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–خميس مليانة -جامعة الجيلالي بونعامة 
كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير.

.المالية والمحاسبيةقسم العلوم 
2021/2022.جميع الأفواج)الفرع الثاني (مالية ومحاسبة: ليسانسالثةالسنة الث

.في المؤسسةالمخاطرة: 10لة رقم لسلسالحل النموذجي ل
:تعرف المخاطرة المالية إنطلاقا من إرتباطها بقرارات التمويل والإستثمار التي تتخذها الإدارة المالية-01
اهمين    عدم قدرة الشركة على تحقيق عوائد ثابتة على أموال المسب/،إحتمال عدم قدرة الشركة على سداد إلتزاماēا المالية للدائنينأ/

.كل الإجابات صحيحةد/، فرصة حدوث تغير غير مرغوب في عوائد وأرباح الإستثمارات التي قامت đا الشركةج/
قرار الإستثمار تخصيص أو توزيع أموال الشركة في هيكل إستثماراēا (أصولها)، ويعني لأن : د/ كل الإجابات صحيحةالحل:-

ل إستثماراēا كيفية توزيع هذه الإستثمارات بين إستثمارات قصيرة الأجل (الأصول الجارية) والإستثمارات طويلة الأجل إختيار هيك
(الأصول الثابتة)، وهذا الإختيار له أثر مباشر على سيولة وعائد المؤسسة، فإذا تم توزيع نسبة كبيرة في الهيكل الإستثماري في شكل 

لك في ارتفاع سيولة المؤسسة وإنخفاض ربحيتها، ويحصل العكس إذا كانت الأصول الثابتة تشكل نسبة موجودات جارية، سيساهم ذ
مرتفعة في الهيكل الإستثماري للمؤسسة، وينتج عن قرار توزيع الإستثمار في المؤسسة تحديد حجم العائد المتوقع على إجمالي محفظة 

ف هذه المخاطرة بمخاطر الأعمال التي تصاحب قرارات الإستثمار، تعني درجة تقلب الإستثمار والمخاطرة المصاحبة لهذا العائد، وتعر 
.في العوائد الناجمة عن تغير الأوضاع الاقتصادية وأحوال سوق الصناعة التي تعمل đا المؤسسة

لأجل من التمويل طويل أما قرار التمويل فيتعلق بإختيار الهيكل المالي للمؤسسة من خلالمويل  تحديد نسبة التمويل قصير ا
الأجل وكذا تحديد المزيج المناسب للتمويل بالدين والتمويل بالملكية (نعلم أن التمويل بالملكية من خلال إحتجاز أرباح المؤسسة 

اء  وإعادة إستثمارها هو تمويل داخلي أما إصدار أسهم عادية فهو تمويل خارجي، بينما التمويل بالدين هو تمويل خارجي بأكمله سو 
للمؤسسة التي المخاطرة الماليةكان قصير أو طويل الأجل)، ويحدد الإختيار بين التمويل بالدين والتمويل بالملكية جانبين هما 

(الفوائد على السندات والقروض  تعرف بأĔا درجة تقلب الأرباح الناجمة عن عدم إمكانية المؤسسة من تسديد إلتزاماēا المالية 
. لهذا ينبغي على متخذي قرار ؤسسةتكلفة خليط الأموال التي تتكون منها مصادر التمويل في المهيلتمويلوكلفة االمصرفية)، 

التمويل أن يأخذوا بالإعتبار وجود عدد كبير من المصادر التمويلية البديلة التي يمكن الحصول منها على الأموال ويترتب عليها عائد 
التمويل والمخاطرة هي المخاطر المالية. ومخاطرة، فالعائد هو ما يزيد عن كلفة 

:أن تبني قراراتها باعتبارهاعلى الإدارة المالية تفرض العقلانية -02
كل الإجابات خاطئة.د/، محايدة للمخاطرةج/، مقبلة على تحمل المخاطرةب/ ، محبة للمخاطرةأ/ 
المخاطرة إلى:لأنه يمكن تقسيم درجة تقبل درجةخاطئة:الحل:   د/ كل الإجابات -
(تعادل نحو المخاطرة)، فإن العائد المحقق - المدير الذي ليس لديه شعور بالمخاطرة أو لا يهتم بقياس أثر المخاطرة على العائد 

(الفعلي) عنده لا يتغير بالرغم من زيادة درجة المخاطرة، وبالتأكيد أن هذا الشعور غير موجود في المؤسسات؛
المخاطرة أو يكرهها (تفادي المخاطرة)، هنا يحاول هذا المدير حماية نفسه من المخاطرة، لذا يطلبون معدل المدير الذي يتفادى -

عائد مرتفع لأجل التعويض مقابل تحمل مخاطرة أكبر؛
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ة المخاطرة، المدير الذي يقبل تحمل المخاطرة، أي الذين يواجهون المخاطرة، فهنا يقبل معدلا منخفضا للعائد بالرغم من زيادة درج-
لكن هذا النوع من السلوك لا يحقق مزايا للمؤسسة.

والعقلانية كما أشرنا سابقا تفرض أن القرارات المالية يتم إتخاذها بإعتبارها كارهة للمخاطرة وبالتالي عليها أن تختار القرار 
طر عند تساوي العوائد.المالي الذي يعظم لها العائد عند تساوي المخاطرة، أو القرار الذي يقلل لها المخا

تواجه إحدى الشركات صعوبة في إختيار إستثمار واحد من بين ثلاثة إستثمارات هي:-03

:03ما هو البديل الأفضل إستنادا  إلى السؤال رقم 
.صحيحةكل الإجابات /د، الثالثج/، الثانيب/ الأول ، أ/ 
فإنه:عند المفاضلة بين الإستثماراتلأنه الأول أ/ الحل:-
إذا تساوت العوائد المتوقعة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يفضل إختيار البديل الأقل مخاطرة؛-
إذا تساوت درجة المخاطرة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يفضل إختيار البديل ذو العائد الأكبر؛-
.كذا درجة المخاطرة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يتم حساب معامل الإختلافالعوائد المتوقعة و إذا اختلفت -

) وعليه نختار البديل الأول لأنه أقل مخاطرة.%10وعليه نلاحظ أن العوائد للبدائل الإستثمارية الثلاثة متساوية (
تسعى شركة المنتجات الزراعية لإختيار مشروع إستثماري من بين ثلاثة مشـاريع، واسـتنادا علـى معطيـات الجـدول أسـفله -04

:وباستخدام المدى ما هو أفضل مشروع

ما هو قرارك فيما يخص المشروع؟.

بأي أصل هي التقدير المتشائم للعائد، ثلاثة تقديرات خاصةيد تحدمن خلالتحليل الحساسيةهنا إستخدام يتــم الحل:-
أفضل الحالات في تحقيق العوائد المرتبطة بأصل معين، ويعتمد في الذي يمثل، التقدير المتفائل(المتوسط)التقدير الأكثر إحتمالا للعائد

قياس المخاطرة ضمن هذا المدخل على المدى مثلما توضحه المعادلة أدناه:
التقدير المتشائم للعائد على الإستثمار.- المدى = التقدير المتفائل للعائد على الإستثمار  

، وعليه وكلما كانت قيمة المدى أكبر كلما كان التشتت أكبر مما يدل على زيادة درجة تغير العائد ومن ثم إرتفاع حجم المخاطرة
ثة ثم نختار المشروع ذو أقل مدى كما هو موضح أدناه:نحسب المدى (قياس المخاطرة الكلية) للمشاريع الثلا

.%11= %09-%20= ) 01(للمشروعالمدى 

.%06= %10-%16= ) 02(للمشروعالمدى 

.%07= %09-%16= ) 03(للمشروعالمدى 

تخدام المدى بسيطة جدا، لكنها وبالرغم من أن طريقة تحليل الحساسية باسأن أفضل مشروع هو الثاني لذا نختاره،يتبين 
التي يمكن استعمالها تقريبا لتقييم المخاطرة المرتبطة بالأصل الإستثماري.قرار شعورا باتجاه حركة العائد و تقدم لمتخذ ال

010203الإستثمار

101010)%(العائد المتوقع

369)%(خاطرةالم

010203الحالة

201616)%(تفاؤل

151510)%(متوسط

091009)%(شاؤمت
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ترغب شركة للمطاعم بتأسيس مطعم جديد لها في منطقة جديدة وقد وضعت الشـركة مجموعـة مـن التوقعـات بخصـوص -05
فــإذا كــان الحــد الأعلــى للمخــاطرة المقبولــة المحســوبة علــى أســاس الإنحــراف الجديــد يبينهــا الجــدول أدنــاه، عوائــد المطعــم 

فإن الشركة:  %12المعياري هو 

ما هو قرارك فيما يخص المشروع؟.

المستثمر الذي يرغب في الإستثمار في أي بديل إستثماري يسهل عليه ، حيث أنحالة العوائد المتوقعةالحالة تمثل هذه الحل:-
الحصول على البيانات التاريخية التي تمكنه من حساب العائد على الإستثمار (العائد التاريخي)، ولكن يصعب عليه ذلك في حالة 

عائد المتوقع من الأصل الإستثماري، لأنه يتعين عليه أن يتصور الأوضاع أو الظروف المستقبلية في البيانات التي تستعمل في حساب ال
غي إعداد تقديرات للتدفقات المستقبلية للعوائد وتوقعات للقيم السوقية نبد درجة المخاطرة، بعبارة أخرى يشكل إحتمالات لتحدي

أدناه:الإنحراف المعياري في حالة العوائد المتوقعة كما هو مبين وتعطى معادلة قياس،باستخدام التوزيعات الإحتمالية
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يعرف الذي ،في حالة البيانات المستقبلية (الإحتمالية)معدل العائد المتوقعأولا حسابولحساب الإنحراف المعياري هنا ينبغي 
التالية:ل نتيجة موزونة بإحتمال حدوثها، ويحسب وفق المعادلة بأنه المتوسط لكل النتائج والذي يتم الحصول عليه بضرب ك

: عدد العوائد الممكنة.n؛i: إحتمال حدوث الحدث iP؛i: العائد للفترة iRحيث أن: 

لهذا المشروع هو:الإنحراف المعياري في حالة العوائد المتوقعةإذن

=0.0557
الحد الأعلى للمخاطرة المقبولة المحسوبة على أساس الإنحراف المعياري لمشروع أقل من نجد أن الإنحراف المعياري لهذا ابالمقارنة 

، وعلى هذا الأساس فإن الشركة تقبل المشروع الإستثماري.%12هو 
تواجه إحدى الشركات صعوبة في إختيار إستثمار واحد من بين ثلاثة إستثمارات هي:-06

؟.الذي ترجحهبديلفي ضوء ما تقدم ما هو ال
الثلاثة وعليه ولأجل الإختيار فإننا نلجأ لحساب ستثمارية الإبدائل مختلفة للكذا درجة المخاطرة العوائد المتوقعة و يلاحظ أن الحل: -

والذي يفيد في مقارنة المخاطرة الخاصة ببديل من البدائل الإستثمارية مقياسا للتشتت النسبي ، الذي يعتبر)cv(معامل الإختلاف

)%(إحتمالية الحدوث )%(العائد المحتملالحالة

0525-تشاؤم

0435عادية

0940تفاؤل

010203الإستثمار

101214)%(العائد المتوقع

369)%(المخاطرة 
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وحدة عائد على الإستثمار ، وذلك بتقسيم الإنحراف المعياري بمجموع العوائد المتوقعة، وهو مقياس يسمح بتنميط المخاطرة لكل 

)كما توضحه المعادلة المقابلة:على العائد المتوقع للبديل الإستثماري )RE
δcv =

يل الإستثماري وهنا تشير القاعدة العامة أنه كلما زاد معامل الإختلاف كلما دل ذلك على زيادة المخاطرة المرتبطة بالبد
يلي:للإستثمارات الثلاثة كما)cv(، وعليه نحسب معامل الإختلاف والعكس صحيح تماما

.تلافخقل معامل إلأنه أالإستثمار الأولالإستثمار الذي نختاره هو ذن إ
كبر قدر من المخاطر الكلية:أأي من البدائل التالية يملك -07

بيتاالانحراف المعياريالبديل
A62%1,10
B47%1,05
C53%1,30
D59%0,90

؟.أي من البدائل ينطوي على أكبر مخاطرة نظامية07اعتمادا على معطيات الجدول في السؤال رقم 
:أنعلم نالحل: -

المخاطرة الكلية = المخاطرة المنتظمة + المخاطرة غير المنتظمة
أن:حيث 

ق والمخاطرة غير القابلة للتنويعالعامة كما يطلق عليها أيضا تسميات متعددة منها مخاطر السو هي المخاطرةالمخاطرة المنتظمة: 
ص المؤسسة من حيث النوع ، الحجم ،هيكل ائالمؤسسات بالسوق بصرف النظر خصوالمخاطرة المنتظمة هي مخاطرة تتعرض لها جميع

لذلك يصعب التخلص الظروف الإقتصادية أو السياسية و عمومية ، مثل الملكية...إلخ، وتنشأ هذه المخاطرة عن متغيرات لها صفة ال
بعض إلى أن المؤسسات التي تتسم بإرتفاع المخاطرة المنتظمة لعائد أسهمها تتمثل عادة في تلك الويشير ،من هذه المخاطرة بالتنويع

والصلب وصناعة المطاط، والمؤسسات التي شركات صناعة الحديدساسية مثل شركات إنتاج المعدات و المؤسسات التي تنتج سلعا أ
يتميز هيكلها المالي بإرتفاع نسبة الاقتراض في الوقت الذي تتسم فيه مبيعاēا بالموسمية مثل شركات الطيران، إضافة على المؤسسات 

لي، إذ تكون المبيعات و الصغيرة نسبيا التي تنتج سلعا يحتمل أن تتعرض بسرعة إلى التقادم مثل مؤسسات إنتاج أجهزة الإعلام الآ
الأرباح و أسعار الأسهم مسايرة للمستوى العام للنشاط الإقتصادي، ومن هنا ترتفع نسبة المخاطرة المنتظمة التي تتعرض لها مثل تلك 

مخاطر مخاطر سعر الفائدة، مخاطر التضخم، مخاطر سعر الصرف أو العملة، ، من أبرز صور هذا النوع من المخاطرة نجد:المؤسسات
البلد، المخاطر التشريعية والقانونية.

، لقابلة للتنويع والمخاطرة الخاصةيعطى لها تسميات مختلفة منها المخاطرة التي يمكن تجنبها، المخاطرة االمخاطرة غير المنتظمة: -
عن محفظة ي مخاطرة مستقلة وتعرف بأĔا ذلك الجزء من المخاطرة الكلية التي تكون متفردة أو خاصة بالمؤسسة أو الصناعة، وه

رتباطها مع المحفظة يساوي الصفر.، أي أن معامل إالسوق
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وتتأثر درجة المخاطرة غير المنتظمة لمؤسسة معينة بالتغير في طبيعة أو مكونات أصولها أو بدرجـة اسـتخدام الإقـتراض كمصـدر 
ا يمكـن الحـد للتمويل، كما تتأثر بزيادة حجم المنافسـة في مجـال نشـاطها أو بإنتهـاء عقـود معينـة أو بحـدوث تغـير أساسـي في الإدارة، لـذ

منها عن طريق التنويع و ذلك بتكوين محفظة إستثمارية رأسمالها موزع على أصول مختلفة، لكي يتجنب المستثمر المخاطر المرتبطـة بكـل 
وفي مقدمــة المؤسسـات الــتي تتسـم بانخفــاض نسـبة المخــاطرة المنتظمـة وإرتفــاع نسـبة المخــاطر غـير المنتظمــة مؤسســات ا،أصـل علــى حـد

الأغذية لأن الطلب على منتجات تلك الصناعات لا يتأثر كثيرا بالظروف الإقتصادية السائدة بقدر ارتباطه بظروف المؤسسة الأدوية و 
مخاطر الإئتمان، مخاطر السيولة، المخـاطر التشـغيلية، ومن بين أهم أنواع المخاطر التي تصنف ضمن المخاطرة غير المنتظمة نجد:نفسها

وغيرها.
الجـذر التربيعـي لمتوسـط مجمـوع عـرفي(تت ولعل من أبرزهـا الإنحـراف المعيـاريشالكلية عادة بأحد مقاييس التطرة المخاتقاس 

، (مربـع الإنحـراف المعيـاري)أو التبـاين)δأو Sبـالرمزوعـادة مـا يرمـز للإنحـراف المعيـاريمربعات إنحرافات القيم عن الوسط الحسـابي،
هو البديل الذي يمتلـك أعلـى Aبديل ال:فـإنالتمرينوبالنظر إلى معطيات وكلما إرتفع هذا الأخير إرتفعت درجة المخاطرة الكلية، 

مخاطرة كلية.
هو مقياس يوضح المدى الذي يتغير فيه عائد أصل إستثماري مع التغير في عائد ، (بيتا)Bالمخاطرة المنتظمة فتقاس عادة بمعامل أما 

في ذلك السوق)، بعبارة أخرى هو مقياس لدرجة تقلب مردود أصل ق متوسط عوائد الأصول المتداولة يقصد بعائد السو السوق (
ويمثل مقياسا لقياس المخاطر المنتظمة أو العامة ن ويحسب معامل بيتا من المعادلة التاليةتوسط المردود في السوق،معين في علاقته بم

m؛mومعدل عائد السوقi: التباين المشترك بين معدل العائد على الأصل COV ( Rm , Ri ): معامل بيتا؛β:يث أنح
2δ :

؛معدل عائد السوقالتباين في 
:و عليه فإذا كان

-1 >iβ فإن مخاطرة الأصل :iأكبر من مخاطرة السوق؛
-1 =iβ فإن مخاطرة الأصل :iتساوي مخاطرة السوق؛
-1 <iβ : فإن مخاطرة الأصلiأقل من مخاطرة السوق؛
-0 =iβ فإن مخاطرة الأصل :i قغير مرتبطة بمخاطرة السو.

.منتظمةهو البديل الذي يمتلك أعلى مخاطرة Cبديل ال:فإنالتمرينوبالنظر إلى معطيات 
مـا أدى إلـى زيـادة الــربح التشـغيلي للشـركة بنســبة %20إذا علمـت أن مبيعـات شـركة التعليــب المعدنيـة ارتفعـت بنســبة -08
ثم فسرها؟.التشغيليةدرجة الرافعة فكم تقدر50%
درجة الرفع التشغيلي الذي يشير إلى مدى إستخدام التكاليف الثابتة في هيكل التكاليف الكلية للمؤسسة، أي تلك الحل:-

تي تربط بين النسبة المئوية للتغير في التدفقات النقدية التشغيلية وبين النسبة المئوية للتغير في عدد الوحدات المباعة، ويتضمن الالنسبة 
الرفع التشغيلي الإعتماد على التكاليف الثابتة بشكل أكبر من الإعتماد على التكاليف المتغيرة، حيث كلما زادت نسبة التكاليف 

(الأرباح قبل الفوائد والضرائبالثابتة في هيكل  أو التدفقات النقدية تكاليف المؤسسة كلما ازدادات حساسية الأرباح التشغيلية 
) للتغير في المبيعات، وبالتالي فإن إنخفاض المبيعات سيقلل من الأرباح التشغيلية بشكل كبير وهو ما يزيد من مخاطر الأعمال التشغيلية

من شأنه تضخيم أثر التغير في المبيعات على الأرباح)، يترتب عليه إنخفاض القيمة السوقية للسهم في للمؤسسة (لأن الرفع التشغيلي
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والمؤسسات التي تتصف بدرجة عالية من درجة الرفع التشغيلي ينبغي أن لا تعتمد على درجة كبيرة على الديون لتمويل البورصة، 
أدى ذلك زيادة التذبذب في قدرة المؤسسة على خدمة ديوĔا وبالتالي ارتفاع إستثماراēا، لأنه كلما زادت درجة الرفع التشغيلي

وتعطى معادلة قياس درجة الرفع التشغيلي كمايلي:المخاطر المتعلقة بالقدرة على الوفاء بالتزاماēا تجاه الدائنين، 

درجة الرفع التشغيلي = 

كما يقاس أيضا:

درجة الرفع التشغيلي =

:التكاليف الثابتة.F: التكلفة المتغيرة للوحدة ، V:سعر الوحدة الواحدة المباعة، P: الوحدات المباعة، Q: أنحيث
درجة الرفع التشغيلي تساوي:حسب معطيات التمرين فإن إذن

2,5الأربـاح قبـل الفوائـد والضـرائب أو التـدفقات النقديـة التشـغيلية بــدة سـتؤدي إلى زيـا%01يعني هذا أن زيادة المبيعات بــ التفسير:

والعكس صحيح.%
ألـف دينـار 80والفوائـد المترتبـة علـى الشـركة هـي 2,5والرفـع التشـغيلي 3,75يقـدر بــ إذا كان الرفع الكلي أو المشترك -09

؟.الربح قبل الفوائد والضرائب فكم يقدر
يلي:تقاس كمادرجة الرفع الكلي أن نعلم 

درجة الرفع المالي.× التشغيلي درجة الرفع الكلي = درجة الرفع
بـ:فتقاسدرجة الرفع الماليأما 

درجة الرفع المالي = 

وتفاديا لإحتساب نسب التغير يمكن وضع صيغة لقياس درجة الرفع المالي كالآتي:

درجة الرفع المالي = 

فإن:وعليه 

:الأسهم الممتازة ولا الضرائب فإنباح أنه لا توجد توزيعات أر وبما 


