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�  : مستخلص ��ذه �ت�الدراسة��دف �أن �يمكن �المخاطر�ال�� �عن �الكشف ��� �المخاطر�المالية �إدارة �بھ �تقوم �الذي �إظ�ار�الدور �ل�ا�تإ�� عرض

إدار��ا�ل��د�م��ا�مما��سا�م����تجنب�الفشل�الما���ل�ا،�كما�تظ�ر�أ�مية��نذار�المبكر�للفشل�الما������حماية�المؤسسة�من�الفشل�المؤسسة�و 

� �قد �الذي �أ�م�ا��إ���يؤديالما�� �لعل �اعتبارات �لعدة �ن�يجة �ي�ون �المؤسسة ��� �الما�� �الفشل �فظ�ور ��حيان، �كث���من ��� �المؤسسات إفلاس

رة�المالية�للمؤسسة�مما�يؤدي���ا�إ���عدم�المقدرة�ع���وضع�توازن�ب�ن�ت�اليف�ا�و�إيرادا��ا�ن�يجة�لعدم��غطية�تلك��يرادات�لتلك�ضعف��دا

  .الت�اليف،�وكحل�لا�بد�من�المؤسسات�تفعيل�إدارة�المخاطر�المالية�للت�بؤ�بالفشل�الما���و�معا��تھ�و�التقليل�من�حدتھ

  .ارة�المخاطر�المالية،��نذار�المبكر،�الفشل�الما��،�الت�بؤ�الما��إد :ال�لمات�المفتاحية�

 .JEL : G17 , G19, G320 , G32تص�يف�

Abstract : The aim  of  this  study is  to highlight the role  that the  financial risk management  plays, to  

discover  the risks  that  the company might encounter, in order  to manage and  minimize them ,  in order 

to help avoid  the financial  failure, and the importance of the early warnings of the financial failure to 

protect the company from this financial failure that often, lead to the company’s bankruptcy. The 

occurrence of the financial failure of the company, due to several considerations and perhaps the most 

important one is the poor financial management of the company, might lead it to the inability to reach the 

balance of its charges with its revenues, by reason of the non-covering of these revenues by these charges.  

The solution for the companies is that they must activate the financial risk management, in order to 

forecast and address the financial failure, and reduce its severity 

Key words : Management of the  Financial Risks , The  Early warning ,  the Financial  Failure, The  

Financial Forecasting. 
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مقدمة .1

� �شركة �رأس�ا �و�ع�� ��مر�كية ��قتصادية �من�المؤسسات ��لفية�الثالثة�ا��يار�العديد �عرفت�بداية للطاقة�ENRONلقد

�لدى� �صدمة �خلف ��مر�الذي � �العالم �دول �با�� �إ�� �ثم �و�من ��ور�ية �المؤسسات �إ�� �و�انتقال�ا �العالم ��� �أك���الشر�ات �من و��

س�ب�الفشل�الما���ل�ذه�المؤسسات،��مما�أدى�بالا�تمام�أك���بإدارة�المخاطر�المالية����المؤسسات��وساط��قتصادية�العالمية�عن�

بالبحث�عن�المخاطر�المالية�ال���يمكن�أن�تتعرض�ل�ا�المؤسسة�و�التقليل�م��ا،�و�كذا�استعمال��نذار�المبكر�من�أجل�تفادي�فشل�

وء�استخدام�الموارد�المالية����المؤسسة�يؤدي�إ���ا��يارات�مالية�فلابد�من�البحث�المؤسسات�أو�ع����قل�التقليل�م��ا،�فإذا��ان�س

عن�السبل�الكفيلة�بتجنب�الفشل�الما���و�مواج�تھ����بداية�ظ�وره�ع���ش�ل�عسر�ما���ومن��ذه�السبل��و�تفعيل�إدارة�المخاطر�

  .المالية�و�استخدام�أسلوب��نذار�المبكر

�تفصيلية�أك��� �بصفة �التا��ل��وض �من�ال�ساؤل ��نطلاق �تم ��ذه�المداخلة �جوانب �إدارة� : �� �اعتبار��ل�من �يمكن �ل

  ؟ المخاطر�المالية�و��نذار�المبكر��افيان�للت�بؤ�بالفشل�الما���للمؤسسة

  : الفرعية�التالية��سئلةولت�سط��ذه��ش�الية�قمنا�بتقسيم�ا�إ���

 كيف�يتم�الت�بؤ�بالفشل�الما���؛  

  حماية�المؤسسة�من�الفشل�الما��إدارة�المخاطر�و�نذار�المبكر��دور��ل�من�كيف�يظ�ر���.  

ول��وض�����ذا�الموضوع�و�التعمق�فيھ�و�وفقا�لعملية�الم���البح���ال���قمنا���ا�ارتأينا��نطلاق�من�الفرض�ت�ن�التالي�ن�

  : كإجابة�مبدئية�ل�ذا�الموضوع

 � �الر�اضية ��ساليب �ع�� �بالاعتماد �المؤسسة ��� �الما�� �الت�بؤ�بالفشل ��شاط��و�حصائيةيتم �تؤثر�ع�� �الظوا�ر�ال�� لمختلف

 واستمرار�ة�المؤسسة�؛�

 يظ�ر�دور��ل�من�إدارة�المخاطر�و��نذار�المبكر����الت�بؤ�بالفشل�الما���المستقب���للمؤسسة�و�مواج�تھ��عدة�مؤشرات�ونماذج�

  .ليل�من�حدتھللتق

و��دف�من�خلال��ذا�البحث�إ���إظ�ار�م�انة�إدارة�المخاطر����مساعدة�متخذي�القرارات����مواج�ة�والتقليل�من�المخاطر�

ال���يمكن�أن�تواجھ�المؤسسة،�وذلك�بالاعتماد�ع���مجموعة�من��جراءات�و�المؤشرات�المالية�المساعدة�ع���الت�بؤ�بالفشل�الما���

واجھ�المؤسسة،�و�العمل�ع���دراسة�مختلف�تلك�المخاطر�الم�س�ب����فشل�ا�و�معا����ا�و�العمل�ع���تكرار�حدو��ا�الذي�يمكن�أن�ي

  .مستقبلا

�ا������المؤسسةمبكر�للفشل�الم�إنذار ���بناء�نموذج�المالية�كما�تظ�ر�أ�مية��ذا�البحث����الدور�الذي�تقوم�بھ�إدارة�المخاطر�

�ا��ديث �ظل�التطورات ��� �خاصة ����الوقت�الرا�ن ��عمال �مؤسسات �تواجھ �تؤدي�ة�ال�� �مخاطر�مالية�يمكن�أن �ع��ا �ت�تج وال��

� �دور �يظ�ر��نا �لذا �المؤسسات، �ل�ذه �الما�� �المخاطر���نذار بالفشل �معا��ة �القرار�ع�� �متخذي �مساعدة ��� �الما�� المبكر�بالفشل

  .وتجنب�تكرار�ا�مستقبلا�وا��د�من�أثار�ا�السلبية

ولمعا��ة��ذا�الموضوع�اعتمدنا�ع���المن���الوصفي�التحلي��،�وذلك�لتحليل�كيفية�الت�بؤ�بالفشل�الما����وكذا�كيفية�إظ�ار�

�و� �الما�� �الفشل �إ�� �تؤدي �ال�� �الت�بؤ�بالمخاطر�المالية �أساليب �استعمال ��� �المخاطر�المالية �إدارة المبكر�بالمخاطر�المالية���نذار دور

  .ات�مالية�من�أجل�حماية�المؤسسة�من�الفشل�الما��باستخدام�مؤشر 

  :السابقة�الذكر���ش�اليةقمنا�بتقسيم��ذا�البحث�إ���العناصر�التالية�للإجابة�ع���و�بناء�ع���ذلك�

 ؛�الت�بؤ�بالفشل�الما���للمؤسسة  

 إدارة�المخاطر�المالية�و��نذار�المبكر�كأسلوب���ماية�المؤسسة�من�الفشل�الما��  
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 الت�بؤ�بالفشل�الما���للمؤسسة. 2

يرتبط�الت�بؤ�بالمستقبل�ف�و�يرتبط�بصفة�كب��ة��عدم�التأكد�و�يقوم�ع���تقديرات��عتمد�ع���ا��سد�ال�����،�أو�اتباع�

  .أساليب�علمية�أو�ر�اضية�أو�إحصائية

  الفشل�الما���للمؤسسات. 1.2

��قتصا �المؤسسات �ل�ا �تتعرض �خط��ة �ظا�رة �الما�� �إدارة��عت���الفشل �كضعف �داخلية �عوامل �و �لأسباب �ن�يجة دية

المنافسة�أو�: فشل�السياسات�ال�شغيلية،�أو�لعوامل�خارجية��الظروف��قتصادية�المحيطة�بب�ئة�المؤسسة�مثل: المؤسسات�مثل

  .ا��..عدم�توفر�مصادر�التمو�ل�اللازمة�

ضم��ا�ت�لفة�تمو�ل��ز�عوائد�ا�عن��غطية�الت�اليف�و�ال���من��: "يتمثل�الفشل�الما���للمؤسسة���:  �عر�ف�الفشل�الما���.1.1.2

�و  �المال، �المس�ثمر رأس �المال �رأس �ع�� �العائد �تحقيق �ع�� ��دارة �قدرة �و �عدم �ي�ناسب �لتلك�بما �المتوقعة المخاطر

�2010سيف،�, عبد�الرزاق�محمد�الوتار; وحيد, محمود�درمو�(".�س�ثمارات مواج�ة�المؤسسة�لعراقيل�: "�و�أيضاو . )12صفحة�،

ا��،�و�تختلف�شدة�الفشل�الما���...مالية�كضعف�المردودية�و�صعو�ة�ظروف�التمو�ن�و��نتاج�و�ضعف�ال�شاط،�ك��ة��ضرابات�

للفشل�و�ظ�وره�المفا���أمام�حيث�مدى�حيو�ة�المؤسسة�و�سلامة�أج�ز��ا��دار�ة�لمواج�ة��زمات،�و�مدى�قوة�العائق�المس�ب�من�

�ناء�ع���ما�سبق�ذكره�يمكن�اعتبار�الفشل�الما���ا��الة�ال���لا�و . )35،�صفحة�1997،�;محسن, أحمد�ا��ض��ي (".مس��ي�المؤسسة

ا��،�...من�مسا�م�ن�و�موردين�مس�ثمر�نسة��ستطيع�ف��ا�المؤسسة�الوفاء�بال��اما��ا�لمختلف��طراف�أ��اب�المص��ة����المؤس

  .���بداية�إعلان�المؤسسة�عن�إفلاس�ا�و�خروج�ا�من�ال�شاطو 

ل�ل�من��فلاس�والفشل�الما���والعسر�الما���يبدو�من�ظا�ر�المع���: التع���الما��العسر�الما���و علاقة�الفشل�الما���بالإفلاس،��.2.1.2

  .قتصادي�إلا�أن�ل�ل�مصط���من�المصط��ات�سابقة�الذكر�المع����قتصادي�ا��اص���االتع���الما���أ��ا�تحمل�نفس�المع����و 

 فلاس�  :���� �ديو��ا ��سديد �عن �لتوقف�ا �كن�يجة �لھ�المؤسسة �تتعرض ��فلاس�القضا�ي�الذي �حالة �إ�� �المصط�� �ش����ذا

� �الديون ��ذه �ل�سديد �بيع�ا ��غرض �مختصة �محكمة �طرف �من �استحقاق�ا �حس�ن(لأ��ا��امواعيد �;يو�س, ع�� ،1998�،

  و��و�المرحلة�ال���ت���الفشل�الما����ون�من�خلالھ�يتم�توقيف��شاط�المؤسسة�بحكم�قضا�ي�؛،�)13صفحة�

 تصبح�غ���قادرة��و��نخفاض����القوة��دار�ة�للمؤسسة�الذي�يحدث����نقطة�ما�و�احتمال�غ���ض�يل�أن�: العسر�الما���

�قنواتھ�المعروفة�لمقابلة� �من�خلال �ع���التمو�ل �ع���ا��صول �غ���قادرة �و�أعباء�ديو��ا،�و�تصبح�المؤسسة �نفقا��ا �دفع ع��

�مواعيد�ا �(ال��اما��ا�عند �2015شار�جيت،�غالب، �)07،�صفحة �قدرة�المؤسسة، ��و�عدم �فالعسر�الما�� �مواج�ة��و�عليھ ع��

ال��اما��ا�المستحقة����مواعيد�ا�مما�يفقد�ا�حر�ة�ا��يار����استغلال�الفرص�المتاحة�مما�يؤدي�إ���تصفية��س�ثمارات،��مر�

الذي�ي�س�ب����خسائر�كب��ة��الإفلاس�و�ت�ون�فيھ��صول�المتداولة�أقل�من��ل��امات�المتداولة�فت��أ�المؤسسة�إ���بيع�جزء�

�أصول�ا �الثابتة��من ��صول ��� �لأموال�ا �المؤسسة �اس�ثمارات ��انت �إذا �خاصة �الما�� �الفشل �بداية �يمثل �و��و�الذي الثابتة،

 بدرجة�أك���من��صول�المتداولة�مما�يصعب�تحو�ل�ا�إ���نقد��س�ولة�؛

 ابرا�يم�( بال��اما��ا�����جل�القص���و�اختلال�يواجھ�المؤسسة�ن�يجة�قصور�موارد�ا�و�إم�انيا��ا�عن�الوفاء�: التع���الما���

و��و�مواج�ة�المؤسسة�لظروف�طارئة�غ���متوقعة�تؤدي�،�)452،�صفحة�2013ياس�ن،�, طھ�ياس�ن�القطاف; رافعة�, ا��مدا�ي

� ��� �ال��اما��ا �لسداد �يكفي ��شاط �أو�فائض �اقتصادي �مردود �توليد �ع�� �قدر��ا �عدم �القص��إ�� �ا��ض��ي ( �صل , أحمد

�إم�انيا��ااجھ�المؤسسة��س�ب�قصور�موارد�ا�و عليھ�فالتع���الما���ناتج�عن�وجود�اختلال�يو و  ،)23،�صفحة�1997،�;محسن

 .مرحلة�الفشل�الما���إذا�تم�التحكم�فيھقد�لا�يؤدي�إ���سابقة�للفشل�الما���و �و�مرحلة�ء�بال��اما��ا�����جل�القص���و من�الوفا
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فالعلاقة�ال���تر�ط�ب�ن�المصط��ات�السابقة��و�أن�التع���الما���قد�يؤدي�إ���حدوث�عسر�ما���ثم�يتحول�إ���فشل�ما���

  .�مر�الذي�يؤدي�إ����فلاس،�و�ذلك�وفق�الش�ل�الموا��

  �فلاسالما���و�العلاقة�ب�ن�الفشل�الما���والتع���الما���والعسر . 1الش�ل�

  للمؤسسة�ةالتصفية�القضائي�                       التمو�ل�صعو�ة�ا��صول�ع����       صعو�ة�سداد�المؤسسة�������

  

  من�إعداد�الباحثت�ن: المصدر

وصول�ا�إ���مرحلة��فلاس�تمر��عدة�ظوا�ر�بداية�بوجود��ع���ما���وصولا�إ���من�خلال��ذا�الش�ل�نجد�أن�المؤسسة�قبل�

توقف�ا�عن�سداد�جميع�ال��اما��ا�ن�يجة�ضعف�قدر��ا�المالية،��مر�الذي��ستوجب�التصفية�القضائية�ل�ا�و�بيع�ا�و�إعلا��ا���الة�

  .�فلاس�مما�قد�يؤدي�إ���الفشل��قتصادي�للمؤسسة

  : قبل�عرض�أسباب�الفشل�الما���يمكن�توضيح�ا�وفق�الش�ل�التا��:  فشل�الما���للمؤسسةأسباب�ال. 3.1.2

  أسباب�الفشل�الما���.2الش�ل�

  

  

  

  

  

  من�إعداد�الباحثت�ن : المصدر

 ال�ا���للعمال��لعدم�قدرة�المؤسسة�ع���تقديم�الدعمسباب�ال���تؤدي�إ���فشل�المؤسسات�� �أ�م�عت���من�: �سباب��دار�ة

����ع���عن�فشل�،�و (St. , Pi erre osée, 1999, p. 125) لو��انوا�ذوي�كفاءات�عالية�لإتمام�عمل�م�ع���أحسن�وجھوح���و 

 ؛ يث�الصرامة����التوجيھ�و�الرقابةالقرارات��دار�ة�الفاشلة�أو�من�ح�المؤسسة�كمس���سواء�من�حيث�اتخاذالمدير��داري����

 جة�عدم�الملائمة�ب�ن�رأس�المال�ما�دمنا�نتحدث�عن�فشل�ما���ف�و�مرتبط�بطبيعة�ا��ال�با��انب�الما���ن�ي: أسباب�المالية�

�والو  �المتوفرة�القروض �المالية �للموارد �الفعال ��ستغلال �لعدم �و�ن�يجة �للمشروع، �التمو��� �ال�ي�ل ��� �خلل �إ�� �يؤدي ذي

 (Hamid, Kamel, 2001, p. 56) : للمؤسسة،�و�من��سباب�المالية�للفشل�الما���يمكن�ذكر

 ؛ توسع�المؤسسة�����ق��اض�بت�اليف�مرتفعة  

 ؛ ضعف�المؤسسة�عن�التخطيط�الما���لموارد�ا�و�استخداما��ا  

 ؛�يرادات�بما�لا�ي�ناسب�مع�ما�يتحقق�فعلا�من���نفاقالإسراف����بنود�ـ  

 وجود�تجاوزات�كث��ة����الت�لفة��س�ثمار�ة�للمشروع�من�طرف�أعضاء�مجلس��دارة�للمؤسسة.  

 الما�� الفشل العسر�الما�� �فلاس التع���الما��

أسباب�الفشل�
 الما��

 أسباب�إدار�ة

 إنتاجيةأسباب�فنية�و  أسباب�مالية

 أسباب�خارجية

 أسباب��سو�قية
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 التطو�ر�لدعم��إس��اتيجيةيتمثل����عدم�تب���المؤسسة�المف�وم�ال�سو�قي�ا��ديث�الذي�يمثل�أ�م�ر�ائز�: أسباب��سو�قية�

�لل�سو�ق� �المنافذ�ا��يدة�و�العميل�ا��يد�باستخدام�التكنولوجيا�ا��ديثة ��عدم�البحث�عن �للمؤسسة،�و�ذلك ��داء كفاءة

  ���؛من�شأنھ�أن�يؤثر�ع����شاط�المؤسسة�و�بالتا���فشل�ا�الما

  و� �فنية �أسباب �فشل�: إنتاجية �إ�� ��حيان �كث���من ��� �يؤدي �التكنولوجية �التطورات �مسايرة �ع�� �المؤسسة �قدرة �عدم إن

�عدم� �إ�� �يؤدي �مما ��خرى ��قتصادية �بالمؤسسات �مقارنة �غ���متطورة �لتكنولوجية �استعمال�ا �حالة ��� �خاصة المؤسسة،

  .اء�منذ�البداية����دراسة�ا��دوى�الفنية�لمشار�ع�االتوازن����المنافسة،�إضافة�إ���وجود�أخط

�المؤسسة �ر�حية �يؤثر�ع�� ��نتاج �إدارة �سوء �أن �ن�يجة��،كما �العاملة �اليد �م�ارة �انخفاض �مع �خاصة �فشل�ا �من و�يز�د

�يؤ  �مما ��نتاجية �العمليات �تخطيط �و�سوء �ا��ام �استخدام�المواد ��� ��سراف �إ�� �يؤدي ��مر�الذي �ا����ة، �ظ�ور�لنقص �إ�� دي

  .منتجات�ذات�جودة�منخفضة�تؤثر�ع�����م�المبيعات�و�ع���المنافسة��ش�ل�عام

 � �خارجية ��: أسباب �المؤسسة��عت���الظروف �لفشل �المحدثة �ا��ارجية ��سباب �أ�م �من �المؤسسة �بب�ئة �المحيطة قتصادية

� �الضرور�ة �التوسعات �لإجراء �اللازمة �مصادر�التمو�ل �و�قلة �المنافسة �المصاخاصة �تلك �ت�لفة �تقلبات�أو�ارتفاع �أن �كما در،

اختلال�����ي�ل�ا�و �امديوني��ارتفاع�الفائدة�ع���ديون�المؤسسة�يز�د�من�فشل�المؤسسة�الما���ن�يجة�لز�ادة�أسعار�الصرف�و 

  .التمو���،�و�كذا�ظ�ور�مشا�ل�مع�أج�زة�الضرائب

��للمؤسسة�أو�يمكن�أن�تحدث�البعض�م��ا�فقط،�و�عليھ�و��ذه��سباب�يمكن�أن�تحدث�مجتمعة�فتؤدي�إ���الفشل�الما�

تؤثر��ش�ل�سل���ع����شاط�المؤسسة�و�استمرار���ا،�فالفشل�الما���كظا�رة��أ��افرغم��عدد��سباب�ال���تؤدي�إ���الفشل�الما���إلا�

  .يحد�من�م�انة�المؤسسة����السوق�و�يؤثر�ع���استمرار���ا

  للمؤسسةالت�بؤ�بالفشل�الما���. 2.2

السبل�الكفيلة�بالقضاء�عل��ا�أو�التقليل��إيجادإذا��ان�الفشل�الما���كظا�رة�يمكن�أن�تحدث����أي�مؤسسة�فلا�بد�من�

  .من�حد��ا�من�خلال�معرف��ا�بواسطة�الت�بؤ�بالفشل�الما��

لتعرف�ع���صورة�المستقبل�عن�طر�ق�يمثل�الت�بؤ��ساس�الذي��عتمد�عليھ��دارة����ا:  المقصود�بالت�بؤ�بالفشل�الما���.1.2.2

� �لمستو�ات ��غرض�التقدير�المستقب�� �و�ا��اضر�وذلك �استقراء�أحداث�الما��� , الشر�ف�أحمد; أحمد�ا��ليوي , ا��قو���(المؤسسة

�;أحمد ،2015� �صفحة �و . )181، �تجميع �ت�ناول �ال�� ���شطة �جميع �و�االت�بؤ��ش���إ�� �العوامل�البيانات ��ل �تب�ن �ال�� لمعلومات

،�2010سيف،�, عبد�الرزاق�محمد�الوتار; وحيد, محمود�درمو�(المؤسسة�الظروف�و�المتغ��ات����المستقبل،�و�ال���تؤثر�ع���أ�شطة�و 

� �)15صفحة ،��� �للمؤسسة �المالية �الوضعية �عن ��و�الكشف �و�تقديره�فالت�بؤ�الما�� �و�كمية��المؤسسة �علمية �أساليب باستخدام

�ع��و  �السيطرة �من �المؤسسة �إدارة �ف�و�بذلك��ساعد �وإحصائية، �و �ر�اضية �الب�ئة �عوامل �التغي����� �لتحقيق�حالة �مع�ا التكيف

  .��داف�الم�شودة

���المؤسسة��ونھ��س�م����إعطاء�صورة�لما�ت�ون�يحظى�الت�بؤ�الما���بأ�مية�بالغة�:  م�انة�الت�بؤ�بالفشل�الما������المؤسسة. 2.2.2

،�حيث�يحقق�الت�بؤ�بالفشل�الما���العديد�من�(Bhuria. A, Khan , s.l; Mukhut, s, 2011, p. 225) عليھ�أر�اح�المؤسسة����المستقبل

كرة�و�تجنب�الوصول��جراءات�اللازمة�لمعا��ة�الفشل����مراحلھ�المبالمزايا��يجابية�للمؤسسة����الوقت�المناسب�من�حيث�اتخاذ�

كما�أن�الت�بؤ�الما����ساعد�المؤسسة� .)16،�صفحة�2010سيف،�, عبد�الرزاق�محمد�الوتار; وحيد, محمود�درمو�(إ����فلاس�والتصفية�

�(.كفاءة،�و�مدى�قدر��ا�ع����ستمرار�ة�من�عدم�ا�بواسطة�تنمية�موارد�ا����إعادة�تخصيص�موارد�ا�لاستخدامات�أك��  , حر�م

  )117،�صفحة�2010حس�ن،�
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�يحض �لا �����فالت�بؤ�الما�� �المص��ة �أ��اب ��طراف �من �للعديد �أيضا �و�إنما �فقط �للمؤسسة �بال�سبة �بالغة بأ�مية

بالت�بؤ�بالفشل�الما���للمؤسسة�من�أجل�اتخاذ�قراراتھ��س�ثمار�ة�المختلفة�و�المفاضلة�ب�ن��ل�البدائل�المؤسسة�فالمس�ثمر���تم�

�القرو  �قرار�منح �اتخاذ ��غرض �للمؤسسة �بالت�بؤ�الما�� �ف��تم �المقرض �أما �باس�ثماراتھ، �المخاطرة �واجتناب �عدمھ�المتاحة �من ض

ا��طر�المتعلق�بذلك�القرض،�ح���ا���ات�ا���ومية���تم�بالت�بؤ�الما���من�شروط�القرض�بناء�ع�����م�تحديد�سعر�الفائدة�و و 

أجل�تمك��ا�من�أداء�وظيف��ا�الرقابية�ع���المؤسسات��قتصادية�حرصا�ع����قتصاد�الوط���ك�ل،�و�المراجع�ا��ار���ا�تمامھ�

  .بالت�بؤ�الما���ي�بع�من�مسؤوليتھ�حول�إظ�ار�الوضعية�المالية�للمؤسسة

  المبكر�كأسلوب���ماية�المؤسسة�من�الفشل�الما����نذار دارة�المخاطر�المالية�وإ. 3

�س���المؤسسات�جا�دة�للت�بؤ�بالفشل�الما����غرض�التحكم�فيھ�مع�بداية�ظ�وره�ح���لا�يؤدي���ا�إ����فلاس�و�التوقف�

  .إدارة�المخاطر�المالية�عن�ال�شاط،�و�من��ساليب�ال����ستخدم�ا��نذار�المبكر�للفشل�الما���و�كذا

  استخدام�إدارة�المخاطر�المالية�ل��د�من�الفشل�الما���للمؤسسة. 1.3

تواجھ�المؤسسات�تحديات�كب��ة����التعرف�ع���المخاطر�المالية�ال���تواج��ا�من�أجل�ا��د�م��ا،�حيث�اتج�ت�المؤسسات�

� �ل�ا �تو�ل �بالمخاطر�المالية �خاصة ��املة �إدارة �لوضع �من�المعاصرة �و�مواج���ا���ماية�المؤسسة �المخاطر�المالية �عن م�مة�الكشف

  .الفشل�الما���الذي�يمكن�أن�تتعرض�لھ

قبل�التطرق�إ���إدارة�المخاطر�المالية�سنقوم�أولا��عرض�مع���المخاطر�المالية�ال���يمكن�أن�تتعرض�:  إدارة�المخاطر�المالية. 1.1.3

عزمي�(".احتمال��نحراف�عن�الطر�ق�الذي�يوصل�إ���ن�يجة�متوقعة�أو�مأمولة: "ع���أ��ا��عرف�المخاطر�الماليةإذ��.ل�ا�المؤسسات

كما�أ��ا�ت�شأ�عندما�تتغ����سعار�المالية��ش�ل�كب���مما�يز�د�من�الت�اليف�و�تقلص�العائدات،�. )20،�صفحة�2009،�;أسامة�, سلام

فسلامة��دارة�المالية��و�أساس�،�(karim A, Hircher;, 2005, p. 02)المالية�سلبا�ع���ر�حية�المؤسسة��لباتو�بذلك�تؤثر�تلك�التق

 .نجاح�المؤسسات�و�الذي�يقوم�ع���وجود�إدارة�تقوم�ع���كشف�المخاطر�المالية�و�اتخاذ��جراءات�اللازمة�لتجن��ا

�ف �إدارة �مع�د �طرف �المخاطر�من �إدارة �عرفت �: "أ��ا�ع�� (IRM)المخاطر�قد ��دارة ��� ��سا��� �يةلأ  �س��اتيجيةا��زء

ق�المزايا�المستدامة�من�مؤسسة،�ف���عبارة�عن��جراءات�ال���ت�بع�ا�المؤسسات�لمواج�ة��خطار�المتعلقة�بأ�شط��ا،���دف�تحقي

��شاط �أ��ا. (the Institute of risk management;, 2002, p. 12) "�ل �ع�� ��عر�ف�ا �يمكن �للتعامل�مع�: "كما �عل�� �أو�مدخل من��

�المخاطر�عن�طر�ق�توقع�ا��سائر�العارضة�المحتملة�وتصميم�إجراءات�من�شأ��ا�أن�تقلل�من�إم�انية�حدوث�ا��سائر�و�ثر�الما��

 )51،�صفحة�2007،�;طارق , عبد�العال�حماد�(."ل��سائر�ال���تقع�إ���ا��د��د�ى

, حب�ب; طارق�الله, خان( اطر�وتحليل�ا�والعمل�ع���إدار��اومنھ�عناصر�إدارة�المخاطر�تتعلق�بمختلف�حالات�التعرض�للمخ

��س��اتيجياتوعليھ�فإن�إدارة�المخاطر����عملية��خذ�بالمخاطر�المحسو�ة�وترت�ب�أولو�ا��ا�وتطبيق�. )33صفحة��،2003أحمد،�

ة�الوقاية�من�المخاطر�المختلفة�قصد��ك�شاف�المبكر�للمشا�ل�الفعلية،�يالمناسبة�للتقليل�من�المخاطر،�و�التا���تتضمن��ذه�العمل

إن�مجلس��دارة����المؤسسات��و�المسؤول�عن� .المخاطرإدارة�المؤسسات�تقوم�بتطبيق�السياسات�ا��اصة�بو���إدارة�مستقلة����

إدارة��ذه�المخاطر،�و�و�ل��ذا�الدور�للمدراء�الفرع�ن�ل�سي���تلك�المخاطر��ل�حسب��شاطھ،�كما�يمكن�أن�ت�ون�وظيفة�مستقلة�

  .���قسم�إدارة�المخاطرمتمثلة�

�إدارة. 2.1.3 �:  المخاطر�مراحل �العمليات �طر�ق �عن �المؤسسات �المخاطر�داخل �إدارة �أ�شطة �دمج �تقوم���س��اتيجيةيجب حيث

 : إدارة�المخاطر�ع���المراحل��تية
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 المخاطر� �إدارة �نطاق �المخاطر،�:إ�شاء �إدارة �سياسة �بناء ��� �وا��ارجية �الداخلية ��عتبار�المحددات ��ع�ن ��خذ �ع�� تقوم

� �الداخلية ��تتمثلفالعوامل �تحقيق �ع�� ��ساعد�ا �وال�� �للمؤسسة �الداخلية �الب�ئة �ا��ارجية�� �العوامل �ب�نما �أ�داف�ا،

 .فتحكم�ا�القوان�ن�و�نظمة،�وكذلك�النظام��قتصادي�المعمول�بھ����البلد

 شمل�فحص�المخاطر�ع���جميع�إجراءات�تحليل�وتقييم�المخاطر�و�الذي��شمل�ع��:  فحص�المخاطر� :  

 � �المخاطرالتعرف �تلك �مصادر�تلك�المخاطر�و� : ع�� �معرفة �طر�ق �عن �تحس�ن�أ�داف�و�تم ثار�الم��تبة�عل��ا�من�أجل

 ؛ المؤسسة،�أو�ح���حذف�أي��دف�يمكن�أن�ي�تج�عنھ�ا��طر

 المخاطر� �وغ����: تحليل �ومخاطر��امة �إ���مخاطر�حرجة �وترت�بھ ���م�ا��سارة�المحتمل �قياس �تحديد�المخاطر�يتم �عد

 ؛ �امة

 عد�تحليل�المخاطر�يتم�وصف�ا���دف�عرض��خطاء�ال���تم�تحليل�ا�سابقا�بأسلوب�م�����باستخدام��: وصف�المخاطر�

جدول،�مع��خذ����ا��سبان�نتائج�واحتمالات��ل�خطر�متضمن����ا��دول�عن�طر�ق�إعطاء��ولو�ة�للأخطار�الرئ�سية�

  ؛ ا��...م��قل�خطروال���تحتاج�إ���التحليل�بطر�قة�أك���تفصيلا،�ث

 عد�تحليل�و�وصف�المخاطر�يأ�ي�دور�تقسيم�تلك�المخاطر�عن�طر�ق�إجراء�مقارنة�ب�ن�تقدير�المخاطر��: تقسيم�المخاطر�

ومقاي�س�المخاطر�المتبعة�من�طرف�المؤسسة،�وذلك��لھ��غرض�اتخاذ�قرارات�اتجاه�تلك�المخاطر�ذات���مية�بال�سبة�

  .للمؤسسة�لمعا����ا

 عت���معا��ة�المخاطر�بمثابة�عملية�اختيار�وتطبيق��جراءات�اللازمة�للتخفيض�والتحكم����المخاطر�ال����: المخاطر�معا��ة�

 .تتعرض�ل�ا�المؤسسة

�الما���للمؤسسةإدارة�المخاطر�و . 3.1.3 �الفشل إن�تفعيل�إدارة�المخاطر����المؤسسات�يمثل�عنصرا�م�ما����الت�بؤ�:  التقليل�من

  : ���للمؤسسات�و�مواج�تھ�و�ذلك�من�خلالبالفشل�الما

 ضمان�استمرار��شاط�المؤسسة�ع���أساس�مؤس����يحقق�ل�ا��ستمرار�ة�����شاط�ا�و�ع���تطبيق�اس��اتيجيات�دون�وجود�

  ؛ عوائق�مالية

 ؛ المؤسساتقدرة�إدارة�المؤسسة�ع���تحديد�و�معرفة�طرق�معا��ة�مختلف�المخاطر�المالية�لتجنب�الفشل�الما���لتلك�  

 ع���� �تحافظ �مالية �إيرادات �ل�ا �يحقق �بما �أمثل ��ش�ل �ال�شغيل �و�آلية �أصول�ا �كفاءة �ع�� �ا��فاظ �من �المؤسسة تمكن

  ؛ استمرار���ا

 ت���المؤسسة�لإعداد�الدراسات�اللازمة�لمواج�ة�الفشل�الما���الذي�من�المحتمل�أن�يواجھ�المؤسسة�و�الت�بؤ�بأي�مخاطر�مالية�

  ؛ تؤدي�إ���الفشل�الما���مستقبلية�و�قد

 تجنب�خطر�الملائمة�المالية،�و��و�ا��طر�الذي�ي�شأ�عندما�ت�ون�خصوم�المؤسسة�أك���من��صول�أي�عندما�ي��الك�رأس�مال�

  . المؤسسة�لي�ون�مساو�ا�للصفر�أو�أقل�مما�يؤدي�إ���الفشل�الما���للمؤسسة

ية�عن�طر�ق�الموازنة�ب�ن�ا��طر�و�العائد�مما��سا�م����تحقيق�الر�حية�فإدارة�المخاطر�المالية���دف�إ���حماية��صول�الماد

  .واستمرار�ة��شاط�المؤسسة،�و�ز�ادة��يرادات�مما�يؤدي�إ���تجنب�الفشل�الما���للمؤسسة

  استخدام��نذار�المبكر�للت�بؤ�بالفشل�الما��. 2.3

لمتخذي�القرارات�الوقت�ال�ا����الما������المؤسسات،�ف�و��عطي�عت����نذار�المبكر�عنصرا�رئ�سيا����ا��د�من�حدوث�الفشل�

  .اللازم�للتدخل�و�حل�مش�لة�الفشل�الما���قبل�حدو��او 
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��نذار�المبكر�ع���أنھ:  �نذار�المبكر�.1.2.3 �و : " �عرف �و�نماذج �و�إجراءات �المعلومات��مجموعة�عمليات �بتجميع �تقوم مؤشرات

�المخاطو  �تحديد �أجل �من �الما��المعطيات �الفشل �إ�� ���ا �يؤدي �مما �المؤسسة �ل�ا �تتعرض �أن �يمكن �ال��  ,sorge, marco)".ر�المالية

December, 2004, p. 12)  

  : و�من�خصائص��نذار�المبكر�نذكر

 اتخاذ�إجراءات�وقائية�لمنع�حدو��ا�أو��ك�شاف�المبكر�لاحتمالية�حدوث�فشل�ما����ساعد�واض���السياسات����المؤسسة����

  ا��د�من��ثار�الم��تبة�عل��ا�بتقليل�ا��سائر�لأد�ى�حد�ممكن�إذا�لم�تكن��ناك�إم�انية�لتجن��ا�و�تجنب�تكرار�حدو��ا؛

 التقييم�المستمر�للمؤسسة��غرض�التعرف�ع����دارات�داخل�المؤسسة�ال���ت�ون�ف��ا�مشا�ل�مالية�قد�تؤدي�إ���فشل�ما���

  للمؤسسة�ك�ل؛

 المساعدة����تحديد�أولو�ات�الفحص�و�التخصيص��مثل�للموارد��س�شرافية����المؤسسة�و�التخطيط�المسبق؛  

 حدوث�فشل�ما������الوقت�المناسب��غرض�معا��تھ�إم�انيةتوجيھ�ا�تمام�متخذي�القرارات�حول�. 

2.2.3 .� �الفشل �للإنذار�المبكر�حول �كأسلوب ��شارات �ال�:  الما��طر�قة �الطرق �أ�م �الما���و��عت���من �للت�بؤ�بالفشل ��ستعمل �

�زمات�المالية�ال���يمكن�أن�تحدث�للمؤسسات،�و������دف�إ���تحديد�قيم�العتب�لبعض�المتغ��ات�ال����سمح�بمعرفة�احتمالية�و

�المؤسسة ��� �ما�� �فشل � .حدوث �عن �عبارة ��نذار�المبكر��� �ت�إشاراتفإشارات �الفشل�تحذير�ة �حدوث �قبل �المالية ��دارة رسل�ا

  : المالية�للمؤسسة�بف��ة�طو�لة��س�يا�تن���عن�قرب�وقوع�الفشل�الما���و�تتمثل����المراحل�التالية

 � �و�الوقاية ��ستعداد �يتوفر�لد��ا� :مرحلة �أن �يجب �و�لذا �المؤسسة، ��� �الضعف �نقاط �اك�شاف �إ�� �المرحلة ��ذه �س��دف

  قائية�ل��د�من�الفشل�الما���؛الو �سباب�و�الوسائل�

 تطلب��حتواء�تتمثل����إعداد�الوسائل�المساعدة�ع���احتواء��ثار�الناتجة�عن�الفشل�الما��،�حيث�ت :مرحلة�احتواء�الضرر�

  السر�ع�ل�ذا�الفشل�؛

 � �ال�شاط �استعادة �ا�و : مرحلة �وضع �يحسن �ح�� �جيدا �اختيار�ا �و�تم �مسبقا �معدة �بدائل �وجود ��� �العملية�تتمثل �لول

 .المناسبة����حالة�ز�ادة�شدة��ذا�الفشل،�و�من�استخلاص�الدروس�المستفادة�منھ

 ا��اتمة. 4

إضافة�إ���حرص�ا�ع���تحقيق�أر�اح�معت��ة�من��شاط�ا�ف����عد�معا��ة�جوانب��ذا�البحث�تم�التوصل�إ���أن�المؤسسة�

خلال��ستغلال��مثل�لموارد�ا�المالية�و�المادية�من�أجل�تجنب�الفشل���س���إ���ا��فاظ�ع���استمرار���ا،�و�ذلك�لا�يتأ�ى�إلا�من

واج�ة�والتقليل�من�المخاطر�ال���خاطر����مساعدة�متخذي�القرارات�لمم�انة�إدارة�المفقد�ات��ت��الما���و�الرفع�من�مستوى�أدا��ا

� �وذلك �المؤسسة، �تواجھ �أن �للإنذار�المبيمكن ��شارات �أسلوب �ع�� �المؤسسة�كر�بالاعتماد �يواجھ �أن �يمكن �الذي �الما�� �بالفشل

�من� �المؤسسة �تتمكن �ح�� ��س�يا �طو�لة �بف��ة �وقوعھ �قبل �الما�� �الفشل �حول �المالية ��دارة �طرف �من �تحذير�ة �إشارات بإرسال

أسلوب�للت�بؤ��الوقاية�منھ�باحتواء�الضرر�قبل�وقوعھ،�كما�تمكنا�من��جابة�ع���الفرض�ت�ن�السابقت�ن،�و�ذلك��ون�أن�أحسن

بالفشل�الما���للمؤسسة�يتمثل����استعمال�طرق�إحصائية�و�ر�اضية�و�ل�س��عتماد�ع���ا��دس�ال������لمتخذي�القرارات�و��و�

� ��و��،�كما�أن�استعمال�أساليب �الفرضية ���ة �يؤكد ���نذار ما �من���شاراتالمبكر�وخاصة ��دارة�المالية �من�طرف التحذير�ة

��سا�م �أن ���ة��شأنھ �أيضا �يؤكد �و�و�ما �الما�� �الفشل �المؤسسة �يجنب �و�التا�� �وقوع�ا �قبل �المخاطر�واحتوا��ا �اك�شاف ��

  .الفرضية�الثانية
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  :فمن�خلال�معا��تنا�لمختلف�جوانب��ذا�الموضوع�توصلنا�إ���النتائج��تية�الذكر�

 ا���ترتبط�بالمناخ�المحيط�ب�شاط�المؤسسة�سواء�...إس��اتيجيةاتخاذ�القرارات�ب�ل�أنواع�ا�اس�ثمار�ة�و�شغيلية�و�تمو�لية��و�

�تؤثر�ع��� �يمكن�أن �للعديد�من�المخاطر�المالية�ال�� �عرضة �القرارات �يجعل��ذه �مما �الداخلية�أو�ا��ارجية، �الب�ئة من�حيث

المؤسسات��مر�الذي�يتطلب�استمرار�ة�المؤسسة����ظل�ارتباط��ذه�القرارات�بالمستقبل�مما�قد�يؤدي�إ���الفشل�الما���لتلك�

  ؛ من�المؤسسة�العمل�ع���مواج�ة�الفشل�الما���الذي�تتعرض�لھ

 عت����فلاس�أق����درجات�الفشل�الما���الذي�يمكن�للمؤسسة�أن�تصل�إليھ�لعدم�تمك��ا�من��سديد�ال��اما��ا�ن�يجة�لوجود��

  ؛ عسر�ما���وضعف�الملاءة�المالية�لد��ا

 لموجودا��ا�وفق�معيار�القيمة�العادلة��غرض�إظ�ار�الوضع�ا��قيقي�للمؤسسة�ع���أساس�القيمة��عدم�إعادة�تقييم�المؤسسة

� �و�الذي �استخداما��ا�و�موارد�ا �ب�ن �عدم�التوازن �إ�� �يؤدي �للمؤسسة�قد �للمؤسسة�السوقية�ا��لية يؤدي�إ���الفشل�الما��

  ؛ ان��اء�دورة�حيا��او 

 لية�خط��ة�ع����شاط�المؤسسة�بحيث�تصبح�غ���قادرة�ع���سداد�ال��اما��ا�تجاه�يتمثل�الفشل�الما������ظ�ور�اضطرابات�ما

  ؛ نظرا�لا�عدام�الضمانات�اللازمة��الغ��،�و�كذا�صعو�ة�حصول�ا�ع���التمو�ل�ال�ا�

 � �ب�ن �فجوة �ظ�ور �إ�� �تؤدي �المخاطر�المالية �الما����إيراداتإن �ظ�ور�الفشل �من�احتمالات �يز�د ��مر�الذي و�ت�اليف�المؤسسة

  ؛ عندما�يصعب�مواج�ة��ذه�الت�اليف�بالإيرادات�المحققة

 المخاطر�المالية�تظ�ر�من�جانب�التمو�ل�كن�يجة�للقرارات�المالية�ال���تتخذ�ا�المؤسسة�ل��صول�ع����موال�من�الغ���أو�ما�

�فع �المالية، �بالرافعة ��عرف �بال��اما��ا �الوفاء �المؤسسة �لا��ستطيع �المالية( ندما �الرافعة �الفشل�) ز�ادة �احتمالات �بالتا�� تز�د

  ؛ الما���أو��فلاس

 دف���� �المؤسسة ��� �المتخذة �المالية �القرارات �ر�ط �مراعاة �مع �للتمو�ل ��مثل �ال�ي�ل �تحديد �إ�� �المخاطر�المالية �إدارة �سا�م

  ؛ سا����عظيم�ر�حية�المؤسسة�ك�دف�أ

 عت���الت�بؤ�بالفشل�الما���عنصرا�ضرور�ا�لتجنب�إفلاس�المؤسسة�و�خرج�ا�من�عالم��عمال،�فالت�بؤ�بالفشل�الما���يؤدي�إ����

  التصدي�للمخاطر�المرتبطة�ب�شاط�المؤسسة�عن�طر�ق�تقدير�درجة�المخاطر�المالية؛

  ل���لعدم�قدرة�المؤسسة����الوفاء�بال��اما��ا�وفقا�لإيرادا��ا�كما�المبكر�بالفشل�الما���من�شأنھ�أن�يقلل�من�التأث���الس��نذار

  .  أنھ��ساعد�المؤسسة����احتواء�المخاطر�المالية�و�ا��د�من�تأث���ا�السل���مما�يؤدي�إ���استمرار�ة��شاط�المؤسسة

  :��نق��ح�التوصيات�التالية�و�ع���ضوء�النتائج�المتوصل�إل��ا�و�من�أجل�تفعيل�دور�إدارة�المخاطر�للت�بؤ�بالفضل�الما�

 ضرورة�تب���المؤسسات�ا��ديثة�لقسم�خاص�بإدارة�المخاطر�المالية�كأسلوب���ماية�المؤسسة�من�الفشل�الما���و�بالتا���تجنب�

  ؛ إفلاس�ا

 ع����فلاس�ل�المؤسسة����منأى�لا�بد�ع���المؤسسة�تب���أسلوب��نذار�المبكر�حول��زمات�المالية�و�الفشل�الما���مما�يجع

  ؛ ا��روج�من�السوق و 

 ضرورة�تب���المؤسسة�للأساليب�المطورة����الت�بؤ�كأداة�لقياس�الفشل�الما���و�الت�بؤ�بھ�مما�ي�يح�الفرصة�للمؤسسة��جراءات�

 .المناسبة�لتلا���حدوثھ،�او�معا��ة�أسبابھ
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