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 وتقدير شكر

 
 "علينا أنعمت التي نعمتك نشكر أن أوزعنا ربي"

 سلم و عليه الله صلى الله رسول قال
 يشكر لا منو الكثير، يشكر لا القليل يشكر لا ومن كفر، وتركها شكر، الله بنعمة التحدث"

 لا الناس

 "الله يشكر
 ابقبوله تنيشرف تيال  "بن ناصر امال" ةالكريم تيأستاذ إلى الجزيل بالشكر هتوجأ

 المذكرة، هذه على والإشراف المتابعة

 ةـالقيم اائحهـبنص المدة لةـطي ليع بخلت لم إذ والاهتمام نايةـالع كل امنه تـسـلم تيوال
 .رةـيـنال اهاتهـوجيتو

 أساتذة قسم علوم التسيير تخصص ماليةو عماري صليحة ةاذـللأست أيضا جزيلا اشكر

 ،تهممساعد لىـع
 توجه بالشكركذلك أ 

 السيد بالذكر أخصو المؤسسة الوطنية لخدمات الابار بالجزائر العاصمة  عمال كل إلى

 .حاسبةقسم الم يوظفم و المؤسسة ديرم

 .العمل هذا لإتمام بعيد من أو قريب من يساعدن من لكل شكرا
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 ب

 

 المقدمة العامة:

 الكساد أزمة منذ الأسوأ نهابأ توصف مالية لأزمة الأخيرة الآونة في العالم تعرض 
 لأزمةل الأولى البوادر أن على إجماع هناكو .الاقتصاديين تعبير الخبراء حد على الكبير

 متحدةال الولايات العقاري في الرهن مجال في الائتمان مشكلة من نشأت العالمية المالية

 ثم انتقلت ي،الأمريك التمويلي القطاع في والكبيرة المهمة الأجزاء أحد يعتبر والذي الأمريكية
 دتحدي يصعب ومعقدة متطورة مالية أدوات خلال من التمويلي النظام بقية إلى كالعدوى

 بيرك وغموض القرارات اتخاذ في التأكد عدم من حالة إلى أدى مما فيها مستوى المخاطرة

 لأزماتا من غيرها عن العالمية المالية الأزمة وتميزت، الدولارات قدرت بمليارات وخسائر
 الدول إلى دةالمتح الولايات من انتشارها بسرعة كما تميزت تعقيدا أكثر نهاكو السابقة المالية

 .الأخرى

التنافس  نتيجةقد لعبت المشتقات المالية دور المحرك الرئيسي للأزمة المالية و 

ار من تسابق لابتك نهالمحموم بين المؤسسات المالية على اختلاف أنواعها وما ترتب ع

ء أحدث المنتجات والأدوات المالية وطرحها في الأسواق وما صاحبها من عوامل الإغرا
اهرة تقلب ظتعاظم وقد نتج عن التعامل بهذه الأدوات ، للإقبال عليهاثمرين والمتعاملين للمست

 .وأسعار صرف العملات الأجنبيةأسعار الفائدة 

 من الثمانينات منذ -العقاري الرهن أسواق تحرير نأا الصدد يمكن القول و في هذ 

 بإلغاء -بيةالأورو الدول من والعديد الأمريكية وبريطانيا المتحدة الولايات في الماضي القرن

 يةالعقار القروض قصوى لقيمة حدودا الكترية الحقبة في وضعت التي التنظيمية القواعد
 في تماناستخدام الائ لترشيد ملزمة قواعد أيضاوحددتّ   السداد، وفترات الفائدة ولأسعار

تدريجي ال الإلغاء مع العقاري التمويل أسواق تحرير عمليات وتزايد ي،العقار الرهن أسواق

التي  يالعقار للرهن ثانوية سوق إنشاءساهمت لحد كبير في  قد الفائدة، أسعار على للقيود
 المال رأس أسواق طريق عن العقارية القروض تمويل في كبيرة ومرونة سهولة خلقت

 .المال رأس وسوق البنوك في الممثلة سوق النقد بين بذلك  العلاقة قتتعمّ ف

 سياسة وإتباع البنكية الأنظمة تحرير في كبير بتوسع الجديدة الإجراءات ساهمتو قد 

 إلى الفائدة معدلات خفض تم فقد الاقتصادي، النمو وتيرة أجل زيادة من توسعية نقدية

 السيولة في الوفرة نتيجة العقارية القروض في منح البنوك توسعت كما متدنية، مستويات
 المقترضين لاجتذاب فيما بينها المنافسة حدة زيادة إلى أدى بشكل الأسواق، عرفتها التي

 أدى إلى مما العقارية، القروض على الحصول وشروط إجراءات وتبسيط بتسهيل وذلك

 في مسبوق غير حراك ظهور مع المقترضين، عدد وزيادة العقاري الائتمان في كبير توسع
 العقارات أسعار ارتفاع في تجسد ، 2007 و 2001 عامي بين ما العقارات الأمريكية سوق

 كبيرة وياتتبمس الفائدة أسعار لانخفاض ونتيجة .في الأسواق المفرطة المضاربات وظهور

 في الاستثمار على العائد وتراجع معدلات المعلومات تكنولوجيا قطاع أسعار فقاعة وانفجار
 في الاستثمارات واضح تحول حصل المعلومات تكنولوجيا لقطاع البديلة القطاعات

تزايد حالات التوقف  و وحةنتعثر القروض المم غير أنّ  ،والعقار الإسكان لصالح الشخصية



  المقدمة العامة
 
 

 
 ج

عن الدفع وزيادة ظاهرة استيلاء المقرضين على العقارات وكثرة المواجهات بين 

في دخول الاقتصاد العالمي الى انهيار الاقتصاد الامريكي و ىدّ أ ،المقترضين والبنوك
 الاقتصاد العالمي.ت زمة مسّ عاصفة أكبر أ

ير بشكل لا أن عجلة الاقتصاد تسن إدت في بدايتها كأزمة ائتمازمة بورغم أن الأ 

 هاجس دخول الاقتصاد صبحو لهذا فقد أدائري بحيث لا يمكن فصل جزء منها عن الاخر 
عصب  ن المؤسسة هياوف المحللين الاقتصاديين و بما أكبر مخالعالمي في أزمة كساد من أ

روج من هيكلة مركزها المالي كأهم خطوة للخ ام بالمؤسسة وإعادةالاقتصاد فقد بدأ الاهتم
 الازمة.

 نمزمة على الاقتصاد الجزائري الأ قتصاديات الريعية يرتبط تأثيرالا على غرارو

العالمي،  الانفتاح على الاقتصاد سعار البترول لاسيما بعد انسياق الجزائر نحوأقناة خلال 
ا أن وبم ،اد الجزائري في الاقتصاد العالميالاقتص لإدماج الاقتصاديةحيث سعت السياسة 

 درة للسلعالاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي وفي ظل تغير معدلات التبادل للدول المص

احة تأخذ مسة زمة المالية العالميثر الأذبات التي شهدتها أسعار البترول إالتذبالأساسية فان 
 ن الكثيروذلك لأ ،ثيرها على الاقتصاد الجزائريتأالأزمة المالية وكبيرة عند مناقشة سلوك 

 لأخذان ركزوا على طابعها الكلي دو زمة الأ تفسير سلوك قدموا على الذين أ المنظرينمن 

ي الكثير من التعمق فلجزائري وهذا يتطلب امؤشرات الاقتصاد وخصائص  الاعتباربعين 
 خروجالجزائر من الخصوصيات الاقتصاد الجزائري لاقتراح مختلف الخيارات التي تمكن 

 لمحروقاتزمة المالية العالمية اعتمدت قناة الاسيما أن الأ ،من عباءة الاقتصاد البترولي
 .كأهم سبيل للغوص في هياكل الاقتصاد الجزائري

 الإشكالية:

المؤشر والعملية الادارية لوضعية المالية للمؤسسة تعتبر حجر الزاوية في اا كانت ذإ

على  العالمية الازمة المالية  رتأث ي مدى لى أإفالفعال حول سلامة ميكانيزمات عملها 

ع لمؤسسات التي تعمل في قطال على الوضعية الماليةالجزائري عامة و وضعية الاقتصاد

 ؟المحروقات بشكل خاص

 :الفرعيةالاسئلة 

  :همها أسئلة الفرعية العديد من الأ الرئيسي  لؤاستويندرج تحت ال

 الية المالية الأمريكية إلى أزمة م فيم تتمثل العوامل التي أدت إلى تحول الأزمة
 عالمية؟

  ها أهدافالوضعية المالية المثلى التي تضمن للمؤسسة تحقيق كيف يمكن تحديد
 ؟ المسطرة

  ؟زمة المالية العالمية للاقتصاد الجزائريالأهي قنوات انتقال ما 

  ؟ تؤثر الازمات المالية على الوضعية المالية للمؤسسة الجزائريةكيف  
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  الوضعية المالية للمؤسسات إلى أي مدى يؤثر الطابع الريعي للاقتصاد على
 ؟ الجزائرية

 فرضيات الدراسة:

 التالية:و للإجابة على هذا الإشكال تمت صياغة الفرضيات 

 المدى  بعادها علىوأ هاعاجز عن تفسير سلوك زمةيبقى التنظير الاقتصادي حول الأ
 الطويل.

 رات يتم تحديد الوضعية المالية المثلى للمؤسسة الاقتصادية من خلال استخدام مؤش
 التحليل المالي.

  يةة لانتقال الازمة المالية العالمالوحيد القناةلاقتصاد ليس لالطابع الريعي. 

  بقى فييتأثير الازمة المالية العالمية على الوضعية المالية للمؤسسة الجزائرية إن 
 .المصرفي الجزائريوهشاشة القطاع المالي وزمة نطاق ضيق لا يتماشى مع طبيعة الأ

 سباب اختيار الموضوع:أ

 بها والمتمثلة في: يحظىالموضوع إلى الأهمية الكبيرة التي  ترجع أسباب اختيار

  ل بعدما من أهم مواضيع الساعة إثارة للجد ثر الازمة المالية العالميةأيعتبر تحديد
  .كان الاقتصاد العالميالاقتصاد العالمي من موجة أزمة عصفت بأر هشهد

 عمل ، والداء المالي للمؤسسةلوضعية المالية في التعبير عن الأا دور رورة دراسةض
نجاعة عن  ضحوأيعطي رؤية  اتها بشكلعلى إيجاد الطريقة المثلى لحساب مؤشر

 .سياستها المالية

  ة النامي الاقتصادياتخصائص  زمةالأتفسير سلوك  في المحللين الاقتصاديينإهمال

عي إدراج الطابع الري لاسيما الطابع الريعي لمعظم هذه الاقتصاديات، لذا أصبحو

الخارجي أمرا خصوصيات محيطه وربط الواقع الجزائري بخصوصياته و للاقتصاد
 ضروريا.

  ر تأثيذلك من خلال ووتأثيراتها على الاقتصاد الجزئي  زمةالأأهمية تفسير سلوك

 معظم الدراسات ركزت على جانب نّ لأ زمة على وضعية المؤسسة الاقتصادية،الأ
 .زمة على الاقتصاد الكليأثر الأ

 التوثيق العلمي:

لقد اعتمدنا المنهج الوصفي التحليلي لأنه الأنسب لمثل هذه الدراسة، وذلك من خلال جمع  

المعلومات المتعلقة بموضوع البحث ووصفها ثم تحليلها لإبراز أهم تأثيرات الازمة المالية 

لاقتصادية بصفة المؤسسات اومنها تحديد انعكاساتها على الاقتصاديات الدولية، العالمية على 
ة وعلى الوضعية المالية للمؤسسات بصفة خاصة. وحتى يتم تحديد انعكاس هذه الأزمة عام
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لأحد أهم دراسة حالة انتهاج المالية العالمية على المؤسسة الاقتصادية الجزائرية ارتأينا 

المؤسسات بالجزائر حتى يتم الوقوف على الوضعية المالية لها خلال الأزمة. كما استخدمنا 
 وات البحث العلمي كالكتب والمجلات والملتقيات وبعض المواقع الالكترونية.مجموعة من اد

 تقسيم الدراسة:

التأكد من صحة الفرضيات تم تقسيم هذه لإجابة على الإشكالية المطروحة وبغرض ا 

خاتمة عامة، حيث ينفرد كل فصل بتمهيد فصول وثلاثة والدراسة إلى مقدمة عامة  
 : الفصول فيوخلاصة و تتمثل هذه 

لاثة ثوهو مقسم إلى  -الأسباب والتداعيات–: حول الأزمة المالية العالمية الفصل الأول
ة الأزممباحث جاء في أولها ماهية الأزمات المالية من خلال التطرق إلى مفاهيم حول 

م تقدمة، ثالمالية ، عرض لأبرز الأزمات في الدول النامية وكذا أبرز الأزمات في الدول الم

م راز مفهوتطرقنا في المبحث الثاني إلى الإطار العام للأزمة المالية العالمية من خلال إب
ص الأزمة المالية العالمية وجذورها، مراحلها وأسبابها، أما المبحث الثالث فقد خص

ى كل من لتداعيات الأزمة المالية العالمية وسبل مواجهتها من خلال التطرق إلى اثارها عل
 نقدي والحقيقي وأخيرا أهم اجراءات مواجهة هذه الأزمة.الاقتصاد ال

مالية في ظل الأزمة ال الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةكان بعنوان  :الفصل الثاني

تحليل كأداة لقسم إلى ثلاثة مباحث حيث خصص المبحث الأول للتحليل المالي  حيث العالمية
مالي مفهوم التحليل الوذلك من خلال التطرق إلى  الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية

ضعية كيفية الحكم على الو، وأخيرا وظائف التحليل المالي والجهات المستفيدة، وأهدافه

 الحكمية ، ثم خصص المبحث الثاني لكيفالمالية للمؤسسة الاقتصادية من خلال النسب المالية
ل مفهوم هيكتطرقنا فيه ل أس المالعلى الوضعية المالية للمؤسسة من خلال نسب هيكل ر

ا ، وكذمكونات هيكل رأس المال والتكاليف المرتبطة بها، رأس المال ومحددات اختياره
سبة . أما بالنللمؤسسة الاقتصادية والية الحكم على الوضع المالي نسب هيكل رأس المال

مؤسسة المالية للتأثير الأزمة المالية على الوضعية  للمبحث الثالث فتم التطرق فيه إلى

 تأثير البيئة في ظل الأزمات على المؤسسة الاقتصاديةمن خلال دراسة  الاقتصادية
 .قنوات انتقال الأزمة المالية إلى المؤسسة الاقتصاديةوالتعرض إلى أهم 

ة نعكاسات الأزمة المالية العالمية على المؤسسة الوطنيتم تخصيصه لا :الفصل الثالث
وذلك من خلال ثلاثة مباحث، حيث تم التطرق في المبحث الأول إلى  لخدمات الابار

ها انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري من خلال عرض انعكاسات

صص لثاني فخالتجارية، المالية والنقدية وكذا على الاستثمار الأجنبي المباشر، أما المبحث ا
سسة لمبحث الأخير خصص لدراسة الوضعية المالية للمؤللتقديم بالمؤسسة محل الدراسة وا

 وقتصادي اقع الاالوطنية لخدمات الابار في ظل الأزمة المالية العالمية من خلال تحليل الو
 وضعيتها المالية.

 صعوبات الدراسة:



  المقدمة العامة
 
 

 
 و

في الحقيقة لقد صادفتنا العديد من الصعوبات والمعوقات لإنجاز هذه الدراسة والتي  
 كما يلي:يمكن طرحها 

  :عليه  الموضوع الذي تم اختياره للقيام بدراستنا هذه لم نجدبالنسبة إلى المراجع

من  بحوثا سابقة سواء في الكتب أو مذكرات التخرج أو حتى الملتقيات وذلك بالرغم

سسة كثرة المواضيع المتعلقة بالأزمة المالية العالمية أو الوضعية المالية للمؤ

لربط وجدنا صعوبة في إيجاد العلاقة بين هذين المتغيرين وا الاقتصادية، إلا أننا
 العلمي بينهما.

 ذلك من : لقد واجهنا صعوبة في دراستنا الميدانية و بالنسبة إلى الدراسة الميدانية

 خلال التحفظ الكبير في تقديم المعلومات وغياب المعطيات والسرية الشديدة في
 سبية.الإحصائيات خاصة مختلف الوثائق المحا
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 تمهيد:
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 تحظى شكل تكرار الأزمات المالية في دول العالم ظاهرة مثيرة للقلق مما جعلها

ويرجع  يين،بالاهتمام الواسع من قبل الحكومات والهيئات الدولية وحتى المفكرين الاقتصاد

د تئت تهدفة ما الاهتمام أساسا لخطورة وحدةّ ما تخلفّه هذه الأزمات من أثار سلبية عميقهذا 
زمات ى الأالاستقرار الاقتصادي والسياسي لهذه الدول من جهة، ولانتشار هذه الآثار وعدو

لمالي ي وابفعل الانفتاح الاقتصاد -المالية لتشمل دول أخرى سواء كانت متقدمة أو نامية
 من جهة أخرى. -اندماجها في منظمة التجارة العالميةوه هذه الدول الذي تشهد

رها بواد وقد شهد الاقتصاد العالمي في السنوات الأخيرة أزمة مالية عالمية، ظهرت

 لتتحول ريجياثم اتسع نطاقها تد، مع أزمة الرهون العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية
توالت وباني، امتدت أثارها إلى الاقتصاد الأوروبي واليابعد أن إلى أزمة اقتصادية عالمية 

جه ى اندمامستووانعكاساتها السلبية تتباين على بقية دول العالم تبعا لدرجة انفتاح كل منها 
 في الاقتصاد العالمي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ةماهية الأزمات الماليالمبحث الأول: 

راد فالأزمات تواجه الجميع من أفتعتبر الأزمات جزءا لا يتجزأ من أي نظام، 

أو  اعيةومجتمعات، منظمات ودول، كما تترتب عليها اثار مختلفة اقتصادية كانت أو اجتم

عة سراتجاهاتها وحدتها وعمقها و سياسية، و مع تنوع الأزمات وتباين شدتها تتباين
 انتشارها.
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 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول الأزمة المالية

تحديد  ان تمّ تتخذها الأزمة المالية، وحتى و أنددّت الأشكال التي من الممكن مهما تع
زمة "الأ ودا أمام ما يطلق عليهمشد بكامله يظل يقف العالم عناصر هذه الأخيرة، إلا أن

 .لظاهرةذه اهفي ظل  هياربالان المالية " لاسيما عندما يصبح أكبر اقتصاديات العالم  مهددا

  : الأزمة المالية مفهوم (1

مصطلح  قبل الخوض في مفهوم الأزمة المالية، كان لزاما علينا تحديد المقصود من   
إلى "تلك الأحداث المستقبلية المفاجئة والمؤثرة على كل من بصفة عامة، حيث تشير الأزمة 

  .1 "الفرد والمؤسسة، إذ تعتبر نقطة تحول رئيسية ينتج عنها تغيرات قوية ومستمرة

أمّا بالنسبة للأزمة المالية فقد تعددت التعاريف المحددة لها بتعدد أراء الاقتصاديين،       

مفاجئ لجزء أو كل النظام المصرفي، أو  انهيار" أنها حيث نجد هناك من يعرفها على

اضطراب غير متوقع في سوق العملات بسبب انهيار أسعار الصرف مما يجعل البنوك 
 .2"المركزية تتدخل مستخدمة الاحتياطات النقدية دفاعا عن العملة الوطنية 

تتجسد في "تلك التذبذبات التي تؤثر كليا أو جزئيا على مجمل  كما يمكنها أن     
لمتغيرات المالية، حجم الإصدار، أسعار الأسهم والسندات وكذلك حجم الودائع المصرفية ا

 .3"ومعدلات الصرف

بأنها " اضطراب فجائي يطرأ على التوازن  أنه يمكن اعتبارها الى  بالإضافة     

، وهي تطلق بصفة خاصة على الاضطراب الناشئ قتصادي في بلد ما أو في عدة أقطارالا

تكون عنيفة أو بطيئة، وقد ، والأزمة إما أن والاستهلاكعن اختلال التوازن بين الإنتاج 
تكون محلية يقتصر أثرها على بلد أو دولة معينة، أو أن تكون عامة شاملة لعدة دول أو عالم 

 .4"بأسره 

ة تصاديوعليه فإن الأزمة المالية هي اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاق
 ثاره إلى قطاعات أخرى.آيتبعه انهيار في عدد من المؤسسات المالية و قد تمتد 

 : عناصر الأزمة المالية (2

 : 5لابد من توافر ثلاثة شروط في الظروف التي ترشح حدوث أزمة و هي

اذ لا يجد صاحب القرار نفسه في أزمة ما إلا إذا حدثت  المفاجأة وعدم التوقع: .أ
ظروف تتسم بعدم التوقع، وفي هذه الحالة يمكن أن تكون قراراته غير رشيدة وينقصها 

التخطيط الكافي المبني على أسس موضوعية وقواعد علمية، وبقدر المفاجأة في حدوث 

                                                             
 .68، ص 2008 ، دار الجامعة الجديدة، مصر،"اتصالات الأزمة وإدارة الأزمات"علي عبد المجيد قدري ، :  1
 . 111، ص 2007، مؤسسات شباب الجامعة، الاسكندرية، "المتغيرات العالمية للمنظمات": محمد ابراهيم عبد الرحيم،  2
 .134،  ص 2008 ، دار الخلدونية، القاهرة،"دليلك في الاقتصاد"، بلعزوز بن علي ، محمدي الطيب محمد :  3
، دار المعارف، "وانعكاساتها على قطاعات الاستثمار الأزمة المالية العالمية": فيصل محمد أحمد الكندري،  4

 .30الاسكندرية، ص 
، ص 2009، الدار الجامعية، الاسكندرية، "الأزمة المالية وإصلاح النظام المالي العالمي": ابراهيم عبد العزيز النجار،  5

 .20،19ص 



 الفصل الأول: الأزمة المالية العالمية: الأسباب والتداعيات

 

 

4 

ب القرار على اتخاذ الأزمة وقدر عدم توقعها تكون شدة قسوتها وعدم مقدرة صاح

 الاجراءات الملائمة والكفيلة بمواجهتها.

لكي   يكفيإن مجرد المفاجأة في حدوث المشكلة لا التهديد للمصالح الأساسية للدولة: .ب
 يجب أن تتصل بإحدى أو بعض المصالح وإنماتدخل هذه المشكلة في مصاف الأزمات، 

ع ير متوقئ وغالأساسية للدولة، وهذا يعني أننا نكون إزاء أزمة مالية كلما حدث تهديد مفاج

د يؤدي ما قلهذه المصالح المالية. وبقدر قيمة هذا التهديد تكون خطورة الأزمة المالية م
ئل الترجيح بين البدا بصاحب القرار إلى عدم التأني في إصدار قراره، ويصعب عليه

 المختلفة للخروج من الأزمة أو التفكير في أسبابها.

ر ار قراكلما كانت الحاجة ملحة لإصد الحاجة إلى التدخل السريع من مصدر القرار: .ج
الذي  زمنيما في مواجهة الأزمة، كلما كان ذلك دليلا على حدتها، وهذا يعني أن المدى ال

لها  زمنيحدتها، بحيث تشتد خطورتها كلما كان العمر ال تستغرقه الأزمة يشكل أحد عناصر

 قصير و العكس صحيح، لأن إحساس مصدر القرار بضيق الوقت الذي يسمح له بالتدخل
مكنه يلتي النجدة المصالح التي تهددها هذه الأزمة يكون حائلا بينه وبين دراسة البدائل 

 جهتها.لاختيار البديل الأكثر ملائمة لموا المفاضلة بينها
 :أنواع الأزمات المالية  (3

كما  أنواع عدة إلى تصنيفها يمكن حيث ،وأشكالها المالية الأزمات أنواع تتعددلقد  
 :1 يلي

 أزمة مصرفية: .أ

سحب  تظهر الأزمات المصرفية عندما يواجه بنك ما زيادة كبيرة ومفاجئة في طلب

ي تلك حدث فإلى بنوك أخرى ت امتدتالودائع وبالتالي تحدث "أزمة سيولة" لدى البنك، وإذا 

ن موفا الحالة "أزمة مصرفية"، وعندما تتوفر الودائع لدى البنوك وترفض منح القروض خ
 ."انائتمعدم قدرتها على الوفاء بطلبات السحب تحدث أزمة إقراض أو ما يسمى "بأزمة 

 أزمة عملة " أزمة ميزان المدفوعات": .ب

فاض تحدث الأزمة عندما تتعرض عملة بلد ما لهجوم مضاربي شديد يؤدي إلى انخ 
حدث لي تقيمتها انخفاضا كبيرا، وهو ما يفرض على السلطات النقدية خفض قيمتها، وبالتا

 أزمة انهيار سعر صرف العملة.

  أزمة أسواق المال "حالة الفقاعات":ج .     

نتيجة ما يعرف اقتصاديا بظاهرة "الفقاعة"، تحدث الأزمات في الأسواق المالية 
والتي تحدث عندما يرتفع سعر الأصل بشكل يتجاوز قيمتها الحقيقية نتيجة شدة المضاربة، 

ويكون الهدف من شراء الأصل هو الربح الناتج عن ارتفاع سعره وليس بسبب قدرة هذا 

متها الحقيقية يحدث الأصل على توليد الدخل، ولكن بمجرد عودة أسعار الأصول إلى قي

                                                             
ير، علوم التسيوقتصادية كلية العلوم الا، "الاقتصاديات العربيةالأزمة المالية العالمية وانعكاساتها على "فريد كورتل،  : 2

 جامعة سكيكدة، الجزائر، منشورة على الموقع: 
http://www.KantaKij.com//figh/files/markets/595/PDF. 
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الانهيار وتصل إلى أدنى مستوياتها، ويرافق ذلك حالات من الذعر والخوف، فيمتد أثرها 
 نحو أسعار الأصول الأخرى سواء في نفس القطاع أو في قطاعات أخرى.

 : الأزمات المالية في الدول المتقدمة المطلب الثاني

 انهيارات مخربة لمختلف خاصة الأمريكي 19عرف النظام المالي خلال القرن 
 حسب بلافيكي الأسواق النقدية والمالية، حيث أن هذه الانهيارات لم تنحصر في النظام الأمر

 امتدت إلى باقي الدول نتيجة لترابط الاقتصاد الدولي بالاقتصاد الأمريكي.

 : 1929أزمة الكساد الكبير   (1

الات، ع المجثار بالغة في جميتعد أزمة الكساد الكبير أول أزمة مالية عالمية ذات ا 
ة سنة ه الأزمت هذوالتي تعتبر السبب في تغيير البناء الهيكلي للنظام المالي العالمي، وقد جاء

ت في أعقاب فترة شهدت فيها الولايات المتحدة ازدهارا غير مسبوق، حيث غمر 1929

مالية ال الاسواق الأموال جميع البنوك والشركات الأمريكية وتم توظيف جزء كبير منها في
 مما ساهم في ازدهار وانتعاش السوق الأمريكية.

ة، منخفضوبفضل التيسيرات الائتمانية التي منحها الجهاز المصرفي لذوي الدخول ال
قد  كانت أسعار الاسهم 1929تمكن الكثيرون من الاستثمار في البورصة، وبحلول عام 

في الأسهم  "قيمة مؤشر "داو جونزات، فارتفعت تضاعفت أربع مرات خلال خمس سنو

 66,75نقطة صعودا من  381,7الى  1929الرئيسية ببورصة نيويورك في سبتمبر سنة 
 .1920نقطة فقط في ديسمبر 

 "الفقاعة المالية" ، وهو هذا الاستقرار حذر العديد من الاقتصاديين من انفجار وأثار  
المالية في البورصة بشكل  لأوراقحين هبطت قيمة ا 1929أكتوبر  18ما حدث فعلا في 

مفاجئ، وشهدت البورصة فيضانا من البيوع للأسهم والسندات حيث بيع في يوم واحد كبير و

وق نقطة، واستمر س 21فض مؤشر "داو جونز" الصناعي بمقدار خوان ستة ملايين سهم، 
مبر التالي نوف 30نيويورك في ب الاوراق المالية في الانهيار حتى بلغت خسارة البورصة 

 المالية الأسواقلم يتم خروج الاقتصاد العالمي من هذه الأزمة بسرعة، ف و ،مليار دولار 30
 .1عاما للتعافي من هذه الكارثة، واستعادة أسهمها لقيمتها الأصلية 25قد استغرقت  مثلا

 :2بالخصائص التالية 1929وقد اتسمت أزمة الكساد عام   

  ة لدورياتسببت في زعزعة الاستقرار في النظام الرأسمالي بكامله، وكانت لها صفة

 لي.الاقتصادية الدورية في النظام الرأسما بالأزماتانطلاقا من ارتباطها الوثيق 
 .استمرار هذه الأزمة لفترة طويلة نسبيا حيث استغرقت أربع سنوات 

  فضت لا انخالولايات المتحدة الأمريكية، مثعمق وحدة هذه الأزمة بشكل استثنائي في

أكثر  1933حتى منتصف  1929كما أفلس منذ بداية عام  %33الودائع لدى البنوك بمقدار 
 من اجمالي عدد البنوك الأمريكية. %40بنك أي حوالي  10000من 

                                                             
 .30،31، ص ص مرجع سبق ذكرهابراهيم عبد العزيز النجار، :  1
، ديوان المطبوعات في عالم النقد والمال" البورصات ومشكلاتها الاسواق النقدية والمالية،ن، "ا: مروان عطو 2

 .102-100، ص 2000الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر، 
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 في  %2,6الكبير في مستويات أسعار الفائدة في البنوك الأمريكية إلى  الانخفاض

سعار أففي بداية الأزمة كان الارتفاع في  ،1929سنة  %5,2مقابل  1933 1930 -الفترة

ت طلباالفائدة ناجما عن زيادة الطلب على القروض، لكن مع استمرار الأزمة انخفضت ال
 على القروض بسبب زيادة عرض رؤوس الأموال.

 يكية ا الأمريلتهمثشملت الأزمة العالم كله وذلك كنتيجة لتأثر الأسواق المالية الدولية ب

 مما جعلها أزمة عالمية.
 لنظامرافقت الأزمة تقلبات حادة في أسعار صرف العملات، مما نتج عنه انهيار ا 

سبب بالذهبي في معظم الدول و في نفس الوقت تدهورت القوة الشرائية لمعظم العملات 

بية لذهتياطات اتزايد العجز في الموازنة العامة وموازين المدفوعات وانخفاض حجم الاح
 الرسمية.

 :1987أزمة أكتوبر  (2

ئصها ان الأزمات المالية التي ظهرت في أواخر الثمانينات كانت مختلفة في خصا
وهذا  نها،موطبيعة حدوثها، كما هددت الاستقرار الاقتصادي والسياسي للدول خاصة النامية 

ا ريق مطأصبح ينتقل عن بسبب الانتشار الكبير للعولمة، فانتشار وانتقال هذه الأزمات 

 .1987يعرف بعدوى الأزمات المالية، ومن أبرز هذه الأزمات أزمة أكتوبر 
ال في أزمة مالية عالمية هزت أسواق رأس الم 1987أكتوبر  19حدثت يوم الاثنين 

حيث تمثلت  مية،الولايات المتحدة الأمريكية ثم انتقلت عدواها الى كل الأسواق المالية العال

سعار اه أخفاض الكبير والمستمر في أسعار الأوراق المالية، فقد نتج عن ذلك اتجفي الان
مو الفائدة نحو الارتفاع وتوقع حدوث أزمة اقتصادية عامة بسبب تراجع مؤشرات الن

كما  الى تدهور قيمة الدولار في أسواق الصرف ، بالإضافةالاقتصادي في معظم الدول 

اق لاورة مما دفع حملة ارعى انخفاضات متتالية ومتساتعرضت أسعار الاوراق المالية ال
ي فلقلق الذي كان يثير ا لانخفاضات أخرى في أسعارها، الشيءالمالية الى بيعها تجنبا 

يوجد  ع ولايرغبون في البي اوكانالأوساط المالية خاصة وأن معظم أصحاب الأوراق المالية 
 مشترون.

لى أزمة الدولار الأمريكي، نظرا أن جزءا المالية إفاقم الأزمة في الأسواق ى تأدّ وقد 

خرى ألى بيعها مقابل عملات من الأوراق المالية محرر بالدولار، ولجوء حملتها إهاما 
أسعارها في الأسواق  تضخفانفقوية، وكان عرض هذه الأوراق المالية في ارتفاع مستمر 

عار البترول وهذا بدوره أدى الى أسالمالية الدولية، وأدت هذه الظروف إلى انخفاض حاد في 

القلق في الأوساط المالية خاصة البنوك الكبيرة التي قدمت قروضا ضخمة لبعض  إثارة
 .1الدول المنتجة للبترول كالمكسيك

 :1989أزمة أكتوبر  (3

 بتمبرسإثر إعلان الحكومة الأمريكية عن ارتفاع أسعار الجملة والتجزئة في شهر 
بنوك  ( على التوالي مع امتناع البنوك المركزية الامريكية )%5( و )%9بنسبة ) 1989

عندما فقد  1989أكتوبر  13الاحتياط الفيدرالية( عن تخفيض أسعار الفائدة بدأت الأزمة يوم 

نقطة أي بانخفاض  2569,3نقطة، حيث أقفل عند مستوى  190مؤشر داو جونز حوالي 
 . %1,8نقطة أي  647ؤشر نيكي حوالي عن اليوم السابق، وفي طوكيو فقد م %7مقداره 

                                                             
،  2004، قالمة، 1945ماي  08، مذكرة ماجستير، تخصص نقود ومالية، جامعة  "العولمة المالية"، بن يوب فاطمة : 1

 .9ص



 الفصل الأول: الأزمة المالية العالمية: الأسباب والتداعيات

 

 

7 

 1987بعد مرور أقل من سنتين على أزمة أكتوبر  1989لقد جاءت أزمة أكتوبر 

ف لى الخولى إلذلك فإن القلق والتشاؤم الذي أشاعته في نفوس المستثمرين يعود بالدرجة الاو

عطيات ن الم، رغم أ 1987من تفاقم الامور واشتداد الأزمة كما حصل في اكتوبر من عام 
ن هذا يمكية لالحقيقية لم تكن تبرز ذلك ولم تكن تشير الى احتمال حصول أزمة اقتصادية حقيق

ابقتها لم تكن كس 1989لم تتكرر وأن أزمة أكتوبر  1987القول أن أزمة أكتوبر من عام 

 لأسباب كثيرة من أهمها:
 ية.زمة اقتصادتحسن الظروف الاقتصادية وعدم توافر ما يدل على اقتراب حدوث أ 

 الي نشاط معظم الشركات وبالت وائد الأسهم بسبب ارتفاع مستوىنظرا لارتفاع ع

بيع، لل هاحتحسن أرباحها، فإن أصحاب الأسهم لم تكن لهم دوافعهم قوية للتخلي عنها بطر
 ر.سعالهذا كانت زيادة عرض الأسهم للبيع ضعيفة نسبيا وبعيدة عن احداث تدهور في الأ

  لصغار،اعملية بيع الأوراق المالية ) الاسهم بشكل خاص( على المستثمرين اقتصار 

 ر.دون تدخل الشركات الكبيرة مما يعني تسببها في التأثير على الأسعار بشكل كبي
 وظ.عدم ظهور وانتشار التوقعات حول امكانية ارتفاع أسعار الفائدة بشكل ملح 

  خرى همهم )قبل حدوث انخفاضات ألبيع أس 1987إن إسراع المستثمرين في أكتوبر

ين أما لبائعخسائر كبيرة ل  وإلحاقفي الأسعار( كان يتسبب فعلا في تسارع انخفاض الاسعار 
هذا ما ، وعدم الإسراع بالبيعرين التريث وفقد فضل الكثير من المستثم 1989في أكتوبر 

 .الأسعار ومن ثم تجنب اشتداد الأزمة انخفاضالحد من ساعد على تهدئة الأسواق و

  اتسم موقف الحكومات باللامبالاة وبشكل خاص في  1987في بداية أزمة أكتوبر
الولايات المتحدة الأمريكية مما كان له أكبر الأثر في تردي الأوضاع وتفاقم الأزمة، لكن في 

وفعلا لم زمة، كومات الى التدخل لإيقاف الأاختلف الأمر فقد سارعت الح 1989أكتوبر 

تشتد الأزمة ولم تتفاقم الأمور بل اتجهت الأوضاع شيئا فشيئا نحو الاستقرار لتعود إلى ما 
 .1 كانت عليه

 الأزمات المالية في الدول النامية المطلب الثالث:

 لتحريرعقد التسعينات حركات متزايدة ل وخلال في ظل العولمةعرف النظام المالي 
لية زمات ماوث أالمالي والانفتاح الاقتصادي وتزايد العولمة المالية، الأمر الذي أدى إلى حد

د ذات اثار ضخمة و مصحوبة بانهيار بعض العملات وتغييرات في أسعار صرفها في عد

-1997شرق اسيا )( و أزمة جنوب 1998-1994من البلدان على رأسها أزمة المكسيك )
1998. ) 

 :(1994-1998أزمة المكسيك ) (1

لقد ظهر السوق المالي المكسيكي في الحقبة الزمنية التي سبقت الأزمة كفرصة 

استثمار مثالية للأجانب، نتيجة لارتفاع أسعار الفائدة والناجم عن العديد من الإصلاحات 
حيث حدثت الأزمة المالية في المكسيك  طويلا، ، إلا أن ذلك لم يدمالاقتصادية الشاملة بالدولة

بعد عجز ميزان العمليات الجارية في ميزان المدفوعات، نجم عنه عجز  1994سنة 

                                                             
 .222-214ص  ، مرجع سبق ذكره: مروان عطوان،  1
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المكسيك عن سداد ديونها الخارجية مما نتج عنه انخفاض أسعار صرف العملة الوطنية 

 .1 %40"البيزو" بنسبة 

 :2 وتعود الأسباب الرئيسية لتفاقم أزمة سعر الصرف المكسيكي إلى النقاط التالية
 يادة ثم ز المغالاة في سعر صرف البيزو مما أدى الى ارتفاع شديد في الاستهلاك ومن

ا أسعاره تفاعالواردات زيادة كبيرة نتيجة لقيام المستوردين باستيراد السلع التي يخشون ار

 مستقبلا.
 صلاح موال الأجنبية إلى المكسيك في أعقاب تنفيذها لبرنامج الاالأ تدفق رؤوس

لتدهور أدى الى اخفاء حقيقة العجز في حساب العمليات الجارية وا 1988الاقتصادي عام 

 في المدخرات الخاصة.
 ئتمان الا منح والتوسع في ،ارتفاع أسعار الفائدة وإدارة الدين الحكومي قصير الأجل

لى إأدى كلها عوامل أدت إلى حدوث أزمة سعر الصرف في المكسيك مما  من قبل البنوك 

 ارستقراوتوسيع نطاق التدخل في سعر الصرف للمحافظة على  إتباع سياسة نقدية انكماشية
 العملة.

تصاد إن سلسلة الاضطرابات المالية والتقلبات في سعر الصرف التي مر بها الاق

ت يث أدحاقتصادية خارجية وعوامل سياسية داخلية، المكسيكي كانت نتيجة مباشرة لعوامل 
مل لعواالعوامل الخارجية لانخفاضات متتالية في الاستثمارات غير المباشرة، وأسهمت ا

 الداخلية في إشاعة جو من الغموض الشديد على المستوى الاقتصادي.

 :(1997-1998أزمة دول جنوب شرق اسيا )  (2
ن أالأسيوية، وأجمعت معظم الآراء على  الكتابات حول الأزمةو ازداد الحديث

 لنمواالأزمة المالية التي واجهت الدول الأسيوية سوف تكون بداية النهاية لمعدلات 

كل من  ضلهاالاقتصادي العالمية التي تمتعت بها هذه الدول على مدى ثلاثة عقود، تمكنت بف
 يق نجاحن تحقم وتايلندليزيا ، اندونيسيا، ماسنغافورة، هونغ كونغ، تايوان، لجنوبيةكوريا ا

 .اقتصادي باهر نتج عنه أن أطلق عليهم النمور الأسيوية

رة ، إلا أن ذلك لم يدم طويلا حيث سرعان ما بدأت تظهر بوادر أزمة مالية خطي

زمة ولقد انطلقت الأ، بفضل ما تعرضت له هذه المنطقة لسلسلة من الهجمات المضاربية

ه "بالاثنين و الذي أطلق علي 1997يوم الاثنين من جويلية  تايلندمن الأسيوية بادئ الأمر 
 -BAHT))بعد أن قام ستة من كبار تجار العملة بالمضاربة على خفض سعر ، المجنون "

تراجع  ى إلى، الأمر الذي أدكبيرة منه للبيع كمياتوا بعرض فقام -العملة المحلية لتايلند

 لوطنية اعملة ت الحكومة التيلاندية في الحفاظ على الوأمام هذا الوضع فشل، قيمته في السوق
قيمة لسمي كل احتياطي النقد الأجنبي لديها، لذا لجأت إلى إحداث تخفيض رآخاصة بعد أن ت

حاب لينتج عن هذا القرار تراجع حاد في أسعار الأسهم الأمر الذي تبعه انس عملتها

ر عبر ى تنشأخذت أثار العدو المستثمرين الأجانب من السوق المالية التايلندية، ثم بعدها

 .كامل الأسواق المالية المجاورة

                                                             
،  ص 2000، دار إثراء، الطبعة الأولى، الأردن، "الأزمات المالية قديمها وحديثها": محمد عبد الوهاب العزاوي،  1

 . 24، 23ص
،  2006، الدار الجامعية، الاسكندرية، "العولمة الاقتصادية: منظمات، شركات، تداعيات"عبد المطلب عبد الحميد، :  2

 .278، 277ص ص
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، هكذا وجدت النمور الآسيوية نفسها أمام واحدة من أعنف الأزمات في ذاك العصرو

انخفاض البطالة وارتفاعا في جعا في الظروف المعيشية للسكان وحيث أفرزت الأزمة ترا

في الأجور، إلى جانب ما أفرزته من ركود اقتصادي حاد في المنطقة كما شكلت الأزمة 
 .1تهديدا حقيقيا للاقتصاد العالمي

 

  :2 سياالأزمة المالية في دول جنوب شرق آوفيما يلي تلخيص لأهم أسباب 

 كثرة تدفق رؤوس الأموال نحو هذه البلدان بسبب النمو الاقتصادي المرتفع ،
 السياسي وإلغاء أوجه الرقابة على حركة رؤوس الأموال. والاستقرار

 حاب ضعف الجهاز المصرفي والمالي وعدم القدرة على تطويره، بالإضافة إلى انس

 . بيةللموارد الأجن المحليالحكومة من القطاع المصرفي نتج عنه عدم كفاءة التخصيص 
 لى إأدى  حرية البنوك في الاقتراض من الأسواق العالمية بأسعار فائدة منخفضة مما

 زيادة الإنفاق.

 ار ي أسعتحويل الاستثمار في الأوراق المالية إلى إيداعات بالبنوك بسبب الرفع ف
 .الفائدة للحد من التحويلات من العملة الوطنية إلى العملات الأجنبية

  اطر.ة بالمخللمضاربات المحفوفالواسع توسيع التعامل بالمشتقات المالية فتح المجال 

  ية.لأجنباالاعتماد في تمويل العجز في الموازنة العامة على تدفقات رؤوس الأموال 
  قروض للقطاع الخاص دون ضمانات كافية.المنح 

 :أزمة الأرجنتين (3

المالية، و  ذات قيمة في أسواق الأرجنتينأثار   1994لقد كان لأزمة البيزو المكسيكي

 لمالاعتماد كلي على تدفقات رأس امعدلات تبادل غير مرنة وفي ظل نظام مالي ضعيف و
ن م، ون مؤشرات التعرض لأزمات ماليةالأجنبي قصيرة الأجل أظهرت الأرجنتين الكثير م

 ثم كانت النتائج غير مبشرة بالخير.

 :3الاقتصاد الأرجنتيني في حالة جيدة حيث يتميز بـوقبل ظهور الأزمة كان 

  بمعدل متوسط 1994-1991نمو في الدخل القومي الإجمالي في الفترة ما بين 

 . %7.7المستوى قدره 

  في سنة  %3.9إلى  1990في مارس  %20.6انخفاض معدل التضخم من ذروته من
1994. 

  بليون دولار في فترة  150زيادة تدفقات رأس المال الخارجية، حيث تعدت

 الثمانينات.
 كان ترتيب الأرجنتين خامس سوق من بين الأسواق التي ظهرت 1994و في سنة 

 .تايلندبعد المكسيك، ماليزيا، الصين و    في العالم و ذلك 

                                                             
، مذكرة ماجستير، تخصص نقود وبنوك، "فعالية المعايير المحاسبية الدولية في ظل العولمة"عماري ، صليحة :  1

 .30،31، ص ص 2007، قالمة، 1945ماي  08جامعة 
 .7، ص مرجع سبق ذكره: فريد كورتل،  2
، ص 2003الاسكندرية، ، دار الفكر الجامعي، "العولمة المالية وإمكانات التحكم": عبد الحكيم مصطفى الشرقاوي،  3

50. 
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 : 1 الاتيوتبرز أهم أسباب الأزمة في الأرجنتين في 

  مريكيانتعاش في الاقتصاد الأارتفعت قيمة الدولار نظرا لحدوث  1996مع جانفي 

افسة ات منذرجنتينية ولم تعد أسعار المنتجات الأونظرا لارتباط البيزو بالدولار ارتفعت 
ن جنتيلأمريكية قروض مشددة للأرمنه تراجع الميزان للمدفوعات، كما قدمت السياسة او

 أن تدخلها كان قليلا جدا لمنحها قروضا من المؤسسات المالية الدولية.و

  لمال رأس ا حيث ألقت بظلالها على عدد غير قليل من أسواق الأسيوية:الأزمة المالية
الة مع الح وعياالناشئة بما فيها الأرجنتينية، بمعنى أن أثر هذه الصدمة الخارجية تزامن موض

 .عجلت تفجيرهالأزمة الأرجنتينية و بذلك عمقت وتشكل الالأرجنتينية التدريجية 

 مريكية الأ التسهيلاتدت السياسة الليبرالية المفرطة ونفاق حيث أالتحول في هيكل الإ
اق لإنفلارتباط بين مخصص اعتماد الصرف واإلى إنفاق مفرط من قبل الدولة إلى حد فك ا

 بالتالي حدوث عجز كبير في الموازنة.الفعلي و

  لبرازيل ار اباعتبلى تدني قيمة الريال البرازيلي وإ 1999كما أدت الأزمة البرازيلية
 كذلك أدى ذلك إلى ضعف منافسة السلع الأرجنتينيةومستورد مع الأرجنتين وأكبر مصدر 

 أصبحت هذه الأخيرة ضعيفة المنافسة مع البرازيل بارتفاع الدولار.

  .دون أن نتجاهل أن الفساد الإداري ألقى بظلاله أيضا على هذه الأزمة 
كانت له نتائج مدمرة وفورية ذات تأثير  الحاد في قيمة العملة المكسيكية إن التخفيض

المكسيك الشبه بين اقتصاديات الأرجنتين وفأوجه ي الأرجنتيني، كبير على النظام المال

جعلت المستثمرين يخشون من إن الأحداث التي وقعت في المكسيك سوف تتكرر في 
تدهور حاد لى الأرجنتين مما أدى إلى ظهور أزمة ثقة في أسواق المال في الأرجنتين أدت إ

و التخلص بشكل كبير من الأسهم للعملة الأرجنتينية والودائع في احتياطات الأرجنتين 
 .2المصرفية من الدولار الأمريكي

 المالية العالميةزمة الاطار العام للأ: المبحث الثاني

الأزمات  م من أسوأ2007تعتبر أزمة الرهن العقاري التي يشهدها الاقتصاد منذ أوت 

مات الأز مر بها الاقتصاد العالمي منذ عقد الثلاثينات بل تعتبر الأخطر في تاريخالتي 
 دة الذيلمتحالمالية، وتأتي خطورة هذه الأزمة من كون انطلاقها كان من اقتصاد الولايات ا

 يشكل قاطرة النمو في الاقتصاد العالمي.

 هاوجذور الأزمة المالية العالمية الحالية : مفهوم المطلب الأول

دية بحدوث تقلبات اقتصا 2007سنة تسببت الأزمة المالية التي بدأت في منتصف 
 لمؤشراتاء امعتبرة في الولايات المتحدة الامريكية وباقي دول العالم، لذلك فقد تراجع أد

 يرها منك وغسواق المالية والبنوالماكرواقتصادية لهذه الدول كالنمو الاقتصادي ونشاط الأ
 الأخرى.المؤشرات 

  : مفهوم الأزمة المالية العالمية (1

                                                             
 .130-128، ص مرجع سبق ذكره، بن يوبفاطمة :  1
، مذكرة ماجستير، ترابط الأسواق المالية الخليجية بالأسواق العالمية خلال الفترة القصيرة": سامية عمر عبدة ، " 2

 .76، ص2004، قالمة، 1945ماي  8تخصص نقود ومالية، جامعة 
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ي ظهرت ة التالأزمة المالية العالمية هي التداعيات الناجمة عن أزمة الرهون العقاري

دة في لشراء مساكن وعقارات في الولايات المتح بسبب فشل ملايين المقترضين 2007عام 

ا بعاتهتالأمريكي، ووصلت  للاقتصادتسديد ديونهم للبنوك وأدى ذلك إلى حدوث هزة قوية 
 ماليةأوروبا واسيا مطيحة بعدد كبير من كبريات البنوك والمؤسسات ال اقتصادياتإلى 

ي وضع ية فالعالمية، ولم تفلح مئات مليارات الدولارات التي ضخت في أسواق المال العالم
 حد لأزمة الرهون العقارية التي تطورت إلى أزمة عالمية.

 : ة العالميةجذور الأزمة المالي (2

تمتد جذور الأزمة المالية والاقتصادية العالمية إلى عوامل متعددة ومتشابكة بعضها 

التي تم  والإجراءاتخارجي، تتعلق بطبيعة وهيكل الاقتصاد الأمريكي   الأخرمحلي و

التي مر بها، حيث مازالت هذه الأزمة تعتلي قمة الأزمات التي جابهت  والأزماتاتخاذها 
المتقدمة على وجه الخصوص، نظرا لأبعادها السلبية على عملية التنمية الاقتصادية البلدان 

ولي وعلى الرغم من الجهود النظام المالي والنقدي الد لاستقرارفي هذه البلدان وتهديدها 

أن هذه الأزمة  المتواصلة من جانب البلدان المتقدمة لمواجهة هذه الأزمة والتغلب عليها إلا
خرجت عن نطاق سيطرة هذه البلدان عليها وقدرتهم على احتوائها وامتد أثرها إلى باقي دول 

 .1العالم بسرعة كبيرة وذلك للتشابكات والمصالح التي تربط هذه الدول بعضها ببعض

ويمكن القول أن جذور الأزمة تتمثل في قرار الرئيس الأمريكي السابع والثلاثون 

بفصل العلاقة بين الذهب والدولار اذ يمثل هذا القرار بداية  1971وت أنيكسون في ريتشارد 

الأزمة عمليا، فضلا عن تقلب أسعار الصرف وأسعار الفائدة والمضاربة التي فجرت فقاعة 
  .2العقارات، فانفجرت أزمة القروض عالية المخاطر وأسواق السندات والأسهم المرتبطة بها

ولقد أجمع الكثير من الباحثين والمتخصصين على أن الأزمة المالية الراهنة لم تكن 
 اإنما لها جذور تاريخية ارتبطت ببعض الأحداث الاقتصادية التي أثرت سلبووليدة اللحظة 

 :3الاقتصاد الأمريكي أهمها ما يلي على أداء

 لوجيات وأزمة قطاع تكنو 1997سيوية لعام التأثير السلبي لأزمة أسواق المال الأ
ت في زاد 2001سبتمبر عام  11، كما أن أحداث 2000وشركات الأنترنت لسنة  لوماتالمع

 تفاقم الأزمة، ومن بين التأثيرات السلبية لهذه الأزمات نذكر ما يلي:

 

  عم إنتاجها تخفيض إلى الأمريكية بالشركات أدى مماتراجع معدلات الاستهلاك 

 أرباحها. في كبير تراجع

                                                             
المؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة المالية  "والاقتصادية وتجلياتها الأزمة الماليةجذور " : محمد أبو حمور، 1

، جامعة العلوم الاسلامية العالمية، المعهد العالمي للفكر معاصرة من منظور اقتصادي اسلاميوالاقتصادية العالمية ال

 .1، ص 2010الاسلامي، عمان، 
 .46، ص ذكرهمرجع سبق : محمد عبد الوهاب العزاوي،  2
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية العالمية  ،": الجذور والتداعيات2008الأزمة المالية العالمية "ساعد مرابط، : 3

 .2009 ،أكتوبر 21-20أيام ،كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس ، سطيف  والحوكمة العالمية،
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 بسبب للخارج أمريكا داخل المستثمرة الأموال من الدولارات مليارات هروب 

 قبع عنها أعلن التي الإرهاب مكافحة سياسة طارإ في المتخذة الأصول تجميد إجراءات
 .2001 سبتمبر 11 أحداث

 إلى ليصل الأمريكية المتحدة للولايات الإجمالي المحلي الناتج نمو معدلات انخفاض 

 والشكل الموالي يوضح ذلك: 2001عام  0.8%

 ريكية(: معدلات نمو الناتج المحلي الاجمالي للولايات المتحدة الأم1.1الشكل رقم )

 

 http://www.jheary.com/gdp.jpgالمصدر: 

 نوكالب بين الإقراض فائدة أسعار بتخفيض  الأمريكي الفدرالي الاحتياطي قيام 

 6 %من ذلك ، و2001 عام اقتصادي ركود وقوع باحتمال الاقتصاديين لتوقعات استجابة

وهذا ما يوضحه   السنة نفس من ديسمبر شهر في 1.75%إلى  2001شهر جانفي  في
 الشكل الموالي:

 

 

 

 

 

لبنوك (: تطور أسعار الفائدة للاحتياطي الفيدرالي للإقراض ما بين ا2.1) رقم شكلال

1954-2008 
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 http// Federal_funds_rate(effective).png المصدر:

 لىالأمريكية إ المتحدة للولايات التجاري المدفوعات لميزان المتواصل العجز 

 العمومية اتحجم النفق في الكبيرة الزيادة إلى ذلك يرجع الاقتصاديين مقلقة، و جد مستويات
 الإنتاج وب مقارنة الاستهلاك وتيرة الإرهاب وكذا زيادة على حربها بسبب تكلفة الأمريكية

كل التالي ، والشمقارنة بالادخار العقار و السكن قطاع في الاستثمارات خاصة وتيرة زيادة
 ح ذلك:يوض

 – 2005 1940الأمريكي  التجاري المدفوعات ميزان : (3.1)رقم شكلال

 

 US bureau of economic analysis المصدر:

 بسبب والعقار، وهذا السكن قطاع نحو الأمريكية والأجنبية الاستثمارات وجهة تحول 
ونتيجة كذلك لسياسة التحفيز التي  وشركات الانترنت المعلومات قطاع تكنولوجيات أزمة

 إلى أدى مماأنتجتها الحكومة الأمريكية لتشجيع المواطنين على شراء المساكن والعقارات، 

،  2003-2001 الفترة خلال% 100 تجاوزت  بنسبة العقاراتو المساكن على الطلب زيادة
العقاري تفاؤلا لدى المستثمرين والشركات  ولقد أحدثت حالة الازدهار والانتعاش في القطاع
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العقارية مما أدى الى تخفيض معايير الاقراض هذه الأخيرة كانت أحد الأسباب الرئيسية 
 .لنشوء أزمة الرهن العقاري

لاقتصادي وأزمة السيولة وتزايد بدأت بوادر التباطؤ والركود ا 2004وفي نهاية عام 

من قروض الشركات الكبرى وقروض الأفراد بما في ذلك عقود الرهن  حجم الديون المتعثرة

العقاري، كما كان لضعف الاجراءات الرقابية على المؤسسات المالية أثر في ابتداع مشتقات 
ن السداد من مالية جديدة تهدف الى تحميل طرف ثالث المسؤولية في حالة حدوث عجز ع

البنوك المركزية من طرف رقابة أو توجيه لمقترض دون أن تصحب هذه العملية قبل ا
 .1والمؤسسات المالية الدولية

في حدوث  في المقابل أثرت التطورات في البيئة الاقتصادية الخارجية تأثيرا كبيرا

هذه الأزمة وامتدادها إلى بقية دول العالم، ونظرا لارتباط الأسواق المالية العالمية وتأثر 
أسواق المال والمصارف في الدول المتقدمة بشكل رئيسي ومباشر بالأحداث داخل الولايات 

ديات المتحدة الأمريكية بدأت تظهر بوادر هذه الأزمة وتداعياتها على أسواق المال في اقتصا

الدول الناشئة لتتحول بعدها إلى أزمة مالية واقتصادية عالمية تأثرت بها جميع اقتصاديات 
 .2العالم بشكل مباشر وغير مباشر وبنسب متفاوتة اختلفت حدتها من دولة إلى أخرى

ليمان "ة هي ومن ثم كانت بداية الأزمة المالية الجديدة مع إعلان مؤسسة مالية عملاق
ه عن إفلاسها وهذه كانت بداية رمزية خطرة، لأن هذ 2008سبتمبر  15يوم براذرز" 

 1929 عام المؤسسة العريقة كانت من المؤسسات القليلة التي نجت من مذبحة الكساد الكبير

لقرن ي افالتي تأسست  وتعتبر من أقدم المؤسسات المالية في الولايات المتحدة الأمريكية
 التاسع عشر.

 :مظاهر الأزمة (3

من البديهي أن تصاحب الأزمات المالية مجموعة من المظاهر وردود الأفعال سواء 

على صعيد المؤسسات المصرفية أو الأفراد أو على مجمل النشاط الاقتصادي، وقد صاحب 
 :3 الأزمة المالية الراهنة عدة مظاهر أهمها

 أصابت أصحاب الأموال والمؤسسات المالية حالة الخوف والهلع التي. 

 التسارع في سحب الإيداعات من المصارف موافقا لمبدأ رأس المال الجبان . 

 ا من ية خوفأو إيقاف منح القروض إلى الأفراد من قبل البنوك والمؤسسات المال دتجمي
 نقص السيولة وصعوبة استردادها.

 .حدوث انكماش في النشاط الاقتصادي بسبب النقص الشديد في السيولة 

 صعود حجم التداول في الأسواق المالية والنقدية وحدوث خلل في مؤشرات ال انخفاض
 .والهبوط في الأسهم والأوراق المالية المختلفة

 .انخفاض حجم المبيعات وبالأخص قطاع العقارات والسيارات 

                                                             
 .1، ص مرجع سبق ذكره: محمد أبو حمور،  1
 .2، ص المرجع نفسه :  2
، جامعة "الأزمة المالية العالمية الراهنة وأثرها في الاقتصاديات العربية: التحديات وسبل المواجهة": ثريا الخزرجي،  3

  arab/pedia.com  http://www.ief/، منشورة على الموقع: 12بغداد، ص 

http://www.ief/
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 .زيادة في معدل البطالة أدت لتصفية العديد من الشركات أو إفلاسها 

  فية والتص والادخار وظهور بوادر الكساد والبطالة فاقوالإنانخفاض معدل الاستهلاك
 .والإفلاس

 المطلب الثاني: المراحل الكبرى للأزمة المالية العالمية

 2007فيما يلي المراحل الكبرى التي مرت بها الأزمة المالية التي اندلعت في بداية 
 :1في الولايات المتحدة وبدأت تضرب أوروبا

 بداية الأزمة وانتشارها بالأسواق المالية:  مرحلة (1

" بير ستارنز" افلاس  بإعلان، واتسمت 2007امتدت من جوان الى سبتمبر 
وجة ، اضافة الى مومختصين في المشتقات الصادرة عن القروض صندوقي تحوط تابعين له

الصعوبات الأولى والانخفاضات في قيمة الأصول التي مسّت مجموعة من الصناديق 

ية، لنقدا بالأسواقوالمؤسسات المالية، كما تميّزت بتدخل الحكومات عن طريق ضخ السيولة 
قدمّ  ، في حين%4.75الى  %5.25كما خفض البنك الفيدرالي الاحتياطي معدلّ فائدته من 

 بنك انجلترا دعما ماليا لمؤسسة الرهن العقاري "نورثن روك".

 الصعوبات وتصاعد المخاوف من انهيار قطاع البنوك: مرحلة (2

تضاعف و ، واتسمت بتزايد النتائج السلبية2008الى فيفري  2007امتدت من أكتوبر 
ن ميولة للوسطاء الماليين والبنوك بسبب انخفاض أسعار أسهمها، ضخ متتالي للس الخسائر

جلترا، كية، انمريلولايات المتحدة الأقبل البنوك المركزية لاسيما بعد اتفاق البنوك المركزية ل

يسمبر د 18 سويسرا، كندا والبنك الأوروبي لتلبية الاحتياجات القصيرة الاجل بالدولار في
 4.25بر وأكتو 31في   %4.5بتخفيض معدلّ فائدته الى  الفدرالي، وأخيرا قيام البنك 2007

البريطانية على تأميم عملت الحكومة كما جانفي،  30في  %3ديسمبر و  11في  %
 "نورثهن روك".

  مرحلة تفاقم الأزمة وتوسع الخسائر بالبنوك: (3

، وتميزت بتوسع مساحة تدخل الحكومات من 2008وتبدأ من مارس الى جويلية 

 دته الىبتخفيض معدلّ فائ الفدراليقيام البنك حيث خلال خلق تسهيلات تمويلية جديدة، 
عودة "بير إضافة مارس من نفس السنة،  30في  %2والى  2008مارس  18في  % 2.25

لية، وبمساعدة ما الفدراليستينرز" تحت اسم "بي جي مورغان تشيز" تحت وصاية البنك 

ريكتين ز وشوانتهت بتراجع نسبة الأرباح لثلاث بنوك أعمال أمريكية من بينهم ليمان براذر
 تأمين.

  ي العالمي:مرحلة اتساع الازمة وانتشارها بكامل النظام البنك (4

                                                             
 العديد من المراجع::   1

عليم ، دار الت"الحدث الأزمة المالية العالمية وأثرها على أسواق المال: باستخدام منهج دراسة"محمد عبد الحميد عطية،  -

 .274-271، ص 2010الجامعي، مصر،
 La crise financière, documents et débats, banque de france, n 2, février , 2009.     - 

  – Crises et sorties de crises, journal mensuel N 127, nouvembre 2008.  
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اي" ، وتميزت بوضع الخزانة الامريكية "فريدي ماك وفيني م2008من أوت  وتبدأ

راذرز" افلاس "ليمان بكما شهدت مليار،  200 حدود تحت الوصاية مع كفالة ديونهما حتى

طي نك الاحتياالبقام سبتمبر  16شراء "ميريل لينش"، وفي  أمريكا"بنك أوف  وإعلان
 85يمة مين "أي أي جي" بعد منحها مساعدة بقأت أكبر شركة تأميمب والحكومة الامريكية

 مينأانهار سعر سهم المجموعة المصرفية والت من نفس الشهر 26مليار دولار، وفي 

ر بأكتوب تمّ  ، في حينبالتزاماتهاالبلجكية الهولندية بسبب الشكوك بعدم قدرتها على الوفاء 
 تتسارعوكما تزايدت الاندماجات بين البنوك  قاذللإناقرار مجلس الشيوخ الامريكي خطة 

 0.1لى البنوك المركزية بمختلف الدول على تخفيض معدلات الفائدة حيث وصل باليابان ا

لنظام ا حبإصلا، كما لم تخلو الاجتماعات الدولية من مناقشة الازمة المالية والمطالبة %
 المالي الدولي.

عافي أن الت قوى الاقتصاد العالمي على الرغم من تزال أثار الأزمة المالية تنخر ولا
ه ما خلفتبعد يتقدم وان كان ببطء شديد في كثير من الاقتصاديات المتقدمة لاسيما الاقتصادي

 ة.تداعيات أزمة الدين العام الأوروبي وبوتيرة أعلى في بعض الاقتصاديات الناشئ

 المطلب الثالث: أسباب الأزمة المالية العالمية

 بدأت همت عوامل متعددة في تشكل وانفجار الأزمة المالية العالمية التيلقد سا
سلة من سل ، محدثةبوادرها الأولى من الولايات المتحدة الأمريكية لتشمل باقي دول العالم

زمة لاع الأاند التداعيات التي لم تبلغ مداها بعد، ويمكن اجمال أهم الأسباب التي كانت وراء
 ما يلي:في المالية العالمية

 

 تغير ظروف الاقتصاد العالمي والأمريكي: (1

حيث حصلت تراجعات مهمة في أداء الأنشطة الانتاجية في الولايات المتحدة 

إلى الوضع الاقتصادي الكلي الذي يعاني  بالإضافةالأمريكية وفي اقتصاديات الدول المتقدمة 
 : 1في الولايات المتحدة من مشاكل خطيرة واختلالات عديدة منذ فترة طويلة من أهمها 

 في  حيث يتميز العجز الأمريكي المتفاقم بصبغة عسكرية: عجز الموازنة العامة
مويل لى تيهدف إجانب النفقات العامة، حيث لا يهدف الانفاق العام الى التشغيل بقدر ما 

ة العمليات الحربية الخارجية وبطابع سياسي في جانب الضرائب التي تستخدم كوسيل

عن  زاد للحصول على أصوات للناخبين، حيث أن العجز الاجمالي للفيدرالية الأمريكية قد
 .2008مليار دولار في سبتمبر  450

 

تحدة العام للولايات الم(:اجمالي عجز الموازنة والزيادة في الدين 4.1)الشكل رقم 

 (2009-2001الأمريكية خلال الفترة )

                                                             
، المؤتمر حول "لأزمة المالية العالمية أسبابها واثارها الاقتصادية وكيفية معالجتها: مصطفى حسين مصطفى، "ا 1

 .6،5، ص ص2009الجوانب القانونية والاقتصادية للأزمة المالية العالمية، جامعة المنصورة، مصر، أفريل 



 الفصل الأول: الأزمة المالية العالمية: الأسباب والتداعيات

 

 

17 

 

 http://en.wikipedia.org/wiki/File:Deficits_vs._Debt_Increases_-_2009.pngالمصدر: 

 

 صل عجزا يزداد سنويا حتى و 1971: حيث سجل منذ عام العجز التجاري الأمريكي

. 2007مليار دولار عام  758مليار دولار وإلى حوالي  450إلى ما يقارب  2002عام 
 والشكل الموالي يوضح ذلك:

 

 (2010-1980(: العجز التجاري للولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة )5.1الشكل رقم)

 

 
 

 Balance_1980_2010.svg_http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Tradeالمصدر: 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Deficits_vs._Debt_Increases_-_2009.png
http://en.wikipedia.org/wiki/File:US_Trade_Balance_1980_2010.svg
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  لديوناارتفاع المديونية: حيث أظهرت إحصاءات وزارة الخزانة الأمريكية ارتفاع 

إلى و، 2003ترليون دولار في عام  8,4إلى  1990ترليون دولار عام  4,3الحكومية من 

التي  وبذلك يمكن تصنيف الولايات المتحدة ضمن الدول 2007ترليون دولار في عام  8,9
لمتحدة ات ا. والشكل الموالي يوضح تطور الدين العام للولايتعاني بشدة من ديونها العامة

 الأمريكية:

 

(2010-1940خلال الفترة ) : تطور الدين العام في الولايات المتحدة  (6.1)الشكل رقم 

 
 http://en.wikipedia.org/wiki/File:USDebt.pngالمصدر: 

 

 :1 الانحراف عن المقاييس المعمول بها في منح القروض العقارية (2

كية لأمريايرى العديد من الاقتصاديين والخبراء أن السبب الرئيسي للأزمة المالية 

إلى  أدى يرجع إلى غياب الرقابة على البنوك وشركات التأمين وشركات الرهن العقاري مما
صات لبورانفجار فقاعة الرهن العقاري وتفجر الأزمة ومن ثم افلاس العديد من البنوك وا

 منح وشركات التأمين والرهن العقاري، و ذلك مع توسع البنوك والمؤسسات المالية في

نوك الب القروض العقارية بشكل غير مسبق منذ بداية القرن الحالي إلى درجة أن كثير من
 يف أوحتى لأفراد لا تتوفر لديهم أدنى شروط الاقتراض نظرا لدخلهم الضعمنحت قروضا 

في  اريةلأنهم لا يملكون أصولا يمكن اعتمادها كضمانات إضافية، واستمرت الشركات العق

قروض ح التحقيق الأرباح نتيجة لاستمرار ارتفاع أسعار العقارات واستمرار البنوك في من
عقارات ر الدوث انفجار الفقاعة العقارية، حيث انهارت أسعاالعقارية دون قيود إلى غاية ح

بوط لى هولم يعد الأفراد قادرين على سداد ديونهم فتضررت العديد من البنوك مما أدى إ

 منعداويبدو أن ا أسعار أسهمها في البورصة، وأعلنت شركات عقارية عديدة عن إفلاسها.
ر ة غيد وتوجههم نحو سحب أموالهم بسرعفراالثقة وتزايد ظاهرة الذعر المالي لدى الأ

مان بنك لي همهاريكية والتي أمتوقعة كان أحد أسباب الانهيارات المالية لكبريات البنوك الأم

 رز.براذ

                                                             
ماجستير في علوم مذكرة ، "أثر الأزمة المالية العالمية على أداء الأسواق المالية العربية" : محمد الهاشمي حجاج،  1

 .116-114، ص 2012التسيير، تخصص مالية الأسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

http://en.wikipedia.org/wiki/File:USDebt.png
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سسات كما أنه من بين أهم الأسباب التي قادت إلى مزيد من التعثر هي ضعف المؤ

 متلاكهااعدم  وشركات التأمين التي تعهدت بتغطية الديون وكذا للائتمانالمانحة أو الضامنة 

مبكر تشاف الالاك وبالتالي لم تكن لديها القدرة علىلأنظمة الرقابة والمتابعة السليمة للقروض 
  لبوادر الفشل المالي للعملاء وإيجاد الحلول المناسبة له قبل تفاقم الأزمة.

 :لية جد متطورةتعميم المضاربة واللجوء إلى أوراق ما (3

تم استعمال تقنيات جديدة تهدف إلى توفير السيولة اللازمة لإدارة مختلف العمليات 
التي تقوم بها البنوك وتلبية حاجيات الزبائن من بينها التوريق الذي يعرف على أنه "عبارة 

إلى عن تقنية مالية تتمثل في تحويل أصول مالية غير سائلة مثل القروض والأصول الأخرى 

وتستند هذه الأوراق إلى ضمانات عينية أو  لة للتداول في الأسواق المالية،أوراق مالية قاب
مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى قدرة المدين على الوفاء بالتزاماته بسداد الديون 

 . والشكل الموالي يوضح سيرورة عملية التوريق:1"المترتبة عليه

 

 : سيرورة عملية التوريق( 7.1)الشكل رقم 

 

 Bruno Colmant, Vincent Delfosse, Louis Esch, les obligations: concepts financiers etالمصدر: 
comptables essentiels,édition de Boeck , Bruxelles ,2004, p 98 

 

ويمكن تقسيم الأدوات المالية الجديدة التي تستعمل في توريق القروض إلى أربعة 
 :2أنواع

  الأوراق المالية المدعومة بالأصول(ABS) كية، ناتجة عن القروض الاستهلا: تكون

 ديون بطاقات الائتمان.
  الأوراق المالية المضمونة بالديون(CDO) :نكية وتعتمد هذه الأوراق على ديون ب

 متمثلة في سندات الخزينة أو من مشتقات الائتمان.

  بالرهون العقاريةالأوراق المالية المدعومة (MBS)ى : تعتمد هذه الأوراق عل
 اريةالقروض العقارية سواء كانت موجهة للسكنات العائلية أو لبناءات ذات منفعة تج

 وصناعية.

                                                             
، الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية "التوريق والأزمة المالية العالمية": علي يوسفات،  1

 .02، ص2009 ،ماي 06و 05والمصرفية، المركز الجامعي خميس مليانة، الجزائر ، يومي 
2:  Cristina Peicuti, "Crédit, déstabilisation et crises", L'harmattan, Paris 2010, PP127 ,128. 
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 لقة مشتقات الائتمان: وهي عبارة عن أدوات مالية تسمح بتحويل المخاطر المتع

س، لافلاثل هذه المخاطر في ابالائتمان إلى طرف ثالث عن طريق إبرام عقود مرجعية، تتم
 عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات المالية أو تراجع درجة التصنيف.

ولقد شهد توريق القروض العقارية في الولايات المتحدة طفرة كبيرة خلال السنوات  

نجد أن قيمة هذين السوقين في   ABSو سوق  MBSسوق  الاعتبارالأخيرة فإذا أخذنا بعين 
في  من القيم المتداولة  %40قد تعدى العشرة الاف دولار وهي تمثل حوالي  2007سنة 

وعليه يعد التوريق أحد الأسباب الرئيسية التي أدت إلى أزمة الرهن السندات الأمريكية  سوق

العقاري حيث تم تحويل قروض الرهن العقاري الأمريكية إلى سندات تم عرضها وتداولها 
 .1مرين في معظم دول العالمبين العديد من المستث

بشكل أساسي في تفاقم الأزمة المالية، فقد اتجهت أسواق  المشتقات المالية كما ساهمت
رأس المال إلى ابتكار أدوات تمويلية جديدة تعرف بالمشتقات أمكن من خلالها تحويل 

مخاطر الأصول التمويلية مثل السندات العادية وسندات التوريق إلى أدوات قابلة للتسويق في 

دة لم تكن خاضعة لأي رقابة، فقد زادت سوق رأس المال. ونظرا لأن هذه الأدوات الجدي
وعندما تزعزعت  ،و ضارة و تضخمت الأصول التمويليةعمليات إصدارها زيادة كبيرة 

المواقف المالية للسندات الخاصة بالتمويل العقاري نتيجة لانخفاض أسعار العقارات، بدأت 

في المواقف المالية  عملية تفعيل الضمانات المقدمة مقابل تلك المشتقات فحدث تدهور سريع
. هذا من جانب صور المضاربات التي لأغلب المؤسسات التمويلية واشتعلت الأزمة الراهنة

صناديق التحوط و نمت من خلال المشتقات المالية، فهناك جانب اخر أشد سوءا يتصل ب

صندوق استثمار تقتصر عضويته على عدد على أنه صندوق التحوط  و يعرف المضاربات
المستثمرين ويسعى نحو اتقاء الخسائر المحتملة بعدة وسائل منها البيع على  قليل من

المكشوف وإعادة الشراء والمستقبليات والخيارات . وعادة ما تقوم هذه الصناديق بالاقتراض 

إلى جانب الأموال الأصلية بحيث تزيد من حجم عملياتها أملا في تحقيق ربح أكبر )الرافعة 
 .2 المالية(

ا فإن النمو المتعاظم في حجم قطاع المضاربات لم يقابله نمو حقيقي مماثل في وهكذ 

القيمة الاقتصادية للمؤسسات المصدرة للأسهم، لذلك فقد أجريت المضاربات في أسواق 

، كما 3سليمة اقتصاديةالبورصات العالمية بصورة غير منضبطة وغير مستندة على أسس 
العقارات في الولايات المتحدة كان نتيجة الأرباح العالية أن توسع نشاط المضاربة في سوق 

المحققة فيه والتسهيلات الائتمانية الواسعة التي قدمتها البنوك للمستثمرين في هذا القطاع 

وأدى إلى حدوث الفارق الكبير بين الأسعار الحقيقية والسوقية وعندما حدث تغير في 

                                                             
، الملتقى العلمي "الأزمة الاقتصادية العالمية وسياسات مواجهتها في الدول العربية"حسين عبد المطلب الأسرج، :  1

الدولي حول الازمة المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات 

 .10،9ص ص ،  2009أكتوبر  20،21يومي   ،سطيف عباس،
 .10ص  ، المرجع نفسه:  2
 العلمي المؤتمر ،"وعلاجها العالمية المالية الأزمة لأسباب منهجي مفهوم نحو" القاضي، محمد حسن السيد حسين:  3

، ص 2009أفريل،  02و 01جامعة المنصورة، مصر، يومي  العالمية، المالية للأزمة والاقتصادية القانونية الجوانب حول

16. 
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لب برز الخلل وحصلت الأزمة التي سرعان ما المتغيرات المؤثرة على عوامل العرض والط
 .1انتقلت إلى الأنشطة الأخرى و الدول الأخرى المرتبطة معها بعلاقات بينية

 :وكالات التصنيف الائتماني ومساهمتها في الأزمة المالية العالمية (4

لثقة اعزيز تيعتبر التصنيف الائتماني عملية في غاية الأهمية حيث تقوم بدور مهم في 

لان عد الاعني بملاءة المالية للبنوك والمؤسسات المالية، وتزايدت أهمية التصنيف الائتمابال
ن محتى أصبحت  عن مستويات التصنيف التي تبادر بها المؤسسات الائتمانية العالمية

ا راتهالمعايير المعتمدة لدى البنوك المركزية حيث أصبحت البنوك تضعه في قمة اعتبا

 نيف سلامة أوضاعها المالية.وتسعى أن يعكس التص
ويعرف التصنيف الائتماني بأنه عبارة عن "عملية تهدف إلى توفير المعلومات 

والتقييم المستقل بشأن مدى ملاءة المؤسسة المالية وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية، 

انا بقدرة أو جودة الأوراق أو المنتجات المالية وفي نفس الوقت لا يعتبر التصنيف ضم
 .2المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها"

 ولية:والجدول الموالي يوضح مستويات التصنيف الائتماني حسب أهم الوكالات الد

 و S&P و Fich: التصنيف الائتماني للسندات حسب وكالات  (1.1)الجدول رقم 

Moody's 

 

 الخصائص فيتش ستاندرد أند بورز موديز

Aaa AAA AAA مانمن الأ أقصى درجة 

Aa1 AA AA+  

 Aa2 AA AA جودة عالية أو جيدة

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ A+  

 A2 A A متوسط الجودة

A3 A- A- 

Baa1 BBB+ BBB+  

 Baa2 BBB BBB جودة أقل من المتوسط

Baa3 BBB BBB 

Ba1 BB+ BB+  

 مضاربة

 
Ba2 BB BB 

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+  

 B2 B B مضاربة شديدة

B3 B- B- 

Caa CCC+  

C 

 

 Ca CCC مضاربة شديدة

C CCC- 

  

D 

DDD  

 DD  وجود مشاكل

 D 

 

                                                             
 الإسكندرية الجامعية، الدار"، العالمية المصرفية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديونعبد المطلب عبد الحميد، ":  1

 .299ص ،2009،
 الموقع: على المستثمرين، مجلة ،"الإسلامية المالية المؤسسات في الائتماني التصنيف معايير"التميمي، أحمد:  2

http://mosgcc.com/mos/magazine/article.php 
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 ,F . Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, Pearson Education:المصدر

France, 9eme, édition, Paris 2010, p 146 

 

 

ولقد انتشر الفساد في الكثير من وكالات التصنيف في الولايات المتحدة وبعض الدول 

الأوروبية خلال الفترة التي سبقت الأزمة بحيث كان التقييم لا يعبر عن حقيقة الجدارة 

، 1وشركات إعادة التأمين وشركات التمويل العقاري الائتمانية للبنوك وشركات التأمين 
ون العقارية للمدينين مرتفعي المخاطر قد اشتريت من قبل بنوك كبيرة وبالرغم من أن الدي

وقوية مثل مورغان ستانلي وليمان براذرز، فقد قامت وكالات التصنيف الائتماني بمنح 

، وبذلك (AAA)السندات التي تظم حزمة من الديون الخطرة والمشكوك فيها تصنيفا امنا 
من مسؤولية الأزمة المالية العالمية لأن ذلك تحملت مؤسسات التصنيف الائتماني جزءا 

التصنيف غير الدقيق جعل البنوك تتجاهل حجم المخاطر التي تتعرض لها، لذلك عندما 

ظهرت حالات العجز عن السداد كانت أولى الجهات المتضررة هي الشركات العقارية التي 
 .2قدمت القروض العقارية متحملة بذلك مخاطر الائتمان

 الثالث: تداعيات الأزمة المالية وسبل مواجهتهاالمبحث 

ى امية علوالن نظرا لأن الأزمة المالية العالمية قد طالت مختلف دول العالم، المتقدمة
لى عثار حد السواء فقد أثرت على اقتصاديات جميع الدول، ويمكن لنا إبراز أهم هذه الا

 ين.اقتصاديات هذه الدول من خلال الفرعين التالي

 الأول: اثار الأزمة على الاقتصاد النقدي لبالمط

الاقتصاد النقدي في معظم على لقد خلفت الأزمة المالية العديد من الاثار السلبية  
 ة .الدول الكبرى تجلى ذلك في التأثير على الأسواق المالية وكذا السيولة النقدي

 

 :3 اثار الأزمة على أسواق المال (1

نوك ة، البالعالمية قيام المستثمرين ) الصناديق السياديترتب على الأزمة المالية 

راء لى شإالمركزية الأجنبية والمستثمرون الاخرون( بالتخلي عن ملكية الأسهم و اللجوء 
 .السندات على الخزانة الأمريكية نظرا لضماناتها القوية

على البورصة الأمريكية، إذ انخفض مؤشر "داو  وتجلت أول تداعيات الأزمة المالية

نقطة، أي  8579نقطة إلى  9285جونز" الصناعي لأسهم الشركات الأمريكية الكبرى من 
" الأوسع نطاقا 500، وانخفض مؤشر "ستاندرد اند بورز%7,3نقطة وبمعدل  679بمقدار 

مؤشر  ، وانخفض984,9نقطة بدلا من  909,9مسجلا   %7,6نقطة أي بنسبة  75

. وقد انتقلت الأزمة إلى معظم الأسواق المالية، نقطة 1645نقطة إلى  1740,2"نازداك" من 
                                                             

 تداعيات حول العلمي المؤتمر ،"الاقتصادية الأزمة ظل في المصرفي الجهاز دور "خصاونة، ملك الحنيطي، هناء:  1

 ص ، 2009 نوفمبر 5 و 3 يومي الأردن، الخاصة،، الزرقاء جامعة الأعمال، منظمات على العالمية الاقتصادية الأزمة

13. 
 .123، ص مرجع سبق ذكره: محمد الهاشمي حجاج،  2
 .75-71، ص مرجع سبق ذكرهابراهيم عبد العزيز النجار، :  3
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ولتوضيح حجم الخسائر التي لحقت بالبورصات العالمية وحجم الانخفاض الذي لحق 
 : 1بالأوراق المالية وأهم الأنشطة التي تأثرت بالأزمة المالية ندرج الجدول التالي

م ررة في أهالمتض معدل الانخفاض في قيمة الأوراق المالية وأكبر القطاعات :(2. 1)جدول رقمال

 2008الدول سنة 

معدل  الدولة
 الانخفاض

 أكبر القطاعات المتضررة

الولايات 

 المتحدة 

 قطاع البنوك والعقارات والسيارات 36%

 قطاع السيارات والصادرات %46 اليابان

 ، ثاني دولة واجهت ركودا اقتصادياقطاع البنوك والسيارات %41 ألمانيا

 قطاع البنوك والعقارات وأول دولة في العالم واجهت ركودا %34 بريطانيا

 ثناءالعقارات وهي الدولة الصناعية الوحيدة التي حققت نموا أ %34 كندا
 الازمة

 قطاع البنوك والسيارات %42 فرنسا

الإعلان عنه بعد تكتم النشاط الصناعي، واضطرت الدولة الى  %50 الصين

 لانخفاض الصادرات

النشاط الصناعي، رغم أنها استمرت في تحقيق معدلات نمو  %50 الهند
 %7ولكن دون 

 قطاع الطيران %49 ايطاليا

 قطاع البترول %33 المكسيك

 قطاع البترول %66 روسيا

 

  لبترولقطاع ا %40 السعودية

 قطاع الزراعة %42 استراليا

 بسبب عدم تعافي اقتصادها بصفة كاملة من الأزمة %65 الارجنتين
 http://www.aawsat.comعلى الموقع  10945، العدد 2008نوفمبر15جريدة الشرق الاوسط،  :المصدر

 :اثار الأزمة المالية على السيولة النقدية (2

بنكا( لأكثر من  25أدت الأزمة إلى شطب عدد من البنوك الكبرى في العالم )حوالي 
مليار دولار من قيمة أصولها نتيجة انخفاض قيمة الأوراق المالية المضمونة بقروض  300

في  ، كما أسهمت الأزمة المالية في نزع الثقة فيما بين المؤسسات المالية2007عقارية منذ 

قيام العديد من المؤسسات المالية بتجميد أو إيقاف الأمر الذي أدى إلى  مجال منح الائتمان
 .2تراجع السيولة النقدية المتاحة لدى البنوكإلى الأفراد وبالتالي  منح القروض

                                                             
 ، احصائيات منشورة على الموقع10945، العدد 2008نوفمبر15: جريدة الشرق الاوسط،  1

http://www.aawsat.com/ 
، وزارة التجارة والصناعة، المصري"الأزمة المالية العالمية وتأثيرها على الاقتصاد : علاء الدين مرجان محفوظ، " 2

  www.mfti.gov.eg/SME/pdf/researchs/3.pdf ، مقالة منشورة على الموقع: 22، ص 2009أفريل 
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وعليه فإن أزمة الثقة والسيولة التي خلفتها الأزمة لدى البنوك والمؤسسات 

وأوروبا واليابان( نتيجة الخسائر الفادحة التي منيت بها، مما  أمريكاالاستثمارية )خاصة في 

خشية أن تكون متورطة في الأزمة بحيث لا  أدى إلى تخوف هذه المؤسسات من بعضها
تستطيع الوفاء بالتزاماتها مستقبلا فانخفضت إلى حد كبير القروض البينية وزادت تكاليفها 

 .1بشكل كبير مما فاقم من مشكلة السيولة داخل النظام المالي والمصرفي كله

قيام بعض الدول بفرض المزيد من الضرائب لتعويض العجز في كما أدت إلى 

ة على مقبلميزانياتها بسبب ارتفاع ميزانية الدعم وتقديم المساعدات للشركات والبنوك ال
 أو لدعم الودائع. الإفلاس

الخسائر المصرفية في أصول البنوك خاصة المتعلقة بالقروض ووقعت 

 زمةالأانخفاض أسعار الأسهم التي ظهرت نتيجة والاستثمارات وسندات الرهن العقاري و
 المالية ستزيد الحاجة إلى رؤوس أموال يصعب إيجادها.

 حقيقيال الثاني: اثار الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد المطلب

لسلع اسواق على الأزمة المالية العالمية الكثير من الاثار السلبية على أ لقد ترتب

ري لتجااوالخدمات على مستوى العالم، وانعكس هذا بطبيعة الحال على العجز في الميزان 
 للدول المتقدمة وعلى أسواق العمل بها.

 

 

 تحقيق عجز قياسي لموازنات الدول المتقدمة: (1

 2007/2008الأمريكية عجزا قياسيا خلال العام المالي حيث حققت الولايات المتحدة 
ن عجز مليقترب بذلك   %50مليار دولار بزيادة قدرها  455المنتهي في شهر سبتمبر بلغ 

إلى  ميزانيةي الالموازنة الأمريكية الذي وقع في بداية فترة الثمانينات. وبلغت نسبة العجز ف

نسبة بمليار دولار  161,5اعا من عجز بلغ ارتف %3,2إجمالي الناتج المحلي الاجمالي 
صل حيث و ، م2006/2007من اجمالي الناتج المحلي الاجمالي في العام المالي   1,2%

 2,5لعامة ترليون دولار في حين بلغت قيمة الايرادات ا 2,98إجمالي النفقات العامة إلى 
 ترليون دولار.

وحده  2008خلال شهر أوت  كما حقق الميزان التجاري لدول الاتحاد الاوروبي
مليار يورو في  16,1نة بمليار دولار( مقار 36مليار يورو )ما يعادل  27,2عجزا بقيمة 

مليار يورو عام  219,4التجاري في مجال الطاقة من  ، حيث ازداد العجز2007أوت 
 .20072مليار يورو عام  144,8مقارنة ب 2008

                                                             
ها، أسبابها، تداعياتها وسبل تالأزمة المالية العالمية "حقيق: على فلاح المناصير، وصفي عبد الكريم الكساسبة،  1

 .18، ص2009،جامعة الزرقاء الخاصة، كلية الاقتصاد والعلوم الادارية، العلاج"
 .86-83ص ، مرجع سبق ذكره: إبراهيم عبد العزيز النجار،  2
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ات قتصاديالأخطر بالتأكيد يتمثل في دخول الاومن الانعكاسات السلبية للأزمة وهو 

حيث 2009و بداية  2008لال نهاية سنة الرأسمالية الكبرى في ركود، وهو ما حصل فعلا خ

اقي لى بعما يزيد من حدة الركود الاقتصادي في الاقتصاديات الكبرى وانعكاسه سلبا  أنه
 لى نطاقعرها ثار السلبية وانتشااقتصاديات العالم هو وجود قنوات عدة لانتقال العدوى والا

 عالمي.

فكما كان معلوم أنه تم تظليل المستثمرين بما فيهم المؤسساتيين على مستوى العالم من 

خلال عملية توريق القروض العقارية عالية المخاطر  وغيرها من الاصول المسمومة 
 .1وبيعها لهم في البورصات العالمية دون دراية منهم بها

 : الأزمة على سوق العمل آثار (2

 ت مماتعرض سوق العمل إلى هزة كبيرة كما تدهور الوضع المالي والإداري للشركا

أيد ري واضطرها للتخلي عن عدد كبير من موظفيها، فنجد على سبيل المثال أن شركة "كانت

 ،لف موظف من جراء انعكاسات الأزمةأ 12عن  للاستغناءفاينانشيال" قد أعدت خطة 
وهو  ةن قوة العمل في الولايات المتحدم  %7عدد الباحثين عن عمل إلى ما يقرب ووصل 

 .1974معدل مرتفع لم يتحقق منذ عام 

ت تقديرات الاقتصاديين حول عمق الأزمة ومداها الزمني وكذلك معدلا وتفاوتت

لة في لبطااالبطالة في الدول المختلفة، ومع تباين التأثير المحتمل للأزمة على مستويات 

يكون لم سالدول المختلفة فمما لاشك فيه أن تأثير الأزمة على مستويات التشغيل في العا
جاهات حول الات 2009ل الدولية الصادر في شهر جانفي فادحا. ويقدر تقرير منظمة العم

 50-30ين بالعالمية للتشغيل أن زيادة عدد المتعطلين عن العمل في العالم قد تتراوح ما 

لى مل إمليون شخص، ويحذر التقرير من زيادة هذا العدد ليصل اجمالي المتعطلين عن الع
 .مليون إذا ما استمرت الأزمة دون علاج مناسب 230

وينصح التقرير الحكومات بأن تدرج قضية توفير فرص عمل في أولويات خططها 
الاقتصادية، وتقترح المنظمة الدولية زيادة الاستثمار في الأشغال العامة مثل الطرقات 

 .2والإسكان كوسيلة للتخفيف من عبئ البطالة

 لى أسواق السلع  والخدمات:الأزمة ع آثار (3

لع ق السأثرت الأزمة المالية العالمية تأثيرا سلبيا وبدرجة كبيرة على أسوا لقد

 عتينوالخدمات خاصة في الدول المتقدمة وسنتعرض فيما يلي إلى تأثير الأزمة على سل
 .هامتين هما البترول والعقارات

الهامة التي تتأثر تأثرا كبيرا  الاستراتيجيةيعتبر البترول من السلع    سوق البترول: .أ

خلال الأزمات المالية، بسبب تمتع الطلب عليه بدرجة منخفضة من المرونة، كأثر مباشر 
الية وعند وقوع الأزمة الم نشاط الاقتصادي على مستوى العالم.لدوره الهام والحيوي في ال

                                                             
الأزمة المالية العالمية الراهنة: انعكاساتها على الاقتصاد العالمي وكيفية مواجهتها مع الإشارة إلى " مسعود مجيطنة،:  1

 .8، ص 2009، مجلة المدرسة العليا الحربية، العدد الثاني، جوان الجزائري"حالة الاقتصاد 

 .13، صمرجع سبق ذكره : حسين عبد المطلب الأسرج، 2
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المختلفة من  اديةألقت بظلالها على القطاعات الاقتص 2008العالمية في سبتمبر من عام 

بينها سوق البترول العالمي الذي شهد انكماشا، فقد اقترب سعر برميل النفط قبل الأزمة 

دولار، ومع انفجار الأزمة وما نتج عنها من انتشار الركود  150المالية العالمية من حاجز 
سلع الاقتصادي وتنامي معدلات البطالة في العديد من دول العالم انخفض الطلب على ال

والخدمات، وهو ما أدى بالطبع إلى انخفاض الطلب على النفط، باعتبار النفط من السلع التي 

من   %60نحو نسبة  الانخفاضالسلع والخدمات، وقد بلغ هذا  إنتاجتمثل عاملا أساسيا في 
سعر البرميل قبل الأزمة. وبصورة أكثر تحديدا فقد تأثر سوق النفط بالأزمة المالية العالمية 

من خلال تأثر قوى السوق سواء من جانب الطلب )الاستهلاك( أو من جانب العرض 
 (.الإنتاج)

فقد تأثر الطلب على النفط نتيجة ارتفاع معدلات البطالة بصورة متسارعة مما أسهم 

واتجاههم نحو الادخار خاصة الطبقة الوسطى ومن ثم  في انخفاض السيولة لدى الأفراد
الذي بدوره يؤدي إلى ضعف مختلف القطاعات الاقتصادية ومن ثم  الاستهلاكانخفاض 

أما التأثير على جانب العرض فقد امتد لفترات طويلة،  .ومشتقاته انخفاض الطلب على النفط

حيث أن انخفاض الطلب في القطاعات الاقتصادية المختلفة على السلع والخدمات نتجت عنه 
ط، حيث يؤدي ذلك إلى انخفاض الاستثمارات النفطية وصناعة النف إنتاجتأثيرات سلبية على 

 .1، نقل وتوزيعإنتاجفي جميع مراحل صناعة النفط من استكشاف، 

وق سنا أن سبق لنا التعرض لجوهر الأزمة المالية العالمية، وتأكد ل سوق العقارات: .ب

وما من  ة،زمالرهن العقاري في الولايات المتحدة الأمريكية هو المسؤول الأكبر عن هذه الأ

، لعقاراتوق اسشك في أن اندلاع الأزمة المالية العالمية قد أدى إلى تحقيق خسائر كبيرة في 
 سواء داخل الولايات المتحدة الأمريكية أو خارجها.

مبر فعلى سبيل المثال وجد أن أسعار العقارات في بريطانيا قد انخفضت في سبت
تراجع دل البريطانيا منذ ثلاثين عاما، بحيث بلغ معم إلى مستويات قياسية لم تشهدها 2008

لبنك م، كما أعلن ا2007مقارنة بمبيعات سنة   %50في مبيعات العقارات في بريطانيا 
 م.2008في أوت سنة   %95المركزي البريطاني أن القروض العقارية قد انخفضت بنسبة 

 28أصل  عشر شركة من 11ولم يختلف الوضع كثيرا في الصين، حيث حذرت 
شركة عقارية مدرجة في بورصات الصين من تحقيق نتائج سيئة، نظرا لتراجع الأرباح 

بسبب تزايد حالة عدم اليقين التي أحدثها الاضطراب المالي العالمي، واحجام الملايين من 

الصينيين الذين كانوا شراء منازل للمرة الأولى عن الشراء، مما خلق حالة من الجمود في 
ارات الصينية، ومما يؤكد ذلك أن حجم مبيعات العقارات في بكين تراجع خلال سوق العق

 .2م2007عن مستواه في سبتمبر من سنة   %76م بنسبة 2008شهر سبتمبر 

 المطلب الثالث: الإجراءات المتبعة لمواجهة الأزمة المالية العالمية

                                                             
 1، ص 2010، مجلة اراء حول الخليج، أفريل أسواق النفط وتداعيات الأزمة المالية العالمية": أشرف محمد دوابة، " 1

 http://www.drdawaba.comمقالة منشورة على الموقع  .
 .97،98، ص ص مرجع سبق ذكره: ابراهيم عبد العزيز النجار،  2
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ترتب على الأزمة المالية العالمية ندرة واسعة في السيولة النقدية بالأسواق  لقد 

العالمية، وفقدان الثقة بين المؤسسات المالية، بالإضافة إلى انخفاض الطلب العالمي والركود 

. ولمواجهة هذا الوضع اتخذت كبرى البنوك المركزية في دول العالم اجراءات الاقتصادي
 :1يلي ثل فيمامالية متشابهة تتم

 على  التوسع في ضخ كميات كبيرة من السيولة النقدية في الأسواق المالية وصلت
عضها ب، قصد دفع البنوك إلى إقراض 2008مليار دولار حتى ديسمبر  4000مستوى العالم 

 وطمأنة المودعين على أموالهم لدى البنوك.

  لحد منحركة الائتمان واتخفيضات متتالية لسعر الفائدة على الاقراض قصد تنشيط 
دة لفائاعلامات الاقتصاد المتباطئ ومنع حدوث كساد والجدول التالي يوضح تخفيض أسعار 

 .في بعض الدول

في هذا السياق ولمواجهة الأزمة المالية اعتمدت معظم الدول الصناعية الكبرى خطط  
 انقاذ وطنية نلخصها في الاتي:

 للإنقاذ:خطة الولايات المتحدة الأمريكية  (1

سعت الإدارة الأمريكية عبر مشروع خطة إنقاذ القطاع البنكي إلى قيام الدولة بشراء  
مليار دولار مرتبطة بالرهون العقارية بهدف تأمين حماية أفضل  700أصول هالكة بقيمة 

للمدخرات و الأملاك العقارية وحماية الملكية وتشجيع النمو الاقتصادي وزيادة عائدات 

إلى أقصى حد ممكن، ويبدو أن دافعي الضرائب يسددون فاتورة أخطاء السياسات  الاستثمار
 :2يلي الاقتصادية والمالية والنقدية الأمريكية وتضمنت الخطة ما

 الضمانات لمكلفي الضرائب: .أ
 قيمة لكة بالخزينة امكانية شراء أصول ها يتم تطبيق خطة الإنقاذ على مراحل بإعطاء

ليار م 350مليار دولار في مرحلة أولى، مع احتمال رفع هذا المبلغ إلى  250تصل إلى 

لتي ويملك أعضاء الكونغرس حق الفيتو على عمليات الشراء ادولار بطلب من الرئيس، 
 مليار دولار. 700تتعدى هذا المبلغ مع تحديد سقفه ب 

  ا يسمحفي رؤوس أموال وأرباح الشركات المستفيدة من هذه الخطة ممتساهم الدولة 
 بتحقيق أرباح إذا تحسنت ظروف الأسواق.

 ضع كزية لدول أخرى لويكلف وزير الخزانة بالتنسيق مع الشركات والبنوك المر

ة عام ألف دولار لمد 250إلى  100رفع سقف الضمانات للمودعين من كما تم  خطط مماثلة
 ةولار للطبقمليار د 100تها حوالى قيمالتي بلغت ضريبية العفاءات ضافة إلى الا، بالإاحدو

 الوسطى والشركات.

 المراقبة والشفافية: .ب
 وتتم من خلال:

                                                             
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة "الازمة المالية العالمية: الأسباب، الاثار وسياسات مواجهتها": ناصر مراد،  1

أيام  ،فيم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطدية وعلوكلية العلوم الاقتصا المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية،

 .8،  ص 2009اكتوبر  20-21
الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية والاقتصادية  ،، الأسباب والافاق"الأزمة المالية: الجذور": مبارك بوعشة ،  2

 . 09،ص 2009أكتوبر  21،20العالمية، جامعة فرحات عباس، سطيف، أيام  الدولية والحوكمة
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 رئيس  مجلس المراقبة ويظمحيث ف مجلس مراقبة على تطبيق الخطة، اشرا

 ووزير الخزانة ورئيس الهيئة المنظمة للبورصة. الاتحاديالاحتياطي 

 راقبةيحافظ مكتب المحاسبة العامة التابع للكونغرس على الحضور في الخزانة لم 
 عمليات شراء الأصول والتدقيق في الحسابات.

 .تعيين مفتش عام مستقل لمراقبة قرارات وزير الخزانة 
 .يدرس القضاء القرارات التي يتخذها وزير الخزانة 

 

 اجراءات ضد عمليات وضع اليد على الممتلكات: .ج

 مثل في:تت

 . اجراءات حماية للمالكين المهددين بمصادرة مساكنهم 
 ون السماح للدولة بمراجعة شروط منح القروض العقارية للمدينين الذين يواجه

 صعوبات.

 .مساعدة البنوك المحلية الصغيرة التي تضررت بأزمة الرهن العقاري 
 :1خطة منطقة اليورو (2

 تمثلت في الاجراءات التالية:

  لية ت المامجموعة اليورو خطة انقاذ مالي تعتمد على تأميم جزئي للمؤسساتبنى قادة
ع، المتضررة وتستند أساسا إلى ضخ أموال عامة في المصارف المتضررة وضمان الودائ

 .كما تسعى إلى ضمان القروض بين المصارف مع امكانية اللجوء إلى إعادة تمويلها

  مد التي تعت 15ـ حكومات الدول الالرئيس الفرنسي نيكولا ساركوزي  أن إعلان
 بيوناليورو عملة رسمية لها مستعدة لتملك حصص في البنوك، كما تعهد القادة الأورو

 بشكل مباشر لرفع الديون عن البنوك. الاكتتاببالمساعدة أو 

  مليار  360المصارف بمبلغ  لإنقاذاعتمد البرلمان الفرنسي خطة اقترحتها الحكومة
ضمان سواق ومليار دولار( ، وتسعى الخطة إلى إنهاء أزمة الثقة الراهنة في الا 491يورو )

 اعادة تمويل المصارف في شكل ضمانات قروض لتنشيط عملية الإقراض بين المصارف،
كولا يس ن. وقد حرص الرئيوتوفير أموال أخرى لإعادة هيكلة رؤوس الأموال المتعثرة منها

ن ال إساركوزي على تأكيد أن ما ستقدمه الدولة من مساعدات لن يكون هدية للبنوك، وق

ودة عالمبلغ المرصود في الخطة هو المبلغ الأقصى، وأنه ربما لا يضخ كاملا في حال 
 الأسواق إلى العمل بشكل اعتيادي مجددا.

  عادةلإأسيس صندوق وافقت الحكومة الألمانية على خطة لإنقاذ البنوك تتضمن تكما 

، وقال مليار دولار( 540مليار يورو )أكثر من  400الاستقرار إلى الأسواق، وخصصت له 
ودعا  زنة"وزير المالية الألماني بيرشتاينبروك "إن الخطة تهدف إلى تحقيق ميزانية متوا

 من حزمة الإنقاذ الحكومية. إلى تقييد رواتب مسؤولي المصارف التي تستفيد

 : بريطانيا (3

                                                             
، مؤتمر حول الأزمة "فصول الأزمة المالية العالمية: أسبابها، جذورها وتبعاتها الاقتصادية": محمد أحمد زيدان،  1

 13،14يومي ، جامعة الجنان، لبنان  المالية العالمية وكيفية علاجها من منظور النظام الاقتصادي الغربي والاسلامي،

 .2009 كتوبر،ا
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مليار دولار( 450مليار جنيه )نحو  250أقرت بريطانيا خطة تضخ بموجبها ما يصل  

لى عمن أموال الحكومة في أكبر بنوك البلاد، وتشمل الخطة عرض سيولة قصيرة الأجل 

في من لمصرالبنوك وإتاحة رؤوس أموال جديدة لها، إضافة إلى توفير أرصدة كافية للنظام ا
ن ملحد متوسطة الأجل، وتشترط الخطة البريطانية على البنوك ا أجل مواصلة تقديم قروض

 .صارفالمزايا الممنوحة للمسؤولين التنفيذيين وتخفض التوزيعات النقدية في هذه الم
 خطة روسيا: (4

أقر مجلس الدوما الروسي )البرلمان( خطة اقترحها الرئيس ديمتري ميدفيديف لإنقاذ  

فير مبالغ مليار دولار( ، وسيتم تو 84مليار يورو ) 63القطاع المصرفي في البلاد بقيمة 
ك الخطة من الاحتياطي النقدي الروسي وبتمويل من بنك التنمية، حيث ستحصل البنو

 اطيحتيالاقرر البنك المركزي الروسي تخفيض  المتعثرة على القروض من هذه المبالغ. كما

صرفي، بغية زيادة السيولة في القطاع الم  %0,5الإلزامي للبنوك في خطوة مؤقتة إلى 
  لروسي.ارفي وإرساء الاستقرار في السوق المالية الداخلية وتعزيز السيولة في القطاع المص

 البديل الاسلامي لمعالجة الأزمة: (5
إن الاقتصاد الاسلامي يحارب الربا والذي قد يكون السبب المباشر لحدوث الأزمة  

، 276 الربا ويربي الصدقات والله لا يحب كل كفار أثيم( البقرة المالية العالمية )يمحق الله

يحض على التعاون والانتاجية وعدم استغلال البشر لبعضهم البعض، كما أنه أولى  فالإسلام
اهتماما كبيرا للمعاملات التجارية وكيفية بناء اقتصاد عالمي بدءا من عوامل الانتاج وفي 

الشريعة الاسلامية بما تحمله في جانبها الاقتصادي من عدالة في فإن  طليعته الإنسان، وعليه

التوزيع وتكافل اجتماعي ومحاربة لكل الاستغلال والاحتكار والبيوع الفاسدة، ومن نظام 
صيرفي تمويلي قائم على مبدأ "المشاركة في الربح والخسارة"، وعلى تمويل يرتكز في 

بدأ بالضروريات والحاجيات والتحسينات إلى أن اختيار المشروعات الممولة على أولويات ت

يصل إلى المصالح المسترسلة، وكذا تمويل المشروعات الاستهلاكية بالاستهلاكية بالاستناد 
إلى قروض حسنة. كل هذه المبادئ كفيلة فعلا بأن تجعل الشريعة الاسلامية هي الأقدر على 

ه إلى بر الأمان وإلى الاستقرار حل مثل هذه الأزمة وعلى قيادة المجتمع الدولي برمت
، وهو بالفعل نظام يقدم العديد من الحلول لمشكلات العصر والتوازن الاقتصادي والاجتماعي

 .1ولكن يحتاج إلى صياغة وبلورة حتى تكون قابلة للتطبيق
 

 

 

 

 

 
                                                             

، المؤتمر العلمي الدولي "طبيعة الأزمة الراهنة واشكالية الفكر التنموي البديل: رؤية إسلامية": الهواري بن لحسن،  1

عمان، حول الأزمة المالية والاقتصادية العالمية المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي، جامعة العلوم الاسلامية العالمية، 

 .15، ص 2010ديسمبر،  02و 01أيام 
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 :خلاصة 

إن تتابع الأزمات المالية المختلفة التي هزت الاستقرار العالمي وهددت بنشوب  
أثير تأن  فوضى اقتصادية كـأزمة المكسيك وأزمات جنوب شرق اسيا لفت الانتباه إلى حقيقة

افية لجغرافي بلد ما لم يعد مقصورا على الحدود  أي مشكلة تواجه أي نظام مصرفي أو مالي
 .وإنما أصبح يمتد إلى أبعد من ذلك، ويصل إلى أسواق العالم الخارجية

راهنة عن هشاشة الأنظمة الاقتصادية المالية، تمثلت أهم كما كشفت الأزمة المالية ال 

فت عن ة كشمظاهرها في انهيار بنوك ومؤسسات مالية دولية عملاقة ، كما أن الأزمة الأخير
ائقة فرعة الترابط والحساسية بين مكونات الاقتصاد العالمي، حيث انتقلت عدوى الأزمة بس

 ية.عالمحا على العمالة في أكبر الشركات المتجاوزة الحدود والقيود وكان تأثيرها واض

النظر في النظام النقدي  لإعادةولمواجهة الأزمة الراهنة يجب تكاثف الجهود الدولية  

ل  من خلاأولا ، إلى جانب العمل على إعادة الثقة في الأسواق الماليةوالمالي الدولي الحالي

لى ععمل ة للجهاز المصرفي، ثم التدخل الحكومات والبنوك المركزية لضمان توفير السيول
 مستوى دولي لحل الأزمة.
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 نواعهاالمتاحة أمام المؤسسات بمختلف أأهم الوسائل  ي أحديعتبر التحليل المال

 دواتهألال خوذلك لأن التحليل المالي يسمح من  عرض نتائج الأعمال على الإدارة المشرفة،ل
يط طلتخل الذلك فقد أعتبر وسيلة من وسائ ، في أداء وظيفتها ة المؤسساتمدى كفاء بتبيان

ء ت واجراؤسساالسليم، فهو يهتم بتجميع البيانات والمعلومات الخاصة بالتقارير المالية للم

يك نها ناها بيالتصنيف اللازم لها ثم اخضاعها إلى دراسة تفصيلية دقيقة لإيجاد العلاقة فيم
 ؤسسة.تفسيره النتائج التي تم التوصل إليها للوصول الى تقييم الوضع المالي للمعن 

وتتعدد أساليب تحليل الوضعية المالية للمؤسسة على غرار النسب المالية التي تساعد  
نسب  إلى في تحديد المركز المالي للمؤسسة وتقييم قرارات الاستثمار والتمويل بالإضافة

 تيح هي الأخرى  الوقوف على الوضع المالي للمؤسسة.هيكل رأس المال التي ت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ديةلاقتصاالتحليل المالي كأداة لتحليل الوضعية المالية للمؤسسة ا المبحث الأول :

فهو من  أهم الوسائل التي يتم حجر الزاوية بالنسبة للمؤسسات  يعتبر التحليل المالي
  بين مدى كفاءتها في أداء وظيفتهاالمشرفة، إذ يبموجبها عرض نتائج الأعمال على الإدارة 

 وفحص دراسة هو بدايتهفي  المالي التحليل مفهوم كان وقد السليم، أداة للتخطيط كما أنه

 ف بهد، ةانتقادي دراسة متاح أخرى بياناتأي  أو المالية بالقوائم المعروضة البيانات وتحليل
 التقدم ومع أدائها، وتقييم المنشأة أنشطة بمتابعة الأطراف تفيد مؤشرات ونتائج إلى الوصول

 إلى أدى الذي الأمر أخرى ناحية من الآلية والحاسبات ناحية من الأساليب الكمية من كل في

 الإضافية البيانات من مجموعة ظل في ،معقدة ورياضية إحصائية استخدام أساليب إمكانية
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 إبراز بغرض وذلك ورياضية إحصائية أساليب واستخدام الملائم التبويب تبويبها بعد المكملة

 واثر وحجم زمنية فترات عدة أو فترة مدى على العناصر هذه ىلع تطرأ التي الارتباطات
 .ة المنشأ في التمويل على هيكل التغير هذا

 مفهوم التحليل المالي وأهدافه المطلب الأول:

يما فيما وتطوره بتزايد الحاجة الى استخدامه لاس المالي التحليللقد ارتبط ظهور 
صد حتاجين لها قدين منها والميوأهميتها بالنسبة للمستف المالية قوائمال يتعلق بضرورة تواجد

ئم ا القواوفرهتاتخاذ قراراتهم في اختيار الاستثمارات بعد التطلع على كامل المعلومات التي 

 .المالية
 مفهوم التحليل المالي: (1

 و البنوك استعملت حيث م 19 القرن نهاية إلى تعود المالي التحليل فكرة ظهور إن

 استنادا بديونها الوفاء على المؤسسة قدرة مدى تبين التي المالية النسب المصرفية المؤسسات
 بين الفترة من الممتدة التاريخية الاقتصادية الأزمة أن إلى إضافة المحاسبية، كشوفها إلى

 سنة ففي المالي، التحليل و التسيير تقنيات تطوير في معتبر أثر لها كان 1929-1933

 نشر في ساهمت الصرف، و للأمن لجنة الأمريكية المتحدة الولايات في أسس 1933
 .اقتصادي قطاع لكل المالية بالنسب المتعلقة الإحصائيات و التقديرات

 التحليل تقنيات تطوير في هام دور الثانية العالمية الحرب بعد ما لفترة كان قد و
 لاستعما خطر بتحديد اهتمامهم المقرضون و المصرفيون أظهر حيث فرنسا، في المالي

 هتمامالا انصب الستينات في التمويل ووسائل الشركات تطور مع و دقيقة، بصفة أموالهم

 من التي البورصة عمليات لجنة1967 سنة فرنسا في تكونت حيث الشركات، نوعية على
 إلى المحتاجة الشركات تنشرها التي المالية العمليات تأمين و الجيد الاختيار تأمين أهدافها

 .العمومي الادخار مساهمة

 جديدة نظرة خلق في كبير بشكل ساهم نوعيتها تحسن و العمليات حجم تزايد أن كما

  ديناميكي تحليل إلى ) سنة أو معينة لفترة (ساكن تحليل من تحول حيث المالي للتحليل

 و نتائجها بين المقارنة و ،(سنوات 3 أقلها متعاقبة سنوات لعدة للشركة المالية الحالة دراسة)
 تطور إلى الشركات في المالي التحليل تعميم أدى و المالية المؤسسة سير تطوير استنتاج

 .1الإنتاجية و الإنتاج في مهمة جد قفزات تحقيقها و نشاطاتها

 لا أرقام صورة في عرضها يتم التي المعلومات من العديد المالية القوائم تتضمن

 ،ةالمالي القوائم من المستفيدة الأطراف باحتياجات للوفاء كافية مؤشرات ذاتها حد في تعتبر

 التي العناصر بين والربط الجوهرية  العلاقات لنا يظهر لا ربما القوائم هذه فحص فعند
 محدود يعد الحالية السنة خلال المؤسسة أرباح يصاف قيمة فمعرفة ،القوائم هذه تضمها

 الأموال مبلغ السابق، للعام الربح صافى مثل أخرى بمعلومات ذلك يقارن مل إذا الأهمية
 ولا  .الصناعة نفس في الأخرى الشركات ربح صافى أو الحالي العام إيرادات أو المستثمرة

 اتخاذ عملية تحسين على تنعكس وضوحا أكثر معلومات يضيفن أ يمكن الربط هذا أن شك

 على دليلا ذاته حد في يعتبر لا الميزانية في المتداولة الأصول قيمة بيان أنكما .القرارات
 حيث الثابتة الأصول على ذلك وينطبق الأجل، قصيرة التزاماتها مواجهة على الشركة مقدرة

                                                             
التسيير،  علوم في ماجستير مذكرةالأداء"،  تقييم الأساسي في المالي للتحليل الحديث المنهج: عمار بن مالك ، " 1

 .7، ص 2011تخصص إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 يتعلق فيما الشركة أهداف لتحقيق كفايتها مدى على مؤشرا يعتبر لا تكلفتها ببيان الاكتفاء أن

 للقوائم المالي بالتحليل القيام إلى الحاجة ظهرت لذلك ونتيجة .تاالخدم تأدية أو السلع بإنتاج
 .مختلفة غراضلأ متنوعة معلومات توفير لإمكانية وذلك المالية

 بأنه: المالي التحليل تعريف يمكن سبق ما ضوء يوف  

منظمة للبيانات المتاحة بهدف الحصول على معلومات تستعمل في عبارة عن معالجة "
عملية اتخاذ القرار، وتقييم أداء المؤسسات في الماضي والحاضر وتوقع ما ستكون عليه في 

 .1 "المستقبل

"عملية تحويل الكم الهائل من البيانات المالية التاريخية المدونة بالقوائم المالية، إلى كم هو 
 .2 مات أكثر فائدة لعملية اتخاذ القرار"أقل من المعلو

التحليل المالي هو أسلوب إدراك يمكن المؤسسة من تقديم حجم إجمالي على مستوى أدائها "
 . 3 "وذلك من خلال قوائمها المالية -الحاضرة والمستقبلية–وعلى وضعيتها المالية 

راسات مجموعة من الدمن خلال ما سبق يمكن القول بأن التحليل المالي عبارة عن 

حديد تجل من أ التي تجرى على البيانات المالية بهدف بلورة المعلومات وتوضيح مدلولاتها
 الوضعية المالية للمؤسسة خلال فترة معينة من الزمن.

 مرحلتينب يتصل المالي التحليل مفهوماستخدام و من خلال التعريف يمكن استنتاج أن 

 :اهم أساسيتين
 مناسبةال الأساليب وباستخدام منه بالغرض للوفاء المطلوب المالي التحليل إجراء. 

 حديدبت خاصة سواء التحليل أهداف إلى منه للوصول المالي التحليل نتائج تفسير 

 .القرارات اتخاذ أو الرقابة أو التنبؤ أو الاتجاه
 : أهداف التحليل المالي  (2

ركة، الأطراف المتعاملة مع الشإن التحليل المالي يلعب دور الوصل بين مختلف 
 حيث يعمل كل طرف على تحقيق مجموعة من الأهداف أهمها:

 : بالنسبة للشركة  .أ

تعتبر نتائج التحليل المالي من أهم الأسس التي يستند عليها متخذ القرار من أجل 

ليل الاستثمار الأفضل، وبالتالي فإن التح اختيارالحكم على مدى كفاءة الإدارة وقدرتها على 
 : 4المالي يهدف إلى

  لت لتي تخلتحديد مختلف الانحرافات اوبالتالي  للشركة الوضع المالي والنقديتقييم
 .أداء الشركة مع تشخيص أسبابها

  احتمالات الفشل بوكذا التنبؤ  الخطط المستقبلية إعداداستخدام نتائج التحليل المالي في
 التي تواجه  الشركة.

                                                             
 .21، ص 2004، دار الوراق، الطبعة الأولى، عمان، "الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي"وليد ناجي الحيالي، :  1
 .81، ص1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، "الإدارة المالية": عبد الغفار حنفي وآخرون، 2

3: Alain Marion, "Analyse financière", Dunod, Paris, 2008, P01. 
 .22، 21، ص ص2007عمان،  ،، دار المسيرة، الطبعة الأولى"الإدارة المالية": عدنان تايه النعيمي وآخرون،  4
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 حديدتحيث يتيح  لمتخذي القرار مصدرا للمعلومات بالنسبة يعتبر التحليل المالي 

 الفرص المتاحة أمام الشركة والتي يمكن استثمارها.
  بالنسبة للمتعاملين مع الشركة: .ب

 :  1 يسعى المتعاملون مع الشركة إلى تحقيق أهداف من وراء التحليل المالي أهمها

  في الميدان الماليإجراء ملاحظات حول الأعمال التي تقوم بها الشركة. 

 تقييم النتائج المالية وبواسطتها تحديد الأرقام الخاضعة للضريبة. 
 اتتقييم الوضعية المالية ومدى استطاعة المؤسسة تسديد ما عليها من التزام.  

 لتحليل المالي والجهات المستفيدةوظائف ا المطلب الثاني: 

ف بها بهدف مساعدة الأطرايرتكز التحليل المالي على عدة وظائف هامة يقوم 
 المستفادة من نتائجه في اتخاذ القرارات المناسبة.

 وظائف التحليل المالي: (1

 : 2 ما يلي للتحليل المالي عدة وظائف ترتكز في مجملها حول
تخذي من بين وظائف التحليل المالي توجيه م: توجيه المستثمرين لاتخاذ القرار .أ

يق تحق بغرض د على المؤسسة بالربح أو الفائدةتعوالقرار لاتخاذ أحسن القرارات التي 

 .قرارلاستهدفها، بالإضافة إلى محاولة التأقلم مع البيئة الخارجية التي تتميز بعدم ا
تقب ر المروذلك عن طريق إبراز مزايا وحدود عملية الاستثما اتخاذ قرار الاستثمار: .ب

 إنجازها.

 أفضل. من البحث على فرص تمويليةحيث تمكن مجلس الإدارة   اتخاذ قرار التمويل: .ج
 لمالية.ليات امن أجل توجيه ورقابة مختلف العم اتخاذ قرار التخطيط والرقابة المالية: .د

 والشكل الموالي يبين وظائف التحليل المالي:

 (: وظائف التحليل المالي1.2شكل رقم )ال

 

 

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 
 

                                                             
 .12، ص 1998"، دار الهداية العامة، عمان، "تقنيات مراقبة التسيير: ناصر دادي عدون، 1
 2005 البليدة، ،دحلب سعد جامعة أعمال، إدارة تخصص جستير،ما، مذكرة التحليل المالي": محمد الصالح عواشرية، " 2

 21 ،ص

 المالي التحليل و الإدارة قسم

 :يحدد الاستثمار قرار

 الاستثماراتهيكل   1-

 طويلة و )قصيرة
 الأجل(

 الأعمال خطر 2- 

 الرقابة و التخطيط قرار
 :المالية

المالي  التخطيط -1
 (المالي )التنبؤ

  المالية الرقابة -2
 النسب تحليل

 المستقبلية الأرباح

 :يحدد التمويل قرار

 التمويل ليكه -1

 التمويلي المزيج -2
 التمويلي الخطر -3

 المال رأس تكلفة -4
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 .17 ص ، 2000الشديفات خلدون، "إدارة وتحليل مالي"، دار وائل، الطبعة الأولى، : المصدر

 

 

 

  :من التحليل المالي الجهات المستفيدة (2

مشروع ب لاقةعالمختلفة التي لها  الأطرافيرتبط التحليل المالي ارتباطا وثيقا بحاجة 

نة في مسار أعماله خلال فترة معي الاقتصادية التي حدثتمعين، لمعرفة المتغيرات 
 وتتمثل الجهات المستفيدة من التحليل المالي في: ،واتجاهات تطوره مستقبلا

يظهر التحليل المالي مدى كفاءة الإدارة في أداء وظائفها وقدرتها  : المؤسسة إدارة .أ

والمساهمين، وكذا محاولة كسب ثقة ذوي المصالح المشتركة على تحقيق مصالح المالكين 
سط والبعيد و ذلك من خلال اكتشاف من أجل تحديد موقفها الاستراتيجي في المدى المتو

 .1 الانحرافات السلبية في الوقت المناسب ومعالجتها

تؤثر في  أنتقييم المخاطر المتوقع  لأجل المالي يقوم الدائنون بالتحليل :  المقرضون  .ب
ويتم ذلك من خلال  ،ماتقدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها عندما تستحق هذه الالتزا

مؤشرات القدرة على الوفاء على المدى  أفضلسيولة المؤسسة باعتبارها من التركيز على 

واستخداماتها  للأموالوالمصادر الرئيسية  للمؤسسة المالي ، وذلك بعد دراسة الهيكلالقصير
 . 2مؤشرات القدرة على الوفاء في المدى الطويل أفضلباعتبارها  الأجلتوقعات طويلة وال

 لأسبابالمؤسسات  أداءيعود اهتمام الجهات الحكومية بتحليل  : المصالح الحكومية .ج

من التقيد  التأكد إلى بالإضافةضريبية بالدرجة الثانية،  ولأسباب الأولىرقابية بالدرجة 
كرقابة البنك المركزي  الأداءتقييم ، ومراقبة الأسعار ووالقوانين المعمول بها بالأنظمة

  .3 للبنوك التجارية

 :4التالية للأغراضيهتم المستثمرون بالتحليل المالي   : المستثمرون .د
  ستقبل.على توليد الأرباح في المالمؤسسة قدرة تحديد مدى 

  وع في توفيرها لحمايتها من الوقمعرفة درجة السيولة لدى المنشاة وقدرتها على

 .العسر المالي
 تمكين المستثمرين من اكتشاف فرص استثمار مناسبة تتلاءم مع رغباتهم. 

 في لاسيما الشركات، إدارة عن الملكية فصل إلى ذلك يرجع والمالكين: المساهمين .ه
 تكمن الأهمية غاية في مسألة المالي التحليل نتائج إلى الحاجة فإن الكبيرة، المساهمة شركات

 .1 ثروتهم تعظيم بغرض والمساهمين المالكين مصالح تحقيق على الإدارة قدرة في

                                                             
 .170البداية، الطبعة الأولى، عمان، ص، دار الإدارة والتحليل المالي"أيمن الشنطي و عامر شقر، ":  1
 .171، ص المرجع نفسه:  2
 .172، ص المرجع نفسه :3
 .10ص مرجع سبق ذكره، : عمار بن مالك ،  4

 الشركة أصحاب أرباح زيادة
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في النهوض  الشركات مساهمة مدى من التحقق أجل من :والصناعية التجارية الغرف .و
 .2 تحدده التي المؤشرات مختلف تفعيل طريق عن وذلك الوطني، بالاقتصاد

المنشاة وبيان هي فئات متخصصة بالتحليل المالي تقوم بتحليل  بيوت الخبرة المالية: .ي
 .3أتعابعلى تكليف بعض الجهات مقابل الحصول على  وضعها المالي بناء

سب ل النكيفية الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية من خلاالمطلب الثالث: 

 المالية

 عتبر منسات ياستخدام النسب المالية في التحليل المالي لنشاط ونتائج أعمال المؤس إن

نسب ل ال، حيث تعطي نتائج تحليأهم طرق التحليل و الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة
ات يم قرارتقي المالية الإجابة للعديد من التساؤلات المتعلقة بالمركز المالي للمؤسسة وكذا

 لتمويل وغيرها.الاستثمار وا

 مفهوم النسب المالية: (1

تعرف النسب رياضيا بأنها علاقة ثابتة بين رقمين، أما في المجال المالي فتستخدم 
. يستند تحليل 4 تلك العلاقات المالية التي لا تكون في البيانات الخام إلى للإشارةالنسب 

المختلفة للقوائم المالية، ويعبر النسب المالية على مجموعة من العلاقات المنطقية بين البنود 
 . 5 عن تلك العلاقات في شكل نسب  مئوية أو معدلات

 مزايا التحليل بواسطة النسب المالية: (2

 : 6يلي يمكن إبراز مزايا التحليل بواسطة النسب في ما 

 تفسير يتم عرض نتائجها بصور كمية قابلة للفهم والكما  إمكانية حسابها ببساطة
 .والمقارنة

  م وتقي حيث تفسر وتكشف بيانات ومعلومات لا تقدمها القوائم المالية الأخرىتقدم

  .القوائم المالية لأغراض الاستثمار والاقتراض
 حتمالالقدرة التنبؤية للنسب بحيث يمكن استخدام قيمة النسب كمؤشر مسبق على ا 

 .يةمرور المؤسسة بأحداث معينة مستقبلا مما يستوجب اتخاذ إجراءات وقائ

                                                                                                                                                                                              
 .10، ص المرجع نفسه:  1
 .11، ص مرجع سبق ذكرهعمار بن مالك، :  2
 .153ص مرجع سبق ذكره، : عليان الشريف،  3
مكتب الجامعي ، ال"الإدارة المالية والتحليل المالي لمشروعات الأعمال"محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، :  4

 .61ص ،2008الحديث، مصر، 
 .86، ص 2008، دار الفكر الجامعي، مصر، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات"عاطف وليم اندراوس، " : 5

 .223، ص 2000، دار الفكر، الطبعة الأولى، عمان، "والتحليل الماليالإدارة " : هيثم محمد الزغبي، 6
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 نسب  قدرة بعض النسب على الاحتفاظ بالحد الأقصى من المعلومات التي تتوفر في

ل مجا أخرى، بحيث يمكن الاستعانة بنسبة واحدة والاستغناء على نسب عديدة عند تقييم
 .محدد من الأداء

 :تحليل الوضعية المالية للمؤسسةل كآليةالنسب المالية  (3

مالي ضع الالمالية التي تساعد على تقييم الو هناك مجموعة كبيرة ومتنوعة من النسب
 للمؤسسة وتحليله، وسيتم التطرق إلى أهم تلك النسب:

  نسب السيولة: .أ

السيولة هي مقدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها الجارية في تواريخ استحقاقها، 
اس هذا ، ولقي1على تحويل أصولها المتداولة إلى نقود  وتعبر السيولة عن مقدرة المؤسسة

التي تعتبر مهمة للغاية لأنها تختص المؤشر يعتمد المحلل المالي على جملة من النسب و 

الوفاء بالتزاماتها  بقياس حجم السيولة النقدية في الشركة، ومعرفة ما إذا كانت قادرة على
وتتمثل ة التدفقات النقدية منها واليها، ، وهكذا فهي أداة جيدة للرقابة على حركقصيرة الأجل

 هذه النسب في:

 :تغطية تعتبر نسبة التداول المؤشر الرئيسي والأمثل للتنبؤ بمدى نسبة التداول 
 ة.عقولممطالبات الدائنين على المدى القصير بموجودات يتوقع تحويلها إلى نقد وبسرعة 

  وتحسب حسب العلاقة التالية:
الأصول المتداولة

الخصوم المتداولة
 

ها تزاماتالأكثر استخداما لقياس قدرة المنشأة على الوفاء بالولذلك فهي الطريقة 
 .قصيرة الأجل. وكلما كانت نسبة التداول عالية كان ذلك أفضل

جميع  حسبانإن نسبة التداول تعتبر مقياسا جيدا لسيولة الشركة حيث أنها تأخذ في ال
 تها الموجودات المتداولة إلا ان هذه الموجودات تختلف من حيث درجة سيول

لا تفرق بين السيولة الجاهزة وغير الجاهزة  أنهاوهكذا عند استخدام نسبة التداول نجد 

مثل المخزون والأوراق النقدية والذمم لذلك يمكن النظر إلى نسبة التداول على أنها مقياسا 
 .2كميا وليس نوعيا

 :الأجل تبين هذه النسبة مدى تغطية كل الديون قصيرة  نسبة السيولة المختصرة

بواسطة الحقوق، خاصة في المؤسسات ذات المخزون بطئ الدوران، فالحقوق المتمثلة في 
 القيم الجاهزة كالقيم القابلة للتحقيق والقيم الجاهزة هي أسرع استجابة لتسديد الديون المستحقة

 : 3من قيم الاستغلال كالمخزونات، وتصاغ هذه النسبة كما يلي

 

   100× = نسبة السيولة المختصرة
                                                             

 .157، ص 2008، دار حامد، الطبعة الأولى، عمان، "الإدارة المالية"محمد سعيد عبد الهادي،  : 1
 .82 ،81، ص ص2002، دار الرائد، الطبعة الأولى، عمان،  "الإدارة المالية في منظمات الأعمال"عباس ،  ىعل : 2
 .47، ص2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "التسيير المالي": مبارك لسلوس،  3

القيم  القيم القابلة للتحقيق+

 الجاهزة
 الديون قصيرة الأجل
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 :تقيس هذه النسبة قدرة السداد للمؤسسة وذلك عن طريق  نسبة السيولة الجاهزة

استعمال مخزون النقدية المتاح، وذلك دون أن تكون هناك ضرورة لتصفية أو بيع 

بعبارة أخرى تبين هذه النسبة قدرة المؤسسة على أو  مخزونات والذمم في المدى القصير،ال
 : 2 ، وتحسب بالعلاقة التالية1ن موجوداتها لسداد ديونهاالدفع الفوري م

 

 100×   نسبة السيولة الجاهزة =

 

 نسب النشاط: .ب

كفاءة إدارة يطلق عليها أيضا نسب إدارة الموجودات، وتقيس هذه النسب مدى 

المؤسسة في توزيع مواردها المالية توزيعا مناسبا على مختلف أنواع الأصول، كما تقيس 

مدى كفاءتها في استخدام أصولها لإنتاج أكبر قدر ممكن من السلع والخدمات وتحقيق أكبر 
 . 3حجم من المبيعات وبالتالي أعلى ربح ممكن

 ويمكن تلخيص أهم نسب النشاط فيما يلي: 

  يبين هذا المعدل مدى فعالية المؤسسة في استخدام  الأصول: إجماليمعدل دوران

جميع مواردها المتاحة، لذلك يستوجب وجود توازن بين المبيعات و حجم استثمارات 
 . وعليه تكون هذه النسبة وفقا للصيغة التالية:  4 المؤسسة في أصولها ) الثابتة والمتداولة(

  معدل دوران مجموع الأصول = 

 

 ل يوضح درجة كفاءة المؤسسة في استخدام الأصو :معدل دوران الأصول الثابتة

  وتحسب بالعلاقة التالية: المتاحة،  الإنتاجيةالثابتة في عملياتها 

 

 

 معدل دوران الأصول الثابتة = 

 

                                                             
، دار مجدلاوي، الطبعة الأولى، الأردن، "التخطيط الاستراتيجي والإدارة الاستراتيجية":أحمد عطا الله القطامين،  1

 .167، ص 1996
2 : Stephane Griffiths, "Gestion Financière", Edition chihab, Alger, 1996, P373. 

، ص 2006، مكتبة المجتمع العربي، الطبعة الأولى، عمان، "مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي": مفلح عقل،  3

316. 
 .73، ص 2000، دار المسيرة، الطبعة الأولى، عمان، "التحليل المالي للقوائم المالية والمحاسبية": خالد الراوي،  4

 القيم الجاهزة

الديون قصيرة 

 الأجل

 المبيعات

 الأصولمجموع 

 المبيعات

الأصول 

 الثابتة
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يعني فقدان التوازن ما بين حجم الاستثمارات في الأصول الثابتة انخفاض هذه النسبة ف
 . 1للمؤسسة وبين مبيعاتها

 :المؤسسة في  إدارةمدى كفاءة  يشير هذا المعدل إلى معدل دوران الأصول المتداولة

استثمار مواردها المالية )رأس المال العامل( المتاحة في الأصول المتداولة، و كذا مساهمة 
 هذه الأصول في المبيعات المحققة، وتحسب هذه النسبة كما يلي:

  معدل دوران الأصول المتداولة =

 

 . 2وارتفاع هذه النسبة مؤشر جيد على كفاءة المؤسسة

 حيث يقيس هذا المعدل مدى كفاءة وفعالية إدارة المخزون: سرعة دوران المخزون ،
سبة الن تعبر عن عدد المرات التي يدور فيها المخزون خلال دورة الاستغلال، وتقاس هذه

 بالعلاقة التالية:
 

 360×   سرعة دوران المخزون =

 

 متوسط المخزون يحسب كما يلي: حيث أن

 

 متوسط المخزون = 

 

 

وكلما كان هذا المؤشر كبيرا كلما كان ذلك دليلا على سهولة انسياب مخزون 
 . 3المؤسسة

 :يقيس هذا المؤشر المهلة التي يمنحها الموردين للمؤسسة لسداد  مهلة تسديد الموردين

عليها، والحقيقة يعتبر أمرا ايجابيا للغاية بالنسبة للمؤسسة كلما كانت هذه المستحقات التي 

المهلة أطول، وهذا يسمح بالتخفيف من المشاكل التي يمكن أن تواجه تسيير الخزينة، كما أن 
 .  4طول هذه المدة تمنح للمؤسسة فرصة تسيير استحقاقاتها بشكل أفضل

 الصيغة التالية:وتقاس هذه النسبة ب

                                                             
 .73، صمرجع سبق ذكره د الراوي،: خال 1
، ص 2005، دار وائل، الطبعة الثالثة، عمان، " التحليل المالي مدخل صناعة القرارات" : منير شاكر محمد واخرون،  2

73. 
 .149، ص 2009، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة السابعة، الجزائر،  "تقنيات البنوك": الطاهر لطرش،  3
 .150ص ، المرجع نفسه:  4

تكلفة شراء البضاعة 

 المباعة
 متوسط المخزون

مخزون 

 أولي+مخزون نهائي

2 

 مشتريات الدورة

 المبيعات

الأصول 

 المتداولة
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 360×   مهلة تسديد الموردين =

 

 :يقيس هذا المؤشر المدة التي يقضيها الزبائن حتى يسددوا ديونهم  مهلة تسديد الزبائن
إلى المؤسسة، ومن مصلحة المؤسسة أن تكون هذه المهلة أقصر ما يمكن حتى تستطيع أن 

 . 1أسرع وقت ممكنتحول حقوقها إلى سيولة في 

 وتقاس هذه النسبة بالعلاقة التالية:

 360×   مهلة تسديد الزبائن =

 المديونية: نسب ج. 

المؤسسة على الديون في تمويل استثماراتها وأنشطتها  النسب مدى اعتماد وتقيس هذه

بالتمويل المقدم من المالكين، وتسمى أيضا رافعة التمويل لأنها تقيس الاعتيادية بالمقارنة 
 .2نسبة استخدام القروض في هيكل تمويل المؤسسة

 وتشمل هذه المجموعة النسب التالية:

 بة ادة نسوتقيس هذه النسبة التي يطلق عليها ع :نسبة الاقتراض إلى إجمالي الأصول

وض القر تم الحصول عليها من المقرضين، وتتضمنالاقتراض النسبة المئوية للأموال التي 
 الخصوم المتداولة وجميع أنواع السندات. ويتم حسابها وفقا للعلاقة التالية:

 

 100×  نسبة الاقتراض= 

 

ركيز المؤسسة على الاقتراض لوحده، مما نسبة المديونية المنخفضة تعني عدم ت إن

. بينما تعني الإقتراضيةيقلل من نسبة العائد المتوقعة لو استخدمت المؤسسة كامل طاقتها 
 . 3نسب المديونية العالية ارتفاع تكاليف المديونية والخطر الذي قد يحصل مستقبلا

نخفضت هذه ويفضل الدائنون نسبة اقتراض متوسطة أو معقولة، حيث أنه كلما ا
في حالة إشهار إفلاس الشركة وبيع أصولها. بينما  النسبة زاد هامش الأمان بالنسبة لهم

 .  4من أجل زيادة نصيبهم من الأرباحيفضل الملاك نسبة اقتراض مرتفعة وذلك 

 تعبر عن النسبة المئوية لإجمالي القروض إلى  :نسبة القروض إلى حقوق الملكية

القروض مجموع القروض قصيرة وطويلة الأجل، في حين تمثل حقوق الملكية، وتمثل 

                                                             
 .150، ص المرجع نفسه:  1
 .129، ص2000، دار وائل، الطبعة الأولى، "إدارة وتحليل مالي": خلدون الشديفات ،  2
 .64، صمرجع سبق ذكره: خالد الراوي،  3
 .43، ص 2008، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، أساسيات الإدارة المالية": عبد العزيز النجار،  4

موردين + أوراق 

 الدفع

 العملاء +أوراق القبض

رقم الأعمال متضمنا 

 الرسوم

مجموع 

 القروض

مجموع 

 الأصول
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ويتم حسابها ،  حقوق الملكية مجموع كل من رأس المال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة
 حسب الصيغة التالية: 

 

 نسبة القروض إلى حقوق الملكية =

 

فمؤدى ذلك تساوي الوزن النسبي لكل من مصادر   %100فاذا كانت النسبة تعادل 

فمعنى ذلك ارتفاع   %100التمويل بالقروض وأموال الملكية، أما إذا كانت النسبة أقل من 
فيعني ذلك   %100الوزن النسبي للتمويل عن طريق أموال الملكية، بينما لو تجاوزت النسبة 

 . 1وال الملكيةارتفاع الوزن النسبي للتمويل بالاقتراض مقارنة بأم

 

 

 

 نسب الربحية:. د

ستخدم عدة مؤشرات لقياس ربحية المؤسسة، ونسبة الربحية تمثل المردودية ت
المتتالية من استخدام عنصر من العناصر المحركة للنشاط في المؤسسة، ويعبر عنها بمقارنة 

 : 2النتيجة بما استخدم لتحقيقها. وأهم هذه النسب هي

 :تيجة، تبين هذه النسبة ما استخدم من أصول للحصول على الن نسبة ربحية الأصول

سبة النوالعبرة ليست في ضخامة الأموال المستخدمة بقدر مدى مردوديتها، وتحسب هذه 

 بالعلاقة التالية:
 

 100×  نسبة ربحية الأصول = 

 

  تمثل هذه النسبة مردودية الأموال الخاصة أو هي  الخاصة:نسبة ربحية الأموال

النتيجة المتحصل عليها باستخدام أموال الملاك أو المساهمين، وكلما كانت هذه النسبة 
 مرتفعة كلما زادت أهمية وجاذبية أسهم المؤسسة، وتحسب بالعلاقة التالية:

 100×                          نسبة ربحية الأموال الخاصة =

               

                                                             
 .102،103، ص ص مرجع سبق ذكره: عاطف وليم اندراوس،  1
 .54-51ص مرجع سبق ذكره، : مبارك لسلوس،  2

 النتيجة الاجمالية

 مجموع الاصول

 النتيجة الصافية

الأموال 

 الخاصة

إجمالي 

 القروض

 حقوق الملكية



 الثاني: الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية في ظل الأزمة المالية العالمية الفصل 
 

 

45 

 :لأعمالاتمثل هذه النسبة مردودية رقم الأعمال، وضخامة رقم  نسبة ربحية النشاط 

ة مع لعاداوذلك لأن زيادة النشاط في المؤسسة يتزامن في  في بعض الأحيان قد تكون مضللة
مال قم الأعرل من كالمسيرين في ادارة تزايد الأعباء الكلية، وبالتالي فهذه النسبة تبين كفاءة 

 والأعباء الكلية وتحسب بالعلاقة التالية:
 

 100×                             نسبة ربحية النشاط = 

 

س الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة من خلال نسب هيكل رأالمبحث الثاني: 

 المال

باعتبار الادارة المالية مركز اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية فإنها  

لية بة ماجملة من القرارات لغرض المفاضلة بينها حيث تعمل على احداث تركي بإرساءتقوم 

ادية قتصمبنية على توقعات ودراسات تهدف إلى توجيه مختلف الموارد المالية للمؤسسة الا
كل ذات مردودية، ويعتبر موضوع الهيكل المالي للمؤسسة بما فيه هيإلى استخدامات 

ية حيث لمالارأسمالها من أهم القضايا التي نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال الإدارة 

تجلى تفسير سلوكه التمويلي. وتظريات حول هيكل رأس مال المؤسسة محاولة عدة ن ظهرت
عتبار ة باصول إلى مزيج أمثل وذلك بأقل تكلفة ممنكأهمية هيكل رأس المال في محاولة الو

ل أس ما، فاختيار التوليفة المثلى لهيكل رلآخرأن هذه الأخيرة تختلف من مصدر تمويل 
لمالية اتها المؤسسة يسمح بتحديد المركز الائتماني للمؤسسة الاقتصادية من جهة واستقلالي

 الية المعدة لهذا الغرض.من جهة أخرى بالاعتماد على مجموعة من النسب الم

 مفهوم هيكل رأس المال ومحددات اختياره المطلب الأول:

ن منوع  يعتبر هيكل رأس مال المؤسسة من أهم مقومات بقائها لذا تسعى دائما لخلق
ستفادة للا المثالية في تحديده بمعنى اخر تهدف المؤسسة وراء مثالية هيكل رأسمالها وذلك

قد تم ذا فلفاظ على استقلالية المؤسسة من جهة أخرى حعمليات الرفع المالي من جهة وال من

مع  ماشىوضع العديد من المعايير لاختيار الهيكل المالي الذي يحقق أهداف المؤسسة ويت
 .استراتيجياتها

 مفهوم هيكل رأس المال: (1

مزيج من خلال هيكل رأس المال هو الطريقة التي تمول المؤسسة بها أصولها من 

، إذ يتم تمويل أصول المؤسسة إما عن طريق الدائنين من الأفراد 1حقوق الملكية والمديونية
 .2والمؤسسات أو عن طريق المساهمين 

الاختلاف بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال للمؤسسة، حيث  إلى الإشارةولابد من 
يظهر الهيكل المالي كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها من مختلف المصادر، أما هيكل 

                                                             
1:  Baker Kebwar et autres,"Market Timing and Capital Structure", journal of finance, P 57. 

 . 05، ص 1999، الدار الجامعية، الطبعة الأولى،  "دراسات في التمويل": حسين عطا غنيم،  2

 رقم الأعمال السنوي     

 النتيجة الكلية
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ة من القروض طويلة الأجل رأس المال فيقصد به التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون عاد
 . 1ازة والأرباح المحتجزةبما فيها السندات، الأسهم العادية والممت

 : رأس المال هيكللتفسير النظريات المعتمدة  (2

أس رلقد ظهرت العديد من النظريات التي تحاول تفسير وجهتها حول تحديد هيكل 
 مال المؤسسة وتتمثل فيما يلي:

 عناصرل أمثل مزيج إلى الوصول النظرية بهذه الشركات بإمكان :التقليدية النظرية .أ

 سوقيةال القيمة لزيادة معقول بشكل الاقتراض استخدام خلال من وذلك التمويلي الهيكل
 الشركات دعت وانما المعقولة، الاقتراض كمية تحديد  إلى النظرية هذه تذهب ولم للشركة،

 هةج من الديون حجم بزيادة المرتبطة المخاطرة درجة بين التوازن على المحافظة إلى

 يهدد جةدر إلى سيزداد التمويلي الخطر  لأن وذلك ، أخرى جهة من مزاياها من والانتفاع
 وقد ية(ظرالن لهذه وفقا (المعقول الحد عن الديون زيادة حالة في ومستقبلها الشركة وجود

 لهذه تكن ولمالرفع المالي،  بمفهوم لاحقا يعرف اصبح ما تكوين بدايات النظرية هذه مثلت

 .تذكر تطبيقية أبعاد النظرية
 تنفي إذ التمويل أدبيات في الإنجازات أبرز من النظرية هذه تعتبر :)M&M(نظرية  .ب

 القرار نأ يعني وذلك للشركة، السوقية بالقيمة التمويلي علاقة للهيكل أية النظرية هذه

 لقرارا يحدده وانما ارتفاعها، أو للشركة القيمة السوقية بانخفاض يرتبط لا التمويلي
 .فقط الاستثماري

 النظرية ذهه إلى النظرية واستناداً هذه مايرز قدم :التمويل مصادر اختيار تسلسل نظريةج. 
 :التالي النحو على يكون للشركات أفضليته حسب الأجل طويل ترتيب التمويل فإن

 داتسن بإصدار لاأو تقوم أن الشركة فعلى الخارجي للتمويل حاجة وجود حالة في
 القابلة متازةالم الأسهم أو كالسندات الهجينة المالية الأدوات لإصدار بعدئذ وأن تلجأ دين،

 .أخير كملاذ العادية الأسهم ويأتي إصدار للتحويل،

 : محددات اختيار هيكل رأس المال  (3

توجد العديد من العوامل التي تؤثر على مكونات هيكل رأس المال والتي لابد من 
 :2أهمها فيما يليأخذها بعين الاعتبار ودراستها بدقة، ونذكر 

 راض الاقت يعرف أثر الرفع المالي بأنه ذلك الأثر الذي تحدثه عملية: الرفع المالي
 .على مردودية الأموال الخاصة 

 ي ما فقد تتعرض المؤسسة والمالكين لها إلى عدة أخطار تتمثل أهمها : المخاطرة

 يلي:
لين حصول المالكين على مداخيلهم إلا بعد حصول المقرضين والممو إمكانيةعدم  -

 لان على الفوائد وفي حالة نقص الأرباح فإن المالكين لا يستطيعون الحصول على دخل
 قد لا تكفي سداد فوائد القروض. الأرباح

                                                             
 .360، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، "أساسيات الإدارة المالية": محمد صالح الحناوي وآخرون،  1
 .114-112، ص مرجع سبق ذكره: عليان الشريف،  2
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 ها فوائدإلى سمعة المنشأة في حالة عدم القدرة على سداد أقساط القروض و الإساءة

 مطالبة المقرضين والدائنين بتصفية الشركة.وهذا قد يؤدي إلى 
 ن تجة عبالإضافة إلى المخاطر السابقة قد تتعرض المؤسسة إلى مخاطر اقتصادية نا

لطلب قلل ايمنافسين جدد مما تقلبات في المحيط الذي تنشط فيه كظهور تكنولوجيا جديدة أو 

 على منتجاتها وبالتالي يؤثر على هيكلها المالي. 
 :ية من خلال تغط زنة بين جانب الأصول والخصوم وذلكأي ضرورة الموا الملائمة

ل رة الأجلقصيالاحتياجات الدائمة بالمصادر الدائمة والاحتياجات القصيرة الأجل بالمصادر ا

 السيولة والربحية. لأنه يؤثر مباشرة على تحقيق
 :ن لهدف مأي مدى قدرة الإدارة المالية على تغيير نسب الهيكل المالي وا المرونة

تميز عال، وتكل فالمرونة المالية هو قدرة الإدارة المالية للإعداد للاحتياجات المستقبلية بش

ئة طارلامصادر التمويل القصيرة الأجل بمرونة أكبر وذلك لقدرتها على مواجهة المواقف 
 فهي تسمح للمسير المالي بمواجهة التقلبات الموسمية في الأصول المتداولة.

 لها  مالكينبالنسبة للشركات العادية فإن إدارتها تكون من حق ال: السيطرة والإدارة

أجل  ك منوبالنسبة لشركات المساهمة فإن إدارتها تكون من حق حملة الأسهم العادية، لذل
ذلك والمؤسسة يفضل أن يكون التمويل الخارجي عن طريق الاقتراض السيطرة على إدارة 

 لان المقرضين لا يسمح لهم بإدارة الشركة.

 :ن طريقعهو اختيار الوقت المناسب الذي تقوم به المنشأة بتمويل نفسها  التوقيت 
 الاقتراض أو أموال الملكية بأقل تكلفة ممكنة وبأفضل الشروط. 

 يكل رأس المال والتكاليف المرتبطة بهامكونات هالمطلب الثاني: 

لهيكل ثلى ليتوقف الأداء المالي الإيجابي على قدرة المؤسسة في تشكيل التوليفة الم

موال ك الأبتوازن بين تكلفة تل المالي ومدى استخدام المصادر التمويلية المتاحة أمامها
 .العائد المحقق من الاستثمار فيهاو

 :الأسهم العادية (1

مستند ملكية في رأس مال المؤسسة، يتيح لحاملها حق  مشاركة أو عن صك عبارة

نسبي في تسيير المؤسسة أو على الأقل في التصويت وفي اقتسام الأرباح و صافي قيمة 
 . 1الأصول عند التصفية

وهناك ثلاث مزايا رئيسية ترتبط باستخدام الأسهم العادية كمصدر للتمويل طويل الأجل 
 : 2وهي 

  المؤسسة غير ملزمة قانونا بإجراء توزيعات لحملة هذه الأسهمأن.  
 لمنشأة اا من تمثل هذه الأسهم مصدر دائم للتمويل، إذ لا يجوز لحاملها استرداد قيمته

 التي أصدرتها.

                                                             
1 : B.Jacquiat et Solnik, "Marchés financiers :Gestion de portefeuille et des risques", DUNOD, 4éme 

Edition,Paris, 2002, P12. 
، المكتب العربي الحديث، الطبعة الثالثة، الاسكندرية، " -مدخل تحليلي معاصر–"الإدارة المالية : منير إبراهيم هنيدي،  2

 . 501، ص 1996
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 كية المل إصدار المزيد من الأسهم العادية يؤدي إلى انخفاض نسبة القروض إلى حقوق
 للمؤسسة. الإقتراضيةطاقة وهو أمر يترتب عليه زيادة ال

أسهم  بإصدارتسمى الأسهم العادية الجديدة بأموال الملكية الخارجية، ويتميز التمويل 

عادية جديدة بارتفاع تكلفته بالمقارنة بتكلفة الأرباح المحتجزة، ذلك أن إصدار أسهم عادية 
كما يتطلب نفقات لبيعها وتسويقها. ويتم تحديد  لإصدارهامصروفات  إنفاقجديدة يتطلب 

t%  ×𝑟 +100أسهم عادية جديدة وفق العلاقة التالية: بإصدارتكلفة التمويل  =
𝑏𝑖

Fi−Si
 

r ،   تكلفة السهم العادي :bi :سهم الواحدالمتوقع توزيعها سنويا على ملكية ال الأرباح 

Fi السهم العادي ،  إصدار: قيمةSi السهم العادي: مصاريف إصدار 

t )معدل نمو الأرباح ) الأرباح الإضافية المتعلقة بالمساهمين العاديين : 

 :  الأسهم الممتازة (2

 .1 حصة في رأس مال المؤسسة لها نسبة أرباح ثابتةعبارة عن 

 ة:متازمن خلال التعريف السابق يمكن استخلاص الفرق بين الأسهم العادية والأسهم الم

 يمة ن القالحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة م لحامل السهم الممتاز
 الاسمية للسهم.

 .لحامل السهم الممتاز الأولوية في الحصول على حقوقه عند التصفية 

  ة.لسابقاالحق في الحصول على الأرباح المجمعة في حالة عدم استلامها في السنوات 
  الأولى تحصل عادة على معدل تختلف الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية في أن

ثابت من الأرباح السنوية، وكذلك الأمر فإن تكاليف إصدارها أعلى من تكاليف إصدار 
 . 2الأسهم العادية

 :3 يا التاليةاوتفضل المؤسسات التمويل عن طريق الأسهم الممتازة نظرا للمز

  ح.الأرباالمؤسسة ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها 

 .التوزيعات محددة بقدر معين 

 .لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت إلا في بعض الحالات 
  روض قإصدار الأسهم الممتازة يخفض نسبة القروض وبالتالي إمكانية الحصول على

 مستقبلا.

 سمية.ه الاحق الاستدعاء أي بإمكان المؤسسة إعادة شرائها مقابل قيمة أعلى من قيمت 
  ا دات إذللسهم الممتاز تاريخ تسديد، وهذا يمنح المؤسسة ميزة استبدالها بسنليس

 انخفضت أسعار الفائدة.

                                                             
 .284، ص 1997صفاء ، عمان،  ، دار"الإدارة المالية"  عدنان هاشم السمرائي،:  1
 .293، ص 2005، دار وائل، الطبعة الثانية، عمان، "التحليل المالي مدخل صناعة القرارات": منير شاكر محمد،  2
 .28، ص 1997المعارف، الإسكندرية،  ، دارالأوراق المالية وأسوق رأس المال"منير إبراهيم هندي،" :  3
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وتتمثل تكلفة التمويل باستخدام الأسهم الممتازة في معدل العائد الذي يطلبه 
 . 1المستثمرون على الأسهم الممتازة

 يلي:و يمكن حساب تكلفة التمويل عن طريق الأسهم الممتازة كما 

𝑟 =
bi

Fi − Si
 

 :التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة (3

تعتبر الأرباح المحتجزة من بين أهم المصادر التمويلية التي تندرج ضمن أموال 

الملكية، فأهميتها بالغة وهذا راجع إلى العديد من الخصائص التي يمكن للمؤسسة الاستفادة 

الذي تستمده المؤسسة من  عبارة عن " جزء من حقوق الملكية منها. فالأرباح المحتجزة
ممارسة عملياتها المربحة مثلا في الجزء المتبقي من أرباح السنة، وذلك بعد تخصيص 

 .2الاحتياطات المختلفة، والتوزيعات المقررة" 

يتم توزيعه على  وتمثل الأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم

للمؤسسة، وتستخدم المؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويل  كاحتياطاتتجنيبه  تمك أو لم يالملا

عمليات النمو والتوسع في أنشطتها ولمواجهة احتياجاتها المالية طويلة الأجل، فالأرباح 
المحتجزة تعمل على تقوية القوة الإقتراضية للمؤسسة، وهذا من خلال رفع نسبة أموال 

 . 3الملكية إلى الأموال المقترضة

 :4لأرباح المحتجزة في وتتمثل مزايا ا

  وائد فيالع كلاستثمار تلالتكلفة المنخفضة نسبيا، والتي تعادل تكلفة الفرصة البديلة 
 فرص استثمارية أخرى

 عدم  سهولة الحصول عليها واستعمالها وذلك لأن الإجراء يكون داخليا مما يعني
 وجود أية معاملات وبالتالي أية تكاليف

  سسة دون الحاجة إلى أي ضمانات أو رهن لأصول المؤاستعمال الأرباح المحتجزة
 مع عدم تدخل أي طرف خارجي.

السنوية على المساهمين  الأرباحوهي تكلفة الفرصة البديلة والمتمثلة بعدم توزيع 

 الأرباح، وتعادل تكلفة الفرصة البديلة تلك إليهاحيث تقوم المؤسسة باحتجازها لحين الحاجة 
التي تم احتجازها أي أنها تساوي العائد الذي من المفروض أن يستلمه المساهمون لو لم يتم 

 .5الأرباحاحتجاز 

  وهناك بديلان لاحتجاز الأرباح:
 ائد.توزيع الأرباح على المساهمين بنسبة معينة ويقوم كل مساهم باستثمار تلك العو

                                                             
 .412،  ص ذكره مرجع سبق: عاطف وليم اندراوس،  1
 .134، ص 1997، دار الإشعاع، مصر، "اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي": سمير محمد عبد العزيز،  2
 .378، ص مرجع سبق ذكره: عاطف وليم اندراوس،  3
 .203ص ، 1995مركز الكتب الأردني، الأردن، "الإدارة المالية"، : محمد يونس خان و هشام صالح غرايبة،  4
 .176،177ص  ص، نفسهالمرجع :  5
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ى ي علتثمارات خارجية وتحصل التالتستطيع المؤسسة نفسها استثمار تلك الأرباح في اس
 عائد معين من ذلك الاستثمار.

 : 1على ذلك فإن هناك طريقتين لحساب تكلفة الأرباح المحتجزة وبناء

 رباحتعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين، وتكون تكلفة الأ الطريقة الأولى:
 المحتجزة كما يلي:

 :على افتراض عدم وجود ضرائب وعمولات 

مة القي /همسالأرباح المتوقعة لكل )=  = تكلفة الأسهم العادية تكلفة الأرباح المحتجزة

 + الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم (السوقية للسهم
 :على افتراض وجود ضرائب وعمولات 

دفعها نسبة الضريبة التي ي-1×) = تكلفة الأسهم العادية  تكلفة الأرباح المحتجزة

 النسبة المئوية للعمولات(-1المساهمون على الأرباح( )
ة لى نسبعتعتمد أساسا  فإنهاتتعلق بالاستثمارات الخارجية للأرباح،  الطريقة الثانية:

لأرباح حجز االمفروضة على حملة الأسهم وبناءا عليها فإن تكلفة الفرصة البديلة لالضريبة 

 رى.باستثمار تلك الأموال في مؤسسة أختساوي نسبة العائد الذي يمكن الحصول عليه 
 :التمويل عن طريق القروض طويلة الأجل (4

سسة المؤ تعتبر القروض طويلة الأجل أحد أهم المصادر التمويلية التي تعتمد عليها

ة المالي ؤسساتباستثماراتها الطويلة الأجل، ويمكن للمؤسسة اللجوء إلى مختلف المفي القيام 
 الأجل والمتمثلة في البنوك التجارية وشركات التأمين.المانحة للقروض طويلة 

ويمكن تعريف القروض طويلة الأجل على أنها "عقد يتم بين المؤسسات المالية التي 

الحالة مانحة للقروض، والمؤسسات التي تعاني من تتوفر على الأموال، والتي تعتبر في هذه 
القروض، وفق شروط وبنود يتم تحديدها عجز في تمويل استثماراتها والتي تعتب طالبة لهذه 

الأموال من المقرض  انتقالفي العقد من خلال التفاوض بين الطرفين، حيث تضمن العملية 

إلى المقترض. ويتعهد من خلاله المقترض بدفع الفوائد والمبلغ المقترض عند تاريخ 
 .2الاستحقاق

 :3وتتميز القروض طويلة الأجل بالعديد من الخصائص أهمها 

  سنة. 20سنوات و  7مدة القرض تتراوح بين 

 .توجه لتمويل أنواع خاصة من الاستثمارات كالعقارات، الأراضي والمباني 
 وض القر المخاطر العالية المصاحبة لهذا النوع من التمويل وهذا نظرا لطبيعة هذه

 مما يدفع بالمؤسسات المقرضة إلى طلب ضمانات للتخفيف من حدة المخاطر.
  ريق تسديد القروض طويلة الأجل إما عن طريق دفعات سنوية ثابتة، أو عن طيتم

 دفعة واحدة وذلك وفق تواريخ متفق عليها.

تكلفة الاقتراض بأنها معدل العائد الذي يجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة  فتعر

وعلى هذا بالقروض، والذي يحفظ الإيرادات المتوفرة لحملة الأسهم العادية بدون تغيير. 
                                                             

 .231-229، ص 2007"، دار وائل، الطبعة الثالثة، عمان، "الإدارة المالية: عبد الستار صياح، سعود العامري،  1
2 :  Juliette Pilverdier et Latreyte, "Finance d'entreprise", Economica , 7éme Edition, Paris, 1999, P 334. 

 .76،75، ص صمرجع سبق ذكرهالطاهر لطرش، :  3
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، وتتمثل في  1الأساس يمكن القول بأن تكلفة القرض ما هي إلا سعر الفائدة على القروض 

المعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعه المنشأة للمقرض، وحيث أن فوائد القروض من الأعباء التي 
دة تتضمنها قائمة الدخل فإن المؤسسة تحقق من ورائها وفرات ضريبية تتمثل في مقدار الفائ

مضروبا في معدل الضريبة. وبعبارة أخرى يتمثل معدل الفائدة الفعلي والنهائي في معدل 

الفائدة قبل الضريبة مطروحا منه الوفرات الضريبية، ولحساب تكلفة الاقتراض يمكن 
 . 2الاستعانة بفكرة معدل العائد الداخلي والذي يتمثل في حساب سعر الفائدة 

 

      صافي المتحصلات من قيمة الأموال المقترضة =

 التمويل عن طريق السندات: (5

دات، أوراق مالية تدعى بالسن إصداريمكن للمؤسسة اقتراض أموال وذلك عن طريق 
سمية ة الافهي تصنف ضمن الالتزامات طويلة الأجل، ومن خلالها تلتزم المؤسسة بدفع القيم

 إلى العائد.  بالإضافةللسند عند الاستحقاق 

تسمح السندات للمؤسسة من الاستفادة من مبلغ معين، تتعهد برد أصل هذا المبلغ 

وبما أن السندات تطرح في السوق فهي  ،ي أجال محددةفوائد متفق عليها ف بالإضافة إلى

بذلك تعتبر أوراقا مالية قابلة للتفاوض في هذه السوق المالية، كما تعطي نفس الحقوق لجميع 
الدائنين المكتتبين عند إصدارها وتصدر السندات غالبا عن المؤسسات التي تحصل على 

 . 3رموارد مالية هامة عن طريق العرض العمومي للادخا

يترتب على إصدار السندات تكلفة تتحملها الشركة المصدرة لها، وتتضمن تكاليف 
 . 4الاستشارة ورسوم الإصدار إلى جانب التكاليف الثابتة المتمثلة بالفوائد

 

 

 100×  = :  تكلفة تحويل السند الواحد5ويمكن حسابها كما يلي

 

 أن:حيث   

اجمالي التكلفة السنوية للسند = الفائدة السنوية على السند + نصيب السند من عمولة 
 الاصدار بعد توزيعها على سنوات السند

                                                             
، 2003، الدار الجامعية، " -التحليل المالي للمشروعات الجديدة–"الإدارة المالية : محمد صالح الحناوي واخرون،  1

 .196الإسكندرية، ص 
 .297296،، ص ص مرجع سبق ذكره: عليان الشريف واخرون،  2

3 : Pierre Conso, Farouk Hemici, "Gestion Financiére De L'Entreprise" ,DUNOD, 8éme Edition, France 

1996, P 421. 
 .119، ص 2010، دار صفاء، الطبعة الأولى، عمان، "مبادئ التمويل": طارق الحاج،  4
 .91، ص مرجع سبق ذكره: عليان الشريف واخرون،  5

فترة القرض+ قيمة القرض الذي ينبغي سداده في الفوائد الدورية خلال 

 الاستحقاق تاريخ

 +معدل الخصم1

اجمالي التكلفة السنوية 

 للسند

متوسط الاستثمار 

 للسند

قيمة السند الاسمية + القيمة التي 

 يصدر بها
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 متوسط الاستثمار للسند = 

 

لي للمؤسسة والية الحكم على الوضع الما نسب هيكل رأس المال المطلب الثالث: 

  الاقتصادية

توضح هذه النسب مدى اعتماد المؤسسة في تمويل أصولها على الموارد الخارجية، 
كما تقيس قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في المدى الطويل. وبالاعتماد على هذه 

، ولقياس هذا 1ة ومدى استقلاليتها للمؤسس الائتمانيالنسب يتمكن الدائنون من معرفة المركز 
 :2المالي على مجموعة من النسب وهي كما يلي المؤشر يعتمد المحلل

 نسبة التمويل الدائم: (1

 .مةتشير هذه النسبة إلى مستوى تغطية الاستثمارات الصافية بالأموال الدائ 

 : 3وتقاس بالصيغة التالية

 

 100×  التمويل الدائم=نسبة 

 

  لثابتة فإن هذا يدل على أن جزء من الأصول ا  %100إذا كانت هذه النسبة أقل من

 مغطى بقروض قصيرة الأجل.
  معناه أن المؤسسة تتمكن من تغطية المخزونات   %100وإذا كانت أكبر من

 .بالأموال الدائمة

 نسبة التمويل الخاص: (2

وال أي قدرة أم لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة،وتعني مدى تغطية المؤسسة  

وض القر وتبين النسبة التي تحتاجها المؤسسة منالمساهمين على تغطية الأصول الثابتة، 

 طويلة الأجل لتوفير الحد الأدنى من رأس المال العامل كهامش أمان.

 وتقاس هذه النسبة بالصيغة التالية:

 100×   نسبة التمويل الخاص=

 
  

 نسبة الاستقلالية المالية: (3

درجة  تشير هذه النسبة إلى وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة وبالتالي 
 لماليةراتها اقرا استقلاليتها، إذ أن الحجم الكبير للديون يجعل المؤسسة  غير مستقلة في اتخاذ

. 
  النسبة كما يلي: وتقاس هذه

 100×  نسبة الاستقلالية المالية =

 

                                                             
 .150، ص مرجع سبق ذكرهالطاهر لطرش، :  1
 .4645،، ص ص مرجع سبق ذكره: مبارك لسلوس،  2

3 : Brahim Snasri, "Analyse Financière" ,CHIHAB, 1996, p 42. 
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ائنين، ع الدوكلما كانت هذه النسبة كبيرة كلما استطاعت المؤسسة أن تتعامل بمرونة م

لحصول يع اأما إذا كانت النسبة صغيرة فهذا يعني أنها في وضعية مثقلة بالديون ولا تستط
 من قروض إضافية إلا بتقديم ضمانات كافية. تحتاجهاعلى الموارد المالية التي 

 نسبة التمويل الخارجي: (4

وتسمى أيضا نسبة القدرة على الوفاء، وتبين هذه النسبة مستوى تغطية موجودات  
المؤسسة بأموال خارجية، وهي مقارنة موجودات المؤسسة والمتمثلة في الأصول بمجموع 

 الديون.

 النسبة بالصيغة التالية:وتقاس هذه 
 100×  نسبة التمويل الخارجي = 

 

 كلما كانت هذه النسبة صغيرة كلما كانت أموال الدائنين مضمونة.و
 

 ةتصاديالمبحث الثالث: تأثير الأزمة المالية على الوضعية المالية للمؤسسة الاق
ا أزمة ى أنهظهرت ملامح الأزمة المالية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية عل

 المالي،في وفي القطاع العقاري، لتتعقد بعدها وتتحول إلى أزمة ائتمان داخل النظام المصر

رت مية تأثعال ومع تشابك الأسواق المالية العالمية وارتباطها ببعضها تحولت إلى أزمة مالية
ادية لاقتصوكان الأثر الأكبر هو ما تحملته  المؤسسات اصاديات العديد من الدول بها اقت

يز ة تتمفالمؤسسة الاقتصادي الوجه الحقيقي المعبر عن الوضع الاقتصادي للدولة، لأنها

 .رصر و فهده الاخيرة من مخاط هلاسيما مع بيئة اعمالها بما تحمل بطبيعتها التفاعلية،

 البيئة في ظل الأزمات على المؤسسة الاقتصادية المطلب الثاني: تأثير

اتها ة التي تؤثر في حيإن بيئة أي منظمة هي مجموعة الظروف والعوامل الخارجي

ؤسسة لا تستطيع أي منظمة أن تعمل بمعزل عن البيئة المحيطة بها، فالمحيث  وتطورها
ة لمؤسسالبيئة. وقدرة اتحصل على مدخلاتها من البيئة كما أن مخرجاتها تصدر إلى هذه 

 يمكن اق لاا السيذو في هبيئة أعمالها،  على الاستمرار تتوقف على قدرتها على التفاعل مع

 عمالأالحديث عن أثر الازمات المالية على المؤسسة الاقتصادية دون الحديث عن بيئة 
مال ة اعبيئالمؤسسة و تأثيراتها على وضعيتها ،على اساس ان الازمات المالية تؤثر على 

 المؤسسة و من ثم ينتقل الاثر عبر مجموعة قنوات الى المؤسسة.

 وتتكون بيئة المؤسسة من البيئة الخارجية والبيئة الداخلية.
 :البيئة الخارجية للمؤسسة (1

مؤسسة رج اليمكن تعريف البيئة الخارجية على أنها " العناصر والمتغيرات البيئية خا

ات لمؤسساالمؤسسة والتي تشترك فيها المؤسسة مع غيرها من ذات العلاقة أو التأثير على 
 بالمجتمع عامة و في مجالات العمل خاصة".

مة ية العالخارجتتكون البيئة الخارجية من مجموعتين من المتغيرات البيئية هما البيئة ا

ة عن امة العلبيئ، والواقع أن ما يميز متغيرات ا)البيئة التنافسية( والبيئة الخارجية الخاصة
ما بين متغيرات البيئة الخاصة كون الأولى ذات تأثير مباشر على استراتيجيات المؤسسة

 الثانية فتؤثر تأثيرا مباشرا على العمليات التشغيلية للمنظمة.

 البيئة العامة: .أ

مجموع 

 الديون

مجموع 

 الأصول
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، وهي متغيرات تؤثر في لا يمكن للمؤسسة أن تسيطر عليهاتشمل تلك العناصر التي 

ن نجاح المؤسسات أو فشلها يتوقف  تستطيع التأثير فيها، والواقع أالمؤسسة لكن المؤسسة لا
 .1بيئة أعمالهاسة في خلق التوافق بين أنشطتها وقدرة المؤس مدى درجة كبيرة علىب

 وهي تشمل العوامل التالية:

 :تعتبر المتغيرات الاقتصادية إحدى عوامل البيئة الهامة المؤثرة  العوامل الاقتصادية
على المؤسسات من خلال الفرص أو التهديدات التي قد تقدمها لها ومن هذه المتغيرات 

، وفي ظل 2الاقتصادية: معدلات النمو الاقتصادي، معدلات الفائدة، معدلات سعر الصرف...

ى قنوات لنقل الأزمة المالية للمؤسسة الاقتصادية أزمة مالية فإن هذه المتغيرات تتحول إل
فمثلا سعر الفائدة يؤثر على القدرة التمويلية للمؤسسة وبالتالي على الوضعية المالية 

 للمؤسسة.

 :د التقاليدات وتتعلق العوامل الاجتماعية بالقيم والعا العوامل الثقافية والاجتماعية
 محلية والعالمية.والخصائص السكانية السائدة في البيئة ال

والتغير في القوى الاجتماعية قد يكون ايجابيا أي يصنع فرصة لبعض المؤسسات، أو 

سلبيا أي يمثل تهديدا للبعض الاخر، فالتغير في ثقافة العميل يحدد الطريقة التي يفكر بها 
أو وأسلوب انفاقه لأمواله في السوق كما تحدد أسلوب الاتصال به وأسلوب اقناعه بالسلعة 

 .3الخدمة 

 :سياسية ئة اللا تعمل المؤسسة بمعزل عما يحدث في البي العوامل القانونية والسياسية
ياسي الس المحيطة بها، والقوانين والتشريعات التي تصدرها الدولة، حيث يلعب الاستقرار

 دورا هاما في استمرار أداء المؤسسة لأنشطتها.

من حيث القوانين التي تصدرها، إذ قد  تلعب الحكومة دورا حيويا في نشاط المؤسسة
تمثل قيودا على نشاطها وتعرقل عملها كما قد تساعدها كالعناية بنمو القطاع الخاص 

هذا من جهة ومن جهة ثانية في ظل أزمة  .4وخصخصة بعض الخدمات التي تقدمها الدولة

 مالية قد تغير الدولة سياستها الجبائية وهذا طبعا سيؤثر على الوضعية المالية للمؤسسة.
 لا شك أن التطور التكنولوجي السريع والمتلاحق في عالم : العوامل التكنولوجية

بمنتجات المؤسسة، الأعمال يؤثر على المؤسسة، فمثل هذا التطور يؤثر على الطلب الخاص 

الانتاج وعلى الموارد الأولية المستخدمة  كما يؤثر أيضا على العمليات التشغيلية في ميدان
في العملية الانتاجية. كذلك فإن التغيرات التكنولوجية تؤثر على الفرص والتهديدات التي 

 .5تواجه المؤسسة 

 :لسكان والأفراد التي هي مجموعة العوامل الخاصة بطبيعة ا العوامل الديمغرافية
تؤثر على المؤسسة من خلال الفرص والتهديدات التي قد تقدمها، حيث تؤثر على التشكيل 

النهائي للقوى العاملة في المؤسسة و في ممارسات الموارد البشرية والتسويق و كذا الفئات 
 .6المستفيدة من منتجات أو خدمات المؤسسة 

                                                             
 .87،  ص 1993، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، "الإدارة الاستراتيجية": اسماعيل محمد السيد،  1
جستير، تخصص ادارة ام، مذكرة أداء منظمات الأعمال""الادارة الاستراتيجية وأثرها في رفع : سوما علي سليطين،  2

 .38، ص 2007 سوريا، أعمال، كلية الاقتصاد، جامعة تشرين،
 .105، ص 2009، دار عالم الكتب الحديث، الأردن، "الإدارة الاستراتيجية": نعيم ابراهيم الظاهر،  3
 .101، ص مرجع سبق ذكره: إسماعيل محمد السيد،  4
 .97، ص المرجع نفسه:  5
، دار "-بناء الميزة التنافسية–"الإدارة الاستراتيجية : تأليف روبرت.أ.بتس.ديفيد.لي، ترجمة عبد الحكم خزامى،  6

 .110، ص 2008الفجر، الطبعة الأولى، القاهرة، 
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 مباشر أو لتصرفات التي تقوم بها الدولة بشكل تتمثل في مختلف ا: العوامل الدولية

على أداء المؤسسة ، إذ قد تتجه الدولة إلى حماية الصناعات المحلية ومنع غير مباشر 
الاستثمار الأجنبي، أو قد تقوم بتمويل بعض الصناعات لرفع قدرتها على التنافس مع 

الصناعات الأجنبية وامكانية الحصول على حصة سوقية متميزة في الأسواق الدولية. وتشمل 

وفي هذا  .1، العلاقات بين الدول والاختلافات الحضارية بصفة عامة التجمعات الاقتصادية
نقاذ التي اتبعتها مختلف الدول للحد من أثر الأزمة المالية الصدد تجدر الإشارة إلى خطط الا

العالمية من خلال التأثير على الوضع المالي للمؤسسات الاقتصادية والمالية عامة 

لمزيد من الانهيار في أسعار الأوراق المالية والمؤسسات المدرجة في البورصة خاصة لمنع ا
 أي التأثير على الاقتصاد الحقيقي للسيطرة على الهيكل المالي للمؤسسات.

 :)التنافسية(البيئة الخاصة .ب

لى ؤثر عإن تأثير البيئة الخارجية العامة عادة ما يتصف بالعمومية كما أنه قد ي
ى المؤسسات بصورة غير مباشرة، أما البيئة الخارجية الخاصة فهي أكثر تأثيرا عل

يئة الب المؤسسات وبطريقة مباشرة. فالمؤسسة عادة ما تواجه أكثر من متغير من متغيرات

ها ة ولهذا فهي تخصص جهدا ووقتا أكبر لمتابعة بيئتالخارجية الخاصة وبصورة يومي
 لخاصة.االخارجية 

بشكل  تؤثر و البيئة التنافسية هي: " مجموعة العوامل أو المتغيرات الخـارجية التي

، ردينخـاص على المؤسـسات نظرا لارتباطها المبـاشر بتلك المؤسـسات )العملاء، المو
 .تلك العوامل"ووالتأثير هنـا متبـادل بين المؤسـسة  المنافسين...الخ(.تكنولوجيا الصناعة، 

أنه هناك خمس قوى تنافسية تحدد مدى قوة التنافس بين  PORTERويرى مايكل 

 :المؤسسات ، ويمكن توضيحهـا في الشكل التـالي
 PORTERالقوى الخمس ل (  : 2.2الشكل رقم )

 
 

 

 

 
 

 

 
 

 .M.E- Porter: Choix Stratégique et concurrence Paris , 1986 , P04المصدر: 

 :وقد حدد تهديد المنافسين الجدد Porter( عوائق تواجه 07سبعة )الجدد  المنـافسين

 عند دخول السوق وهي:

 فعلى نتاجاقتصـاديـات الحجم: يقصد بها أن تكلفة إنتاج الوحدة تنخفض كلما زاد الإ ،
 للقطعة تفعةالمنافس الجديد أن ينفق الكثيـر للدخـول بكمية كبيرة، أو القبول بتكاليف مر

 الواحدة.

                                                             
، الطبعة دار وائل" -عملياتها المعاصرة مداخلها، مفاهيمها،–"الإدارة الاستراتيجية : فلاح حسن عداي الحسيني،  1

 .87، ص2006الثانية، عمان، 

 تهديد المنتجات البديلة

 

 القوة التفاوضية للزبائن تهديد المنافسين الحاليين القدرة التفاوضية للموردين

 تهديد المنافسين الجدد
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 ليه أن يد فعوفة أما المنافس الجدتميز المنتج:  للمؤسسات القائمة أسماء تجارية معر

ا عدتهواختراق قا مثلا  يبذل مجهودات كبيرة وينفق أموالا لمواجهة اسم مثل كوكاكولا
 العريضة من العملاء.

 ات عقبـ متطلبـات رأس المـال: كلمـا كـانت المؤسـسة بحـاجة للأموال كلمـا زادت

 دخول الأسواق.
 قها ي ينفسواق خاصة إذا كانت التكاليف التتكاليف التحويل: تزداد عقبات دخول الأ

 العملاء مرتفعة عند التحويل من مورد إلى اخر.

 من  دي لهاختراق قنوات التوزيع: يمثل عائقا كبيرا أمام الداخلين الجدد يجب التص
 خلال البحث عن وسطاء للبحث عن منافذ التوزيع و الترويج للمنافس الجديد.

  عينة ميمكن أن تضع حدا أو تمنع الدخول في مجالات سياسة الحكومة: إن الحكومة

 دون أخرى عن طريق المطالبة بالتراخيص.
 :يؤكد  تهديد المنتجات البديلةPorter  ندما ععلى أن التحويل يصبح ذا خطر واضح

: نظام مثاليزود المشتري ليس فقط بمورد بديل بل يقدم أسعارا تجارية أفضل، فعلى سبيل ال

 ل.ة أقوني أثر على شركات الأمن نظرا لأنه يقدم نفس الحماية وبتكلفالانذار الالكتر
 :يؤكد  قدرة المستهلكين على المساومةPorter    بعه طأن كل مشتر يختلف في على

 :عن الآخر وتزيد فعـالية المشترين عندما يفعلـون مـا يلي

 .الشراء بكميات كبيرة مما يمكنهم من طلب أسعار أفضل للوحدة 
  ها لأخرى  تكاليف تحويل قليلة: فعملية التحويل من نوعية مناديل ورقية إلىمواجهة

 تكاليف بسيطة أو معدومة.

 ية حتمالالدخل المنخفض: كلما قلت الأموال التي يحصل عليها المشتري كلما زادت ا
 سعيه للحصول على أسعار أقل.

 .توفر المعلومات عن السلعة أو الخدمة 

 يقول  مة:قدرة الموردين على المساوPorter درة على أن فريق الموردين تكون له الق
 :المساومة إذا توفر ما يلي

 إذا كانت شركات التوريد قليلة. 

 .إذا كان المشتري لا يملك الكثير من البدائل 
 .إذا كان منتج المورد وحيدا 

  ستخداماأن يصبحوا منافسين عن طريق  بإمكانهمأن يضع الموردون تهديدا جادا أنه 

 الموارد أو المنتجات التي تباع للمشتري.
 :وأخيرا يؤكد  التنافس بين المتنافسين الحاليينPorter  لمتنافسين اأن المنافسة بين

 تزداد عندما يحدث ما يلي:
 سبيـانساوى إذا كان هنـاك الكثيـر من المؤسـسات المتنافسة أو أن هذه المؤسـسات تت 

 .في الحجم أو الموارد

  ف كـاليتتحمل المؤسـسات لتكاليف ثـابتة مرتفعة أو وجـود مخزون يحمل المؤسـسات
 عالية.

 .وجـود بدائل كثيرة للمنتـوج وتكـاليف تحويل منخفضة 
 . عندما تكون عوائق الخروج كثيرة 
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ي ظل ف سسةو في الاخير يمكن القول ان مدى تأثير عوامل البيئة التنافسية على المؤ

ة ت الفجوكان المؤسسات المنافسة، فانلى في فجوة التأثر بين المؤسسة والازمات المالية يتج
ي كن فللو كانت ضئيلة من حالة الازمة، ن تحقق المؤسسة مكاسب ولصالح المؤسسة يمكن ا

ية لوضعاا سيؤثر سلبا و بشكل كبير ليس على ذحالة ما كانت الفجوة لصالح المنافسين فه
 ية للمؤسسة فحسب بل حتى على بقائها.المال

 البيئة الداخلية للمؤسسة: (2

ا في هي أحد المتغيرات الرئيسية في فشل أو نجاح المؤسسة، و تلعب دورا أساسي

 ا وظيمهإمكانية استغلال الفرص من عدمه و عادة ما يتم تحليل أهم وظائف المؤسسة و تن
 الجوانب التالية:تتمثل عناصر البيئة الداخلية للمؤسسة في 

من خلال الهيكل التنظيمي يمكن تحديد وتقسيم الأعمال بين العاملين  الهيكل التنظيمي: .أ

وقنوات التنسيق الرسمية وتسلسل القيادة، فالهيكل التنظيمي ينظم العلاقات داخل المؤسسة 
ويحدد المسؤوليات. فلكل مؤسسة هيكل تنظيمي، وقد عرف الهيكل التنظيمي بأنه نظام 

وم بتنظيم العلاقات والاتصالات التي تربط أعمال مؤلف من شبكات المهام أو الوظائف تق

الأفراد والجماعات. والهيكل التنظيمي الجيد يجب أن يتضمن عنصرين هامين يكونان 
مصدر قوة المؤسسة وهما تقسيم العمل حسب الاختصاص والتنسيق من أجل إنجار المهام 

 .1بفاعلية لتحقيق أهداف المؤسسة بشكل أفضل 

وتعرف ثقافة المؤسسة  بكونها مجموعة من  لكل مؤسسة ثقافة تميزها ثقافة المؤسسة: .ب
القيم والتقاليد التي تشير إلى الفلسفة والاتجاهات والاعتقادات والقيم المشتركة والتي تشكل 

الأساس لكل أعمال وأنشطة المؤسسة، فثقافة المؤسسة توفر صورة متكاملة تعكس القيم 

 .2ة في الفترة الماضية وكيف ستكون في المستقبل والمعتقدات حول أين كانت المؤسس
ة لمتعددايمكن تشخيص الموارد التي تتحلى بها المؤسسة من خلال وظائفها  الموارد: .ج

 يلي: والمتمثلة فيما

 ن أماك وظيفة التسويق: تلك الأنشطة المتعلقة بضمان انسياب السلع و الخدمات من
مدى بويقية ل الوظيفة التسشعلى نجاح أو ف و عادة ما يحكم ،الاستهلاكن الإنتاج إلى أماك

  :ضعف هاته النقاط قوة أو

 القدرة على التحكم في تكلفة التسويق. -    
 القدرة على التنبؤ. -

 وجود خدمات ما بعد البيع. -

 لوازم  ولية،وظيفة الانتاج: تتكفل بتلك الأنشطة التي تسمح بتحويل المدخلات )مواد أ
صر مخرجات )منتجات تامة الصنع...( ويتحدد نجاحها بقوة أو ضعف العناالعمل( إلى 

 المكونة لها وهي:
 القدرة على صيانة الآلات وضمان التشغيل.

 القدرة على تخفيض وزيادة الانتاج.

                                                             
المؤتمر الحادي والعشرون للاتحاد العربي ، "استراتيجية رقمنة المحتوى العربي"،  باديسهام بوعناقة و سعاد : 1

 .8ص 2010 ،  ،اكتوبر 06-08 ،لبنان ، بيروت للمكتبات،
 .100، ص مرجع سبق ذكره: فلاح حسن عداي الحسيني، 2
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 مات وظيفة التموين: تتضمن الأنشطة المساعدة على توفير المواد الخام ومستلز

بة قة طيومن عوامل نجاح وفشل هذه الوظيفة وجود علاالانتاج وتخزينها بطريقة مناسبة، 
 مع الموردين وتعدد مصادر التوريد.

  ف يق أهدالتحق و المحفزةوظيفة الموارد البشرية: تتمثل في توفير اليد العاملة المؤهلة

  :المؤسسة و يتحدد نجاحها بقوة أو ضعف ما يلي
 .ـ توافر العمالة المدربة و الماهرة و المحفزة

 .سهولة الحصول على العمالة المطلوبةـ 

 نية عقلا وظيفة التمويل: تتضمن الأنشطة الهادفة إلى تسيير أموال المؤسسة بطريقة
لى الحكم ع ،الوصول إلى تحقيق الربح من جهة أخرى و ،تسمح بتوفير السيولة من جهة

 نجاحها أو فشلها من جهة اخرى

 ونقاط وةالق نقاط لبيان لكذو الداخلية وإمكانيتها قدراتها بتحليل المؤسسات تقوم

 على التعرف في يساعدنا لأنه منه مفر لا أمر يعتبر الداخلية البيئة ودراسة هاوعلاج الضعف

 :يلي و التي يمكن ادراجها في ما النقاط بعض
 على ةالمؤسس تتعرف حيث والبشرية المادية والإمكانيات القدرات تقييم في يساهم 

 يمكن وبالتالي نفسها

 .الإنتاج عوامل في والتحكم علميا تسييرها
 بسهولة وتقويمها تصحيحها وبالتالي لديها الضعف نقاط اكتشاف من يمكنها. 

 العوائق على للقضاء الأقوى إلى القوي من قدما والسير لديها القوة نقاط من الاستفادة. 

 كنيم الخارجي بالتحليل وربطهما(الداخلي التحليل) والضعف القوة نقاط معرفة 
 أكبر اغتنام من المؤسسة

 .الفرص من عدد

 على والحرص العمل جماعات وتماسك الأفراد بين العلاقات قوة مدى معرفة 
 . مؤسستهم

 المستهلك إليها ينظر وكيف السوق في التجاري واسمها المؤسسة سمعة معرفة . 

 الفنية متهومهارا متهوقدرا ابها  العاملين الأفراد توافر مدى.  

 إلخ...والأفقي الرأسي التوسع إمكانية في يساعد. 

 لبناءا كفاءة مدى معرفة وتحليلها يتمثل في الداخلية البيئة دراسة أسباب فإن وعموما

 .اهب الخاص التنظيمي

 : قنوات انتقال الأزمة المالية إلى المؤسسة الاقتصاديةلثانيالمطلب ا

 لها كانتسات التي تتعرض لها المؤس المخاطر  الحالية المالية الأزمة بين العلاقة نا

 اوم بالمخاطر الأخذ فرص تحدد أن المخاطر لإدارة لم يسمح لأنه ،صحيحة غير رؤية

 خاطرالم واستيعاب فهم لعدم وهذا معقول، نحو على مربح نمو تحقيق منمؤسسة لل ينبغي
 اوهم المخاطر إدارة أهداف أهم تحقيق عدم أي ها.لتحمل مناسب مستوى أعلى وتحديد

خاطر على الم الاطلاع، فالفهم يتضمن عناصر مثل الإدراك أو المراقبة و الفهم عنصري

طراف ع الأمالتي حملتها الأزمة المالية للمؤسسة، أما المراقبة تعني النظر في كل علاقة 
 الأخرى ومدى تعرض المؤسسة للمخاطر التي قد تنجم عن هذه العلاقات.

في اثار الأزمة المالية من خلال ادارة المخاطر هي استثمار في  وبالتالي فإن التحكم

المستقبل ومن الأحسن تقدير المشاكل المحتملة عوضا عن تضييع الوقت في حلها، فإدارة 
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المخاطر تطور قابلية التنبؤ ومراقبة مشاريع المؤسسة وتجنب حدوث مثل الأزمة المالية 

ة والوضعية المالية للمؤسسة في شكل علاقة غير الحالية، وتبقى العلاقة بين هذه الأخير
مباشرة، وهذه العلاقة تكمن في أن الأزمات التي تظهر في قطاع ما قد تؤدي إلى ظهور 

مخاطر أخرى كانت غير واضحة أو ظاهرة، وقد يرجع هذا الوضع لعدم وجود ربط بين 

يومي في بعض إدارة المخاطر وإدارة الأزمات فالأولى تنشط بشكل دوري وعلى نحو 
الحالات، لكن نشاط إدارة الأزمات قد تبدأ منذ ظهور هذه الأزمات وبالتالي فإن إدارة 

 الحالية الأزمة والشيء المهم هنا هو أن تفاقمر تكون بشكل مسبق لإدارة الأزمات، المخاط

 في المركبة المنتجات أن رغم المؤسسات و البنوك لمخاطر الاقتراض، تقدير سوء من نشأ
 . القرض مخاطر على فقط تحتوي لا المال أسواق

 بل يوفرد محايد نحو علىشمل لا يجب ان ت المخاطر إدارة أن هو الأساسي والدرس

ض لها التي تتعر المخاطر تجاهلوت فقطالبنوك  حماية على ضيقة بصورة تتركز ألا ينبغي
لمالية الوضعية ا لدعم اتخاذها يجري التي الخطوات مناقشة وعدم ،المؤسسات الاقتصادية

 والمصرفية يةالمال والمؤسسات الوضعية المالية للمؤسسة بين الكبير فالارتباط لذا .للمؤسسة

 ارتباط علىو الأزمات لإدارة مقدمة يكون المخاطر لإدارة متكامل نظام لإيجاد يدفع الأخرى
 .وقوعه قبل تفاديه يمكن ما لتفادي المالية المؤسسات لجميع الأنظمة جميع بين

ة في خلق نظام حماي في حال فشل نظام ادارة المخاطر على مستوى المؤسسات و

أثير قل تشر للمؤسسة فيتزعزع وضعها المالي، وينتيضا بشكل غير مباتحدث الأزمة وتمتد أ
 الوضعية المالية للمؤسسة من خلال: الازمة الى

 البنوك: (1

تشار بب انفي القطاع المصرفي بس في ظل الأزمة المالية العالمية نشأت أزمة ائتمان

ت تعرضالقروض المعدومة، حيث عجز الكثير من المؤسسات والأفراد عن الوفاء بديونهم و

مة ت أزالبنوك لعمليات السحب المفاجئ للودائع لديها من قبل المودعين، وبالتالي ظهر
البنوك بفع د، ما سيولة بالرغم من تدخل البنوك المركزية لضخ السيولة لإنقاذها من الإفلاس

 بهذاوهدف الحفاظ على السيولة لديها. إلى التشدد في منح القروض لمختلف القطاعات ب

ها شطتأنى التمويل اللازم لاستثماراتها وواجهت المؤسسات صعوبات كثيرة في الحصول عل
اخرى  ن جهةهذا من جهة و م، يل القيام بالمشاريع الاستثماريةما أدى إلى التباطؤ أو تأج

يقي ساهمت البنوك باعتبارها من أهم ميكانيزمات انتقال عدوى الازمات للقطاع الحق

)المؤسسات الاقتصادية( حيث أثرت على الوضعية المالية للمؤسسات ليس من خلال 
 صعوبة تقديم الائتمان فقط بل أيضا من خلال عجز البنوك عن احتواء الأزمة. 

 

 

 مالية:الأسواق ال (2

د يث ساظهر تدهور حاد في نشاط الأسواق المالية جراء تأثره بالقطاع المصرفي، ح
ن عخلي لخطر لديهم ما دفعهم إلى التالخوف والهلع لدى المستثمرين وزادت درجة تجنب ا

على  فاظي سبيل الحأسهمهم والاستثمار في أذونات الخزينة الامنة حتى بدون عائد وذلك ف

ذا ما هم وهشهدت الأسواق المالية تراجعا حادا في مؤشرات أسعار الأس كما، السيولة لديهم
  أدى إلى خسارة أسهم المؤسسات الكبيرة المسجلة في البورصة و إفلاسها.



 الثاني: الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية في ظل الأزمة المالية العالمية الفصل 
 

 

60 

عل إن الحديث عن الأسواق المالية وعدوى الأزمات يقودنا للتكلم عن مدى تفا

ل أن القو والدولية وفي هذا الصدد يمكنالأسواق المالية مع البيئة الاقتصادية المحلية 
يما ان لاس الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ستتأثر بشكل كبير في ظل الأزمة المالية

إن كانت هذه المؤسسة مدرجة في البورصة، وحتى في حالة عدم ادراجها في البورصة ف

ة ة عالميبيئوقتصاد مفتوح الاقتصاد الحقيقي كفيل بنقل أثر الأزمة إلى هذه المؤسسة في ظل ا
 .تتسم بالديناميكية وتغير المحيط

 أسعار البترول: (3

 نشاط بسبب الأوضاع السائدة في كل من القطاع المصرفي والأسواق المالية تراجع
 قطاع النفط، حيث انخفضت أسعار البترول خلال وقت قصير بسبب الكساد الاقتصادي

ع ل قطاكما أن المخاطر المتوقعة في مستقب ،والانخفاض في الطلب على البترول العالمي

وليس  لنفطلالنفط تكمن في الطلب المرتبط بالنمو الاقتصادي للدول المستوردة والمستهلكة 
حجم بفي حجم الانتاج أو العرض، ويؤدي هذا إلى ارتفاع حدة عدم اليقين فيما يتعلق 

 الاستثمار المطلوب في مؤسسات هذا القطاع.

ور ن الجذالسبب الظاهر للأزمة المالية العالمية أنها أزمة ائتمان لكوبالرغم أن 
ا في ة لاسيمساسيالحقيقية والفعلية تعود إلى تغيرات معدلات التبادل التجاري لصالح السلع الأ

 نتقال الأزمةالهذا تعتبر قناة أسعار البترول من أهم قنوات  2007-2005الفترة الممتدة بين 

أن  حيث قتصاديات المعتمدة على السلع الأساسية )الاقتصاد الريعي(لاسيما بالنسبة للا
بشكل  تي أثرتة الالتذبذبات الكبيرة والحادة في سوق المواد الخام بعد الأزمة المالية العالمي

ي الحقيق تصادكبير على اقتصاديات الدول المتقدمة والنامية على حد سواء وذلك لاعتماد الاق

 د الطاقوية .بشكل كبير على الموا
 

 : أسعار الصرف (4

إلى  ما أدى  مة حالة من التدهور في سعر صرفهعرف الدولار الأمريكي خلال الأز
م ض قدرتهنخفابالتالي انخفاض الدخل الحقيقي للمستهلكين أي ااع أسعار السلع المحلية وارتف

اض انخفحدوث ركود. كما أن خفاض الطلب على منتجات المؤسسة والشرائية وبالتالي ان

دة سعر صرف الدولار مقابل العملات الاخرى يؤدي إلى ارتفاع أسعار السلع المستور
 لمؤسسة.اط اخاصة إذا كانت عبارة عن مواد أولية تدخل في العملية الانتاجية مما يعرقل نش

 

 النقدي قتصادرغم أن الازمة المالية العالمية لم تكن أزمة صرف في فحواها إلا أن الا

إلى  يؤديسالفعلي عن الاقتصاد الحقيقي لأي دولة وبالتالي فتأثر هذا الأخير  هو المعبر
عد بلاحظته متم  تفاعل كامل القوى الاقتصادية الحقيقية منها والنقدية مع هذا المؤثر وهذا ما

 الكبرى لدولالأزمة حيث بدأت بانهيار سوق العقارات والأسواق المالية لتنتقل إلى عملات ا

 تأثر ولعل أزمة الأورو خير دليل على ذلك. حسب نسبة ال
 أسعار السلع المستوردة: (5

تميزت التجارة الخارجية في ظل العولمة وتحرير الأسواق العالمية بزيادة نسبة 
الترابط والتكامل بين هذه الأسواق وعلى مستوى الاقتصاد النقدي للدول شهدت معدلات 

المالية وذلك راجع لارتفاع أسعار السلع في التضخم ارتفاعا كبيرا لاسيما بعد الأزمة 
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الأسواق الدولية وهذا يؤثر على مؤشرات الأسعار المحلية بسبب ارتفاع تكاليف الانتاج من 
 بة التضخم المستورد من جهة أخرى.جهة وارتفاع نس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :ةخلاص

واستخدامها لأحدث التقنيات لتجنب  بالرغم من تطور ادارة المخاطر بالمؤسسات  

بهدف  هيكل رأس مالهاالمؤسسات في اختيار أحسن تركيبة لوتفاني ، الوقوع في الأزمات
لمالي التحليل ات اتحديد المركز الائتماني لها واستقلاليتها المالية من خلال الاعتماد على أدو

، حيث 2008ة العالمية لسنة ونسبه، فان المؤسسات الاقتصادية لم تسلم من الازمة المالي

سات لمؤسانتقلت لها من خلال العديد من القنوات ما ادىّ الى تدهور الوضعية المالية ل
لة لسيووتراجع أسعار اسهمها بالأسواق المالية وانخفاض استثماراتها بعد ان انخفضت ا

سسات، لمؤاا بالسوق وتسريح العديد من عمالها بهدف التقليل من عبء التكاليف التي تتحمله
 .للإفلاسوبالتالي الحفاظ على تواجدها بالسوق وحماية تعرضها 
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 تمهيد:

لكن بمستوى أقل مقارنة مع  الجزائري بالأزمة المالية العالمية، الاقتصادلقد تأثر  
العالمي  الاقتصادالجزائري على  الاقتصاد انفتاحالدول الأخرى، وذلك راجع إلى ضعف 

فالجزائر لم تنضم بعد للمنظمة العالمية للتجارة واقتصادها يتسّم بعدم توفره على سوق مالي 

حقيقي فمعلوم أنّ بورصة الجزائر لم تندمج بعد في الأسواق المالية العالمية، بالإضافة الى 
ات انتقال وعموما فإن أهم قنوغياب تعاملات مصرفية للبنوك الجزائرية مع البنوك العالمية، 

الجزائري تتحدد في أنّ هذا الاخير مرتبط بالدولار حيث  الاقتصادالأزمة المالية العالمية الى 

، وأيضا هو عبارة أن معظم الصادرات فيه تتم بالدولار الذي شهد تدهورا كبيرا في قيمته
عن اقتصاد ريعي هش عرضة لكامل تقلبات أسعار البترول، ومجمل صادراته تتأتى من 

 المحروقات. اع قط

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  المبحث الأول: تأثير الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري

إن الأزمة المالية العالمية وما ترتب عنها من تقلص الطلب العالمي ونقص في 

السيولة كان لها اثار مباشرة وغير مباشرة على اقتصاديات العالم المختلفة تفاوتت في 

بلد لآخر وهذا تبعا لطبيعة الروابط التي تقوم بين الولايات المتحدة الأمريكية حدتها من 

وبقية اقتصاديات العالم، وعليه فإن دراسة انعكاسات الأزمة المالية العالمية على 
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الاقتصاد الجزائري تمر من خلال حصر الروابط التجارية، المالية والنقدية بين 

مداخيله من قطاع المحروقات والاقتصاد العالمي. الاقتصاد الجزائر الذي يعتمد على

  

 ة المالية على الاقتصاد الجزائريالمطلب الأول: الانعكاسات التجارية للأزم

تقلص صادرات الجزائر من المحروقات في ظل الأزمة المالية العالمية سجل 

واحد إلى دولار للبرميل ال 147حيث أن انخفاض أسعار النفط من  وتدهور مستوى ايراداتها

تيجية لاسترادولار للبرميل الواحد نتيجة لتقلص الطلب العالمي على هذه المادة ا 40حوالي 
 ولقد تظافرت ودخول الاقتصاد العالمي حالة من الركود أثر سلبا على مداخيل الدول النفطية.

 كل يف الاقتصاديأسعار النفط ، فانخفاض مستوى النمو  جملة من العوامل مسببة انخفاض

 سلبا لعالمية أثرا المالية الأزمة بسبب والهند اليابان الصين، الأمريكية، المتحدة الولايات من
طاقة ال استهلاك ترشيد سياسات وجود ظل في تعقدا الأمر هذا الطلب وازداد مستوى على

 .النفط من فائض عرض ووجود الفحم مثل طاقوية بدائل ووجود

ساهم في تخفيض ايرادات الجزائر  دولار 50 دون ما إلى النفط سعر انخفاض إن 

 المالية المتأتية من قطاع المحروقات وهو ما سمح بعدم قدرتها على تغطية نفقات الخزينة،

 في العاملة الأجنبية الشركات من طرف للخارج المحولة الأرباح وقيمة الواردات قيمة
 2008 سنة خلال اتخذتها الحكومة التي الإجراءات نتيجة أكثر سيتفاقم الوضع هذا .الجزائر

 مهيمنة،  جعلها من أجل الأجنبية الأطراف مع الاستثمارات في الدولة نصيب برفع والقاضية

 احتياطيها على الاعتماد إلى ستضطر الجزائر فإن محدودة المحروقات مداخيل أن وباعتبار
 ينعكس مما العمومية النفقات إلى تقليص العمومية السلطات ستضطر الصعبة إذ العملات من

 أنجزت التي الكبيرة من النفقات الاقتصادي فبالرغم النمو وعلى الاجتماعي الوضع على سلبا
 .1 2007سنة خلال 2.5  %يتجاوز لم النمو معدل أن إلا السابق في

 

 

 

 2008 و 2007 سنتي خلال الجزائري التجاري الميزان تطور:  (1.3جدول رقم)ال

 مليون

 2008سنة  2007سنة  البيان

 دولار أمريكي دج دولار أمريكي دج

 39.156 2.525.334 27.631 1.916.829 الواردات

 78.233 5.051.340 60.163 4.172.730 الصادرات

 39.077 2.526.006 32.532 2.363.775رصيد الميزان 

                                                             
، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة انعكاسات الأزمة المالية العالمية على الاقتصاد الجزائري": عبد الرحمان مغاري،  1

-20التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، يومي الاقتصادية والدولية والحوكمة العالمية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم 

 .2009أكتوبر  21
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 التجاري
 .Ministers des Finances. Direction general des Douane Centre national d informationالمصدر: 

et des statistiques. Statistiques du commerce extérieur de l’Algérie. Période : Année 2008. 

 إلى أدت الاقتصادي الركود من حالة إلى بتحولها العالمية المالية الأزمة نكما أ

 يعدل أن بالإمكان وكان .الحليب الحديد، السكر، المنتجات القمح، من أسعار العديد انخفاض

 الجزائرية السلطات أن الصعبة إلا العملات من الجزائر إيرادات من انخفاض الانخفاض هذا
 الجزائري الدينار قيمة تخفيض إلى لجأت الصعبة العملات البلد من احتياطي على وحفاظا

 عند الأقل على الاستيراد فاتورة على الإبقاء ومن تم الواردات على الطلب على للتأثير
 .1 السابق مستواها

 2008-2007 الفترة خلال المنتجات مجموعات حسب الجزائر واردات :(2.3) رقم جدولال

 أمريكي دولار مليون

 2008 سنة 2007 سنة مجموعات المنتجات
 النسبة القيمة النسبة القيمة

 19.71 7.716 17.93 4.954 سلع استهلاكية غذائية
مواد موجهة لأداة 

 الانتاج

8.754 31.68 11.832 30.22 

 33.70 13.196 31.41 8.680 تجهيزات
سلع استهلاكية غير 

 غذائية

5.243 18.98 6.412 16.38 

 100 39.156 100 27.631 المجموع
  Ministère des Finances. Direction générale des Douanes Centre nationale de المصدر:

Statistiques , Statistiques du commerce extérieur de l’Algérie, Année 2008. 

 

 

 ئريالاثار المالية والنقدية للأزمة المالية على الاقتصاد الجزاالمطلب الثاني: 

نظرا  الجزائري في منأى عن الأزمة المالية العالمية، إن النظام المالي والمصرفي 

لعدم مخاطرتها في مجال التوظيف المالي فضلا عن عدم ارتباط بنوك الجزائر بشبكات 
وتعاملات خارجية، وكنتيجة للتسيير الحذر لاحتياطات الصرف الجزائرية مع غياب أي 

 2007عام  % 4,6ة ب استثمار في أصول ذات مخاطرة تم تحقيق نسبة مردودية مقدر

 3,9ما قيمته  2008موازاة مع تخفيض قيمة المديونية الخارجية التي بلغت نهاية نوفمبر 
محافظ بنك الجزائر إلى أنه تم تقليص التزامات البنوك تجاه الخارج التي  مليار دولار. وأشار

من مواردها وتم التركيز على التمويل المحلي بالدينار الجزائري بالنظر   % 1تمثل أقل من 

  %52و   %55ب  مقارنة 2007سنة   % 57,2لتسجيل فوائض في الادخار تقدر بنسبة 
على التوالي، وقد بلغت قيمة صندوق ضبط الموارد في نهاية نوفمبر  2005و  2006سنتي 

                                                             
 مرجع سبق ذكره.: عبد الرحمان مغاري،  1
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ساهم في امتصاص الصدمات وهو عامل ي من الناتج الوطني الخام  %40نسبة  2008
 .1 جة عن الأزمة الماليةالناتالخارجية 

ومما لا شك فيه أن الأزمة المالية العالمية كانت لها انعكاسات على قيمة الدولار تمثلت في 

ميل معدل صرف هذه العملة إلى التدهور مقارنة باليورو والين الياباني، وهذا ما سيضر 
المصدرة للنفط ومنها الجزائر التي من المتوقع أن تشهد مداخيلها تقلصا بمصلحة الدول 

مقارنة بالعملات الأخرى كما أن استمرار الركود الاقتصادي العالمي من شأنه أن يجعل 

 الطبيعة من بالرغم .2الطلب على المحروقات ينخفض مما يؤثر سلبا على ايرادات الجزائر
 نهاية في النقدية الجزائرية السلطات دفعت التجارية كاساتهاانع فإن الحالية للأزمة المالية

 أسعار في ، فالانخفاض الكبير3الجزائرية  العملة قيمة تخفيض إلى 2008 ديسمبر شهر

 زاد من المالية الأزمة إثر على الدولية الأسواق في الغذائية والمنتجات الأولية المنتجات
 الصرف لاحتياطيات تهديدا يشكل أصبح بحيث المنتجات هذه على الجزائريين طلب

 بمعدل والنهائية الوسيطةكية الاستهلا سلع، ال التجهيزات أسعار فقد انخفضت .الجزائرية
 المحلي الطلب ارتفاع احتمالات ولمواجهة .المنتجات لبعض أكثر بالنسبة أو% 25 إلى يصل

 تخفيض إلى 2008 ديسمبر 15 من ابتداء النقدية الجزائرية السلطات بادرت السلع هذه على

 دولار73-70 حوالي إلى الدولار صرف قيمته، فارتفع معدل من % 20 بحوالي الدينار قيمة
 كان أن ج بعد.د 100 فوق ما إلى اليورو فيه قفز وقت في دولار، 63-60 يقارب كان بعدما

 اهمستو من يقترب الجزائري الحقيقي للدينار الصرف معدل جعل ما وهو ،دج 80يقارب
 .2008كما أشار لذلك صندوق النقد الدولي في سبتمبر  يالتوازن

                                                             
 .مرجع سبق ذكره: فريد كورتل،  1
 مرجع سبق ذكره.: عبد الرحمان مغاري،  2
  l26099077.htm-www.algeriepyrenees.com/articleمن الموقع : : 3
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 الطلب بتقليص سمح مما غلاء أكثر الواردات أسعار جعل الدينار قيمة تخفيض إن

 له يكون لن الجزائري الطلب أن يعني ما وهو الاستيراد، فاتورة نفس على مع الإبقاء عليها
 التخفيض هذا أن إلا .فيها الأسعار انخفاض رغم والأمريكية الأسواق الأوروبية على أثر

 ذلك عن يترتب ما بكل الإنتاجية المؤسسات نشاط على سلبا إذ سيؤثر الإنتاجي بالطلب يضر

 أما .الأخرى الكسب أشكال لصالح المأجور العمل من قيمة والتقليل العاملة لليد تسريح من
 المؤسسات إنتاج تكاليف من يرفع أن من شأنه الدينار قيمة تخفيض فإن العرض حيث من

، خاصة في ظل غياب الدور التمويلي لبورصة الجزائر  التنافسية قدرتها من ويحد الجزائرية

لأن هذه الأخيرة تعاني العديد من المشاكل الهيكلية وفي إطار الأزمة المالية العالمية يمكن 
المالي لهذا القول أنها لم تؤثر على الاقتصاد الجزائري من جانب السوق المالي لأن الوضع 

 الأخير لا يسمح له بالدخول للأسواق العالمية.

  طلب الثالث: اثار الأزمة المالية على الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائرمال 

 الانفتاح نقص إلى مرده الجزائر إلى القدوم عن الأجنبي المال رأس عزوف إن
 مناصب عدد )المؤسسات إنشاء معايير إلى بالنظر وهذا الجزائري، في الاقتصاد والحرية

 على الحصول القروض، على الحصول المستثمرين، حماية العابرة للحدود، التجارة الشغل،
 تأسيس بتعدد إجراءات تتميز الجزائر فإنهذا المجال ففي  ...الخ(الضرائب دفع الرخص،

 لانطلاق النشاطات يوم 21 يتطلب ما إجراء وهو 14 الجزائر تفرض إذ المؤسسات،

 أيام هذا 6 المدة هذه فيها تتعدى لا التي بقطر قورنت ما إذا نسبيا طويلة مدة وهي الجديدة،
الأجنبي  المال رأس عزوف يفسر أن يمكن الذي هو الجزائر في المتاح الاستثماري المناخ

 .الجزائر إلى القدوم على

 المستوى على القروض حجم تقلص من عنها نتج وما العالمية المالية الأزمة إن

 فهذه .الجزائر إلى القادمة الأجنبية الأموال رؤوس حجم تناقص إلى ستؤدي  ميالعال

 الذي الضمان لأنه الأجنبية، العملات من الجزائر احتياطي بالحسبان ستأخذ الاستثمارات
 وهكذا للتحويل قابل غير الجزائري الدينار يبقى وقت في مداخيلها  على الحصول لها يضمن

ر.الجزائ في المستثمر الأجنبي المال رأس  حجم في تؤثر قد الظروف هذهان ف

 بالمؤسسة الوطنية لخدمات الابار: التقديم الثانيالمبحث 

تم إجراء دراستنا الميدانية على مستوى مديرية التصنيع للمؤسسة الوطنية لخدمات 
حيث يظهر هذا  في قطاع النفط في الجزائروضروري الابار، وهي مؤسسة لها دور كبير 

 .الدور من خلال تتبع مراحل تطورها  منذ نشأتها وحتى يومنا هذا

 :المطلب الأول: نبذة تاريخية وجغرافية عن المؤسسة

 15خلال سنوات الثمانينات تم إعادة هيكلة سوناطراك التي أنتجت تأسيس أكثر من 
 1981أوت  01التي تأسست في  ENSPمؤسسة من بينها المؤسسة الوطنية لخدمات الابار 

في إطار إعادة هيكلة قطاع النفط، هذه المؤسسة تطورت منذ نشأتها حيث ظهرت في صورة 
التي كانت  ALDIMسمي  الأمريكية Christensenكة مشروع بين شركة سوناطراك و شر

إعادة شراء الأسهم المملوكة من  ENSPقررت مجموعة  1982وفي عام  ، ENSPتظم 

حيث أن قدرات الانتاج المتوفرة مكنتها من توسيع سوقها  Christensenطرف شركة 
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جات البترولية، وصولا لمخابر الأشغال العمومية والري إضافة إلى ذلك تصنيع مختلف المنت

غيرت تسميتها لتصبح مديرية الصناعات التحويلية  ALDIM 2007جانفي  01وابتداء من 
التي تضمن صناعة أدوات التنقيب والفحص وصناعة أدوات الحفر اللازمة للصناعات 

 المنجمية والجيوتقنية وتصنيع المواد البترولية المختلفة.

ياسة العامة للمجمع يتلخص في البحث عن ان الهدف الرئيسي الذي تتمحور حوله الس

الكيفيات الممكنة التي من خلالها يستطيع المجمع تلبية رغبات ومتطلبات زبائنه، سعيا وراء 

هذه الغاية أثبت مجمع المؤسسة الوطنية لخدمات الابار التزامه ببلوغ مستوى عال من حيث 
 حسن الاداء في مجال نشاطه.

مارس  29بار شركة ذات أسهم تعتبر مستقلة منذ والمؤسسة الوطنية لخدمات الا
 ملايير دينار جزائري. 3برأس مال حالي بقدر ب  1989

شرق الجزائر العاصمة  ENSPتقع مديرية التصنيع للمؤسسة الوطنية لخدمات الابار 
تتربع  وهي عن ولاية الجزائر العاصمة، كلم 25نطقة الصناعية رغاية التي تبعد بحوالي بالم

 متر مربع. 8000ساحة تقدر ب على م

 المطلب الثاني: استراتيجية المؤسسة الوطنية لخدمات الابار

في صناعة ديناميكية وتقوم استراتيجية أعمالها على مهارات    ENSP تعمل مجموعة

فريدة من نوعها مع الاستفادة من الاتجاهات والتطورات في صناعة النفط، لديها أنشطة 

تحقيق العديد من الفرص متنوعة على نطاق واسع تتماشى مع رغبتها في النمو بسرعة مع 
ى مستوى عال، والاستفادة من الظروف وتطوير مجموعة واسعة من المهارات التشغيلية عل

المتغيرة في السوق ودمج الخدمات من أجل خلق المزيد من القيمة للمؤسسة كونها شركة 

متوسطة الحجم ولديها العديد من الخبرات للقيام بمشاريع على نطاق واسع. وتتمتع المؤسسة 
التنمية  ENSP بميزانية عمومية قوية تمكنها من تمويل التنمية، وقد وضعت مجموعة

المستدامة في صلب مشروعاتها وقامت بترجمة سياستها في خطة عمل لتحقيق التنمية 
 المستدامة من خلال ما يلي:

 .توفير أعلى مستوى من جودة الخدمات مع تقليل تكلفتها 

 .بناء مجموعة الموارد البشرية لتلبية قضايا القاعدة الصناعية 
 إلى تطوير نشاطها من خلال تحسين ربحيتها  وتسعى المؤسسة في السنوات المقبلة

 والرفع من أدائها الاقتصادي من خلال استراتيجية الابتكار في خدماتها المقدمة.

 :ــــــــــــــــــــــــــــوتتميز استراتيجية المؤسسة ب

 .الترتيبات التعاقدية المختلفة وتوفير المعدات والمتخصصين للعميل 
 ال الخدمات البترولية والتي سمحت لها بالتدخل في خبرة واسعة خاصة في مج

 مختلف أسواق سوناطراك وشركائها.

وقبل وقت قصير من انشائها وحتى قبل تأميم المحروقات رأت شركة سوناطراك أن تعمل 
على تطوير الأدوات المحلية لضمان وصناعة النفط في الجزائر، وتقديم خدمات ذات أداء 

لن تختفي في ظل التقلبات والمخاطر والظروف، ومن بين  جيد وذلك بشكل مستمر حيث
 المشاريع المشتركة فقد أنشأت ما يلي:
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ALDIAالقطع : 

ALFLUIDسوائل الحفر : 

ALTESTخدمات حقول النفط : 

ALDIMأدوات الحفر : 

وبعد إعادة هيكلة الشركات التي قامت بها السلطات والتي أسفرت عن رحيل الشركاء 

الخدمات النفطية المشتركة، فقد تم تجميع كل الوظائف التي كانت تقوم  الأجانب في شركات

وبما أن أحد أهم الأركان الأساسية لاستراتيجية   ENSP  بها هذه المؤسسة في مؤسسة
اتفاق  بإنشاءالشركة هي البحث عن أنشطة الشراكة ذات المحتوى التكنولوجي الرفيع  قامت 

 رتون.شراكة مع مؤسستين من مجموعة هالب

 : الإطار التنظيمي للمؤسسةالمطلب الثالث

إن المؤسسة الاقتصادية خلية منسقة الأركان تعمل في جو من الديناميكية وتظطلع  
بالعديد من الوظائف والمهام، ولكي تتمكن من تجسيد هذه الأخيرة فإنها تحتاج لبناء تنظيمي 

 طبيعة نشاطها، طموحاتها المستقبلية وأهدافها المسطرة. يتماشى مع كل من

تتميز   ENSPوعلى غرار باقي المؤسسات فإن المؤسسة الوطنية لخدمات الابار  

لاسيما أنها مؤسسة متوسطة الحجم وتعمل في قطاع جد حساس،  ببنائها التنظيمي وهيكلها
 هيكلها التنظيمي التالي:ويمكن إدراج الوظائف التي تظطلع بها المؤسسة من خلال 

 

 

 

 

 

 

 (: الهيكل التنظيمي للمؤسسة الوطنية لخدمات الابار1.3)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 المديرية العامة
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 اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة من المصدر:

 

 

من خلال الشكل السابق  يتمثل دور التنظيم الداخلي للمؤسسة في توضيح العلاقات 
 بينها، ويهدف إلى:بين مختلف المستويات الادارية وكيفية الاتصال فما 

 تحديد كل ما تنظمه المؤسسة من علاقات بين المديرية العامة والمصالح الفرعية 

  تأمين الترابط والتعاون والتنسيق بين الرؤساء والمرؤوسين للحفاظ على وحدة الهدف

 وتأمين التماسك بين مختلف الوظائف والأنشطة الموجودة في المؤسسة
 عداد سياستها واستراتيجياتها.مساعدة الادارة العليا في ا 

 وعموما يمكن تلخيص المهام الأساسية للأقسام كما يلي:

  المديرية العامة: توجد في أعلى الهيكل التنظيمي للمؤسسة تعمل على التنسيق بين

مختلف المديريات واتخاذ مختلف القرارات بالإضافة إلى الاشراف والرقابة على مختلف 
 المهام.

  الفرعية: و هي تتمثل في مختلف المديريات والمصالح التي تتفرع عن المديرات

 المديرية العامة وهي كالاتي:
  الأمانة العامة: تلتزم بالسر المهني لجميع أعمال المؤسسة وتعتبر مركز استقبال

وارسال البريد من جهة وانجاز مختلف الأعمال الإدارية كونها على اتصال دائم بمدير 

 المؤسسة.
 الاعلام الالي: هو مركز تجميع البيانات الذي يقوم بمعالجة المعطيات المتوفرة  مركز

 في الفرع و صياغتها في صورة معلومات يمكن استخدامها في مختلف النشاطات.

  مصلحة الجودة وأمن ونظافة المحيط: وهي تهتم بجودة المنتجات ومدى مطابقتها
من نظافة بهدف حماية البيئة من التلوث  للمعاير العالمية ومدى محافظتها على المحيط

 والأمراض التي يمكن أن تسببها لسكان المنطقة.

 الأمـــانة

مصلحة الجودة وأمن ونظافة 

 المحيط

 مصلحة الأمن الداخلي

 والماليةقسم الإدارة 

 

 قسم التموين

 قسم الإنتاج

 قسم التسويق

 فرع حــاسي مسعود

 مـركز الإعلام الألي
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  مصلحة الأمن الداخلي: تعمل على توفير الأمن الداخلي للمؤسسة والسهر على أمن

 العمال في أعلى مستويات الأمن لضمان سيرورة نشاط المؤسسة في كل الأوقات.
  تسيير أموال المؤسسة وجلب المواد الضرورية لتلبية قسم الإدارة والمالية: تعمل على

حاجيات المؤسسة، كما تهتم بالعلاقات مع المؤسسات المالية وتسعى إلى تسجيل جميع 

المعاملات المالية والمحاسبية وتحديد المركز المالي والمكانة الاقتصادية للمؤسسة لضمان 
 السير الحسن للمؤسسة.

 جميع العمليات الانتاجية بالمواصفات والكميات  قسم الانتاج: وهو المسؤول عن

 والجودة المطلوبة.
  قسم التسويق: يهتم ببيع وتسويق المنتجات النهائية المتمثلة في أدوات الحفر والتنقيب

 البترولية المختلفة.المواد و

  بالتنسيق مع فرع  المؤسسة الوطنية لخدمات الابار عمل: حيث تحاسي مسعودفرع
 ث تمده بالأدوات اللازمة لعمليات الحفر والتنقيب.حاسي مسعود حي

 
 

في ظل الأزمة  الوطنية لخدمات الابار الوضعية المالية للمؤسسةالمبحث الثالث: 

 المالية العالمية

الأخيرة موجة متعاقبة من الأزمات المالية،  الآونةيشهد الاقتصاد العالمي في  

واعتبر المحللون أن الأزمة المالية العالمية التي عصفت بالاقتصاديات العالمية منذ سنة 

، كما أنها أزمة تميزت بصعوبة تحليل 1929من أشد وأخطر الأزمات منذ سنة  2008

قتصاد الجزائري أركانها وتوقع أبعادها واثارها. وعلى غرار باقي الدول عرف الا

العديد من تابعات هذه الأزمة لاسيما على قطاع المحروقات الذي يمثل حجر الزاوية 

 في الاقتصاد الجزائري.

 وكعينة عن المؤسسات التي تعمل في هذا القطاع سنقوم بإدراج اهم تأثيرات 

ي هذا والتي تعمل ف  ENSPعلى الوضع المالي للمؤسسة الوطنية لخدمات الابار الأزمة 

   عقود متعاقبة من الزمن. 3القطاع منذ 

 الوطنية لخدمات الابار للمؤسسة المطلب الأول: الواقع الاقتصادي

تشهد المؤسسة الاقتصادية في وقتنا الحالي العديد من التطورات لاسيما في ظل بيئة 

مؤسسة هو البقاء أعمال تتسم بالديناميكية والتغير المستمر وبما أن الهدف الأساسي لأي 

والسيطرة على قطاع أعمالها من خلال اكتساب حصة سوقية عالية غير أن هذه الأهداف لا 

 واقع اقتصادي ومالي متميز.يمكن تحقيقها إلا من خلال ضمان 

والتي احتكرت قطاع   ENSPوفي هذا الصدد فإن المؤسسة الوطنية لخدمات الابار 

 خدمات الابار منذ سنوات تعمل في إطار واقع اقتصادي مهيكل ويتماشى مع تطلعاتها. 

 تطور رقم الأعمال: (1
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تعتبر ربحية العمليات التي تقوم بها المؤسسات الهدف الرئيسي الذي تسعى لتحقيقه ولذلك 

ن سنة لأخرى  ويمكن فهي ترمي لزيادة رقم أعمالها قدر الإمكان لضمان أرباح متزايدة م

 من خلال جانبين رئيسيين:زيادة رقم الأعمال المحقق 

 منتجات أو خدمات جديدة أو تطوير  من خلال زيادة حجم النشاط  وذلك بزيادة

 خدمات قائمة بذاتها.

 .من خلال كسب عملاء جدد أو زيادة حجم التعاملات مع عملاء قدامى 

المؤسسة الوطنية لخدمات الابار إلى الأساس سيتم تصنيف رقم أعمال وعل هذا 

 صنفين رئيسيين:

 :حسب النشاط .أ

بالعديد من النشاطات حيث تقدم   ENSPتقوم المؤسسة الوطنية لخدمات الابار 

 خدمات مختلفة لعملائها وعلى مستوى عال من الجودة والتقنيات الرفيعة.

التي تقوم حسب النشاطات   ENSPتطور رقم أعمال مؤسسة  يوضحوالشكل التالي 

 بها:

 

 

 (2011-2004: تطور رقم الأعمال حسب النشاط خلال الفترة )(2.3)الشكل رقم

 
 

 الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسةمن اعداد   المصدر:

 

إلا  2011-2004الفترة  عمال حسب النشاط قد شهد تذبذبات خلالأن رقم الأنلاحظ 

سنة  )ألف دج( 220 000أنها كانت نسبية، حيث انخفض في مجال تغليف الأعمدة من 

غلاء  و هذا راجع ربما إلى % 9بمعدل  2008سنة  )ألف دج( 200 000إلى  2008
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الأسعار في الأسواق العالمية على عكس أدوات الحفر والتنقيب التي ارتفع رقم أعمالها من 

بمعدل زيادة قدر  2008سنة )ألف دج(  325 000إلى  2007  سنة)ألف دج(  305 000

 2009سنة )ألف دج(  390 000إلى  2008سنة )ألف دج(  325 000، ومن % 7ب 

. وتفسر الزيادة بزيادة الطلب 2011و 2010بينما بقيت مستقرة خلال سنتي  % 20وبمعدل 

على أدوات الحفر والتنقيب من طرف المؤسسات والفروع الأخرى بغرض استعمالها في 

 عمليات استخراج المواد البترولية.

)ألف  30 000أما فيما يخص أدوات التعدين فقد عرفت ارتفاعا في رقم أعمالها من  

 . % 17بمعدل  2009سنة )ألف دج(  35 000إلى  2008نة سدج( 

 

 

 حسب العملاء: .ب

مع العديد من العملاء على مستوى قطاع أعمالها حيث تنال   ENSPتتعامل مؤسسة 

، والجدول التالي يوضح رقم  ENSPحجم تعاملات  كة الأم سوناطراك حصة الأسد منالشر

 أعمال المؤسسة حسب عملائها.

 (2011-2004العملاء خلال الفترة ): تطور رقم الأعمال حسب ( 3.3)رقم جدولال

 الاف دج

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 الزبائن

 729 288 سوناطراك

 

307 704 

 

533 397 

 

422 500 

 

432 500 

 

450 000 

 

455 000 

 

455 000 

 

 480 12 الشركاء

 

9 633 

 

29 375 

 

152 500 

 

162 500 

 

195 000 

 

195 000 

 

195 000 

 

 411 44 متفرقات

 

38 661 

 

35 506 

 

30 000 

 

30 000 

 

35 000 

 

35 000 

 

40 000 

 

 620 345 الاجمالي

 

355 998 

 

598 278 

 

605 000 

 

625 000 

 

680 000 

 

685 000 

 

690 000 

 

 من اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة المصدر:

وهذا  % 73ارتفاعا بنسبة  2006-2004شهد رقم الأعمال حسب العملاء من سنة 

 بسبب زيادة المعاملات مع الشركة الأم سوناطراك وفروعها الأخرى.

 2009سنة   %9فقد شهد زيادة طفيفة وذلك بمعدل  2011-2007أما خلال الفترة 

الى الارتفاع الكبير خلال  ربما  وهذا راجع  %1فكانت بمعدل  2011و 2010أما سنتي 

 الفترة السابقة.

 برنامج الاستثمارات: (2

تعبر قيمة استثمارات المؤسسة عن مدى سلامتها المالية وقدرتها على التوسع الأفقي 

 والعمودي لهذا يعد البرنامج الاستثماري المسطر من أهم معايير تقييم وضعية المؤسسة.
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قيمة استثماراتها من سنة إلى أخرى  هو تذبذب ENSPمؤسسة ولعل أكثر ما يميز 

والتأثر الكبير لحجمها بعد الأزمة المالية العالمية حيث انحدرت قيمة الاستثمارات بشكل 

 ، والجدول الموالي يوضح ذلك:2008كبير منذ سنة 

 

 (2011-2004برنامج الاستثمارات خلال الفترة ): (4.3)رقم جدولال

      ألاف                                                                                                    

 دج

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 العينات
معدات الانتاج 

 والصيانة
69597 6311 50220 85500 45000 40000 23600 3500 

المعدات 
 الجارية

3690 9538 6000 2000 2000 3000 2100 6600 

 3000 850 750 700 3000 4500 17528 - البنية التحتية

معدات 

 أخرى

5205 2111 2500 4300 2450 3000 750 2000 

HSE _ _ 4 000 

 

4 300 

 

2 450 

 

3 000 

 

750 

 

2 000 

 

 15100 27300 46750 50150 94800 63220 35488 78492 الاجمالي

 
 اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة من المصدر:

عرف  2006-2004من خلال الجدول السابق يتضح أن الاستثمار خلال الفترة 

 (دج)ألف  63 220 إلى 2004سنة  ( دج)ألف  78 492من تذبذبات نسبية حيث انخفض 

شهد الاستثمار تراجعا ملحوظا إلا 2011-2007أما خلال الفترة ، %14بمعدل   2006سنة 

إلى  2007سنة  ( دج)ألف  94 800حيث تراجع من أنه بنسب متفاوتة من سنة لأخرى 

أسعار النفط في  انخفاضويرجع ذلك إلى  % 47بمعدل  2008سنة  ( دج )ألف 50 150

 2008ففي جويلية  يه بسبب الأزمة المالية العالمية،الأسواق العالمية وتراجع الطلب عل

بعد تصاعد القلق مؤخرا بعد  147.27ارتفعت أسعار النفط إلى مستوى قياسي قدره 

 الأسبوعيندولارا خلال  20التجارب الصاروخية الإيرانية، لكن سرعان ما انخفضت أكثر 

وشكل انخفاض الطلب على النفط في الولايات المتحدة العامل الأقوى في هذا  التاليين،

 .الانخفاض

دولارا للبرميل في  112أشهر، نحو  3استمر الانخفاض ليصل إلى أدنى سعر له في 

دولار للمرة الأولى في  100سبتمبر انخفض سعر النفط دون  15، وفي 2008أوت  11

دولارا للبرميل الواحد كما تراجعت أسواق  77.70وصل إلى  أكتوبر 11سبع أشهر، وفي 

 18، واعتبارا من 2008أكتوبر 16دولارا في  70الاسهم العالمية، ووصل دون 

 .دولارا للبرميل 54، بلغ سعر برميل النفط 2008نوفمبر

http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/11_%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/16_%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/18_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/18_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/18_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
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 برنامج الاستيراد: (3

في قطاع جد حساس لأنه عصب الاقتصاد الجزائري كما أنها  ENSPتعمل مؤسسة 

تعتمد على أحدث التقنيات التكنولوجية وهذا يجعلها تركز بشكل كبير على الاستيراد سواء 

 .ENSPمؤسسة الموالي يوضح برنامج الاستيراد لالجدول في شكل مواد استهلاكية أو تقنية و

 

 (2011-2004)خلال الفترة  يرادبرنامج الاست : (5.3)رقم جدولال

    دجالاف  

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 العينات
المستلزمات 

 المستهلكة

000 145 000 

192 

620 

355 
390600 402578 436270 439515 442760 

 5000 5000 5000 3000 2000 1 100 8 000 5 000 الغيارقطع 

 5500 24350 43000 47450 89900 46 300 44 800 72 100 الاستثمار

 800 222 100 الإجمالي

244 

020 

204 
482400 435082 484270 468865 453260 

 من اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة  :المصدر

عتمد على ت الآباركانت المؤسسة الوطنية لخدمات  2006-2004خلال الفترة 

، حيث شهد برنامج الاستثمار ارتفاعا ملحوظا خلال هذه الفترة حيث الاستيراد بشكل كبير

بمعدل زيادة  2006سنة )ألف دج(  403 020إلى  2004سنة  الف دج 222 100ارتفع من 

 . %81قدر ب 

نلاحظ أن برنامج الاستيراد في تذبذبات نسبية، حيث  2011-2007أما خلال الفترة 

نجد أن استيراد المواد الأولية في ارتفاع على مدى السنوات الثلاثة حيث ارتفع من 

بنسبة زيادة قدرت  2008سنة )ألف دج(  402 578إلى  2007)ألف دج( سنة  390 600

وذلك بهدف البحث عن  % 8بنسبة  2009سنة ج( )ألف د 436 270، وارتفع إلى  %3ب 

 مستلزمات الانتاج وتقنيات تكنولوجية متطورة لزيادة وتيرة النشاط والانتاج.

أما فيما يخص الاستثمار الأجنبي فقد عرف تراجعا كبيرا خلال هذه الفترة حيث 

بمعدل  2008سنة )ألف دج(  47 450إلى  2007سنة )ألف دج(  89 800انخفض من 

 24 350، ووصل إلى   %9بمعدل  2009سنة )ألف دج(  43 000، وانخفض إلى  47%

)ألف دج (  5 500فقد وصل إلى  2011، أما سنة % 43بمعدل  2010سنة )ألف دج( 

وذلك راجع إلى العودة إلى فكرة الحماية بأساليب غير مباشرة لاسيما فيما   %77بمعدل 

ية العالمية قامت العديد من نه بعد الأزمة المالالمحلي حيث أ يتعلق بالاهتمام بالإنتاج

الاقتصاديات بدعم بنوكها شرط أن تتولى تمويل القطاع المحلي من جهة وفرض قيود على 

 .الاستثمارات الأجنبية لاستغلال هذه الأموال من جهة أخرى
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العالمي  وفقاً لمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، تراجع الاستثمار الأجنبيف 

 1.2إلى  ، ومن المتوقع أن يتراجع بمقدار الثلث أيضًا2008% في عام 15المباشر بنسبة 

  .2009تريليون دولار أمريكي في عام 

 

 الوطنية لخدمات الابار للمؤسسة الوضعية المالية :المطلب الثاني

تعتبر المؤسسة الوطنية لخدمات الابار من أهم فروع المؤسسة الرائدة في قطاع النفط  

سوناطراك حيث تعتمد عليها هذه الأخيرة في توفير مختلف الآلات والمعدات اللازمة 

وعليه  يحرص المسيرون الماليون لهذه المؤسسة على ، الخاملاستخراج مختلف المواد 

ها في استمرارها وبقاءعلى فترات طويلة من الزمن لضمان  اة لهتحقيق وضعية مالية مريح

 المراتب الأولى. 

ويتم الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة كما سبق وأن ذكرنا من خلال العديد من 

المؤشرات والنسب المالية التي تمكننا من تحديد الملاءة المالية للمؤسسة ومدى نجاعة 

وذلك بالاعتماد على الميزانية المحاسبية  وسط والقصيرسياستها المتبعة على المدى المت

 التالية:

 

 (: الميزانية المحاسبية للمؤسسة الوطنية لخدمات الابار6.3الجدول رقم )

 
 التعيين

 

 
2007 

 
2008 

 
2009 

 
2010 

 
2011 

المباعة السلع  220 000 220 000 200 000 200 000 200 000 

 000 140 000 140 000 140 000 154 000 154 السلع المستهلكة

 000 60 000 60 000 60 000 66 000 66 الهامش الخام

مستهلكة منتوجات  385 000 405 000 480 000 485 000 490 000 

زنةخم منتوجات  3 200 3 200 3 200 3 200 3 200 

دمةقخدمات م  3 000 3 000 3 000 3 000 3 000 

 000 8 200 8 800 7 800 7 000 8 تحويل تكاليف الإنتاج

 500 220 250 218 000 216 250 182 250 173 مواد ومستلزمات مستهلكة

 000 120 000 120 000 120 000 120 000 120 خدمات

يمة المضافةقال  171 950 182 750 218 000 221 150 223 700 

 300 27 300 27 300 27 792 22 350 21 منتوجات مختلفة

 000 12 000 12 000 12 000 12 000 12 تحويل التكاليف

 480 124 039 122 646 119 300 117 000 115 تكلفة الموظفين

 800 13 700 13 600 13 500 12 100 12 الضرائب والرسوم

 400 400 400 400 400 التكاليف المالية

 300 300 300 300 300 التكاليف المختلفة

متصاصالاقيمة   18 960 28 990 38 340 43 800 46 820 

تغلالالاسنتيجة   58 540 58 052 85 014 80 211 77 200 
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الاستغلالـارج التكاليف خ  20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 

الاستغلالالمنتوج خـارج   22 000 22 000 22 000 22 000 22 000 

الاستغلالنتيجة خارج   2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 

منتيجة الخا  60 540 60 052 87 014 82 211 79 200 

 200 79 211 82 014 87 052 60 540 60 نتيجة صافية

/رقم الأعمال النتيجة   10,01% 9,61% 12,70% 12,00% 11,48% 
 الوثائق الداخلية للمؤسسةالمصدر: 

 من خلال الجدول السابق يمكن حساب النسب التالية:

 :نسبة المردودية الاقتصادية (1

للمؤسسة هو الاستحواذ على أكبر حصة سوقية ممكنة وتحقيق إن الهدف الأساسي 

، وذلك من خلال تحقيق جودة عالية لمنتجاتها وتلبية رغبات ميزة تنافسية بين منافسيها

والجدول الموالي يوضح نسبة المردودية  عملائها وبالتالي تحقيق  مردودية اقتصادية جيدة.

 :(2010-2007خلال الفترة )الاقتصادية للمؤسسة الوطنية لخدمات الابار 

 

 (2010-2007: نسبة المردودية الاقتصادية خلال الفترة )(7.3جدول رقم )ال

 

 2007 2008 2009 2010 

 80 211 85 014 58 052 58 540 نتيجة الاستغلال

مجموع الأموال 

 المستثمرة

800 94 150 50 750 46 300 27 

المردودية 
 %الاقتصادية

61,75 115,75 181,85 293,83 

 بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة. من اعداد الطالبةالمصدر: 

 

تمثل نتيجة الاستغلال إلى اجمالي الأموال المستثمرة المحرك الرئيسي للحكم على  

الجدول يمكن ملاحظة أن نسبة المردودية الاقتصادية السلامة المالية للمؤسسة ومن خلال 

بحوالي  2008من سنة  ابتداءكانت متذبذبة من سنة إلى أخرى لكنها شهدت ارتفاعا كبيرا 

فاع بنسب جد كبيرة ولعل السبب في ذلك يعود إلى احتكار المؤسسة لتستمر في الارت % 87

والقوة الكبيرة التي يتحلى بها شركاؤها وفي الأخير يمكن القول أن  للسوق الجزائري

المردودية الاقتصادية للمؤسسة كبيرة جدا و وهذا يشير إلى قدرة المؤسسة على تحقيق 

 أرباحها بعيدا عن تأثير التمويل.

 القروض إلى حقوق الملكية:نسبة  (2

المؤسسة على الديون في تمويل استثماراتها وأنشطتها سيتم قياس مدى اعتماد 

نسبة القروض إلى حقوق و ذلك من خلال  الاعتيادية بالمقارنة بالتمويل المقدم من المالكين

 .الملكية
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 (2010-2007)(: نسبة القروض إلى حقوق الملكية خلال الفترة 8.3جدول رقم )ال

 

 2007 2008 2009 2010 

نسبة القروض 

إلى حقوق 
 (%) الملكية

38.5 42 41.9 43 

 www.ensp.com المصدر:

مما   %100من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة القروض إلى حقوق الملكية أقل من 

أي أن المؤسسة الوطنية  ارتفاع الوزن النسبي للتمويل عن طريق أموال الملكية يدل على

لخدمات الابار تعتمد في تمويلاتها على أموالها الخاصة و لا تعتمد على التمويل الخارجي. 

وبقيت مستقرة  2008سنة   %42إلى  2007سنة  %38.5وقد ارتفعت هذه النسبة من 

 .2010سنة   %43وارتفعت إلى  2009خلال سنة 

 :نسبة القروض إلى اجمالي الأصول (3

بين اعتمادها يكل رأسمالها  للتوفيق فيما يتعلق بهانّ المؤسسة الاقتصادية تسعى دائما 

من جهة ثانية، حتى لا أن لا تكون نسبة القروض مرتفعة و لرفع المالي من جهة،على ا

صدد يجب معرفة استقلاليتها المالية، وفي هذا البذلك تفقد هذه الأخيرة على هيكلها ف تطغى

ليا مثلها القروض من اجمالي الأصول للحكم على مدى استقلالية المؤسسة ماة التي تالنسب

ل للمؤسسة الوطنية الي القروض إلى إجمالي الأصووالجدول التالي يوضح نسبة اجم

 لخدمات الابار.

 

 

 

 

 (2010-2007(: نسبة القروض إلى اجمالي الأصول خلال الفترة )9.3جدول رقم )ال

2010 2009 2008 2007  

نسبة القروض إلى  19.3 21.01 22 21.9

 اجمالي الأصول
 www.ensp.com المصدر:

متذبذبة نسبيا من  من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة القروض إلى اجمالي الأصول

لمتوسط   %21,05ة إلى حد كبير حيث تراوحت نسبتها سنة إلى أخرى غير أنها متقارب

ورغم أن هذه النسبة من الناحية المالية مرتفعة نسبيا إلا أنها في حالة  2010-2007الفترة 

، لذا الحجم الكبير لاستثمارات وأصول الشركةإذا ما قورنت ب منخفضة تعد   ENSPمؤسسة 
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عدم تركيز المؤسسة على التمويل من دائنيها لوحده بل  مؤشر جيد يدل على هايمكن القول أن

 في تمويل أنشطتها. تعتمد على أموالها الخاصة

 :نسبة ربحية الأموال الخاصة (4

إن تحقيق نتيجة صافية مرتفعة هو من أسمى أهداف المؤسسة لكن قد تكون هذه 

الأخيرة قد حققت نتيجة صافية مرتفعة لكنها لا تتماشى مع قيمة أموالها الخاصة بحيث يجب 

على لمؤسسة أن تستفيد قدر الإمكان من امكانياتها لذا فإن تقدير مؤشر ربحية الأموال 

على استيعاب امكانياتها والتشغيل الجيد لها يعد النسبة الأكثر  الخاصة ومدى قدرة المؤسسة

تعبيرا عن ملاءتها وملاءمة سياستها المالية والجدول التالي يوضح نسبة ربحية الأموال 

 .(2010-2007خلال الفترة ) ENSPالخاصة لمؤسسة 

 

 (2010-2007(: نسبة ربحية الأموال الخاصة خلال الفترة )10.3جدول رقم )ال

 2007 2008 2009 2010 

 178331.89 220288.61 142980.95 159315.79 الأموال الخاصة

 82 211 87 014 60 052 60 540 النتيجة الصافية
نسبة ربحية 

الأموال الخاصة 

(%) 

38 42 39.5 46.1 

 بالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة  من اعداد الطالبةالمصدر: 

أن نسبة ربحية الأموال الخاصة للمؤسسة مرتفعة نسبيا نلاحظ من خلال الجدول 

( فاستخدام أموال المساهمين والملاك في تحقيق النتيجة مرتفع 2010-2007خلال الفترة )

وانخفضت انخفاضا طفيفا   2008سنة  %42إلى  2007سنة  %38يا، فقد ارتفعت من بنس

، وهذا دليل على أن 2010سنة   %46.1وعاودت الارتفاع إلى  2009سنة   % 39.5إلى

 تجيد استخدام امكانياتها المالية والتشغيل الجيد لأموالها الخاصة. ENSPمؤسسة 

 

 سبة ربحية النشاط:ن (5

تسعى المؤسسة إلى زيادة ربحية نشاطها وذلك من خلال مقارنة النتيجة الاجمالية 

المحققة للدورة مقارنة برقم أعمالها وذلك لاكتشاف مدى قدرة مبيعات المؤسسة على تحقيق 

نتيجة تتماشى مع طموحاتها وفي هذا الصدد فإن ارتفاع نسبة هذا المؤشر هو دليل على أن 

 .في حجم مبيعاتها الارتفاعقبل المؤسسة متأتية من النتيجة المحققة من 

فإن سعيها الدائم لتحقيق أقصى الأرباح لاسيما في ظل  ENSPوفيما يتعلق بمؤسسة 

احتكارها للسوق الجزائري لذا يمكن ملاحظة أن نسبة كبيرة من نتيجتها المحققة مصدرها 

 أخرى. الارتفاع الكبير في مبيعاتها من سنة إلى

 (2010-2007(: نسبة ربحية النشاط خلال الفترة )11.3رقم )جدول ال
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 2007 2008 2009 2010 

 540 60 النتيجة الاجمالية
 

60 052 
 

87 014 
 

82 211 
 

 685 000 685 000 625 000 605 000 رقم الأعمال 

ربحية النشاط 

(%) 

10 9.61 12.70 12 

 الداخلية للمؤسسةمن اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثاق المصدر: 

 

و  % 9.61من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة ربحية النشاط تراوحت ما بين 

وهي نسبة مرتفعة تدل على كفاءة المسيرين في ادارة  2010-2007خلال الفترة   12.70%

 رقم الأعمال والأعباء الكلية.

ربحية نشاط أعلى على اعتبار زوال الأثر  ENSPومن المتوقع أن تحقق مؤسسة  

، بمعنى  2008الذي خلفته الأزمة المالية العالمية حيث نلاحظ أن أقل نسبة نشاط كانت سنة 

التي هزت أن نشاطات المؤسسة قد تأثرت ولو بشكل طفيف بموجة الأزمة المالية العالمية 

 أركان الاقتصاد العالمي.

 

ن من خلالها الحكم على الوضعية المالية للمؤسسة بعد عرض بعض النسب التي يمكو 

وذلك راجع إلى سياستها المالية ، دتميزت بأدائها المالي الجي ENSPيمكن القول أن مؤسسة 

مواردها والعزم على توسيع نشاطها وزيادة قيمة مبيعاتها لاسيما في ظل  الرشيدة في إدارة

الإدارة الجديدة التي ركزت اهتمامها على استراتيجيات متوسطة وطويلة الاجل سعت من 

 .المؤسسة إلى تفعيل أدائهاخلالها 

تعمل في قطاع المحروقات الذي يعد عصب الاقتصاد   ENSPورغم أن مؤسسة    

إلا أن هذه المؤسسة لم تتأثر كثيرا بالأزمة وحجر الزاوية في ايرادات خزينته الجزائري 

المالية العالمية إذ بقي تأثرها في نطاق ضيق يتراوح بين ارتفاع أسعار بعض المعدات 

 المستخدمة في نشاطها.

فانعكاس الأزمة المالية العالمية والتي تعتبر قناة أسعار المحروقات من أهم قنوات  

وذلك راجع إلى احتكار هذه    ENSPتؤثر بشكل مباشر على مؤسسة   قال العدوى لمانت

  الأخيرة للسوق من جهة واعتمادها تقنيات واليات رفيعة في العمل من جهة أخرى.
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 خلاصة:

أن ذلك  إلابالرغم من أن الاقتصاد الجزائري ليس قوي الارتباط بالاقتصاد العالمي 

لم يحميه من تداعيات الأزمة المالية العالمية، بل ان هذه الاخيرة أثرّت سلبيا على الاقتصاد 

الوطني من خلال مجموعة من القنوات التي سمحت بنقل تداعياتها له، كقناة النفط حيث ساهم 

تراجع الطلب الدولي على النفط الى انخفاض سعر البترول ومنه تراجعت الصادرات 

ائرية فتقلصت الايرادات النفطية للبلاد، وقناة سعر الدولار حيث أن تراجع قيمته أثرت الجز

في قيمة الايرادات لاسيما أن كامل صادراتنا تقيمّ بالدولار لأنّ مجملها اقترنت بصادرات 

المحروقات ومشتقاتها، وكذلك قناة الاستثمار حيث تراجعت قيمة الاستثمارات الاجنبية 

 وإحجامزائر وذلك بسبب تراجع الاستثمار الدولي نتيجة نقص السيولة بالسوق المتوجهة للج

البنوك على منح القروض للمستثمرين بعد أن أعلن عن افلاس العديد من كبريات البنوك 

 بالعالم...وغيرها من القنوات الاخرى. 

ئري والمؤسسات الاقتصادية الوطنية باعتبار أنها تندرج ضمن هيكل الاقتصاد الجزا

التي خلفتها هذه الاخيرة على تسلم من الاثار حيث لم  الأزمةتأثرت هي الاخرى بتداعيات 

لمؤسسة الوطنية الاقتصاد الوطني وخير دليل على ذلك ما اثبتته نتائج الدراسة الميدانية ل

رة الازمة وقبلها ومن تها المالية خلال فتاشرحيث من خلال تتبع تطور مؤ الآبارلخدمات 

 ضعيف نوعا ما. التأثيروضعيتها المالية  تأثرت وان كان  نّ نجد أ بعدها
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 الخاتمة العامة:

ظام الرأسمالي منذ نشأته وحتى الوقت الراهن العديد من الأزمات التي الن تطور شهد 

 التي ساهمت في خلق هذهسباب وتنوع الأ الرغم من تعددهزت من مبادئه وأسسه، وب

ا ولحد ظهوره احتوتها الرأسمالية منذبالتناقضات التي  ها ارتبطت في مجملهاإلا أن الأزمات

لولايات من ا انطلقت التي 2008يثبت ذلك الأزمة المالية العالمية لسنة  ماولعل  ،الآن

تسع اد أن تطورت بعثم  ائتمانالمتحدة الأمريكية بسبب الرهون العقارية وتحولت إلى أزمة 

، رىية الكبالمالية العالم الأسواق بعد أن طالت كامل مــالية عــالميةأزمة نطاقها الى 

ى اتها علنعكاسوحتى يومنا الحالي يلاحظ أنها لم تقتصر اوالمتتبع لمسار الأزمة منذ نشأتها 

اسع، ادي وتطورت لتأخذ بالأخير ركود اقتص الجانب المالي للاقتصاد العالمي بل سرعان ما

غيل التش مستوياتك اقتصادية كما يجد أن تداعياتها السلبية شملت جميع المجاميع الماكرو

 ضانخفاا صاحب هذه التداعيات أيض، كما والاستثماروكذلك الإنتاج  راديوالاستوالتصدير 

 .في أسعار النفط عالميا والذي أثر على الدول المصدرة للنفط 

  باعتبارها أحد الدول المصدرة للنفط لم تكن بمنأى عن تداعيات هذه الأزمة  الجزائرو 

ما أن الطلب العالمي على البترول، لاسي انخفاضإيراداتها النفطية بسبب  انخفضتحيث 

يرادات امن  قطاع المحروقات بالجزائر يعتبر أهم القطاعات الاستراتجية بالبلاد لما يجلبه

 بالعملة الصعبة نتيجة الاعتماد المطلق عليه في الصادرات الوطنية.

الاقتصادي الوطني فقد تأثرت تأثيرا  والمؤسسات الجزائرية كونها جزءا من النسيج 

 تها علىداداطفيفا هي الأخرى بنتائج الأزمة كما سارعت لاتخاذ اجراءات وقائية لتفادي ارت

 الوضعية المالية لها.

 استنتاجات الدراسة: (1

 يلي: من دراستنا هذه مــا استخلصناوقد 

 اج هي نت الولايات المتحدة الأمريكية وتفاقمت في اندلعتزمة المالية التي إن الأ

بية اض وتلعملية الإقرالواسع في تسهيل السوق الرهون العقــارية الأمريكية بسبب  انهيار

 لمتعلقة بالقروض العقارية.طلبات المواطنين ا

 لية الما لقد تطور سوق الرهن الأمريكي إلى درجة كبيرة وقد ســاعدت تطور الهندسة

الية ضخمة في مجال الرهن العقاري، حيث تم توريق القروض على تجميع أصول مــ

 عب فهمها.ــالية معقدة تجهز بطرق رياضية يصالعقارية وتقسيمها إلى مشتقات م

 ة مستحقى إلى عجز المقترضين عن دفع أقساط القروض الد  أسعار العقارات أ انهيار

ة تحدمالالولايات في الكثير من البنوك الكبرى ب عليهم مما أدى إلى ظهور أزمة سيولة

 تصادياتاقمــالية عــالمية بسبب الترابط بين  تحولت إلى أزمةسرعان ما ثم الأمريكية 

 الأمريكي. والاقتصادالدول 
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 مع  عاملةيعتبر التحليل المالي وسيلة وهمزة وصل بين الشركة ومختلف الاطراف المت

 حدثت في مسار عمل الشركةالتي ك لقدرته على تلخيص مجمل التغيرات الشركة، وذل

سبة لمنااواتجاهات تطورها مستقبلا، وأيضا لسماحه بتوجيه المستثمرين لاتخاذ القرارات 

 للاستثمار.

 ن أجل رات مالأسس الي يستند عليها متخذي القرا تعتبر نتائج التحليل المالي من أهم

ات الادو دارة وقدرتها على اختيار الاستثمار الأفضل من خلالعلى مدى كفاءة الا الحكم 

خطط ع الالتي يتيحها والتي تسمح بتقييم الوضع المالي والنقدي للشركة وكذا من أجل وض

 المستقبلية للشركة.

 يفة لتول همية بالغة، وذلك لما للاختيار الامثليعتبر هيكل رأس مال المؤسسة ذو أ

 لا، وذلك اليةتحديد المركز الائتماني للمؤسسة واستقلاليتها الم هيكل رأس المال من دور في

 يتم إلا من خلال حساب مجموعة من النسب المرتبطة بهيكل رأس المال.

  لعالميةمالية االعالمية تأثر بالأزمة ال الاقتصادياتالجزائري  كغيره من  الاقتصادإن 

 التالية: الاقتصاديةباب لأسلوإن كان بنسبة أقل مقـارنة بالدول الأخرى وذلك 

 .عدم وجود سوق مــالية بالمعنى الفعلي في الجزائر 

  مصرفية للبنوك الجزائرية مع البنوك العالمية. ارتباطاتعدم وجود 

 يعتمدلا باعتبارهالعالمي  الاقتصادالجزائري بشكل نسبي على  الاقتصاد انغلاق  

 المحروقات. باستثناءعلى التصدير 

  د الصرف الجزائرية جدواها إلى حد كبير فق احتياطياتأظهرت طريقة تسيير

 السلبية للأزمة المالية العالمية. الانعكاساتبقيت في منأى عن 

  العالم اقتصادياتفي كـافة  انتشرت اقتصاديةإن تحول الأزمة المالية إلى أزمة 

ة التي سلبيض الأثار الئه تحمل الجزائر لبععبر قنوات التبادل المختلفة كــان ورا

المتأتية من تصدير  تمثلت في تناقص إيرادات البلد من العملات الصعبة

 المحروقات التي شهدت تقلص الطلب عليها.

  ات الجزائري بقطاع المحروق الاقتصاد ارتباطهذا الواقع يكشف مرة أخرى مدى

 بشكل تسعير المحروقات بعملة الدولار التي تشهد تدهورا في معدل صرفها ارتباطوكذا 

ات الوارد تورةينعكس سلبا على إيرادات الجزائر المقدرة بالعملة الأمريكية في حين تسدد فـا

 نار .الدي البلد من العملة الصعبة ودفع إلى تخفيض قيمة احتياطاتبأورو قوي بما يستنزف 

 ة حتى لعالمياكــانت في منأى عن الأزمة المالية دية الجزائرية الاقتصا مؤسساتان  ال

ق ة بالسولأولياحيث بفعل ارتفاع اسعار المواد هناك تأث ر فقد كان ذو جانبين: سلبي  لو كـان

سسة المؤبتأثير إيجابي، دفع العالمي انعكس ذلك على بالارتفاع على تكاليف المؤسسات، و

ي تبقى ف ل انالعمل جاهدة من أجر في مجــال تسيير أعمالها والجزائرية إلى أخذ الحيطة أكث

   نفس مستواها.

  طنية مجمع المؤسسة الوالمرتبطة بكما توصلنا الى نتائج تعلقت بدراسة الحالة

 :لخدمات الابار
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 لالهاالممكنة التي من خ لمجمع يتلخص في البحث عن الآلياتان الهدف الرئيسي ل 
يث حبلوغ مستوى عال من ات ومتطلبات زبائنه، والرغبة في يستطيع المجمع تلبية رغب

 حسن الاداء في مجال نشاطه.

  أن مؤسسةENSP يدة فيسياستها المالية الرش ، بفعلتميزت بأدائها المالي الجيد 

رة لإدااإدارة مواردها والعزم على توسيع نشاطها وزيادة قيمة مبيعاتها لاسيما في ظل 

يل تفعوسطة وطويلة الاجل من أجل مها على استراتيجيات متالجديدة التي ركزت اهتما

 أدائها.

  ها قي تأثرمية وبكثيرا بالأزمة المالية العال الآبارلم تتأثر المؤسسة  الوطنية لخدمات

 في نطاق ضيق يتراوح بين ارتفاع أسعار بعض المعدات المستخدمة في نشاطها.

  ت واليا للسوق من جهة واعتمادها تقنيات الآباراحتكار المؤسسة  الوطنية لخدمات

على  زمةرفيعة في العمل من جهة أخرى جعلها بعيدة عن مجمل الانعكاسات التي خلفتها الأ

 لأخرمن ارتباط الشركة بقطاع المحروقات الذي تأثر هو ا الاقتصاد الجزائري بالرغم

 بالأزمة عبر قناتي سعر البترول وسعر الدولار.

 :اقتراحات الدراسة (2

 انطلاقا مما سبق نضع الاقتراحات التالية:  

  د قف عنيالقضاء على مسببات الأزمة الفعلية لاسيما بعدما اتضح أن حل الأزمة لا

ي فصرت تدخل الحكومات في ادارة الاقتصاد ولا تخف مع تزايد حجم انفاقاتها.والتي انح

نظمة ف الاحماية وتكيي من ، بل لابديق، المضاربات والمشتقات الماليةسعر الفائدة، التور

 .تداعيات الأزمة المالية العالمية أو التقليل منهاالمالية للدول حتى تتفادى 

  ا بعدم زمات لاسيماآليات الوقاية من الأضرورة تمسك المؤسسات الاقتصادية بكامل

راجع من اثار سلبية أودت الى انخفاض قيمة أسهمها بالبورصة، ت 2008انجر  عن أزمة 

 مال.ن العسبب في تسريح عدد كبير م تها، تناقص مبيعاتها وانخفاض استثماراتها، مانشاطا

 ئها عمل المؤسسات الاقتصادية على تشجيع ثقة المستثمرين بها حتى تستعيد ادا

م ستخداباوذلك المالي، من خلال التوسع في نشر المعلومات المتعلقة بوضعيتها المالية 

تعمل وديد جديد الوضعية المالية لها حتى تعاود الوقوف من اداوت التحليل المالي ونسب تح

 على الرجوع لأدائها قبل الازمة.

 ات ضرورة تكيف الاقتصاد الجزائري مع كل متطلبات الوقاية والتحوط من الازم

د ريعي قتصالاسيما تلك المرتبطة بسعر النفط وسعر الدولار، كون ان  الاقتصاد الجزائري ا

ا ملدولار لة اته على صادرات النفط ومشتقاته، وان  هذا الاخير يقي م بعميعتمد بكامل صادرا م 

 جعله عرضة لتقلبات الدولار.

 طة سعي المؤسسات الجزائرية للاستفادة من تبعات الازمة المالية وتوخي الحي

ية معالوالحذر من خلال تبني آليات ترفع من قدرة الوقاية لديها من تبعات الازمات ال

 ت.لازماحتى تملك الاستطاعة مستقبلا في دحر أي نتائج سلبية ناجمة عن تلك اوالمحلية 
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 ير لتطو يجب على المؤسسة  الوطنية لخدمات الآبار اكتساب كامل التقنيات الحديثة

المية لية العالما بما في ذلك  الاخذ بتقنيات التحوط من رد ات الازماتها واستثماراتها، اتنشاط

 يدة.، حتى ترفع من أدائها المالي وتحافظ على وضعية مالية جوحتى المحلية الحديثة

 - تى حضرورة تنويع الاقتصاد الجزائري وعدم اعتماده فقط على قطاع المحروقات

 تتفادى مخاطر انهيار هذا القطاع سواء محليا أو عالميا.
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 :ملخص

لقد شهد النظام الرأسمالي العديد من الأزمات المالية، ولعل أكثرها حدةّ هي الأزمة المالية  

حيث اندلعت وتفاقمت في الولايات المتحدة الأمريكية بسبب انهيار سوق الرهون  2008العالمية لسنة 

تجسدت مظاهرها في  العقارية والتي تفاعلت مع العديد من العوامل لتتحول إلى أزمة مالية عالمية ، ولقد

البداية على شكل أزمة سيولة الامر الذي نتج عنه افلاس عدد كبير من البنوك بعدما سجلت أسعار أسهم 

هذه الأخيرة تدنيا متواليا ما سبّب ذلك انهيار العديد من البورصات. ونظرا لانفتاح الأسواق العالمية 

كل مباشر أو غير مباشر بهذه الأزمة وإن اختلفت وترابطها فقد تأثرت جميع الاقتصاديات حول العالم بش

 درجة تأثرها حسب طبيعة الارتباط بالاقتصاد الأمريكي. 

وباعتبار الاقتصاد الجزائري اقتصاد ريعي يعتمد في مداخيله على صادراته البترولية فلا شك  

كما تأثرّ أيضا بعدة قنوات ناقلة أنه قد تأثر جراء انخفاض أسعار النفط العالمية إثر الأزمة المالية العالمية 

لها لكن التأثير لم يكن بدرجة كبيرة مقارنة بالدول الأكثر انفتاحا على الاقتصاد الأمريكي. وباعتبار 

المؤسسة الاقتصادية جزءا من هيكل الاقتصاد الوطني وبحكم تأثرها بالظروف المحيطة بها، فقد تأثرت 

 .اتخاذ آليات تساعدها على تفادي نتائج هذه الازمةهي الأخرى بالأزمة، وانطلقت تعمل على 

 :الكلمات المفتاحية 

التصنيف الائتماني، انفتاح القروض العقارية، المشتقات المالية، أزمة سيولة، التوريق، أسعار الفائدة، 

 النسب المالية، الاقتصاد الريعي.الأسواق، المستثمرين، عدوى الأزمات، الوضعية المالية، 

Résumé: 

 Le système capitaliste a connu de nombreuses crises financières dont 

peut-être la plus grave est la crise financières mondiale de 2008 ,qu’a éclaté et 

s’est aggravée aux Etats-Unis a cause de l’effondrement du marché des prêts 

hypothécaires interagissent avec plusieurs facteurs pour se transformer en une 

crise financière mondiale, elle est incarnées initialement sous la forme d’une 

crise de liquidité qui a conduit a la faillite d’un grand nombres de banques dont 

les actions s’effondrèrent la baisse des bourses. Vu que l’ouverture et 

l’interdépendance des marchés mondiaux la crise a touché toutes les économies 

du monde entier que ce soit directement ou indirectement selon différents 

degrés influencés par la nature des liens avec l’économie américaine. 

 Etant donné que l’économie algérienne dépend de ses revenus afférant 

aux exportations du  pétrole il subit sans aucun doute les avatars de la chute du 

pétrole  dû à la crise en cours mais l’impact ne sera pas aussi grave par rapport à 

d’autres économies plus libérales. Vu que l’entreprise fait partie intégrante de 

l’économie nationales a subit elle aussi  les répercussions de la crise, elle 

s’efforce  à construire des mécanismes qui lui permettrons d’éviter les 

conséquences néfaste de la crise. 

   Les mots clés : 

Hypothèques, derives financiers, crise de liquidité, titrisation, taux d’intéret,  la cote de 

credit, L'ouverture des marchés, investisseurs, la contagion des crises, Situation financier, 

ratios financiers, économie de rente. 


