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 : أدوات قياس المخاطر الماليةالثالثالفصل 

 المسنتو  عنن الكمن  لمتعبينر الميلين  أو الإحصنييي  المقنيييس منن العديند تحديند يمكنن   
 :ىمي مجموعتين ف  الأدوات تمك تصنيف ويمكن لمخطر، النسب 

 .الإحصييي  الأدوات عمى تعتمد الت  المقيييس مجموع  -

 الميل  التحميل أدوات عمى تعتمد الت  المقيييس مجموع  -

 الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية - أولا

 ومن أىم ىذه المقيييس: الميلي ، المخيطر لقييسإحصييي   توجد عدة مقيييس    
 المد . -
 العييد المتوقع(.)الاحتميل  التوزيع  -
 أسموب الحسيسي . -
 الانحراف المعييري/التبيين. -
 الاختلاف.معيمل  -
 الانحراف المعييري لصيف  القيم  الحيلي . -
 معيمل بيتي. -
 المدى -1
 ويمكنن الاىتمنيم، موضنع المنيل  لممتغينر قيمن  وأدننى قيمن  أعمنى بنين الفنر المند  ىنو     

 كنين المند  قيمن  زادت وكممني لمخطنر، النسنب  المسنتوي عمنى لمحكنم كمؤشنر المند  اسنتخدام
 . الاىتميم موضع الميل  لممتغير المصيحب الخطر مستو  ارتفيع عمى مؤشرا   ذلك
 المند    اسنتخدام ويمكن ،لمعييد قيم  وأدنى قيم  أعمى بين الفر  عن عبيرة ىو والمد     

 المخنيطر درجن  مقنيييس أبسنط المند  ويعند لمخطنر، النسنب  المسنتو  عمنى لمحكنم كمؤشنر
 المنيل  الخطنر مسنتو  ارتفنيع عمنى مؤشنرا ذلنك كنين المند  قيمن  زادت كممني حينث الميلين ،
 .الاستثميري الاقتراح بتنفيذ المرتبط
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 :التيلي  العلاق  وف  المد  ويحسب   
 

 أصغر قيمة في المفردات  –المدى= أكبر قيمة في المفردات 
 
 )العائد المتوقع ( الاحتماليةالتوزيعات  -2

ىننذا الحنندث، فنندذا تحنندثني  يمكننن بصننورة عيمنن  تعريننف احتمننيل حنندث منني، ب نننو فرصنن  وقننوع    
عن احتميل تحق  معدل العييند فندن المقصنود ىنو فرصن  تحقن  ىنذا المعندل، وفن  عنيلم الينوم 
النننذي يسنننتحيل فينننو الت كننند منننن أي شننن م، لا يسنننتطيع المسنننتثمرين معرفننن  معننندل العييننند النننذي 

لات سننيدره الاسننتثمير فنن  ورقنن  معيننن ، ومننع ذلننك فدنننو يسننتطيع صننييد  توزيننع احتمننيل  لمعنند
 .العييد المحتمم 

 مقينيس منن تفصنيلا   أكثنر تعتبنر التوزيعنيت الاحتميلين  مقينيس كمن  لممخنيطر الميلين و     
 ظنل فن  الحندوث المتوقعن  القنيم وتحديند المنيل  المتغينر سنموك تتبنع خنلال منن وذلك المد ،
 مستوييت بين المقيرن  ف  واستخدامو القيم، ليذه الاحتميل  التوزيع وتحديد، الممكن  الأحداث
 وكممني بينيني، فيمني المفيضنم  منن يمكنن وبمني المسنتقم ، الأصنول منن لعندد المصنيحب  الخطنر
 مسنتو  ارتفنيع عمنى مؤشنرا   ذلنك كنين الطنرفين نحنو اتسنيعي   أكثنر الاحتمنيل  التوزينع كنين

 الخطر.
ويمكننننن حسنننننيب معننننندل العييننننند المتوقننننع منننننن خنننننلال اسنننننتثمير منننني، بيسنننننتخدام فكنننننرة التوزينننننع   

 الاحتميل  وف  المعيدل  التيلي :

  ( )  ∑  

 

   

 (  ) 

=    (  )       (  )   …    (  )   
 حيث: 
 المتوقع  لمعييد. انقيمة: ( ) 

 عدد الاحتميلات. تمثم:  
pتمثل وزن الاحتميل :    

E(Ri)انعائذ انمتوقع في ظم الاحتمال : . 
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تصبح انعلاقة وفق  (Cf)(Cash flowsوفي حانة كون انعائذ يتعهق بانتذفقات اننقذية ) 

 انشكم انتاني:
 

 (  )  ∑  

 

   

 (   ) 

 
 العائد المتوقع لصافي القيمة الحالية )القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية(

 
 الاعتمننيد يمكننن التنن  الطننر  مننن واحنندة الحيلينن  القيمنن  صننيف  تعتبننر: الحاليااةالقيمااة صااافي 
 خصننننم عمننننى أسيسنننني تعتمنننند طريقنننن  وىنننن  المسننننتيدف ، تاجنننندو  الاسننننتثمير  معرفنننن  فنننن  عميينننني

 فعيلينن  تحسننين عمننى وتعمننل لمنقننود، القيمنن  الزمنينن  الحسننبين فنن  ت خننذ التنن  النقدينن ، التنندفقيت
 يجعننل ممنني لأخنر  منن مؤسسنن  يختمننف والنذي الخصننم معندل عمننى وتعتمند ،تالاسننتثميرا تقينيم

 .أخر  ف  مقبولا يكون لا قد مؤسس  ف  المقبول الاستثمير
 سنتحق  التن  النقدين  لمتندفقيت الحيلين  القيمن  بنين لفنر منن خنلال االحيلين  وتحسنب القيمن   

 صنيف  طريقن  تتضنمن ، حينثلنو المبندي  الاسنتثمير قيمن  وبنين المشنروع عمنر مند  عمنى
 معدل بيستخدام الخصم معيمل طري  عن النقدي  التدفقيت لجميع الوقت تعديل الحيلي  القيم 
 ، وف  المعيدل  التيلي :)التمويل تكمف  أي( الاستثميري  المشروعيت من المطموب العييد

 
VAN = = ∑

   

(   ) 
 
        

 حيث: 
 : صافي التدفق النقدي.   

 .الأموال( )تكمفة : معدل الخصم 
 .(الإنفاق الاستثماري في الزمن صفربدئية )متكمفة المشروع ال   :
   منن اكبنر الحيلين  القيمن  صنيف  كنين إذا مبندييي مقبنولا المشنروع يعتبنر الطريقن  لينذه وفقنيو    

 إلنى الحيلين  القيمن  صنيف  بديجنيد مبندييي مقبولن  مشنيريع عندة بنين المفيضنم  ويمكنن الصنفر،
 اختينير ثنم المحتسنب  القنيم وفن  تنيزليني المشنروعيت ترتيب ثم مشروع، لكل الاستثميري  القيم 

 المستقم  الاستثميري  بيلمشروعيت يتعم  فيمي القيعدة وتكون كبر،الأ القيم  ذات المشروعيت
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 المشروعيت ورفض موجب  المتوقع  الحيلي  قيمتيي صيف  تكون الت  المشروعيت جميع قبول
 قيم  أعمى يعط  الذي روعشالم قبول القيعدة تكون المتبيدل  المشروعيت حيل  وف  خر ،الأ

  .خر الأ المشروعيت جميع ورفض الحيلي  القيم  لصيف  موجب 
 
 ما يهي: مبذئية وفق تكهفة نه انذي نهمشروع انحانية انقيمة نصافي انمتوقعة انقيمة حساب يمكهو

 

 

E(VAN) = ∑
 (   )

(   ) 
 
        

= 
 (   )

(   ) 
 

 (   )

(   ) 
    

 (   )

(   ) 
  -    

 حيث:

E(VAN)  :الحالية القيمة لصافي المتوقعة القيمة. 

(   ) صافي التدفق النقدي المتوقع ) (   ) :         ) 

 الأموال(. تكمفة)الخصم  معدل  :

 في الزمن صفر(. الاستثماري تكمفة المشروع المبدئية )الإنفاق   :
 

 تحميل الحساسية ()مؤشر أسموب -3
 ومتيبعن  النقدين  لمتندفقيت محنددة معينن  عنيصنر قنيم تغيينر أسنيس عمنى يقنوم التحمينل ىنذا   
 وتثبينت واحند عنصنر تغيير يتم أن عمى لممشروع، الحيلي  القيم  صيف  عمى التغير ىذا أثر
   .الأخر  العنيصر بيق 
 أحند ن خنذ ثم المتوقع  القيم تمثل الت  الحيل  وى  أسيسي  حيل  من يبدأ التحميل فيذا وعمو  

 القيمن  صيف  واحتسيب 10% مثل معين  بنسب  بزييدتو ونقوم المبيعيت حجم مثل المتغيرات
 فندن آخنر وبمعننى الحيلين ، القيمن  صنيف  بحسنيب بعندىي ونقنوم10% بننو وتخفيضن الحيلين ،
 يمكنن منيذا حنول تندور كميني والأسنيم  لنو، منيذا بتحميل يعرف عمي عبيرة ىو الحسيسي  تحميل
 .ليي المحددة العوامل أحد تغير لو الحيلي  القيم  لصيف  يحدث أن

 منن أي فن  لمتغينر الحيلين  القيمن  صنيف  حسيسني  درجن  معرفن  التحمينل ىذا من ويستفيد    
 .العوامل ىذه
  
 :التيلي  الرييضي  العلاق  وف الحسيسي  ب مؤشر حسي ويمكن 
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 .معيار التقييم/ معدل التغيير في العامل المؤثر في التغير معيار  =مؤشر الحساسية 

 
 / التباينالانحراف المعياري-4

يقنننيس الانحنننراف المعينننيري المخنننيطر الكميننن ، وىنننو يعبنننر عنننن مننند  انحنننراف القنننيم عنننن  
وسننطيي الحسننيب ، أي يقننيس انحننراف تقمننب العيينند عمننى الاسننتثمير عننن الوسننط الحسننيب  لننذلك 

 العييد، وذلك بيستخدام المعيدل  التيلي :  

                         𝛔  √
 

 
 ∑ (    ̅)  

               
 حيث أن:   
𝛔 .)تمثل الانحراف المعياري )المخاطرة : 
 : تمثل العائد خلال فترة معينة.  
 : متوسط العائد.̅ 
N.عدد الفترات التي تتوفر فييا بيانات عن العائد : 
 .N إلىN  =1: تمثل علامة مجموع تغطي الفترات من ∑
 قياس المخاطر المستقبمية أو المتوقعة -
لقننند بينننني وفننن  المعنننيدة أعنننلاه كيفيننن  قينننيس المخنننيطر اعتمنننيدا عمنننى معننندلات العوايننند عنننن     

سنوات سيبق ، حيث أن ىذه المعموميت مؤكدة وتيريخي ، ولكن يختمف الوضع قمنيلا لنو كيننت 
الحننيلات مسننتقبمي  متوقعنن ، ولكنينني ديننر معروفنن  بيلضننبط، ولكننن احتمننيل حنندوثيي معننروف أو 

دوثيي بنننيم عمننى تجربنن  المسننتثمر فنن  الميضنن  والتغيننرات التنن  يمكننن يمكننن تقنندير احتمننيل حنن
 يكون بتطبي  المعيدل  الآتي :  الميلي  حدوثيي ف  المستقبل، وبذلك فدن قييس المخيطر

                          𝝈  √∑   [ (  )   ( ̅)]
  

          
 حيث:

𝝈.) الانحراف المعييري )المخيطر المتوقع : 
 احتميل تحق  العييد.:   

 : العييد المتوقع مقيبل احتميل وقوع حيل  معين .(  ) 
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 : العييد المتوقع عمى الاستثمير.(̅ ) 
 
 أمي التبيين فيتم حسيبو وف  مي يم : 

 حالة البيانات التاريخية:
V =  

 
 ∑ (    ̅)  

    
 حالة البيانات المستقبمية: 

V = ∑   [ (  )   ( ̅)]
  

  
 معامل الاختلاف -5
يكننننون الانحننننراف المعيننننيري مقييسنننني مقبننننولا لممخننننيطرة فنننن  حيلنننن  تسننننيوي العيينننند للاقتراحننننيت   

الاسنننتثميري ، أمننني عننننندمي يختمنننف العيينننند للاقتراحنننيت الاسننننتثميري ، فدننننو يننننتم اسنننتخدام معيمننننل 
(، وذلننك لتقيننيم مخننيطر كننل اقتننراح عمننى ضننوم Coefficient de variationالاخننتلاف)

 ، ويحسب معيمل الاختلاف وف  المعيدل  التيلي : العييد
  

                                          
𝝈

 ̅
    

 
 حيث:

 𝝈.الانحراف المعياري : 
 العائد. متوسط :̅  
أمننني فننن  حيلننن  عننندم جنننود بييننننيت تيريخيننن  ووجنننود توزينننع احتمنننيل  فقنننط، ينننتم حسنننيب معيمنننل   

 الاختلاف بيستخدام العلاق  التيلي :
     

𝝈

 ( )
 

 
حيث تعبر نتيج  معيمل الاختلاف عن قيم  الخطنر المتوقنع تحممنو نتيجن  وحندة واحندة منن   

 .العييد
 



أدوات قياس المخاطر المالية:الثالث الفصل  

 

7 
 

 المعياري لصافي القيمة الحالية الانحراف6-
 المراحل التيلي : وف  يمكن حسيب الانحراف المعييري لصيف  القيم  الحيلي     
 وفق ما يمي: E(VAN)حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  -1
 

E(VAN) = ∑
 (   )

(   ) 
 
        

= 
 (   )

(   ) 
 

 (   )

(   ) 
    

 (   )

(   ) 
  -    

 يمي: وفق ما V(VAN)اين لصافي القيمة الحالية بحساب الت -2
 

V(VAN) =   

(   )   +   

(   )  + ………..+   

(   )    
 وف  مي يم :   (   )𝝈المعياري لصافي القيمة الحالية  الانحرافحساب  -3
    

𝝈(   )= √ (   )  
 
 معامل بيتا -7
( مننن أىننم المقنننيييس βيقننيس الانحننراف المعيننيري المخنننيطر الكمينن  بينمنني يعنند معيمنننل بيتنني )   

المستخدم  ف  حسيب المخيطر المنتظم  لقييسو حسيسي  عييند الورقن  الميلين  )السنيم( نتيجن  
 لتغير محفظ  سو  الأورا  الميلي .

منيت عنن معندلات العييند لأسنيم شنرك  معينن  ويمكن إيجيد معيمل بيتي إذا توافرت لديني معمو   
أو محفظن  معينن  لفتننرات تيريخين  سنيبق ، وكننذلك معمومنيت عنن معنندلات العييند لأسنيم السننو  

 عن الفترة نفسيي.
 ويقيس معيمل بيتي وف  الصيغ  الآتي : 

 
                  

    (       )

𝝈 
              

 حيث:
 معيمل بيتي لمسيم.تمثل :        
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 معدل عييد محفظ  السو .:       
 : معدل عييد السيم.      

   𝝈 
 : تبيين معدل عييد محفظ  السو . 

( بننين معنندل عيينند محفظنن  السننو  covarianceوىننو التغننيير ) :(       )     
 وعييد السيم، ويحسب كمي يم :

 
            (       ) =  

 
∑ (      

̅̅ ̅̅ )(      
̅̅ ̅) 

   
   

 

 
𝝈 

 : تبيين معدل عييد محفظ  السو ، ويحسب كمي يم : 
 

               𝝈
  

 

  
∑ (       ̅̅ ̅̅ ̅)  

   

            

    

ويستفيد مدرام محيفظ الأورا  من قييس مخنيطر الاسنتثميرات الفردين ، وخيصن  معيمنل  
والتحكم بمخيطرة تمك المحيفظ، لكن قينيس مخنيطر الاسنتثميرات الفردين  بيتي، وذلك ف  تسيير 

المكوننننن  لممحفظنننن  لا يكفنننن  وحننننده فنننن  إدارة المخننننيطر، بننننل لابنننند أن ينننندعم بقيننننيس مخننننيطر 
 المحفظ .

( نفنننس مخنننيطرة السنننو ، وأن 1ولينننذا تمتمنننك السنننيم التننن  ليننني معنننيملات بيتننني مسنننيوي  لنننننن)     
الأسننيم، والتنن  جننر  تنويعينني بشننكل كيمننل سننيكون لينني انحننراف المحفظنن  التنن  تتكننون مننن ىننذه 

معينننيري مسنننيو للانحنننراف المعينننيري الخنننيو بمؤشنننر السنننو ، وبموجنننب ىنننذا المقينننيس يمكنننن 
 تصنيف الأسيم إلى: 

( الصنحي،، أي 1كنين معيمنل بيتني أكبنر منن الواحند ) : إذاىجوميةأسيم ذات طبيعة   -
 أكبر من مخيطر السو . مخيطرىي

 مخيطرىننيأي  ،الصنحي،( 1)الواحند : إذا كننين بيتني أقنل مننن طبيعااة دفاعياةأسايم ذات  -
 .ستكون أقل



أدوات قياس المخاطر المالية:الثالث الفصل  

 

9 
 

كمنننني تسننننتخدم بيتنننني فنننن  إدارة المخننننيطر الميلينننن  ككننننل لممؤسسنننن  الاقتصننننيدي  المتننننداول  
 لممؤسسنننن أسننننيميي فنننن  الأسننننوا  الميلينننن  مننننن خننننلال تحدينننند منننند  تنننن ثر الأدام المننننيل  

مخنننيطر السنننو (، وىنننني نمينننز بنننين )النظيميننن (  المخنننيطر)السنننوقي  )العييننند( بيلتقمبنننيت 
 حيلتين:

، مننني يعنننن  أن ( الصنننحي،1إذا كنننين معيمنننل بيتننني أكبنننر منننن الواحننند )الحالاااة الأولاااى: 
المخننيطر الميلينن  فنن  المؤسسنن  أكبننر مننن مخننيطر السننو  ومنني تحققننو مننن عيينند يفننو  

إدارة المخيطر الميلي    إستراتيجيعييد السو ، مي يمكن المؤسس  من إعيدة النظر ف  
 ف  العييد. انخفيضذي يصيحبو من خلال إمكيني  تخفيض المخيطرة ال

منننني يعننننن  أن  ،( الصننننحي،1مننننن الواحنننند ) أقننننلإذا كننننين معيمننننل بيتنننني الحالااااة الثانيااااة: 
عننن المخننيطر الميلينن  فنن  المؤسسنن  أقننل مننن مخننيطر السننو  ومنني تحققننو مننن عيينند يقننل 

إدارة المخيطر الميلي    السو ، مي يمكن المؤسس  من إعيدة النظر ف  إستراتيجي عييد
 ف  العييد. ارتفيعالذي يصيحبو  درج  المخيطرةمن خلال إمكيني  الرفع ف  

عنننيدة النظننننر فنننن       إدارة المخننننيطر الميليننن  فنننن  كمتنننني الحننننيلتين يتطمننننب  إسننننتراتيجي وا 
عننيدة التمويننلإعننيدة ىيكمنن  : أداتننين أسيسننيتين وىمنني الأداتننين  وىمنني)الأصننول ىيكمنن   وا 

 الت  يتم دراستيمي بيلتفصيل ف  الفصل الرابع(
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 أدوات التحميل المالي لقياس المخاطر المالية -ثانيا

 الميلي  اتيبيلتزامي الوفيم عمى المنش ة قدرة قييس عمىأدوات قييس التحميل الميل   تعتمد      
 صنيفي  نقدين  تندفقيت وتحقي  ،لاستحقيقيي المحددة الآجيل ف  ،الداينين وبخيص  الغير تجيه

 لممسيىمين، من أجل ربط العوايد المتوقع  بيلمخيطر الميلي .

 مفيوم التحميل المالي -1

 عيدة بيي وينيط لممؤسس ، الشيمم  الإدارة من جزما الميلي  الوظيف  تعتبر :المالية الوظيفة  

 الإدارة تتنولاه مني أىنمو  لنددارة، الأخنر  الوظنييف منع بيلتنسني  الميلين  أمورىني إدارة مسنؤولي 
 بيلتكنيليفو  المنيسنب  المواعيند فن  الكيفين  بيلكمينيت الأمنوال لتنوفير التخطنيط ىنو الميلين 
 بيلإضيف  ،المتوقع المنيسب مع المخيطر  العييد تحقي  عمى القيدر الاستثمير لغيييت المقبول 

 ومصيدرىي. الأموال استخداميت عمى الرقيب  تول  إلى

 ف  ضوم مي تقدم، نستطيع أن نحدد إطير وظيف  الإدارة الميلي  بمي يم :

 التخطيط الميل . -

 قرارات التمويل. -

 قرارات الاستثمير. -

 قرارات توزيع الأربيح. -

 الرقيب  الميلي . -

 لممؤسسن   الميلين ي الوضنع تحمينل عممين  عنن يعبنر المنيل  التحمينل تعرياف التحميال الماالي:
 المحيسبي  المعموميت وتمخيو ترتيب إعيدة الى تيدف الأدوات من مجموع  بيستخدام وذلك
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 فن  للاسنتخدام قيبمن  جديندة معمومنيت عمنى الحصنول النظنيم المحيسنب ( بغنرض )مخرجنيت
  .لممؤسس  دارة الميلي بيلإ المتعمق  القرارات اتخيذ مجيل

 لمقنوايم فحنو عممين  فينو المحيسبي ، الوظيف  بمخرجيت وثيقي ارتبيطي الميل  التحميل يرتبطو  
 ميضني  فتنرات أو لفتنرة محنددة الميلين  الأسيسني ( القنوايم)ممؤسسن  ل المنشورة والبيينيت الميلي 
 .القرارات اتخيذ عممي  ف  المؤسس  منيي تستفيد معموميت تقديم قصد

 ومن أىم الأىداف الرييسي  لمتحميل الميل  نذكر:   

 خطر السيول (.)السيول  تحميل  -

 تحميل المردودي )العييد(. -

 علاقة التحميل المالي بإدارة المخاطر المالية -2

 ترتبط علاق  التحميل الميل  بددارة المخيطر الميلي  من خلال الجوانب التيلي :   

 القدرة عمى السداد(   عدم)المالي قياس خطر السيولة والتنبؤ بالفشل  -

 عمنى المؤسسن  قندرة فن  تنؤثر أن المتوقنع المخنيطر تقينيم لأجنلالمنيل  تتم عممين  التحمينل    
 منن ذلنك ينتمو  ،مني يعرضنيي لمفشنل المنيل  الالتزامنيت ىنذه تسنتح  عنندمي بيلتزاميتيني الوفنيم
 :التيلي  العنيصر عمى الميل  التحميل تركيز خلال

 .القصير المد  عمى الوفيم عمى القدرة مؤشرات أفضل من بيعتبيرىي المؤسس  سيول    - 

 جنلالأ الطويمن  والتوقعنيت واسنتخداميي للأمنوال الرييسني  والمصنيدر المنيل  المؤسسن  ىيكنل -
 .الطويل المد  ف  الوفيم عمى القدرة مؤشرات أفضل بيعتبيرىي

 لموفنيم الرييسني  المنوارد أحند بيعتبيرىني الأربنيح تحقين  عمنى المؤسسن  مقندرة عمنى التعنرف  -
 .معي جلالأ الطويم  و جلالأ القصيرة بيلديون
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 الميلي . احتييجيتيي لمواجي  المؤسس  تبعتييت الت  لسييسيتا  -   

 .لممؤسس  الميل  المركز سلام  مد  -   

 المؤسس  احتييجيت لتمبي  كفييتيي و انتظيميي مد  و النقدي  التدفقيت -

أسيسنني عمننى منند  كفيينن  العواينند  الاسننتثميري: تنصننب عممينن  التحميننل الاسااتثماريالتحمياال  -
بيلمخنيطر المتوقعن  بمني يننعكس إيجيبني عمنى الأدام المنيل   ومقيرنتيني الاسنتثميرات المحقق  منن

 منن ليني لمني الغيين ، ىنذه لتحقين  مثيلين  أدوات المنيل  التحمينل أدوات لممؤسسن ، حينث تعتبنر
 المنيل ، وتوازنيني موجوداتيني، إدارة فن  وكفيمتيني المؤسسن ، عييند ومخنيطر تقينيم عمنى قندرة

 فن  تعمنل أخنر  بشركيت أداييي مقيرن  وكذلك النمو، ف  الت  تتخذىي والاتجيىيت وسيولتيي،
 أخر . مجيلات ف  أو المجيل نفس

 الأمنوال فن  والمتمثمن  المؤسسن  تموينل مصيدر من الميل  الييكل يتكون خطر الرفع المالي:
 الشنركيم ومسنيىم  النذات  والتموينل الاسنتدان  مسنتوييت مراقبن  يمكنن حيث والديون، الخيص 
 الميلين  اسنتقلاليتيي ومند  السنداد عمنى وقندرتيي احتييجيتيني تموينل عمى المؤسس  قدرة وتحديد
 .المردودي  عمى الاستدان  وت ثير

 والنمنو لمبقنيم ضنمين  تعتبنر لأنيني المردودين  عمنى مؤسسن  لكنل الاقتصنيدي اليندف ويسنتند  
 لمتشنخيو أسيسني  قيعندة يعتبنر المردودين  معندلات تطنور مراقبن  فندن وعمينو والاسنتمراري ،

أثنر الرافعن  الميلين  أو الرفنع المنيل ، وبيلتنيل  فندن  وآلين  المردودين  نسنب بواسنط  وذلك الميل 
خطننر الرفننع المننيل ( لمديونينن  المؤسسنن  عمننى )السننمب  الرفننع المننيل  يقننيس الأثننر الإيجننيب  أو 

 مردوديتيي الميلي .

 أدوات قياس المخاطر المالية -3

 )رؤس الأموال العاممة/ الخزينة (أدوات قياس التوان المالي لممؤسسة  -3-1
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 الصافي المال العاملرأس  -
 تعريف رأس المال العامل: - أ
يعتبننر رأس المننيل العيمننل مننن أىننم أدوات التحميننل المننيل  المسننتعمم  فنن  تقيننيم البنينن  الميلينن    

لممؤسس  والحكم عمى مد  توازنيي الميل  ف  تيريخ معين. ويمكن تعريفو ب نو ذلك الجنزم منن 
الأصنول الجيرين  بعند تموينل كنل الأصنول الغينر الموارد الدايم  المستخدم ف  تموينل جنزم منن 

 جيري .
 حساب رأس المال العامل: -ب
الميزانين  وأسنفل الميزانين م أمني منن ى عمنأيحسب رأس المنيل العيمنل منن خنلال منظنورين ىمني  

 أعمى الميزاني  فيحسب بيلعلاق  التيلي :
 الأصول الغير جيري  –رأس الميل العيمل = الأموال الدايم  

 من أسفل الميزاني  فيحسب:وأمي 
 الخصوم الجيري  –رأس الميل العيمل = الأصول الجيري  
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 يمكن تقسيم رأس الميل العيمل إلى أربع  أنواع ى : أنواع رأس المال العامل: 
 
: وىنو عبننيرة عنن مجمنوع الأصننول الجيرين ، ويحسنب بيلعلاقنن  رأس الماال العاماال الإجماالي -

 التيلي :
 رأس الميل العيمل الإجميل = مجموع الأصول الجيري 

 
 مسبقي وبيني كيفي  حسيبو.: وىو مي تم شرحو رأس المال العامل الصافي -
 
: وىنو ذلنك الجنزم منن الأمنوال الخيصن  الموجنو لتموينل الأصنول رأس المال العامال الخاا -

 بعد تمويل كل الأصول الغير جيري . ويحسب بيلعلاق  التيلي : الجيري 
 الأصول الغير جيري  –رأس الميل العيمل الخيو = الأموال الخيص  

 
: ىنننو عبنننيرة عنننن مجمنننوع الخصنننوم العينننر جيريننن ، أي مجمنننوع رأس الماااال العامااال الأجنباااي-

 الطويم  والمتوسط  الأجل(. ويحسب بيلعلاق  التيلي : )الديونالموارد الدايم  الأجنبي  
 رأس الميل العيمل الخيو -رأس الميل العيمل الأجنب = رأس الميل العيمل الصيف 

 الطويم  والمتوسط  الأجل( ون)الديرأس الميل العيمل الأجنب = الخصوم الغير جيري  
 
 :الاحتياجات في رأس المال العامل -

عند  أصنول الخزينن (  )منييقيس ىذا المؤشر قدرة المؤسس  عمنى تموينل أصنوليي الجيرين      
عد  خصوم الخصوم(. ويتولند الاحتينيج فن  رأس المنيل  )ميبيلاعتميد عمى الخصوم الجيري  

العيمنننل عنننندمي لا تسنننتطيع المؤسسننن  تغطيننن  أصنننوليي الجيريننن  بيسنننتعميل خصنننوميي الجيريننن . 
 ويمكن حسيب ىذا المؤشر بيلعلاق  التيلي :
 )الخصااوم –أصااول الخزينااة(  –الجاريااة  )الأصااولالاحتياجااات فااي رأس المااال العاماال= 

         خزينة(    خصوم ال –الجارية 
وقد تم استبعيد الخزين  من الاحتييجيت لأن أصول الخزينن  لا تعتبنر منن احتييجنيت الندورة،   

 موارد الدورة. نكمي تم استبعيد خصوم الخزين  لأنيي ديون قصيرة جدا وبيلتيل  لا تدخل ضم
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   الخزينة الصافية -
المؤسسنن  التنن  تسننتطيع اسننتخداميي ىنن  مجمننوع الأمننوال الجننيىزة التنن  توجنند تحننت تصننرف   

وتكننون الخزيننن  الصننيفي  موجبنن  عننندمي تسننتطيع المؤسسنن  تمويننل الاحتييجننيت فنن  رأس  ،فننورا
المنننيل لعيمنننل منننن خنننلال رأس المنننيل العيمنننل الصنننيف  منننع تحقيننن  فنننييض، ىنننذا الأخينننر يوجنننو 

نن  الصنيفي  وفن  الحيلن  المعيكسن  تكنون الخزينن  سنيلب  ويمكنن حسنيب الخزي، لمخزين  الصيفي 
 بطريقتين : 

 خصوم الخزينة –الخزينة الصافية = أصول الخزينة 
 الاحتياجات في رأس المال العامل –الخزينة الصافية = رأس المال العامل الصافي 

 وعمومي يتحق  التوازن الميل  إذا تحققت الشروط التيلي :
 .رأس الميل العيمل الصيف  موجب-
 .قيدر عمى تغطي  الاحتييجيت ف  رأس الميل العيملرأس الميل العيمل الصيف   -
 الخزين  الصيفي  موجب . -
  

ومن خلال المؤشرات أعلاه يمكان التركباز عماى أن عادم تحقياق التاوازن الماالي ووجاود    
ة المؤسسااة لخطاار مااالي يتمثاال فااي عاادم قاادرة المؤسسااة عمااى يااخزينااة سااالبة يعنااي مواج

ممااا يااؤدي إلااى خطاار العساار ، عاادم القاادرة عمااى السااداد مواجيااة التزاماتيااا اتجاااه الغياار أو
مكانياة الإدارة وىاو ماا ياتم  المالي أو الفشل المالي، ما يعني وجاب تحميال أساباب الخطار وان

 .  اللاحق لتناولو في الفص
 
 النسب المالية -2
تشننمل النسننب الميلينن  جوانننب متعننددة مننن نشننيط المؤسسنن  منينني السننيول ، النشننيط، بيلإضننيف   

 الييكل الميلي  )المديوني (.إلى 
 نسب السيولة:-أ
ويقنيس ىنذا النننوع منن النسنب الميلينن  خزينن  المؤسسنن ، ومند  قندرتيي عمننى الوفنيم بيلتزاميتينني   

 قصيرة الأجل، وتقيس سيول  المؤسس  بيلنسب التيلي :
 وتحسب بيلعلاق  التيلي : :العامةنسبة السيولة  -
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صولالأ الجيري نسبة السيولة العامة=  

 الخصوم الجيري 
 

تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمنى تغطين  الخصنوم الجيرين  بيسنتعميل رأس المنيل العيمنل   
 الإجميل .

    التيلي :: وتحسب بيلعلاق  نسبة السيولة المخفضة -

صولالأ الجيري  المخزونيتنسبة السيولة المخفضة = 
الخصوم الجيري 

 

تسديد مي عمييي من التزامنيت جيرين  منن خنلال أصنوليي  تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى 
الجيري  بعد استبعيد المخزونيت نظرا لضعف سيولتيي في  تحتيج إلى مدة أطول لتتحنول إلنى 

 سيول .

 : وتحسب بيلعلاق  التيلي :نسبة السيولة الجاىزة -

أصول الخزين نسبة السيولة الجاىزة=
خصوم الجيري 
 

المؤسسننن  عمنننى تسنننديد التزاميتيننني قصنننيرة الأجنننل بيسنننتعميليي تقنننيس ىنننذه النسنننب  قننندرة   
 أموال لخزين  المتيح .

 نسب النشاط: -ب
تقيس ىذه النسب كيفي  تسيير المؤسسن  لمجمنوع أصنوليي وخيصن  أصنول الاسنتغلال. وتتمثنل 

 ىذه النسب ف :
 

 وتحسب كمي يم :ميمة تحصيل الزبائن )دوران الزبائن(:  -

الزبيين أورا   القبض=الزبائن( ان ميمة تحصيل الزبائن )دور 
المبيعيت السنوي  متضمن  الرسم
 × 360 

تقيس ىذه النسب  متوسط الميم  الت  تمنحيي المؤسسن  لزبيينيني منن اجنل تسنديد مني عمنييم منن 
 فواتير، وعميو كممي قصرة ىذه الميم  كينت ف  مصمح  المؤسس .

 يم : وتحسب كميالموردين(:  الموردين)دورانميمة تسديد  -
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الموردين أورا  الدفع =الموردين(  دوران)الموردين ميمة تسديد 
المشترييت السنوي  مع الرسم
 × 360  

تقيس ىذه النسب  متوسط الميمن  التن  تمنن، لممؤسسن  منن طنرف موردييني منن أجنل تسنديد     
 المؤسس .مي عمييي من فواتير المشترييت، وعميو كممي طيلت ىذه الميم  كينت ف  مصمح  

 : تقيس ىذه النسب  بيلعلاق  التيلي :معدل دوران الأصول -

 المبيعيت السنوي  خيرج الرسممعدل دوران الأصول = 
مجموع الاصول

 

 تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى خم  المبيعيت من خلال مجموع أصوليي.
 : تقيس ىذه النسب  كمي يم :معدل دوران الأصول الغير جارية -

 المبيعيت السنوي  خيرج الرسمدوران الأصول الغير جارية =معدل 
 مجموع الاصول الغير جيري 

 

 تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى خم  المبيعيت من خلال أصوليي الغير جيري .
 : وتقيس ىذه النسب  بيلعلاق  التيلي :معدل دوران الأصول الجارية -

نوي الس خيرج الرسممعدل دوران الأصول الجارية= المبيعيت 
 مجموع الاصول الجيري 

 

 تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى خم  المبيعيت من خلال أصوليي الجيري .
 : وتحسب بيلعلاق  التيلي :نسبة التمويل الدائم -

 الاموال الدايم نسبة التمويل الدائم=
 الاصول الغير جيري 
 

 ير جيري  من خلال الأموال الدايم .تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى تمويل أصوليي الغ 
 : وتحسب بيلعلاق  التيلي : نسبة التمويل الخا  -

 الاموال الخيص نسبة التمويل الخا =
جيري  الغير الاصول

 

 تقيس ىذه النسب  قدرة المؤسس  عمى تمويل أصوليي الغير جيري  من خلال الأموال الخيص .
 نسب المديونية ) الييكل المالي(:  -جا
تسننم، ىننذه النسننب بتقنندير الخطننر الننذي يمكننن أن تتحممننو المؤسسنن  نتيجنن  اسننتخدام الننديون،   

القندرة عمنى السنداد وبصف  عيم  تواجو المؤسسيت الت  لندييي دينون كبينرة صنعوبيت أكبنر فن  
 أو الحصول عمى المزيد من الديون. وتتمثل نسب الييكل الميل  فيمي يم :
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 ب بيلعلاق  التيلي :: وتحسنسبة الاستقلالية المالية -

موالالأ الخيص نسبة الاستقلالية المالية=  

 مجموع الخصوم
 

موالالأ الخيص نسبة الاستقلالية المالية=  

 مجموع الاموال الدايم 
 

تقيس ىذه النسب  درجن  الاسنتقلالي  الميلين  لممؤسسن  اتجنيه النداينين، بحينث ترتفنع اسنتقلالي    
كبر من الديون فن  الييكنل المنيل  ) أو ىيكنل أالمؤسس  كممي سيىمت الأموال الخيص  بنسب  

 رأس الميل( لممؤسس .
 : وتحسب كمي يم :نسبة المديونية -

 مجموع الديوننسبة المديونية=
 مجموع الخصوم
 

 الخصوم الغير جيري نسبة المديونية=
 مجموع الاموال الدايم 
 

 تقيس ىذه النسب  مد  مسيىم  الديون ف  الييكل الميل  لممؤسس . 
 
 قياس خطر الرفع المالي -3
 يلين ،مال مردوديتيني عمنى ؤسسن مال ديونين مل السنمب  أو الايجيب  الأثر ل ميال الرفع يقيس    

 ،الخيصن  الأمنوال مردودين  منن يخفنض أو يزيند الاقتنراض إلنى ؤسسن مال لجنوم أخنر  وبعبنيرة
 الاسنتدان  تكمفن  منن أكبنر اقتصنيدي  مردودين  وحققت ستدان الا إلى ؤسس مال لجوم حيل  فف 
ويتمثنل ذلنك فن   الخيصن  الأمنوال مردودين  بنذلك ويرفنع سنيىمينمال عمنى الفنييض ذاىن يعنود

 الأثر الإيجيب  لمرفع الميل .  
 تكمفن  منن أقنل اقتصنيدي  مردودين  وحققنت الاسنتدان  إلنى ؤسسن مال لجنوم حيلن أمني فن      
ويتمثل ذلك فن  الأثنر السنمب  لمرفنع المنيل   ،الخيص  الأموال مردودي  ذلكيخفض ف ستدان الا

  .وىو مي يعرف بخطر الرفع الميل 
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 تعريف المردودية  3-1

 إطنير فن  دايمن  بصنف  الأربنيح تحقين  عمنى المؤسسن  قندرة أنيني عمنى المردودين  تعنرف    
 للأمنوال التكمفن  وحجنم النتنيي  تحقين  قنوة بنين علاقن  عنن عبنيرة المردودين  نشنيطيي، وبيلتنيل 

 المستثمرة.

 نشنيطيي إطنير فن  الأربنيح تحقين  عمنى المؤسسن  قندرة :أنيني عمنى المردودين  تعنرف وكنذلك  
 المتيح  خلال فترة زمني  معين . بيلوسييل مقيرن 

الأربيح المحقق = المردودية 
 الأموال المستثمرة
 

ىنيك نوعين من المردودي  وىمي: المردودي  الاقتصيدي  والمردودي  أنواع المردودية:  -3-2
 الميلي .

 المردودية الاقتصادية -3-2-1

تقنننيس المردوديننن  الاقتصنننيدي  الكفنننيمة الاقتصنننيدي  لممؤسسننن  فننن  تحقيننن  الأربنننيح منننن خنننلال   
اسننننتخدام مجمننننوع الأصننننول الاقتصننننيدي  لممؤسسنننن ، مننننع عنننندم الأخننننذ بعننننين الاعتبننننير النظننننيم 

 الضريب  والسييس  التمويمي  لممؤسس . 

 تحققيني التن  قتصنيدي الا النتيجن  بنين العلاقن  بندجرام الاقتصنيدي  المردودين  وينتم حسنيب   
 الإجمنيل  بيلفنييض الاقتصنيدي  النتيجن  عنن يعبر استعممتيي، الت  الأموال ومجموع المؤسس 
 النتيجن  ىنذه تحقي  ف  المستخدم  الأموال أمي ،والضرايببيلنتيج  قبل الفوايد  أو للاستغلال

 .بيلأصول الاقتصيدي  لممؤسس  عيدة عنيي فيعبر

 الاقتصيدي  بيلعلاق  التيلي : وعميو تحسب المردودي    
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لإقتصيدي ا  التنيج  قبل الفوايد و الضرايب=  المردودي  
 مجموع الأصول

 

 كما يمكن حساب المردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية: 

  الفييض الإجميل  لدستغلال=  المردودية الاقتصادية
  الأصول الإقتصيدي 

 

للاستغلال( = الأصول الثيبتن  الموجنو للاسنتغلال    الأصول الاقتصيدي  )رأس الميل الموجو
 الاحتييجيت ف  رأس ميل العيمل للاستغلال.

 المردودية المالية -3-2-2

 تحقين  عمنى المؤسسن  لقندرة مقينيس وىن  الخيصن  الأمنوال مردودين  أو بعييد أيضي تسمى   
اسنتمراريتيي، كمني تعنرف المردودين   لضنمين الخيصن  بنيلأموال مقيرنن  كيفين  صنيفي  أربنيح

 الميلي  ب نيي قدرة المؤسس  عمى توفير الأربيح الصيفي  لممسيىمين، وتحسب بيلعلاق  التيلي : 

 الصيفي  النتيج 
 الأموال الخيص 

  المردودي  الميلي  

 خطر الرفع المالي -3-3

السنيم  ربحين  لرفنع لمقنروض المؤسسن  لجنوم الميلين  الرافعن  أو المنيل  بنيلرفع يقصند   
 لمديونين  السنمب  أو جنيب يالإ رثنالأ تقنيس الميلين  الرافعن  فندن وبيلتنيل  )المردودين  الميلين (،

 الميلين  المردودين  بنين العلاقن  ىنو المنيل  الرفنع إذا، الميلين  مردوديتيني عمنى المؤسسن 
 :أن أي معين استدان  مستو  عند الاقتصيدي  والمردودي 

 الاقتصيدي . المردودي  = الميلي  المردودي  معدوم             استدان  مستو  عند
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 أثر + الاقتصيدي  المردودي  = الميلي  المردودي  معدوم            دير استدان  مستو  عند
 الميل . الرفع

 :التيلي  بيلعلاق  الميل  الرفع أثر يقيس

د
 أخ

( م   ع)  أثر الرفع الميل  

 المردودية الاقتصادية ق:م 

 ع: معدل الديون.  

 د: الديون. 

 أخ: الأموال الخاصة. 

وعميو يمكن حسيب المردودي  الميلين  بدلالن  المردودين  الاقتصنيدي  وأثنر الرفنع المنيل  وفن     
 المعيدل  التيلي :

د
 أخ

ع) ( م     م م    م   

 أمي الصيغ  العيم  لأثر الرفع الميل  ف  حيل  وجود الضرايب فتكون كمي يم : 

ض )   )  
  د
 أخ

ع) ( م     م م   م   

 ويمكن أن نميز بين ثلاث حيلات لأثر الرفع الميل :  



 انفصم انثانث:أدوات قياس انمخاطر انمانية
 

22 
 

 يكنون الحيلن  فن  ىنذه :ع()م ق > الفائادة  معادل مان أقال الاقتصاادية المردودياة حالاة -
 المردودين  تنخفض القروض عمى الاعتميد بزييدة أي المؤسس ، صيل، دير ف  الميل  الرفع
 المالي() وجود خطر الرفع .الميلي 

 يكنون الحيلن  ىنذه فن   )م ق= ع (:الفائادة  معادل سااويت الاقتصاادية المردودياة حالاة -
 وجود خطر الرفع المالي(. )عدم .الميلي  المردودي  أثر عمى بدون الميل  الرفع

 يكنون الحيلن  ىنذه فن  :ع()م ق < الفائادة  معادل مان أكبار الاقتصاادية المردودياة حالاة -
 توفرىني ردنم تموينل كمصندر النديون إلنى تمجن  فيلمؤسسنيت المؤسسن ، صنيل، ف  الميل  الرفع
 المردودين  لأن نظنرا الميلين  المردودين  عمنى لمنديون الإيجنيب  لمتن ثير نظنرا أخنر  بندايل عمنى

 .)عدم وجود خطر الرفع المالي( الاقتراض أعبيم تغط  الاقتصيدي 

ومما سبق يتضح أن الحالة التي يكون فييا وجود خطر الرفع المالي ىاي الحالاة التاي     
يكون فييا أثر الرفع المالي سالب، أي زيادة الاقتارا  ياؤدي إلاى ارتفااع المخااطر المالياة 

 دية المالية(.( بما يؤثر سمبا عمى العائد)المردو الاستدانة)مخاطر 

خننننلال تحقينننن   الاقتصننننيدي  منننننوبيلتننننيل  يننننتم إدارة خطننننر الرفننننع المننننيل  فنننن  المؤسسنننن        
مردودينن  اقتصننيدي  كيفينن  ومثيلينن ، بيلإضننيف  إلننى المحيفظنن  عمننى التوازنننيت الميلينن  الأسيسنني  

 .الميل (لممؤسس  )توازن الييكل 

  إدارة المخننيطر الميلينن  فنن  المؤسسنن  وعميننو يمكننن تحدينند نتننيي  أدوات التحميننل المننيل  فنن   
   عمى:الاقتصيدي  من خلال تحميل الصلاب  الميلي  لممؤسس  بيلتركيز 

 الأجل.  قصيرة تحميل السيول  بيلنسب  لمتعيملات -

 الأجل. طويل أو متوسط لالتزام بيلنسب  المديوني و  الميلي  الييكم  تحميل -

 تحميل مردودي  المؤسس  مع ربطيي ب ثر الرفع الميل .  -
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 المالياااة)خطروبالتاااالي الوصاااول إلاااى نتيجاااة أساساااية تتمثااال فاااي أن إدارة المخااااطر      
قياااس وفاق نتااائ   المااالي(السايولة، خطاار عادم السااداد، خطاار الفشال المااالي، خطار الرفااع 
عااادة ىيكمااة أدوات التحمياال المااالي يكااون ماان خاالال مااا يعاارف بإعااادة ىي كمااة التموياال وان

 الأصول)وىو ما يتم تناولو بالتفصيل في الفصل الرابع( 

 
 
 

 

 


