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المخاطر جزء لا يتجزأ من أنشطة المنشأة وعنصر هـام لتحقيـق    إدارة   تعتبر 
 بصورة فعالة في تدعيم جميع قرارات أعمال المنشـأة مـن             والمساهمة أهدافها الاستراتيجية 

حيث يجسـد ذلـك   ، (Hawkins, 2014, p. 28)مخاطر النهج التنظيمي لمواجهة الخلال 
المال ودوراً حاسماً فـي تفعيـل    عالم المخاطر أمراً هاماً في حقيقة رئيسية هى اعتبار إدارة

استراتيجية المنشآت في ظل الواقع الحالي للأسواق المالية الذى يتميز بالاضطراب وتقلـب             
أهميـة  مما يـنعكس إلـى   تمر فى المخاطر التي تتحملها المنشآت، الأسعار، والتصاعد المس 

تأثيرها الهـام علـى     معرفة مدى   و تدعيم القرارات التي تتخذها المنشأة لإدارة هذه المخاطر       
 . فى المنشآتالاستثمار اتخاذ قرارات  والأداء المالي

ت مـن خـلال    وتعد إدارة المخاطر بمثابة رؤية متكاملة للمدراء الماليين فى المنشآ         
والعمل على زيادة كفاءة أسواق المـال وتـوفير       ، تحقيق حافز للمساهمين بزيادة استثماراتهم    

  .القرارات الاستثمارية وتعزيز أرباح الأسهم في المنشأة

إدارة المخاطر وتأثيرها على زيـادة قيمـة        تؤديه  "لذا انطلاقاً من الدور الهام الذى       
تحقيق كفاءة أسواق المال من خلال ارتكاز المنشآت على         أرباح أسهم المنشأة والمساهمة في      

"  أنظمة قوية لتقييم إدارة المخاطر تعمل على زيادة قدرتها التنافسية فـي الأسـواق الماليـة               
(WWW. BUSINESSWORLD.COM) ، حيث أن المنشأة تتوقف استمراريتها على

، والتي تنعكس على فعاليتها فى تحسين قيمـة المنشـأة           قدرتها فى كفاءة إدارة المخاطر بها     
وكيفية العمل على ارتفاع أسهمها لصالح المساهمين فى ظـل تفعيـل اسـتراتيجيات إدارة               
المخاطر التي تساهم في خلق قيمة وأداء متميز للمنشآت المالية والعمل على اتخاذ القرارات              

زيادة ربح الأسهم ورفـع كفـاءة الأسـواق         السليمة التي تؤدى لمزيد من الثقة للمستثمرين ب       
  .المالية
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  وعليه فإن الباحثة تسعى من خلال هذه الدراسة إلى إلقاء الضوء على أثر فعاليـة           
  .إدارة المخاطر على ربح السهم كخطوة هامة، لتنشيط سوق المال

bĆîãbqZ òÜØ“ßò�aŠ‡Ûa@Z 

ى إلـى زيـادة     إن تفاقم المشاكل والمخاطر التي تتعرض لها المنشآت قـد أد          
فهى لا تشكل عائقاً أمام المنشآت لتنفيذ أهدافها الاستراتيجية ، المخاطر الحاجة إلى إدارة

المخـاطر   إنشـاء برنـامج فعـال لإدارة      "والعمل على تحسين أدائها وذلك عن طريق        
)ERM (Enterprise Risk Management  يتم من خلاله وضع أفضل الحلـول 

 "زيادة قدرة الأعمال التجارية للمنشأةالعمل على  الطويل ولمواجهة المخاطر على المدى
(O'Rourke M. , 2013, p. 1)  فى ظل العديد من المخاطر التي تؤثر على أربـاح ،

ومخاطر ، ومخاطر الائتمان ، المخاطر المالية ( المخاطر   هالأسهم في سوق المال ومن هذ     
، ومخاطر تقلبـات أسـعار الصـرف      ، ومخاطر السوق ، الفائدةومخاطر سعر   ، السيولة

 ).ومخاطر تخفيض التصنيف الائتماني

فى الواقع العملى أن هذه المخاطر تواجه أداء المنشأة المسـتقبلى وتـؤثر             حيث نجد    
على اتخاذها للقرارات الاستثمارية بالكفاءة المطلوبة، ومن بين هذه المخاطر على سبيل المثـال   

رة مخاطر أسعار الفائدة التي تؤثر على النمو المالي للمنشآت مـن خـلال اعتبارهـا                كيفيه إدا 
عاملاً رئيسياً لتخفيض أعباء القروض والاقتراض وعنصر هام لتمويل المنشـآت والمشـاريع      

أيضاً التعرض لمخاطر تقلبات أسعار الصرف والتي تعبـر عـن           ، الصناعية وزيادة الاستثمار  
حيث أنه من خلالهـا يخشـى       ، ة العملة المحلية بالنسبة للعملات الأجنبية     التغير المستقبلى لقيم  

المستثمرون أن تؤدى مخاطر تقلبات سعر الصرف إلى انخفاض أسعار العملة، مما يودى إلى              
بالإضـافة أيضـاً    ، زيادة تكاليف المشروعات الاستثمارية، ويعكس عن عدم الاستقرار المالي        

تعرض الحسابات لمعاملات غير سـليمة مـن        (تي من أمثلتها    التعرض للمخاطر التشغيلية وال   
القيام بممارسـات محاسـبية     ، التعرض لعمليات التزوير  ، التعرض لعمليات السرقة  ، الموظفين

مما يتطلـب مـن     ) إساءة استخدام المعلومات السرية الخاصة بالمنشأة       ، خاطئة مثل الرشاوى  
 لهـا، حتـى تسـتطيع تحقيـق أهـدافها           المنشأة العمل على مواجهة المخاطر التي تتعرض      

  .الاستراتيجية
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  :الاستفسارات التاليةمن خلال ويمكن عرض مشكلة الدراسة 
 ما مدى تأثير مخاطر أسعار الفائدة على ربح السهم لتنشيط سوق المال؟ ) ١

  ما مدى تأثير مخاطر تقلبات أسعار الصرف على ربح السهم لتنشيط سوق المال؟ ) ٢
 تشغيلية على ربح السهم لتنشيط سوق المال؟ما مدى تأثير المخاطر ال ) ٣

  :ومن خلال الاستفسارات السابقة ترى الباحثة أن مشكلة الدراسة تنحصر في

إدارة المخاطر في مواجهة عدم الشفافية في صنع قـرارات المنشـأة،            مدى تأثير     - 
  .ومن ثم صعوبة الوصول لكفاءة أسواق المال، وبالتالي عدم التحكم في ربح السهم

ية التصدى للمخاطر من خلال تفعيل إدارة المخاطر وبصفة خاصة كيفيـة إدارة             كيف - 
مخاطر أسعار الفائدة وإدارة مخاطر تقلبـات أسـعار الصـرف وإدارة المخـاطر              

 .التشغيلية بكفاءة وإتقان لزيادة الثقة لدى المساهمين والمستثمرين

bĆrÛbq@ZòÔib�Ûa@pb�aŠ‡Ûa: 

 :ذات العلاقة بموضوع الدراسةفيما يلى عرض للدراسات السابقة 

  تحليل الدراسات السابقة) ١-١(جدول 
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 .�@س�א��ل

  :السابقةالدراسات  على التعليق

  :ه تلك الدراسات ما يليترى الباحثة أن أهم ما ركزت علي 

 أهمية دراسـة إدارة المخـاطر فـي    (Phillips, 2010)لقد تناولت دراسة  - 
وتشير الباحثة أن الدراسة أشـارت      ، المؤسسة وخاصة فى شركات التأمين    

فقط على حقيقة هامة تتمثل فى أن التأكيد على أهمية تحسين جمع وتحليـل              
مة لمديري الشركات حول المخاطر الحالية والمستقبلية، مما        المعلومات المقد 

  .CEO, CFOيساعد على تدعيم تقارير

فى حين تشير الباحثة أنة تم التعرف على الاهتمام بدراسة إدارة المخـاطر              - 
المنتظمة وتقدير عوائد المحفظة المالية من خلال معرفة نسبة الرافعة المالية 

أس المال فى ظل استخدام نموذج تسـعير        والمخاطر النظامية على أساس ر    
 الأصول بينما لم تتناول الدراسة أثرها على ربحية الاسهم كما جاء بدراسة           

(Akbari & Mohammad, 2013).  

وأيضاً تؤكد الباحثة أن هناك بعض الدراسات التي ركزت علـى العوامـل              - 
 ,Nafooti, Sharifi)اسـة  على مخاطر الأسهم كمـا جـاء بدر  تؤثر التي 

Shomali, Pasandeh, Tadrisi, & Yousefi, 2013) التي حولت التعرف 
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 العلاقـة على مخاطر الأسهم والعوامل المؤثرة فيه بالإضافة إلى توضيح 

الرافعة المالية وحجم المنشأة ومخاطر الاستثمار فـي الأوراق الماليـة            بين
  . المنشأةتتطرق إلى أهم المخاطر التى تواجهالدراسة لم الباحثة أن 

دور إدارة   توضـح    )٢٠١١شـاهين و صـباح،      ( فى حين جاءت دراسة    - 
المخاطر الفعالة فى البنك والاهتمام بإدارة مخاطر الائتمان ومـدى أثرهـا            

كامـل وفعـال لإدارة     على نمو البنك واستقراره وضرورة وجود إطار مت       
 .المخاطر

 اقتصرت )٢٠١٢مصطفي،  (وعلى الجانب الاخر تشير الباحثة أن دراسة         - 
في المؤسسات لتعزيز إدارة المخـاطر كعمليـة    المخاطر على تطبيق إدارة

متكاملة وشاملة من خلال تأهيل العاملين بها، وبناء وتفعيـل نظـم ضـبط       
 . داخلية لها وتنويع استثمارات وأدوات التمويلالرقابة ال

اعتمدت على أهميـة رفـع       )٢٠١٤صقر،  ( بينما تشير الباحثة أن دراسة       - 
كفاءة إدارة مخاطر الائتمان من خلال المقارنـة بـين البنـوك الحكوميـة          

مصرية ولم   ال والبنوك الأجنبية، ووضع استراتيجية لإدارة المخاطر بالبنوك      
 .تتطرق الدراسة إلى العديد من أنواع المخاطر الاخرى

 ومن خلال الدراسات السابقة اتضح للباحثة أن هذه الدراسات لم تركـز            
وعليه فقد قامت الباحثـة مـن خـلال الدراسـة           ، على اختبار متغيرات الدراسة   

لدراسـات  فـى ا  إدراجها  الميدانية بمحاولة اختبار تلك المتغيرات التى لم يراعى         
  .السابقة، والتي قد تم عرضها تفصيلياً فى الدراسة الميدانية

 أن الباحثة قد ارتكزت لذا ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة - 

 :محورينعلى  أساسية بصفة

 أما، فعالية إدارة المخاطر على ربح السهم أثر على التعرف وهو: الأول المحور 

 .إدارة المخاطر وسوق المال  بعلاقة تكاملية بينارتباطها يتمثل فى: الثاني المحور
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 في الوقوف على أثر فعالية لذلك قد جاءت هذه الدراسة استكملاً لما سـبقها    •
  .إدارة المخاطر وأثرها على ربح السهم لتنشيط سوق المال

bĆÈiaŠZ ò�aŠ‡Ûa@Òa‡çcZ 

أربـاح  التعرف على أثر إدارة المخاطر فى تحسين عملية السـيطرة علـى              )١
 .الأسهم والعمل على تحقيق كفاءة أسواق المال

 قةلزيادة ثتوضيح أثر إدارة المخاطر فى رفع الميزة التنافسية بين المنشآت  )٢

 .المساهمين والمستثمرين

 .إبراز دور إدارة المخاطر لتحقيق زيادة الكفاءة التشغيلية والربحية )٣

�b�ßb‚@Zò�aŠ‡Ûa@òîàçc: 

 :خلال التاليتستمد الدراسة أهميتها من 

  :الأهمية العلمية

 إدارة  تزويد الفكر المحاسبى بمجال بحثـى يرتكـز علـى تفعيـل دور            
والحفاظ على الربحية المستقبلية    ، المخاطر للوصول المنشأة الى أقل تكلفة ممكنة      

 وتعزيـز التصـنيف الائتمـاني        المـال  لتوفير الشفافية الإستثمار وتدعيم أسوق    
لها تأثير إيجابيـاً علـى مـدى جـودة           إدارة المخاطر والتأكيد على أن     للمنشآت

تحقيـق أعلـى كفـاءة فـى      من خلال CEO CFOالإفصاح في تدعيم تقارير
  .الإيرادات وتحسين أداء أسواق المال

  :الأهمية العملية
 الدراسة أهمية من خلال العمل على زيادة وعى المستثمرين تكتسب هذه 

ة أسس ومتطلبات ومقومات تحسين ثقافة والمنشآت بإدارة المخاطر وكيفية معرف
  .معرفة وفهم المخاطر فى المنشأة

�b�†b�@ZszjÛa@�ë‹Ï: 
تسعى الباحثة من خلال تلك الدراسة الى اختبار صحة، أو عدم صحة 

 :الفروض الآتية
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  :١الفرض الاول ف -
  ".لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين إدارة مخاطر سعر الفائدة وربح السهم"

  : ٢الثاني فالفرض  -
لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين إدارة مخاطر تقلبات أسعار "

 ".الصرف وربح السهم

  : ٣الفرض الثالث ف -
  ".لا توجد علاقة ذات دلالة معنوية بين إدارة مخاطر التشغيلية وربح السهم"

�bÈib�@Zò�aŠ‡Ûa@†ë‡yZ 
 بهدف زيادة ربح تناولت الدراسة تأثير الدور الذى تقوم به إدارة المخاطر 

وقد اكتفت الباحثة لخدمة أغراض الدراسة       وكفاءة أسواق المال     للمنشآت، الأسهم
 :التطرق إلى ما يلي

 على تقلبات معدلات الفائدة في الأسـواق الماليـة           المخاطر إدارةمعرفة أثر    -١
 .وتأثيراتها على الأسهم

تيجية التطرق لمعرفة أثر مخاطر تغيرات أسعار الصرف لتحسـين اسـترا            -٢
 .الاستثمار فى المنشأة وتعظيم ربحها

التعرف على أثر إدارة المخاطر التشغيلية فى المنشآت للعمل على خفض التكاليف             -٣
وتخصيص رأس المال والحفاظ على الربحية المستقبلية، وقد اقتصرت الدراسة على 

 .100EGXجميع الشركات المدرجة في البورصة المصرية وفقاً لمؤشر 

�bäßbq@Zäßò�aŠ‡Ûa@òîvèZ 

اعتمدت الدراسة على استخدام كلٍ مـن المـنهج الاسـتقرائي والمـنهج      
 :الاستنباطي، وذلك على النحو التالي

الباحثة باستخدام المنهج الاستقرائي، حيث يتم من       قامت   :المنهج الاستقرائي  -
خلاله استقراء جوانب المشكلة محل الدراسة، وذلك بالاعتماد علـى الكتـب            
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لمقالات والأبحاث المنشورة والدوريات العربيـة والأجنبيـة التـي    العلمية وا 
كمـا  ، تناولت أثر فعالية إدارة المخاطر على ربح السهم لتنشيط سوق المال           

سيتم التطرق إلى بعض الدراسات التي تناول أدوات إدارة المخاطر لتحقيـق            
اعدة فى  الاستثمار المالي وتدعيم كفاءة أسواق رأس المال وربح السهم والمس         

تقييم الربحية، وذلك بهدف إنشاء إطار نظري متكامل لقياس أثر فعالية إدارة            
  .بح السهم لتنشيط سوق المالرالمخاطر على 

من خلاله قامت الباحثة باختبار فروض الدراسة، وذلك         :المنهج الاستنباطي  -
من خلال الدراسة الميدانية والتي اعتمدت على قائمة استقصاء وزعت علـى       

مع الدراسة، وتحليل الإجابات التي يتم الحصول عليها مـن المستقصـى            مجت
 .خلاص النتائج وتحليلها لكى يتم اختبار الفروضاستمنهم و

�bÈ�bmZ@ò�Đ��‚ò�aŠ‡ÛaZ 
 :تحقيقاً لهدف الدراسة قامت الباحثة بتقسيم محتويات الدراسة على النحو التالي

 .اسةالذي يتناول الإطار العام للدر: الفصل الأول

 :، وقد قسم إلىالملامح العامة لإدارة المخاطرالذي يتناول : الفصل الثاني

 .)المبادئ - الأهداف –المفهوم (إدارة المخاطر : المبحث الأول

  ) القياس–التصنيف (إدارة المخاطر : المبحث الثاني
  .دور آليات حوكمة الشركات فى ضبط إدارة المخاطر :المبحث الثالث 

الذي يتناول انعكاسات فعالية إدارة المخاطر على أداء المنشآت         : الفصل الثالث 

  :وقد قسم إلى
  .انعكاسات فعالية إدارة المخاطر على الأسواق المالية: المبحث الأول
  .دور إدارة المخاطر في تحسين ربحية السهم :المبحث الثاني

  .الذي يتناول الدراسة الميدانية: الفصل الرابع
  .ي يتناول النتائج والتوصياتالذ: الفصل الخامس

  .ثم المراجع، وتليها ملاحق الدراسة
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@Ý—ÐÛaóãbrÛa @
‹�bƒ¾a@ñŠa†⁄@òßbÈÛa@|ßý¾a@ @



 -١٤-


��
@א	����א	 @
‹�bƒ¾a@ñŠa†⁄@òßbÈÛa@|ßý¾a@ @

ò���ß‡ÔßZ@ @

أى  استراتيجيةتتسم إدارة المخاطر في عالم المال بأنها جزء أساسي في 
ارية القـرارات الاسـتثم   بل تمثل استراتيجيات رجال الأعمال في اتخـاذ ، منشأة

لمساعدتهم على تنويـع    ، أداة هامة للمستثمرين ومديري صناديق الأسهم     بمثابة  و
حيث تبرهن إدارة المخاطر أنها تحقق      ، محافظهم المالية وتحقيق أقصى عائد لهم     

 توجه  يالأهداف التكتيكية والعملية للمنشآت، وذلك للحد من التعرض للمخاطر الت         
 . الاضطراب المالي لاستثماراتهاالأنشطة المصاحبة للمنشأة في أوقات 

وقد كان لظهور إدارة المخاطر أمراً هاماً في دنيا المال والأعمال، وذلك       
طـور  ييدعم و للمنشأة لوجود ضرورات اقتصادية هامة تساعد على وضع إطار         

استراتيجياتها، ويساعدها على تنفيذ الأنشطة المستقبلية بأسلوب متناسق وفعـال          
  :يتمثل فيما يلي

على تنفيذ منظومة إدارة المخاطر بشكل اسـتراتيجي يـؤدى          لمنشأة ستناد ا ا -١
  .بل ويدفع لمزيد من الاستقرار المالي لها، لتقليل المخاطر المحتملة

التميز في إدارة المخاطر ينصب على خفض التكاليف وتنفيذ أفكـار جديـدة              -٢
 .وخطط استراتيجية بطريقة سريعة

من خلال التعـرض    مة لإدارة المخاطر    الملامح العا وقد تناولت الباحثة    
  :إلى ما يلي

  ).  المبادئ-  الأهداف–المفهوم (إدارة المخاطر : المبحث الأول - 
  ).  القياس–التصنيف ( إدارة المخاطر :المبحث الثاني - 
  .الشركات فى ضبط إدارة المخاطرحوكمة  دور آليات :المبحث الثالث - 
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@Þëþa@szj¾a 
@‹�bƒ¾a@ñŠa†gI@âìèÐ¾aM@Òa‡çþa M@ù†bj¾aH 

�üëc@Z‹�bƒ¾a@âìèÐßZ 
نها إمكانية حدوث شيء خطير أو غير مرغوب فيـه           تعرف المخاطر بأ  

 أو )٣٣١، صـفحة  ٢٠١٠بن علي،  (أو يقصد بها الاختلاف فى العائد المخطط

من  المخاطر سقيا ويتم الأهداف تحقيق عملية على سيؤثر حدث وقوع احتمال أنها
  )٣٤، صفحة ٢٠١١جميل، -جرامين(واحتماليتها  أثرها خلال

�bîãbq@Z‹�bƒ¾a@ñŠa†g@âìèÐßZ@ @

ناول العديد من الكتاب والباحثين مفهوم إدارة المخاطر على أنها عملية            ت
تخدامها لقبول  وكيفية اس ، تحديد وتحليل والاستجابة للمخاطر التي تواجه المنشآت      

 .ةلمنشأأو خفض أو نقل المخاطر التي تؤثر على تحقيق أهداف ا

مـن خـلال    وبشكل عام فقد أوضحت الباحثة مصطلح إدارة المخـاطر 
  :مراجعة بعض التعريفات على النحو التالي

مام في كل أنها تمثل أولويات الاهت (Chickowsk, 2014)  قد عرفتها
منشأة لمعرفة وتحليل المخاطر التي تتعرض لها، ومـدى إمكانيـة تصـحيحها             

  .وتقييمها من خلال اتباع البرامج الديناميكية الفعالة لإدارتها

يجية تاGتFفيصفها أنها تبني المنشآت لا (Riley, 2014, pp. 3-4) أما 
عن طريق القيام بتحديد وتقييم وتحليل ومعالجة مخـاطر         إدارة المخاطر بفعالية    

  .المنشأة ورصدها والتقرير عنها

 المخاطر بأنها تدل على  إدارة(Hawkins, 2014, p. 3) كما يوضح 
  . المنشأة في المستقبلخسارةتحليل المخاطر التي قد تؤدي إلى 


