردودية المالية

 برسب الدردودية الدالية بالعلاقة التالية:
 / الأموال الخاصة المردودية المالية= النتيجة الصافية

  عناصر المردودية المالية(: 12الجدول رقم)
/ 2016 2017 2018 2019 

 8552549.73 -42460678.19 31293553.02 -59382702.60 النتيجة الصافية

 2377994882.67 2404251431.31 2446712609.50 2486934314.73 الأموال الخاصة

 %0.4 % -1.8 %1.3 % -2.4 المردودية المالية

 من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة.المصدر: 

وفي  (%-2.4)بلغت 2016نلاحظ أف نسبة الدردودية الدالية تراوحت بتُ الارتفاع والالطفاض حيث سنة     
، وىذا %(0.4)إلذ 2019وترجع للارتفاع في سنة (%-1.8)إلذ 2018لتنخفض سنة (%1.3)ارتفعت إلذ 2017سنة

، لشا يعتٍ أف كل 2019و 2017سالبة وموجبة في سنتتُ 2018و 2016راجع لكوف الدردودية الاقتصادية لسنتتُ
 2016من العوائد، أما في سنتتُ %(0.4)و (%1.3)يولد على التوالر 2019و 2017دينار مستثمر في سنتتُ

على التوالر، وىذا يعتٍ أف الدؤسسة لد  (%-1.8)و (%-2.4)فكل دينار مستثمر يولد خسارة بدقدار 2018و
تنجح في برستُ مستوياتها من خلاؿ الرفع من معدؿ الدردودية الاقتصادية ومع استمرارىا على ىذا الوضع سوؼ 

 تتعرض لدخاطر كبتَة وخسائر أكبر على الددى البعيد.
 ر الرافعة الماليةدراسة أثثالثا: 

 التالية:لػسب أثر الرافعة الدالية بالعلاقة 
 المردودية الاقتصادية -) المردودية المالية( أثر الرافعة المالية= مردودية الأموال الخاصة
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  عناصر أثر الرافعة المالية (:13)الجدول رقم
/ 2016 2017 2018 2019 

 %0.4 % -1.8 % 1.3 % -2.4 المردودية المالية

 %1.5 % -0.6 %0.9 % -0.8 المردودية الاقتصادية

 %-1.1 % -1.2 %0.4 % -1.6 أثر الرافعة المالية

 من إعداد الطلبة اعتمادا على ميزانيات الدؤسسة. المصدر:    

وذلك  2019، 2018، 2016نلاحظ أف للرافعة الدالية أثر سلبي على الدردودية الدالية للمؤسسة في السنوات:     
الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، وبالتالر لجوء الدؤسسة إلذ الاستدانة أدى إلذ تراجع عوائدىا  لكوف الدردودية

وفي ىذه الحالة على الدؤسسة بذنب الاستدانة، لأنو بزيادة الديوف تنخفض مردودية الدؤسسة لشا لغعلها عرضة لعدة 
 لساطر.

فنلاحظ أف للرافعة الدالية أثر إلغابي على الدردودية الدالية للمؤسسة وذلك لكوف الدردودية  2017أما في سنة
الاقتصادية أكبر من تكلفة الاستدانة، وىذا لغعل من الدؤسسة قادرة على الاستدانة مرة أخرى إذا ما تطلب الأمر 

 ذلك  من أجل برستُ مردودية أموالذا الخاصة.
 لمردوديات المالية والاقتصادية وكذا أثر الرافعة المالية(: تذبذب ا02الشكل رقم)

 
 من إعداد الطلبة اعتمادا على الدعطيات السابقة.المصدر: 

 

-3,00%

-2,50%

-2,00%

-1,50%

-1,00%

-0,50%

0,00%

0,50%

1,00%

1,50%

2,00%

2016 2017 2018 2019  المردودية المالية

 المردودية الاقتصادية

 أثر الرافعة المالية



الفصل الثاني:..................................تقييم المخاطر المالية باستخدام مؤشرات الرافعة المالية          
                                                        .                                                   -"EMBAGحالة مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة"-

47 
 

 خلاصة الفصل:
في ىذا الفصل قمنا بتجسيد ما تم التطرؽ إليها في الفصل النظري فيما يتعلق بتشخيص الدخاطر الدالية بالاعتماد 

، "EMBAG"الرافعة الدالية في الدؤسسة الاقتصادية، وبالخصوص مؤسسة التوضيب وفنوف الطباعة على مؤشرات
ومن خلاؿ أيضا لزولتنا إعطاء صورة توضيحية دقيقة عن الوضعية الدالية للمؤسسة مستعينتُ بدختلف الديزانيات 

 :، تم التوصل إلذ2019إلذ 2016الدتوفرة من أجل حساب لستلف الدؤشرات لسنوات من
  إفراط الدؤسسة في الاعتماد على الديوف في ىيكلها الدالر، لشا لغعلها تواجو خاطر مالية كثتَة منها عدـ

 القدرة على برمل أعباء القروض، بالإضافة إلذ صعوبة الحصوؿ على أمواؿ إضافية عند الحاجة؛
 :وذلك لكوف ، 2019، 2018، 2016للرافعة الدالية أثر سلبي على مردودية الدالية للمؤسسة في السنوات

الدردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة، وبالتالر لجوء الدؤسسة إلذ الاستدانة أدى إلذ تراجع 
 عوائدىا.

 الاقتصادية أكبر  وذلك لكوف الدردودية 2017للرافعة الدالية أثر إلغابي على مردودية الدالية للمؤسسة في سنة
 من تكلفة الاستدانة وىذا لغعل من الدؤسسة قادرة على الاستدانة مرة أخرى. 
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من خلاؿ دراستنا النظرية والتطبيقية لدوضوع تشخيص الدخاطر الدالية في الدؤسسة الاقتصادية بالاستناد إلذ     
مؤشرات الرافعة الدالية، تبتُ لنا بوضوح أف تقيم الوضعية الدالية للمؤسسة وىذا لدعرفة الدخاطر الدالية التي تواجهها 

ألعية بالغة بل وأمر ضروري لكل الدؤسسات الاقتصادية خاصة تلك وذلك باستخداـ مؤشرات الرافعة الدالية ذو 
 التي بسوؿ احتياجاتها عن طريق الدديونية.

وانطلاقا من الجانب النظري، ولزاولة منا لحل إشكالية موضوعنا لزل الدراسة وذلك بدراسة حالة مؤسسة      
 توصلنا إلذ النتائج التالية: "EMBAG"التوضيب وفنوف الطباعة 

  نتائج الدراسة 
  الدخاطر الدالية ىي تلك الدخاطر النابصة عن اعتماد الدؤسسة على القروض في ىيكلها الدالر، بسبب ما

 تتحملو من تكلفة ثابتة كالفوائد؛
  الرافعة الدالية ىي نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ القروض في عمليات الدؤسسة، وتزداد بازدياد

 ى القروض في ىيكلها الدالر؛اعتماد الدؤسسة عل
  إفراط الدؤسسة لزل الدراسة في الاعتماد على الدديونية بشكل كبتَ في ىيكلها الدالر، وىذا لغعلها عرضة

لصعوبات كبتَة في برمل أعباء القروض، وكذا عدـ قدرتها على الحصوؿ على أمواؿ إضافية عند الحاجة 
 متع بها، لشا لغعلها عرضة لدخاطر السيولة؛لذا نتيجة فقدانها لثقة الائتمانية التي تت

  بسادي إدارة الدؤسسة في الاعتماد على القروض  طويلة الأجل، وىذا لغعلها عرضة لدخاطر عدـ القدرة
 على تسديد التزاماتها؛

 استخداـ الدؤسسة للقروض طويلة الأجل بشكل كبتَ لدواجهة الاستثمارات في الدوجودات الثابتة؛ 
  ادرة على تغطية تكاليف التمويل،وأي الطفاض في العوائد يعرضها بشكل كبتَ لدخاطر الدؤسسة غتَ ق

 مالية تؤدي إلذ عجزىا عن دفع أصل القروض وفوائدىا؛
 وذلك 2019، 2018، 2016رافعة الدالية لذا أثر سلبي على الدردودية الدالية للمؤسسة خلاؿ السنوات:ال ،

فة الاستدانة، وبالتالر لجوء الدؤسسة للاستدانة أدى إلذ تراجع لكوف الدردودية الاقتصادية أقل من تكل
 عوائدىا، وفي ىذه الحالة على الدؤسسة بذنب الاستدانة؛

 وذلك لكوف الدردودية الاقتصادية 2017الرافعة الدالية لذا أثر إلغابي على الدردودية الدالية للمؤسسة في سنة ،
 لمؤسسة الاستدانة مرة أخرى إذا ما تطلب الأمر ذلك؛أكبر من تكلفة الاستدانة، وبالتالر لؽكن ل

 لرافعة الدالية والدخاطر الدالية.وجود علاقة طردية بتُ ا  
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  الاقتراحات 
  قبل اللجوء إلذ الاستدانة القياـ بدراسة معمقة من أجل الوقوؼ على إلغابيات أنو لغب على الدؤسسة

 التعرض لذا؛ يد الدخاطر التي لؽكنوسلبيات الاستدانة، وكذا برد
  اعتماد مبدأ الحيطة والحذر في اللجوء إلذ القروض لتفادي لساطر عدـ السداد، والحرص على توفر الجدارة

 الائتمانية؛
 عدـ السماح بتفاقم الدديونية، بحكم أنها السبب الرئيسي في زيادة الدخاطر الدالية؛ 
  ،لإدارة الدؤسسة بطريقة صحيحة لتحقيق نوصي أف يكوف متخذو القرار ذوي كفاءة في الإدارة الدالية

 الأىداؼ الدخطط لذا والتغلب على الدخاطر التي من الدمكن بذنبها.
 فاق الدراسةآ 

من خلاؿ دراستنا للموضوع نقتًح بعض أفاؽ الدراسة والتي من وجهة نظرنا تستحق البحث فيها، وىي كما      
 يلي:
 بالاستناد إلذ مؤشرات التوازف الدالر؛ تشخيص الدخاطر الدالية في الدؤسسة الاقتصادية 
 تشخيص الدخاطر الدالية بالاستناد إلذ مؤشرات الذيكلة الدالية؛ 
 تشخيص الدخاطر الدالية باستخداـ مؤشرات السيولة. 
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 أولا: المراجع بالغة العربية
 :الكتب 
 ؛2007 ،السوداف ،1الدفتوحة، ط، منشورات جامعة السوداف الإدارة المالية المتقدمة إسماعيل لزمد الأزىري، .1
 ؛2011، عماف، 2، ط1دار وائل، ج ،-الإدارة المالية -التسيير المالييوسف قريشي،  إلياس بن ساسي، .2
 ؛2010، بغداد، العراؽ، 1، إثار لنشر والتوزيع، طالإدارة المالية المتقدمة بضد إبراىيم العامري، .3
 ؛2008، الأردف، 2، مؤسسة الوراؽ، طالإدارة المالية المتقدمة، بضزة لزمود الزبيدي .4
، الأردف، 2، مؤسسة الوراؽ، طالتحليل المالي لأغراض تقيم الأداء والتنبؤ بالفشلبضزة لزمود الزبيدي،  .5

 ؛2011
، تربصة عثماف بابكر -تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية -، إدارة المخاطرأبضد طارؽ الله خاف .6

 ؛2003، جدة، السعودية، 1ط الوطنية،مكتبة الدلك فهد ، أبضد
، الأردف، 1، المجمع الدولر العربي للمحاسبتُ القانونتُ، ج، المحاسبة الإدارية والإدارة الماليةو غزالةطلاؿ أب .7

 ؛2014
 ؛2003، جامعة القاىرة، مصر، إدارة الخطر والتأمينناىد عبد الحميد،  لشدوح أبضد، .8
، الإسكندرية، مصر، 4، الدكتبة العربية الحديثة، ط-مدخل تحليل معاصر –الإدارة المالية  منتَ إبراىيم الذندي، .9

 ؛2000
، -الهندسة المالية باستخدام التوريق و المشتقات-الفكر الحديث في إدارة المخاطر ، منتَ إبراىيم الذندي .10

 ؛2002مصر، ، الإسكندرية، 1ج منشاة الدعارؼ،
 ؛2006، الإسكندرية، مصر، 1، توزيع منشأة الدعارؼ، طالأوراق المالية وأسواق المال منتَ إبراىيم الذندي،  .11
عماف،  ،1، مكتبة المجتمع العربي لنشر والتوزيع، طمقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، مفلح لزمد عقيل  .12

 ؛2011 الأردف،
 ؛2018،الجزائر ،1، دار ىومو، طالإستراتيجية والتسيير المالي ،مليكاوي مولود  .13
 ؛2016، مطبوعة لزكمة، جامعة لزمد البشتَ الإبراىيمي، برج بوعريريج، إستراتيجية مالية ،مليكاوي مولود  .14
 ؛2011، الأردف، 1، دار الفكر، طأساسيات الإدارة المالية لزمد قاسم خصاونة،  .15
 ؛2016، الأردف، 2العربي، ط، مكتبة المجتمع الإدارة المالية المعاصرةوآخروف،  لزمود عزت اللحاـ  .16
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، الإسكندرية، منشاة الدعارؼ، -منهج علمي وتطبيق عملي-المخاطر بالبنوك وإدارةقياس سمتَ الخطيب،  .17
 ؛2005مصر، 

 ؛2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، البنوك الشاملة عملياتها وإدارتها ،عبد الدطلب عبد الحميد  .18
 ؛2007، الأردف، 1طدار الدستَة، ، -النظري والتطبيقي -الإدارة المالية، وآخروفالنعيمي  وعدناف تاي  .19
 ؛2008، راـ الله، فلسطتُ، 1، طSME Financial Inc، التحليل المالي ،فهمي مصطفى الشيخ  .20
إطار نظري ومحتوى علمي) التمويل والاستثمار والتخطيط  -مبادئ الإدارة المالية ،فيصل لزمد الشواورة  .21

 .2012، مؤتة، الأردف، -المالي(والتحليل 
 
 :المذكرات 
دراسة حالة مؤسسة المطاحن  -تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية أنفاؿ حدة ختَة، .22

والتجارية وعلوـ  الاقتصادية، كلية العلوـ الداجستتَ لنيل شهادةمذكرة مقدمة ، -GMSالكبرى للجنوب 
 ؛2012-2011منشورة،  بسكرة،التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، 

لنيل مذكرة مقدمة ، أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل الفائدة على الاستثمار بساـ لزمد الأغا، .23
 ؛2005منشورة،  مية، غزة، فلسطتُ،لاشهادة الداجستتَ في إدارة الأعماؿ، كلية التجارة، الجامعة الإس

مذكرة   ،تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية ،بوشوشة لزمد .24
مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد 

 ؛2016-2015خيضر، بسكرة، 
شهادة الداجستتَ مذكرة مقدمة لنيل ، لمالية في المؤسسة الاقتصاديةإستراتيجية إدارة المخاطر ا برواؿ نسيمة، .25

في العلوـ الاقتصادية، بزصص إستًاتيجية مالية، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة العربي بن 
 ؛2011-2010منشورة،  مهيدي، أـ البواقي،

مذكرة ، مساىمة تدابير إدارة المخاطر في تفعيل المسؤولية البيئية في المؤسسة الاقتصادية دحدوح لصيب، .26
مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ، بزصص الإدارة البيئية في منظمات الأعماؿ، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية 

 ؛2016-2015وعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد بوضياؼ، الدسيلة، منشورة، 
، مذكرة مقدمة لنيل إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين النظري والتطبيقي ،نفي أمينةح .27

شهادة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، بزصص مالية مؤسسة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، 
 ؛2019-2018جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغالز، منشورة، 
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باستخدام التحليل  ةدراسة تطبيقي -تحليل وتقدير الخطر المالي في المؤسسات الصناعية زينب،حوري  .28
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ  ،-2002، 2000التميزي 

 ؛2006-2005التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، منشورة، 
مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ في  إشكالية تدويل الخطر المالي وأثره على الأسواق المالية، بضدالش زىرة، .29

 ؛2012-2011 الاقتصاد، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة وىراف، الجزائر، منشورة،
، مذكرة -مدخل لتعظيم القيمة -لمصريةشركة المساىمة ا يإدارة المخاطر المالية ف لزمد علي لزمد علي، .30

 ؛2005منشورة،  مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الفلسفة في إدارة الأعماؿ، كلية التجارة، جامعة القاىرة، مصر،
لنيل شهادة دكتوراه  مذكرة مقدمة، أثر مخففات مخاطر الائتمان على قيمة البنوك لزمد داود عثماف، .31

 ؛2008منشورة،  الفلسفة، كلية العلوـ الدالية والدصرفية، الأكادلؽية العربية للعلوـ الدالية والدصرفية، الأردف،
لنيل شهادة الداجستتَ، مذكرة مقدمة ، دورة ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية عبدلر لطيفة، .32

بكر بالقايد،  أبيجامعة  تسيتَ،كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ ال، الشركات وحوكمتبزصص إدارة الأفراد 
 .2012-2011منشورة،  تلمساف،

 
 المقالات: 
دراسة حالة مؤسسة الإسمنت تبسة -التدفقات النقدية وإدارة المردودية والخطر نواؿ وآخروف، باىي .33

SCT-كلية العلوـ الاقتصادية 2018ديسمبر ،02العدد، 02، لرلة الامتياز لبحوث الاقتصاد والإدارة، المجلد ،
 ؛والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة سوؽ ىراس، الجزائر

دراسة تطبيقية لعينة من  -دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية، عبد الربضافدغوـ  ،بلختَبكاري  .34
، 8، لرلد -العدد الاقتصادي -، لرلة دراسات-2014، 2009المؤسسات بمنطقة حاسي مسعود خلال الفترة 

 ؛، جامعة الأغواط، الجزائر2017، 01عدد 
دراسة حالة -الهندسة المالية والتحوط من المخاطر في الأسواق الصاعدة مرلؽت عدلية، ،فوظلز جبار .35

، كلية العلوـ الاقتصادية 2010 ،10عدد اللرلة العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ،  ،-السوق الكويتية للخيارات
 ؛وعلوـ التسيتَ، جامعة سطيف، الجزائر

أثر ىيكل رأس المال والرفع المالي والربحية على قيمة شركات التعليم  حستُ لزمد حستُ سمحاف، .36
، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية 2015، جواف 17، لرلة أبحاث اقتصادية وإدارية، العدد والاستثمار الأردنية

 ؛ـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرةوعلو 
، المجلة العراقية للعلوـ أثر الرافعة المالية في كلفة التمويل ومعدل العائد على حق الملكية ،لزمد فهد عبد علي .37

 ؛، جامعة كربلاء، العراؽ2008 ،02عدد الالإدارية، 
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 الأكادلؽيةلرلة  ،-مدخل الهندسة المالية- الإسلاميةالمخاطر بالصناعة المالية  إدارةبضد قندوز، أعبد الكرلص  .38
 ؛الدملكة العربية السعودية، ، جامعة الدلك فيصل2013، 09، العدد والإنسانية جتماعيةالاللدراسات 

لرلة القادسية للعلوـ ، العلاقة بين العائد والمخاطرة وأثرىا في القيمة السوقية للأسهم فراس خيضر الزبيدي، .39
 .، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية، العراؽ2014، 2عدد ال ،16لد المجالإدارية والاقتصادية، 

 
 :الملتقيات 
، - دراسة مقارنة –والبنوك الإسلامية  ةالأخطار المالية في البنوك التقليديعبو ىودة،  بلعزوز بن علي، .40

الدلتقى الدولر الثالش حوؿ الأزمة الدالية الراىنة والبدائل الدالية والدصرفية )النظاـ الدصرفي الإسلامي  مداخلة مقدمة في
 .2009ماي 6-5لظوذجا(، الدركز الجامعي بخميس مليانة، عتُ الدفلى، 

 
 :المحاضرات 
، لزاضرة مقدمة في مقياس التحليل الدالر، قسم العلوـ التجارية، جامعة دراسة المردودية وأثر الرافعة  ،لزمدبنية  .41

 ؛2019-2018، قالدة، 1954ماي  8
، لزاضرة مقدمة في مقياس إدارة الدخاطر الدصرفية، قسم العلوـ مدخل عام إلى المخاطر المصرفية ح دلاؿ،ببرا .42

 ؛2018-2017الاقتصادية، جامعة لزمد بوضياؼ، الدسيلة، 
، لزاضرة مقدمة في مقياس إدارة الدخاطر اختيار الاستثمار في حالة عدم التأكد ووجود الخطر، رلص بونوالة .43

 ؛2019-2018الدالية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة لزمد الصديق بن لػي، جيجل، 
 ، لزاضرة مقدمة في مقياس تقييم الدشاريع، قسم، مفاىيم عامة حول الاستثمار وحساب التدفقاتلردوب ختَة .44

 .2017-2016 علوـ التسيتَ، جامعة ابن خلدوف، تيارت،
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.(2017-2016)ميزانيات مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة  (:01الملحق رقم )  
 
  EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

BILAN (ACTIF) 

 

ACTIF 

 

NOT 

2017 2016 

Montants 

Bruts 

Amortisseme

nt Provisions 

Pertes de 

valeurs 

 

Net 

 

Net 

ACTIFFS  NON COURANTS      

Ecart d’acquisition –goodwill positif ou négatif      

Immobilisations incorporelles  1541853.34 947896.37 593956.97 490416.67 

Immobilisations  corporelles      

Terrains   1305326411.50  1305326411.50 1305326411.50 

Bâtiments   554446502.80 465722379.31 88724123.49 115945888.69 

Autres immobilisations corporelles  1295568323.72 421181935.77 874386387.95 897506197.98 

Immobilisation hors service       

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours        

Immobilisations financières   65000000.00  65000000.00 35693000.00 

Titres mis en équivalence      

Autres participation et créances rattachées       

Autres titres immobilisés      

Prêts et autres actifs financiers non courants   6860040.00  6860040.00 438819340.00 

Impôts différés actif   19666240.27  19666240.27 19078383.73 

TOTAL ACTIF NON COURANT  3248409371.63 887852211.45 2360557160.18 2812859638.57 

ACTIFS COURAN       

Stocks et encours  360846870.37 3626809.38 357220060.99 426665124.72 

Créances et emplois assimilés       

Clients   861066680.50 13827729.19 847238951.31 597767569.73 

Autres débiteurs  140951335.40  140951335.40 142307070.36 

Impôts et assimilés   12165911.74  12165911.74 26523498.79 

Autres créances et emplois assimilés       

Disponibilités et assimilés        

Placements et autres actifs financiers courants  200000000.00  200000000.00  

Trésorerie   131598332.40  131598332.40 466987673.46 

TOTAL ACTIF COURANT  1706629130.41 17454538.57 1689174591.84 1660250937.06 

TOTAL GENERAL ACTIF  4955038502.04 905306750.02 4049731752.02 4473110575.63 

 
 
 
 
 

 
 



 الملاحق.............................................................................................

 
 

 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

BILAN (PASSIF) 

 NOT 2017 2016 

CAPITAUX PROPRES    

Capital émis   2584530000.00 2584530000.00 

Capital non appelé    

Primes et réserves – Réserves consolidés (1)  80439875.60 80448606.38 

Ecart de réévaluation    6411.50 

Ecart d’équivalence(1)    

Résultat net- Résultat net du groupe (1)  31293553.02 -59382702.60 

Autres capitaux propres- Report à nouveau   -249550819.12  

Part de société consolidant(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTAL I  2446712609.50 2486932299.61 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières   1298913260.72 1733500000.00 

Impôts (différés et provisionnés)     

Autres dettes non courantes     

Provisions et produits constatés d’avance  13743398.67 10649416.87 

TOTAL II  1312656659.39 1744149416.87 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs et comptes rattachés   248707464.30 220868692.97 

Impôts   11543629.00 888802.00 

Autres dettes   30111389.83 20271364.18 

Trésorerie passif    

TOTAL III  290362483.13 242028859.15 

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+III)  4049731752.02 4473110575.63 

 (1)A utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolides 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 الملاحق.............................................................................................

 
 

EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

COMPATE DE RESULTA/ NATURE 

 NOT 2017 2016 

Ventes et produits annexes  1483885210.43 1125213836.60 

Variation stocks produits finis et en cours  22412281. 87 5567441.28 

Production immobilisée    

Subventions d’exploitation    

I-PRODUCTION DE L’EXERCICE  1506297492.30 1130781277.88 

Achats consommées  -1065813003.50 -858090596.07 

Services extérieurs et autres consommation  -95664196.14 -77583369.99 

II- Consommation de l’exploitation  -1161477199.64 -935673966.06 

III-VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION  344820292.66 195107311.82 

Charges de personnel  -203941665.00 -183287443.06 

Impôts, taxes et versements assimilés  -24549420.00 -13148442.92 

IV-EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION  116329207.66 -1328574.16 

Autres produits opérationnels  3967258.50 6357358.87 

Autres charges opérationnelles  -4447939.23 -3293489.46 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs  -78897308.64 -42049438.15 

Reprise sur pertes de valeur et provisions   3926311.14 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  36951218.29 -36387831.76 

Produits financiers  6732905.24 730304.99 

Charges financières  -12978427.05 -24168655.73 

VI-RESULTAT FINANCIER  -6245521.81 -23438350.74 

VII- RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI)  30705696.48 -59826182.50 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires    

Impôts différés (variations) sur résultats ordinaires  587856.54 443479.90 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES  1516997656.04 1141795252.88 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES  -1485704103.02 -1201177955.48 

VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  31293553.02 -59382702.60 

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Eléments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DE L’EXERCICE  31293553.02 -59382702.60 
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(.2018 -2017)ميزانيات مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة (: 02الملحق رقم)  
 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

BILAN (ACTIF) 

 

ACTIF 

 

NOT 

2018   2017 

Montants 

Bruts 

Amortisseme

nt Provisions 

Pertes de 

valeurs 

 

Net 

 

Net 

ACTIFFS  NON COURANTS      

Ecart d’acquisition –goodwill positif ou négatif      

Immobilisations incorporelles  1541853.34 1065423.36 476429.98 593956.97 

Immobilisations  corporelles      

Terrains   1305326411.50  1305326411.50 1305326411.50 

Bâtiments   554446502.80 492821708.55 61624794.25 88724123.49 

Autres immobilisations corporelles  1590611696.89 468703167.93 1121908528.96 874386387.95 

Immobilisation hors service       

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours       65000000.00 

Immobilisations financières       

Titres mis en équivalence      

Autres participation et créances rattachées       

Autres titres immobilisés      

Prêts et autres actifs financiers non courants   8750080.00  8750080.00 6860040.00 

Impôts différés actif   20112713.97  20112713.97 19666240.27 

TOTAL ACTIF NON COURANT  3480789258.50 962590299.84 2518198958.66 2360557160.18 

ACTIFS COURAN       

Stocks et encours  394717264.00 3626809.38 391090454.62 357220060.99 

Créances et emplois assimilés       

Clients   785932219.59 13827728.59 772104491.00 847238951.31 

Autres débiteurs  156625796.47  156625796.47 140951335.40 

Impôts et assimilés   24786962.96  24786962.96 12165911.74 

Autres créances et emplois assimilés       

Disponibilités et assimilés        

Placements et autres actifs financiers courants  100000000.00  100000000.00 200000000.00 

Trésorerie   191475903.85  191475903.85 131598332.40 

TOTAL ACTIF COURANT  1653538146.87 17454537.97 1636083608.90 1689174591.84 

TOTAL GENERAL ACTIF  5134327405.37 980044837.81 4154282567.56 4049731752.02 

 

 
 
 
 
 



 الملاحق.............................................................................................

 
 

 
 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

  BILAN (PASSIF) 

 NOT 2018 2017 

CAPITAUX PROPRES    

Capital émis   2584530000.00 2584530000.00 

Capital non appelé    

Primes et réserves – Réserves consolidés (1)  80439875.60 80439875.60 

Ecart de réévaluation     

Ecart d’équivalence(1)    

Résultat net- Résultat net du groupe (1)  -42460678.19 31293553.02 

Autres capitaux propres- Report à nouveau   -218257266.10 -249550819.12 

Part de société consolidant(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTAL I  2404251931.31 2446712609.50 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières   1247906239.13 1298913260.72 

Impôts (différés et provisionnés)     

Autres dettes non courantes     

Provisions et produits constatés d’avance  16093260.23 13743398.67 

TOTAL II  1263999499.36 1312656659.39 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs et comptes rattachés   105120030.94 248707464.30 

Impôts   5506544.53 11543629.00 

Autres dettes   19411561.42 30111389.83 

Trésorerie passif  355963000.00  

TOTAL III  486031136.89 290362483.13 

TOTAL GENERAL PASSIF(I+II+III)  4154282567.56 4049731752.02 

 (1)A utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolides 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 الملاحق.............................................................................................

 
 

 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

COMPATE DE RESULTA/ NATURE 

 NOTE 2018   2017 

Ventes et produits annexes   1596124718.31 1483885210.43 

Variation stocks produits finis et en cours  8449076.97 22412281.87 

Production immobilisée    

Subventions d’exploitation     

I-PRODUCTION DE L’EXERCICE  1604573795.28 1506297492.30 

Achats consommées  -1254486378.53 -1065813003.50 

Services extérieurs et autres consommation   -92544347.67 -95664196.14 

II- Consommation de l’exploitation   -1347030726.20 -1161477199.64 

III-VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION   257543069.08 344820292.66 

Charges de personnel   -192137069.32 -203941665.00 

Impôts, taxes et versements assimilés   -13013230.47 -24549420.00 

IV-EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION  52392769.29 116329207.66 

Autres produits opérationnels  2702522.21 3967258.50 

Autres charges opérationnelles  -2127202.61 -4447939.23 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs   -77087952.23 -78897308.64 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  471510.00  

V-RESULTAT OPERATIONNEL  -23648353.34 36951218.29 

Produits financiers   7519947.89 6732905.24 

Charges financières   -26768746.44 -12978427.05 

VI-RESULTAT FINANCIER  -19248798.55 -6245521.81 

VII- RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+VI)  -42897151.89 30705696.48 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires   -10000.00  

Impôts différés (variations) sur résultats ordinaires  446473.70 587856.54 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES  1615267775.38 1516997656.04 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES  -1657728453.57 -1485704103.02 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  -42460678.19 31293553.02 

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Eléments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DE L’EXERCICE  --42460678.19 31293553.02 
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.(2019-2018): ميزانيات مؤسسة التوضيب وفنون الطباعة (03)الملحق رقم  
 

EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

BILAN (ACTIF) 

 

ACTIF 

 

NOTE 

2019   2018 

Montants 

Bruts 

Amortissement 

Provisions 

Pertes de 

valeurs 

 

Net 

 

Net 

ACTIFFS  NON COURANTS      

Ecart d’acquisition –goodwill positif ou négatif      

Immobilisations incorporelles  1591853.34 1191283.70 400569.64 476429.98 

Immobilisations  corporelles      

Terrains   1305326411.50  1305326411.50 1305326411.50 

Bâtiments   562767364.10 516876347.24 45891016.86 61624794.25 

Autres immobilisations corporelles  1634079775.20 556815246.45 1077264528.75 1121908528.96 

Immobilisation hors service       

Immobilisations en concession      

Immobilisations encours        

Immobilisations financières       

Titres mis en équivalence      

Autres participation et créances rattachées       

Autres titres immobilisés      

Prêts et autres actifs financiers non courants   5808760.00  5808760.00 8750080.00 

Impôts différés actif   21139836.89  21139836.89 20112713.97 

TOTAL ACTIF NON COURANT  3530714001.03 1074882877.39 2455831123.64 2518198958.66 

ACTIFS COURAN       

Stocks et encours  589515283.73 3626809.38 585888474.35 391090454.62 

Créances et emplois assimilés       

Clients   748887703.54 15509603.59 733378099.95 772104491.00 

Autres débiteurs  162820298.16  162820298.16 156625796.47 

Impôts et assimilés   13254188.95  13254188.95 24786962.96 

Autres créances et emplois assimilés       

Disponibilités et assimilés        

Placements et autres actifs financiers courants     100000000.00 

Trésorerie   45365371.74  45365371.74 191475903.85 

TOTAL ACTIF COURANT  1559842846.12 19136412.97 1540706433.15 1636083608.90 

TOTAL GENERAL ACTIF  5090556847.15 1094019290.36 3996537556.79 4154282567.56 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق.............................................................................................

 
 

 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

BILAN (PASSIF) 

 NOTE 2019 2018 

CAPITAUX PROPRES    

Capital émis   2584530000.00 2584530000.00 

Capital non appelé    

Primes et réserves – Réserves consolidés (1)  80439875.60 80439875.60 

Ecart de réévaluation     

Ecart d’équivalence(1)    

Résultat net- Résultat net du groupe (1)  8552549.73 -42460678.19 

Autres capitaux propres- Report à nouveau   -295527542.66 -218257266.10 

Part de société consolidant(1)    

Part des minoritaires(1)    

TOTAL I  2377994882.67 2404251931.31 

PASSIFS NON-COURANTS    

Emprunts et dettes financières   1203298910.28 1247906239.13 

Impôts (différés et provisionnés)     

Autres dettes non courantes     

Provisions et produits constatés d’avance  21499170.33 16093260.23 

TOTAL II  1224798080.61 1263999499.36 

PASSIFS COURANTS    

Fournisseurs et comptes rattachés   89872912.37 105120030.94 

Impôts   15214180.00 5506544.53 

Autres dettes   33343037.32 19411561.42 

Trésorerie passif  255314463.82 355963000.00 

TOTAL III  393744593.51 486031136.89 

TOTAL GENERAL PASSIF(I+II+III)  3996537556.79 4154282567.56 

 (1)A utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolides 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملاحق.............................................................................................

 
 

 
EMBALLAGES ET ARTS GRAPHIQUES 

COMPATE DE RESULTA/ NATURE 

 NOTE 2019 2018 

Ventes et produits annexes   1909749737.99 1596124718.31 

Variation stocks produits finis et en cours  22491538.14 8449076.97 

Production immobilisée    

Subventions d’exploitation     

I-PRODUCTION DE L’EXERCICE  1932241276.13 1604573795.28 

Achats consommées  -1434462559.94 -1254486378.53 

Services extérieurs et autres consommation   -96184157.44 -92544347.67 

II- Consommation de l’exploitation   -1530646717.38 -1347030726.20 

III-VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION   401594558.75 257543069.08 

Charges de personnel   -233684780.75 -192137069.32 

Impôts, taxes et versements assimilés   -17762628.55 -13013230.47 

IV-EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION  150147149.45 52392769.29 

Autres produits opérationnels  11591645.48 2702522.21 

Autres charges opérationnelles  -2752417.34 -2127202.61 

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs   -97429680.58 -77087952.23 

Reprise sur pertes de valeur et provisions  86905.00 471510.00 

V-RESULTAT OPERATIONNEL  61643602,01 -23648353.34 

Produits financiers   4858459.28 7519947.89 

Charges financières   -58976634.48 -26768746.44 

VI-RESULTAT FINANCIER  -54118175.20 -19248798.55 

VII- RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOTS (V+Ⅵ)  7525426.81 -42897151.89 

Impôts exigibles sur résultats ordinaires    -10000.00 

Impôts différés (variations) sur résultats ordinaires  1027122.92 446473.70 

TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES  1948778285.89 161526777.38 

TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES  -1940225736.16 -1657728453.57 

VIII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES  8552549.73 -42460678.19 

Eléments extraordinaires (produits) (à préciser)    

Eléments extraordinaires (charges) (à préciser)    

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE    

X-RESULTAT NET DE L’EXERCICE  8552549.73 --42460678.19 

 


