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 -شكر و تقدير -

  

بداية و قبل كل شيء نتوجه بشكرنا الخالص لرب السموات و الأرض و كل شيء و مليكه ، ولي الدنيا و 

أن يتقبله خالصا لوجهه الكريم و أن يفتح لنا  به الآخرة على توفيقه لإنجازنا هذا العمل المتواضع، راجين 

 طريقا للجنة.

إشرافه و ملاحظاته القيمة  حسن على عادل سعدو المشرف الجزيل إلي الأستاذكما يسرنا أن نتقدم بالشكر 

، و الأستاذ بن جدو الذي لم يبخل علينا بتوجيهاته القيمة .التي قدمها لنا  

في إنجاز هذا البحث و لو بكلمة طيبة.كما لا يفوتنا أن نتقدم إلى كل من ساعدنا من قريب أو بعيد   



  

 

 

 

 

 - الإهداء -

 

 أهدي هذا العمل المتواضع إلي:

ذين كانا بعد الله عز و جل سببا في لوالدي الكريمين أطال الله في عمرهما و متعهما بالصحة و العافية، وال

إمدادي بالقوة و  العزيمة المعنوية و المادية و بدعواتهما الخالصة، لأكمل هذا المشوار الدراسي و اصل 

 فيه الآن، و لله الحمد و المنة إلى ما أنا

 .إلى كل عائلة بورصاص و مخربي و خاصة جدي مسعود و جدتي  حورية -
 . باسمهإلى كل أشقائي كل  -

 المخلصات.إلى كل صديقاتي وزميلاتي  -
الطيبة و شجعني إلى المضي قدما  إلى كل من رفع معنوياتي في ساعة الضيق و العسرة بالكلمة -

 بكل صدق.
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 عامةالمقدمة ال
لقد احتلت المؤسسة الاقتصادية حيزا معتبرا في كتابات و أعمال الاقتصاديين الأوائل باعتبارها النواة 

الأساسية في النشاط الاقتصادي للمجتمع، كما أنها تعبر عن علاقات اجتماعية لأن نشاطها يتضمن 

العناصر  و   وفيما بينها وبين العناصر الماديةمجموعة من العناصر البشرية متعاملة فيما بينها من جهة 

 الأخرى المعنوية من جهة ثانية.

قد اتخذت المؤسسة أشكالا مختلفة نظرا للتطورات العلمية و التكنولوجية، وهي تسعى في مجملها  و

تها حتى تقوم المؤسسة بنشاطا إلى تعظيم الأرباح وتعتبر هذه الأخيرة أهم هدف تسعى المؤسسة لتحقيقه. و

على أكمل وجه لتصل إلى غايتها المرجوة لابد لها من الاستناد إلى وظائف أساسية و محاولة التنسيق 

الجيد بينها.هذه الوظائف تختلف باختلاف طبيعة المؤسسة وأهدافها،لكن رغم هذا فإن هناك وظائف 

 .الخ.مشتركة بين كل المؤسسات كوظيفة إدارة الموارد البشرية،المالية والمحاسبية..

وبما أن المؤسسة توجد في بيئة كثيرة التقلب و التغير وأصبح من الضروري الاهتمام بالمشكل المالي 

المرتبط بحياة المؤسسة فلكي تستطيع المؤسسة الاستمرار بالإنتاج تبقى بحاجة إلى مصادر مالية، وبالتالي 

ى توفير السيولة اللازمة لتحقيق أهداف فإن نمو المؤسسة ونشاطها مرتبط مباشرة بقوة الإدارة المالية عل

المؤسسة، كما تضمن التنسيق بين جميع أطراف المؤسسة بغرض تحقيق المردودية وتوفير السيولة، 

باعتماد الإدارة على إستراتيجيات محددة فهي تسعى إلى تحقيق أهدافها الخاصة والتي لا تنفصل طبعا عن 

و الوقت المناسب     د الاحتياجات من الأموال وكمياتها الأهداف العامة للمؤسسة، ومن أهمها تحدي

اختيار مصادر التمويل المناسبة ثم اختيار أفضل  للحصول عليها ومواقع وأوقات صرفها إضافة إلى

 المشاريع بعد دراستها، وتحديد خطط مالية جيدة وفعالة لتسيير الأموال المتوفرة للمؤسسة.

تحقيقها على وجود الرشادة و العقلانية في الحصول على الأموال   كل هذه الأهداف ترتكز في و

واستعمالها، وتحقيق التوازن المالي في المؤسسة، وقد تطور مفهوم ودور الإدارة المالية مع تطور 

الظروف الاقتصادية والتغير المستمر في الأوضاع المالية خاصة، غير أن مشكل التمويل كان دائما ولا 

ئيسي للمسيرين الماليين،وأصحاب المؤسسات نظرا لندرة المصادر التمويلية وصعوبة يزال الهدف الر

إيجاد السياسات والخطط لتحقيق التوازن المالي.مما يؤدي بهم إلى البحث عن هذه التوازنات واتخاذ 

ن القرارات المناسبة للمؤسسة التي تسمح لهذه الأخيرة بالقيام بنشاطها والحصول على فائض يمكنها م

 البقاء في السوق و المنافسة.

 وبناءا على ما تقدم تبرز ملامح التساؤل الأساسي للدراسة والذي يمكن صياغته عل النحو التالي:    

و      الحصول على مصادر التمويل المناسبة  فيو عقلانية الإدارة المالية  ةإلى أي مدى تمكن رشاد

 ة؟اللازمة لتغطية احتياجات المؤسسة الاقتصادي

 وهذا السؤال يحمل في طياته الأسئلة الفرعية التالية:

 هو مفهوم المؤسسة وماهية الهياكل المشكلة لها؟ ما  -

 من أين تحصل المؤسسة على التمويل؟ -

 ؟ماهي مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصادية -

    المؤسسة؟ ماهية أهمية الإدارة المالية في هيكل -

 فروض الدراسة: 

 : التالية اتالفرضي صياغة يمكن سيالرئي تساؤلنا من وانطلاقا     

 . يتوقف نمو هذه الأخيرة على كفاءة إدارتها  و تعتبر المؤسسة المحرك الأساسي لأي نشاط اقتصادي -1

هناك عدة مصادر تلجأ لها المؤسسة للحصول على التمويل اللازم. إلا أن التمويل الذاتي يعتبر الأقل  -2

        ا.تكلفة وأقل خطر

 تلعب الإدارة المالية دورا هاما في أداء المؤسسة وتعتبر النواة الرئيسية فيها. -3 

 الإدارات بكافة لارتباطه نظرا الاقتصادية المؤسسة في الأساسية الأنشطة أهم بين من التمويل يعتبر   - 4

 .مستواها على

 أهمية الدراسة:



 ج
 

تكمن أهمية الدراسة في معرفة دور الإدارة المالية في إيجاد مصادر التمويل المثلى لتغطية احتياجات 

 المؤسسة الاقتصادية.

 دوافع الدراسة:

 :توجد عدة دوافع جعلتنا نختار هذا الموضوع

 غة مالية ومن ثم فهو يتعلق بنوع التخصص العلمي الذي ندرسه.يإن الموضوع المختار ذو ص -1

موضوع الإدارة المالية يعتبر احد المواضيع الغير مدروسة كثيرا و دورها للمؤسسة غير معروف من  -2

 قبل الكثيرين.

ة دون التعرض إلى مخاطر اتخاذ القرار المتعلق بكيفية الحصول على الأموال من المصادر المناسب -3

 كبيرة و معرفة أحسن المصادر التمويلية التي يمكن للمؤسسة الاعتماد عليها .

 أهداف الدراسة:

إظهار الصورة الحقيقية للدور الذي تلعبه الإدارة المالية وما تحتله من مكانة في إطار المحافظة على  -1

 استقرار المؤسسة في محيط اقتصادي متقلب.

 التعمق أكثر في موضوع الإدارة المالية و الوقوف على تطبيقه ميدانيا. -2

 التعرف على كيفية التسيير في المؤسسة من حيث الحصول على موارد التمويل المثلى. -3

 

 منهج الدراسة:

إن طبيعة البحث المتحور حول الإدارة المالية و مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية . اقتضت منا 

وعلى المنهج  (الثالث و الفصل الأول، الفصل الثاني )عتماد على منهج الوصفي في الجانب النظريالا

 .(الفصل الرابع )التحليلي في الجانب التطبيقي 

 صعوبات الدراسة: 

 هذه الدراسة مثلها مثل أي بحث علمي لا تخلو من العوائق و الصعوبات و من بينها:

 الموضوع. قلة المراجع التي تصب في لب  -

 صعوبة إيجاد مؤسسة للقيام بالدراسة الميدانية خاصة أن طبيعة الموضوع تطلب ذلك . -

صعوبة الحصول علي البيانات المتعلقة بالدراسة الميدانية لرفض بعض إطارات المؤسسة علي تقديم  -

 بعض الوثائق.

 محتوى الدراسة:

صحة فرضيات موضوع البحث، فإن الأمر اقتضى  للإجابة على الإشكالية المطروحة وكذا اختيار مدى   

 منا تناول الموضوع في أربعة فصول في كل مرة نحاول قدر الإمكان التركيز على أهم النقاط.

تطرقنا فيه إلى المؤسسة الاقتصادية نظرا للدور الكبير الذي تلعبه باعتبارها النواة النشاط  الفصل الأول:

 داف، أنواع المؤسسة، ومختلف الوظائف.الاقتصادي وتعرضنا إلى تعريف، أه

وكيفية الاختيار بين  للمؤسسة المتاحة إلي مختلف مصادر التمويل تناولنا في هذا الفصل الفصل الثاني:

هذه المصادر و تقدير تكلفة كل عنصر من عناصر التمويل والقرارات المالية المتخذة وأنواع هذه 

  القرارات.

قمنا بدراسة الإدارة المالية وأهميتها في المؤسسة الاقتصادية وظائف المدير المالي وأهم  الفصل الثالث:

 صفاته و مؤهلاته، التحليل المالي وكلما يتعلق به.

قمنا بدراسة تطبيقية لمجمع سونلغاز من حيث التقديم العام للشركة و المصادر التمويلية  :الفصل الرابع

 الوضعية المالية للمجمع .للمجمع ومن ثمة قمنا بتحليل 

 فقد قمنا بتقديم خلاصة عامة حول هذه الدراسة وعززناها بالنتائج المتوصل إليها. أما في الخاتمة

تحليل موضوع الإدارة المالية ومصادر التمويل ب هذه الدراسة ونأمل في الأخير أن نكون قد وفقنا في

 في المؤسسات الاقتصادية. 



 د
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 ماهية المؤسسة الاقتصاديةالمبحث الأول: 
 ن يقضيحيث أصبح الإنسا الحديثة،نا بارزا في المجتمعات امكبصفة عامة المؤسسات  تحتل   

عظم ني أن مظهر التاريخ الإنساأولقد  .اتالمؤسس معظم وقته مرتبطا و متعاملا مع مختلف أنواع

اته سسات هيقة أسرع وأكثر فعالية من المؤنجاز الكثير من أهدافهم بطرإالأفراد لا يستطيعون 

 أو ية فكر أوسواء كانت الحاجة اقتصادية  للأفرادالأخيرة تستجيب لحاجات متعددة ومختلفة 

 روحية.  

 تعريف المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الأول: 

اهيم ها عدة مفوهذا ما جعل ل لقد كانت المؤسسة محل اهتمام الكثير من الباحثين الاقتصاديين،   

  استخلصنا منها هذه التعاريف:

المؤسسة هي الوحدة الاقتصادية التي تتجمع فيها الموارد البشرية و المادية اللازمة للإنتاج    

 1الاقتصادي.

المؤسسة هي الوحدة الاقتصادية التي تمارس النشاط الإنتاجي والنشاطات المتعلقة به من تخزين    

 2 .داف التي أوجدت المؤسسة من اجلهاو شراء و بيع من اجل تحقيق الأه

المؤسسة هي منظمة اقتصادية و اجتماعية مستقلة نوعا ما، تؤخذ فيها القرارات حول تركيب    

في نطاق  الأهدافبغية خلق قيمة مضافة حسب  الإعلاميةو  والمادية،  الماليةالبشرية، الوسائل 

 3.زمكاني

و  رية والمالية التي تستخدم وتسير بهدف إنتاج الموادالمؤسسة هي مجموعة عناصر الإنتاج البش   

السلع والخدمات، وكذلك بيعها وتوزيعها، كل ذلك بكيفية فعالة تضمنها مراقبة التسيير بواسطة 

 4وسائلها المختلفة كتسيير الموازنات، فنية المحاسبة التحليلية و جداول المؤشرات.

ذوي كفاءات متنوعة تستعمل  أشخاصا جمعتكما يمكن تعريف المؤسسة علي أنها:"منظمة 

 5.من تكلفتها" بسعر اعليتباع  أنوالتي يمكن  سلعة ما، إنتاجوقدرات من اجل  الأموال رؤوس

و أ      ومكون من الصعب تحديد وإعطاء مفهبالرغم من كل هذه التعاريف التي تطرقنا إليها ي

 ظيمهاادية شهدت تطور في طريقة تنتعريف وحيد و شامل للمؤسسة، وذلك لان المؤسسة الاقتص

 هاتهاوفي أشكالها القانونية وكذلك تشعب واتساع نشاط المؤسسة الاقتصادية واختلاف اتجا

 الاقتصادية.

 خصائص المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الثاني: 

  6:تتميز المؤسسات الاقتصادية بمجموعة من الخصائص من بينها    

ث من حيث امتلاكها الحقوق والصلاحيات أو من حيللمؤسسة شخصية قانونية مستقلة  -1

  ؛واجباتها ومسؤولياتها

 ؛اجلهاالقدرة على الإنتاج أو أداء الوظيفة التي وجدت من  -2

                                                             

  1 إسماعيل عرباجي، اقتصاد المؤسسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1996، ص11.
  عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الخامسة، الجزائر،2007/10، ص 2.24

  عبد الرزاق بن حبيب، اقتصاد وتسيير المؤسسة، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثالثة، الجزائر،2006/05،ص3.28
  محمد سعيد أوكيل، وظائف و نشاطات المؤسسة الصناعية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، 1992/11، ص4.02

  ناصر دادي عدون، اقتصاد المؤسسة، دار المحمدية العامة، الطبعة الأولي، الجزائر،1998، ص5.10
 .06، ص2001، ديوان المطبوعات الجامعية، قسنطينة، في اقتصاد المؤسسة محاضراتالعربي دخموش،  6
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ية موات تكون المؤسسة قادرة على البقاء بما يكفل لها من تمويل كاف وظروف سياسية أن -3

 ؛المتغيرةوقادرة على تكييف نفسها مع الظروف  كافية،وعمالة 
دافا التحديد الواضح للأهداف والسياسة والبرامج وأساليب العمل فكل مؤسسة تضع أه -4

قم أعمال تحقيق رب أو لإنتاج،اكمية ونوعية تتعلق بأهداف  ، قد تكونتحقيقهاإلي معينة تسعى 

 ؛..بزيادة حصتها السوقية أو،معين
عن  و إما ،ماداتلكي تستمر عملياتها، ويكون ذلك إما عن طريق الاعت المواردضمان  -5

و بعضها أو الجمع بين هذه العناصر كلها أ، عن طريق القروض  أو ، طريق الإيرادات الكلية 

 ؛حسب الظروف
لبيئية افإذا كانت الظروف  ،وجد فيهاتتكون مواتية للبيئة التي  أن يجب علي المؤسسة -6

جه توا أن معاكسة فيمكنأما إذا كانت  ،الظروف أحسنفي  أداء مهمتهافإنها تستطيع  لها مواتية

  ؛عراقيل أو بعض الصعوبات
ها في فبالإضافة إلى مساهمت الاقتصادي،أساسية في المجتمع  اقتصاديةالمؤسسة وحدة  -7

 ؛الأفرادالإنتاج ونمو الدخل الوطني فهي مصدر رزق الكثير من 
 فكرة زوال المؤسسة إذا ضعف مبرر وجودها رةروضيجب أن يشمل اصطلاح مؤسسة بال -8

 ...تضاءلت كفاءتها  أو

 

 

 دور المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الثالث: 

 إن للمؤسسة مجالا واسعا من الأدوار فبالإضافة إلى الاقتصادي و الاجتماعي نجد دورها تعدى   

أربعة  ىإلى أوسع من ذلك ليشمل الناحية السياسية العسكرية و العلمية، لذا سنحاول التركيز عل

  1لمتمثلة فيما يلي:أساسية لها و ا أدوار

 و    )تعظيم الأرباح، الفائدة، منتوجاتةالبحث عن تحسين المر دودي اتجاه أصحاب الملكية: -1

 (...،نفقات
 العمل،يهدف هؤلاء للقيام بنشاط يبرز كفاءتهم و تحسين المراقبة لضمان  اتجاه المستخدمين: -2

 بالتدريج.خاصة الترقية الداخلية و 
المستهلكين و يمكن دورها الاقتصادي في  لتستجيب لحاجياتلمؤسسة تنتج ا اتجاه المستهلك: -3

 محاولة الموازنة بين أهداف قيامها و متطلبات هؤلاء.
وذلك بالترقية الاجتماعية و دفع الرواتب في أوقاتهم مما يساهم  دور تكوين و تدريب العمال: -4

 ال.العم الحماس، الشجاعة و الطموح المبادر عند النشاط،زيادة   في 
 

                         أنواع المؤسسات الاقتصادي          المبحث الثاني: 

لة بعض ا بدلاعدة أشكال يمكن أن تأخذها المؤسسات الاقتصادية، ومن المفيد التمييز بينههناك 

ماط سب أنحالمعايير، حتى يتضح لنا تنوع المؤسسات من جهة وإظهار متطلبات التسيير المختلفة 

 :يلي ما سسات، ومن المعايير الأكثر استعمالا في تصنيف المؤسسات الاقتصاديةالمؤ

 ؛_ المعيار القانوني   

 ؛_ معيار الملكية   

 ؛_ المعيار الاقتصادي   

                                                             

 1  إسماعيل عرباجي، مرجع سبق ذكره، ص12-11.
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                                                        معيار الحجم. _   

 قانونيتبعا للمعيار الالمؤسسات  أنواعالمطلب الأول: 

  1:يتم تقسيم المؤسسات طبقا لهذا المعيار إلي   

 

 

  :الفردية المؤسسات -1

ن ظيم كما أوهي المؤسسات التي يملكها شخص واحد أو عائلة، وتتمتع بسهولة الإنشاء و التن    

ر ق اكبصاحب المؤسسة هو المسؤول الأول و الأخير عن نتائج أعمال المؤسسة و هدفه هو تحقي

 .ربح ممكن

  :الجماعية )الشركات( المؤسسات -2

م حصة من هي المؤسسات التي تعود ملكيتها إلي شخصين أو أكثر، حيث يلتزم كل طرف بتقدي و   

  :نوعين إليوتنقسم  خسارة، أوالمال لتحمل نتيجة المشروع سواء كان ربح 

ة المسؤولي ، شركات التوصية البسيطة و شركات ذاتكشركات التضامن: شركات الأشخاص 2-1

 المحدودة.

مزايا وعيوب شركات الأشخاص: 

   وتتمثل في:. المزايا: أ

 ؛سهولة التكوين حيث أنها تحتاج إلي عقد بين الشركاء  
  نظرا لوجود عدة شركاء يمكن أن يختص كل منهم بمهمة معينة فيسهل بذلك تسيير

 ؛المؤسسة
  كثرأ أعمالهمون ويختصون في تجعل الشركاء يتقن أنهامن خصائص المسؤولية التضامنية 

 ؛وبالتالي تحقيق الربح،م المؤسسة يمن اجل تقد
 علي  لحصولزيادة القدرة المالية للمؤسسة بسبب تضامن الشركاء، كما تسهل أكثر إمكانية ا

 .القروض
 :وتتمثل في :العيوب. ب

 ؛مسؤولية الشركاء غير محدودة  

 ؛احد الشركاء حياة الشركة معرضة للخطر نتيجة انسحاب أو وفاة 

  وجود عدة شركاء قد يثير بعض المنازعات وسوء التفاهم و تناقض وتعارض بعض

عوبة صالقرارات مما يعود بالسلب علي المؤسسة في حالة حدوث منازعات أو سوء تفاهم تنشا 

 البيع.

 كشركات التوصية بالأسهم و شركات المساهمة. :شركات الأموال 2-2

  والالأممزايا وعيوب شركات:  

 مزايا:.الأ

  ؛سنداتهم أو أسهمهممسؤولية المساهمين محدودة بقيمة 

 ؛بشكل أسهل وأسرع الحصول على القروض إمكانية 

 ؛أكثر استقراراالمؤسسة  حياة 

 وي الكفاءات والمهارات العالية.ذ استخدام إمكانية 

 ب. العيوب:

  ؛فيها مساهمينبسبب كثرة ال الرقابة الناجمة عن تعدد الإداريةظهور البيروقراطية والمشاكل 

                                                             

  نفس المرجع، ص1.13
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  ؛رقابة حكومية شديدة إلىخضوعها 

 افز جود حعدم الاهتمام الفعال بشؤون الشركة من قبل مسيريها غير المساهمين بسبب عدم و

 للملكية.

 ملكيةأنواع المؤسسات تبعا لمعيار ال الثاني:المطلب 

  1:يتم تقسيم المؤسسات طبقا لهذا المعيار إلي   

 :الخاصة المؤسسات -1

ت وهي المؤسسات التي تعود ملكيتها للفرد أو مجموعات أفراد )شركات أشخاص، شركا    

 أموال( وتعتمد علي رأس المال الخاص. 

 :المؤسسات العامة -2

       دولة في ال ممثلةمملوكا لمجموعة عمومية  المال رأسفي هذا النوع من المؤسسات يكون     

عام قطاع ال،فهي مؤسسات تابعة للإليهاسلطة القرار ترجع  أن، كما ةمحلي الجماعات المحلية أو

ي دي إلوتهدف هذه المؤسسات من خلال نشاطها الاقتصا )الدولة( تخضع للتشريعات الخاصة به،

 تحقيق المصلحة العامة للمجتمع.

 :المؤسسات المختلطة -3 

 .خاصوالقطاع ال عاملقطاع اللمشتركة  بصورة ملكيتها تعود هي المؤسسات التيو    

 أنواع المؤسسات تبعا للمعيار الاقتصادي المطلب الثالث:

  2إلي:يمكن تقسيم المؤسسات تبعا للنشاط الاقتصادي الذي تمارسه    

 ولية إليمؤسسات ذات الطابع الصناعي، تقوم بتحويل المواد الأ و هي: المؤسسات الصناعية -1

 تحويليةت الناعاصك النهائي أو الوسيط ، وتشمل مؤسسات المنتوجات قابلة للاستعمال أو الاستهلا

صناعية  و      منتوجات غذائية  إلييل المواد الزراعية و)الخفيفة( كصناعة الغزل و النسيج،تح

 و الصلب و          ، ...، ومؤسسات الصناعات الثقيلة )الاستخراجية( كمؤسسات الحديد مختلفة

لتي تتطلب رؤوس أموال ضخمة و مهارات وكفاءات عالية مؤسسات هيدروكربونات...، و ا

  لتشغيلها.

   واعها هي تلك المؤسسات المتخصصة في الزراعة)الفلاحة( بمختلف أن :المؤسسات الفلاحية -2

 و منتوجاتها، وتربية المواشي، بالإضافة إلي أنشطة الصيد البحري.

 أساساياتها على النشاط التجاري وتبنى ترتكز عمل التي مؤسساتوهي ال المؤسسات التجارية: -3

 3على عمليتي البيع والشراء.

 التامين مؤسساتمؤسسات تقوم بنشاطات المالية كالبنوك والهي  المؤسسات المالية: -4

 .. الخ ومؤسسات الضمان الاجتماعي.

هي المؤسسات التي تقدم خدمات معينة, كمؤسسات النقل, مؤسسات  :ماتيةالخدالمؤسسات  -5

  1.، الأبحاث العلمية،...الخلبريد والمواصلات, المؤسسات الجامعيةا

                                                             

  عبد الكريم بن أعراب، تسيير المنشاة، منشورات جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر،2003-2004، ص14-13. 1
2  Chantal Bussenault,  Marine Pretet, Economie et gestion de l’entreprise, Librairie Vuibert, 4 ème 

édition, Paris, Septembre 2006, P 14-15. 

 3  إسماعيل عرباجي، مرجع سبق ذكره، ص14.
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 المطلب الرابع: أنواع المؤسسات تبعا لمعيار الحجم

عدة عناصر منها:  أساسيقيم علي  الأخيرهذا  ،(La Tailleهذا المعيار يركز علي مقياس الحجم)   

  2والقدرة علي التمويل الذاتي...المال،  رأس، القيمة المضافة، حجم الإعمالعدد العمال، رقم 

 .، والكبيرة: المتوسطة، الصغيرةإليهذا المقياس تصنف المؤسسات لوفقا    

المؤسسات  أنمن تحديد، فنجد  أكثرلها  أعطي: وقد (PMEالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة) -1

 3:إليعامل، وفيها تتوزع  500الصغيرة و المتوسطة تدمج ضمن التي تستعمل اقل من 

 ؛عمال 9 إلي 1والتي تستعمل بين  MICRO مؤسسات _

 ؛عامل 199 إلي 10مؤسسات صغيرة والتي تستعمل من  _

 عامل. 499 إلي 200_ مؤسسات متوسطة والتي تستعمل من 

 وفي مختلف الفروع و التخصصات وهذا النوع من المؤسسات موجود في مختلف الدول،    

ت ل مؤسسا، وميزة هاته المؤسسات أنها تكون في شكخدمية أوالاقتصادية، زراعية كانت صناعية 

جال في م عائلية بسيطة الهيكل التنظيمي حيث تستعمل طرق تسيير غير معقدة، وينشط كثير منها

 .(Sous traitance) المقاولة الباطنية

صاد عامل، لها دور معتبر في الاقت 500من  وهي التي تشغل أكثر :كبيرةالمؤسسات ال -2 

ات ، وكذا الشرك(HOLDING) سمالي المتطور، نجد تحت هذا النوع من المؤسسات القابضةالرأ

 (.FMN) المتعددة الجنسيات

     

 وظائف المؤسسة الاقتصادية واهم أهدافهاالمبحث الثالث: 

 تحقيق إليعمومية من خلال عدة وظائف تسعي  أوالمؤسسات الاقتصادية سواء كانت خاصة  إن   

  تلف باختلاف المؤسسة وطبيعة وميدان نشاطها.عدة أهداف تخ

 وظائف المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الأول: 

 :إدارة الشراء و التخزين_ 1

 مفهوم إدارة الشراء: 1_1

ر يعتب الشراء عبارة عن مصطلح يستخدم في ميادين العمل المختلفة إذ أن هذا المصطلح لا

ة إدار صة بتنفيذ عملية الشراء و يعد مصطلحشاملا لأن مسؤولية الشراء تتعدى الحدود الخا

تضمن تأكثر شمولية و توضيحا للمعاني الخاصة بوظيفة الشراء، فهي  purchasingالمشتريات 

الشكل لسلع بالقرارات و البحث و الدراسة لاختيار الموارد و ا اتخاذالتخطيط و رسم السياسة و 

د و التوري ة أمرت و المصدر كما أنها تقوم بمتابعالمناسب من حيث الجودة و الكمية و السعر و الوق

دارات إختلف فحص المشتريات للتأكد من مطابقتها للشروط قبل تسلمها و كذلك تتولى التنسيق مع م

 المنشأة .

 :مفهوم إدارة التخزين 2_1

طات تتولى إدارة التخزين القيام بالنشاطات المتعلقة بتخطيط الأعمال المخزنية، و كذلك النشا   

       المتعلقة بتسليم و تخزين و صرف المواد المخزنية، و كذلك النشاطات المتعلقة بتنظيم المخازن 

                                                                                                                                                                                   

  عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص1.31
2 Maury, C. Mull, Economie et Organisation de L’entreprise, édition Faucher, Paris, p42.   

  3 ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص64. 
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و تحديد واجبات و مسؤوليات العاملين فيها و ممارسة الرقابة على المخزون بهدف المحافظة عليه 

 1و على المستوى المحدد منه.

 إدارة الإنتاج )العمليات(: _2

لعة سناعة ج بمفهومه الواسع )الحصول على عوامل الإنتاج واستخدامها من أجل صيعني الإنتا   

 و        تلمعدااو  الأبنيةجديدة أو تقديم خدمة مفيدة( و يقصد بعوامل الإنتاج القواعد العاملة و 

إذ ة المنشأ ختلافالتجهيزات الأخرى المستخدمة في العملية الإنتاجية و تختلف الأعمال الإنتاجية با

نشأة ي المفأن الإنتاج في منشأة صناعية ليس نفسه في منشأة تجارية أو خدمية و يعني الإنتاج 

دد حديث بعاج الحويل مواد أولية و إجراء تكميلية إلى سلع تامة الصنع" و يتمثل الإنتتالصناعية "

 نموه و تطوره و التي تتمثل في: استمرارمن الخصائص التي تؤدي إلى 

 ؛كيز على إنتاج سلعة واحدةالتخصص: التر -

 و            بتصميم وتحسين و تركيب نظم متكاملة من المواد الاهتمامالهندسة الصناعية :  -

 ؛العمال و المعدات

 ؛الإلكترونيةالحسابات  استخدام -

 ؛تاجية في حل أية مشكلة تتعلق بالعملية الإن استخدامهاالطريقة العلمية :  استخدام -

ذج تحويل الحقائق المتاحة إلى شكل كمي يسمح باستخدام النمابحوث العمليات: أي  -

 ؛العلمية لتحديد العلاقات ما بين السبب و النتيجة أو غيرها من المعدات الرياضية

أما بخصوص العملية الإنتاجية فإنها عملية متكاملة، قد تبدأ بفكرة إنشاء المصنع و أسس  -

بتطوير أساليب و طرق العمل فيه و خلال أداء هذه  رارالاستمو تنتهي ببنائه و تشغيله و   اختياره

يقع قسم منها ضمن وظيفة الإنتاج و إدارته، والقسم الآخر يقع ضمن  اختصاصاتالعملية تدخل 

 2.الاختصاصاتو التسويق و غيرها من  الاقتصادأخرى كالتخطيط الصناعي و  اختصاصات

 :الإنتاجيةعلى  أثرهاظروف العمل و _ 3

أو            اجية العامل تتوقف على عدة عوامل داخلية و خارجية فمن العوامل الداخلية إن إنت  

و من     الشخصية قدرات الفرد و استعداداته و سمات شخصيته و قوة دوافعه و خبرته و تدريبه 

التي تحيط به في  الاجتماعيةالعوالم الخارجية الظروف الفيزيقية )ظروف العمل( و الظروف 

و من الظروف الفيزيقية الهامة الإضاءة و التهوية و الضوضاء فقد كان يفترض في  ، عمله

الماضي أن تحسين هذه الظروف )الظروف الفيزيقية( يخفف من كراهية العامل الطبيعية للعمل و 

يجعله أقدر على الإنتاج، و كذلك إلى رفع الروح المعنوية للعمال بما يجعلهم يقبلون على العمل عن 

و يتحمسون له إذ أن هناك ظروف مثلى للإضاءة و التهوية و درجة الحرارة و  ب خاطرطي

ساعات العمل من شأنها أن ترقى بمستوى الإنتاج، غير أننا يجب أن لا ننسى أن العمال كثيرا ما 

ينتجون و يتحمسون لعلهم و يشعرون بالسعادة و الرضا حتى في أسوء الظروف الفيزيقية و اقلها 

السبب المباشر في رفع الإنتاج  الأحوالالظروف الفيزيقية الجيدة ليست في جميع  أن، حيث ملائمة

فلا بد أن هناك عوامل أخرى تؤثر على الإنتاج فقد دلت  نرفعه الإنتاج لا خفضلأنها قد تؤدي إلى 

لمحيط أو جماعات أكثر تأثيرا و حساسية ل          البحوث الحديثة على أن الناس، أفرادا كانوا

براحتهم و  الاهتماممنهم للمحيط الفيزيقي المادي للعمل  فإهمال العاملين أو عدم  الاجتماعيالنفسي 

                                                             

-32ص  ،2004 الأردن، الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشر و التوزيع،المفاهيم و الوظائفالأعمال  تمنظمامحفوظ جوده و آخرون،   1

33. 
2 Jean-marc triant, Guide pratique pour reprendre une entreprise, Editions d’organisation, Paris, 

2003, p34. 
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و الكفاية الإنتاجية مالا يمكن أن يعادله تحسين الإضاءة    عنويةمكرامتهم له أثر في خفض الروح ال

  .أ وضع مكيفات للهواء في أماكن العمل

و         نتاجيةط بالإادة المتعسفة أو العبارة التي يساء تأويلها قد تهبكذلك الكلمة الطائشة و القي

 المعنوية بما لا يرفعه خفض درجة الحرارة أو رفعها .

و أ    ال مستوى الإنتاج و الروح المعنوية للعمال يحدث بوجه خاص متى شعر العم انخفاضإن 

 امهالاهتما مظهر لة لزيادة الإنتاج، و ليسأن ما تجريه الإدارة من تحسينات ما هو إلا وسي اعتقدوا

 بهم أو تقديرها إياهم أو حرصها على راحتهم و صحتهم.

 و          اج و يمكن القول أن الظروف الفيزيقية السيئة لا تؤدي بذاتها دائما إلى خفض الإنت

لجو انما هو إنوية المعنوية، كما أن الظروف الجيدة لا تؤدي بذاتها دائما إلى رفع الإنتاجية و المع

 ووجهة نظر العاملين إلى ما يجري حولهم من تحسينات. السيكولوجي

 أما ظروف العمل فيمكن ذكر بعض منها:

 ؛الإنارة أو الإضاءة  -

 ؛درجة الحرارة و التهوية -

  ؛الضوضاء -

 1الموسيقى. -

 :عب و الملل في البيئة الصناعيةالروح المعنوية الت_ 4

ل بما يكف كل فرد في جماعة يقوم بواجبه و يراعي النظام هي روح: عنوية مالروح ال تعريف 1_4

يه حسن سير العمل، و يتعاون أعضاء الجماعة بعضهم مع بعض لتحقيق الهدف الذي تسعى إل

جة ون نتيهذه المظاهر قد لا تكون علامات على روح معنوية حقيقية، إذ قد تك أنالجماعة غير 

فرد  رمة، فمن شروط الروح المعنوية الحقة أن يؤدي كللضغط أو قسر خارجي أو إجراءات صا

حدة وواجبه و أن يراعي النظام و دون قسر خارجي، بل نتيجة لشعوره بأنه عضو متكامل في 

 يصيبه ما يصيبها و يؤذيه ما يؤذيها.

 ومن مظاهرها:

 ينك بعدم وجود صراع بين الأفراد بعضهم و بعض أي وجود أقل قدر من الصراع و الاحتكا-

 ؛انقسام أومما قد ينقلب إلى فرقة  أعضائها

 ة.ميل الجماعة للتعاون و التماسك، يجمعهم و يدفعهم دافع ذاتي و ليس سلطة خارجي-

 لظروفقدرة الأفراد على مجابهة الأزمات و المشاكل بشيء من الحزم و تكييف أنفسهم ل-

 ؛المتغيرة

 ما يعيدبخلية أعضائها لتسوية علاقتهم الدا قدرة الجماعة على التكيف للظروف المتغيرة و ميل-

 ؛لها وحدتها و تماسكها

 ؛ارتفاع كمية وجود الإنتاج-

ى اء علقيام اتجاهات إيجابية نحو أهداف الجماعة و قيادتها مع رغبة الأعضاء في الإبق-

 ؛الجماعة و المحافظة عليها

 ؛انخفاض معدل الحوادث و بالتالي يؤدي إلى قلة المواد التالفة-

 ؛انخفاض نسبة تغيب الأفراد عن عملهم أو تأخرهم عن مواعيد حضورهم-

 ؛انخفاض معدل دوران العمل بينهم-

 .انخفاض معدل الشكاوي و التنظيمات-

                                                             

 لى،طبعة الأوال ، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع،وظائف المنظمة المعاصرةو حمد آل علي، سنان كاظم الموسوي، برضا صاحب أ  1

 .123-109، ص 2009الأردن، 
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و لمعالجة الهبوط في الروح المعنوية يجب تقصي أسباب ذلك الانخفاض و تعيين العوالم التي    

 أدت إل ذلك الهبوط ومن ثم معالجته.

أو          ن تجاهل الإدارة لمؤشرات هبوط الروح المعنوية سواء كانت أسبابا مادية أو نفسية إ 

لنظر هات افي وج اختلافأمر في غاية الخطورة على العاملين اتجاهات نفسية خاطئة أو  اجتماعية

 لنظر.اجهات تلك الاتجاهات و تصحيح تلك الآراء أو و الإدارة تغييرو لذا لا بد هنا أن تحاول 

 

 :. تعريف التعب و الملل2_4

 :التعب -

مظاهر هي  03على أنه حالة عامة تبدو في  Fatigureالتعب  Maierلقد عرف نورمان ماير  

رات التغيبالنقص المتصاعد في الكفاية الإنتاجية و الشعور الذاتي بالضيق و الألم، و أخيرا 

اب عدد أسبرا لتراكم السموم و الفضلات ، و نظالفسيولوجية المختلفة مثل الزيادة في سكر الدم و ت

ل هناك حث، بالتعب فإن ذلك ينعكس على تعدد أنواع التعب و لو أنه لا يوجد تعب عقلي أو نفسي ب

فيما  ويرها تعب تغلب أسبابه الجسمية على غيرها و تعب تغلب أسبابه العقلية أو النفسية على غ

 يلي تعريف لأنواع التعب.

  م المقاي ف أداؤهاو يقصد به التعب الذي ينشأ عن أعمال يتوقف  أو العضلي: التعب الجسمي

 الأول على نشاط الجهاز العضلي .

 :قليتتطلب نشاط ع نتيجة القيام بأعمال ينشاو يقصد به التعب الذي  التعب العقلي. 

 و فسية ني تكون أسبابه الجوهرية الغالبة صراعات : و يقصد به التعب الذالتعب النفسي 

 .تأزم نفسي موصول

 :تعريف الملل _

الممل هو حالة نفسية تنشأ من مزاولة الفرد لعمل لا يميل إليه أو ليس لديه دافع قوي لمزاولته و   

ة ار قصيرستمربالنتيجة فإن الفرد يحس بالملل من استمراره في مثل هذا العمل مهما كانت فترة الا

 ومن أسباب الملل : 

 ناك قلةهلل، و الأفراد فهناك فروقا شاسعة بين الأفراد في قابليتهم للمالفروق الفردية بين  -

 ؛قليلة من العمال هي التي تكون قابليتهم مشكلة خطيرة

ن منخفض ماء الالذكاء العام للفرد يؤثر على قابلية الفرد للشعور بالملل، حيث أن أصحاب الذك -

ن لأعلى مذكاء ا، و أقل تأثرا بهبوط الإنتاج وسط فترة من أصحاب الاستقراراالعمال أكثر ثباتا و 

 ؛العمل

لل أما ن للميتعرضو قلماالعمال أصحاب الذكاء المنخفض يحبون القيام بالعمليات التكرارية و  -

فضل كون أيأصحاب الذكاء المرتفع فهم غير صالحون صناعيا لهذا النوع من العمل و أن إنتاجهم 

ورا في دالعوامل المزاجية تلعب  أنذات صفة أقل في تكرار عملياتها، و  مالأعلو عملوا في 

 ومن العوامل الخارجية نوع العمل و ظروفه. ،الشعور بالملل

 مقاومة الملل و علاجه:

ما تم  فا ذا و يتم ذلك بالدرجة الأولى في وضع العامل في العمل الذي يلائم استعداداته و ميوله،    

يق هذا الهدف قضي على قدر كبير من الملل أما ما تبقى من الملل فيمكن مقاومته النجاح في تحق

و  بالتنويع و التغيير في شكل العمل ومن أساليب مقاومته و علاج الملل إدخال عنصر الموسيقى

تنويعها أثناء العمل و يكون ذلك وفق دراسة علمية توضح أولا ساعات اليوم التي يتسارع بها الملل 

و الإحساس بالتعب      عب للعاملين حيث بينت البحوث في مهن مختلفة بأن الشعور بالملل و الت

   1يختلف أثناء ساعات العمل اليومي.

                                                             

 .136-127رضا صاحب أبو حمد آل علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سبق ذكره، ص   1
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 الصيانة في المشاريع الصناعية:_5

انة للصي يتم تقسيم وظائف الصيانة إل وظائف رئيسية و أخرى ثانوية فمن الوظائف الرئيسية

 معرفةدات لاكتشاف ما بها من عيوب و عمل الدراسات الهندسية لهي الكشف الدوري على المع

 ج، و منلإنتاأسبابها و اقتراح التغيرات أو التحسينات الواجب إضافتها للتقليل من أثرها على ا

فذ ج النواوزجا الوظائف الثانوية حماية المصانع من الحرائق و أعمال النظافة كنظافة أماكن العمل

. 

 و      ية قسم الصيانة فكثير من الوظائف على درجة كبيرة من التخصص هناك حدود لمسؤول

ب )يصع بالتالي بعض الشركات الصناعية تقتصر مهام هذا القسم فيها على الإصلاحات البسيطة

ة( أما قليل على العاملين أداء الوظائف ذات الدرجة الكبيرة من التخصص بكفاءة عالية و تكاليف

 ارجيةخالأعمال التي تتطلب خبرة فنية عالية فيعهد بها إلى شركات  الإصلاحات الكبيرة أو

ون ا يتكمتخصصة ، يتكون قسم الصيانة في الشركات الصناعية الصغيرة من فردا أو فردين بينم

 ة منالصيان لمهندسين و الفنيين، تعتبر أعمالفي ش.صناعية كبيرة من مجموعات كبيرة من ا

 لهذا فمن الواجب العمل على خفض تكاليفها . عناصر التكاليف غير المباشرة

 :صيانةأنواع ال 1_5

  الصيانة الوقائية: 1_1_5

ة الصيان الآلات عن العمل و هذا النوع من الإجراءات التي تكفل عدم توقف اتخاذيعني بها 

 مهمة جدا في الدول النامية.

 الصيانة الإصلاحية: 2_1_5

أو  ت حين توقفها على العمل لأسباب فنية كحدوث كسرعمل الإصلاحات اللازمة للمعدا و تعني

قة و منظمة فلابد أن يحدث عطل يتآكل في أحد أو بعض أجزائها فمنها كانت الصيانة الوقائية دق

للمعدات عاجلا أو آجلا لذلك لابد من توفر الإمكانيات اللازمة لإصلاح العطل في لحظة حدوثه 

     1حتى لا يتعطل الإنتاج.

 :العمل و الأمن الصناعي حوادث_ 6

 حوادث العمل: 1_6

ل بالعام سبابيقصد بها تلك الحوادث التي تقع أثناء العمل و بسببه مباشرة سواء تعلقت تلك الأ

و بشرية أ    افة إلى ترتب أضرار مادية و معدات العمل أو بظروف أدائه، إضنفسه أو بأجهزة 

 أو توقفه.على الحادث تؤدي إلى تلكؤ العمل أو الإنتاج 

 الوقاية من حوادث العمل:

املين ة للعيجب تقصي الأسباب الحقيقية للحوادث و تقليلها مما يؤدي إلى رفع الروح المعنوي

 و       لات العاملين عن العمل أو توقف الآ انقطاعوزيادة الإنتاج و تقليل الوقت الضائع بسبب 

 المعدات .

 ية فلمطبققياس برامج السلامة و الوقاية المهنية ا كما تساعد دراسة و تحلي حوادث العمل في

 المنظمة و تشخيص إمكانات تطويرها و تحسينها مقارنة مع المنظمات المماثلة.

 الأمن الصناعي: 2_6

يعية ر الطبلا يوفر للعاملين رعاية و حماية ضد الأخطا يقصد بالأمن الصناعي هو الأمن الذي

 .الاقتصاديةأو المهنية أو 

 الوقاية في الأمن الصناعي:تخطيط  -

                                                             

 .166-149، صأبو حمد آل علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سبق ذكره رضا صاحب 1
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 :ما يلي ي إلىيمكن تقسيم السياسة الإدارية التي يمكن للإدارة تخطيطها في مجال الأمن الصناع

 :تساعد  ة التيأو التعليمي الإرشاديةتعتبر الإعلانات أو الملصقات إحدى الرسائل  الإعلام

 الوقائي. على منع أو تقليل حوادث العمل كما تستخدم الأفلام لنشر الوعي

 :التي  لطريقةتغيير في سلوك العامل أو اتجاهاته أو تصرفاته با لإحداثهو وسيلة  التدريب

 تؤدي إلى تحسين أدائه نتيجة تنمية قدراته أو مهاراته أو معلوماته.

 مصلحة لإذ أن برامج السلامة هي في الأساس العاملين في وضع وتطبيق البرامج:  إشراك

مة السلا ا و لهذا كان من الضروري أن يشرك العاملون في تنظيم برامجمع الإنتاجالعاملين و 

 المهنية و متابعة تنفيذها.

 :ه دي فيمن بناية و أرضية تمكنها العمل و توفير جو ووسط يؤ توفير بيئة عمل مناسبة

 المستلزمات الصحية من تهوية جيدة و إضاءة حسنة.

 :كل ما من شأنه معرفة أسباب وقوع الحوادث  إذ لابد أن تتخذ الإدارة تحليل حوادث العمل

  1لمعالجة هذه الأسباب و تحديد ما يجب اتخاذه في المستقبل لمنع وقوع مثل هذه الحوادث.

 إدارة الجودة الشاملة: _ 7

 و      طوير الإدارة تعني الت"  هناك من يفصل بين مكونات إدارة الجودة الشاملة إذ يرى أن:

 ."مستمرالمنظمة من أجل تحسين الجودة بشكل  المحافظة على إمكانية

 اقص منذالنو تعني الوفاء بمتطلبات المستفيد بل وتجاوزها، أولا في العيوب و أما الجودة: -

 المراحل الأولى للعملية بما يرضي المستفيد.

لى عتعني البحث عن الجودة في أي مظهر من مظاهر العمل بدءا من التعرف  الشاملة: -

 ة له.لمقدماتفيد و انتهاء بتقويم كون المستفيد راضيا عن الخدمات أو المنتجات المس احتياجات

هذا  استمراريةو قد ينظر لها البعض على أنها: التصميم المتقن للخدمات أو المنتجات و التأكد من 

و أو أنها فلسفة صممت لتغيير الثقافة التنظيمية بما يجعل المنظمة سريعة في استجاباتها،  المنتج.

مرنة في تعاملها و مركزة على الزبون يشيع فيها مناخ صحي و بيئة تتيح أوسع مشاركة للعاملين 

  2في التخطيط و التنفيذ للتحسين المستمر و لمواجهة احتياجات الزبائن.

 : (ISO) الإيزو _8

ئع ضاللب اأساسيهي منظمة المقاييس العالمية، إذ أصبحت شهادة الإيزو مطلبا تجاريا و شرطا 

ية من ة عالعدة للتصدير، حيث أم المنتج أصبح راغبا في توفير سلع وخدمات على درجمحلية الالم

 .الإستراتيجيةالجودة للحفاظ على مركزه التنافسي في السوق و تحقيق أهدافه 

مواصفات  05التي تتكون من  (ISO) 9000تم إصدار سلسلة المواصفات  1987في عام 

 لإداريانظام جودة في مجال الإدارة التي تعد مواصفة إدارية تنص على الخاصة بإدارة و تأكيد ال

ظم جودة ن( تعطي الثقة و الضمان بدرجة كافية في ISO) 9000و عليه أيا من شهادات المطابقة 

 المنظمة.

 

 فوائد تطبيق سلسلة المواصفات القياسية:

متعلقة وي اللاء و تقليل الشكازيادة الثقة بمنتجات المنظمة يؤدي حتما إلى زيادة رضا العم -

 ؛بالجودة
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ة إزال إعطاء إشارة واضحة لعملاء بأن المنظمة تتبع الخطوات الإيجابية لتحسين الجودة -

 ؛الحواجز أمام عمليات التصدير

 ؛توفير النظام ميزة تنافسية للمنظمات الحاصلة على الشهادة  -

 ؛تحسين صورة المنظمة -

 ؛دخول أسواق عالمية جديدة -

 ؛لحصة السوقيةزيادة ا -

 1ضمان تسليم الطلبات في الوقت المحدد. -

 يق:وإدارة التس_ 9

و           و تدفق السلع انتقالعبارة عن جميع أوجه النشاط و الجهود التي تبذل فتعمل على 

الخدمات من مراكز إنتاجها إلى مستهلكيها النهائيين إذ هناك مناهج عديدة و مختلفة لدراسة التسويق 

يركز على السلعة في دراسته، و منها ما يركز على وظائف التسويق إلى قصور الدراسة منها ما 

جميع أركان التسويق و التي تتمثل بـ : المستهلك ، السلعة ، المنشآت التسويقية مسالك التوزيع ، 

  2وظائف التسويق قد تغطي معظم الجوانب الرئيسية للنشاط التسويقي.

 الإدارة المالية:_ 10

ا موالهأتمويل المنشأة ف الوقت المناسب و بأقل كلفة ممكنة و ضمان سلامة استخدام  لغرض

ول الحص بما يحقق أعلى ربحية يوجد في كل منشأة قسم خاص بالمالية من بين مهماته الأساسية

مة اصة مهخو استخدامها بشكل اقتصادي و بما يحقق أهداف المنشأة و تتولى إدارة  على الأموال

همية لأو بالنظر  financial managementعلى وحدة التمويل تسمى بالإدارة المالية الإشراف 

 باشرة.ورة مهذا القسم للمنشأة و دوره في تمشية أعمالها فإنه يرتبط عادة بالإدارة العليا بص

  :و يضم النشاط المالي

 ؛التخطيط المالي - 1

 الرقابة المالية. _ 2

 ارد البشرية(:إدارة الأفراد )إدارة المو_ 11

به و تطويره، بما يكفل  الاهتماميعد الفرد العامل أحد عناصر الإنتاج الأساسية و منه لابد من 

تحقيق المستوى المناسب لاحتياجاته المختلفة ورفع كفاءته الإنتاجية بالصورة التي تمكنه من أن 

ير من المنظمات قسما الكث استحدثتيكون عنصرا فاعلا و كفؤا في المجتمع و لتحقيق ذلك فقد 

خاصا بالأفراد من أهدافه زيادة إنتاج الفرد العامل كما و نوعا و توفير كل السبل لتحقيق احتياجات 

الفرد العامل كما و نوعا و توفير كل السبل لتحقيق احتياجاته و رغباته بما فيها رفع روحه المعنوية 

مل و العاملين ووضع العامل المناسب لقدراته و و توفير الأجواء المناسبة للتجانس و الألفة بين الع

و الأمراض و توفير سبل         و تهيئة جو صالح لعمله و تأمين حياته ضد حوادث العمل  مؤهلاته

 3و تمارس إدارة الأفراد عددا من الوظائف يمكن تقسيمها إلى قسمين: نجاح حياته العائلية.

 ظيم و التحفيز و الرقابة .الوظائف الإدارية: و تشمل التخطيط و التن 

 .الوظائف المتخصصة أو التنفيذية: تهيئة القوى العاملة 

 .تطوير القوى العاملة 

 .مكافأة القوى العاملة 

                                                             

 .257-252، ص رضا صاحب أبو حم آل علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سبق ذكره  1
 .29-28ص  ،0200 ،مصر ،، المكتبة العربي الحديث، الطبعة الخامسةالتسويق محمد سعيد عبد الفتاح، 2

 
 

  علي عباس و آخرون، وظائف منظمات الأعمال، دار المسيرة للنشر و التوزيع، الطبعة الأولي، الأردن،2001،ص3.209
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 .تكامل القوى العاملة 

 .صيانة القوى العاملة 

 العاملين: انضباطالرقيع و الترقية و النقل و _ 12

 الترفيع في الترقية و النقل: 1_12

  جر من أتب أو صد به الزيادات المالية التي يحصل عليها الفرد فيما يتقاضاه من را: يقيعالترف

 ساسيالجهاز الإداري الذي يعمل فيه و ضمن نفس الموضع الوظيفي الذي يحتله، و العرض الأ

لى عيعهم منه أنه يمثل تشجيعا للفرد ف العمل في الجهاز الإداري لأطول فترة ممكنة أو لتشج

 الوظيفي. أدائهمطور في الإبداع و الت

  ه ي مركزف: هي منصب إداري جديد للفرد بمسؤوليات ومهام أكبر مما كان عليه الحال الترقية

بذة غير مح جعلهايالوظيفي الحالي و بالطبع أن زيادة المهام و المسؤوليات الوظيفية خلال الترقية 

 أو ادياأو م حفزا مناسبا معنوياو مرغوبة لذلك جرت العادة في الغالب على أن يرافق الترقية م

 كلاهما بنفس الوقت.

ديد يفي الجالذي يلحق بالمركز الوظ الأرفعو الرسمي  الاجتماعيفالمحفز المعنوي هو المركز 

و لراتب أاية في أما المحفز المادي فهو الزيادات المال و ما يترتب عليه من مزايا وظيفية متميزة.

 الأجر الذي قد يرافق الترقية.

 العاملين: انضباط 2_12

على أساس إمكانية مجازاة الفرد و بعض العقوبات عن الأخطاء التي  الانضباطييقوم النظام 

يرتكبها أثناء تأدية وظيفته أو التي تؤثر على حسن تأديتها و سبب ظهور هذا النظام يعود إلى أنه 

أيضا أن يعاقب الفرد  من الضروريالفرد المجد بالترقية و الترفيع، فإنه كان من اللازم أن يكافأ 

 1المهمل عن إهماله بالعقوبة المناسبة.

 العلاقات )الصناعية( العامة:-13

تعني العلاقات الصناعية علاقات العمل التي تنشأ عن استخدام العمال و الموظفين في منظمات 

لأطراف المعنية من حقوق وواجبات و كذلك العلاقات مع ا الاستخدامالأعمال وما يترتب على هذا 

 إنتاجيةبهذه الحقوق و الواجبات كالنقابات العالية و المهنية و تهدف هذه العلاقات إلى تشجيع 

 2العاملين لصالح المنظمة و ذلك بالتجاوب مع الحد الأدنى لما يطالبون به.

 نظام المعلومات الإدارية: -14

ميع ل مع جفي المنشآت التي تتعاميعتبر نظام المعلومات الإداري من النظم الفرعية الهامة 

 معلوماتام الأنشطة تشغيل البيانات و تزويد المستفيدين بالمعلومات اللازمة لذا يمكن تشبيه نظ

 بواسطة ستخدمبنظام الإنتاج الذي يتعامل مع المادة الخام ليحولها إلى المنتوج النهائي الذي ي

خرجات( )م ماتام كمدخلات ثم يحولها إلى معلوو نظام المعلومات يستخدم البيانات الخ المستهلكين

ى ول علاسطة المستفيدين أو يعاد استخدامها مرة أخرى كمدخلات للحصالتي يتم استخدامها بو

 معلومات جديدة.

في مراقبة  أيضاالقرارات و يساعدها  اتخاذالنظام الذي يساعد الإدارة في  بأنهو يمكن تعريفه أيضا 

أعمالها بطريقة  لاتخاذتبر المعلومات من العناصر الهامة اللازمة للإدارة تنفيذ تلك القرارات ، تع

و الحصول   فعالة لذا فإن البيانات تعتبر المادة الخام التي تدخل إلى نظام المعلومات و يتم تشغيلها 

                                                             

  رضا صاحب أبو حمد آل علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سبق آخرون، ص 1.394-385
  نفس المرجع، ص2.40



 مفاهيم عامة حول المؤسسة الاقتصادية                                                   الفصل الأول:                                  

- 15 - 

 

على المعلومات اللازمة للعملية الإدارية منها و على هذا الأساس فإن المعلومات تعتبر موردا من 

  1موارد المنشأة مثلها في ذلك مثل رأس المال و الموارد و العنصر البشري.

 أهداف المؤسسة الاقتصاديةالمطلب الثاني: 

كانت عمومية أو خاصة(  الاقتصادية )سواءهناك العديد من الأهداف تسعى المؤسسات 

و        المؤسسة نشاط  باختلافهذه الأهداف  بنشاطاتها، وتختلفا من خلال القيام هالوصول إلي

  2التالية:ونلخص أهم هذه الأهداف في العناصر  حجمها،و  نوعها

 :تمثل أهم الأهداف الاقتصادية للمؤسسة فيما يلي :الأهداف الاقتصادية -1

 :تحقيق الأرباح 1-1

سة إلي المؤس نظرا إلي حاجة يعتبر الربح من أهم المعايير الدالة علي صحة المؤسسة اقتصاديا،

 توسيعبال من اجل تحقيق الاستمرارية في النشاط و النمو، حيث أن تحقيق الربح يسمح الأمو

مام الاهت وطبعا تختلف درجة نشاطات المؤسسة، تجديد التكنولوجيات المستعملة وتسديد الديون،

  بالأرباح بين المؤسسة العمومية و المؤسسة الخاصة.

 : تحقيق متطلبات المجتمع 1-2

 ، كاليفهاغطية تالنتاج المادي )السلع( وت يمر حتما عبر بيعة للنتائج المسطرة إن تحقيق المؤسس

نفس  دفين فيالاقتصادية تحقق هو عليه يمكن القول بأن المؤسسة فهي بذلك تحقق طلبات المجتمع، 

 .تحقيق الأرباحو  طلبات المجتمع )المستهلكين( تحقيق الوقت:

 :الإنتاجعقلنة  1-3

 الدقيق لجيد والعقلاني لعوامل الإنتاج، ورفع إنتاجها التخطيط ا الاستعماليتم ذالك من خلال 

يق مح بتحقما يس إلى مراقبة عملية تنفيذ هذه الخطط و البرامج، و هو بالإضافةللإنتاج و التوزيع، 

  تدنية التكاليف و عكس ذالك يؤدي إلى إفلاس المؤسسة. رضا المستهلكين و الأرباح و

 للمؤسسة فيما يلي: الاجتماعيةتتمثل الأهداف : تماعيةالأهداف الاج _2

 يشة ضمان مستوى مقبول من الأجور مقابل مجهوداتهم، وهو ما يسمح بتحسين مستوى مع

  رارباستمالعمال في ظل التطور السريع للمجتمعات تكنولوجيا،  مما جعل رغباتهم تتزايد 

 و الية مانيات لا تحسين الإنتاج و توفير إمكبالتالي ما على المؤسسات إ )منتوجات جديدة،...(، و

 ؛مادية أكثر فأكثر للعامل
  غم خاص ربين الأش اجتماعيةالدعوة إلى تنظيم و تماسك العمال من خلال علاقات مهنية و

 د لضمانل الوحيذلك هو السبي و السياسي، لأن الاجتماعي الانتماءفي المستوى العلمي،  اختلافاتهم

 ؛مالهالدى ع للمؤسسة و تحقيق أهدافها، أو بعبارة أخرى ترسيخ ثقافة المؤسسةحركية المستمرة ال
 و         التأمينات و المرافق للعمال )التأمين الصحي، التأمين ضد حوادث العمل توفير 

  . و المطاعم... الاستهلاكيةالتقاعد...(، فضلا عن المرافق العامة مثل التعاونيات 

 :ن بينها، و متتعلق هذه الأهداف بالجانب التكويني و الترفيهي :رياضيةالأهداف الثقافية و ال_3

 و ح)المسر لعمالتوفير الوسائل الترفيهية والثقافية، التي تعمل على إفادة العمال و أبناء ا 

لشعور ضا وا، والرحلات...(، لأن ذلك له الأثر البالغ على مستوى العامل الفكري والرالمكتبات

 ؛ربه والعمل على تحسين مستواه وكفاءته من أجل مسايرة تطورات العص المؤسسة باهتمام
  تدريب العمال المبتدئين و رسكلة القدامى، حيث أنه مع تطور وسائل الإنتاج السريع أصبح

 العديد من العمال لا يتحكمون في هذه التكنولوجيات بصفة جيدة، وبالتالي فلا بد من تدريبهم )سواء

                                                             

 .422، صرضا صاحب أبو حمد آل علي، سنان كاظم الموسوي، مرجع سبق آخرون  1
  غول فرحات، الوجيز في اقتصاد المؤسسة، دار الخلدونية، الطبعة الأولي، الجزائر، 1429ه-2008م، ص14-12. 2
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الوسائل الجديدة، وهو ما يسمح  استعمالتدريبا كفيلا يمكنهم من التحكم الجيد في  الجدد أو القدامى(

 ؛المؤسسة مرد وديةبالرفع من 
 في  تخصيص أوقات للرياضة حيث تعمل العديد من المؤسسات الحديثة على إتباع طريقة

امة عن إق بعد الغداء( فضلا بان :االعمل تسمح للعامل بمزاولة نشاط رياضي في زمن محدد )الي

طيه و يع مهرجانات للرياضة العالمية ، مما يجعل العامل يحتفظ بصحة جيدة ويتخلص من الخمول

 الحيوية في العمل.

 :الأهداف التكنولوجية _4

ائل الوس من خلال قيام المؤسسة بالبحث و التطوير، وذلك بتوفير إدارة خاصة بعملية تطوير

 لغ مالية كبيرة.والطرق الإنتاجية علميا و ترصد لها مبا
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 الإطار النظري العام للتمويلالمبحث الأول: 
مثل  ه المؤسسةيعتبر التمويل من المستلزمات الضرورية للتغلب علي التحديات المتزايدة التي تواج    

ار ستمرلاحدة التنافس، الرغبة في التوسع، مواجهة الظروف الطارئة...، وهو يعتبر عنصرا أساسيا 

لعنصر هذا ا لا يمكن لأي مشروع أن يحقق أهدافه أو يطبق خطته دونالمؤسسة في نظامها ونموها ولهذا 

مخاطر  وددات في المطلب الأول تعريف التمويل وأهميته، وفي المطلب الثاني مح طرقناالحيوي، وعليه ت

 أماة، تصاديالتمويل، والمطلب الثالث خطوات التمويل الأساسية و الاحتياجات المالية للمؤسسة الاق

  . ودوره العوامل المؤثرة علي اختيار مصادر التمويل إليابع فتطرقنا فيه المطلب الر

 وأهميتهتعريف التمويل المطلب الأول: 

      تعريف التمويل_ 1

 تختلف وجهات نظر الباحثين في تقديم تعريف للتمويل وفيما يلي أهمها:    

  1مشروع خاص و عام.هو توفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء و تطوير  التمويل   

 2كما يعرفه البعض علي انه:"إمداد المشروع بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها".   

و  ويعرف التمويل علي انه احد مجالات المعرفة، وهو يتكون من مجموع الحقائق و الأسس العلمية    

سن استخدامها من جانب الأفراد النظريات التي تتعلق بالحصول علي الأموال من مصادرها المختلفة وح

 3و المؤسسات الحكومية.

التمويل هو تلك الوظيفة الإدارية في أي مؤسسة التي تختص بعمليات التخطيط للأموال، والحصول    

عليها من مصدر التمويل المناسب، لتوفير الاحتياجات اللازمة لأداء أنشطة المؤسسة المختلفة، بما يساعد 

و استمرار          وتحقيق التوازن بين الرغبات المتعارضة للفئات المؤثرة في نجاح  علي تحقيق أهدافها،

 4المؤسسة، و التي تشمل المستثمرين و العمال و المديرين و المجتمع و المستهلكين.

 يلي: من خلال هذه التعاريف نستخلص ما

 ؛التمويل خاص بالمبالغ النقدية و ليس بالسلع و الخدمات 

 ؛تمويل بالمبالغ المطلوبة لا أكثر و لا أقلأن يكون ال 

 ؛الغرض الأساسي للتمويل هو تطوير المشاريع الخاصة أو العامة 

 .أن يقدم التمويل في الوقت المناسب أي في أوقات الحاجة إليه 

      التمويل أهمية -2

فاهية يق الرتحقيعمل على تحقيقها من اجل  أولكل بلد في العالم سياسة اقتصادية و تنموية يتبعها 

يع لمشار, وتتطلب هده السياسة التنموية وضع الخطوط العريضة لها والمتمثلة في تخطيط الأفراده

 لك حسب احتياجات وقدرات البلاد التنموية.ذالتنموية و

التمويل لكي تنمو وتواصل حياتها, حيث يعتبر التمويل بمثابة إلى تحتاج  فإنهاومهما تنوعت المشروعات 

التمويل له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد التنموية و  أنجاري للمشروع, ومن هنا نستطيع القول الدم ال

 5لك عن طريق:ذ

 :اللازمة لانجاز المشاريع التي يترتب عليها الأموالتوفير رؤوس _ 1 
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  ؛على البطالة تقضيتوفير مناصب شغل جديدة 

 ؛للبلاد تحقيق التنمية الاقتصادية 

  ؛المسطرة من طرف الدولة الأهدافتحقيق 
 و       نالسك المعيشية لهم )توفير الوضعيةالمجتمع عن طريق تحسين  لأفراد تحقيق الرفاهية_ 2

 ...(. العمل,

 الالأمو_ يمكن من الحصول علي صورة شاملة لعمليات ونشاط المؤسسة بدراسة وتقدير حركة 3

أو     لأمدالقصيرة ا اجات المالية له، سواءووضع الخطط التي يسير عليها المشروع لمعرفة الاحتي

 طويلة الأمد وهذا عن طريق التخطيط المالي.

_ بالإضافة إلي هذا فاللتمويل دور فعال بالنسبة للدولة، الأفراد و المؤسسات الغير المالية ويتمثل 4

 1فيما يلي:

 :لتالية:تحتاج الدولة للتمويل لاستخدامه في الموازنة العامة للحالات ا الدولة 
 ؛عجز في ميزانية الجماعات المحلية -

 ؛إعانات لبعض صناديق الدعم الاجتماعي -

 ؛عجز في موازنة الدولة -

  :يحتاج الأفراد للتمويل في عدة حالات نذكر منها:الأفراد 
 ؛سائدالجديد الالرغبة في مواكبة نمط الاستهلاك  -
 ؛يةفي الاستثمار العقاري و الحصول علي الملك الرغبة -
 :تحتاج المؤسسات الغير المالية للتمويل عند: المؤسسات الغير المالية 

 ؛انطلاق المشروع -
 ؛توسيع المشروع -
 تحديد تجهيزات المشروع ) اليد العاملة، التأمينات، المواد الأولية،...(. -
 

 مخاطر التمويلمحددات و المطلب الثاني: 

 _ محددات التمويل:1

 لى إنجازها إأو المشاريع التي تهدف  اقتنائهاترغب في  يالت الأصولة عندما تقرر المؤسسة نوعي    

ت لمحدداا الاعتبارفي عين  الأخذفإنها تقيم بين مختلف مصادر التمويل المحتملة، و بالتالي يجب 

 الأساسية التي تؤثر على مصادر التمويل.

 وتتمثل في النقاط التالية:داخلية: محددات الال 1_1

 ؤسسة:حجم الم 1_1_1

 اليالمل داخل الهيك الاقتراضأشارت العديد من الدراسات إلى أن لحجم المؤسسة تأثير على نسبة 

أولها أن  وقد قدمت هذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة إيجابية بين حجم المؤسسة و المديونية،

كثر في أنية لك الإمكاالإفلاس تنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبير، المؤسسات الكبيرة تم احتمالات

 بشروط أيسر. الاقتراضاللجوء إلى الأسواق المالية و تستطيع 

عن وجود علاقة طردية بين نسبة الاقتراض وحجم المؤسسة، حيث تقل  Gordenفقد كشفت دراسة     

نسبة الاقتراض في المؤسسات صغيرة الحجم عن نسبة الاقتراض في المؤسسات كبيرة الحجم إذ تميل 

لأخيرة إلى زيادة الاقتراض قصير الأجل و ذلك يرجع إلى أن لديها قدرة أكثر على خدمة الدين مما هذه ا

يجعلها تميل إلى الاعتماد على القروض بدرجة أكبر إضافة إلى أنها تستطيع الاقتراض بمعدل فائدة أقل، 

                                                             

  خليل عبد القادر، محاضرات في الاقتصاد البنكي، المركز الجامعي بالمدية، الجزائر، 2006-2007،ص1.16
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ها تتعرض لدرجة بالإضافة إلى أن نشاط هذه المؤسسات يكون على قدر عالي من التنويع مما يجعل

 1. مخاطر أقل، و هو ما يخلف لديها الدافع لزيادة الأموال المقترضة

 مردودية المؤسسة: 2_1_1

إلى متغير يعتقد أن له تأثيرا على الهيكل المالي وهو مردودية المؤسسة  فارتفاع  Brighamيشير     

زاماتها المالية، حيث أن نتائج مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدر أكبر من المرونة في تغطية الت

كشفت عن وجود علاقة عكسية بين مردودية المؤسسة و نسبة الاقتراض حيث يشير إلى  Marshدراسة 

  1أن زيادة مستوى مردودية عادة ما يرتبط به مخاطر عملية ، و هو ما يجعل المؤسسة .

لمحتجزة ارباح ط به زيادة نسبة الأتتجنب الاعتماد على القرص، أو أن زيادة مستوى المردودية قد يرتب

 ومن ثم اعتماد المؤسسة درجة أقل على الأموال المقترضة.

 الضمانات )هيكل الأصول(: 3_1_1

ستوى ياس مالمتغيرة أحيانا بهيكل الأصول فهناك اختلاف في العديد من الدراسات لق هيعبر عن هذ

تة إلى الثاب عن حجم الضمانات بنسبة الأصولالضمانات لدى المؤسسة ، ففي قسم من هذه الدراسات يعبر 

حيث تم  افة المخزونات إلى الأصول الثابتة ،ضإجمالي الأصول، بينما اعتمدت دراسات أخرى إلى إ

ى أن لص إلخالتوصل إلى الكشف عن تأثير لهذه المتغيرة على نسبة الاقتراض في المؤسسة ، فمنها من 

سبة ادت نبتة إلى مجموع الأصول و نسبة الاقتراض فكلما زهناك علاقة عكسية بن نسبة الأصول الثا

على  مادهاالأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد اعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة ، و قل اعت

ة في دراسة لاحقة ، حيث يرى أن تمويل المقرضين للأصول الثابت Manshالقروض وهو ما أيده 

 اض الكبير الذي تتعرض له قيمة تلك الأصول .يعرضهم لمخاطر أكبر بسبب الانخف
بينما تشير نتائج دراسات أخرى أن المؤسسة التي يتضمن هيكل أصولها نسبة مرتفعة من الأصول 

الثابتة تميل إلى استخدام قدر كبير من القروض الطويلة الأجل في هيكلها المالي، فوفقا لمبدأ التغطية في 

ويل الأصول الثابتة ن مصادر تمويل دائمة سواء أموال خاصة أو التمويل، و الذي يقضي بضرورة تم

قروض طويلة الآجل، فمن المتوقع أن يصاحب ارتفاع نسبة الأصول الثابتة في هيكل الأصول ارتفاع 

نسبة الاقتراض بالهيكل المالي وتبرز هذه الدراسات في كون أن الأصول ذات صفة الضمان )أصول 

مة أقل مقارنة بعناصر الأصول الأخرى في حالة تعرض المؤسسة لتصفية ، و ثابتة + مخزونات( تفقد قي

و  عليه فإنها تمنح ضمان للمدينين فدرجة المخاطر تكون أقل إذا كانت الضمانات التي تطرحها حقيقية

  2بالتالي يتلقى المقرضين ذلك بشكل إيجابي.

، حيث يرون أن المؤسسة التي تملك Scottyو  Myens & Majlufوقد دعم ما سبق نتائج أعمال كل من     

 3كضمان لمقترضين يمكنها الاعتماد على الاقتراض بدرجة أكبر. أصولا يمكن تقديمها

 

  

  4المحددات الخارجية: 2_1

                                                             

1 يوسف قريشي، إلياس بن ساسي، خصائص ومحددات الهياكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة الجزائرية، الملتقى الدولي حول 

.433، ص 2006أفريل  18 -17سسات الصغيرة و المتوسطة في الدول العربية، جامعة الشلف، متطلبات تأهيل المؤ  
1 P.Marsh, The choise between Equity and Debts, Journal of finance, 37, Marsh 1982, P142. 
2 Op.cit,P141. 
3 Myers and N.Majluf, Corporate finance and investment decision when firm have information investors do 
not have, journal of financial Economics, June 1984,P188. 
4 Scott, Bankrupty : secured Debt, and optional capital structure , journal of finance 32, Marsh, 1982, P55. 



  مختلف مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية                                                                     الفصل الثاني:        

- 28 - 

 

 طبيعة النظام المالي: 1_2_1
ل إلى هيك الإضافةتؤثر طبيعة النظام المالي على الوسطاء الماليين المعنيين بالعملية التمويلية، ب    

ذا ة و في هلمؤسساالمحيط المالي و الذي يعطي تغيره المستمر تنوعا في الوسائل التمويلية المتاحة أمام 

وك يمن البنين تهالصدد تعتبر البورصة البيئة الرئيسية لمصادر التمويل المختلفة ففي اقتصاد استدانة أ

ى تضطر إل بذلك م المؤسسة أي خيار لتمويل وبصفة تكاد تكون كلية على تمويل الاقتصاد، قد لا يكون أما

 اللجوء للبنوك لتغطية احتياجاتها التمويلية.

 الدولة:  2_2_1
 خل فيتتدخل على مستوى قرار التمويل من خلال مختلف الحقوق، كالرسوم و الضرائب كما تتد    

لبنكي شاط اتقنين الن و المالية بتنظيم و مراقبةعرض الأموال و تلعب دورا مهما في عملية الوساطة 

 أضف إلى ذلك طبيعة الصناعة، حجم المؤسسة و معدل نموها.

 :مخاطر التمويل_ 2

عدة مخاطر تكون سببا في توقيفها  إلى الاستثمارية عملية التمويل لمشاريعها أثناءالمؤسسات  واجهقد ت

عموما  ه المخاطرذه نقسم, وتقبل من المؤسسة تتبناها والتي  ،الانجاز تكاليففي زيادة  سببا أوتعطيلها  أو

 1:إلي ثلاثة أنواع

 المخاطر المادية: 1_2

ي هذه فنحن فه. وهي تلك المخاطر التي قد تتلف بعض السلع المادية التي هي نتاج العمل الذي مولنا    

 فية.الحالة لا نستطيع أن نسدد المبالغ التي اقترضناها مما يلحق بنا خسائر أي تكاليف إضا

لبه ينه وعدم طعلي هذا النوع من المخاطر كثيرة، ومنها تلف المخزون بسبب طول مدة تخز الأمثلةو     

    بسبب الاختلاس....  أوبسبب وقوع حريق داخل المخزن،  أو ،من الزبائن

 : المخاطر الفنية 2_2

 ومن اجل ذلك ه.وهي تلك المخاطر التي تنبع من حقيقة أن مهارة المنتج قد لا تتناسب مع طموح خطط    

نيا فمؤهل  المرغوب لأنه غير الشيءفانه بالرغم من الوسائل المعروفة فان المنتج قد يفشل في عمل 

ك ن اجل ذلهلك ملاستخدام عناصر الإنتاج خاصة التعامل مع الآلات الحديثة، أو إذا نجح في عمله قد يست

ن ئر لم تكتج خساموارد وبالتالي يلحق بالمنوهذا هدر لل ،ددها عند وضع الخطةحموارد أكثر من تلك التي 

هم فة تشغيلت تكللذا تركز المصانع علي الفنيين المهرة في العملية الإنتاجية حتى ولو كان في الحسبان.

  عالية. 

 المخاطر الاقتصادية:  3_2

 :ننوعي إلىوهي تلك المخاطر الناجمة عن أسباب اقتصادية بحتة. وتنقسم في هذا السياق     

لتام ا الإنتاجانخفاض رقم الطلبيات على  انخفاض حجم الطلب علي المنتج النهائي أي طرخ -أ

. و ريالاخت التمويل و باقي الالتزاما أقساط،مما يعني عدم الحصول علي مردود نسدد من خلاله الصنع

 إلي انخفاض الطلب عن السلعة المنتجة أو الخدمة كثيرة منها: التي تؤدي الأسباب
 الكبيرة في السوق.المنافسة  -

 انخفاض الدخل. -
 لة المعلومات.قسوء التقدير لرغبات واحتياجات المستهلكين بسبب نقص الخبرة و -
لعة سوجود بوجود نقص في السلعة المنتجة، أي السلعة المنتجة لا تعمل أو لا تكون صالحة إلا  -

 مكملة لها...الخ. 

                                                             

  طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص1.23-22
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نفس  وفي ،لتي تتسبب في توقف العملاو المشروع  لإتمامعدم كفاية الموارد اللازمة  خطر -ب

 .الوقت ارتفاع تكاليف الانجاز
 1ه المخاطر منها:ذتخفيض ه أووبالمقابل هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة بتفادي 

  خطر محتمل. أيوضع احتياطات ومخصصات من الميزانية لمواجهة 
 نفاقالإيق هته عن طرمواج بالإمكانفانه  ،فيما يخص سوء التقدير لرغبات ومتطلبات المستهلكين 

 على البحوث ودراسات التسويق.
 مين.ألك لدى مؤسسات التذالسرقة والحريق وغيرها من المخاطر و أخطارمين ضد أالت 

 خطوات التمويل الأساسية و الاحتياجات المالية للمؤسسة الاقتصاديةالمطلب الثالث: 

 خطوات التمويل الأساسية: _1

 ة و البيئ سسة إلي أخري وذلك تبعا لاعتبارات الحجم وطبيعة النشاطتختلف وظيفة التمويل من مؤ   

أن الخطوات التالية  منها، إلامن الصعوبة وضع خطوات موحدة و نموذجية لكل  هذا يعني انهو ،غيرهاو 

 2 :يمكن أن تكون نمطية إلى حد بعيد

 

  :المالية للمؤسسة الاحتياجاتالتعرف على  1_1

سباب أبين  ريع على أساس رأس المال الحالي الموجود لدى أصحاب المشاريع منتخطيط المشا يعتبر    

سسة من للمؤ  بل قد يعتبر أيضا أحد أشكال التمويل الخاطئ للمشروعات. و عليه فلا بد فشل المشاريع،

اء وبن عيدة،الب و        المالية في الفترة الحالية و الفترة المستقبلية القريبة منها الاحتياجاتالتعرف على 

مالي وضع خطة إذ يتطلب من المخطط ال وفقا لأولويتها و أهميتها. الاحتياجاتعلى ذلك يتم ترتيب هذه 

 مالية تتسم بالمرونة و إمكانية التغيير.

 تحديد حجم الأموال المطلوبة: 2_1

ذه لتغطية ه وذلك المالية الاحتياجاتتبدأ عملية تحديد كمية الأموال المطلوبة بعد أن يتم التعرف على 

ي لتمويل لأحدين ل وعليه لابد من تحديد إلا أنه من الصعوبة تحديد كمية الأموال بشكل دقيق.الاحتياجات، 

 وأسمالية صول الرإلى حساب تكلفة الأ استنادابهما  الالتزامومحاولة  عملية وهما الحد الأعلى و الأدنى،

 ورية.تحديد رأس المال العامل و النفقات الأخرى الضر

 :شكل التمويل المرغوب تحديد 3_1

لى إ أبما تلجرفقد تعتمد على القروض مثلا أو  ،احتياجاتهاتلجأ المؤسسة إلى مصادر عديدة لتمويل    

ه يجب لا أنإ إصدار بعض الأسهم و السندات أو إلى القروض الموسمية وذلك لتمويل الأنشطة الموسمية.

عينة م تزاماتالفي إصدار الأسهم و السندات لما يترتب عن ذلك من عدم الإسراف  الاعتبارالأخذ  بعين 

 ولتمويل الذلك يجب أن يكون هناك تناسب بين مدة  وكذلك هو الحال بالنسبة للقروض. على المؤسسة،

 أسلوب التمويل.

 :المالية للاحتياجاتوضع برنامج زمني  4_1

من الأفضل على المؤسسة أن تضع خطة ويل فانه بعد أن يتم تحديد الاحتياجات ومقدارها وشكل التم    

أو جدول زمني لتدفق الأموال حتى لا تتكبد تكاليف الأموال و التي ستكون  ضرورية في مرحلة زمنية 

                                                             

http://www.3qarsa.net/t104342.html ،2012/04/01 ،1  منتدى العقار السعودي، مشاكل و حلول التمويل 

 2 كنجو عبود كنجو، إبراهيم وهبي، الإدارة المالية، دار المسيرة للنشر و التوزيع، الطبعة الأولي، الأردن، 1999، ص 53-51.

http://www.3qarsa.net/t104342.html
http://islamfin.go-forum.net/t892-topic
http://islamfin.go-forum.net/t892-topic
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المدة التي يحتاجها الممول لكي يلبي طلبات التمويل المقدمة من قبل  الاعتباركما يجب الأخذ بعين  قادمة،

 المؤسسة.

 الخطة التمويلية: وضع و تطوير 5_1

لى إإضافة  ا،تتضمن الخطة التمويلية النشاطات التي ستنفق بها الأموال و الفوائد المتوقعة منه    

ما يجب ك داد،الضمانات التي تسهل عملية الحصول على الأموال اللازمة و تجنب المشاكل المتعلقة بالس

موالهم أي منح الشيء الذي يطمئن المقرضين عل، أن تبين هذه الخطة مقدار التدفقات الداخلة و الخارجة

 عندما يعلمون مواعيد استردادها.

 تنفيذ الخطة التمويلية و الرقابة عليها و تقييمها: 6_1

ر و عة باستمراكما يتطلب المتاب للتطبيق، ةيتطلب لتنفيذ الخطة أن تكون موضوعة بشكل جيد و قابل    

ة يث الخطلأسباب أخرى. كما لا بد من تحد أونفيذ الخاطئ الناجمة عن الت الانحرافاتذلك لتصحيح 

 فهي مما لاشك فيه معرضة للتقادم. التمويلية و تعديلها وفق المتطلبات الحديثة،

 1 خلال مراحل حياتها:  الاقتصاديةالمالية للمؤسسة  الاحتياجات _2

ل كا  و في نضجه ا فنموها ثم إلىتمر المؤسسة الاقتصادية بمراحل مختلفة بدءا من إنشاءها فانطلاقه    

ويلية تها التمتياجامرحلة من هذه المراحل فإنها بحاجة لعدة أنواع من التمويلات و التي تختلف باختلاف اح

ى ول علو تكون هذه الاحتياجات عبارة عن تلك الأموال اللازمة إما للإنشاء أو التوسع أو الحص

 حتياجات التمويلية ضمن العناصر التالية:استثمارات جديدة، و يمكن أن ندرج هذه الا

  :الاحتياجات المالية في طور التأسيس أو الإنشاء 
بل   قعارض الوأو تبدأ هذه المرحلة منذ تبلور فكرة المشروع في ذهن صاحبها إلى غاية تجسيدها في     

يمكن  و   اطرل المخو تمتد إلى غاية نموها و خلال هذه المرحلة يحتاج صاحبها إلى ما يسمى برأس الما

 أنواع من الاحتياجات المالية: 03أن نميز بين 

 _ رأس مال الأولي )التأسيسي(:1

 ل الفترةتسمى مرحلة إنشاء المؤسسة أو بداية نشاطها بمرحلة الصفر، حيث يحتاج المشروع خلا    

ون من ة يكالمرحل التأسيسية إلى تمويل يسبق انطلاقه و يثبت جدواه في ميدان الأعمال، و خلال هذه

 لبنوكاالصعب الحصول على الأموال من مصادر خارجية ، كون أن المستثمرين  و الممولين و كذلك 

فون مدى  يعرالتجارية يتخوفون من هذا النوع من التمويل لكونه أكثر مخاطرة فالمشرع في بدايته و لا

 جل إقناعمن أ ام بإعداد خطة تطويريةكفاءته و نجاعته في المستقبل . لذا يجب على صاحب المشروع القي

 المستثمرين لتمويل الانطلاق الفعلي أو عند بعث منتوج جديد.

 _ تمويل الانطلاق الفعلي للمشروع:2

ر منتج تطوي يتعلق التمويل هنا بالسنوات الأولى من حياة المؤسسة ، حيث تكون قد أنهت تصميم و    

 ل الخاصةلأموانطلاق في تصنيعه و بيعه، و عليه يجب توفر امعين، إلا أنها تكون بحاجة إلى أموال للا

ذلك كو      لمواجهة جزء من المصاريف الأولية كالمصاريف الإعدادية ومصاريف حيازة المعدات 

ع ية عن بيلمتأتامصاريف التشغيل أي الأموال الضرورية لبدأ النشاط  واستمرارها إلى أن تتمكن العوائد 

 المصاريف الإدارية المتكررة .المنتجات من تغطية 

 _الاحتياجات المالية في مرحلة النمو:3

                                                             

1 مشروم نوال، إشكالية التمويل المصرفي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة: حالة الجزائر، مذكرة تخرج مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم 

.12-11، ص2009، تخصص نقد بنك و تمويل، جامعة باجي مختار، عنابة، الاقتصادية  
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ي تتميز تأكد التتصل المؤسسة لهذه المرحلة بعد تجاوزها مرحلة الإنشاء و الانطلاق و حالات عدم ال    

ا ررباح نظلك الأبها هذه المرحلة راجعة إلى كون أنها تتسم بنمو سريع لمستوى الإنتاج و المبيعات و كذ

احية ومن الن موجبةلقبول منتجاتها من طرف المستهلكين و بزيادة المبيعات تبدأ معها التدفقات النقدية ال

رات ستثماالابطة بالمالية ينعكس النمو الذي تشهده المؤسسة في ارتفاع وزيادة احتياجاتها المالية المرت

ن عالناتج  لدائرتياجات في رأس المال االتي يتطلبها التوسع في القدرات الإنتاجية للمؤسسة و كذا الاح

لنمو اسمال ضرورة تشكيل المخزونات  و القروض للزبائن، كما تحتاج المؤسسة في هذه المرحلة إلى رأ

لة جتياز مرحلاو توسعها أو      الذي يدعم الأموال الخاصة التي تمتلكها هذه المؤسسات لتمويل نموها 

يرة سسة الصغللمؤ جارية ورفع من مستوى إنتاجها ...الخ، أما بالنسبةجديدة كتدعيم  و تعزيز سياستها الت

في  اليسرجدا التي يديرها صاحبها فمع ازدياد حجم أعمال المؤسسة في هذه المرحلة يشعر صاحبها ب

 ضع يحتملن الوأوجود المال فيبدأ بالإنفاق على متطلباته الشخصية، و من أرباحه المحتجزة ومع اعتقاد 

ء فترة أثنا قروض لتمويل النمو تزداد أعبائه ، الأمر الذي يؤدي إلى تدهور وضعية المؤسسةزيادة ال

 نموها.

 و دوره المطلب الرابع: العوامل المؤثرة علي اختيار مصادر التمويل

 : العوامل المؤثرة علي اختيار مصادر التمويل_1

هي مرتبطة بسياسة التمويل في  ها ماإن اختيار مصادر التمويل الأكثر ملائمة يتأثر بعدة عوامل من

المؤسسة من جهة، ومنها ما يتعلق بطبيعة الظروف الاقتصادية العامة من جهة أخرى وهو ما سنوضحه 

 1كالتالي:

 :ؤسسةالعوامل التي ترتبط بسياسة التمويل في الم 1_1

 أنلك نجد ذل ماتها,واحتياجاتها وقدراتها على تسديد التزا ؤسسةالم إمكانياتعن  أساسيعبر بشكل تو

على  لحصولاقدرتها في  المؤسسات الحديثة غالبا ما تعتمد على مواردها المالية الداخلية نظرا لعدم

 الأسهمن م إصداراتهاتعتمد على  فإنهاخارجية, وبالنسبة لشركات المساهمة المصادر المن  الأموال

 إنهافن السلع م أنواعدة ة الكبيرة والتي تتعامل بعالتقليدي لمؤسساتلبالنسبة  أماالممتازة,  والأسهمالعادية 

 إلىر ك بالنظلذعلى القروض في تمويل استثماراتها و تعتمد أيالغير,  أموالتتجه غالبا للاستفادة من 

 لتزاماتها.اى تسديد ها علسمعتها المالية الجيدة في السوق المالية, والناتجة عن ثبات إيراداتها المقبلة وقدرت

 ي:يل ال مامنها على سبيل المث نذكرالعوامل التي تؤثر في تحديد نوعية مصادر التمويل  أهمومن 

 ؛نوعية الاستثمارات القائمة في المؤسسة -
 ؛نوعية الاستثمارات الجديدة المطلوب تمويلها -
 ؛المتوقعة الإيراداتحجم  -
 ؛المؤسسة ودرجة مديونيتها في المال رأستركيب  -
 ؛لية )بالنسبة لشركات المساهمة(في السوق الما الأسهم أسعار -
 ؛درجة السيولة النقدية -
 ؛نوع السلع المنتجة -
 درجة الخطر المرتبطة بالاستثمارات المفتوحة . -

 العوامل التي تتعلق بطبيعة الظروف الاقتصادية العامة )العوامل الخارجية(: 2_1

 :فهناك الكثير من العوامل التي تفرضها الظروف الاقتصادية العامة منها

 ؛التي تفرضها الدولة في تحديد معدلات الفائدة الإجراءات -
 ؛الأسهم بإصدارالخاصة  الإجراءات -
 ؛الخاصة بتكوين الاحتياطات وطرق الاستهلاك الواجب تطبيقها الإجراءات -

                                                             

  رضوان وليد عمار، أساسيات في الإدارة المالية، دار الفتح، مصر، 1999،  ص1.231-229 
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 ؛الأرباحمعدلات الضريبة على  -
 ظاهرة التضخم النقدي. -

 1_ دور وظيفة التمويل:2
 تحليل البيانات المالية: 1_2
وة قجوانب  تختص هذه الوظيفة بتحويل البيانات المالية إلى شكل أو نمط يمكن استخدامه لمعرفة    

 المركز المالي للمشروع.

   تحديد هيكل أصول المؤسسة: 2_2

لنقود اذلك حجم  يحدد المدير نمط هيكل الأصول و أنواعها كما تظهر في قائمة المركز المالي و يعني    

 ول الثابتة و المتداولة.المستثمرة في الأص

 

 تحديد الهيكل المالي للمؤسسة: 3_2

اصة رارات الختتصل هذه الوظيفة بالجانب الأيسر من قائمة المركز المالي حيث يوجد نوعين من الق    

 بالهيكل المالي.

فيركز على فالنوع الأول له صلة بالمزيج الملائم للتمويل القصير و الطويل الأجل بينما النوع الثاني     

و الدراسة         المفاضلة بين القروض قصيرة الأجل و الطويلة الأجل من حيث تحقيق المنفعة للمؤسسة 

 المعمقة للبدائل المتاحة.

 

 مصادر التمويل المتاحةالمبحث الثاني: 
ر كبتها من اتعتبر عملية أو طريقة حصول المؤسسة علي ما تحتاج إليه من أموال لتلبية احتياجا     

دة طرق عنجد  انشغالاتها، وهذا راجع لما تكسبه من تأثير علي مشاريعها الاستثمارية، في هذا الخصوص

  للتمويل أهمها:

 ؛التمويل من المصادر الداخلية -

 ؛التمويل من المصادر الخارجية -

 .أخريالتمويل من مصادر  -

 وسوف نتطرق في هذا المبحث بالتفصيل علي مصادر التمويل كما يلي:

    مصادر التمويل الداخليلمطلب الأول: ا

نقصد بالتمويل الداخلي للمؤسسة مجموعة الموارد التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها بطريقة ذاتية     

دون اللجوء إلي الخارج، أي مصدرها ناتج عن دورة الاستغلال للمؤسسة، وتتمثل أساسا في التمويل 

 2الذاتي.

 التمويل الذاتي: _1

 ف التمويل الذاتي:تعري 1_1

ليل من ي التقحيث يساهم ف ،خصوصا في مرحلة النمو يعد التمويل الذاتي المحور الأساسي للتمويل،    

 المصادر الخارجية للتمويل.

و    فالتمويل الذاتي هو عبارة عن تلك الموارد الجديدة المتكونة بواسطة النشاط الأساسي للمؤسسة     

 1دائم للعمليات المستقبلية. ر تمويلدالمحتفظ بها كمص

                                                             

 .11 ص ،2002 الإسكندرية، الجديدة، الجامعة دار ،المالية الإدارة و التمويل أساسيات حنفي، الغفار عبد  1
  عبد الغفار حنفي، الإدارة المالية المعاصرة، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، 1992، ص2.263
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أو         كما يمكن تعريفه على أنه :" مجموع الوسائل التي أنشأتها المؤسسة بفعل نشاطها العادي     

   2الاستغلالي و التي تبقى تحت تصرفها بصفة دائمة أو لمدة طويلة نسبيا.

النشللاط انطلاقللا مللن الفللوائض  ييمثللل كللذلك، رأس المللال الضللمني للمؤسسللة الممكللن إعللادة اسللتثماره فلل    

 3.الناتجة عن الاستغلال

 واتن علامغذيته إما و الذي يتم ت إذا فالتمويل الذاتي هو عبارة ذلك المصدر التقليدي لتمويل المؤسسة    

ارد ن الموأو المتأتية م الإصدار المتعلقة بحصص المساهمين أثناء إصدار الأسهم من طرف المؤسسة،

ت و لاهتلاكااوكذا مخصصات  المحققةالجزئي أو الكلي للأرباح ستثمار الاة عن إعادة الداخلية الناتج

ا نشاطه و بعبارة أخرى فالتمويل الداخلي للمؤسسة هو ذلك التمويل المتولد عن مجموعالمؤونات. 

ذلك ب و تي.لذااتمويل خلال الدورة الإنتاجية و المعبر عنه بقدرة ال الاستثنائيو المالي و كذا  الاستغلالي

 الذاتي.و التمويل  الذاتي يجب أن نفرق بين مفهوم القدرة على التمويل

عبارة عن الفائض النقدي الصافي المحقق من طرف المؤسسة بعد  هيالتمويل الذاتي فالقدرة علي     

 العلاقة بحيث يمكن كتابة .جميع المصاريف المالية و الجبائية واقتطاعطرح توزيع أرباح الشركاء 

 4:التالية

ات ذقدرة التمويل الذاتي=نتيجة الدورة الصافية+حصص الإهتلاكات+حصص المخصصات و المؤونات 

 الطابع الاحتياطي.

 

أما التمويل الذاتي فهو المبلغ المتبقي لدى المؤسسة من قدرة التمويل الذاتي بعد توزيع الأرباح على 

 5ية:أصحاب المؤسسة، ويمكن التعبير عنه بالعلاقة التال

 

 الأرباح الموزعة-التمويل الذاتي=قدرة التمويل الذاتي

 
 التمويل الذاتي=الإهتلاكات+المؤونات+أرباح صافية غير موزعة

 
 

 مكونات التمويل الذاتي: 2_1
 نشاطها على وضع أهداف طويلة المدى وتخصيص الموارد استمراريتوقف بقاء المؤسسة و     

 لنمو وذلكء و امد على التمويل الذاتي بشكل أساسي لتحقيق هدف البقاالضرورية لتحقيقها، فالمؤسسة تعت

 من خلال العناصر المكونة لرصيد التمويل الذاتي و هي:

 الإهتلاكات 
 المؤونات 

 الأرباح الغير موزعة 

 .الإهتلاكات 1_ 2_1

                                                                                                                                                                                              

1  E. Cogen , Gestion financière de l’entreprise et développement financière ,EDIGEF, Paris,1991, P187.  
2  M. Diamaatrimo, Guid financière de la PME, Les éditions ,Paris,1981 ,P120. 

، مذكرة تخرج لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية ر:واقع و آفاقتمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائصالحي عبد القادر،  3

 .61،ص2008-2007، تخصص علوم اقتصادية، جامعة باجي مختار، عنابة، 

  أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص4.28 
  نفس المرجع، ص28.   5
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 .تعريف

 ، التي تهتللك عبلر اللزمنارة الناتجة عن قيمة الأصل الثابتـعلى أنها :" تقدير الخس الإهتلاكاتتعرف     

كما عرفت على أنها :" عملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصلول، نلاتج علن اسلتعماله أو علن  ."

 1الزمن أو عن تطور التكنولوجيا أو آثار أخرى".

  2يمكن التمييز بين ثلاثة مفاهيم مختلفة للاهتلاكات تأتي على النحو التالي:     

 :ء و فة الشران تكلالإهتلاك عبارة عن توزيع تكلفة شراء الأصل الثابت، أو الفرق بي المفهوم الاقتصادي

خدام لاسترية لتقديالإيرادات المتوقعة لبيع هذا الأصل في نهاية عمره الإنتاجي مقسمة على عدد السنوات ا

ام لقة باستخدعو المت     الاستغلالالأصل، و يمثل قسط الإهتلاك تكاليف الإنتاج التي تخص دورة  هذا

 الأصل الثابت.

  :ؤكد ييعرف الاهتلاك علي انه طريقة محاسبية لتصحيح تقييم الأصول، وهو المفهوم المحاسبي

أي سبب  أونية نتيجة للتطورات التق أوتناقص قيمة الأصول القابلة للاهتلاك بمرور الزمن بالاستعمال 

 .آخر

  :ر ذلك تعتبتة. لسة من استبدال و تجديد أصولها الثابالاهتلاك هو عملية تمكن المؤس المفهوم المالي

 مصدرا من مصادر التمويل الذاتي للمؤسسة.

 

 المؤونات: 2_2_1

ممكنة  أعباء أويحتجز لغرض مواجهة خسائر محتملة،  المؤسسة أموالهي عبارة عن مكون مالي من     

طر أو العبء الذي كونت من اجله إلي حين تحقق الخالحدوث في المستقبل، وتبقي مجمدة داخل المؤسسة 

 3هذه المؤونات، أو زوال الخطر المحتمل.

مقابلللة الانخفللاض غيللر العللادي فللي قيمللة الأصللول ، و علللى  :علللى أنهللا  كمللا تعللرف المؤونللات أيضللا    

المؤسسة أن تسعى إلى تفادي هذا الانخفاض. كما عرفت بأنهلا : مبلالغ ماليلة ترصلد لمقابللة انخفلاض غيلر 

 4.قيمة الأصول عادي في

وملن ثلم يمكلن  ،يالتي تتناقص قيمتها بشلكل اسلتثنائ غير الاستثماراتمن تخصص المؤونات للعناصر     

 5:وهي بين عدة أنواعتمييز ال

المعنويلة  المصلاريف الإعداديلة والقليم :مثلل للاهلتلاكمؤونلات تلدهور قليم الاسلتثمارات غيلر القابللة  _

 .المخزوناتوتشمل أيضاً عناصر 
 .مؤونات قيم الحقوق من زبائن ، أوراق مالية وتجارية .... وغيرها _
  .مؤونات الأعباء والخسائر من أخطار وضمانات .... وغيرها_ 

المؤسسات عللي اخلذ  718يجبر القانون التجاري الجزائري في مادته استناداً إلى مبدأ الحيطة والحذر و   

خلزون، موذللك بتكلوين مؤونلات تلدهور قليم ال فتلر المحاسلبة،جيلها فلي دسلهذه الأمور بعين الاعتبلار أي ت

                                                             

   ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير" التحليل المالي"، الجزء الأول، دار المحمدية العامة، الجزائر،1990 ، ص27.  1
2 G. Dupallens  et J-P .Jobard, Gestion Financière des Entreprises, Edition Sirey, 1997, P198.  

  أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص30. 3
  ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص4.28

5 Abdellah Boughaba, Comptabilité Générale, OPU, Alger, 1990, p 293 . 
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وهللذا مللن أجللل  سلللبية أمو الخسللائر...، سللواء كانللت نتيجللة الللدورة ايجابيللة  الأعبللاءوالحقللوق، و مؤونللات 

 1.ممثلة في ميزانيتها صدق الوضعية المالية للمؤسسةالمحافظة على 

  2يتقيد بعدة شروط منها: المؤونات وتكوين هذه 

 كلن ، كملا لا يمةون الخسائر والتكاليف محددة بوضوح وبدقة، حيث تحدد لكل أصل على حلدأن تك

 ؛تكوين مؤونة لأخطار مختلفة

 ؛يجب أن يكون التدهور أو الأعباء و الخسائر المحتملة أكيدة الحدوث  

 ا يجللب أن تكللون أسللباب تللدهور قيمللة الأصللل المعنللي قللد حللدثت خلللال نفللس الللدورة الماليللة، و هللذ

 ؛د مبدأ الفصل بين الدورات المالية للمؤسسةلتجسي

 .يجب تقدير المؤونة بطريقة موضوعية، و بدون مغالاة أو مبالغة 

 الأرباح الغير الموزعة: 3_2_1

الضريبة والتوزيعات على الأرباح اقتطاع  بعد  الإجماليةمن النتيجة  المتحصل عليها " الأرباح:وهي     

تعبر وهي بذلك  ، للدورة النتيجة الإجمالية مند اقتطاع الضرائب المطبقة بع الجزء المتبقي"، بمعنى منها

والتي لم تقم  وتمثل النتيجة الصافية للدورة عن ما حققته المؤسسة فعلاً من نشاط خلال الدورة المالية

بتوزيعها بحيث تحتفظ بها إما كاحتياطات تبقى تحت تصرفها، أو في صورة نتائج رهن التخصيص بهدف 

بية احتياجات التوسع و النمو ومواجهة الطوارئ. وتعد الأرباح المحتجزة أقل تكلفة من مصادر التمويل تل

الأخرى، و عادة ما تنص التشريعات و القوانين على تحديد نسبة معينة من الأرباح التي يجب احتجازها 

: وهي قانونية تياطاتاح -   3بهدف تكوين هذه الاحتياطات و التي تختلف بحسب الغرض منها أهمها:

 إلزامية يحددها القانون.

 : تحددها الجمعية العامة للملاك.تنظيمية احتياطات -

 : ينص عليها القانون التأسيسي للمؤسسة.تعاقدية احتياطات -

 اختيارية: تخضع لإدارة المؤسسة و تقديراتها لتغير ظروف السوق. احتياطات -
 قتصاديةالاؤسسات ر الوحيد للتمويل الداخلي بالملكية بالنسبة للمكما تعتبر الأرباح المحتجزة المصد   

 .تلسنداامن اجل التمويل بواسطة طرح الأسهم و  والتي لا تتمكن من اللجوء إلى الأسواق المالية

 4يتضح من خلال مكونات التمويل الذاتي أن له هدفين أساسيين يتحددان من خلال العناصر المكونة له:   

 هتلاك: تضمن المؤسسة بقاء و استمرار نشاطها بواسطة مخصصات الإذاتي للبقاءالتمويل ال 

مار في لاستثالتي تغطي التآكل المادي و المعنوي للاستثمارات، و بالتالي ضمان الموارد الضرورية ل

 النشاط الأساسي للمؤسسة.

الية ات مف فهي إعتمادأما مخصصات مؤونات تدني الأصول المتداولة و مؤونات الأخطار و التكالي   

 تحتفظ بها المؤسسة لمواجهة تدهور أصول المؤسسة.

 ول يث تمح: يحقق النمو بواسطة الأرباح الصافية بعد توزيع الأرباح، التمويل الذاتي للنمو

 إستراتيجيات النمو عن طريق إستراتيجيات التوزيع و التمييز و التدويل...الخ.
 والشكل التالي يوضح ذلك:

                                                             

تخرج لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص علوم  ، مذكرةبورصة القيم المتداولة و دورها في تحقيق التنميةبراق محمد،    1

 .57، ص 1998اقتصادية، جامعة الجزائر، 
 .1991الية لسنة ، المتضمن قانون الم1990أفريل  14الصادر في  90/36القانون رقم   2

  احمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص3.31
"، لتنقيب بحاسي مسعودلالنمو و مفهوم خلق القيمة كمؤشر للأداء المالي و الاستراتيجي للمؤسسة" حالة المؤسسة الوطنية الياس بن ساسي،  4

 .349، ص2005مارس 09-08المؤتمر العلمي الدولي حول الأداء المتميز للمنظمات و الحكومات، جامعة ورقلة، 
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 (: التمويل الذاتي للبقاء و النمو 01) شكل رقم
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 .348إلياس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص المصدر:

 مزايا و عيوب التمويل الذاتي: 3_1

مؤسسلة ملن يمكن أن يشكل التمويل الذاتي في بعض القطاعات، الملورد الوحيلد للتمويلل، اللذي يعفلي ال    

قتلراض ن يمثل الانة. كما أن زيادة رأس المال لا تكون إلا بإدماج الاحتياطات، بينما يمكن أاللجوء للاستدا

 موردا ً عادياً. 

آثلاراً  ن أن تكلون للهمن هنا يمكن أن تكون للتمويل بالاعتماد على التمويل الذاتي آثاراً إيجابية، كما يمك    

 سلبية، نحاول إجمال هذه الآثار في ما يلي:

 

 

 مزايا استخدام التمويل الذاتي: 1_3_1

 1إن لاستخدام التمويل الذاتي في عملية التمويل عدة مزايا يمكن إنجازها في ما يلي:

 ذر عليهلا ، التلي يتعلالاقتصلاديةالتمويل الذاتي المصلدر الأول والأساسلي بالنسلبة للمؤسسلات   يعتبر

رتفلاع انعلدام الضلمانات أو نظلراً لا، وبخاصلة عنلد الحصول على حاجتها من الأموال ملن مصلادر أجنبيلة

 ؛أسعار الفائدة المطبقة على القروض

                                                             

  براق محمد، مرجع سبق ذكره، ص1.59

 مخصصات المؤونات اتهتلاكمخصصات الإ الأرباح الغير موزعة

عويض التآكل المادي و ت

 ستثماراتالمعنوي للا

 التمويل الذاتي للبقاء و النمو

L’autofinancement 
maintien 

تعويض تدني الأصول 

 ()الحقوق، المخزون

 التمويل الذاتي للنمو

Autofinancement de 

croissance 

 التمويل الذاتي
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 لل المؤ سسلة أيلة يعتبر المصدر الأول لتكلوين رأس الملال الطبيعلي بأقلل تكلفلة ممكنلة ، حيلث لا يحم 

ن ما يقلل ملمأعباء عند قرار الرفع من رأس مالها، أين يتم تمويل استثمارات المؤسسة بواسطة مدخراتها، 

 ؛الاستثمارات الجديدة مخاطر

 ؤسسلة يتليح للم يحافظ على الاستقلالية المالية للمؤسسة إذ لا تقع عليه رقابلة ملن قبلل اللدائنين ، كملا

ل أو تمويل توزيعله عللى الشلركاء  ،تسلديد اللديون ،رللاسلتثما، حيلث يمكلن تخصيصله حرية التصلرف فيله

 ؛دورة الاستغلال

 مؤسسلة تدانة بشلكل دائلم، حيلث يسلتبعد إمكانيلة تحملل اليخفض من إمكانية لجوء المؤسسة إلى الاسل

 ؛لأعباء تعاقدية، من دفع الفوائد أو تسديد الديون

 يبهم منهايتيح للمؤسسة فرصة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة ، في حالة عدم أخذ المساهمين لنص 

 ؛، مما يدعم القدرة الافتراضية للمؤسسة بواسطة حقوق الملكية 

 ن التمويلل ملتمثلل الجانلب الأوفلر  الإهتلاكلات نمؤسسة من التخفيضات الجبائية، باعتبار أاستفادة ال

ملا يسلاوي ن ذلك يؤدي إللى تخفليض الوعلاء الضلريبي للمؤسسلة بإالذاتي ، وبما أنها معفاة من الضريبة، ف

ً  الإهتلاكاتقيمة  ً  ،المسموح خصمها ضريبيا ثابلة قلرض بم بالتالي يمكن اعتبار القيملة المخصلومة ضلريبيا

  ؛مقدم للمؤسسة من لدن المصالح الضريبية

  التمويل الذاتي يساهم في تنمية الوسائل المالية للمؤسسة و لكن لا يسمح بزيادة ثروة المساهم إلا إذا

 1؛كانت مردودية الاستثمارات الجديدة أعلى من المردودية التي يطلبها المساهم
  أو       الشركاء الجدد فيما يتعلق برأس المال المقدم منح المؤسسة وضعية ملائمة للتفاوض مع

 2للتعاقد مع البنوك.

 

  

 عيوب استخدام التمويل الذاتي: 2_3_1

 3بالرغم من المزايا التي تتمتع بها التمويل الذاتي فإنه لا يخلو من العيوب و يمكن أن نذكر أهمها:

 مؤسسات عض البها أي تكلفة، لهذا تلجأ يرى البعض أن الأموال الناتجة عن التمويل الذاتي ليس ل

 المالية مواردإلى توظيفها في استثمارات ذات ربحية ضعيفة، مما ينتج عنه في النهاية سوء استخدام ال

 ؛للمؤسسة
 ي إلى ى يؤدإن تدعيم سياسة التمويل الذاتي عن طريق تعظيم أقساط الإهتلاك في السنوات الأول

ساب حعلى  ي من شأنها أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار و الذي يكونزيادة تكلفة السلع المنتجة و الت

 ؛المستهلك و كذا انخفاض تنافسية المؤسسة في السوق
 د د كانت قموار لا يعتبر التمويل الذاتي حافزا للعمال لزيادة إنتاجيتهم حيث أنهم قد يحرمون من

س سلبا ينعك اع مستوى الأسعار، مماتوجه للتوزيع مما يضعف من القدرة الشرائية لهم، خاصة عند ارتف

 ؛على الأداء و منه على المؤسسة، حيث تنخفض إنتاجيتها
 ؤسسة ن المالاعتماد المفرط على هذا النوع من مصادر التمويل يؤدي إلى النمو البطيء و حرما

 ؛من الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة و المربحة

                                                             

1 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz ,3eme édition, Paris,1998, P554.   
2 Jean Lachman ,Le financement des stratégie de l’innovation, ED Economica, France, 1993, P122. 

، 2001إسراء، الأردن،  مطبعة دار النهضة العربية، ،ت رأس المال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئةمؤسسا ،عبد الباسط وفاء 3

 .42ص
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 إللى  التمويلل اللذاتيإللى اهمين و المسلتخدمين، و ضلمها قد يلؤدي علدم توزيلع الأربلاح عللى المسل

 ؛فقدان اهتمامهم بالمؤسسة

  ي ا لا يكفادة ميكون التمويل الذاتي عائقا لتطور المؤسسة عندما تعتمد عليه بصورة كبيرة، لأنه ع

 بقدر مارلاستثالتغطية كل الاحتياجات المالية، فيتوجب عليها إما اللجوء إلى القروض الخارجية و إما 

 الأموال المتاحة لها و بالتالي تفويت الفرصة.

 

 خارجي: مصادر التمويل الثانيالمطلب ال

يشمل التمويل الخارجي كافة الأموال التي يتم الحصول عليها من مصادر خارجية، بالإضلافة إللى ذللك     

عتبر التمويل الخلارجي فإن حجم التمويل يتوقف على حجم التمويل الداخلي و احتياجات المؤسسة، و بهذا ي

                                                                                 1.للتمويل الداخلي، لتغطية و تلبية المتطلبات المالية للمؤسسة مكملاً 

جب ضلرورة سلتويعموماً، فإن التمويل الداخلي لا يكفي لوحده لتغطية المتطلبات المالية للمؤسسة، مما     

                                                                     د.واحاللجوء إلى مصادر خارجية في شكل اقتراض أو زيادة في رأس المال أو المزج بينهما في آن 

سلة تعرض من خلال هذا المطلب إلى مختللف أشلكال التمويلل الخلارجي و اللذي تحصلل عليله المؤسنس    

 قصيرة.مصادر متوسطة و أخرى  طويلة،مصادر  :لاث مصادرمن ث

 و التي تضم:_ مصادر التمويل طويلة الأجل: 1

 ؛الأجلالقروض طويلة  -

 ؛المال رأسالرفع في  -

 التمويل بواسطة البورصة. -

                                                                                                                                                                                   طويلة الأجل:  القروض 1_1     

هي تلك القروض التي تفوق مدتها السبع سنوات، بهلدف تلوفير ملوارد ماليلة كبيلرة لقطلاع المؤسسلات،     

 2.طية احتياجاتها المالية الأخرىيتم استغلالها في تمويل مشروعاتها الاقتصادية الكبيرة وتغ

رد يمللنح هللذا النللوع مللن القللروض مللن قبللل البنللوك والمؤسسللات الماليللة المتخصصللة فللي توظيللف المللوا    

ويللة المالية طويلة الأجلل، وهنلا قلد تفلرض جمللة ملن الشلروط عللى المؤسسلة المسلتفيدة ملن القلروض الط

اء منحهلا، كما قد تطلب ضمانات مادية أو شخصية لقلنسبياً. الأجل، حيث إمكانية فرض معدل فائدة مرتفع 

 وفي أحيان أخرى قد يشترط مراقبة كيفية استخدامها ومجالات استعمالها.

                                                                                                                                                                                   في رأس المال:  الرفع 2_1

ما إذا  ا في حالةإن الرفع في رأس المال أو تخفيضه ما هو إلا تحويل للأموال داخل نفس الذمة، و هذ    

ارة مؤسسة عبنت الكانت الذمة المالية للمؤسسة الفردية لا تختلف عن ذمة مالكها. أما في حالة ما إذا كا

رأس  شخص معنوي مستقل الذمة المالية عن المساهمين، فهنا تعبر مساهمة الشريك عن جزء منعن 

صفية تعند  المال. يستفيد الشريك عندها من الأرباح و يتحمل الخسائر، كما يستفيد بجزء من الأصول

 المؤسسة.                                                              

                                   المال:قوم بدراسة نوعين من أشكال رفع رأس في ما يلي سن

 ؛التمويل بالأموال الخاصة   

 .التمويل بشبه الأموال الخاصة 

 

                                                             

1  Robert le Duff, Encyclopédie de la Gestion et du Management, Edition Dalloz, Paris,1999, P 116. 
2  A. Ben Halima , Pratique des Techniques Bancaires, Edition DAHLEB, 1997, P 78. 



  مختلف مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية                                                                     الفصل الثاني:        

- 39 - 

 

 

                                                                                                                                                                                    التمويل بالأموال الخاصة: 1_2_1

الأموال الخاصة هي أموال موضوعة تحت تصرف المؤسسة بصلفة دائملة، بغلرض تمويلل احتياجاتهلا     

رباح التلي يلتم المالية و الاستثمارية. و هي تشير إلى المجموع الجبري للحصص، فروقات إعادة التقييم الأ

ي عتبلر مصلدر تملويلكملا ت . حسبها اتخاذ قرار التوزيع، الخسائر، إعانات الاسلتثمار و المئونلات المنتظملة

تسللللللللللاهم مللللللللللع الأمللللللللللوال المقترضللللللللللة، فللللللللللي تمويللللللللللل نشللللللللللاطات المؤسسللللللللللة                                                         إذ للمؤسسللللللللللة،

ً سابقاً، كانت الأموال الخاصة  ملن مفهلوم رأس الملال الاجتملاعي، تمثلل مفتلاح  بالنسبة للشلركاء، و انطلاقلا

 تشغلضمان جماعي لأنها  إنها تمثلرأس المال الاجتماعي، ف مفهوم من خلال توزيع الملكية في المؤسسة

د تعلويض عللا بإلا يمكلن أن تلوزع عللى الشلركاء، وظيفتين في المؤسسة؛ وظيفة ضمان بالنسلبة للدائنيها، 

إذ تلعب دوراً محدداً لقلدرة المؤسسلة عللى ، ، وبالمقابل تعتبر كمورد مالي لهادائنين الممتازين و العاديينال

                                                                                     1.الاستدانة

الخصللوم ر أمللوال المؤسسللة مقارنللة بأمللا الأمللوال الخاصللة مللن الذمللة الماليللة، تمثللل فللائض قيمللة عناصلل    

لوغهلا حاللة بالديون(، و التي تمثل ثروة المؤسسة. أما في حالة توقلف المؤسسلة علن النشلاط أو )المستحقة 

                                                                             التصفية، فإن الأموال الخاصة في هذه الحالة تمثل الثروة التي توزع على الشركاء.        

     ً             :مما سبق نستطيع أن نعرض مميزات الأموال الخاصة على النحو التالي انطلاقا

 ؛محدد بمدة زمنية يراستغلال الأموال الخاصة غ  

 ؛الأموال الخاصة غير قابلة للاستهلاك 

  ؛بالأولوية في التسديديتوقف عائد الأموال الخاصة على نتيجة المؤسسة، و لا تتميز 

 سديد كل قيمة الأصول بالمؤسسة، و هذا بعد تممثلاً في ن يفي حالة التصفية، يكون نصيب المساهم

 الديون.

 : التمويل بشبه الأموال الخاصة 2_2_1

فة اسبية مختلهذه الأموال أموالاً تضاف إلى رأس مال المؤسسة، حيث لها خصائص قانونية ومحل تمث    

مثلتها أ. من ل الخاصة، ولكنها تضمن نفس الوظائف من الناحية المالية مثل الأموال الخاصةعن الأموا

ن دون فقدا تمويلشهادات الاستثمار، التي تتيح ال ،نذكر : الأسهم ذات العائد الممتاز بدون حق التصويت

نوع ة لهذا اللدولادمها السيطرة على مراقبة المؤسسة، فضلاً عن الاستفادة من التحفيزات الجبائية التي تق

                                ونشير إلى أن هذه الأموال تسمح بتحقيق ما يلي : من الأوراق.

 ،زيادة في الأموال الخاصة دون التأثير على عامل مراقبة المؤسسة 

   جاذبية لانعدام المخاطر المالية. أكثرتعتبر 

                                          لتالية : تتميز هذه الأوراق المالية بالخصائص ا   

 ؛عدم إلزاميتها، إذ يمكن تأجيل تعويضها في حالة تعرض المؤسسة لأزمات مالية 

 .تعتبر كضمان لبعض دائني المؤسسة 

 :التمويل بواسطة البورصة 3_1

ً مهمل اً يعتبر قرار تمويل المؤسسة بواسلطة البورصلة، قلرار راسلة و التحليلل وهلو يحتلاج لكثيلر ملن الد ا

ملن حاللة رأس ملال مغللق يحلوزه مجموعلة قليللة ملن المسلاهمين، إللى حاللة انفتلاح  ةبمثابة انتقال المؤسسل

 ً  و   فلي العلائلات لرأس المال، يمكن أن يشترك في حيازته مجموعلة كبيلرة ملن المكتتبلين، يتمثللون أساسلا

                                                             

1  Mourgues Nathalie, Capitaux Propres et Quasi-Fonds Propres, Edition Economica, Paris, 1996, P 10-12. 
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مؤسسللات ال و جمعيللات ذات الطللابع غيللر الربحلليسلليين والمتعللاملين المحتملللين، مثللل اليالمسللتثمرين التأس

 بنوك.                                       الو

ً  تعرف بورصة القيم المتداولة على أنها     أعلوان مختصلين معتملدين،  : " مكان أو سوق يلتقي فيله دوريلا

هم و سلندات( أو أشلياء غيلر حيث يقومون بإبرام صفقات بالبيع و الشراء للقيم المتداولة ) أوراق مالية؛ أسل

موجللودة تحللت نظللر الأطللراف المتعاقللدة بأسللعار متفللاوض عليهللا تعللرف بتسللعيرة البورصللة والتللي إمللا أن 

كل العمليات في البورصلة تحلت مراقبلة  نتكون بالتقايض ) عمليات عاجلة( أو بصفة آجلة شريطة أن تكو

 ً  .                                  1لالتزام بالمثل الأخلاقيةلحرية التعامل و العلانية و ا السلطات العمومية، ضمانا

 بكفاءة عالية يستخلص من التعريف السابق للبورصة أنها تمثل قناة توجيه، تستخدم فيها موارد المجتمع    

لمحللافظ بغللرض تمويللل الاسللتثمارات و التوظيللف الأمثللل للأمللوال، و لا يتحقللق ذلللك إلا بالتسلليير الحسللن ل

يللر غة، بهللدف ضللمان التمويللل المناسللب للاسللتثمارات المناسللبة مقابللل الللتخلص مللن الاسللتثمارات الماليلل

                                         .المناسبة

               :                                              سنهتم بدراسة النقاط التاليةبهذا و    

 ؛دوافع الدخول إلى البورصة 

    .الأوراق المالية المتداولة في البورصة   

 دوافع الدخول إلى البورصة: 1_3_1

  2:لقد تعددت و تنوعت الدوافع التي تحث المؤسسات على الدخول في البورصة، نذكر منها    

                                                                                                                                                                                                                                                                     و هذا نتيجة لعاملين أساسيين هما : :تحسين فعالية المؤسسة 1_1_3_1

  :و      ا المؤسسة إلى البورصة، تتاح لها إمكانية تحسين شهرته نتيجة دخولنمو شهرة المؤسسة 

    مكانتها بين المؤسسات الأخرى، و يتم هذا التدعيم لشهرة المؤسسة على عدة مستويات :  

 خيلرة يسمح الدخول في البورصلة للمؤسسلة بلالتعريف بعلاماتهلا التجاريلة، خاصلة إذا كانلت هلذه الأ

                                                                                                                                                                                                                                                              ؛المؤسسةتحمل نفس الاسم مع 

  حسلللين صلللورة المؤسسلللة أملللام زبائنهلللا، مورديهلللا و وسلللطائها )ملللن البنلللوك(، بتلللدعيم احتياجاتهلللا ت

 ؛الاقتصادية والمالية

  .الانضمام إلى البورصة يمثل درجة عالية من التطور و كفاءة المؤسسة 

 وذلك من خلال العمل على تحقيق النقاط التالية :  :دعم الطاقات الداخلية للمؤسسة                                                                                                           

   تعبئللة كللل مللوظفي و مسللاهمي المؤسسللة؛ مللن إطللارات و عللاملين، بزيللادة التسلليير الحسللن لمللوارد

 ؛ونشاطاتها، كما يمكن إشراك هؤلاء الموظفين في رأس مال المؤسسة ةالمؤسس

  ل إعلللام فعالللة بمللا تقتضلليه عمليللة الللدخول فللي البورصللة، و ذلللك بتحديللد الإسللتراتيجية حيللازة وسللائ

والوسائل التي تتيح الاستجابة لمصداقية و سرعة المعلومات. هذا ما يدفع المؤسسلة إلا ضلرورة الحصلول 

 .و كفاءةً  على وسائل تسيير و مراقبة أكثر ملائمةً 

                                                      زيادة إمكانيات التمويل.         2_1_3_1

يؤدي دخول المؤسسة إلى البورصة إلى تدعيم أموالها الخاصة، و الحد من الاستدانة، و ملن ثلم تسلهيل     

المال، و بالمقابل ينتج عنه تحسين قدراتها التفاوضلية ملع المتعلاملين الملاليين ملن خللال  سعملية زيادة رأ

                                                             

  .96، مرجع سبق ذكره، صبراق محمد   1
2  Fereres Mair, Rivière Gérard, L’introduction en Bourse, Edition D’Organisation, France, 1999, P 15-25. 



  مختلف مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية                                                                     الفصل الثاني:        

- 41 - 

 

ً تنوع موار على إمكانية حصولها عللى أفضلل شلروط التمويلل. كملا يمكلن  دها التمويلية، مما ينعكس إيجابيا

 1:أن يؤدي هذا الدخول إلى مضاعفة إمكانيات التمويل، بما يحقق للمؤسسة عدة امتيازات منها

  لحاجلةإن دخول المؤسسة للبورصلة يملنح للمسلاهمين فيهلا إمكانيلة تحويلل أسلهمهم إللى سليولة عنلد ا 

 ؛عن إمكانية تسعير أوراقهم في البورصة و تحقيق فوائض القيمة فضلاً 

  و     ندييكما يتم تحديد و توسيع دائلرة المسلاهمين عنلد إشلراك كلل ملن العملال، المتعلاملين الاقتصلا 

 ً  ؛مالياً معتبراً  المؤسسات الاستثمارية التي تقدم تدعيما

  ات صعوبات ماليلة، و ذللك ملن خللال إصلدار سلندضمان تحقيق التمويل في حالة مواجهة المؤسسة ل

قلللق  قابلللة للتحويللل إلللي أسللهم، أو إصللدار سللندات ذات قسلليمة الاكتتللاب فللي الأسللهم و هللذا للتخفيللف مللن

                                                                                              ؛المدخرين

  دلات الفائدة، و ذلك بإصدار سندات ذات سعر عائم يتغير حسب تقلبات تجنب المؤسسة لتقلبات مع

 ؛أسعار الفائدة في السوق، و هذا لتجنب الآثار السلبية للتضخم

  .تحقيق التمويل دون فقدان السيطرة على مراقبة المؤسسة، عن طريق إصدار الأسهم الممتازة                               

         النمو الخارجي.                                                  تسهيل عمليات 3_1_3_1

بلادل يسمح الدخول في البورصة بتمويلل علدة عمليلات ملن انلدماج و امتصلاص، و كلذا عمليلة تسلهيل ت    

تكلفللة  الأوراق الماليللة المسللعرة فللي البورصللة مللع الأصللول، كمللا يللتم تحقيللق إيللرادات ماليللة معتبللرة ذات

 فضة.                                                                 منخ

      تحسين الوضعية المالية للمؤسسة  :                                             4_1_3_1

سسلة فلي ماليلة أكثلر اسلتقراراً، و تحقيلق نملو أفضلل بملا يضلمن بقلاء المؤ ةمن خلال وضع إسلتراتيجي    

ت غيللر ملع المؤسسلا ةصلة. بالتلالي فلإن المؤسسلة المسلعرة فلي البورصلة تكلون أكثلر فعاليلة بالمقارنلالبور

                                        مثل.            الأ يمويلر،و ذلك من حيث القدرة على النمو، زيادة الأرباح، الشهرة، الوصول إلى الهيكل التــالمسع

 2المتداولة في البورصة: الأوراق المالية 2_3_1

تم هللذه تلليلتم الحصللول عللى الأوراق الماليللة المتداوللة فللي البورصللة ملن خلللال عمليلة الاكتتللاب، حيلث     

ا ادة بيعهلبهلدف إعل ،بشلراء الأوراق الماليلة ملن المؤسسلة المصلدرة لهلا العملية من خلال قيام المستثمرين

ن ها يتحمللوغاية في الأهميلة، ذللك أن المسلتثمرين عنلد وتعتبر هذه الوظيفة الأخيرة لجمهور المستثمرين،

يلع بسلعر يعنلي أنهلم سليواجهون خسلائر ماليلة نتيجلة إعلادة الب فذلكمخاطر انخفاض أسعار هذه الأوراق ، 

 ،ملدد من العواعللتقليل من نسبة الخطر، يتوقف اختيار المستثمر لنوع الورقة المالية المتاحة على  و أقل.

 ....لمواجهة المخاطر، مستوى دخله وثروته، الرغبة في الحصول على عائد ثابت كدرجة استعداده

                                                                                      .والسنداتتازة تتمثل الأوراق المالية المتداولة في البورصة أساساً في الأسهم العادية، الأسهم المم    

 العادية : الأسهم 1_2_3_1

ه و كية لحاملقبل التعرف على الأسهم العادية  لابد تعرف على السهم بصفة عامة فالسهم هو سند مل    

ي فاركة يتمتع صاحبه بحق التصويت في الجمعية العمومية وحق الاطلاع على دفاتر المؤسسة و المش

 .الالموليته محدودة حسب حصته من رأس الأرباح و الخسائر و حق البيع و التداول و تكون مسؤ

  تعريف الأسهم العادية: 1_1_2_3_1  

                                                             

1  Jacquillat Bertrand, Solnik. Bruno , Que- sais-je L’Introduction en Bourse, P.U.F, 2ème Edition , 1994, p 10-

13.       

، 1998ة، مصر، ، الإسكندريللطباعة و النشرمكتبة الإشعاع ، اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الماليسمير محمد عبد العزيز،  2  

 .144ص
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هي الأسهم التي لا تحقق لصاحبها أي حقوق متميزة سواء في مقدار الإرباح الموزعة أو نصيب السهم     

من أصول الشركة عند التصفية و يسمى حائزي هذه الأسهم بحملة الأسهم و يضع السهم على ورق مميز 

  1.تب عليه القيمة الاسمية للسهميك
 
 لمساهم العادي الحقوق التالية:ل حقوق حملة الأسهم العادية: 2_1_2_3_1
                    ؛حق الحصول على شهادة تثبت مساهمته في ملكية الشركة بعدد محدد من الأسهم -   

                                                                           ؛حق تحويل الأسهم لمن يشاء -   

                                                              ؛حق التصويت لانتخاب في مجلس الإدارة -   

                   حق التصويت في الموضوعات الأخرى التي لها علاقة بملكية الشركة.                -   

                                     قيم المختلفة للأسهم العادية:                                        ال 3_1_2_3_1

 :وهي القيمة المكتوبة على وجه السهم و تستعمل لحساب رأس مال الشركة القيمة الاسمية. 
 

 القيمة الاسمية للسهم.× رأس مال الشركة = عدد  الأسهم العادية 

 

  وهي عبارة عن نصيب حامل السهم وحقوق المساهمين بمبلغ واحد. الدفترية:القيمة 
 

 القيمة الدفترية = حقوق المساهمين/ عدد الأسهم العادية.

         

 :قل ا أوهي عبارة عن ثمن السهم في السوق وتخضع للعرض والطلب وتكون اكبر  القيمة السوقية

 حسب توقعات المستثمرين.

 

                                                                              

 :مزايا وعيوب التمويل عن طريق الأسهم العادية 4_1_2_3_1

 :المزايا                                                    

                                        2من المزايا التي تتحصل عليها المؤسسة بإصدارها للأسهم العادية وهي:

  يعطي للمؤسسة مصادر متنوعة من التمويل مما يمكنها من مواجهة التغير في الظروف

  ؛الاقتصادية

 ؛دد محدليس للسهم العادي اجل محدد للتسديد ولا يحتم على المؤسسة رد قيمة السهم في موع     

 ؛زء منهاأو ج قرار بتوزيعها كلياالمؤسسة غير ملزمة بدفع الأرباح إلا إذا تحققت وتم اتخاذ ال               

 دائمة، ال الرفع حجم الأموال من الأسهم العادية بدني نسبة حجم الأموال من القروض ضمن الأمو

ى ائنين علع الديكون بمثابة ثقة و ضمان في مقدرة المؤسسة على زيادة الموارد من الاقتراض، فتشج اوهذ

  مدها بالمزيد  من القروض.

 عيوب:ال 

                                                             

 .320، ص 1999، الإسكندرية، مصر ،الطبعة الأولىالدار الجامعية،  ،دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،   1
2  G. Edith, les discision des financements des entreprises, Edition nathair, Paris, 1997, p111. 
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                                                                                                                       1من التمويل نذكر: النوعهذا  إليمن المساوئ التي تنجز عن اللجوء 

 ع أي ستطيم حيث تاحتمال فقدان السيطرة على إدارة المنشاة وذلك بسبب التبادل السريع للأسه

ر خطير يعتب جهة شراء الأسهم المتداولة وبالتالي ممارسة الضغوط على الإدارة الحالية وهذا العامل

 ؛خاصة في المنشآت صغيرة الحجم

 ؛تعتبر نفقة لا يجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمين من الضريبة لأنها لا                                 

  ؛كبر من تكلفة إصدار السنداتأالأسهم تعتبر تكاليف إصدار 

 ؛تحد الأسهم من قدرة المنشأة على المتاجرة بالملكية، لأنها لا تحمل عائدا ثابتا                                                 

 لم كما لافي العا وعل كل حال ، تعتبر الأسهم العادية أهم مصدر من مصادر التمويل وأكثرها انتشارا      

تثمار ن لاسيخفى أثرها الاقتصادي و الاجتماعي الايجابي من حيث إتاحة الفرصة أمام جميع المساهمي

 أموالهم في مشاريع مربحة مما يعود عليهم وعلى الاقتصاد ككل بالنفع و الربح.

 الأسهم الممتازة: 2_2_3_1  

 2:تعريف الأسهم الممتازة 1_2_2_3_1

 ة فيزة ضمن حقوق الملكية للمشروع إلى أنها تختلف عن الأسهم العاديتعد الأسهم الممتا    

                              اد      السد الحصول على توزيعات الأرباح كما لها الأولوية في السداد في حالة التصفية على أن يتم

                                                                                                                                            بالقيمة الاسمية للأسهم فقط .                                         

موارد  اب زيادةهم هذه الأسبأو هناك عدد من الأسباب تدفع إدارة الشركة لإصدار الأسهم الممتازة و    

 ارة.الإد كة و المتاجرة بالملكية و استعمال أموال الغير دون اشتراكهم فيالأموال المتاحة للشر

 الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة: 2_2_2_3_1

 ،ظهرت أنواع جديدة بداية الثمانينيات في الولايات المتحدة الأمريكية نذكر منها عللى وجله الخصلوص    

 3.لممتازة التي لها حق التصويتالأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة والأسهم ا

 .الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة 

 ةة بنسلبة معينلات، التلي تكلون ثابتلة ومحلددـتختلف عن الأسهم الممتازة التقليدية من حيث نسبة التوزيع    

ر نسللب بتغيلل متللازملن القيمللة الاسللمية للسللهم فللي الأسللهم الممتللازة التقليديلة. أمللا الأسللهم الممتللازة الجديللدة فت

تم تعلديل يلعللى أن  الخزينلة(،التوزيعات، وذلك وفقاً لمعدل العائلد عللى أنلوع السلندات الحكوميلة )سلندات 

تم ت.  لكلي تلنصيب السهم من الأرباح مرة واحدة كل ثلاثة أشهر، وهذا تبعاً لتغيلر معلدل عائلد تللك السلندا

سللبة سللهم، عللادة مللا يتضللح بللأن لا تقللل نالمحافظلة علللى مسللتوى ملائللم مللن الطلللب علللى هللذا النلوع مللن الأ

 من القيمة الاسمية للسهم. % 75التوزيعات عن 

 .الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت 

 دي.تمنح هذه الأسهم لحملة الأسهم العادية، كتعويض عن انخفاض القيمة السوقية للسهم العا    

 :مزايا و عيوب التمويل بالأسهم الممتازة 3_2_2_3_1

 4الممتازة كما يلي: بالأسهممكن حصر مزايا وعيوب التمويل ي    

  :المزايا 

 ؛لا يوجد أي التزام قانوني على دفع هذه التوزيعات 

                                                             

 .020 -919، ص1995الكتب الأردني، الأردن، ، مركز الإدارة الماليةيونس خان، محمد   1 
 .206ص ،1995الأردن،  ، مركز الكتب الأردني،الإدارة المالية "منهج اتخاذ القرارات"سيد الهوا ري،   2
 .254، ص 2000، الدار الجامعية، الإسكندرية، أسواق المالعبد الغفار حنفي،   3
 .479، صنفس المرجع  4
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 ؛تحقق للمستثمر معدل عائد شبه مستمر 

 ؛تعطى الأولوية في الحصول على القيمة عند التصفية بالمقارنة لحملة الأسهم العادية 

 يخ استحقاق محدد ولا يتطلب تكوين احتياطي.نظرا لان هذا النوع ليس له تار 

  :العيوب 

 ؛روضبالق التوزيعات الخاصة بالا سهم الممتازة لا تعطي أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل 

 ؛معدل العائد محدد مسبقا بصرف النظر عن صافي الدخل 

 .التقلب في سعر السهم الممتاز اكبر من التقلب في سعر السند 

   ات:السند 3_2_3_1

إللى فوائلد  تسمح السندات للمؤسسة من الاستفادة من مبلغ معلين، تتعهلد بلرد أصلل هلذا المبللغ بالإضلافة   

 متفق عليها في آجال محددة.

فهي بذلك تعتبر أوراقا ماليلة قابللة للتفلاوض فلي هلذه السلوق الماليلة،  ،بما أن السندات تطرح في السوق   

تصلدر السلندات غالبلاً، علن المؤسسلات   عنلد إصلدارها، ين المكتتبلينكما تعطي نفس الحقوق لجميع اللدائن

   1.العرض العمومي للادخار الكبرى، التي تحصل على موارد مالية هامة، عن طريق

 خصائص السندات: 1_3_2_3_1

 تتميز السندات بخصائص مالية و قانونية، نستعرضها في ما يلي :    

 الجانب المالي: 

 ندية بمجموعة من الخصائص المالية متمثلة في الآتي :تتميز القروض الس   

 سند:لالقيمة الاسمية ل -

 و     لفوائلدتشير إلى الجزء ملن الأملوال المقترضلة الممثللة فلي السلند، و هلي القيملة المعتملدة لحسلاب ا   

 .تسمى عادة بالسعر التعادلي

 سعر الإصدار: -

ي، الإصدار في بعض الأحيلان أقلل ملن السلعر الاسلمبهدف توظيف مالي أحسن للمدخرين، يكون سعر    

 عندها يسمى الفرق بين سعر الإصدار و السعر الاسمي بعلاوة الإصدار.

 علاوة التسديد و قيمة الإصدار: -

أو   اوية قيمة الإصدار هي المبلغ الحقيقي المدفوع ملن طلرف المكتتلب، يمكلن أن تكلون هلذه القيملة مسل   

يملة لفلرق بلين قللسند، و هذا بعكس حالة الأسهم، عندئذ، تتمثلل عللاوة التسلديد فلي اأقل من القيمة الاسمية 

قلول نه الحاللة الإصدار و القيمة الاسمية للسند. عندما تكون قيمة الإصدار مسلاوية للقيملة الاسلمية، فلي هلذ

 بأن السندات قد سددت بالقيمة أو السعر الاسمي لها.

 2:يمدة القرض السند -

ا ملي هلي الفتلرة لسندايخ التمتع من تاريخ بداية حساب الفوائد المرتقبة. بهذا تكون مدة القرض يعتبر تار   

 بين تاريخ التمتع و تاريخ تسديد آخر سند.

                                                             

1  Conso. Pierre, Hemici. Farouk, Gestion Financière de l’Entreprise, DUNOD, 8ème  Edition, France, 1996, 

P421.   
2  G. Dupallens  et J-P.Jobard, Op.cit, P 894. 
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ث تتعللق تجدر الإشارة إلى ضرورة التفرقة بين مدة القرض السندي و بين مدة إصدار هذا القلرض، حيل   

سلع ملن ملا تغطلي ملدة القلرض السلندي كاملل فتلرة القلرض، فهلي أوهذه الأخيرة بفترة معينة و محلددة، بين

 الأولى.

 الجانب القانوني: 

ليلة السلندات هلي أوراق ما" :ملن القلانون التجلاري، التلي تلنص عللى أن 81مكلررة  715حسب الملادة    

 ،مية الاسل قابلة للتفاوض، وهي تعطي نفس الحقوق لجميع الدائنين المكتتبلين عنلد إصلدارها وبلنفس القيملة

 بحيث من الضروري أن تكون هناك مساواة بين جميع المقرضين تجاه نفس القرض السندي".

عللق ملن القلانون التجلاري، فيملا يت 84مكلرر  715والملادة  82مكلرر  715يستفاد من نصوص المادة    

 يلي:بشروط إصدار السندات ما 

 لتلي ار سلندات بغلرض التمويلل، و يخول فقلط للجمعيلة العاملة العاديلة للشلركاء، اتخلاذ قلرار إصلدا

 ؛تمنح لمجلس الإدارة صلاحية القيام بذلك

 ا من قبل مراجع الحسابات.ميجب أن تكون قد أعدت ميزانيتين مصادق عليه 

جلاري، لجمهور، بهدف ضمان نجاح عمليلة الاقتلراض، رهلن المحلل التلتلجأ المؤسسة لتقديم ضمانات     

 سة الأم للمؤسسة التابعة لها.أو الرهن العقاري، أو كفالة المؤس

خيللرة عللادة مللا تلجللأ المؤسسللة عنللد إصللدار السللندات إلللى وسللاطة بنللك أو مجموعللة بنللوك، تقللوم هللذه الأ   

دد، بضمان توظيف كل الأوراق المالية، حيث تسدد كامل مبللغ القلرض للمؤسسلة المصلدرة فلي تلاريخ محل

موللة وك، و فلي الحلالتين يكلون ذللك مقابلل عأو عن طريق طرح السندات للاكتتاب عللى مسلتوى هلذه البنل

 خدمات أو عمولة ضمان. 

 أشكال السندات: 2_3_2_3_1

  يلي:توجد أنواع عديدة للسندات، سنستعرض البعض منها في ما 

 :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم 

خ محلدد، د تلاريتسمح لحاملها بأن يصبح مساهماً في المؤسسة بعد تحويلل سلنداته إللى أسلهم، وذللك عنل    

 أوفي أي لحظة ما لم يسترجع مبلغ القرض .

تعتبلر قيمللة التحويللل عنللد القيملة السللوقية مضللروبة فللي معللدل التحويلل، أي مضللروبة فللي عللدد الأسللهم     

العاديللة، مقابللل كللل سللند قابللل للتحويللل. وهنللا تختلللف قيمللة التحويللل عللن سللعر التحويللل الللذي يمثللل القيمللة 

 1.للتحويل مقسوماً على معدل التحويلالاسمية للسند القابل 

 :) السندات القابلة للتمديد ) للتأجيل 

بملدة مرتقبلة يتيح هذا النوع من السندات ، فرصة  الاستفادة من تأجيلل موعلد اسلتحقاقها، ذللك بمعلدل و    

 عند إصدارها . مباشرةً 

 : 2السندات ذات القسيمة الصفرية  

ط أن يلرد علدلات فائلدة، وتبلاع بخصلم عللى القيملة الاسلمية لهلا، بشلرهذا النوع من السندات لا يحمل م    

ة فلي اللة الرغبلحالمستثمر هذه القيمة عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكنه بيعها في السوق بالسعر السائد، في 

 الاستحقاق.التخلص منها قبل تاريخ 

                                                             

  .33، ص 1998الإسكندرية،  ،، منشأة المعارفالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، هندي منير إبراهيم  1
2  Jacques Teulié, Patrick Topsacalian, Finance, Vibert, 2éme Edition, Paris, 1999, P 247-248. 
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فائلدة يلع، قيملة المية التلي تمثلل سلعر البيمثل الفرق بين القيمة المدفوعة لشراء السند، وبلين القيملة الاسل    

 التي يحققها المستثمر بالرغم من أنه لا يحصل عليها إلا عند تاريخ الاستحقاق. 

  السندات بقيمة الاكتتاب في الأسهم(  OBSA ): 

لى قسيمة عتعطي هذه السندات الحق لحاملها بالاكتتاب في أسهم المؤسسة المصدرة لها، إذ أن حصوله     

ي فتلرة فلو   في عروض الأسهم، بسعر محدد  للاكتتابهله ؤالقسيمات التابعة لسندات المؤسسة، ي كلمن ت

وراق زمنية محددة. يمكن أن تتلداول هلذه القسليمات فلي البورصلة بشلكل منفصلل، شلأنها فلي ذللك شلأن الأ

 المالية الأخرى المتداولة.

ً تتميز هذه السندات بميزة تمكن حاملهلا ملن أن يصلبح م     ه كحاملل فلي المؤسسلة ملع احتفاظله بحقل سلاهما

 .لسندات المعنية

 

 

 إيجابيات و سلبيات السندات: 3_3_2_3_1

 :إيجابيات السندات 

 : يتيح التمويل بواسطة السندات مجموعة من المزايا تتمثل في الآتي    

 لوفورات الضلريبية يعتبر هذا النوع من التمويل أقل تكلفة مقارنة بالتمويل بالأسهم، ذلك ما تبرره ا

التلي تنلتج عنلله، إضلافة إلللى تعلرض المقترضلين إلللى مخلاطر أقللل نسلبياً ملن تلللك التلي يتعللرض لهلا حملللة 

 1؛الأسهم

  يتيح للمؤسسة فرصة المحافظة على استقلالية التسليير، بحيلث لا يملنح للمقترضلين حلق التصلويت

 ؛في الجمعية العامة

  ً؛ة إصدار الأسهمبتكلف تنخفض تكلفة إصدار السندات مقارنة 

  ًعنلد الإصلدار، و كلذا تحديلد الملدة اللازملة لتسلديد يمكن تحديد مقدار الفوائد الواجب دفعها مباشرة 

 .الة الأسهمالدين، بالتالي فإن نسبة الفوائد لا تتغير تبعا لمستوى الأرباح، بعكس ح

 سلبيات التمويل بالقرض السندي: 

 عض المخاطر منها :يترتب على التمويل بواسطة السندات ب    

 ( ارتفاعها الخطر الذي يتعرض له المكتتب نتيجة التقلبات في أسعار الفائدة )؛ 

 علدم ة المقتلرض، مملا يلؤدي إللىءيتعرض المكتتب أيضا إلى خطر الإمضاء المتمثل في علدم مللا 

 ؛لضماناتة اتسديد أصل القرض و الفوائد عند الاستحقاق، إلا أنه يمكن التقليل من هذه المخاطر بواسط

  يمنح عقد القرض السندي الحق للمقترض في فرض مجموعة ملن القيلود عللى المؤسسلة منهلا حلق

أو  عدم حصول المؤسسة على قروض جديدة، حق عدم بيع و شراء الأصول الثابتة، منع إجلراء توزيعلات

 ؛التخفيض من نسبتها

  العمل عللى تلوفير قلدر كبيلر القرض السندي مرتبط بموعد استحقاق، و من ثم يجب على المؤسسة

 ؛من الأموال لغرض تسديد الدين عند تاريخ الاستحقاق

                                                             

 .57، ص مرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،    1
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  ذه هللتترتللب علللى القللرض السللندي تكلفللة مرتفعللة نتيجللة لتسللديد الفوائللد، حيللث أن الفشللل فللي تسللديد

 ؛الفوائد أو أصل الدين قد يعرض المؤسسة إلى الإفلاس

  ً ة لكبللرى، بينمللا تجللد المؤسسللات الصللغيرفقللط للمؤسسللات ا يعتبللر هللذا النللوع مللن التمويللل متاحللا

 والمتوسطة الصعوبة في الحصول عليه.

 1:الأجل ة_ مصادر التمويل متوسط2

موال قتة من الأيرتبط التمويل قصير الأجل بتمويل احتياجات المشروع الموسمية أو الاحتياجات المؤ    

ل فترة فيته خلاتم تصلتصفية الذاتية أي تلتسيير الفعاليات و الأنشطة التجارية للمشروع، لذا فهو يمتاز با

لتغطية  يكون تقل عن سنة، أما التمويل متوسط الأجل يستخدم لتمويل حاجة دائمة للمشروع المقترض كان

 عليه هو لمتفقأصول ثابتة، أو لتمويل مشروعات تحت التنفيذ و التي تستغرق عددا من السنين لذا فان ا

القرض من خلال  سنوات في هذا النوع من التمويل حيث يتم سداد قيمة 5 اعتماد فترة التمويل من سنة إلى

 . التدفقات النقدية التي تتولد خلال هذا العدد من السنين

 و يتمثل التمويل المتوسط الأجل في:

 ؛القروض المصرفية متوسطة الأجل -   

 استئجار الموجودات. -   

 :القروض المصرفية متوسطة الأجل 1_2

نوك هو ظم هده البالبنوك التجارية دورا كبيرا في التمويل متوسط الأجل فبعد إن كانت فلسفة معتلعب     

جديدة  دعوى اقتصارها على التمويل قصير الأجل لاعتبارات السيولة التقليدية للبنوك التجارية ظهرت

 توسطمصرفي لضرورة اشتراك البنوك التجارية في تمويل متوسط الأجل ومن أهم ما يميز القرض الم

وات السن الأجل هو انه يستحق بعد أكثر من سنة، وعادة ما يتم سداد هده القروض على مدار عدد من

ن أو صل معييكون القرض مضمون بأ بصورة منتظمة و يطلق عليها أقساط السداد بالإضافة لدلك عادة ما

يزات تجه يويل الاستثمار فبأي نوع من أنواع الضمانات الأخرى وتكون هده القروض موجهة أساسا لتم

 ومعدات الإنتاج .

 منها:ذكر يصاحب تقديم هذا النوع من القروض إلزام المؤسسة المقترضة لمجموعة من الشروط ن و    

 ؛الالأمو شروط استخدام القروض بالكيفية المتفق عليها وفي الأغراض المحددة كضمان لاسترجاع -

 ؛ملائمة وقدرة المؤسسة على التسديد مستقبلا سقف المديونية حفاظا على دشروط تحدي -

ن نة بيشروط على توزيع الأرباح على المساهمين لا تتعدى نسبة معينة للحفاظ على نسبة معي -

 الأموال المملوكة والقروض ضمن الهيكل المالي للمؤسسة.

 2يلي:أما فيما يخص مزايا القروض متوسطة الأجل فيمكن حصرها فيما    

 اب المصرفية متوسطة الأجل للشركة بالحصول على الأموال من دون إشراك أصح تسمح القروض

 اج وأيضاالرو هذه الأموال في الإدارة، وأيضا تكلفتها المخفضة مما يؤدي إلى زيادة الأرباح في أوقات

لي ت وبالتالنفقاام لأن الأقساط و الفوائد التي تدخل في اللميزة الضريبية التي تمنحنها القروض بشكل ع

 .يخفض الوعاء الخاضع للضريبة

 وتتمثل عيوب هذه القروض فيما يلي:
  عض بتقييد حرية الإدارة خاصة أذا كان عقد القرض يتضمن شروطا قاسية كعدم التصرف في

 اجية.ا الإنتتوسعها وتحسين قدرتهمنع الشركة من الاقتراض في تلك الفترة مما يعيق  أصول الشركة أو

 جار:ئبالاستالتمويل  2_2

                                                             

 .259ص ،1997ليبيا، ،، الجامعة المفتوحةالإدارة المالية منهج تحليلي شاملعدنان هاشم رحيم السامرائي،   1
2  Lue. Bernet, R. Ollande, Principes de Techniques Bancaires, DUNOD, 20 éme Edition,  France, 1998, P256.  
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وء فادي اللجلت ثماريةيعتبر التمويل بالاستئجار أحد الأساليب التي يعتمد عليها لتمويل المؤسسات الاست    

                                                                                                                             لية. المكثف للقروض البنكية والسندات وما يتبعه من آثار سلبية على وضعية المالية المستقب

 تعريفه: 1_2_2

 إلىمن مؤسسة مالكة  إنتاجيةوأدوات  أجهزة بتأجير يالتزام تعاقد بأنهيعرف التمويل بالاستئجار     

 1بل أقساط كراء محددة.مؤسسة إنتاجية مستخدمة لفترة معينة مقا

 أنواعه: 2_2_2

 :إلىينقسم التمويل بالاستئجار     

  :الاستئجار التشغيلي 1_2_2_2

 يطلق عليه استئجار خدمة ويتضمن كلا من خدمات التمويل والصيانة حيث نجد:    

 ؛المكتبية، السيارات والروافع الأجهزةكالحاسبات،  الأجهزةاستئجار الخدمة تشمل  -

 ؛ى المؤجر عادة صيانة و خدمة الجهازيتول -

ل وقع للأصعمر المتيتم الاتفاق كتابة على الاستئجار الأصل، عادة ما يكون مدة الاستئجار أقل من ال -   

 وهذا يعني أن تكلفة الاستئجار لا يغطي تكلفة الأصل بالكامل. ،المستئجار

نتهاء سخه قبل اؤجر أو المستأجر بإلغائه وفيلاحظ على هذا النوع من الاستئجار أنه يعطي الحق للم    

 مدة العقد الأساسية.

 الاستئجار التمويلي: 2_2_2_2

لك ولذ ليهاعة المتفق هذا النوع من الاستئجار لا يشمل خدمات الصيانة كما انه لا يمكن إلغائه قبل المد    

 يعطى المؤجر كامل تكلفته مضافا إلى ذلك معدل العائد المناسب.

 2النوع من الاستئجار على أساس الخطوات التالية: يتم هذا

منتج وض مع التتفا ة التي تستخدم هذا النوع من الاستئجار باختيار الأصل الذي تريده، ثمأتقوم المنش -

 ؛أو الموزع في كل الأمور المتعلقة بالسعر وشروط التسليم...الخ

و أ   لمنتج صل اى أن تقوم الأخير بشراء الأة بعد ذلك بالاتفاق مع احد البنوك مثلا علأتقوم المنش -

سداد  شروط العقد على ضرورة صتن الموزع على أساس أنها تقوم باستئجار الأصل بمجرد شرائه، و

 قيمة الأصل بالكامل للمشتري بالإضافة إلى العائد.

  البيع ثم الاستئجار: 3_2_2_2

بيعها بو معدات( أللأصل معين )مباني أو أراضي،  في هذا النوع من الاستئجار تقوم المنشاة والمالكة    

 دة محددةصل لمإلى منشاة مالية ،وفي نفس الوقت توقع عقدا مع نفس المنشأة المالية باستئجار نفس الأ

تساوية مفعات دوشروط خاصة يتفق عليها، ويتلقى البائع للأصل فورا قيمة الأصل مقابل الالتزام بسداد 

 .قيمة الأصل والعائد المناسب لاستثمار المؤجر لمدة العقد تكفي لتغطية

 3:بالاستئجارمزايا و عيوب التمويل  3_2_2

 وتتمثل في: مزايا التمويل بالاستئجار: 1_3_2_2

 ؛المرونة: وهي مرونة الشراء وذلك تفاديا لمخاطر التقادم 

  ؛عدم وجود قيود بالمقارنة مع قيود الاقتراض من البنك 

  ؛%100تمويل بنسبة 

 ؛تزام اقل في حالات الإفلاس وإعادة التنظيمال 
                                                             

 .195، ص2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الساحة المركزية، بن عكنون، الجزائر،التسيير الماليمبارك لسلوس،   1
 .396ص ،1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي،   2
 .355، ص مرجع سبق ذكرهسيد الهوا ري،   3
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  ريبة ضع للضاعتبارات ضريبية لان الاستئجار يعتبر من التكاليف وبالتالي يخفض من المبلغ الخا

 ويؤثر في النتيجة المحاسبية.

 :وتتمثل فيما يلي عيوب التمويل بالاستئجار: 2_3_2_2

 ؛رة الاستئجارالقيمة الباقية من الأصل تعود للمؤجر بعد نهاية فت 

 .تكلفة الفائدة في الاستئجار غالبا ما تكون أعلى من تكلفة الفائدة في الاقتراض 

 التمويل قصير الأجل:_ مصادر 3

الخارجي، ويمثل التمويل الذي يستخدم لتمويل العمليات التجارية في  لهو أحد أنواع أو مصادر التموي    

السيولة و الربحية.ويعتبر هذا النوع من التمويل مشكلة المشروع، ويرتبط بتحقيق أهداف المشروع في 

وعليه فهي دائمة البحث عن مصادره و تكون  امستمرة للمشاريع التي تعتمد في تسيير فعاليتها وأنشطته

عادة من المشاريع الصغيرة أو متوسطة الحجم، ذلك أن المشاريع الكبيرة ذات النسبة العالية من الأصول 

ي من مشكلة التمويل قصير الأجل، ولذا فان هذا النوع من التمويل يعتمد على طبيعة العمل الثابتة، لا تعان

أو طبيعة النشاط الذي تمارسه المشاريع، وبالرغم من أن المشاريع تتجنب عددا من المشاكل فيما لو 

رغم هذه الحقيقة أمكنها الحصول على تمويل طويل الأمد لتمويل احتياجاتها في الأصول المتداولة، إلا أنه 

 1فان المشاريع تلجأ إلى التمويل قصير الأجل للأسباب التالية:

تثمرون ضعف نسبة المخاطرة وهو أمر مهم لدى الدائنين أو قصر فترة تسديد الدين تجعل المس -  

ق بوضع يتعل يفضلون استثمار أموالهم لضعف المخاطرة ولقابليتهم على التنبؤ بما يمكن أن يحدث فيما

 ؛مشروع وبالتالي احتمالية حصولهم على أموالهم وفق الشروط المتفق عليها عاليةال

أو   سط تكون تكلفة الحصول على تمويل قصير الأجل أقل من تكلفة الحصول على تمويل متو قد -   

 ؛طويل الأجل لقصر فترة السداد ولضعف نسبة المخاطرة

في  حاجة لها الأمر الذي يؤدي إلى تواجد سيولة لا الحاجة للأموال في بعض المشاريع  الموسمية -   

نقص سد اللحالة التمويل طويل الأجل. لذا تلجأ المشاريع إلى البحث عن مصادر تمويل قصيرة الأجل 

                                                                                            ؛الآني في السيولة ولتمويل احتياجاتها الموسمية

الة حذلك في حالات التمويل قصير الأجل تكون بدون فوائد أي لا تتحمل المشاريع أي تكلفة و بعض -  

 الشراء بالأجل على أن يتم التسديد لمدة معينة.

 وتتمثل مصادر التمويل الرئيسية للتمويل قصير الأجل فيما يلي:   

 الائتمان التجاري: 1_3

لائتمان التجاري بأنه الائتمان قصير الأجل الذي يمنحه المورد للمشتري عندما يقوم يمكن تعريف ا    

أي أن الائتمان التجاري يمكن الشركة من شراء و تدبير  الأخير بشراء البضائع لغرض إعادة بيعها ،

اء في فترة احتياجاتها من المواد الأولية والمستلزمات السلعية من شركة أخرى على أن يتم سداد قيمة الشر

 وتظهر قيمة هذه المشتريات وتعامل في دفاتر الشركة المشتراة محاسبيا كحساب الدائنين لاحقة،

يحتاج المشتري إلى الحساب الائتمان التجاري في حالة عدم الكفاية رأس ماله العامل لمقابلة  (الموردين)

يرها من القروض القصيرة الحاجات الجارية وعدم مقدرته على الحصول على القروض المصرفية وغ

 2الأجل ذات التكلفة المنخفضة.

 3الائتمان المصرفي: 2_3 

                                                             

 .253عدنان هاشم رحيم السامرائي، مرجع سبق ذكره، ص  1
  .60، ص2001، الطبعة الأولى، الإسكندرية، للطباعة و النشر، مكتبة الإشعاع التأجير التمويليسمير محمد عبد العزيز،   2
 .388محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص 3
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رية سات التجايتمثل الائتمان المصرفي في القروض المختلفة التي يقدمها البنك لعملائه من المؤس    

 و    رية. ها الجابما تحتاج إليه من أموال لتمويل عمليات تن البنوك تقوم بتزويد المنشآأأي  الصناعية.

ومن  المصرفي ئتمانالأمور الرئيسية التي تواجه المنشأة التي تفكر في استخدام الا يعتبر اختيار البنك من

 يلي: استخدامها في حالة اختيار البنك ما المؤسسةالقواعد العامة التي يستحسن على 

ذلك  يرجع روض منها. والتي يعتزم الحصول على الق ؤسسةلا بد أن يتناسب حجم البنك مع حجم الم -

 ؛ديل الواحللعم إلى أن هناك قيود اقتصادية و قانونية على مقدار القروض التي يمكن لأي بنك أن يمنحها

من  أن تختار البنك الذي يتبع سياسات تتماشى مع حاجياته وظروفه حيث انه ؤسسةعلى الم -

  ؛المعروف أن البنوك تختلف فيما بينها في شروط منح الائتمان
ة، ة الماليالمشوريكون قادرا على مدها ب .ؤسسةيلاحظ أن البنك في حالة درايته و خبرته بعمليات الم -

 وثيق ولكن من الناحية الأخرى نجد انه من غير المرغوب فيه أن يتم التعامل مع بنك له اتصال

 ؛ت المنافسةؤسساللم ؤسسةبالمشروعات المنافسة حتى لا تتسرب المعلومات عن الم
 ات حسنة معأن تتجنب التعامل مع البنوك التي لا تتعامل مع البنوك بعلاق مؤسساتيجب على ال -    

 ؛البنوك الأخرى أو مع البنك المركزي

بصورة الرشيدة، ووينبغي التعامل مع البنوك القوية ذات المركز المالي السليم و الإدارة الواعية  -    

ة لمؤسساذ البداية حتى يمكن إنشاء اتصال مرضي وفعال بين عامة يجب أن يكون الاختيار حكيما من

ئتمان خذ الاوالبنك الذي تتعامل معه ومثل هذه العلاقة كفيلة بمنع ظهور أي نزاع في المستقبل و يت

 المصرفي عدة أشكال يمكن حصرها فيما يلي:

تطيع ين يسدود سقف معوهي عبارة عن تسهيلات يقدمها البنك لعملائه وفي ححسابات الجاري المدين:  -

تخدم من المس العميل السحب من هذا الحساب وفي حدود السقف الممنوح ويتم احتساب الفائدة على المبلغ

لبنك الدى  السقف الجاري مدين و يجب على العميل إيداع حصيلة مبيعاته أو نشاطه التجاري في حسابه

 كما يشترط عدم تجاوز سقف الجاري مدين الممنوح.

 لدى تالالكمبياحيث يقوم العملاء الذين يتعاملون بالبيع الأجل بتسييل هذه  لأوراق التجارية:خصم ا -

مة من القي خصمهاوالبنك التجاري حيث يقوم البنك باحتساب الفائدة  على الكمبيالة حتى تاريخ الاستحقاق 

 -                                                            الاسمية للكمبيالة و إعطاء العميل صافي قيمة الكمبيالة.

يابة نلمستندي ماد افي هذا النوع من التمويل يقوم البنك التجاري بدفع قيمة الاعت الجاري مدين المستندي:

 و بعد فترةأ    عة على العميل المستورد وذلك حتى يقوم العميل بدفع قيمة هذا الجاري مدين بعد بيع البضا

 ة.ستنديفاق عليها ،وسمي جاري مدين مستندي لأنه يستخدم لتمويل الاعتمادات الممعينة يتم الات

وهناك أسس يضعها البنك التجاري عند قيامه بمنح عملائه لأنواع مختلفة من القروض ومن هذه     

 1الأمور:

 :مبلغ القرض 
اجة راسة حيجب إن يتناسب مبلغ القرض مع حجم نشاط العميل التجاري لذلك يجب على البنك د 

ل نح العميملى أن إونود الإشارة هنا  العميل التمويلية وتحديد المبلغ الذي يتناسب مع حجم نشاط العميل،

ات ع نفققرضا يفوق حجم نشاطه يؤدي إلى انخفاض قدرة العميل على خدمة دينه بالإضافة إلى ارتفا

لى إو يؤدي أ     ه في عسر مالي فني التمويل لديه كما أن منحه مبلغ يقل عن حجم نشاطه يؤدي إلى وقوع

 المزيد من طلبات الاقتراض لهذا العميل.

                                                             

 .72م، ص2066-ه1426، دار صفاء للنشر و التوزيع، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، الإدارة و التحليل الماليد الحليم كراجه وآخرون، عب  1
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 :الغرض من القرض 
 المطلوب من العميل وذلك حتى ليجب على البنك أن يقوم بدراسة الغرض من التموي    

بة لنسار بالمستشيقوم العميل بتوجيه نحو نوع التمويل الملائم لهذا الغرض. أن البنك التجاري بمثابة ا

 للعميل

  :مدة القرض 
 تفضل البنوك بشكل عام القروض قصيرة الأجل.

 :مصادر الوفاء 
ت البنك التزاما يجب على البنك التجاري دراسة مصدر السداد الأساسي لدى العميل ومدى كفايته لسداد    

 كما يدرس أيضا مصادر السداد الثانوية المتوفرة لدى العميل.

 :مسموعات المقترض 
 ا يجب التأكد من رغبة العميل في السداد من خلال مسموعات الأدبية و التجارية.هن    

  :قدرة العميل الإدارية و الفنية 
ة على لقدراو بالتالي  ؤسسةإن إدارة المشروع الجيدة تؤدي إلى حسن استغلال الأموال لدى هذه الم

 سداد التزاماته. 

  الدولي()التمويل المطلب الثالث: مصادر أخري للتمويل 

ن تغطية مالتمويل المحلي، ومن ثم لابد  أو ضعف إن حتمية التمويل الخارجي تنشأ نتيجة لقصور   

هي و ء معينةا أعباغير أن الاستعانة بتلك الموارد يترتب عنه الفجوة عن طريق الموارد المالية الأجنبية.

ل ل التمويلأشكا انخفاضها يتفاوت طبقافي الحقيقية ثمن يدفع لأصحابها. غير أن مدى ارتفاع الأعباء أو 

ن يكون لدولي  أمويل او عموما يمكن للت الخارجي كما يتأثر بكيفية استخدام الجهة المدينة للموارد المالية.

ة ي التنميفخصصة في شكل منح و إعانات تقدمها العديد من الهيئات و المنظمات الدولية و الإقليمية المت

وف قا لظرروض أجنبية قائمة  على القواعد و الأسس التجارية السائدة وفأو في شكل ق الاقتصادية،

 السوق العالمية مع التعهد بردها و بدفع فائدة وفق شروط معينة.

كما يمكن أن يكون في شكل استثمار أجنبي مباشر حيث يتعلق الأمر بالاستثمارات المنتجة المحققة من     

  1سمح لهذه الأخيرة بالتأثير أو السيطرة على المؤسسات المحلية.والتي ت طرف كبرى الشركات الأجنبية،

 من:وتتكون   :الإعانات الخارجية_ 1

 منح لا ترد -   

قروض مسيرة واجبة السداد وهي تتم وفقا لشروط يسيرة في صورة نق دية أو عينية حيث تقل أسعار  -   

وعلى ذلك فإن  أطولداد تستغرق فترة زمنية الفائدة لهذه القروض عن المعدلات العديدة كذلك فترة الس

 2.القروض الأجنبية التي تحكم شروطها قوى السوق تخرج عن نطاق المعونات الأجنبية

 وتتمثل في:مصادرها:  1_1

 يدة المصدر:حمعونات و 1_1_1

ن الجهات تستند إلى علاقات ثنائية بين الجهة المستفيدة وتتم في إطار التفاوض والإنفاق بي    

  المعينة)الجملة المانحة و الجهة المستفيدة(

                                                             

،الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و أثرها "دراسة حالة تونس"اللاوساطة كنموذج تمويلي معاصر ةستراتيجيإ و آخرون، جبار محفوظ 1

 .4ص  ،2006نوفمبر 22- 21 جامعة بسكرة، ،"دراسة  حالة الجزائر و الدول النامية"و المؤسسات ادياتالاقتصعلى 
  محمد عثمان إسماعيل، مرجع سبق ذكره، ص 2.16
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 معونات جماعية: 2_1_1
ر ونذك ديةقتصاالاوهي مجموع المعونات التي تقدمها الهيئات الدولية والإقليمية المختصة في التنمية 

 :أهم هذه المنظومات و الهيئات الدولية

 :وتتمثل فيالهيئات الدولية ذات الطابع العالمي  

 :لإنشاء والتعمير ويتفرع عنهلالبنك الدولي  -

 المؤسسة المالية الدولية -
 الهيئة الدولية للتنمية -

 صندوق النقد الدولي 

 :الهيئات الدولية ذات الطابع الإقليمي 

 ؛البنك الأمريكي العالمي للتنمية -

 ؛البنك الأسيوي للتنمية -
 .البنك الإفريقي للتنمية -

 :المنظمات الأوربية المتعددة الأطراف 

 ؛صندوق التنمية الأوربي -

 .الأوربي الاستثماربنك  -

 :المؤسسات الوطنية للتمويل الذاتي 

  ؛وكالة التنمية الدولية -

 .صناديق التنمية العربية -

 _ القروض الخارجية:2

هي تلك المقادير النقدية و الأشكال الأخرى من الثروة التي تقدمها منظمة أو حكومة قطرا لقطر آخر     

 1شروط معينة يتفق عليها الطرفان.ضمن 

و كما تعني أيضا تلك القروض القائمة علي القواعد و الأسس المالية و التجارية السائدة وفقا لظروف     

 2السوق مع التعهد بردها و بدفع فائدة عنها وفق شروط معينة.

هذه  تمثلتفيد منها و وهكذا يتضح أن القروض الخارجية تمثل التزامات خارجية علي القطر المست    

ائدة سعر الف الدين و مدفوعات أصلما يسمي بخدمة الدين و التي تتضمن  أوسدادها  بحتميةالالتزامات 

 .يحددها الطرفان المتعاقدان آجالالمستحقة ضمن 

 3وتأخذ القروض الخارجية أشكالا متعددة و معايير مختلفة منها:

 سدادها:أنواع القروض الخارجية حسب طول مدة  1_2

 وحسب هذا المعيار فان القروض الخارجية تنقسم إلي ثلاثة أنواع:    

نوات، سوهي القروض التي يمتد اجل سدادها لأكثر من خمس القروض الخارجية طويلة الأجل:  1_1_2

 سواء بالنقد الأجنبي أو بالسلع و الخدمات.

نة و سالتي تكون مدتها أكثر من وهي القروض الخارجية القروض الخارجية متوسطة الأجل:  2_1_2

 قل من خمس سنوات.أ

وهي القروض التي يستحق سدادها خلال فترة سنة واحدة أو القروض الخارجية قصيرة الأجل:  3_1_2

 اقل ويتم ذلك بالنقد الأجنبي أو بالسلع و الخدمات.

                                                             

  أحمد فريد مصطفي، سهير محمد السيد حسن، الاقتصاد المالي، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، 1989، ص1.287

 2  سمير محمد عبد العزيز، التمويل العام، مكتبة الإشعاع للطباعة و النشر، الإسكندرية، 1997، ص415.
  عرفات تقي الحسني، التمويل الدولي، دار المجدلاوي للنشر، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، 1422ه-2002م، ص3.70-69
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 أنواع القروض الخارجية حسب طبيعتها )استخداماتها(: 2_2

 ار المتمثل في استخدامات القروض فإنها تنقسم إلي:و حسب هذا المعي    

وتستخدم هذه القروض لأغراض عملية التنمية  القروض الخارجية لأغراض اقتصادية: 1_2_2

 الاقتصادية في الدول النامية.

 الطلب وتستخدم هذه القروض لمواجهة الزيادة فيللأغراض الاستهلاكية:  القروض الخارجية 2_2_2

 قبل القطر المفترض، وتكون بهيئة قروض عينية أو نقدية. الاستهلاكي من

 وهي القروض الموجهة للأغراض العسكرية.القروض الخارجية للأغراض العسكرية:  3_2_2

 أنواع القروض الخارجية حسب شروط تقديمها: 3_2

ن حيث متختلف  هاعلي الرغم من أن القروض الخارجية تعد كالتزامات تسدد في أجالها المحددة، إلا أن    

 درجة المشروطية المصاحبة لها وهي علي نوعين:

هي تلك القروض التي تعقد بشروط ميسرة تتمثل في انخفاض معدل الفائدة  :ميسرةالقروض ال 1_3_2 

 1و طول فترة السداد، و تتمثل بالقروض الحكومية و المتعددة الأطراف.

قاق و السماح، و ارتفاع معدلات الفائدة عليها، و تتسم بقصر فترتي الاستحالقروض الصعبة:  2_3_2 

 2أي بشروط تجارية، و غالبا ما تتمثل بالقروض من المصادر الخاصة كالبنوك التجارية.

 أنواع القروض الخارجية حسب مصادرها: 4_2

 و تتمثل هذه القروض وفقا لهذا المعيار وهو مصدر القروض:    

مقدمة من طرف حكومات أقطار الفائض و الهيئات وهي القروض ال القروض الرسمية: 1_4_2

 والمؤسسات الرسمية و التي تكون عادة بشروط ميسرة، وهي علي نوعين:

 :القروض الحكومية الثنائية 
وهي تلك القروض التي تمنحها الحكومات الأجنبية علي أسس تجارية بغض النظر عما إذا كانت 

مقترضة أو احد أشخاصها العامة أو الخاصة، و الجدير الجهة التي تلقت القروض هي حكومة الدولة ال

تكون اقل من أسعار الفائدة في الأسواق المالية إلا أنها تتأثر في  الفائدة لمثل هذه القروض أسعار أنبالذكر 

 3توجيهها بالاعتبارات السياسية.

 :القروض متعددة الأطراف 
يئات الدولية و الإقليمية إلي الدول وهي القروض و الاعتمادات التي تقدمها المنظمات و اله

المقترضة، وتختلف هذه القروض باختلاف الهيئات المانحة لها. إذ غالبا ما تعكس هذه الشروط وجهة 

 4ي.لالدو النقدالتي تضم تلك المنظمات، كالبنك الدولي للاعمار و التنمية و صندوق  الأم الأقطارنظر 

و     جهات غير رسمية: أشخاص طبيعية أو معنوية  وهي قروض تمنحها القروض الخاصة: 2_4_2

أو   استثمارية  تكون هذه القروض عادة قصيرة الأجل و بأسعار فائدة مرتفعة، و تقترن عادة بعمليات

 5بعمليات تمويل الصادرات، و الجزء الأكبر يمنح للقطاع الخاص في البلد المتلقي، واهم أنواعها:

 

                                                             

  جمال الدين العويسان، العلاقات الاقتصادية الدولية و التنمية، دار هومة، الجزائر، 2000، ص1.53
  عرفات تقي الحسني،  مرجع سبق ذكره، ص70. 2

  هيثم صاحب عجام، علي محمد سعود، التمويل الدولي، دار الكندي، عمان، 2002، ص3.53
  عرفات تقي الحسني،  مرجع سبق ذكره، ص71. 4

5 Raymond Bertrand, Economie Financière International, P.U.F, 1971, p57. 
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 :قروض المصدرين 
ريطة ينة شو كبار المصدرين لتوريد السلع و الخدمات إلي الدول المد مها المؤسساتوهي قروض تقد

عدل مأن تكون مضمونة من قبل الحكومات، و بآجال سداد لا تزيد عن خمس سنوات، و يحدد عليها 

 الفائدة السائد في الأسواق المالية الدولية.

 :قروض البنوك التجارية الأجنبية الخاصة 
لمؤقت ا لعجزعن تسهيلات مصرفية تحصل عليها البلاد النامية من هذه البنوك لتمويل اوهي عبارة     

ي ضوء فتحدد تفي حصيلة النقد الأجنبي، و تعتبر هذه القروض قصيرة الأجل، وذات أسعار فائدة مرتفعة 

ئدة عار الفاسوء أضسعر الفائدة علي القروض قصيرة الأجل السائدة في البلد الأجنبي القائم به البنك وفي 

 السائدة في أسواق المال الدولية.

 أنواع القروض الخارجية حسب محتواها: 5_2

 1تأخذ القروض الخارجية شكلين مختلفين بالنسبة لمحتواها:    

هي  لذكر، ووهي مبالغ نقدية يحصل عليها البلد من المصادر المختلفة الأنفة ا  قروض نقدية: 1_5_2

لدولار ادرها ض الخارجية، و تكون عادة بالعملات الأجنبية )القيادية(، يتصالشكل الشائع لصور القرو

 الأمريكي.

ها وهي تدفقات من السلع يحصل عليها الطرف المستفيد، حيث يمكن تسديدقروض سلعية:  2_5_2 

 .بالإنتاجأيضا علي شكل بضائع عند بدء المشروع  بالإنتاج

     : _ الاستثمار الأجنبي المباشر3

إن الهدف من الاستثمار الأجنبي المباشر هو حيازة لفوائد الدائمة في المؤسسات التي تقوم بنشاطها في     

الميدان الاقتصادي خارج الميدان المستثمر من اجل أن تكون له القدرة على اتخاذ القرارات الفعلية في 

 2تسيرها للمؤسسة.

 :أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر 1_3

سمح ت. مما يلعمليالكونه يجمع أنواع متعددة من ا، تثمار الأجنبي المباشر أخذ أشكال مختلفةيمكن للاس   

  : له بالتفرع في شكله و نوعه وعليه يمكننا التطرق إلى أشكاله من خلال النقاط التالية

 الشركات المختلطة: 

 متقدمة ول الة بين الدولقد تطورت الشركات المختلطة في السبعينات و ذلك من خلال العلاقات الدولي

هكذا  و    ينها يما بفو هذا قبل توسع العلاقات الدولية بين الدول المتطورة  ،الدول السائرة في طريق النمو

 رأسمال وها التتعاقد مؤسستان على إنشاء مؤسسة جديدة و هو ما يعرف ب ) الشركة المختلطة ( يقتسم في

 الية أو تقنية.المخاطرة و تكون المساهمة تنظيمية أو م

ها حيث كون وة منقتعتبر الشركة المختلطة كوسيلة فعالة للدخول في الأسواق الدولية, كما تمثل نقطة  -

ن رأس بير متجمع التقنيات و الخبرات حيث لحظ انه يصبح المستثمر الأجنبي خطر عند احتفاظه بقدر ك

 المباشر لأجنبيالاستثمار ا شكالأواحد من  بشكل المال. و عليه فان الدول الاشتراكية سابقا مثلا سمحت

سنة للاستثمار زيادة على الرقابة الح 49 %و المتمثل في الشركات المختلطة بمشاركة أجنبية لا تتعدى 

عة كة الواسلمشارالأجنبي المباشر و كذا توجيه الشركات المختلطة تعتبر في دول العالم الثالث كوسيلة ل

 تسيير المشروع و كذلك في تطوير الروابط الاقتصادية. الانجاز و لللمستثمر لتموي

 إنشاء مؤسسة أو فرع  :   

                                                             

 1 عرفات تقي الحسني،  مرجع سبق ذكره، ص73.
 .54-53، صنفس المرجع  2
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فروع  إنشاءبللاستثمارات الأجنبية  حيث تقوم الشركات الأجنبية  ةو تعتبر من الأشكال الكلاسيكي

د هذه في ي الإنتاج أو الخدمات بالدول المضيفة حيث يكون الإشراف و الإدارة و سلطة اتخاذ القرار

تردد لنامية تالدول االشركات إذا كان هذا النوع تفضله شركات متعددة الجنسية  إلا أننا نجد أن الكثير من 

ن نا نجد أا فإنمن هذا النوع من الاستثمارات و لا تسمح لها بالتملك الكامل للمشروعات بالرغم  من هذ

يا ل من كورفي ك مثلا في شرق أسيا و بعض الدول النامية تسمح بهذا النوع من الاستثمار في بلادها فنجد

ذا هالمكسيك و  و           تايوان و كما نجده في أمريكا اللاتينية كل من البرازيل ،ةالجنوبية و سنغافور

 كوسيلة لجلب المزيد من الاستثمارات الأجنبية و رؤوس الأموال.

ستثمار لث الاالتي تمثل ث تجنسياو من الأشكال الأخرى للاستثمار الأجنبي نجد الشركات المتعددة ال 

 الأجنبي المباشر.

 

 الأموالالمبحث الثالث: تقدير تكلفة 

تكلفة ا على الد أيضإن اختيار اقتراح استثماري معين لا يتوقف فقط على العائد المتوقع منه، ولكن يعتم   

توقف ستثمار يالا دم تنفيدالمقدرة للأموال المستثمرة، وبناءا على هذا فإن قرار الشركة بالاستثمار أو ع

ثم  النقدية دفقاتعلي تحليل التدفقات النقدية المخصومة. ويقتضي هذا المنهج من التحليل تحديد قيمة الت

ن أن رغم متحديد سعر الخصم الناسب لها ويطلق علي سعر الخصم المستخدم هنا بتكلفة الأموال. وبال

 رى.جالات أخمه قي حات الاستثمارية إلا أنه يمكن استخداماستخدام مفهوم تكلفة الأموال قي تقييم الاقترا

 المطلب الأول: تعريف تكلفة الأموال و العوامل المؤثرة عليها

 _ تعريف تكلفة الأموال:1

الواجب تحقيقه للمحافظة علي القيمة السوقية  مردوديةلمعدل ال الأدنىيقصد بتكلفة الأموال: " الحد     

 1لأسهم المشروع".

الملللرجح بلللالأوزان للتكلللاليف الناجملللة علللن مختللللف مصلللادر تمويلللل  المتوسلللط"تعلللرف أيضلللا بأنهلللا و     

تكلفلة معينلة قلد تختللف علن تكلفلة مصلادر التمويلل الاخلري ، وهذا يعني بان لكل مصدر منهلا 2"المشروع

يلد الهيكلل العناصر التي تلؤثر فلي تحد أهمكل مصدر ينفرد بتكلفة تمويل معينة، لذلك يعتبر من  أنباعتبار 

للعائلد المقبلول عللي  الأدنلىتعتبلر بمثابلة الحلد  أنهلا إللي الأملوالتقدير تكلفلة  أهمية، ترجع الأمثلالتمويلي 

إذ أن قبولله  ينبغلي رفضله، الأملوالتكلفة  الأقلالاستثمار، و الاستثمار الذي لا يتولد عنه عائد يعادل علي 

، كلن أن يلؤدي إللى انخفلاض القيملة السلوقية للأسلهم العاديلةسللبيا  عللى ثلروة المللاك، بالتلالي يم يترك أثراً 

يللؤدي إللي تحسللين الحاللة الماليللة لملللاك  الأدنلىهلذا الحللد مللن  بينملا الاسللتثمار اللذي يتولللد عنله عائللد اكبلر

 المؤسسة مع زيادة القيمة السوقية للمؤسسة.

 3_ العوامل المؤثرة علي تكلفة الأموال:2

ة بكللل مللن العوامللل المللؤثرة عللى تكلفللة رأس المللال تتمثللل فللي عوامللل خاصلليمكلن التمييللز بللين نللوعين     

عنصللر أو مصللدر مللن مصللادر التمويللل، و عوامللل مرتبطللة بقللرار المؤسسللة بشللأن هيكللل رأس المللال أي 

 تحديد مصادر التمويل طويلة الأجل المناسبة للاحتياجات الاستثمارية.

 تأثير العوامل الخاصة بكل عنصر: 1_2

للخصلائص التلي يتميلز بهلا كلل مصلدر ملن مصلادر تمويلل المؤسسلة، وأيضلا تبعلاً للحقلوق التلي  نظلراً     

 ً يعتبلرون أقلل  ونمختلفة و متفاوتلة. فالمقترضل يتمتع بها، فإن درجة المخاطر التي يتعرض لها تكون أيضا

                                                             

  نور الدين خبابة، الإدارة المالية، دار النهضة العربية، الطبعة الأولي، بيروت، 1997، ص1.506

ris, , Ed Economica, PaLes nouvelles approches de la gestion des organisationsArègle et autres, -Luc-Jeaun 2 
p125. 

، مذكرة مقدمة ضمن "الادراسة حالة مؤسسة صيد"تمويل المؤسسة الجبائي علي اختيار مصادر  التأثيرعبد القادر بوعزة، مجيد قدي،  3

 .63-62، ص2004-2003جامعة الجزائر،، مالية صصمتطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخ
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 ً و بغلض        للمخاطر من حملة الأسهم، إذ أن لهم الحق في الحصول على العوائلد بصلفة دوريلة  تعرضا

النظر علن ملا إذا كانلت المؤسسلة قلد حققلت نتيجلة إيجابيلة أم سللبية، كملا لهلم الأولويلة فلي الحصلول عللى 

 مستحقاتهم في حالة تصفية المؤسسة أو إفلاسها.

بلين  ب أن نميلزأما بالنسبة لحملة الأسهم، فإنهم أكثر عرضة للمخاطر المالية، مقارنة بالمقرضين، ويج    

 الممتازة الذين يتحملون مخاطر أقل من حملة الأسهم العادية.حملة الأسهم 

لأملر بعمليلة اتعللق  سلواءحمللة الأسلهم الممتلازة عللى حمللة الأسلهم العاديلة، لبالتالي  تعطى الأولوية و    

 ً ملر يتعلق الأ أو نسبة منها، أو عندما ،الحصول على نصيبهم من الأرباح عند تقرير المؤسسة توزيعها كليا

 لإفلاس.لية التصفية عند تعرض المؤسسة بعمل

 و سلتثمرون كنتيجة لما سبق، و باعتبلار أن تكلفلة رأس الملال تمثلل مقلدار العائلد اللذي يحصلل عليله الم   

مصلادر  الذي يتوقف على درجة المخلاطر فلإذا  انطلاقلا ملن ذللك نسلتطيع القلول بلأن الاقتلراض يعتبلر أقلل

 دية، بينما تأتي الأسهم الممتازة في مرتبة متوسطة.التمويل تكلفة مقارنة بالأسهم العا

  تأثير العوامل المرتبطة بتكوين الهيكل التمويلي: 2_2

 ختلللف تكلفللةتفيمللا يتعلللق بالعوامللل المتعلقللة بقللرار المؤسسللة بشللأن الهيكللل التمللويلي، فمللن المتوقللع أن     

فقللد تقللرر  ، و كللذا نسللبة كللل عنصللر فيلله.الأمللوال، وفقللا  للقللرار الللذي يحللدد العناصللر المكونللة لهللذا الهيكللل

سلبة نقلد تحلدد  الاعتماد على الاقتراض و الأسلهم العاديلة فقلط فلي تمويلهلا لاسلتثماراتها، أو المؤسسة مثلاً 

 مستهدفة لكل عنصر داخل هذا الخليط. بالتالي فإن كل هذا قد يؤثر على تكلفة الأموال.

 المطلب الثاني: تكلفة التمويل الداخلي

 ير تكلفة الأرباح المحتجزة:_ تقد1

وهي تكلفة الفرصة البديلة و المتمثلة بعدم توزيع الأرباح السنوية على المساهمين حيث تقوم المؤسسة     

باحتجازها لحين الحاجة إليها، وتعادل تكلفة الفرصة البديلة تلك الأرباح التي تم احتجازها أي أنها تساوي 

  1ه المساهمون لو لم يتم احتجاز الأرباح.العائد الذي من المفروض أن يستلم

 و هناك بديلان لاحتجاز الأرباح:

 د.توزيع الأرباح على المساهمين بنسبة معينة و يقوم كل مساهم باستثمار تلك العوائ 
 ائد ععلى  تستطيع المؤسسة نفسها استثمار تلك الأرباح في استثمارات خارجية و تحصل بالتالي

 معين من ذلك الاستثمار.
 2كلفة الأرباح المحتجزة:تن لحساب يان هناك طريقتف بناءا علي ذلكو

 تعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين الطريقة الأولي: 1_1

 تكون تكلفة الأرباح المحتجزة كما يلي:    

 :علي افتراض عدم وجود ضرائب و عمولات 
 

وقية لمتوقعة لكل سهم/القيمة السالأرباح اتكلفة الأرباح المحتجزة=تكلفة الأسهم العادية =

  للسهم+الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم

 

 :علي افتراض وجود ضرائب و عمولات 
 

                                                             

  محمد يونس خان، مرجع سبق ذكره، ص1.177-176
  عبد الستار صياح، سعود العامري، الإدارة المالية، دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، عمان، الأردن،2007، ص231-229. 2
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ساهمون علي نسبة الضريبة التي يدفعها الم-1)×تكلفة الأرباح المحتجزة=تكلفة الأسهم العادية 

 النسبة المئوية للعمولات(-1الأرباح()

 :الطريقة الثانية 2_1

ملة حروضة على أساسا على نسبة الضريبة المف تتعلق بالاستثمارات الخارجية للأرباح، فإنها تعتمد    

يه لحصول علايمكن  كلفة الفرصة البديلة لحجز الأرباح تساوي نسبة العائد الذيتالأسهم و بناء عليها فان 

 باستثمار تلك الأموال في مؤسسة أخرى.

 يل الخارجي.: تكلفة التموالثالث المطلب

لة الأجل مصادر تمويل متوسطة الأجل وطوي يتضمن التمويل الخارجي مصادر تمويل قصيرة الأجل،    

 وسنوضح طريقة حساب كلفة كل من هذه العناصر.
تكلفة  1_1                                                               :تكلفة مصادر التمويل طويل الأجل _1

 :طويلة الأجل القروض

إن تكلفة القرض على الشركة هي عبارة عن معدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين القبول     

 1بإقراض الشركة ويقاس هذا العائد وفقا للعلاقة التالية:

 

 1

2

nP

MD
 =Ki 

 :حيث    

         M: عدد دفعات تسديد القرض 

         D :ستحقة على القرضإجمالي الفائدة الم 

         P :قيمة القرض الممنوح 

         n :إجمالي عدد دفعات القرض 

رجة هذه دإن طبيعة القرض تجعلها تنطوي على مخاطر عالية الأمر الذي يدفع المؤسسات بتخفيف     

انات ب ضموتقوم بطل المخاطر ومن بين الخيارات المتاحة إشراك عدة مؤسسات في عملية تمويل واحدة،

 .حقيقية في عملية التمويل

 

  :تكلفة الأسهم العادية 2_1

 2تقاس تكلفة الأسهم العادية من خلال المعادلة التالية :    

0

01

0

1

P

D

P

PP 
=   Ke 

 :حيث    

       Ke: )للأسهم العادية. التكلفة الأولية )الأساسية 

 بلة.أرباح السهم المتوقعة في الفترة المق  :D׀        

        0P:  .سعر شراء السهم من السوق 

 سعر البيع المتوقع للسهم في السوق في نهاية الفترة.  :P׀        

 ومن الممكن التوصل إلى النتيجة عينها من خلال العلاقة : 

                                                             

  الطاهر لطرش، تقنيات البنوك، ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الأولى، الجزائر، 2001، ص1.76
  محمد أيمن عزة الميداني، الإدارة التمويلية في الشركات، جامعة فهد للبترول والمعادن، الرياض، 1993، ص2.640
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G
P

D


0

1
=Ke 

 :حيث    

         G: .معدل النمو المتوقع السنوي لسعر السهم في السوق 

و معروف كما هلاحظ من العلاقتين أن لا توجد أية نفقات إصدار لبيع الأسهم لكن الواقع غير ذلك،فن

ابل دين مقلضمان وتسويق إصداراتها من الأسهم والسندات ال مارثالاستتستعين شركات الأعمال بنوك 

 أتعاب وساطة تدفعها الشركات لهذه البنوك.

مويل صدر التفي حساب تكلفة م الاعتباريجب أخذها بعين إن نفقات الإصدار ترفع تكلفة التمويل 

 كما يلي: وذلك(F) وتحسب تكلفة التمويل بإصدار أسهم عادية جديدة التي تتضمن نسبة نفقات الإصدار

 
G

P

D
G

P

D

nF




1

10

1
=Kes 

 :حيث    

         Kes: تكلفة التمويل بإصدار أسهم عادية جديدة 

          Po: م في السوقسعر بيع السه 

           F: نسبة نفقات الإصدار 

         Pn : الحصيلة الصافية لبيع السهم الواحد 

 الربح الموزع بالسهم المتوقع :D׀          

          G: .معدل النمو المتوقع في سعر السهم 

 :تكلفة الأسهم الممتازة 3_1

 بون والذيبها على  عائد ثابت هو قيمة الكوتشابه الأسهم الممتازة مع القروض،حيث يحصل أصحا    

 أن عدم  قرض فيللسهم غير أنه يختلف عن ال الاسميةيدفع بصفة دورية ويتمثل في نسبة مؤوية من القيمة 

بتا تزاما ثاثل الدفع العائد بصفة دورية لا يؤدي إلى إفلاس الشركة.وعلى الرغم من أن هذا العائد لا يم

ذا كانت إإلا  ائد القرض إلا أن الشركة لا تفصل إصدار هذا النوع من الأسهمبعكس الحال بالنسبة للفو

متحصل افي الصوهذا يتطلب تحديد العلاقة بين الكوبون السنوي وبين  الكوبوناتلديها القدرة على هذه 

زيعات ولقيمة التو )أي القيمة السوقية( من إصدار وضع هذه الأسهم فإذا رمزنا للقيمة البيعية بالرمز "س"

الذي ومصدر السنوية بالرمز "س"فإن معدل العائد الذي يحصل عليه حملة هذه الأسهم أي تكلفة هذا ال

 نمز له بـ "م" يساوي :

م = 
س

ت
 

لأسهم على ا ادلاعتمامن جراء  ؤسسةغير أن هذا العائد عادة ما يقل عن التكلفة الفعلية التي تتكبدها الم

 ن القيمةعد تقل التمويل لماذا؟ لأن القيمة الفعلية للمتحصلات من بيع الأسهم الممتازة قالممتازة في 

ملة حعات على لتوزيلتلك الأسهم ويتمثل الفرق في تكاليف الإصدار.إذا ما أخذنا في الحسبان بأن ا الاسمية

ازة لممتلأسهم االأسهم الممتازة لا تخصم من الإيرادات قبل حساب الضريبة،فسوف يتضح أن تكلفة ا

 لابد وأن تفوق العائد الذي يحصل عليه حملة الأسهم  ؤسسةبالنسبة  للم

سهم فة هذه الأفإذا رمزنا لهذه المصروفات المتعلقة بالإصدار بالرمز" د" )كنسبة مؤوية( فإن تكل    

 تظهر كالتالي: 

تكلفة السهم الممتاز = 
  د-1س

ث
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 :تكلفة السندات 4_1

ة ل مدضمن تكلفة السندات الفائدة السنوية أو النصف سنوية التي سوف تتحملها المؤسسة خلاتت

 للقرض. الاسميةفي القيمة  الاسميهذه التكلفة بضرب معدل الفائدة  ب، تحسالقرض
 

 للسند الاسميةالقيمة  Xالسنوية للسندات = معدل الفائدة  الاسميةالتكلفة 

 تقاس وفق العلاقة التالية: أما تكلفة الحقيقية للسند    

   i
GnR

i

CG








11



n

t 1

=P 

 :حيث    

        G:  الاسميةقيمة السند 

        C: الفائدة السنوية المدفوعة 

        R: قيمة الدفعة 

         I: معدل الخصم 

        P:  الاستحقاقتكلفة السند حتى تاريخ 

 مويل متوسطة الأجل:تكلفة مصادر الت _2

       1:الاستئجارتكلفة  1_2

يجار عات الإالمستأجرة تسديدها دوريا ولحساب دف مؤسسةالتي يجب على ال الاستئجارتتمثل في دفعة 

ر ؤمن لمؤججب أن تالتي يدفعها المستأجر ي الاستئجارنسبة الفائدة المطلوبة  الاعتباريجب أن نأخذ بعين 

دل الذي المع امباستخد بالاستئجارلحساب تكلفة التمويل  قيق عائد بنسبة معينة،استرجاع قيمة الأصل وتح

 المعني وفق العلاقة التالية: الاستثماريساوي بين النفقات وإيرادات 

 

   nKch

An

Ke

EiTLi
n

ii









111

1

=  0A 

 حيث:

       0A المستأجرة الآلة:سعر 

       iL: الإيجار المدفوع في الفترة 

      iE: لضريبي على الإهتلاكات التي تحرمت منه الشركةالوفر ا 

      nA:  سعر شراء الآلة في الفترةn  
      T :  يعبر عن معدل الضريبة 

     chK: تكلفة التمويل الأصلية 

 :تكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل_3

 التجاري:  الائتمانتكلفة  1_3

يها في مورد باستحقاقري عند عجزها على سداد تجا ائتمانتكلفة  مؤسسةيمكن أن يترتب على ال    

عض ن عادة بالتجاري يتضم الائتمانذلك لأن  الالتزاماتأي في مواعيد استحقاق هذه  الوقت المناسب،

 الشروط والتي تحدد فيها:

                                                             

  نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، ص1.269
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 الائتمانفترة  -

 مقدار الخصم النقدي -

 فترة الخصم النقدي -

 التجاري الممنوح الائتمانتاريخ سريان  -

 ويعبر عن هذه الشروط عادة في طبيعة معارف عليها بالشكل التالي:    

 (الائتمان/تاريخ  الائتمانفترة / الخصم ) نسبة الخصم/فترة

 وعلى سبيل المثال:

 (1/1ONET 30EOM)نهاية الشهر(        30صافي          1/10*)

        (1/1ONET 30 EOM)نهاية نصف الشهر(   30صافي        1/10*)

 للآتي:تجاري وفقا  الائتمانفالصيغة الأولى تعني منح 

 % 1نسبة الخصم 

 أيام10فترة الخصم 

 يوم 30 الائتمانفترة 

 المصرفي الائتمانتكلفة  2_3

يمة قولها مقابل حص مؤسسةالمصرفي في معدل الفائدة الفعلي الذي تدفعه ال الائتمانتتمثل تكلفة 

 الأجل.القروض قصيرة 

  1:فائدة هناك عدة طرقولحساب معدل ال

 :الفائدة البسيطة 1_2_3

 مة القرضحدة مع قيالحاصلة على القبض بتسديد قيمة الفائدة دفعة وا مؤسسةوفق لهذه الطريقة تلتزم ال    

 في ميعاد استحقاق الديون حيث:

المستخدم الفعلي المبلغمعدل الفائدة = 

القرض مبلغ

 

 :خصومةمالفائدة ال 2_2_3

لقرض اه الطريقة يطرح قيمة الفائدة المستحقة على القرض مسبقا من تقوم المصارف وفقا لهذ 

ة وهي لفائداالممنوح وهذا يعني أن الشركة التي تحصل على القرض نقيض قيمة القرض بعد اقتطاع قيمة 

 بذلك لن تستفيد من المبلغ كاملا.

الفائدة مبلغ- القرض مقدارمعدل الخصم = 

القرض معدل

 

 فائدة القرض بالأقساط: 3_2_3

لشركة التزم لمصارف قروضا يتم تسديدها على دفعات متساوية ولترة زمنية محددة،مقابل ذلك تتمنح ا

ريف المصا وتعتبر هذه الطريقة وسيلة تستخدمها الحاصلة على القرض بالكامل طوال الفترة الزمنية،

 لتتقاض معدلات فائدة أعلى.

                                                             

 .163ص ،1997 ،، مصرللطباعة و النشر الإشعاع ة، مكتبالتمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،   1
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 تميز هذا النوع من التحويل بـ:ي

 ؛زادت حاجتها إلى التمويل مؤسسةبيعات الالمرونة حيث كلما زادت م -

 ؛للاقتراضكلما زاد حجم ومقدار فواتير المبيعات زاد مقدار المتاح  -

لى عحصول من ال مؤسسةاستخدام حسابات المدينين وفواتير المبيعات ضمان لتأمين القرض يمكن ال -

 ؛احتياجاتها من الأموال

تري ك الذي يشلعملائها التي يقوم بها الشي لائتمانيةامن خدمات تقويم الحالات مؤسسة ال تستفيد -

 .مؤسسةحسابات المدينين من ال

 المبحث الرابع: المفاضلة بين القرارات المالية
ي مختلفة فها التتعلق قرارات التمويل بأنواعها ومصادرها وكيفية الحصول عليها والموازنة بين أنواع

لى عتوجب عتبر قرار التمويل من أهم القرارات التي يسبيل الوصول إلى هيكل رأس المال الأمثل وي

ذه هرشيد الإدارة المالية اتخاذها كي تضمن المؤسسة الاستمرارية والنجاح، ومما لا شك فيه أن ت

 القرارات يتوقف إلى حد كبير على طبيعة ونوعية المعلومات المتوفرة في هذا المجال.

 في قرار التمويل و الهيكل التمويلي المطلب الأول: العوامل الملائمة و المؤثرة

 1_العوامل الملائمة لقرار التمويل :1

ر لتي تعتبرات اتعزز الإدارة المالية نشاطها التمويلي لضرورة الأخذ بعين الاعتبار جملة من المتغي

 أساسية و ملائمة لإتحاد قرار التمويل و هي :

 بار النقاط التالية :يجب الأخذ بعين الاعتبالنسبة للتمويل الخارجي : 1-1

 ؛معدل الفائدة  -

 ؛شروط السداد -

 ؛القيمة السوقية و الاسمية للسند  -

 ؛شروط الإصدار و القابلية للتحويل و الاستدعاء -

 ؛نوع الضمانات و القيود المفروضة على المؤسسة المقترضة  -

ونة جر المضملمستأاالمبقاة للأصل  القيمة المعادلة للأصل المستأجر بعقد إيجار رأسمالي و كذلك القيمة -

 ؛و غير المضمونة

 مخاطر الرفع المالي. -

 يجب الأخذ بعين الاعتبار النقاط التالية :بالنسبة للتمويل الداخلي :  1-2

 ؛القيمة الاسمية للسهم العادي أو الممتاز -

 ؛ي السوقئدة فمعدل الفامعدل الفائدة المدفوع للسهم الممتاز مقارنة بمعدل الفائدة على السندات و  -

 ؛تكلفة الفرصة البديلة بمعنى العائد المتوقع من استثمار مجالات أخرى خارج المؤسسة -

 سياسة الإدارة المالية المطبقة بشأن توزيع الأرباح. -

 العوامل المؤثرة في قرار التمويل:_ 2

بهدف تخفيض التكلفة المبرمجة تسعى المؤسسة إلى المفاضلة بين مصادر التمويل الداخلية و الخارجية 

  2لرأسمالها المستثمر إلى حد أدنى وعليه الأخذ بعين الاعتبار النقاط التالية :

 ؛تكلفة المصادر المختلفة للتمويل  -

 ؛الملائمة بحيث أن يكون مصر التمويل ملائم للمجال الذي أستخدم فيه رعنص -

                                                             

  محمد مطر، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، 2003، ص1.189
  حمزة محمود الزبيري، أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، 2001، ص317. 2
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أو   لمقدمةضة و التي تتعلق عادة بالضمانات االقيود التي يفرضها المقرض على المؤسسة المقتر -

 ؛سياسة توزيع الأرباح
  وضع السيولة النقدية في المنشأة لدى اتخاذ القرار و سياستها في إدارة السيولة.  -

 العوامل المؤثرة في الهيكل التمويلي :_ 3

 تحدد العوامل المؤثرة في الهيكل التمويلي للمؤسسة بالنقاط التالية :

 ؛عدل النمو في المبيعات المستقبلية م -   

 ؛الاستقرار في مبيعات المستقبل  -   
 ؛نوع و طبيعة المنافسة في القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة -   

 ؛هيكل الأصول  -   

 ؛موقف المديرين والإدارة اتجاه المخاطر الناجمة عن مصدر تمويلي معين -   

 .المؤسسة ونشاطهاالموقف الشخصي للمقرضين اتجاه  -   

 المطلب الثاني: اختيار هيكل التمويل الأمثل و صفاته

تتأثر ربحية المؤسسة بنمط التمويل المختار، لذا لابد علي المؤسسة من اختيار هيكل التمويل المناسب     

لي ال المزن بين كل العوامل المؤثرة في الهيكاالذي يعمل علي تعظيم قيمتها، و يتم ذلك فقط عندما يتم التو

، و هو الأسهمبعين الاعتبار مصالح حملة  يأخذبطريقة مناسبة، والتخطيط السليم للهيكل المالي هو الذي 

و العملاء و الدائنين و   قدرا من الاهتمام لمصالح الجماعات الاخري مثل: الموظفين  أيضايضفي  الذي

 1بالصفات التالية:لذلك يجب أن يتسم الهيكل المالي المناسب المجتمع و الحكومة 
 تخداماسقصى بالنفع عليها عن طريق الوصول إلى أ مؤسسةأن يعود الهيكل المالي لل بيج الربحية : -1

 بأقل تكلفة ممكنة. الالتزامممكن للرفع المالي مع 

الوفاء  ها علىالحد الذي يهدد قدرت مؤسسةال اقتراض: يجب أن لا يتجاوز القدرة على الوفاء بالدين -2

 جنب حملة الأسهم أي مخاطر مالية إضافيةتوفي نفس الوقت ي زاماتهابالت

ى تعديل قدرة علالهيكل المالي للمؤسسة بالجمود وإنما يجب أن يتميز بال اتصافبمعنى عدم  :المرونة -3

 مصادر التمويل تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة للأموال وبأقل تكلفة ممكنة.

ة لي إدارعويل اقل مخاطرة ممكنة لقدرات السيطرة و الرقابة متهيكل اليجب أن يتضمن  :الرقابة -4

 المؤسسة.

ي فتمويلية ر الالمصاد المطلب الثالث: العوامل المحددة لاختيار مصدر التمويل المناسب و المفاضلة بين

 المؤسسة

 _ العوامل المحددة لاختيار مصدر التمويل المناسب:1

خرى حتى المناسب على العديد من العوامل التي تختلف من شركة لأ يتوقف اختيار مصدر التمويل    

ركة س الشوإن كانت الشركتين تنتميان لنفس الصناعة بل إن الأمر يختلف من وقت لآخر بالنسبة لنف

 وطبقا للظروف الاقتصادية العامة.

  2تالية:وتضع الشركة خطتها وتحدد المصدر المناسب لتمويل احتياجاتها وفق العوامل ال    

 الملائمة: 1_1

لأموال اتقوم هذه إن المقصود بهذا هو الملائمة بين أنواع الأموال المستخدمة لطبيعة الأصول التي س    

تخدمة و المس بتمويلها، أي أن الأموال التي تحصل عليها المؤسسة يجب أن تكون مناسبة لأنواع الأصول

 متماشية مع طبيعتها.

                                                             

1 Patrice Vizzavona, Gestion Financière, Berti édition, 8 éme édition, Paris, 1993, p127. 
  عبد الحليم كراجة و آخرون، مرجع سبق ذكره، ص2.104-99
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لأجل ل قصيرة اوالأموا للاحتياجات طويلة الأجل كشراء الأصول الثابتة مثلا، فالأصول طويلة الأجل    

 لتمويل الاحتياجات قصيرة الأجل مثل الاحتياجات الموسمية .

 ويمكن تقسيم أصول المؤسسة كما يلي:    

 وهي الأصول التي تقدم خدماتها لفترة طويلة. الأصول الثابتة: 1_1_1

 قسم إلى:وت الأصول المتداولة: 2_1_1

عملية مان الوهي أدنى حد من الأصول المتداولة الواجب الاحتفاظ بها دوما لض أصول متداولة دائمة:*

ن ملا بد ورصيد في الصندوق ولدى البنك،و التشغيلية وبقاء المؤسسة، كوجود البضاعة في المخزون،

 وجود الذمم مدنية وأوراق قبض المدفوعات المقدمة.

ة حسب وهي الزيادات التي تطرأ على أصول  المؤسسة في المواسم المختلف :أصول متداولة مؤقتة*

 ه.نهايت فالزيادات على الأصول هذه تزيد في بداية المواسم ثم تختفي في طبيعة السلع الموسمية،

 ذه الأصولهإن التقسيم أعلاه للأصول يساعد على تحديد نوع الأموال الواجب استخدامها لتمويل     

ة ة الدائمتداولل الأصول الثابتة بأموال الملكية وهي أموال طويلة الأجل،وتمويل الأصول المفيجب تموي

لة لمتداواأما الأصول  والسندات(، بأموال الاقتراض طويلة الأجل )كالقروض الطويلة،متوسطة الأجل،

 المؤقتة فيجب تمويلها بأموال ائتمان تجاري أو مصرفي قصير الأجل.

اتها مولت حاج هذا العامل )الملائمة( بسبب مشاكل المؤسسة،إما تجميد الأموال إذا إن عدم مراعاة    

أموال جل بقصيرة الأجل بأموال طويلة الأجل أو الوقوع بالعسر المالي إذا مولت حاجاتها طويلة الأ

تة المؤقلة متداوقصيرة الأجل، ولهذا يصبح من أهم أغراض المدير المالي في هذه الحالة تمويل الأصول ال

حجم  ات فيعن طريق قروض قصيرة الأجل تتميز بالمرونة بحيث يمكن زيادتها أو نقصانها تبعا للتقلب

من  تباراتوعلى أي حال ينبغي على المدير المالي أن يوازن بين القروض وبين أهمية الاع الأموال،

 العوامل الأخرى.

 السيطرة و التحكم: 2_1

ع خطيط أنوابسيطرتهم على الشركة من العوامل التي تلعب دورا في تإن رغبة الملاك في الاحتفاظ    

و بيعية فلطلأمور اوفي العادة أن الدائنين لا يتدخلون في إدارة الشركة عندما تكون  الأموال المستخدمة،

 اقين علىة البحصلت الشركة على احتياجاتها المالية عن طريق الدائنين أو الملاك الممتازين فإن سيطر

 دارة ستبقى لها هي دون مساس.الإ

ن هذا مإذا كان هدفهم الرئيسي المحافظة على السيطرة فإنه من الأفضل الحصول على الأموال    

أو   ة لفائدالمصدر ولكن هذا لا يحدث دائما،فلو توسعت الشركة في الاقتراض إلى حد عجزها عن دفع ا

 الة يفقدذه الحهل الشركة للحصول على حقوقهم وفي فإن الدائنين قد يمنعوا أيديهم على أصو سداد الأصل،

عن  جميع الأطراف السيطرة على الشركة،وبالتالي سيكون من الأفضل التضحية بجزء من السيطرة

تمويل دث الحطريق زيادة أموال الملكية ودخول بعض الملاك الجدد وذلك بدلا من فقد المشروع كله لو 

 الاقتراض.عن طريق التوسع الزائد عن الحد في 

 تكلفة الأموال: 3_1

لأخرى ايعتبر التمويل عن طريق الاقتراض من أرخص المصادر أي أقل تكلفة مقارنة بالمصادر     

 مثلا، الأسهم والأرباح المحتجزة...

فيجب أن  ولكن معيار تكلفة الأموال يأخذ في الاعتبار المخاطر و التأثير على قيمة وتكلفة أموال الملكية،

يم التأثير لقرار التمويل على التكلفة الكلية للأموال ويجب أن يعمل المعيار على تقليل التكلفة الكلية يتم تقي

للأموال إلى أدنى ما يمكن أو تعظيم قيمة المؤسسة لأقصى ما يمكن،ومن هنا يتبين أنه لا يمكن للشركة أن 

وض،فزيادة القروض تؤدي إلى زيادة تستمر في تقليل التكلفة الكلية للأموال باستخدام المزيد من القر

حيث يطالب الدائنون بسعر فائدة مرتفع و لا يقبل على منح أي قرض  المخاطرة للدائنين وحملة الأسهم،
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للشركة طالما أن القروض وصلت إلى مستوى معين،كذلك تؤدي زيادة الاقتراض إلى جعل مركز حملة 

وهذا يؤدي إلى تقليل التكلفة  يد على تكلفة الملكية،الأسهم أكثر خطورة مما يؤدي إلى التأثير المتزا

 المتوسطة للأموال إلى أقل ما يمكن .

قل لأموال أاكلفة توفي الحياة العملية يوجد مدى نسبة أموال الاقتراض إلى الملكية والذي من خلاله تكون 

 للشركة.ما يمكن ومع ذلك يجب الاهتمام بالعوامل الأخرى لتحديد الهيكل المالي الأمثل 

 العائد )الدخل(:  4_1

يمكن للمنشأة الاستعانة بأموال الاقتراض لمساعدة أموال الملكية في عملة التمويل،وهذا ما يعرف     

بالرفع المالي أو المتاجرة بالملكية قد تؤدي عملية التمويل إلى رفع معدل العائد على أموال الملكية وذلك 

استثمار أموال الاقتراض يفوق الفوائد المدفوعة عليها وتسمى هذه في حالة أن يكون العائد الناتج من 

 1ويمكن حسابها بالقانون التالي: العملية بالرافعة المالية،

 
 

الرافعة المالية = 
المنشأة موجودات

الأجل طويلة القروض 

 

لى ض عقترالا ر أموالنتيجة استثما إن ارتفاع هذه النسبة تحقق مزايا لأموال الملكية حالة زيادة العائد،   

لمحيطة خاطر اولكن إذا كانت النتيجة عكس ذلك فهذا قد يؤدي إلى زيادة الم الفوائد المدفوعة عليها،

 بعملية الرفع المالي.

 2:الخطر 5_1

روع على المش المقصود بالخطر هنا هو الخطر الذي يلحق بأصحاب المشروع نتيجة لزيادة الالتزامات    

يزداد وصفية ليهم في الأولوية على الدخل وعلى الموجودات عدد التوكثرة عدد الناس الذين يتقدمون ع

م حقوقهعدد احتمال عدم بقاء أي شيء لأصحاب المشروع حتى يأتي هؤلاء بالمؤخرة عند مطالبتهم ل

حس به ل من يوهنا فإن أي فشل يحيط بالمؤسسة يكون الملاك الباقون هم أو بالنسبة للدخل أو الأصول،

 لملاكايع الأرباح على المساهمين الباقين لضمان استمرار الدفع للدائنين و وعليه سيتوقف توز

 الممتازين،وهنا حالتان يزيد فيهما الخطر على الذي يتعرض له الملاك  الباقون وهما:

 ؛زيادة الالتزامات المتعلقة بضرورة قيام الشركة دوريا بسداد جزء من أصل القرض -   

 ل.حيث يزيد خطر خسارة الملاك الباقين لو انخفضت قيمة الأصواستخدام الرفع المالي  -   

 3المرونة: 6_1

مرونة دف من الواله يميز هذا العامل إلى المقدرة على تعديل مصادر التمويل إلى أعلى أو إلى أسفل،   

 .فعالشكل ببلية المالية هي قدرة الإدارة على مقابلة الاحتياجات المالية والأعداد للاحتياجات المستق

 نجد أن المصادر قصيرة الأجل تنتج قدرا أكبر من المرونة في مواجهة المواقف المختلفة.

 إن توفر المرونة للمؤسسة يحقق ما يلي:    

ي فكماش الان إمكانية الحصول على عدد أكبر من البدائل عندما تحتاج المؤسسة إلى التوسع أو -

 ؛مجموع الأموال المستخدمة

 ؛خدام أنواع الأموال المتاحة أكثر من غيرها في الأوقات معينةالقدرة على است -

                                                             

 .251ص ،5200،الإسكندرية ،الثانية ، الطبعةللكمبيوتر الأمير ، مكتبةوالاستثمار المالية الإدارة ،البطل إبراهيم محمد منى عطية، مرسي طاهر  1
  عبد الحليم كراجة و آخرون، مرجع سبق ذكره، ص106-105. 2

  جمال الدين مرسي، احمد عبد الله، الإدارات المالية، الدار الجامعة، الإسكندرية، مصر، 2006، ص254. 3
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 زيادة قدرة المؤسسة في المساومة عند التعامل مع مورد محتمل. -

 _ المفاضلة بين المصادر التمويلية في المؤسسة:2

 المفاضلة المرتكزة علي خصائص أموال الملكية و أموال الغير: 1_2

ت أن مميزاته وخصائصه، التي علي أصحاب المؤسسا ل الاقتراضلكل من أموال الملكية و أموا   

 يدركوها لتساعدهم في اتخاذ القرار الملائم.

، و يمكن المفاضلة بينهما من عدة أفضل أيهمامن خلال تلك الخصائص تستطيع المؤسسات أن تقرر    

هذه النواحي ما  أهمة. حسب متطلبات و احتياجات كل مؤسس أحسنهانواحي يجب دراستها جيدا، و اختيار 

 1يلي:

 

 الاستحقاق: 1_1_2

 ؛أموال الملكية ليس لها موعد محدد تستحق فيه -
 أموال الاقتراض لها موعد محدد تستحق فيه. -

 الدخل: 2_1_2

نسبة  وائد،عليه بعد دفع الف يسمي الدخل بالربح من حيث الأولوية في الحصول أموال الملكية: -

لي عيست بمستوي تأكد أموال الاقتراض من الحصول علي العائد تأكدهم في الحصول علي الربح ل

 ثبات.متاز باليولا  أموالهم )الفائدة( و أصحاب المؤسسة ليس لهم الحق في  الحصول عليه إلا إذا تم تحقيقه
ن ملتأكد امن حيث الأولوية في الحصول عليه و درجة  الدخل هنا يسمي فائدةأموال الاقتراض:  -

متاز  و يية لأنهم سيحصلون )المقرضون( عليها بغض النظر حقق المشروع ربحا أم لاالحصول عليه عال

 بالثبات من حيث الحجم لأنها ليست نسبة مرتبطة بحجم الأرباح المحققة.

 السيطرة و الإدارة: 3_1_2

 ذبذبالت كذلك وتقع السيطرة و الإدارة في يد أصحاب أموال الملكية بسبب المخاطر التي يواجهونها     

لمتمثلة ن و اأعلي الأرباح فمن خلال سعيهم هذا يحققون مصالح المقرضو في أرباحهم فيسعون إلي تحقيق

 بحصولهم علي الفوائد علي أموالهم.

 النظرة إلي الأصول: 4_1_2

ة( و كذا المكي أموالالمؤسسة ) أصحابلكل من  الأهميةمن  الأوليبالدرجة  تأتيأصول المؤسسة     

م و ح كل منهلتحقيق مصال الأمثلالجديدة تعتبر السبيل  فالأصولالاقتراض(،  أموال أصحابالمقرضون )

و ارية و النمنظرة الاستمر الأصول إليالمؤسسة ينظرون  فأصحاب، أحيانا إليهانظرتهم  اختلافلكن مع 

 ؤسسة.الم افأهدمن النوع الجيد لتحقيق  الأصولتكون هذه  أنو الازدهار، و لهذا تتطلب اهتماماتهم ب

 الأرباحة من النوع الجيد لتحقيق المؤسس الأصولتكون هذه  أنالغير يهمهم  أموال أصحابوكذا     

 أصحاب ية يقوملم تحقق المؤسسة النجاح فعند التصف إذا، و أموالهمالعالية فيحصلون علي الفوائد علي 

سسة، ية المؤعلي أموالهم عند تصف يمكنهم من الحصولبسهولة، مما  الأصولالمؤسسة ببيع و تصفية هذه 

 و بالتالي فان نظرتهم للأصول هي نظرة تصفوية.

 و      حة وعليه فانه علي أصحاب و مسيري المؤسسات دراسة خصائص كل البدائل التمويلية المتا    

 الملائمة لاتخاذ القرار الأحسن و الأمثل لتمويل مؤسساتهم.

 :ر بين الأسهم و السنداتالاختياالمفاضلة المرتكزة علي  2_2

                                                             

 .82-81، ص2002، عمان، الأوليصفاء للطباعة و النشر و التوزيع، الطبعة ال، دار التجارية الصغيرة الأعمال إدارةتوفيق عبد الرحيم يوسف،  1
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ها ل وأوزانلأموايمكن قياس تكلفة مزيج هيكل رأس المال الأمثل من خلال استخدام التكلفة المرجحة ل    

در كل مصلفي ضوء هيكل رأس مال المشروع، وتعتمد طريقة كلفة الأموال بواسطة حساب كلفة التمويل 

 من مصادر التمويل المختارة.

  1مثال:

يع المؤسسة وحدة نقدية لتنفيذ أحد المشاريع، وتستط 3000000سة صناعية استثمار مبلغ قررت مؤس    

 تغطية كلفة الاستثمار من خلال مصادر التمويل الآتية:

 سهم الواحد.للوحدة نقدية  50البديل الأول: إصدار أسهم عادية بقيمة 

 %.6ائدة فبمعدل  هم الواحد ولسل قديةنحدات و 10 اسميةإصدار أسهم ممتازة بقيمة  البديل الثاني:

 %.5للسند بمعدل فائدة  وحدة نقدية 1000 اسميةإصدار سندات عادية بقيمة  البديل الثالث:

 ة الحالي يتكون من المصادر الآتية:مؤسسوقد كان هيكل رأس المال ال

 .%4ندات بفائدة س وحدة نقدية 4000000

 .%5أسهم ممتازة بمعدل ربح  وحدة نقدية 3000000

 سهم.  160000أسهم عادية بعدد  وحدة نقدية 8000000

الفوائد  قتطاعاقبل  وحدة نقدية 2000000ة المذكورة ربحا في السنة الماضية قدره مؤسسوقد حققت ال    

نة الماضية من أرباح الس %25الجديد يؤدي على زيادة الأرباح بمقدار الاستثمارفإذا كان  والضرائب،

 %.50لى الدخل وأن المعدل الضريبة ع

 الجديد بطريقة العائد للسهم الواحد  الاستثمارنبين أفضل مصدر لتمويل المطلوب: 

 x 2000000الجديد =  الاستثمارمقدار الزيادة في الأرباح عن 
100

25
 ون 500000=  

 ون2500000= 500000+  2000000= الاستثمارإجمالي الربح المتوقع بعد توسيع 

 x 4000000د السندات القديمة = فوائ
100

4
 ون600001= 

  0000003xفوائد السندات الجديدة = 
100

5
  ون000051=

 ون 310000=  150000+160000إجمالي كلفة التمويل بالسندات = 

  3000000xحصة الأسهم الممتازة من الأرباح الحالية = 
100

5
 ون150000=

 x 3000000حصة الأسهم الممتازة من الأرباح المتوقعة=
100

6
 ون. 180000= 

 ون.330000=  180000+150000إجمالي كلفة التمويل بالأسهم الممتازة= 

 سهم  160000عدد الأسهم العادية الحالية = 

عدد الأسهم العادية في حالة تمويل التوسع بها = 
50

3000000
 سهم. 60000= 

 .سهم 220000=  60000+160000إجمالي عدد الأسهم في حالة التمويل بها =

 
 البدائل التمويلية (:01جدول رقم )

 البديل الثالث البديل الثاني البديل الأول البيان

                                                             

  دريد كامل أل شيب، مبادئ الإدارة المالية، دار المناهج للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،2006 ، ص1.118-117
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 الأسهم العادية الأسهم الممتازة السندات مصدر التمويل

 2500000 2500000 2500000 إجمالي الأرباح المتوقعة

 160000 160000 310000 ( -فوائد السندات )

 2340000 2340000 2190000 الربح الخاضع للضريبة

 1170000 1170000 109500 %50ضريبة الدخل 

 150000 330000 150000 حصة الأسهم الممتازة

 1020000 840000 945000 الربح القابل للتوزيع

 220000 160000 160000 عدد السهم العادية

 4.65 5.25 5.90 ربح السهم الواحد

 .119، مرجع سبق ذكره، صدريد كامل أل شيب المصدر:

 راتستثماالاهم الواحد بعد إضافة سإذا سوف نختار التمويل بالسندات لأنه يحقق أكبر عائد على ال

 الجديدة.
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 اهو مجالات ية الإدارة الماليةهماالمبحث الأول: 
المالية تغيرات كبيرة، خاصة في الآونة الأخيرة، وقد انحصر مجال الإدارة  الإدارة لقد عرف مجال    

و لكن الكتابات الحديثة أعطت الإدارة المالية  للمنشأة، ةالمالية في بداية تطورها بتدبير الأموال اللازم

التوظيف الأمثل للمصادر المالية، بالإضافة إلى طرق تدبير الأموال، وفي  زيادة عليها مجالا واسعا، و

والمطلب الثاني أهمية الإدارة  إلى تعريف الإدارة المالية، في المطلب الأول هذا المبحث سنحاول التطرق

 .مجالات الإدارة المالية سنتطرق إلي المطلب الثالث في ، أماالمالية و أهدافها

 الإدارة الماليةتعريف لب الأول: المط

   لقد تعددت التعاريف المتعلقة بالوظيفة المالية ومن بينها نذكر ما يلي:

الإدارة المالية هي عبارة عن الحقل الإداري أو مجموعة الوظائف الإدارية المتعلقة بإدارة مجرى النقد 

 1.ليها من التزامات في الوقت المحدد لها"ة من تنفيذ أهدافها ومواجهة ما يستحق عؤسسالرامية لتمكين الم

ة التي تشمل على تنظيم مجرى الأموال فيها ؤسس"إحدى وظائف الم: على أنها كما تعرف أيضا 

 2وتخطيطه والرقابة عليه، والتحفيز المالي لأفراد المنشأة".

خلال تنفيذها لوظائف التي تقوم بنشاطاتها المالية المتنوعة وذلك من  الإدارة"بأنها تلك : وتعرف كذلك

فنية متخصصة كالتحليل المالي، تقييم المشروعات، إعداد وتفسير التقارير المالية، الموازنات التقديرية، 

 3.إعادة التنظيم المالي وغيرها"

ة ت ال ممالي، يمك ن الق ول أا الوظيف ة المالي ة ه ي مختل ف النش اطاةريف الس ابقاوعليه وانطلاقا من التع 

ر ليه ا ب أكبع المؤسسة للحصول على الأموال اللازمة واستخدامها بطريقة فعالة، لك ي تع ود التي تمقوم بها

 الفوائد وأقل التكاليف.

 أهدافهاالإدارة المالية و  أهميةالمطلب الثاني: 

 :الإدارة المالية أهمية_ 1

 ة إدارة فاءالموسومة له من خلال ك فكفاءته في تحقيق الأهدا تأثر مجمل النشاط الاقتصادي و    

يقع  يالإدارة المالية من بين هذه الإدارات في الوحدة الاقتصادية الت الفرعية في تنفيذ الخطط الموضوعة,

على عاتقها مهمة استخدام الأموال داخل المشروع بالشكل الذي ينسجم و تحقيق الأهداف من خلال سلامة 

  ضمن هذا الإطار كالإنتاج و التسويق بأسلوب وعليه فهي تؤثر على الإدارات الأخرى القرارات المالية.

و قابليتهم   لديهم   المعرفة المالية المتيسرة درجة   و  المديرين الماليين  بكفاءة  و  المالية  الوظيفة أداء 

في استغلال هذه المعرفة عند أداء الوظيفة المالية، و بذلك يتضح الترابط بين مختلف الإدارات ضمن 

ق الأهداف المرجوة.و في النظم ذات التخطيط الشامل، تعتبر الوحدة الاقتصادية جزءا من المشروع لتحقي

الدولة، لذا فإا أي تطور في هذه الوحدة ينعكس على مجمل النشاط الاقتصادي العام للدولة.إا جملة 

وية، في التغيرات المهمة التي تحدث في الاقتصاد العربي من حيث عدد و حجم المشاريع و الخطط التنم

مختلف القطاعات الاقتصادية كالصناعة و التجارة و الزراعة و غيرها. أدت إلى تزايد الحاجة إلى رأس 

المال كإحدى النتائج هذه التغيرات الاقتصادية، بالإضافة إلى ضرورة وضع مؤشرات دقيقة لتقييم الخطط 

ية في الأقطار العربية خاصة فيما يتعلق و الإنجاز.من ذلك كانت جسامة المهمات الملقاة على الإدارة المال

                                                           

 .14مري، مرجع سبق ذكره، ص عبد الستار مصطفى الصياح، سعود العا  1
  خليل الشماع، الإدارة المالية، مطبعة الزهراء، بغداد، 1975، ص2.06

 .14مرجع سبق ذكره، ص عبد الحليم كراجه و آخرون،  3
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العقلاني للأموال بهدف تحقيق أكبر قدر ممكن من المردود المالي للمشروع لتحقيق  و باستخدام الأمثل

  1العائد الاجتماعي المحدد.

 :أهدافها الإدارة المالية_ 2

فضل أقيق مناسب لتحللإدارة المالية أهداف أساسية تسعى لتحقيقها وهي تتخذ الموقف المطلوب وال

ا لتحقيقه ماليةوضع ممكن للمشروع من خلال تحقيقها لهذه الأهداف، وأهم الأهداف التي تسعى الإدارة ال

 هي :

 هدف تعظيم الربح: 1_2

ويعتبر هدف تعظيم الربح من الأهداف الإستراتيجية للمؤسسة، ويمك ن اعتب اره أيض ا مح ورا لأه داف 

المتعلقة بقرارات الاستثمار أو التمويل، حيث يكوا المقصود دائما تكيي ف   اتهالإدارة المالية  ولجملة قرارا

تل  ك الق  رارات بم  ا  ي  لاءم الرغب  ة ف  ي تعظ  يم الأرب  اح داخ  ل المؤسس  ة، م  ن جان  ب  خ  ر ف  إا ق  درة الإدارة  

المالي  ة عل  ى تعظ  يم الأرب  اح س  وف تتع  زز أكث  ر عن  دما يك  وا ال  ربح واض  ح  التحدي  د م  ن ناحي  ة المعن  ى 

مقياس وأا جميع العوامل المساهمة فيه معروفة، ويمثل الربح المبرر الأساسي لاستمرارية أي مؤسسة وال

تهدف لتحقيق الربح، كما يمثل مؤشرا مهما لتقييم النشاط الاقتصادي بالإضافة إلى أنه مصدر من مص ادر 

المالية. إلا أنه توجه إليه بعض التمويل الداخلية، وبالتالي فإا هدف تعظيم الربح يعبر عن فعالية القرارات 

 2الانتقادات يمكن حصرها فيما يلي:

 عدم وضوح النظرة إلى الأرباح: -

ناك ائض، وهإا مفهوم تحقيق الأرباح مفهوم واسع فهناك الربح من وجهة نظر الاقتصاد و يعني الف   

 والنقدي  تدفقناك صافي الالربح من وجهة نظر المحاسبة و الذي يعني زيادة الإيرادات عن النفقات، و ه

 الذي يعني صافي الربح بعد الضريبة مضاف إليه الإهلاك.

 لى المدىربح عكما أا هناك الأرباح الموزعة و الأرباح المحتجزة، و الربح على المدى الطويل،و ال   

ى للك إذالقصير.فمثلا عن زيادة الأرباح على المدى القصير عن طريق خفض النفقات الخاصة سيؤدي 

 خفض الأرباح على المدى الطويل.

 :الاعتبار بعين الزمن عامل أخذ عدم -

 عينب يأخذ لا كهدف الربح تعظيم أا بمعنى للنقود، الزمنية القيمة هنا الزمن بعامل يقصد   

 استثمارية اراتقر أخذ بعد تحقيقها يتوقع التي و الداخلة، النقدية للتدفقات الزمني التوقيت الاعتبار

 .معينة

 :المخاطرة عنصر إهمال -

و المخاطر  إا هدف تعظيم الأرباح يتجاهل المخاطر المصاحبة للتدفقات النقدية الناتجة عن المشروع،   

 3أو التذبذب. تعني التباين بين العوائد الفعلية و العوائد المتوقعة و تزداد المخاطرة كلما ازداد هذا التباين 

 قيمة المؤسسة:هدف تعظيم الثروة أو تعظيم  2_2

 لس  ببينأي تعظ  يم ث  روة الم  لاك أو تعظ  يم القيم  ة الحالي  ة للمؤسس  ة ويعتب  ر ه  ذا اله  دف كإس  تراتيجية     

  4أساسيين هما:

إستراتيجية طويلة الأجل تعمل عل ى تعظ يم القيم ة الحالي ة لاس تثمارات الم لاك، ب إقرار المقترح ات  -

اق المالي ة. وف ي ظ ل ه ذه الإس تراتيجية ف اا الم دير الم الي الاستثمارية التي تزيد من القيمة السوقية ل لأور

وه ل  منهم ايعمل في ظروف عدم التأكد، لذلك فهو يقارا بين العوائد المختلف ة والمخ اطر المص احبة لك ل 

                                                           

 .08ص مرجع سبق ذكره، مبارك لسلوس، 1
  حمزة الشمخي، إبراهيم الجزراوي، الإدارة المالية الحديثة، دار الصفاء للنشر و التوزيع، الطبعة الأولي، عماا، 1998، ص2.27-24

   حمزة محمود الزبيدي، أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عماا، الأردا، 2001،ص3.42
  محمد سعيد عبد الهادي، الإدارة المالية، دار الحامد للنشر و التوزيع، الطبعة الأولي، عماا، الأردا، 2008، ص4.33
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عل  ى ض  وء العلاق  ة ب  ين العائ  د والخط  ر يمك  ن بن  اء  يوج  د م  ا يب  رر الاس  تثمار وتحم  ل المخ  اطر أم لا   و

 تهدف إلى تعظيم ثروة الملاك في ظل المستوى المقبول من المخاطر. الإستراتيجيات التي

النقدي ة  نأخذ إستراتيجية تعظيم الثروة في الاعتبار، لأا الم لاك يعط وا أهمي ة خاص ة للتوزيع ات -

ا أالمنتظمة التي يحصلوا عليها بصرف النظر عن حجمها لذلك تعمل معظم المؤسسات في ظل افتراض 

دى ت  أثير ف  ي ج  ذب مس  تثمرين ج  دد بالإض  افة إل  ى المعرف  ة بسياس  ة المؤسس  ة وم   سياس  ة التوزيع  ات له  ا

لالتزامات اوإذا كانت ثروة المساهم في أي لحظة تساوي القيمة السوقية لحصته مطروحا منها  استقرارها.

ك نج د وته، وبذلالخاصة لهذه الحصة، فاا أي زيادة في القيمة السوقية للأسهم تؤدي بالتبعية إلى زيادة  ثر

ا ح كه دف ف اأا المؤسسة المهتمة بتعظيم الثروة تدفع توزيعات بصفة منتظمة وبالمقابل وفق ا لتعظ يم ال رب

 المؤسسة تأخذ بسياسة عدم دفع توزيعات.   

 ل القصير،كخلاصة فإا المساهم يفضل تعظيم الثروة في الأجل الطويل بدلا من زيادة الأرباح في الأج

 ءا من إستراتيجية تعظيم الثروة فقد يتم الجمع بينهما. وقد يكوا تعظيم الربح جز

 : تحقيق سيولة ملائمة 3_2
إا الهدف الأساسي للإدارة المالية هو تعظيم القيمة السوقية للمنشأة و للتوصل إلى ذلك لابد من تحقيق    

ولة كافية و ملاءة هدفين فرعيين هما: السيولة و الربحية،و يقع على عاتق المدير المالي مسألة توفير سي

للمشروع لمقابلة الالتزامات المالية التي على المشروع دفعها في مواعيدها حتى لا يتعرض المشروع إلى 

 1عسر مالي سواء كاا فنيا أو حقيقيا.

لة و ين السيوازا بو هناك تعارض بين السيولة و الربحية لذلك على الإدارة المالية تحقيق نوع من التو   

 مثلة ذلكمن أ ولربحية العالية قد تقضي على السيولة مما يربك المشروع في سداد التزاماته الربحية،فا

عب إفلاس المصارف التجارية التي اهتمت بالربحية على حساب السيولة عن طريق شراء أصول يص

ة على درن القمتحويلها إلى سيولة في الوقت المناسب بدوا خسائر،كما أا الاحتفاظ بسيولة عالية يقلل 

 اغتنام الفرص الاستثمارية و زيادة الأرباح.

 يلي : ويمكن تعريف السيولة بما

 هي القدرة على توفير الأموال بكلفة معقولة لمواجهة الالتزامات عند استحقاقها. -

 مة.ئر مهالسيولة هي القدرة على تحويل بعض الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قصيرة دوا خسا -

 يلي : ر السيولة نذكر ماومن بين مصاد

 بيع السلع و الخدمات الموجودة لدى المنشأة نقدا. -

 تحويل الموجودات المتداولة إلى نقد خلال الدورة التشغيلية للمنشأة. -

 بيع بعض الموجودات الأخرى نقدا. -

 الحصول على الأموال من مصادر خارجية كالاقتراض. -

 زيادة رأس المال. -

حدهما أتحقق  القول أا الربحية و السيولة هدفاا متلازماا لكنهما متعارضاا حيث أامما سبق يمكن    

 سيكوا على حساب التضحية بشيء من الآخر.

فالربحية تتطلب استثمار الأموال في أصول أقل سيولة لارتفاع عائدها و هذا يؤدي إلى التعارض مع    

 2هدف السيولة.

 لية.مجالات الإدارة الماالمطلب الثالث: 

                      3للإدارة المالية مجالات عديدة يمكن تقسيمها إلى:    

                                                           

  عدناا تايه النعيمي و خروا، الإدارة المالية بين النظرية والتطبيق، دار المسرة للنشر، الأردا، 2007، ص1.32-30 
  عدناا تايه النعيمي و خروا مرجع سبق ذكره، ص2.33-32

 .08مرجع سبق ذكره، ص عبد الحليم كراجه و خروا، 3
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 مجال المالية العامة: _1

 ة الحصوليث كيفيللدولة من ح موهو ذلك الجهد التقني و التنظيمي الذي تقوم عليه النظام المالي العا   

 ة و الاجتماعية.على الإيرادات، بهدف تحقيق أهداف الدولة السياسية الاقتصادي

 مجال المالية الخاصة: _2

واعها، شركات بأنهو ذلك الجهد التقني و المالي المتعلق بالقطاع الخاص و المشروعات الفردية و ال و   

الية، و شاكل المة الممن حيث تحقيق التخطيط و التنظيم المالي، و الرقابة المالية و إدارة الأموال و معالج

 المشاريع و هو الربح.ذلك لتحقيق هدف هذه 

 مجال المالية الشخصية: _3

و   در الأموال الأفراد، من حيث مصا للأسرة   المالية  النواحي  في  يبحث نسبيا  حديث   هو موضوع   

لتأمين الصحي و او يعالج في هذا المجال مواضيع الضرائب و  كيفية إنفاقها و استثمارها و التخطيط لها،

 التخطيط للتقاعد للأفراد و الأسر و الجماعات.  تأمين الممتلكات، و

  

 علاقتها بالوظائف الأخرى وظائف الإدارة المالية والمبحث الثاني: 
بالرغم من عدم الإنفاق حول تقسيم الوظائف الإدارية، إلا أا هناك اتفاقا على أا التحليل المالي 

سوف نتطرق في هذا المبحث  و دارية الرئيسية.والتخطيط و الرقابة و التنظيم و التحفيز تمثل الوظائف الإ

في  الإدارة المالية بالوظائف الأخرى في المؤسسة ة، وأيضا علاقفي المطلب الأول إلى هذه الوظائف

 المطلب الثاني.

 

 وظائف الإدارة المالية.المطلب الأول: 

 يلي:  يمكن تقسيمها إلى ما

 التخطيط المالي: _1

واتخ اذ الإج راءات والخط وات لمعالج ة المس تجدات المحتمل ة  ،والتوق ع ل ه يعرف بأنه دراسة المستقبل

بما يخدم أهداف المؤسسة ويتصل التخطيط بدراسة المتطلب ات المالي ة اللازم ة لتحري ك النش اطات وط رق 

عليه ا ف  ي ض ل التغي  رات المس تقبلية وأيض  ا تخط يط احتياج  ات المالي ة قص  يرة الأج ل  وطويل  ة  ةالمحافظ 

تل ك الأم وال مث ل تق دير المبيع ات  فويساعد التخطيط المالي للمس تقبل عل ى تق دير ص ر ،ؤسسةالأجل للم

عل ى ص ورة  لوهنا يتجسد دور المدير المالي ف ي الحص و ،والمصاريف التشغيلية والمدفوعات الرأسمالية

ص  ول فه  و يه  تم أولا ب  الخطط طويل  ة الأج  ل الخاص  ة بالتوس  ع ف  ي الأ ،ش  املة لعملي  ات ونش  اط المؤسس  ة

وعل ى أس اس معرفت ه له ذه الخط ط طويل ة  ،وهي بطبيعتها تستلزم استثمار مب ال  ض خمة فيه ا، الرأسمالية

الم الي أا يق وم بعم ل التق ديرات الأجل وأيضا  لتقديرات المبيعات في المستقبل القريب ينبغي على الم دير 

ل  ة أي تخط  يط الاحتياج  ات المالي  ة والخ  ارج خ  لال الفت  رة الزمني  ة المقب المتعلق  ة بالت  دفق النق  دي ال  داخل

كم ا يج ب ، للمؤسسة سواء قصيرة أو طويلة الأجل وعند تصميمها يطل ق عليه ا اس م الميزاني ات التقديري ة

لتدخل عوامل خارجية لا يمكنه التحكم فيها  ،الأخذ في الحسباا صعوبة التنبؤ بالمستقبل يعلى المدير المال

  1.اظ بمركز المؤسسةمثل إدخال التطور التكنولوجي للاحتف

 الـتمويـل: _2

                                                                                                                                                                                     

 

  

  هيثم محمد الزغبي، الإدارة المالية و التحليل المالي، دار الفكر، عماا، الأردا،2000، ص1.23-22
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وعن  دما تح  دد ، وه  و البح  ث ع  ن مص  ادر التموي  ل المناس  بة لمواجه  ة الاحتياج  ات المق  درة والمخطط  ة

 ،عليها أا تراعي الملائمة بين طبيع ة المص در ،الإدارة المالية المصدر الذي ستلجأ إليه لتمويل احتياجاتها

التكلفة مع خطر عدم المقدرة على دفع تلك الالتزامات وارتباطها  ومن ثم الموازنة بين ،وطبيعة الاستخدام

وعند اختيار أنواع التمويل المناسبة يجب دراسة الحالة المتوقعة لهذه المص ادر ث م ربطه ا  ،بالفترة الزمنية

  1.مع الحالة المالية المتوقعة للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة

الحصول على خليط من هذه الأنواع يتناسب أكثر م ن غي ره م ع والمشكلة الرئيسية في هذا المجال هي 

فأنواع التمويل التي تلق ى قب ولا أكث ر م ن غيره ا نظ را الانخف اض تكلفته ا  ،الاحتياجات المتوقعة للمؤسسة

تنطوي في نفس الوقت على التزامات ثابتة ل ذلك عن د اختي ار أن واع التموي ل المناس بة يج ب دراس ة الحال ة 

  2.ه المصادر التمويلية ثم ربطها مع الحالة المالية المتوقعة للمؤسسة بعد فترة زمنية مقبلةالمتوقعة لهذ

 الاستثمار: _3

أي إدارة الأصول وهو التأكد من أا الموارد  ،وهو توظيف واستخدام الموجودات المتاحة في المؤسسة

تتحقق منه أكبر الفوائد والمن افع  المالية المتاحة قد وجهت لأفضل استخدام مالي واقتصادي داخل المؤسسة

إذ أا كل أصل من الأصول الثابتة والمتداولة يمثل استثمارا للأموال التي حصلت عليها المؤسسة ، الممكنة

إما من الدائنين أو ملاك المشروع في حين يتوجب على المؤسسة أا تسترجع استثماراتها بين وقت و خ ر 

لنقدي  ة العاطل  ة وحس  ابات ال  ذمم البطيا  ة والزي  ادة غي  ر المب  ررة ف  ي لأا ا ،وتبق  ي ج  زءا م  ن الس  يولة ل  ديها

المخ  زوا الس  لعي أو الأص  ول الثابت  ة م  ن الأم  ور الت  ي تعب  ر ع  ن س  وء الاس  تخدام الم  الي  والاقتص  ادي 

م  ن المه  م أا ت  تمكن المؤسس  ة بم  رور الوق  ت م  ن الحص  ول عل  ى أمواله  ا  و للم  وارد المتاح  ة للمؤسس  ة.

   3.صولالمستثمرة في هذه الأ

 الرقابة المالية: _4

بغ رض التأك د  ،تنبع أهمية الرقابة المالية من كونها قانونية ومالية تحك م جمي ع الأنش طة  ف ي المؤسس ة

وم  ن ث  م التع  رف عل  ى  ،م  ن مطابقته  ا للقي  ود والقواع  د والمع  ايير ومقارنته  ا م  ع الأداء  الفعل  ي للمؤسس  ة

 ،ب حدوثها ثم إيجاد الحلول  اللازمة لمعالجة هذه الانحرافاتالانحرافات والتجاوزات المالية وتقصي أسبا

ومقارنته  ا بالمس  تندات الثبوتي  ة   ،وتس  تند الرقاب  ة المالي  ة إل  ى الأس  س الت  ي تح  دد ط  رق الإنف  اق وكميات  ه

وأا وج ود نظ ام رق ابي مخ ت   ،للتصرف المالي والسجلات والقوائم المالي ة والميزاني ات له ذه المؤسس ة

لية في المؤسسة ضروري لضماا التكامل والتنسيق ب ين الأف راد المعين ين بتخط يط النش اطات بالأمور الما

المالية وبين المكلفين بتنفيذ تلك النشاطات مع انسجامه مع الموارد المالي ة المتاح ة لتحقي ق الأه داف الكلي ة 

  4للمؤسسة.

 علاقة الإدارة المالية بالوظائف الأخرى: ثانيالمطلب ال

الإدارة المالية بعلوم واختصاصات أخرى تستخدم في عملية اتخاذ القرار من بين العلوم نذكر ما ترتبط    

 5يلي:

 

 _المحاسبة:1

ترتبط الإدارة المالية بالمحاسبة ارتباطا وثيقا بل هي جزء من هذا الحقل ثم انفصلت بعد ذلك لتكوا 

للمهمات التي تقوم بها المحاسبة و ليست بديلا وظيفة مستقلة بحد ذاتها، فالوظيفة المالية هي وظيفة مكملة 

أو المدير  عنها ذلك أا المحاسب يقوم بإعداد القوائم و التقارير الدورية و الكشوفات المحاسبية و المحلل 
                                                           

  نفس المرجع، ص24. 1
  محمد علي العامري، الإدارة المالية، دار المناهج للنشر و التوزيع، الطبعة الأولي، عماا، الأردا، 1428ه-2007م، ص17. 2

  نفس الرجع، ص3.18-17
  جميل أحمد توفيق، أساسيات الإدارة المالية، دار النهضة العربية، بيروت، 2000، ص40.      4

 .41ص ،مرجع سبق ذكره، محمد علي العامري 5
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المالي يقوم بتحليل هذه القوائم و دراستها ومن ثم إعداد صيغة قرار يرفع إلى الجهات العليا في المنشأة 

 لإصدارها.

 لاقتصاد:ا _2

لاقتصاد توى اترتبط الإدارة المالية بعلم الاقتصاد ارتباطا وثيقا سواء كانت هذه العلاقة على مس

لى إجزئي الجزئي أو على مستوى الاقتصاد الكلي،لذلك فإا الوظيفة المالية تحتاج على المستوى ال

 و        ت منتجاسة و نوعية المعلومات عن موقعها بالنسبة للقطاع الذي تعمل فيه من ناحية درجة المناف

فة احية معرمن ن الأسعار و الإنفراد في السوق، كما تحتاج المنشأة المالية معلومات عن الاقتصاد الكلي

 المشكلة الاقتصادية كالتضخم و الانكماش.

 التسويق: _3

ادة حجم المبيعات و يعد التسويق علم من العلوم وثيقة الصلة بالإدارة المالية حيث أا إنتاج السلعة و زي

إظهار منتجات جديدة يتطلب مبال  مالية كبيرة لغرض إنجاح عملية تسويق المنتجات في المنشأة و 

 1توجيهها نحو الأسواق الكبرى.

 العلوم الكمية: _4

 و     يات لرياضلقد تطورت الإدارة المالية نتيجة مواكبتها التطور الحاصل في العلوم الأخرى كعلم ا

و  ية ب الكمالذين يعتبروا من علم الكم و استخدامها كأدوات للنهوض بمهامها و أا الأساليالإحصاء 

عليه  و       تها استخدامها في اتخاذ القرارات تطورت من خلال تطور استخدام مفاهيم هذه العلوم و نظريا

 .هالجتة في معيمكن القول أا نظريات الإدارة المالية تستخدم جميع الطرق الرياضية و الإحصائي

 حيث يمكن حصر الطرق شائعة الاستخدام بما يلي:   

 و               طريقة المربعات الصغرى، صافي القيمة الحالية، نظريات الاحتمالات، البرمجة الخطية  -

 المصفوفات...الخ

 

 

 _ العلوم السلوكية:5

و ذلك لأا المنشأة عادة ما تتكوا من  الإدارة المالية في علاقة وثيقة بعلم الاجتماع و علم النفس    

مجموعة عوامل اقتصادية تعمل بشكل منسق لغرض إنتاج أو خلق منفعة اقتصادية ومن بين هذه العوامل 

الاقتصادية الموارد البشرية، حيث يجب على الإدارة المالية أا تتعامل بإيجابية مع العنصر البشري 

جتماعي ملائم للعاملين بشتى الوسائل و الإمكانيات المتاحة العامل في المنشأة من خلال توفير مناخ ا

لغرض جعل الأفراد الذين يعملوا في المنشأة يشعروا بالرضا على المنشأة و زيادة ربحيتها.حيث توجد 

 2وسائل شتى و عديدة تستخدم لتحقيق هذا الغرض.

 

 التحليل الماليالمبحث الثالث: 
كثير من نظر ال والذي يعتبر فيالمتناولة في الإدارة المالية،  التحليل المالي من أهم المواضيعإا 

التنبؤ لمؤسسة ولية لالعلماء على أنه عملية فنية تهدف إلى فح  القوائم المالية، وهذا لمعرفة الحالة الما

 ماهيةى طرق إلولهذا سنحاول الإلمام بجوانب هذا الموضوع بالت، بنتائج أعمالها خلال فترات مستقبلية

في  ماليةيزانية الالم ليكيفية الانتقال من الميزانية المحاسبية إ، ثم إعطاء في المطلب الأول تحليل الماليلا

 .طلب الثالثمالفي  الأموالوتحليل تدفقات ، المطلب الثاني

 ماهية التحليل الماليالمطلب الأول: 

                                                           

 .17ص ،2000 الدار الجامعية، مصر، ،الإدارة المالية ،العيد إبراهيممحمد صالح الحناوي، جلال   1
 

  عبد العزيز النجار، أساسيات الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، 2007، ص2.13-12
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 :خطواته و التحليل المالي_ تعريف 1

 تعريف التحليل المالي: 1_1

لتي التعاريف ديد من اعتمادا علي ما تقدم، حظي التحليل المالي بالعديد من الدراسات، وقد تم تقديم العا   

  تختلف باختلاف المنهج العلمي المتبع و نذكر منها:

حج  م إجم  الي عل  ي مس  توي أدائه  ا وعل  ي  م  ن تق  ديم المؤسس  ةيمك  ن  إدراك أس  لوبالتحلي  ل الم  الي ه  و    

  1رة و المستقبلية(، وذلك من خلال قوائمها المالية.وضعيتها المالية )الحاض

و    التحليل المالي هو تشغيل البيانات التاريخية ب القوائم المالي ة للتع رف عل ي المرك ز الم الي للمؤسس ة    

و        ذلك بما يساعد عل ي وض ع انس ب الخط ط المالي ة الت ي تحق ق مص الح الم لاك و الإدارة و الع املين 

 2المجتمع.

التحليل المالي هو عملي ة منظم ة لتفس ير س لوك و تص رفات المؤسس ة م ن خ لال قوائمه ا المالي ة به دف    

 3التعرف علي نقاط القوة في المؤسسة و نقاط الضعف بها و العمل علي تصحيحها.

هدف إلي تضوء ما تقدم من تعاريف، نخل  القول باا التحليل المالي هو عبارة عن عملية منظمة  علي   

 لتعرف عن مواطن القوة ف ي وض ع المؤسس ة لتعزيزه ا، و عل ي م واطن الض عف لمعالجته ا، و ذل ك م نا

ص ل إل ي اس بة للتوخلال القراءة الواعية للقوائم المالية و المعلوم ات المتاح ة، وك ذا باس تخدام الأدوات المن

 نتائج تمكننا من تقييم الأداء و تحديد الانحرافات و اتخاذ القرار.

 ت التحليل المالي:خطوا 2_1

  4يتم التحليل المالي بموجب الخطوات التالية:  

  التصنيف: 1_2_1

ء غرض إجرابيقصد بهذه الخطوة القيام بوضع البيانات في مجموعات متناسقة و متشابهة و متجانسة    

  للتمكن من الانتقال إلي الخطوة الثانية. المقارنات

 الـمقارنـة: 2_2_1

محددة وعات البعض، ومقارنة المجمال عضهاببوم المحلل بمقارنة الأرقام الجزئية ففي هذه الخطوة يق

 بالمجموعة الكلية، وتساعد هذه المقارنات على كشف العلاقات التي بين الأرقام.
 الاستنتـاج: 3_2_1

ا على ساعدنيتتضمن هذه الخطوة تفسير العلاقات التي يتم الحصول عليها في المرحلة السابقة، مما 

ما تحكم حك ية أاالعثور على أفضل الوسائل لعلاج المشكلات المختلفة، وبهذا الشكل، يمكن للإدارة المال

   ة، ومن ثم يمكنها تقدير إمكانياتها ومقدراتها.ؤسسسليما على قدرة المركز المالي للم

 :الأطراف المهتمة بالتحليل المالي_ 2
  5:تتمثل الأطراف المهتمة بالتحليل المالي في

 ة:ؤسسإدارة الم 1_2

على  لوقوفتهتم المؤسسة بالتحليل المالي، حيث تتمكن من متابعة التطور الحاصل داخل المؤسسة، وا

مالي يط النقاط الضعف، لأخذ الإجراءات الكفيلة بتحسين الوضعية، اتخاذ القرارات المالية، التخط

 المالية. والرقابة

                                                           

1 Alain Marion, Analyse financière, Dunod, Paris, 2008, p01. 
 .78ص ،مرجع سبق ذكرهحمزة محمود الزبيدي،  2

  عاطف وليم اندراوس، التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، القاهرة، 2006، ص3.55
  .97ص ،مرجع سبق ذكره ،جميل أحمد توفيق 4
  http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php?t=1405،10/07/2007السبت عرب، التحليل المالي،شبكة المحاسبين ال 5

http://www.acc4arab.com/acc/showthread.php?t=1405
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 العاملون: 2_2

 رالاستمراى ة على الحصول على أكبر قدر ممكن من الأجور و علمؤسسلوا في الالعام اهتماميتركز     

ثل هذه مبين لهم لذي يفي عملهم في المنشأة و عدم الفقداا العمل فيها، و هم بذلك يهتموا بالتحليل المالي ا

في طليعة بيعات الم و     النتائج، و هنا تأتي النسب المالية التي توضح العلاقة بين رأس المال و الأجور 

 . الاهتماماتهذه 
 العملاء: 3_2

هم بشكل نتاج للإايهتم العملاء أيضا بتحليل المقدرة المالية للمنشأة و قدرتها على تزويد مستلزمات    

و   لتحصيلاو حدوده و مقدار الخصم النقدي و متوسط فترة  الائتمااة على منح ؤسسمستمر و قدرة الم

  .ةؤسسات في مصلحتهم بقدر ما تقدم العملاء على التعامل مع المبقدر ما تكوا هذه المؤشر
 المورد: 4_2

 و    غالبا  ن النقوديقدم المورد للمنشأة البضاعة و المواد و المستلزمات المختلفة على حين يقدم الدائ   

عى كل تس لتيالمورد بموضوع التحليل المالي يشبه تماما الدائن من حيث المؤشرات ا اهتماملهذا فإا 

  .منهم على كشفها
يل ترة التحصالممنوحة للمؤسسة من العملاء و متوسط ف الائتمااإضافة إلى ذلك يهتم بمتوسط فترة    

 و      عيدها تساعد على معرفة التدفقات النقدية التي يمكن الحصول عليها من قبل المؤسسة و موا فهي

 .عهاملتعامل اعن  الامتناعة أو مؤسسبالتعامل مع ال ربالاستمراالقرار المتعلق  اتخاذهذا يساعد على 
 الدائنون: 5_2

لى قدرتها عؤسسة والدائنوا خاصة البنوك بالتحليل المالي داخل المؤسسة، لتحديد مدى إمكانية الميهتم 

ي اماتها فاستخدوالوفاء بديونها بالتركيز على ربحيتها، وهيكلها المالي، والمصادر الرئيسية للأموال، 

 الحاضر والتوقعات في المستقبل.

 المساهمون: 6_2

في الي وحيث يهتم هؤلاء بالقوة الإرادية للمؤسسة، أي قدرتها على تحقيق أرباح في الوقت الح

 المستقبل، على سياسة توزيع الأرباح المتبعة، وعلى مدى ثبات هذه الأرباح.

 الحكومة: 7_2

مستثمر كبير في المؤسسات العمومية، وذلك لغرض تحديد التحليل المالي باعتبارها  ىتحتاج الدولة إل

 الضرائب المستحقة، الرقابة على الأسعار و على الأرباح.

 

 :أهداف التحليل المالي_ 3

م واطن الق وة  بقصد تحديد ذلك، وعموما إلي تقييم أداء المؤسسة من زوايا متعددة يهدف التحليل المالي    

  لمالية.االمعلومات التي يوفرها التحليل المالي في ترشيد قراراتها ومن ثم الاستفادة من ، و الضعف

  1:الآتيوعليه فاا التحليل المالي يهدف إلي تحقيق    

 تقييم الوضع المالي و النقدي للمؤسسة. -  

 تقييم نتائج قراءات الاستثمار و التمويل. -  

 .سبابها المتحقق عن المخطط و تشخي  بالأداءتحديد الانحرافات  -  

 الموازنات و الخطط المستقبلية. لإعدادالاستفادة من نتائج التحليل  -  

 المؤسسة و التي يمكن استثمارها. أمامتحديد الفرص المتاحة  -  

 التنبؤ باحتمالات الفشل الذي يواجه المؤسسة. - 

                                                           

  عدناا تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، التحليل و التخطيط المالي"اتجاهات معاصرة"، اليازوري، عماا، 2008، ص1.16
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 يعتبر التحليل المالي مصدر للمعلومات الكمية و النوعية لمتخذي القرار. -  

 لمؤسسة.ا أداءالمختلفة المعنية بالمؤسسة فرصة معرفة مؤشرات  للأطرافكما يوفر التحليل المالي    

 انتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية.المطلب الثاني: 

قبل التطرق إلى الانتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية لابد من تعريف هاتين     

 يزانيتين.الم

 تعريف الميزانية المحاسبية:-1

تعرف الميزانية المحاسبية على أنها جدول يتضمن جانب الأصول و جانب الخصوم، و ترتب الأصول     

حسب درجة السيولة و ترتب الخصوم حسب تاريخ الاستحقاق و هي جرد تقوم به المؤسسة في وقت 

و الفرق    مؤسسة من أصول و ما عليه من ديوا سنة كمجموع ما تملكه ال ومعين كشهر أو الفصل أ

  1بينهما يمثل أموال خاصة.

 

 و تتكوا الميزانية المحاسبية من العناصر التالية:

 

 

 الميزانية المحاسبية عناصريوضح  (:02)شكل رقم 

 الاستثمارات                                                    

 لمخزوناتااصر الأصول                       *عن                    

 المدينوا                                                      

 الأموال الخاصة               

 * عناصر الخصوم                         

 الديوا                                                       

 داد الطالبتين معتمدتين علي عدة مراجع.من إع المصدر:

 تعريف الميزانية المالية:-2

و        و هي جانب يتضمن جانب الأصول و جانب الخصوم وترتب الأصول حسب درجة السيولة     

  2مبدأ السنوية و ترتب الخصوم حسب تاريخ الاستحقاق و مبدأ سنوية الخصوم.

انية المالية إلى معرفة الحالة المالية للمؤسسة و طرق التمويل تهدف الميز أهداف الميزانية المالية:-

المثلى الواجب انتهاجها وفق قواعد مالية و علمية مضبوطة، و عند التحليل تفيد المحلل المالي من اتخاذ 

 القرارات المالية مناسبة. 

لكن  ةنشاء الميزانية الماليو من هنا نجد أا المحلل المالي يعتمد على معطيات الميزانية المحاسبية لإ    

 كل هذا يتم من خلال التعديلات المختلفة على مستوى الأصول و الخصوم و هي كالآتي:   

                                                           

  بوشاشي بوعلام، المنير في التحليل المالي و تحليل الاستغلال، دار هومه للطباعة و النشر و التوزيع، الجزائر،1996، ص1.99-96

  بوشاشي بوعلام، مرجع سبق ذكره، ص2.99 
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 ة لتحديدتحقاقييستعمل في عملية الفصل بين عناصر الأصول مبدأ السيولة و مبدأ الإس تعديل الأصول:-1 

 ل السنة. العناصر التي تبقى لأكثر من سنة و العناصر التي تتحرك خلا

 1:وهي تشمل قسمين أساسيين الأصول الثابتة:1_1

 ذكير بأاجب التيالمباني، تجهيزات الإنتاج لكن  و تشمل جميع الاستثمارات كالأراضي. القيم الثابتة: -

تها ف عن قيمتختل هذه العناصر من الناحية المحاسبية تفقد قيمتها بمرور الزمن، لكن قيمتها الحقيقية قد

ؤسسة عن ه الم. حيث قد تحقق قيمة زائدة أو قيمة ناقصة تبعا للسعر الذي يمكن أا تتخلى عنةالمحاسبي

هي تمثل ومة فإحدى إستشماراتها و هذا دوا أا ننسى المصاريف الإعدادية حيث أا قيمتها الحقيقية معد

 قيمة ناقصة.

 و يمكن تلخيصها كما يلي: القيم الثابتة الأخرى: -

لذي يضمن للمؤسسة الاستمرار في نشاطها العادي دوا توقف رغم التغيرات التي هو ا *مخزون العمل:

 تطرأ على المخزوا في السوق.

لديها لمدة تزيد عن  ى: هي السندات التي تساهم بها المؤسسة في مؤسسات أخرى، وتبق*سندات المساهمة

 السنة، وتتحصل من ورائها على أرباح.

نات تقدمها المؤسسة إلى المصالح المعنية و تبقى لديها لمدة أكثر هي عبارة عن ضما *كفالات مدفوعة:

 من سنة.

 2 و ترتب الأصول التي تستعملها المؤسسة في دورة الاستغلالية واحدة كما يلي:الأصول المتداولة:  2_1

تأخذ المحزونات أول مركز من الأصول المتداولة نظرا للمدة التي تستغرقها للوصول إلى  المخزون: -

 السيولة.

و هي القيم التي تنتج من تعامل المؤسسة مع الغير بحيث هي حق لها عند الغير و تنقسم إلى  الحقوق: -

 جزئيين:

 و تشمل على مجموعة من حقوق المؤسسة مع الغير من زبائن و سندات المساهمة  قيم غير جاهزة:* 

 و تسبيقات للغير و التي لا تتجاوز مدتها سنة.

 بنك و الصندوق أو القيم الجاهزة التي تحت تصرف المؤسسة.: القيم جاهزة*

 

 

 

 : يوضح انتقال الأصول من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية  (03)شكل رقم           

                                                           

 .23، ص1998ولى، القاهرة، ،  الطبعة الأسشمال، جامعة عين رير الماليةاالتحليل المالي و كتابة التقنبيل عبد السلام شاكر،  1
 .30ص ،مرجع سبق ذكرهناصر دادي عدوا،   2
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 الانتقال الميزانية المحاسبية

 

 الميزانية المالية

 

  الاستثمارات

 ما عدا المصاريف التمهيدية

 مخزوا الأماا

المساهمةسندات    

  باقي المخزوا 

 

 

 لم يوجد ن  عليها باقي الحقوق ما

 

 الأصول الثابتة

 

 

 

 زوناتخالم

  

 الأصول المتداولة

 

 الحقوق

 

 من إعداد الطالبتين معتمدتين علي عدة مراجع. المصدر:

نوية،حيث نحصل على و تستند هنا على مبدئيين أساسيين. مبدأ الاستحقاق و مبدأ الس تعديل الخصوم: _2

  1:مجموعتين

وهي كل الموارد التي تبقى تحت تصرف المؤسسة لأكثر من سنة مهما كاا  الأموال الدائمة: 1_2

 مصدرها. وهي تقابل القيم الثابتة في جانب الأصول و تضم:

 تشمل رأس المال الخاص بالإضافة إلى الاحتياطات و النتائج قيد التخصي   الأموال الخاصة: -

 المؤونات. و

و هي مجموع الديوا التي تكوا مدة استحقاقها لأكثر من سنة مثل ديوا  ديون طويلة الأجل: -

 الاستثمارات.

و تشمل مجموعة الديوا التي تتحملها المؤسسة لمدة تقل عن السنة مثل  الديون القصيرة الأجل: 3_2

 الموردين و جزء من النتيجة الموزعة على العمال و الشركاء.

تعديل جانب الخصوم لا يخلو من التغيرات المالية التي تتوقع حدوثها. و هنا نخ  بالذكر مؤونة  إا

 الأعباء 

               :و الخسائر التي حددت بشكل  تقديري لتغطية الخسائر المحتملة. لهذا ففي نهاية السنة نجد ثلاث حالات

حدود لا تزيد عن السنة لهذا تضم إلى ديوا قصيرة  *خسائر تحققت فعلا، بالتالي تدفع المؤسسة قيمتها في

 الأجل.

 * خسائر يحتمل وقوعها في المستقبل بعد مدى طويل، لهذا تعتبر ديوا طويلة الأجل.

                                                           

  ناصر دادي عدوا، مرجع سبق ذكره، ص1.3-31 
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*أما الحالة الثالثة هي عدم وقوع الخسائر، لهذا المؤونة تصبح غير مبررة، و بالتالي تعتبر ربح بالنسبة 

ضريبة و يضم إلى ديوا قصيرة الأجل. و المبل  المتبقي يتم توزيعه إلى المؤسسة فيخضع جزء منه لل

 حسب ما هو متفق عليه.

إخضاع  عة أيأما النتيجة فهي لا تظهر في الميزانية المالية. إنما توزع حسب سياسة المؤسسة المتب-

 لأجل.اصيرة قالنتيجة السنوية للضرائب على الأرباح فمبل  الضريبة يدفع خلال شهور لذا تعتبر ديوا 

لمالية، يزانية الى لمإو من خلال دراستنا لتعديلات المختلفة على الميزانية المحاسبية، وذلك لأجل الانتقال 

 سنوضح فيما يلي شكل الميزانية المالية المفصلة.

 (: يبين الميزانية المالية المفصلة.02جدول رقم )

 المبال  الخصوم المبال  الأصول

 القيم الثابتة:

 ستثمارات:*الا

 قيم معنوية.-

 أراضي. -

 مباني. -

 تجهيزات. -

 *قيم ثابتة أخرى:

 مخزوا الأماا.-

 سندات المساهمة.-

 كفالات مدفوعة.-

 زبائن لأكثر من سنة-

**** 

*** 

* * * 

* * * 

* * * 

**** 

* * * 

*** 

*** 

*** 

*** 

 الأموال الدائمة:

 *الأموال الدائمة:

 رأس مال شركة. -

 الاحتياطات. -

 فرق إعادة التقدير. -

 :* ديون طويلة الأجل

 ديوا الاستثمار. -

 قروض مصرفية -

 مؤونة طويلة أجل -

**** 

*** 

*** 

*** 

 

**** 

*** 

*** 

*** 

 

 ***** مجموع الأموال الدائمة ***** مجموع الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة:

 *المخزونات:

 بضاعة. -

 مواد و لوازم. -

 منتجات. -

 

 

**** 

*** 

*** 

*** 

 

**** 

*** 

*** 

*** 

 

**** 

*** 

*** 

 ديون قصيرة الأجل:

مختلف الديوا التي تاريخ -

 استحقاقها أقل من سنة.

 القروض المالية. -

 الضريبة. -

 

**** 

*** 

*** 

*** 

 مجموع المخزونات.

 *قيم قابلة للتحقيق:

 تسبيقات. -

 زبائن. -

 أوراق القبض.-

 قيقمجموع قيم قابلة لتح

 *القيم الجاهزة:

 البنك.-

 الصندوق. -

 ****** مجموع الخصوم ****** مجموع الأصول.
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 .100، صمرجع سبق ذكرهبوعلام بوشاشي،  المصدر:

 و من خلال الميزانية المفصلة يمكن أا نعد الميزانية المالية المختصرة.   

 تعريف الميزانية المالية المختصرة:

و       يظهر لنا المجاميع الكبرى للميزانية المرتبة حسب مبدأ الإستحقاقية للخصوم  و هي الجدول الذي 

السيولة للأصول، و يراعي في عملية التقسيم التجانس بين كل مجموعة و يستعمل هذا المجاميع في عملية 

   1التحليل و يمكن أا تمثل الميزانية المختصرة على عدة أشكال:

 المختصرة. المالية ال الميزانيةيبين أشك (:04)شكل رقم 

 

 

 

 

 

.41ص ، مرجع سبق ذكرهناصر دادي عدوا،  :المصدر  

إا عملية تمثيل الميزانية على أشكال هندسية تمكننا من الملاحظة  التمثيل البياني للميزانية المختصرة:

 2على التطورات التي تطرأ على عناصر لفترات متتالية و تمثل أشكال في:

  التمثيل البياني في مستطيل:_1

انبين: جإلى  يكوا التمثيل البياني على المستطيل لعدد من عناصر الميزانية، يمكن تقسيم المستطيل

 .%100الأصول على جانب و الخصوم على جانب  خر، حيث يجعل المستطيل مساوياً لم 

 

 كل مستطيل.       تمثيل ميزانية مختصرة في ش (:05شكل رقم)                                        

      
       % 100 ×العنصر            

x   =                                    

 موع الميزانيةـمج           

 

                                                           

  ناصر دادي عدوا، مرجع سبق ذكره، ص1.40
  ناصر دادي عدوا، مرجع سبق ذكره، ص 41.  2

 

 أصول

 ثابتة
 

أصول 

 المتداولة

 

 

 أموال خاصة

 

 الديون

 

 قيم جاهزة

+ 

قيم غير 

 جاهزة

 أصول ثابتة

ديون قصيرة 

 الاجل

 

 أموال خاصة
طويلة ديون 

 الاجل

 المخزون

 %100                مجموع الميزانية

           x%                   نصر  الع   

 %ر                س 

 أصـول           الأمـوال    

 الدائمةـتة          ثـاب   

 ولـأص    

 د.ق. الأجل     ةـتداولـم   

 
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.114المصدر: بوشاشي بوعلام، مرجع سبق ذكره ،ص  

حسب مثيل، تذلك بأخذ دائرة للأصول و دائرة للخصوم و لتسهيل الت التمثيل البياني في دائرة:_ 2

 الدرجات لعناصر الميزانية المختصرة باستعمال العلاقة الثلاثية البسيطة التالية:

          
       % 100 ×العنصر           

 x   =                               × 360°                                

 مجموع الميزانية           

 

 تمثيل ميزانية مختصرة في شكل دائرة :(06شكل رقم)                      

 Passif الـخـصوم                                          Actif الأصــول

 

 

  

 

 

 

 

 

                                                                                          .اجعمعتمدتين علي عدة مر نمن إعداد الطالبتيمصدر: 

 والخصوم  صول ويكوا التمثيل البياني على مربع لقيمتين فقط لكل من الأ التمثيل البياني في مربع: _3

 و           الميزانية منب لجان. فكل ضلعين متوازيين يخصصاا  كلا الجانبين يمثلاا على نفس المربع

 .بنفس الطريقة الخاصة بالمستطيل الميزانية المختصرةة الماوية تحسب النسب

  

 يبين تمثيل الميزانية المختصرة في مربع :(07شكل رقم )

  ال                                 

 أصول ثابتة

 

  الأموال الدائمة

 %360مجموع الميزانية              

 % xالعنصر                

 

 

 أ خ

 د.ط.أ

 ق.أ.د

 اــأ ث 

           ق غ ج

 ق ج

                       ق إ
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 43،صه رمرجع سبق ذك ي عدوا،ناصر دادمصدر: 

 :(يلجدول التمو) تحليل تدفقات الأموال: الثالث المطلب

سابات زانية وحجاء تحليل حركة تدفقات الأموال والسيولة ليتجاوز التحليل الساكن الذي تقدمه المي   

افة كر ظهاالنتائج، ليضيف للتحليل رؤية ديناميكية عن الوضعية المالية للمؤسسة، وذلك من خلال إ

ترة ة خلال فلمؤسساالتدفقات المالية التي لم تكن واردة في التحليل الساكن )يصف الموارد التي اكتسبتها 

لف ن مختزمنية محددة، وكيفية استغلالها وتوظيفها لمواجهة استخداماتها(، وإعطاء صورة واضحة ع

                         حركات النقدية والنتيجة.

    1:يللتمومفهوم جدول ا_ 1
لمالية اى الذمة جدول التمويل هو البياا الذي يوضح كيفية تأثير تغيرات الميزانية، بين فترتين، عل   

ل سة خلاللمؤسسة، بحيث يوضح من جهة مصادر الموارد التمويلية الجديدة التي تحصلت عليها المؤس

ية  ويل داخلدر تمات، هل تم ذلك من مصاالدورة أي الكيفية التي تم بها تمويل التوسعات وتمويل الالتزام

تلك  ت فيهاالتي استعمل الاستخداماتأم من مصادر تمويل خارجية  .... الخ. كما يوضح من جهة أخرى 

 ة  مالي الأموال، هل استخدمت في حيازة استثمارات جديدة  أم لتقديم توزيعات  أم سداد مديونية
 الدفق الأموتيل منها: جدول الموارد والاستخدامات، جدول هناك عدة تسميات تطلق على جدول التمو    

flow of funds statementرق عدة ط ، وأيضا قائمة )جدول( التغير في رأس المال العامل...، كما أا هناك

  لإعداد هذا الجدول وذلك بحسب اختلاف النظم المحاسبية.
طيع ي لا تستيتعلق بإبراز التغيرات الت جدول التمويل هو أداة تحليلية تقدم معلومات هامة فيما   

                                                                                                    الميزانيات إظهارها.
تفسير  ن أجلفهو يظهر الحركات أو التغيرات الحاصلة في الموارد والاستخدامات خلال الدورة، وذلك م

 تغير في رأس المال العامل، وتحليلمنشأ ال
   استعمالات هذا التغير.

 كما يبر: 
  العمليات التي ساهمت في تطور التوازا المالي خلال الدورة. -
  الاستثمارات المنجزة خلال الدورة أو التراجع الحاصل فيها. -
   بما فيها الداخلية. الاستخداماتمصادر تمويل  -
  شركاء.الأرباح الموزعة على ال -
  التطورات في عناصر دورة الاستغلال. -

لي تطور كل من: التوازا الما  كما يسمح جدول التمويل لمختلف المهتمين بتحليل واستنتاج

بنك الذي يمكن لل لمثالالاستقلالية المالية والقدرة على الوفاء بالالتزامات بالنسبة للمؤسسة، فعلى سبيل او

لى عبناء أا يعرف كيف استخدمت الأموال التي كانت متوفرة لديها و تلقى طلب قرض من قبل المؤسسة

 ذلك يمكنه أا يتصور كيف ستستخدم المؤسسة الأموال الجديدة وكيف ستسدد قروضها. 

                                                           

1 Florence Delahaye , Jacqueline Delahaye, Finance d’entreprise, Dunod, Paris, 2007, P423. 

 

 أصول متداولة

 

 د.ق.الاجل
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دثت لتي حبغض النظر عن طريقة إعداد هذا الجدول، فإنها تقوم في جوهرها على تحديد التغيرات ا

 نيمع الأخذ بع يث الزيادة أو النق  في كل بند من بنود الميزانية،على الأوضاع المالية للمؤسسة من ح

لال يزانية خر المالاعتبار القدرة على التمويل الذاتي المولدة خلال الدورة.كل تغير في قيمة إحدى عناص

زة موال لحوخول أالدورة ينجم عنه تدفق مالي، قد يكوا إما موردا ماليا )وذلك عندما يترتب عن التغير د

سسة(. المؤ المؤسسة(، وقد يكوا استخداما ماليا )وذلك عندما يترتب عن التغير خروج أموال من حوزة

 يجب إذا بحث وتحديد الحركات المحاسبية المولدة فعلا للموارد والاستخدامات الجديدة. 
 ل:من جهة قد تكوا زيادة الخصوم، ومن جهة أخرى قد تكوا انخفاضا في الأصو: موارد الجدول

 (↑)الخصوم     و/أو(      ↓الأصول)

 انخفاضا فيومن جهة أخرى قد تكوا  زيادة في الأصول،من جهة قد تكوا  :استخدامات الجدول

  الخصوم.

 (↓)الخصوم     و/أو(      ↑)الأصول

                                                      

            

 جدول التمويل(: 03جدول رقم)

  التمويلجدول 

 
 ة       موارد الدور 

 

  استخدامات الدورة

  (↑الزيادة في الخصوم )الخصوم
 

  (↑)الأصولفي الأصول  الزيادة

   و/أو          
 

  و/أو

 الانخفاض في الأصول
  (↓)الأصول

 

  (↓)الخصومالانخفاض في الخصوم 

Source: Florence Delahaye , Jacqueline Delahaye, Op.cit, P 425. 

ن توافر لا بد م لا يمكن إعداد جدول التمويل بشكل مستقل عن غيره من القوائم التحليلية الأخرى، بل   

لمدروسة افترة قوائم تعبر عن المركز المالي للمؤسسة موضوع التحليل لفترتين متعاقبتين )ميزانيتي ال

  والسابقة لها(.

مر تطلب الأ، بل يتكفي لإنشاء جدول التمويل مثلما نريدغير أا المقارنة بين ميزانيتين متعاقبتين لا 

  اللجوء في ذات الوقت إلى:
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  حسابات النتائج من أجل حساب القدرة على التمويل الذاتي للدورة؛   

  معلومات إضافية.  
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 وضع إلي وضع أخر في جدول التمويل التغيرات من يمثل(: 08الشكل)

                                         

 ئج           جدول حسابات النتا

               

   ت       إيرادا
  

  مصاريف

 

 

 

 

 

 

 

Florence Delahaye , Jacqueline Delahaye, Op.cit, P426.    Source : 

نية ين الميزاجدول التمويل إذا التغيرات من وضع إلى وضع خلال الدورة، ويضمن الربط فيما بيمثل    

ة "ا" قبل )ميزانية الدور الختامية" بعد التخصي ( والميزانية 1-الافتتاحية )ميزانية الدورة "ا

                                 التخصي (.
القدرة  من خلال تمالدورة وهذا الربط ي  إنه يحقق أيضا الربط بين هذه الميزانيات وجدول حسابات نتائج   

 على التمويل الذاتي كمورد تمويلي مولد من النشاط.
  استخدامات الجدول: 

 ل تنجم إما عن القيام باستثمارات جديدة، إما عن تكوين مخزونات أو منحزيادة الأصو   
 ائتمانات تجارية للعملاء.

 .والموردين( الانخفاض في الخصوم يتمثل أساسا في التخل  من الديوا )السداد للدائنين   
 موارد الجدول: 

  جدول التمويل

  الموارد        
 

  الاستخدامات

            (↑)الخصوم          
 

  (↑)الأصول

    و/أو          
 

  و/أو

  (↓)الأصول      
 

  (↓)الخصوم

 "ميزانية "ن

  لأصو  خصوم

 "1-ميزانية "ن

  أصول  خصوم
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ن ، وإما مثمار(لقي إعانات استزيادة الخصوم تتأتى إما من تدعيم الأموال الخاصة )زيادة رأس المال، ت

 الاستدانة )مالية وغير مالية(. 
ء إلى لعملااالانخفاض في الأصول ينجم إما عن التنازل عن استثمارات، أو عن تحول المخزونات وديوا 

  سيولة.
 :هيكل جدول التمويل _2

لك من ، وذالدورة يظهر جدول التمويل الحركات أو التغيرات الحاصلة في الموارد والاستخدامات خلال

ي فلتغيرات اإذا  أجل تفسير منشأ التغير في رأس المال العامل، وتحليل استعمالات هذا التغير. إنه يدرس

  رأس المال العامل من أعلى ومن أسفل الميزانية، وبذلك يتكوا جدول التمويل من جزئين:

  جدول التغيرات في رأس المال العامل؛ 

  رأس المال العامل.جدول التغيرات في مكونات   

 الجزء الأعلى من الجدول: 1_2

تقييم سمح بينصرف إلى التغيرات في رأس المال العامل وتفسير منشأها في أعلى الميزانية، وهو ما ي

 اتي.السياسات التي تتبعها المؤسسة فيما يتعلق بالاستثمار والتمويل الخارجي والتمويل الذ

  
Δ   = ر م عΔ الموارد المستقرة-  Δالاستخدامات المستقرة 

 

 

 

 

 

 

 

 .في الجزء الاعلي لجدول التمويلجدول يبين التغيرات  (:04جدول رقم)

 

 جدول التمويل )الجزء الأعلى(
 

 موارد الدورة الدورة استخدامات
 

 القدرة على التمويل توزيع أرباح
 الذاتي للدورة
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 :الجزء الأسفل من الجدول 2_2

ن من لى صنفيع، ويحتوي هذا الجزء التغير في رأس المال العامل ولكن من أدنى الميزانيةأيضا يتناول 

 .ديةالنقصافي في أخرى تؤثر رأس المال العامل وؤثر في احتياجات التغيرات: التغيرات التي ت

Δ  ر م ع = إΔ  الاستخدامات المتداولة- Δ الموارد المتداولة 

Δ خ ص  =Δ الخزينة استخدامات - Δ الديون على الخزينة 

Δ  = ر م عΔ  + إ ر ع صΔ خ ص 

 جدول يبين التغيرات في الجزء الأسفل لجدول التمويل. (:05دول رقم)ج

 تنازل عن حيازة استثمارات
 استثمارات

 

 زيادة رأس المال تخفيض رأس المال
 

 زيادة الديون المالية تسديد ديون مالية
 

Δ رأس المال العامل 

 

Source : Florence Delahaye, Jacqueline 

Delahaye, Op.cit, P429.  

 

 

 

 

 

 (الأسفلجدول التمويل )الجزء 
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فائض نمو الموارد عن 

رة المتحصل عليه في الجزء الأول من جدول التمويل سوف يستخدم مباشرة في دو نمو الاستخدامات

الاستغلال. بمعنى أا الجزء الثاني من الجدول يوضح أوجه استخدام التغير في رأس المال العامل 

الحاصل خلال الدورة، وذلك على مستوى كل من: الاستخدامات المتداولة والنقدية، الديوا القصيرة 

 )الديوا غير المالية، والديوا على الخزينة(. 

منتهجة تدانة الاسة الاسسة التخزين والسياسة الائتمانية اتجاه الزبائن وسيوهذا ما يسمح بتقييم نتائج سيا   

  ها.ا عليمن طرف الموردين، وأيضا معرفة التطور في الخزينة الصافية والتأثير الذي تحدثه الديو

حيث  لأساسييناومنه يمكن بناء جدول التمويل اعتمادا على المعطيات السابقة، وذلك من خلال جزأيه    

في  ي التغيرمثل فتمثل الجزء الأول من الجدول في: التغير في رأس المال العامل، أما الجزء الثاني فيتي

 :مكونات رأس المال العامل، والشكل الموالي يبين البنية العامة لجدول التمويل

 

 

 

 

 

 موارد الدورة الدورة استخدامات
 

 زيادة الموردين زيادة المخزونات
 

 زيادة ديون اخري زيادة العملاء
 

انخفاض الاستخدامات  انخفاض الديون غير المالية

 المتداولة
 

Δ رأس المال العامل تاحتياجا 

 زيادة ديون الخزينة زيادة النقدية

 الخزينة الصافية

Source : Florence Delahaye, Jacqueline 

Delahaye, Op.cit, P430.  
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 جدول يبين البنية العامة لجدول التمويل(:06جدول رقم)

 
Florence Delahaye , Jacqueline Delahaye, Op.cit, P431.    Source : 

 

 موارد الدورة                       الدورة  استخدامات
 

 

 توزيعات الأرباح 

 حيازة استثمارات جديدة  
 تخفيض رأس المال 
 تسديد ديون مالية 

 القدرة على التمويل الذاتي للدورة  
 التنازل عن الاستثمارات 
 زيادة رأس المال 
 زيادة الديون المالية 

 

  ()انخفاض     التغير في رأس المال العامل         )زيادة(

  المخزوناتزيادة  

  ديون العملاءزيادة  
 زيادة الحقوق الأخرى 
  الديون غير الماليةانخفاض  

 زيادة ديون الموردين  
 زيادة الديون الأخرى 
 زيادة ديون جبائية وإجتماعية  

  انخفاض الاستخدامات المتداولة
 

 

 )زيادة(     التغير في احتياجات رأس المال العامل )انخفاض(      

  النقديةزيادة  

 زيادة سندات التوظيف 
  تسديد الديون على الخزينة 

 انخفاض النقدية 
 انخفاض سندات التوظيف 
 زيادة الديون على الخزينة  

 

 

 )انخفاض(             التغير في الخزينة الصافية             )زيادة(
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 المدير الماليالمبحث الرابع: 
ار بر من كبي يعتتعبر الإدارة المالية وظيفة مهمة في المؤسسة، يقوم على إدارتها المدير المالي الذ

 و         ذلك لالإداريين في المؤسسة، فهو يشارك في اتخاذ القرارات لأا له سلطات و مسؤوليات تؤهله 

 لتحقيق أهداف المؤسسة و سنتطرق في هذا المبحث للمدير المالي بالتفصيل. يسعى دائما

 

 خصوصيات المدير الماليالمطلب الأول: 

إذا كاا المشروع كبيرا فإنه قد يستعين  و المدير المالي هو الذي يتخذ القرارات المالية المهمة.

لشركة ليس من أصحابها في معظم بمحاسب أو أكثر لتولي الأمور المحاسبية، وهذا فإا المدير في ا

    1الحالات، مما يثير الاهتمام عن مدى اهتمامه الفعلي لتحقيق الهدف الأساسي و هو زيادة الثروة.

بية  رة المحاسدائالو في الحقيقة فإا عمل المدير المالي يختلف عن عمل المحاسب أو حتى عمل مدير     

ه، فعمل يكمل محاسب يختلف عن عمل المدير المالي، إلا أنه، و بالرغم من أا عمل ال(المراقب المالي)

لمحاسب، أعمال ا دورة المدير المالي يبدأ حين ينتهي عمل المحاسب، فعندما تتم إعداد القوائم المالية تنتهي

 حويه فيتادة مما لاستفليبدأ المدير المالي دورة جديدة، حيث يأخذ هذه القوائم و يقوم بدراستها و تحليلها ل

 خطيطة و تتنفيذ مهام الوظيفة من تحليل مالي و تمويل واستثمار، وإدارة الأصول موازنات رأسمالي

ي يقوم عمال التن الأم، فالقوائم المالية هي أدوات و نقاط انطلاق لكثير الخللأرباح و التدفقات الأخرى....

لمحاسبة الي ليس فعمل المدير الماالتي يتخذها ضمن صلاحياته،  القراراتبها، و المشاكل التي يدرسها و 

المالي و  ا المديرلم بهبل يعتمد عليها و يكمل ما يقوم به المحاسب، فالمحاسبة لغة الإدارة المالية التي يتك

ر موقع تقري أدواتها التي يستعملها أثناء قيامه بواجباته. حيث أا حجم المؤسسة يلعب دورا هاما في

نظيمي هرم التو في جميع الأحوال يجب أا يكوا قريب من قمة ال نظيمي،التهيكلها  الوظيفة المالية في

 لها، وسوف نعرض موقع المدير حسب حجم المؤسسة كما يلي:

 المؤسسات الصغيرة: _1
 ق.لتسوييكوا موقع المدير المالي على نفس مستوى مواقع زملائه مديري الأفراد و الإنتاج و ا

 مالي في المؤسسات الصغيرة(: يبين موقع  المدير ال09شكل رقم)

 

 

  

 .51ص ،نفس المرجعالمصدر: 

 

 في المؤسسات المتوسطة: _ 2

 يرفع المدير المالي إلى مستوى نائب المدير العام   

 (: يبين موقع المدير المالي في المؤسسات المتوسطة10شكل رقم)

                                                           

  زياد رمضاا، أساسيات التحليل المالي، دار وائل للنشر، الطبعة الرابعة، عماا، الأردا، 1996، ص1.54

 المدير العام     

إدارة الإفراد     مدير  مدير المالي   مدير التسويق مدير الإنتاج

 الأفراد

 المدير العام
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                                                                                                                 .52ص، سبق ذكرهزياد سليم رمضاا، مرجع المصدر: 

 في المؤسسات الكبيرة: _3

 قد يكوا مستواه أعلى من ذلك، حيث يأخذ مستوى نائب مجلس الإدارة للشؤوا المالية.   

 

 مالي في المؤسسات الكبيرة.(: يبين موقع المدير ال11شكل رقم )

 

 نائب الرئيس للشؤوا المالية                                                     

 المراقب المالي                                 المدير العام                                  

 رئيس قسم الخزينة                                                       

 

 

 .53ص ،نفس المرجع المصدر:

سسات مام المؤسسة أيكوا متحفظا يتمسك بقواعد الأخلاق و يلتزم بالقيم السائدة، لأنه هو الذي سيمثل المؤ

يدا جباعا المالية من مصارف و شركات تأمين، و يجب أا يكوا سلوكه العام و مظهره العام يعطي انط

لية، لأدوات المااو   ضافة إلى ذلك يجب أا يكوا ملما بالقواعد و أساليب المحاسبية و بالأمورللمنشأة، بالإ

عاونا، جتماعيا و متو ا        و لديه خبرة بكيفية التعامل مع المؤسسات المالية ويجب عليه أا يكوا لبقا 

 مع الجميع، لاسيما الزملاء، و مديري الدوائر الأخرى.

 .هام المدير الماليمالمطلب الثاني: 

 1وتنقسم إلي ما يلي :

  :وتتمثل في مهام خاصة بالنظام المحاسبي: _1

افة جود بالإضاقتراح مجموعة الدفاتر والسجلات والمطبوعات اللازمة لتطبيق نظام المحاسبي المو –   

 الدفاتر القانونية التي تتطلبها القوانين السارية و بالشكل الذي تنقضي به. ىإل

 خرينوضع نظام للدورة لتحقيق الرقابة الداخلية، وكذلك وضع بالاتفاق مع المديرين الآ -   

 التعليمات الداخلية التي تكفل دقة تنفيذ النظام المالي و المحاسبي.

يوما من الشهر  20شهريا على أا ينتهي إعداده قبل  إعداد ميزاا المراجعة، دفاتر الأستاذ العام، -   

 التالي.

                                                           

  زياد سليم رمضاا، مرجع سبق ذكره ، ص1.59 

 مجلس الإدارة

 مدير الإنتاج    
            الأفراد مدير الإدارة مدير التسويق  

 الأفراد

نائب المدير العام للشؤوا 

 المراقب المالي

مدير الإدارة  .

 والأفراد

مدير 

 التسويق

مدير 

 الإنتاج



الإدارة المالية                                                                                                                        :       الثالثالفصل   

  

- 111 - 

 

 تنظيم دفاتر و المطبوعات. داعاة أحكام القوانين عنمر -   

 و تتمثل فيما يلي: الداخلية: بالرقابةمهام خاصة  _2

 تحديد خطوات المراجعة الداخلية و مسؤولية كل من العاملين فيها. -
 التوقيع على الشيكات و المعاملات المصرفية بعد التأكد من قانونية الصرف. -   

 اللازمة لحفظ الوثائق و العقود والعقود و المستندات و تحديد اقتراح التعليمات  -
 المسؤولين عنها.

 عمل و ضع نظام يكفل استمرار الرقابة الفعالة على إعداد و استلام المطبوعات التي تست -
 في إثبات قيمة الأموال في تداولها و طريقة حفظها.

 مهام تتعلق بأنظمة التكاليف: _3

السلعي  مخزوا ليف يحقق الرقابة على عناصر التكلفة الرئيسية على الأقل و علىاقتراح نظام للتكا -

 في صورة مختلفة.

ا لتي تضعهلمحددة اوضع أنماط لعناصر التكاليف وفقا للأسس العلمية مع مراعاة الأنظمة و القواعد ا  -   

 المؤسسة وذلك لقياس الانحرافات

 يد الانحرافات و مسبباتها.إعداد قوائم مقارنة التكاليف، و تحد -   

 ةتلفراحل المخالنشاط، وتكلفة الم أوإعداد كشوف تفصيلية في نهاية كل شهر، من بيانات الإنتاج  -   

  وذلك بالكمية والقيمة.

 وظائف المدير المالي و سلطاتهالمطلب الثالث: 
 :المدير المالي ائفوظ_ 1

و    ير المالي القيام بعدة وظائف رئيسية دا يجب على المحتى تتمكن الوظيفة المالية من تحقيق أهدافه    

 1هي:

 :التخطيط المالي و الرقابة 1_1

إا التخطيط المالي يعتبر من أهم وظائف المدير المالي لأنه كثيرا ما يشترك في رسم السياسات طويلة    

لحصول على صور ة شاملة الأجل الخاصة بالشركة أو المنشأة و لذلك يجب على المدير المالي أا يبدأ با

لعمليات و نشاط الشركة أو المنشأة التي يعمل بها، فهو يهتم أولا بالخطط طويلة الأجل الخاصة بالتوسع 

في الأصول الرأسمالية من مباني و عدد و  لات و غيرها و هي تستلزم بطبيعتها استثمار مبال  ضخمة 

و أيضا لتقديرات المبيعات في المستقبل القريب فيها، و على أساس معرفته لهذه الخطط طويلة الأجل 

يجب على المدير المالي أا يقوم بعمل التقديرات المتعلقة بالتدفق النقدي ) التدفق الداخل و التدفق الخارج 

المالية للمنشأة أو  الاحتياجات( خلال الفترة الزمنية المقبلة أي بعبارة أخرى يقوم المدير المالي بتخطيط 

و عند تصميم هذه التقديرات التي    طويلة الأجل  الاحتياجاتقصيرة الأجل أو  الاحتياجاتء الشركة سوا

يطلق عليها اسم الميزانيات التقديرية يجب على المدير المالي أا يأخذ في الحسباا صعوبة التنبؤ 

جية لا بالمستقبل و عليه أا يعترف باحتمال انقلاب خططه رأسا على عقب نتيجة لعوامل و قوى خار

سلطاا له عليها و لهذا يجب أا تتمتع التقديرات المالية بدرجة كافية من المرونة تجعلها قادرة على 

مجابهة التطورات غير المتوقعة أما فيما يتعلق بالرقابة المالية فيجب على المدير المالي أا يقوم بتصميم 

بق له رسمها و بالتالي بواسطة تقارير نظام لها يمكنه من مراجعة العمليات الفعلية مع الخطط التي س

البحث عن أسباب حدوث هذه  الاكتشافغير العادية و يستلزم هذا  الانحرافاتالأداء يمكن اكتشاف 

ثم تعديل العمليات أو تعديل الخطة نفسها و ذلك حسبما يظهر من البحث و التحليل و رغم أا  الانحرافات

                                                           

  جميل أحمد توفيق، مرجع سبق ذكره، ص1.39-37
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مباشرة للمراقب المالي إلا أنها عادة تكوا تحت الإشراف العام الرقابة المالية تكوا من المسؤوليات ال

  .للمدير المالي

 

  
  :الحصول على الأموال )التمويل( 2_1

إا العجز ف تغطيةلإذا بين أا التدفق الخارج للنقدية يفوق التدفق الداخل وأا الرصيد النقدي لا يكفي 

ذه أتي هه للحصول على الأموال اللازمة ،وتالمدير المالي يلجأ إلى مصادر خارج منشأته أو شركت

منية رات زالأموال من مصادر مختلفة كما أنها تعرض تحت أنواع مختلفة من الاتفاقيات والشروط لفت

و مزيج( أخليط )متفاوتة والمشكلة الرئيسية التي تواجهها المدير المالي في هذا المجل هو الحصول على 

بولا ي تلقى قل التيره من الاحتياجات المتوقعة لمنشأته ،فأنواع التمويمن هذه الأنواع يتناسب أكثر من غ

لمدير على اأكثر من غيرها نظرا لانخفاض تكلفتها تنطوي في نفس الوقت على التزامات ثابتة ولذلك ف

تة، اء الثابالأعبوالمالي موازنة التكلفة المنخفضة مع خطر احتمال عدم المقدرة على دفع هذه الالتزامات 

بطها مع لية ثم رلتمويولهذا فعند اختيار أنواع التمويل اللازمة يجب دراسة الحالة المتوقعة لهذه المصادر ا

يما للحكم قياسا سلعطي مالحالة المالية المتوقعة للمنشأة بعد فترة زمنية مقبلة فالمركز المالي للمشروع لا ي

وم لمالي يقامدير جلها مستقبلا ولذلك نجد أا العلى مقدرة المنشأة في الوفاء بالتزاماتها عندما يحين أ

 بنوعين من التنبؤ .

 ي: التنبؤ باحتياجات منشأته المالية والتي يقوم بها كجزء من وظيفته كمخطط مال الأول:

  :مفهوم التنبؤ المالي 

 :لي إحدى المسؤوليات الرئيسية للمدير المالي في المؤسسة ونقصد بهايعتبر التنبؤ الم

 1.بؤ بالاحتياجات المالية للمؤسسة في الفترة الطويلة الأجل نسبيا والقصيرة الأجل""التن   

 طئ سيدفعير خايجب على المدير المالي أا يتوخى الدقة في تحديد الاحتياجات المالية لأا أي تقد -

ن ر مو أكثالمؤسسة في النهاية إلى تحمل تكاليف إضافية ،سواء كاا هذا التقدير أقل من المطلوب أ

 المطلوب . 

 : 2من بين أشهر الأساليب نذكر ما يلي: أساليب التنبؤ بالاحتياجات المالية               

تمد على ي ويعيعتبر هذا الأسلوب من أبسط أساليب التنبؤ المال أسلوب النسبة المئوية من المبيعات:-

 فرضيتين أساسيتين: 

ت حتياجاصر الميزانية ويتم التعبير عن الاوجود علاقات جوهرية مابين مبيعات المؤسسة وعنا -

 يزانية. ر المالمالية على أساس النسبة الماوية من المبيعات السنوية المستثمرة في كل عنصر من عناص

 اقتراض الثبات في النسبة الماوية لكل عنصر من عناصر الميزانية إلى المبيعات . -
 ة :  عات باستعمال المعادلة الجبرية الآتييتم التعبير عن أسلوب النسبة الماوية من المبي 

BF = A/V – P/V  V 

 حيث:

BF :التمويلية. الاحتياجات 

A/V.نسبة الأصول إلى المبيعات : 

P/V.نسبة الخصوم إلى المبيعات : 

                                                           

تخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة مذكرة  ،بينها في ظل الإصلاح البنكي البدائل التمويلية المتاحة للمؤسسة و المفاضلةنوري منيرة،  1 

 .36ص، 2005-2004جامعة محمد خيضر، بسكرة، ، تخص  نقود و تمويل في العلو الاقتصادية، ماجستيرال
  نفس المرجع، ص2.38-37
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V.التغير في حجم المبيعات : 

ا في مخزو لاستثمارففي جانب الأصول الانتقال مستوى أعلى من المبيعات يتطلب مستوى أعلى من ا    

مستوى  بزيادة فإا الحقوق سترتفع النهائية، كذلكوالمنتجات نصف المصنعة والمنتجات  الأولية،المواد 

انت كلاّ إذا إعات. المبيعات. بينما الأصول الثابتة فإنها لا تغير بصورة مباشرة مع التغير في حجم المبي

أسمالية رارات ادة في الطلب فإنها ستحتاج إلى استثمالمؤسسة تشتغل بكامل طاقتها الإنتاجية وحدثت زي

 لتوسيع طاقتها الإنتاجية بغرض رفع الإنتاج إلى المستوى المطلوب من المبيعات.

 و   زونات في ديوا المخ الارتفاعأما في جانب الخصوم فإا الزيادة في مستوى المبيعات يعني  - 

ستوى مر في للخصوم لا تتغير بشكل مباشر مع التغي المستحقات بصورة مباشرة، بينما العناصر الأخرى

 المبيعات، و تتحدد حسب السياسات التمويلية للمؤسسة.

 .التنبؤ بمستقبل المصادر التي يلجأ إليها للحصول على ما يلزمه من الأموال الثاني:

 :الأموال) إدارة الصول ( استثمار 3_1

نقدية المتوقعة )الوظيفة الأولى ( ثم حصول على أية بعد أا يقوم المدير المالي بتخطيط التدفقات ال

أموال يحتاج إليها )الوظيفة الثانية ( ينبغي عليه أا يتأكد من أا هذه الأموال تستثمر بحكمة أو تستخدم 

استخداما اقتصاديا داخل المنشأة ويمكن الإشارة إلى هذه الوظيفة بأنها وظيفة إدارة الأصول ونحن في 

المدير المالي يجب أا يحاول الحصول  على أكبر الفوائد الممكنة من هذه الأموال التي  الحقيقة نعني أا

تستثمر في الأصول المختلفة للمنشأة فمثلا إذا كانت الحسابات المدنية )الذمم( بطياة التحصيل فلن تتمكن 

أو الثابتة  ولة المنشأة من تحقيق  أحسن الاستخدامات هذه الأموال حيث أا كل أصل من الأصول المتدا

الأموال التي حصلت عليها المنشأة إما من الدائنين أو من ملاك المشروع ومن المهم جدا أا  استثماريمثل 

تتمكن المنشأة بمرور الوقت من الحصول على أموالها المستثمرة في هذه الأصول فهي تحتاج إلى هذه 

البطياة والتي لا  النقدية العاطلة وحسابات الذمم الأموال لدفع ما عليها من أعباء والتزامات مالية وتعتبر

لزوم لها في المقروا السلعي أو في الأصول الثابتة من الأمور غير المرغوبة إطلاقا لأنها تمثل استخداما 

 1غير اقتصادي للموارد المالية المتاحة للمنشاة.

         :مقابلة مشاكل حاصلة 4_1

يقوم به من أعمال عند مواجهته لبعض المشاكل المالية الهامة ذات  أما الوظيفة الأخيرة للمدير هي ما

أو الإنظمام      الطبيعة الخاصة. أي التي لا يتكرر حدوثها خلال فترة حياة المشروع: فمثلا حالة الاندماج 

اسها ، و لكن أهم من ذلك مشكلة التقويم التي على أساقتصاديةتواجه المدير المالي مشاكل قانونية و أخرى 

تتم عملية التجمع هذا في حالة توسع المنشأة و نجاحها، أما إذا ساء حالها و أخذت تواجه الأنواع المختلفة 

من المشاكل و الصعوبات فعلى المدير المالي تقع مسؤولية القيام بإجراء التعديلات المالية اللازمة لتصبح 

 2الأوضاع و تجنب فشل المنشأة و الجهات المستفيدة منها.

 :سلطات المدير المالي_ 2

 :ر هيمصاد ةالسلطة هي الحق الشرعي في إصدار الأوامر، و القدرة على فرضها، و للسلطة ثلاث

سلطة المنصب و قبول المرؤوسين للرئيس بسبب شخصيته المحببة إليهم و ثقة المعنيين بخبرة علم و 

سلطاته من هذه المصادر المتجمعة أما  مهارة من يمارس عليهم السلطة و المدير الناجح هو الذي يستمد

 3عن أنواع السلطات التي يتمتع بها المدير المالي فتتمثل فيما يلي:

 السلطة التنفيذية: 1_2

                                                           

  جميل أحمد توفيق، مرجع سبق ذكره، ص40-39.  1
  نفس المرجع، ص2.40

  زياد رمضاا، مرجع سبق ذكره، ص3.57-56
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فهو يستطيع  وهي السلطة التي يتمتع بها الرئيس على المرؤوسين المباشرين بحكم منصبه كرئيس لهم،

وجب ا تستهذه الأوامر ملزمة، بمعنى أا مخالفته أا يصدر إليهم الأوامر ضمن نطاق العمل، كما أا

ه ع مرؤوسيى جميعقوبة، سواء كانت هذه العقوبة خفيفة أو قاسية، و المدير المالي يمارس هذه السلطة عل

ما يتم ى عندفي إدارته بحكم العقد الذي تم إبرامه بين المؤسسة من جهة والموظف العامل من جهة أخر

 لقاء أجر محدد.تعيينه للقيام بعمل معين 

 السلطة الوظيفية: 2_2

 و        مله وهي السلطة التي يمارسها المدير على الموظفين في المنشأة يقوموا بعمل له علاقة بع

 ي ملزمة،ة و هسميت هذه السلطة بالسلطة الوظيفية لأا من يملكها يمارسها بحكم قيامه بواجباته وظيفي

 ملكها تعتبر مخالفة تستوجب عقوبة.بمعنى أا عدم الاستجابة لأوامر من ي

 السلطة الاستشارية: 3_2

لى يمارسها الطبيب ع وهي سلطة إسداء النصائح، و عمل التوصيات و مثال ذلك السلطة التي

 لى تلكاستجابة المريض إ مريضه، حيث يسدي إليه نصائح و توجيهات تتعلق بمرضه وتعتمد على مدى

ا لا الكهم، بمعنى أا ةيب، و السلطة الاستشارية سلطة غير ملزمالنصائح على ثقة المريض بذلك الطب

 ساعدة فينه المالمدير المالي يملك هذه السلطة أيضا، و يمارسها على الذين يطلبوا م يستطيع المعاقبة

 حل بعض القضايا و المشاكل المالية التي تعترض سبيل عملهم.
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 "سونلغاز"تقديم المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغازالمبحث الأول: 
عرض إلي من خلال هذا المبحث سنتعرض إلي تقديم المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز بالت   

في  و     قيقها أهم أهدافها التي تسعي إلي تحنشأتها و كل مراحل تطورها ثم التعرف إلي مهامها و 

 .ا التنظيمي العامتحليل هيكلهالأخير 

 :الوطنية للكهرباء و الغاز مؤسسةلل العرض التاريخي  المطلب الأول:

 :1يأتي فيما أهمها نلخص مراحل بعدة تطورها في والغاز للكهرباء الجزائرية الشركة مرت   
  :الجزائر وغاز كهرباء " العمومية الشركة إنشاء مرحلة_ 1

الحروف ب اختصارا المعروفة "الجزائر وغاز كهرباء " يةالعموم الشركة إنشاء 1947 سنة في تم

  .ئرالجزا في والغازية الكهربائية الطاقة وتوزيع نقل إنتاج، نشاط لتحتكر EGAالرامزة 
  :والغاز للكهرباء الوطنية الشركة "إنشاء مرحلة_ 2

 إلى لجزائرا ازوغ لكهرباء العمومية بالمؤسسة المستقلة الجزائرية الدولة تكفلت الاستقلال بعد
 في والغاز الكهرباء بتسيير 1969 جويلية 26 في المؤرخ 59-69رقم الأمر حين صدور

 للكهرباء ةالوطني الشركة إلى الجزائر وغاز لكهرباء العمومية المؤسسة تم تحويل حيث الجزائر،
 احتكار لىإ إضافة الكهرباء واسترداد توزيع ، نقل ، إنتاج تحتكر نشاط التي "سونلغاز" والغاز
 .الوطني التراب داخل الطبيعي للغاز التجاري النشاط

 : والغاز للكهرباء الوطنية الشركة هيكلة إعادة _3

 دتزو أين ًً SONELGAZوالغاز ً  للكهرباء الوطنية الشركة هيكلة إعادة تمت 1983 سنة في
 :هي المتخصصة للأشغال فرعية شركات 6 بست

 ؛ اءالكهرب وإيصال لإنارة : كهريف -
 ؛الكهربائية والمنشآت للتركيبات :كهركيب  -
 ؛الغاز نقل شبكات انجاز :فنلغاز  -
 ؛ الصناعي للتركيب: لتركيبا  -
 : AMC -والمراقبة القياس وأجهزة العدادات لصنع. 

 : والغاز للكهرباء الوطنية للشركة القانوني الشكل تغيير _4

 يلتحو تم ،991 ديسمبر 14 في المؤرخ 475-91رقم التنفيذي المرسوم وبموجب 1991 سنة في
 الصناعي الطابع ذات المؤسسة إلى والغاز للكهرباء الوطنية للشركة القانوني الشكل

 التراب اخلد والغاز الكهرباء مجال في العمومية الخدمة أداء على تسهر التي، EPICو التجاري  
 .الجزائري الوطني

 قدف 1995 سبتمبر 17 في المؤرخ 280-95 رقم فيذيالتن المرسوم وبصدور 1995 سنة في أما
 عةتاب وتجاري صناعي طابع ذات عمومية مؤسسة أنها على "لسونلغاز" القانوني أكد الشكل

 .المالية بالاستقلالية تتمتع و معنوية شخصية لها الطاقة والمناجم لوزارة
  : والغاز للكهرباء العمومية للمؤسسة القانوني الشكل تغيير_ 5

  تحويل تم 2002 جوان 01 في المؤرخ 195-02 رقم الرئاسي المرسوم وبموجب 2002 سنة يف

 إنشاء دون SPA أسهم  ذات قابضة شركة إلى "سونلغاز" والغاز للكهرباء العمومية المؤسسة
 نقل وكذا ،الكهرباء وتوزيع النقل ،الإنتاج لنشاطات فروعها بواسطة جديدة، تنشط شخصية معنوية

  دج 150.000.000.000  جزائري دينار مليار وخمسين بمائة رأسمالها يقدر ،لغازا وتوزيع
  جزائري دينار مليون سهم كل قيمة سهم  ، 150.000وخمسين ألف مائة على موزعة

                                                             

1 www.sonelgaz.dz. 

http://www.sonelgaz.dz/
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 01-02القانون من 165 المادة وحسب دج تكتتبها و تحررها الدولة دون سواها ، 1000.000

 .فيها الأسهم امتلاك أغلبية حق لها لةالدو فان2002 فيفري 05 في المؤرخ
 :و الشكل الموالي يلخص لنا أهم المراحل التي مرت بها سونلغاز من تغييرات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المراحل التي مرت بها سونلغاز(: 12الشكل رقم)

 

Le Bon 

1944 

Le bon 

compagny 

(1944-1947) 

كهرباء وغاز 

 الجزائر

(EGA )

05/06/1947 

 الشركة الوطنية للكهرباء والغاز

société Nationale d’ELectricité 

et GAZ 

 TARKIB 29/07/1969تأميم 

KANGAZ 

KAHRIF 

KAHRAKIB 

ENRGA 

 EPEالشركة العمومية الإقتصادية 

14/12/1991 

المؤسسة العمومية ذات الطابع الصناعي 

 EPIC والتجاري

Sonelgaz SPA 

05/02/2002 
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 بالاستعانة  تينمن إعداد الطالب :المصدر

   www.sonelgaz.comبالموقع

 المطلب الثاني:مهام المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز واهم أهدافها

 _ مهام سونلغاز1

يع ل والتوزيتركز النشاط الرئيسي للمنظمة في إنتاج ونقل وتوزيع الكهرباء عبر شبكات النق   

 لطبيعيغاز احيث تستعمل المنظمة محطات توليد لإنتاج الطاقة الكهربائية معتمدة في ذلك على ال

غاز نتاج الإظيفة وكمادة أولية أساسية، وكذا نقل وتوزيع الغاز الطبيعي، مما تجدر الإشارة إليه أن 

 منظمةتختص بها منظمة سوناطراك التي تعتبر المورد الرئيسي لمؤسسة سونلغاز ، حيث أن ال

 ناطراك. سو سنة( قصد تمويلها بالغاز الطبيعي الذي تمتلكه 25تقوم بإبرام عقود طويلة الأجل )

 (SPAأهداف سونلغاز )ش ذ أ( ) _2

 إن أبرز ما تهدف سونلغاز )ش ذ أ( إلى تحقيقه يتمثل في ما يلي:   

 ؛إنتاج الكهرباء سواء في الجزائر أو في الخارج ونقلها وتوزيعها وتسويقها -

ر أو لجزائانقل الغاز لتلبية حاجيات السوق الوطنية، وتوزيعه عن طريق القنوات سواء في  -

 ؛ي الخارج وتسويقهف
يته وترق تطوير تقديم الخدمات الطاقوية بكل أنواعها، ودراسة كل شكل من مصادر الطاقة -

 ؛وتنميته
نشاط  ة وكلتطوير كل نشاط له علاقة مباشرة أو غير مباشرة بالصناعة الكهربائية والغازي -

البحث عن ( خاصة فيما يتعلق بSPAيمكن أن تترتب عنه فائدة وترتبط بهدف سونلغاز )

 ؛المحروقات واكتشافها وإنتاجها وتوزيعها
 أو   تطوير كل شكل من الأعمال المشتركة في الجزائر أو الخارج مع منظمات جزائرية -

 ؛أجنبية
ي كل إنشاء فروع وأخذ مساهمات وحيازة كل حقيبة أسهم وغيرها من القيم المنقولة ف -

 ؛رجمنظمة موجودة أو سيتم إنشاؤها في الجزائر أو الخا
تنظيم ( بمهمة الخدمة العمومية وفقا للتشريع والSPAوإلى جانب كل هذا تضمن سونلغاز )

 .المعمول به

 : تحليل الهيكل التنظيمي العام لسونلغازالثالمطلب الث

لمدير انلاحظ أنه يضم وظائف قارة تتمثل في وظيفة  SPAبعد عرض الهيكل العام لسونلغاز 

لى إالعام  لمديرار قانوني، ونظرا لكبر حجم المنظمة وتشعبها يحتاج االعام، الأمانة العامة، مستش

 مدير مساعد.

 تحليل الهيكل التنظيمي العام لسونلغاز_1

وظائف عدة تتمثل في وظيفة ( 01الملحق رقم)يضم الهيكل التنظيمي لسونلغاز المبين في  

المنظمة وتشعبها، يحتاج المدير المدير العام، الأمانة العامة، مستشار قانوني، ونظرا لكبر حجم 

عامل على المستوى الوطني،  24000العام إلى مدير عام مساعد وتظم منظمة سونلغاز حوالي 
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وتتفرع سونلغاز إلى عدة مديريات كل حسب اختصاصها وفيما يلي عرض مختصر لما يحتويه 

 1الهيكل العام لسونلغاز:

 الرئيس المدير العام: -أ

ة كما لف بالطاقدير العام بمرسوم رئاسي وبناءا على الإقتراح من الوزير المكيعين الرئيس الم    

أ وتسييرها يخول مجلس الإدارة للرئيس المدير العام أوسع السلطات ليتولى إدارة سونلغاز ش.ذ.

التنسيق  و        وإدارتها ويساعده ثلاثة مدراء عامين مساعدين الذين يخول لهم مهمة التنشيط

 شاطات المنظمة، ومساعدين مكلفين بالإتصالات والعلاقات الدولية.ومتابعة ن

 مدراء عامين مساعدين: *

الات ين بالاتصالذين تخول لهم مهمة التنشيط للتنسيق ومتابعة نشاطات المؤسسة ومساعدين مكلف    

 والعلاقات الدولية.

 مديرية الموارد البشرية:

لى ة وتسهر عمن مراقبة تخطيط وتطوير الموارد البشريتعد وتنشئ سياسة الموارد البشرية وتؤ    

 عمل كماوف التنفيذها وكذا تطوير الإصغاء والتركيز في ميدان العلاقات الإجتماعية المهنية وظر

لإطار اا في أنها تعد عناصر عقيدة التسيير لعلاقات العمل ضمن المنظمة بغرض مناقشتها وإقراره

 الذي ينص عليه القانون.

 المحاسبة ورقابة التسيير:مديرية 

فظ نجز وتحاتتهيئ وتنشئ نظم التسيير المتوقعة )الأمد القصير والمتوسط( للمنظمة كما أنها    

 على الأنظمة الإعلامية الخاصة للمحاسبة.

 وتؤمن مسك حسابات المنظمة وتقوم بالمراقبة المالية والحسابية.    

 مديرية الإستراتيجية والتنمية:

رؤية سونلغاز ب بـإعداد الدراسات والتحاليل المستقبلية التي هي نفسها تعود إلى تزويدمكلفة     

ة لتنميأفضل للمخاطر والفرص على المدى المتوسط والطويل وهي مكلفة بتحديد استراتيجيات ا

اصة خز بصفة والصناعية والتكنولوجية مع التركي والاجتماعية الاقتصاديةوالتوزيع في المجالات 

 قطاع الطاقة.على 

 مديرية الإدارة العامة:

تعد وتقوم بتطبيق السياسات والنظم المتعلقة بميدان وسائل البنية التحتية: السيارات والوثائق    

 .2التقنية والعلمية وتقوم بدور الرقابة التنفيذية

 

 

  مديرية المالية:

قصير المدى ال وازن المالي علىتقترح وتضع حيز التطبيق السياسة المالية للمنظمة وتأمين الت    

 ة.لمنظموالمتوسط، كما تعمل على تأمين مهمة التفتيش والمراقبة المالية وتسيير المخاطر ل

 مديرية التنظيم والمعلوماتية:

                                                             

1 www.sonelgaz.dz , op cit. 
2 www.sonelgaz.dz , op cit 

http://www.sonelgaz.dz/
http://www.sonelgaz.dz/
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ل قة بهيكات المتعلتحدد سياسة تنظيم وإدارة المنظمة وذلك بتأمين مباشرة العملية وإنجاز الدراس    

ة علوماتية المة إلى إعداد واقتراح المخطط الإداري للنظم الإعلامية والخطونظم التسيير بالإضاف

 المناسبة وكذلك أدوات التدخل )المنهجيات، دفاتر الشروط(.

 مديرية التوزيع:

التي  ن بالشروطتوزع الطاقة الكهربائية والغاز عبر القنوات كما تؤمن تلبية احتياجات الزبائ    

 ة والأمن.يتطلبها سعر ونوعية الخدم

  المديرية المسيرة للنظام الكهربائي:

قل إنتاج ون تسير النظام المحلي للإنتاج ونقل الكهرباء وعليه فهي تؤمن التنسيق بين نظام    

ل التوصي عاليةالكهرباء وتسهر بصفة خاصة على التوازن الدائم بين الإستهلاك والإنتاج والأمن وف

ويل والط تثمارات شبكات الجهد العالي على المدى المتوسطالكهربائي، كما تعمل على تخطيط اس

 وإعداد قرارات التجهيز في شروط مطلوبة لنوعية الدراسات، التكلفة والآجال.

 مديرية نقل الكهرباء:

نة تغلال، صياإن مديرية نقل الكهرباء مكلفة بتسيير شبكة نقل الكهرباء وعليه فهي تؤمن اس     

 .حتياطالا اء وذلك لتأمين قدرة مناسبة مقارنة باحتياجات النقل ووتطوير شبكة نقل الكهرب

 مديرية إنتاج الكهرباء:

لمجتمعة اتهتم بتأمين تسيير، صيانة واستغلال مجموع المحطات الكهربائية وجميع الفروع     

طة ربوالم لشبكةلالتابعة لمنظمة سونلغاز بطريقة تتناسب وتلبية البرامج المسيرة التي تم إعدادها 

 .ولطلب الزبائن بالنسبة لشبكات الجنوب المعزولة. وهي مكلفة بتطوير وسائل الإنتاج

 

 

 مديرية البحث والتطوير:

وهي مكلفة بالدراسات والبحوث التطبيقية والخبرات من أجل تحسين القابلية الفعالية والأمنية      

جاز قوم بإنتكذلك وجانسة للمنشآت والبيئة للمنشآت الكهربائية والغازية وكونها تقوم بالدراسات المت

 العقلاني للطاقة وكذلك لإدخال صيغ جديدة للطاقة. للاستعمالالدراسات 

 :الاتصالاتمديرية 

مهمتها أن تضع تحت تصرف الوحدات مجموع وسائل الاتصالات الضرورية لتبادل      

 المعلومات فيما بين المواقع البعيدة.

 ق:مديرية التجارة والتسوي

واعد ة بعد قكة التجاريتعد السياسة التجارية للمنظمة، تتابع وتقيم تطبيقها، كما تقوم بتنشيط الشب     

د ئن الجهلزبا ونظم المعلومات المتعلقة بالعلاقات بتسيير الزبائن الصناعيين والحسابات الكبيرة

 .المتوسط والضغط المتوسط، وتساهم في إنجاز دراسات التعريفات والأسعار

 مديرية نقل الغاز:

ي الضروري تمون المحطات الكهربائية ووحدات التوزيع والزبائن الصناعيين بالغاز الطبيع     

 لتلبية احتياجاتهم في أفضل ظروف التسيير، نوعية الخدمة، الأمن والتكلفة.

               

 السياسة التمويلية للمؤسسة الوطنية للكهرباء و الغازالمطلب الأول: 
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 لقانوني،ا بالشكل منها يتعلق ما خاصة التطورات، من مجموعة نشأته منذ سونلغاز مجمع شهد   

 من جملةل عرضة كانت التي التمويلية، سياسته وخاصة العامة، سياسته على كبيرا أثرا ترك مما

 :التالية المراحل في التطورات هذه إيجاز ويمكن .والخارجية الداخلية المتغيرات

 1989 إلى 1969 من :الأولى المرحلة :ولالأ البند

 لةالدو طرف من الممنوحة الأجل الطويلة الداخلية القروض سيطرت المرحلة، هذه خلال   

 وهذا ،" سونلغاز "ل التمويلية المصادر على) سنويا %3 من أقل (مربحة جد فائدة بمعدلات

 الجيدة المالية للحالة نظرا , بةصعو دون عليها تحصل كانت التي الخارجية القروض بالإضافة إلى

 إلى 1969 سنة % 32 نسبة من كبيرا تراجعا عرف فقد الذاتي التمويل يخص فيما آنذاك أما للبلاد

 1989 سنة 4%

 2004 إلى 1989 من :الثانية المرحلة :الثاني البند

 )مديونيةلا  (الوطني الاقتصاد مستوى على المالية الصعوبات من مجموعة المرحلة هذه عرفت   

 نحو جاهالات إلى تدعو كبيرة عالمية تحولات البنكي وكذا النظام صعوبة المالي، السوق غياب

 كإعادة اتالسياس من مجموعة تبني إلى به وأدى الجزائري الاقتصاد على أثر مما اقتصاد السوق،

 .السوق ادقتصا إلى والتحول الخارج على الانفتاح إلى تدريجيا والانتقال الخوصصة، الهيكلة و

 انخفاض خلال من ظهرت كبيرة تغيرات " سونلغاز " لمؤسسة التمويلي الهيكل عرف فقد وبالتالي

 فيما اصةخ الدولة مساهمات زيادة وكذا الخارجية، القروض وارتفاع الداخلية المصرفية القروض

 .الزبائن مساهمات زيادة إلى إضافة الريفية، بالكهرباء يتعلق

 أصبح حيث المشتري أو/و المورد قروض على الحصول بصعوبة أيضا الفترة هذه تميزت كما

 مثل لقروضا هذه على للحصول الدولية المالية الهيئات على المرور "سونلغاز" مؤسسة على لزاما

 التنمية نكوب الاقتصادية للتنمية العربي الصندوق للاستثمار، الأوروبي البنك العالمي، البنك

 .الإسلامية

 المديونية يف الزيادة إلى أدى مما ،%4 من أقل نسبة إلى انخفاضه الذاتي التمويل معدل صلوا كما

 2000 سنة ةبداي ومع 1996 سنة  الهيكلة إعادة إلى أدى ما وهو الاستثمارات، التزامات لمواجهة

 :التالية المبادئ على ارتكزت جديدة إصلاح سياسة " سونلغاز " عرفت

 ؛المسير ورد إلى الضامن دور من والانتقال الإنتاج، حلقة من انسحابهاو الدولة، دور زيادة -

 ؛العمومية الخدمة أداء وترقية الاستثمارات ترقية في دورها الدولة إعطاء -

 ؛العمومية المؤسسات ومهام الدولة، مهام بين الفصل  -

 ؛القوانين سن خلال من التنافسية تشجيع  -

 ؛البلاد نمو في للمساهمة والأجنبي لمحليا الخاص للقطاع فرصة إعطاء  -

 عن والبحث الدولة، ضمانات على تعتمد لا العمومية المؤسسات لتمويل أسس إنشاء  -

 من لقانونيا شكلها وبتغيير ,والاتحادات التجمعات الشراكات، وتشجيع للتمويل ميكانيزمات أخرى

 "سونلغاز" عادت ، 2002 نةس مساهمة مؤسسة إلى وتجاري صناعي طابع ذات عمومية مؤسسة

 كالبن بموافقة الخارجية القروض من مجموعة وأمضت الخارجية القروض سوق إلى 2003 سنة

 .أورو مليار 1 بحوالي العالمي

 2004 سنة بعد ما :الثالثة المرحلة :الثالث البند

 "ترقر الفترة، هذه في الوطني الاقتصاد بها يتمتع كان التي المحلية للسيولة نظرا   

 قامت ثحي الداخلية، البنكية القروض من استثماراتها تمويل 2004 جانفي من ابتداء"سونلغاز

 الشعبي والقرض الجزائري الوطني البنك مع القروض على الاتفاقيات من مجموعة بإمضاء

 .جزائري دينار مليار14 بحوالي قدرت الجزائري

 تستطع لم "سونلغاز" فإن الاحتراس، عدةقا لاسيما الوطني المصرفي النظام لقواعد ونظرا   

 السوق إلى للدخول تستعد أخذت لذلك الداخلية البنكية القروض على الحصول في أكثر التوسع
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 في مؤسساتي سندي قرض أول بإطلاق الأولى تجربتها لتخوض الوطني، المؤسساتي السندي

 مارس في مؤسساتي سندي قرض ثاني إطلاق ثم جزائري، دينار مليار 20 بمبلغ 2004 ديسمبر

 في مسعر سندي قرض أول بإطلاق 2005 ماي في لتقوم جزائري، دينار مليار 10 بمبلغ 2005

 أن غير جزائري، دينار مليار 10 بمبلغ العام الادخار إلى الجمهور بدعوة قامت حيث البورصة

 2006 في قامت ماك جزائري، دينار مليار 15.90 مبلغ بتحصيل وكللت كبيرا نجاحا لقيت العملية

 ما على 2006 سنة في لتحصل جزائري، مليار دينار 10 بمبلغ آخر مؤسساتي سندي قرض بطرح

 .المجمع المبلغ حيث من وطنيا الأولى المرتبة وتحتل جزائري، دينار مليار 57.90 يقارب

 إلى الجمهور ودعوة ، 2007 نوفمبر في مسعر سندي قرض ثاني إصدار المؤسسة تعتزم كما

 .جزائري دينار مليار 20 بمبلغ ثانية العام لادخارا

 مليار 60 يبحوال قدرت التي الخارجية ديونه شراء بإعادة ، 2006 سنة "سونلغاز" مجمع وقام    

 لىع المجمع عزم يعكس ما وهو الداخلية، البنكية القروض تعبئة طريق عن جزائري، دينار

 .محلية مصادر من التمويل

 اجإنت منشآت في الشراكات من بمجموعة " سونلغاز " مجمع قيام ، 2006 في سجلنا كما   

 ، (KAHRAMA) " كهرمة " مع % 47.5 بنسبة مباشرة شراكة سجلت الكهرباء حيث

 ومساهمة

 لذيا الشيء ،" البر واقية " محطة في % 51 ب ومساهمة ،" سكيكدة " محطة في % 60 بنسبة

 .دولار مليون 500 المجمع كلف

 للتمويل أخرى حديثة أساليب باعتماد قام " سونلغاز " مجمع فإن التمويلات هذه إلى فةإضا   

 :منها نذكر والتي

 THE FINANCING PROJECT -   : الأجل طويلة المشاريع لتمويل حديث أسلوب وهو 

 كلهي على يرتكز والذي العمومية، الخدمة إطار وفي الصناعة، تطوير و المنشآت مجال في

 المتولدة نقديةال التدفقات خلال من يسددان لتمويله، المستثمر المال ورأس المشروع تكلفة ماليأين

 " سونلغاز " خاضت قد و.الكهربائية المحطات إنشاء تمويل الأسلوب هذا ويلائم المشروع، هذا من

 .كبير بنجاح شرشال قرب " النص حجرة " محطة تمويل تجربة

 TAKE OR PAY -   : مصدر أنه كما سنة، 20 يتعدى الأجل طويل مويلت أسلوب وهو 

أين  الكهرباء، تاجلإن الحقيقية للتكلفة الكهرباء تسعيرة مواكبة عدم عن الناتج التوازن عدم لمواجهة

 طريق نع الكهرباء على المتزايد الطلب لمواجهة كهربائية محطات إنجاز لتمويل المجمع يضطر

 .ولةالد أو المساهمين من ضمان دون والخاص العام القطاعين مع مباشرة غير شراكات إقامة

 مصادر التمويل في المؤسسة الوطنية للكهرباء و الغاز الثاني:المطلب 

ثلاث  رفظ ففي ألسندي السوق في متعامل أكبر "والغاز للكهرباء الجزائرية الشركة" تعتبر    

مليار  15 بمبلغ البورصة في مسعر منها واحد سنديه، إصدارات بأربعة الأخيرة هذه قامت سنوات

 دينار ارملي 42 مبلغ على "سونلغاز" خلالها من حصلت مسعرة، غير منها ثلاثة و جزائري دينار

 جزائري.

 :"سونلغاز" لشركة الأول السندي القرض -1

 :التالية بالخصائص تميز وقد ، 2004 ديسمبر في القرض هذا إصدار تم

 ؛عادية :السندات  نوع -

 ؛لحاملها :السندات  لشك -

 :شرائح ثلاثة إلى مقسمة جزائري، دينار مليار 20 :القرض مبلغ -

 .ديسمبر 27 في سنوات (5 ) خمس بعد تستحق جزائري، دينار مليار 8 بمبلغ  :الأولى الشريحة *

 ؛%2.4  متوسط عائد ومعدل سنويا، %3 فائدة بمعدل ، 2009
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 ديسمبر 27 في سنوات (6) ست بعد تستحق جزائري، اردين مليار 4 بمبلغ :الثانية الشريحة *

 ؛%2.45 متوسط عائد ومعدل ، %  3.25 فائدة بمعدل ، 2010

 ديسمبر 27 في سنوات (7) سبع بعد تستحق  جزائري، دينار مليار 8 بمبلغ  :الثالثة الشريحة *

 ؛% 2.86  متوسط عائد ومعدل  %   3.5 فائدة بمعدل ، 2011

 ؛جزائري  دينار 1 :الواحد للسند   الاسمية القيمة -

 .2004 ديسمبر 27 هو  التعامل بداية   تاريخ لكن ، 2004 ديسمبر 23 :الإصدار تاريخ -

 104.05% ,104.40% ,% 102.8  :هو الترتيب على السندات سعر توسط :السندات سعر ،

 ؛التوالي على  والثالثة الثانية الأولى، للشرائح  وذلك

 ؛سنة كل من ديسمبر 27 في  سنويا، الفوائد تسديد يتم :ائدالفو استحقاق -

وافقة الم سوق في  تفاوضية  بطريقة  البورصة، خارج السندات تداول يتم :السندات تداول -

 -                                                                            ؛الماليين الوسطاء بين بالتراضي

                                   ؛للمؤسسة الجيدة السمعة عدا القرض، لهذا معين ضمان يوجد لا :القرض ضمان

 IBS اتالشرك أرباح على الضريبة من الضريبي بالإعفاء السندات هذه تتمتع :السندات جباية-

 ؛2004 لسنة المالية قانون من 26 المادة حسب ،وذلك IRG الإجمالي  الدخل على والضريبة

كهرباء لل الجزائرية الشركة" طرف من  يستخدم السندات لهذه الصافي الناتج :الإصدار هدف -

 ؛المقبلة سنوات الثلاث امتداد على استثماراتها من جزء لتمويل "والغاز

 :"سونلغاز" لشركة الثاني السندي القرض

 يارمل 10 بمبلغ ثان سندي قرض بإصدار ، 2005 مارس في "سونلغاز" شركة قامت

 :التالية بالخصائص تميز دينارجزائري،

 ؛عادية : السندات نوع  -

 :شرائح ثلاثة إلى مقسم جزائري، دينار مليار 10 :القرض مبلغ -

 ديسمبر 27 في فيها التعامل ينطلق جزائري، دينار مليار 1.8 بمبلغ :الأولى الشريحة *

 ومعدل ،% 3.5 فائدة بمعدل ،2011 ديسمبر 27 في أي أشهر 9 و سنوات 6 بعد تستحق2005

 ؛% 102.43 فهو للاكتتاب المتوسط السعر أما ،3.09%متوسط عائد

 2005 مارس 31 في بها التعامل ينطلق جزائري، دينار مليار 4.9 بمبلغ :الثالثة الشريحة *

 ،% 4.62 متوسط عائد ومعدل ،% 4.20 فائدة بمعدل ، 2016 مارس 31 في سنة 11 بعد تستحق

 ؛.%96.65 فهو للاكتتاب المتوسط السعر أما

 ؛2005 مارس 29 :الإصدار تاريخ -

 الشريحة اتلسند بالنسبة سنة كل من ديسمبر 27 في سنويا، الفوائد دفع يتم :الفوائد استحقاق -

 ؛والثالثة الثانية الشريحتين لسندات سنة كل من مارس 31 و الأولى،

 ؛ريجزائ دينار 1 :الواحد للسند  الاسمية القيمة -

 ؛المدة نهاية في :القرض استهلاك -

 ؛الهولندية  الطريقة على :الإصدار طريقة -

 ؛الأخرى المالية والهيئات البنوك من  التأسيسيين الوسطاء :المستثمرون -

 ينب بالتراضي الموافقة سوق في تفاوضية بطريقة السندات هذه تتداول :السندات تداول -

 ؛لاحقا البورصة في السندات هذه تسعير إمكانية مع الماليين، الوسطاء

. BNA - ؛الجزائري الوطني البنك :المرافق البنك 

 ؛القرض لهذا محدد ضمان  هناك ليس :القرض ضمان -
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 IBS كاتالشر أرباح على الضريبة من الضريبي بالإعفاء السندات هذه تتمتع :السندات جباية -

 ؛ماليالإج الدخل على والضريبة IRG، 2004 المالية قانون من 26 للمادة في عليها المنصوص

 من جزء لتمويل المصدر طرف من يستخدم للإصدار، الصافي الناتج :الإصدار هدف -

 .القادمة سنوات الثلاث امتداد على استثماراته

 :"سونلغاز" لشركة الثالث السندي القرض

 غير سندي قرض ثالث ربإصدا ، 2006 ماي في "والغاز للكهرباء الجزائرية الشركة" قامت   

 :التالية بالخصائص تميز جزائري، دينار مليار 11.650 بمبلغ لها، مسعر

 ؛عادية :السندات  نوع -

 ؛لامادية :السندات  شكل -

 :شريحتين إلى مقسم جزائري، دينار مليار 11.65 :القرض مبلغ -

 عائد لومعد سنوات، 9 لمدة % 4.65 فائدة بمعدل جزائري، دينار مليار 6 :الأولى الشريحة *

 ؛%4.65متوسط 

 عائد معدلو سنة، 11 لمدة % 4.85 فائدة بمعدل جزائري، دينار مليار 5.65 :الثانية الشريحة *

 ؛4.85 %متوسط

 ؛جزائري دينار 10000.00 :الواحد للسند  الاسمية القيمة -

 ؛2006 ماي 14 :الإصدار تاريخ - .

 ؛2006 ماي 16 :التداول بداية تاريخ - .

 ؛سنة كل من ماي 16 في  سنويا، :الفوائد استحقاق -

 بحس% 0.12 إلى %0.02من  متغيرة إصدار علاوة إلى بالإضافة  ،% 100 : الإصدار سعر -

 ؛فيه المكتتب المبلغ قيمة

 ؛المدة نهاية في :القرض  استهلاك -

  ؛ BNA الجزائري الوطني البنك :المرافق  البنك -

 ،CNEPالتالية:  البنوك تضم ضمان، لجنة بتأسيس يكون لتوظيفا :الإصدار  طريقة -  

BEAوBNA؛ 

 ؛التأسيسيين  الوسطاء و البنوك :المستثمرون -

 .اليينالم الوسطاء بين بالتراضي الموافقة سوق في تفاوضية بطريقة  يتم :السندات تداول -

 قحقو نفس لسنداتا هذه ولحاملي معين، ضمان على الإصدار هذا ينطوي لا :القرض ضمان -

 ؛القدامى السندات حاملي

 ،الإصدار هذا لمصروف الضريبي بالإعفاء بالتمتع حقها المؤسسة تمارس :القرض جباية -

 ؛2006 لسنة المالية قانون من 44 المادة حسب

 الغازو للكهرباء الجزائرية الشركة طرف من للسندات الصافي الناتج يستغل :الإصدار هدف -

 .استثماراتها من جزء لتمويل

 تحليل الوضعية المالية للمؤسسة الوطنية للكهرباء و الغازالمبحث الثالث: 

 : التالية للأسباب وذلك للمؤسسة المالية الوضعية في التمويلية السياسة وتتأثر تؤثر
 إلى لدخولكا عديدة تمويلية فرص على بالحصول لها تسمح للمؤسسة الجيدة المالية الوضعية أن -

 ؛ سندات أو أسهم بإصدار والقيام المالي السوق
 ؛ استقرارها ومدى المحققة الأرباح حجم على الأرباح توزيع سياسة تتوقف -

 لها تسمحو المؤسسة لسندات التسويقية القدرة من تزيد للمؤسسة الجيدة المالية الوضعية أن -
 المناسب؛ التمويل باختيار
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 ةالمالي الميزانيات إعداد المطلب الأول:

 عناصر يبترت في المستعمل نفسه هو المالية الميزانية عناصر ترتيب في به المعمول المبدأ إن
 صاعدةالمت الاستحقاق درجة حسب ) الخصوم  (الموارد عناصر ترتب حيث المحاسبية الميزانية

 ةدرج حسب ) الأصول (الاستخدامات  عناصر وترتب ، استحقاقا الأسرع إلى الأبطأ من أي
 تحت اليةالم الميزانية في الأصول عناصر وتصنف الأسرع إلى الأبطأ من أي المتصاعدة ةالسيول

 :رئيسيتين مجموعتين
 :الثابتة الأصول -

 هذه وتتكون السنة تفوت التي السيولة ذات الأصول عناصر كل المجموعة هذه تحت ويدرج
 إلى ضافةبالإ -إعدادية يفمصار /20 ح باستثناء- الثانية المجموعة حسابات جميع من المجموعة

 ./42 ح الاستثمارات مدينو حساب وكذلك الضمان مخزون
 :المتداولة الأصول -

 راتالاستثما ومدينوالضمان  مخزون باستثناء المدينين وحسابات المخزون حسابات كل وتضم
 :اهم رئيسيتين مجموعتين تحت المالية الميزانية في الأخرى هي الخصوم عناصر تصنف كما

 :الدائمة الأموال -
 إلى وتنقسم السنة، استحقاقها درجة تتجاوز التي المالية الموارد عناصر جميع في وتتمثل

 لأموالا تضم فالأولى ، الأجنبية والأموال الخاصة الدائمة الأموال وهما فرعيتين مجموعتين
 يف،التكالو الخسائر مخصصات ، الاحتياطيات التخصيص، رهن نتائج ، الشخصية أو الجماعية

 الثانية ماأ.الوطني المحاسبي المخطط في الواردة الأولى المجموعة حسابات وباقي الدورة نتيجة

 من الديون هذه لان أخرى حسابات من عنه وما يتفرع  /52ح الاستثمارات دائنو حساب فتضم
 تضم كما ،سنة من لأكثر السيولة ذات الثابتة الأصول عناصر لتمويل مستعملة العام المبدأ حيث

 ستحقاقهاا تاريخ أن تحليلها خلال من يتضح التي الأخرى الديون كل الأجنبية الدائمة الأموال
 .السنة يتعدى

 :الأجل قصيرة الديون -

  /52 -ح باستثناء – المحاسبية الميزانية في الظاهرة الخامسة المجموعة حسابات كل تشمل

 .السنة فوقت استحقاق لا درجة ذات تكون التي الحساباتو 
-2009رةالفت خلال سونلغاز لمجمع المحاسبية الميزانيات على المناسبة التعديلات إجراء بعد

 :التالي الجدول في الفترة هذه خلال للمجمع المختصرة المالية الميزانيات نورد 2010
 

ة فترال لسونلغاز حسب المخطط الوطني الجديد  خلا ؤسسةالميزانية المالية لم :( 07)رقم جدول

 جد:الوحدة 2009-2010

 2010 2009 الاصول
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 الأصول الثابتة:

  -goodwill– فارق الشراء او فارق الاقتناء

 التثبيتات غير المادية

 التثبيتات المادية

 التثبيتات قي شكل امتياز

 التثبيتات الجاري انجازها

 التثبيتات المالية

 

- 

528378 

598723130      

0 

489492640 

19416832 

 

0 

598426 

701269080 

0 

684289171 

23790469 

 1409947146 1108160980 مجموع الأصول الثابتة 

 الأصول المتداولة:

 المخزون الجاري

 الديون الدائنة و استعمالات مماثلة 

 الموجودات و ما شابهها 

 

58551439 

291845389 

115247892 

 

47135863 

270191419 

71495636 

 388822919 465644720 ة مجموع الأصول المتداول

 1798770065 1573805700 المجموع  العام للأصول

 2010 2009 الخصوم
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 المال الخاص: رأس

 المال الصادر رأس

 المال غير المستعان به رأس

 العلاوات و الاحتياطات

 فارق إعادة التقييم

 فارق المعادلة

Renforcement fond propre 

 النتيجة الصافية

 رىأموال خاصة أخ

 ترحيل من جديد

 

150000000 

17452095 

153225584 

30902245 

10524362 

10524362 

0 

16176136 

4237353- 

7865903- 

 

150000000 

10980023 

168052448 

30902245 

1307942 

1307942 

5231102 

11379266 

181340907 

5145763 - 

 489876447 305677493 نصيب الشركة القوية

 64171723 60499674 نصيب الأقلية

 554048170 366177167 مجموع راس المال الخاص

 الديون الطويلة:

 الاقتراضات و الديون المالية

 -المؤجلة و المؤقتة–الضرائب 

 ديون أخرى طويلة

 مؤونات و منتجات مؤكدة مسبقا

 

480524959 

13092614 

28434256 

312214993 

 

555572322 

13857184 

14619491 

338915510 

 922964508 834266822 الديون الطويلةمجموع 
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 الديون القصيرة:

 الموردون و الحسابات المرتبطة بهم

 الضرائب

 ديون أخرى

 خزينة دائنة

 الحسابات الانتقالية

 

94220539 

10768423 

51608070 

216761828 

2850 

  

128303412 

17707782 

70375703 

105352426 

18064 

 321757387 373361711 مجموع الديون القصيرة

 1798770065 1573805700 المجموع  العام للخصوم 

   

 .2010-2009للفترة   ةالمصدر: من إعداد الطالبتين  بالاعتماد على الميزانيات المحاسبي

 :أنه يتضح السابق الجدول من

 :الأصول جانب من -
مجمع ل تثماريةالاس السياسة يعكس مما 2010إلى سنة 2009تطورت من سنة  الثابتة  الأصول -

 نجد أنها تتطور. 2008-2007سونلغاز،حتى بالرجوع إلى الوراء بسنتين 
 د منالأصول المتداولة انخفضت نظرا لنقص حساب المدينون المختلفون أي التسدي-

 قبل المؤسسة ، مما أدى  لنقص الخزينة أو النقديات .

 :الخصوم جانب من -
فاض النتيجة الصافية مع ارتفاع  نلاحظ ارتفاع راس المال الخاص رغم انخ-

 الاحتياطات و العلاوات.

                                                                             .نتيجةض الالديون الطويلة ارتفعت نظرا لزيادة القروض ،ممكن هذا ما أدى إلى انخفا-
 اض الخزينة الدائنة.أما الديون القصيرة نلاحظ أنها انخفضت بسبب انخف-

 بواسطة نسب الهيكل الماليتحليل وضعية المؤسسة "سونلغاز"  المطلب الثاني: 

المتوسط و  مدىال على للمجمع الهيكلية المالية التوازنات حالة قياس في المالي الهيكل نسب تساهم

 أهم ضاحإي ويمكن ،بالمؤسسة والتمويل الاستثمار سياسة على التعرف خلالها من ويمكن الطويل
 :التالي الجدول في هذه النسب

 2010-2009 بين المالي الهيكل نسب (:08)رقم جدول

 2009 2010 

 0,624 0,694 * نسبة المديونية
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 1,047 1,083 ** نسبة التمويل الدائم

 0,375 3,040 *** نسبة الاستقلالية المالية

 2,665 2,558 **** القدرة على السداد

 

 النتائج. حسابات وجدول المالية الميزانيات على بالاعتماد الطالبتين ادإعد من :المصدر

 الدائمة الأموال/الأجنبية الدائمة الأموال * -

 الثابتة الأصول / دائمة الأموال ** -

 الدائمة الأموال / الخاصة الأموال *** -

 الديون المالية الصافية / ق.ت.ذ **** -

 :أن يتبين السابق الجدول خلال من

ع ن بسبب ارتفافي السنة الموالية مقارنتا بالسنة السابقة ممك  للمجمع انخفضت المديونية نسبة -

من هذه  إذ يجب أن تنخفض لأقل % 50الأموال الخاصة ،غير أنها تبقى أعلى من الحد المطلوب 

نسبة -                                                الاقتراض.النسبة حتى تكون لها قدرة أفضل على 

لال الفترة خ موجبة أنها نلاحظ للمؤسسة المالي التوازن بنسبة كذلك تسمى والتيالتمويل الدائم 

 موجب. مال عامل رأس يمتلك المجمع أن يؤكد مما 2010- 2009

الخاصة لكن  لهاأموا على الدائم تمويلها في المؤسسة اعتماد درجة المالية الاستقلالية نسبة تقيس-

لة يون طويي الدالنسب المتحصل عليها نلاحظ أنها تعتمد أكثر على الأموال الدائمة الأجنبية أ حسب

 الأجل .

 أي أن المؤسسة قادرة على تسديد ديونها. 3نسبة القدرة على السداد اقل من -

 تحليل تدفقات الأموال من خلال جدول التمويلالمطلب الثالث: 

 خلال لف التغيرات الحاصلة في الموارد و الاستخداماتيمكننا جدول التمويل من معرفة مخت

 بالإضافة إلى توضيح مصادر الموارد التمويلية . 2010-2009الدورتين 

 2010-2009جدول التمويل للفترة :  (09)جدول رقم 

 مبالغ موارد الدورة  مبالغ استخدامات الدورة
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 توزيعات الأرباح

 حيازة استثمارات جديدة

 ل الما رأستخفيض 

 تسديد ديون مالية 

173192385 

297412529 

- 

- 

 القدرة على التمويل الذاتي لدورة 

 التنازل عن الاستثمارات

 المال رأسزيادة 

 زيادة الديون المالية

323283608 

- 

187871003 

88697686 

    المال العامل      رأسالتغير في 

 -زيادة -

 -المال العامل      رأسالتغير في  129247383

 -نقصان

- 

 زيادة المخزونات

 زيادة ديون العملاء

 زيادة الحقوق الاخرى

 انخفاض الديون غير المالية

- 

19863093 

- 

2787191 

 زيادة ديون الموردين

 زيادة الديون الأخرى

 زيادة الديون جبائية  و اجتماعية 

 انخفاض الاستخدامات المتداولة

34082873 

- 

- 

50145448 

 رأس التغير في احتياجات

 -انخفاض-المال العامل

المال  رأسالتغير في احتياجات  61578037

 -زيادة–العامل 

- 

 زيادة النقدية

 زيادة سندات التوظيف

 تسديد الديون على الخزينة

- 

8709598 

111409402 

 انخفاض النقدية

 انخفاض سندات التوظيف

 زيادة الديون على الخزينة

52449654 

- 

- 

-صافية   التغير في الخزينة ال

 -انخفاض

 التغير في الخزينة الصافية   -

 -زيادة-

67669346 

 

 .المالية الميزانيات على بالاعتماد الطالبتين إعداد من :المصدر

 من الجدول نلاحظ :

 من يزيد  مريح توازن مالي على يدل مما موجب  عامل مال رأس على يتوفر سونلغاز مجمع -
 .المجمع سيولة في القروض ومقدمي الماليين المتعاملين ثقة

 مة تستخدمهادائ أموال توفير المؤسسة على يجب سالبة بالتالي العامل المال رأس من الاحتياجات-
 الأجل. قصير المالي توازنها لضمان وهذا المتداولة الموجودات من الجزء هذا لتغطية

كل  طيةتغ المجمع طاعاست ،العامل المال رأس من الاحتياجات مع العامل المال رأس بمقارنة-

 لطول ظران للمجمع أمان هامش تعتبر موجبة صافية خزينة وتحقيق الاستغلالية الدورة احتياجات
 .الأجل القصيرة ديونه دوران وسرعة ذممه فترة تحصيل
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 الخاتمة العامة
 

إن تحقيق المؤسسة لأهدافها يتطلب دراسات معمقة و تقنيات متطورر  لمراههوة التطوررات اصاتيوادية     

المناسوةة وههوذا فوالإدار  وهذا كله يتمحرر حرل الإدار  المالية، ومدى كفاءتها في اختيوار ميوادر التمريو  

 المالية أصةحت تحت  مكانة مرمراة في إدار  المؤسسات.

ففي حالة إنشاء المؤسسة أو إفلاسها فإن الإدار  المالية تةحث عن كيفية تعدي  و تحسين وضوعية المؤسسوة 

صاتيواديات معتمد  في ذلك على أساليب التقنية مث  التحلي  الموالي الوذا اادادت أهميتوه هشوك  كةيور فوي ا

 المعاصر .

كمووا أن تطوورر التسوويير النوواهط عوون التطوورر التكنرلوورهي واليووناعي فووي اصاتيوواد العووالمي أدى إلووى تفوور  

و         المحاسةة إلى عد  أنورا  وأصوةحت ص تكفوي لتقيويط المركوا الموالي الوذا يعتةور مون أهوط نقوا  القور 

هاختياصووها فووي  لخطووو و المراانووات التقديريووة والضووعف فيووه هاصعتموواد علووى الإدار  الماليووة فووي وضوو  ا

 إهراءات تدهير المرارد المالية اللاامة.

وههووذا ن وود أن الإدار  الماليووة تعتةوور المحوور  الأساسووي و ال هوواا التنسوويقي داخوو  المؤسسووة،ومن خوولال 

 يلي: دراستنا للإدار  المالية و ميادر التمري   في المؤسسة نستخلص ما

 :النتائج

 :التالية النقا  في المترص  النتائج تلخيص يمكن سةق مما

 ؛للإدار  المالية دورا هاما في المؤسسة -

 ؛للمدير المالي دور حيرا في المؤسسة، فهر يهتط هالأمرر المالية لها من أه  تحقيق أهدافها -

يعتةر التحلي  المالي أدا  فعالة هدا في همي  المعلرمات المالية الكافية لتحديود نقوا  القور  ونقوا  الضوعف  -

 ؛في التسيير المالي للمؤسسة وهالتالي اتخاذ القرارات المناسةة

ن د أن للمؤسسة عاد  ميادر متاحة لتمري  نشا ها تختلف من نر  لأخر، وك  نور  يتميوا هخيوائص  -

 ؛ن غيره وت عله يتيدر الأولرية في صستعماله أو آخر الحلرل في عملية التمري تمياه ع

تختلف ميوادر التمريو  مون حيوث آهوال اصسوتحقاو و سوهرلة ترفرهوا و تكلفوة الحيورل عليها،لوذا فكلموا  -

،وأتق  كاهنهوا هالوديرن،مما ةكانت هذه الأمرر  ريلة الأمد فمن ميادر خارهيوة ااد العوبء علوى المؤسسو

 ؛يعرا  نشا ها 

التوي ترهوه المسويرين إلوى اتخواذ   السياسوة التمريليوة الردويد سإن اختيار المايج التحري  الأمث  هورا سوا -

والناهحة  لهذا فإن القرارات المالية ص تنفي  عن هعضها فهي مرتةطة هعضوها هوارخر،  ةالسليم تالقرارا

 ؛ارار استثمارا دون النظر في القرارات التمريلية المرااية لهذا اصستثمار وص يمكن أهدا اتخاذ أا

 

 المؤسسة الر نية للكهرهاء و الغااأما فيما يخص الدراسة الميدانية التي امنا هها في 

-2009مون خولال الإ ولا  علوى الر وائق المحاسوةية للسونرات  مؤسسوةتمكنا من تشوخيص الحالوة الماليوة لل

 إلى النتائج التالية: وترصلنا  2010

 الأه الطري   التمري  ،صسيما التمري  هميادر إ ارها وفي المالية الرظيفة خلال من المؤسسة تهتط -

 اصختيار ليةقى ارار هاصستدانة، التمري  أو الخاصة هالأمرال التمري  ميادر من م مرعة أمامها تتاح كما

 المؤسسة؛ عاتق على هينهما

 التمريلي الةدي  السندا السرو يشك  ، "سرنلغاا" م م  هها يتمت  التي الإاتراضية للطااة نظرا -

 خلال من مردودية الأكثر و تكلفة الأا  الةدي  يعتةر الذاتي،حيث التمري  استنفاذ هعد للم م  الأمث 

 .المالي للرف  الإي اهي الأ ر من اصستفاد 

 تقاهلها التي و المنتج  ط الأمان ، للنمر الأولرية فيها تعطى عامة سياسة"سرنلغاا" م م  ينتهج -

 .اصستقلالية و المردودية للنمر، الأولرية فيها تعطى مالية هسياسة

 من هه يتمت  لما الخارهية الميادر هااي عن هأولرية السندا السرو  ريق عن التمري  يتمت  -

 يايد انه كما الخارهية، التمري  ميادر هين من كلفة الأا  التمريلي الةدي  يعتةر ،حيث خيرصيات
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 المؤسسة مخا ر من يايد أنه غير المالي للرف  اصي اهي الأ ر خلال من المؤسسة مردودية من

 .استقلاليتها من وينقص

 

 وهناء على النتائج المترص  إليها نقدم هعض اصاتراحات و الترصيات التالية للمؤسسة:

 :حاتاالاقترالتوصيات و 

 :"سرنلغاا" لم م  التالية اصاتراحات تقديط يمكن كما

 لذا الإصدار سنة نتائج على سلةا تؤ ر عالية إصدار تكلفة على السندية القروض إصدار ينطرا -

 .سنرات عد  على ترايعها أو التكلفة لهذه مخييات هتكرين الم م  ننيح

 هتكرين الم م  ننيح لذا المد  نهاية في "سرنلغاا" لم م  السندية القروض ك  استهلا  يتط  - 

 .للإصدار الأخير  للسنة الخارهي النقدا التدفق لمراههة مستثمر احتيا ي

 تر  و استنفاذها هعدم الم م  ننيح أننا إص ، عالية إاتراضية هطااة "سرنلغاا" م م  تمت  رغط -

 غالي تمريلي هدي  صستعمال الم م  يضطر ص حتى المستقةلية اصستثمارية الفرص لمراههة هامش

 .التكلفة

 اصاتيادية للمؤسسات الأمث  الخارهي التمريلي الةدي  يشك  السندا السرو أن يتةين تقدم مما و   

  .المالية وضعيتها من يحسن أنه كما
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 الملخص:

و       الممولة لها تحاول كل مؤسسة البحث عن مصدر التمويل المناسب لها، يخدم جميع الأطراف    

يتمحور حول الإدارة المالية وذلك باعتمادها  هيحافظ على توازنها المالي واستقرار سياستها ، وهذا كل

 .على استراتيجيات محددة و هذا كله يكون عن طريق المدير المالي

ا أن الشركة الجزائرية للكهرباء و الغاز تتمتع بطاقة افتراضية عالية حيث تعتمد على نأثبتت دراست   

مصدر التمويل المناسب و الأفضل من بين مصدر التمويل عن طريق السوق السندي و الذي يشكل 

 الأثر الإيجابي   المصادر الخارجية نظرا لانخفاض  تكلفته و التي تسمح بتحقيق مردودية عالية من خلال

 للرفع المالي.

 مصادر تمويل المؤسسة ، الإدارة المالية ، المدير المالي ، السوق السندي.الكلمات المفتاحية : 

 

 

Résumé : 

    Chaque entreprise tente de recherche une source de financement appropriée, 

qui dessert toutes les parties qui l’ont financé et maintient l’équilibre et la 

stabilité financière de sa politique, et tout ça se localise sur l’administration  

financière, et en s’appuient sur des stratégies précises, à l’aide de Direction 

financière. 

    Des études ont démontré que l’entreprise Algérienne de  L’électricité et du 

GAZ jouit  d’une trés grande capacité accréditaire, elle s’appuis sur une source 

financière  dite financement par le marché, et qui constitue une source financière 

adéquate et meilleur parmi les autres sources étrangère, compte tenue de son 

faible cout qui permet de réaliser une grande rentabilité grâce à l’impacte positif 

de levier financier. 

        Mots-clés: 
Sources de financement, Administration financière, Directeur financier,  le marché 

obligataire. 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 


	1- اتجاه أصحاب الملكية: البحث عن تحسين المر دودية(تعظيم الأرباح، الفائدة، منتوجات    و نفقات،...)
	2- اتجاه المستخدمين: يهدف هؤلاء للقيام بنشاط يبرز كفاءتهم و تحسين المراقبة لضمان العمل، و خاصة الترقية الداخلية بالتدريج.
	3- اتجاه المستهلك: تنتج المؤسسة لتستجيب لحاجيات المستهلكين و يمكن دورها الاقتصادي في محاولة الموازنة بين أهداف قيامها و متطلبات هؤلاء.
	4- دور تكوين و تدريب العمال: وذلك بالترقية الاجتماعية و دفع الرواتب في أوقاتهم مما يساهم في   زيادة النشاط، الحماس، الشجاعة و الطموح المبادر عند العمال.
	تعريف.
	  تحسين صورة المؤسسة أمام زبائنها، مورديها و وسطائها (من البنوك)، بتدعيم احتياجاتها الاقتصادية والمالية؛
	  الانضمام إلى البورصة يمثل درجة عالية من التطور و كفاءة المؤسسة.
	  تعبئة كل موظفي و مساهمي المؤسسة؛ من إطارات و عاملين، بزيادة التسيير الحسن لموارد المؤسسة ونشاطاتها، كما يمكن إشراك هؤلاء الموظفين في رأس مال المؤسسة؛
	  حيازة وسائل إعلام فعالة بما تقتضيه عملية الدخول في البورصة، و ذلك بتحديد الإستراتيجية والوسائل التي تتيح الاستجابة لمصداقية و سرعة المعلومات. هذا ما يدفع المؤسسة إلا ضرورة الحصول على وسائل تسيير و مراقبة أكثر ملائمةً و كفاءةً.
	  تجنب المؤسسة لتقلبات معدلات الفائدة، و ذلك بإصدار سندات ذات سعر عائم يتغير حسب تقلبات أسعار الفائدة في السوق، و هذا لتجنب الآثار السلبية للتضخم؛
	  تحقيق التمويل دون فقدان السيطرة على مراقبة المؤسسة، عن طريق إصدار الأسهم الممتازة.
	 يتيح للمؤسسة فرصة المحافظة على استقلالية التسيير، بحيث لا يمنح للمقترضين حق التصويت في الجمعية العامة؛
	 تنخفض تكلفة إصدار السندات مقارنةً بتكلفة إصدار الأسهم؛
	 يمكن تحديد مقدار الفوائد الواجب دفعها مباشرةً عند الإصدار، و كذا تحديد المدة اللازمة لتسديد الدين، بالتالي فإن نسبة الفوائد لا تتغير تبعا لمستوى الأرباح، بعكس حالة الأسهم.
	2_ مصادر التمويل متوسطة الأجل:
	لقد عرف مجال الإدارة المالية تغيرات كبيرة، خاصة في الآونة الأخيرة، وقد انحصر مجال الإدارة المالية في بداية تطورها بتدبير الأموال اللازمة للمنشأة، و لكن الكتابات الحديثة أعطت الإدارة المالية مجالا واسعا، و زيادة عليها التوظيف الأمثل للمصادر المالية...
	المطلب الثالث: مجالات الإدارة المالية.
	بالرغم من عدم الإنفاق حول تقسيم الوظائف الإدارية، إلا أن هناك اتفاقا على أن التحليل المالي والتخطيط و الرقابة و التنظيم و التحفيز تمثل الوظائف الإدارية الرئيسية. و سوف نتطرق في هذا المبحث إلى هذه الوظائف في المطلب الأول، وأيضا علاقة الإدارة المالية با...
	تحتاج الدولة إلى التحليل المالي باعتبارها مستثمر كبير في المؤسسات العمومية، وذلك لغرض تحديد الضرائب المستحقة، الرقابة على الأسعار و على الأرباح.
	قبل التطرق إلى الانتقال من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية لابد من تعريف هاتين الميزانيتين.
	1-تعريف الميزانية المحاسبية:
	تعرف الميزانية المحاسبية على أنها جدول يتضمن جانب الأصول و جانب الخصوم، و ترتب الأصول حسب درجة السيولة و ترتب الخصوم حسب تاريخ الاستحقاق و هي جرد تقوم به المؤسسة في وقت معين كشهر أو الفصل أو سنة كمجموع ما تملكه المؤسسة من أصول و ما عليه من ديون   ...
	2-تعريف الميزانية المالية:
	و هي جانب يتضمن جانب الأصول و جانب الخصوم وترتب الأصول حسب درجة السيولة        و مبدأ السنوية و ترتب الخصوم حسب تاريخ الاستحقاق و مبدأ سنوية الخصوم.
	-أهداف الميزانية المالية: تهدف الميزانية المالية إلى معرفة الحالة المالية للمؤسسة و طرق التمويل المثلى الواجب انتهاجها وفق قواعد مالية و علمية مضبوطة، و عند التحليل تفيد المحلل المالي من اتخاذ القرارات المالية مناسبة.
	و من هنا نجد أن المحلل المالي يعتمد على معطيات الميزانية المحاسبية لإنشاء الميزانية المالية لكن كل هذا يتم من خلال التعديلات المختلفة على مستوى الأصول و الخصوم و هي كالآتي:
	- القيم الثابتة الأخرى: و يمكن تلخيصها كما يلي:
	*مخزون العمل: هو الذي يضمن للمؤسسة الاستمرار في نشاطها العادي دون توقف رغم التغيرات التي تطرأ على المخزون في السوق.
	*سندات المساهمة: هي السندات التي تساهم بها المؤسسة في مؤسسات أخرى، وتبقى لديها لمدة تزيد عن السنة، وتتحصل من ورائها على أرباح.
	*كفالات مدفوعة: هي عبارة عن ضمانات تقدمها المؤسسة إلى المصالح المعنية و تبقى لديها لمدة أكثر من سنة.
	1_2 الأصول المتداولة: و ترتب الأصول التي تستعملها المؤسسة في دورة الاستغلالية واحدة كما يلي:
	- المخزون: تأخذ المحزونات أول مركز من الأصول المتداولة نظرا للمدة التي تستغرقها للوصول إلى السيولة.
	- الحقوق: و هي القيم التي تنتج من تعامل المؤسسة مع الغير بحيث هي حق لها عند الغير و تنقسم إلى جزئيين:
	*قيم غير جاهزة: و تشمل على مجموعة من حقوق المؤسسة مع الغير من زبائن و سندات المساهمة
	و تسبيقات للغير و التي لا تتجاوز مدتها سنة.
	*قيم جاهزة: البنك و الصندوق أو القيم الجاهزة التي تحت تصرف المؤسسة.
	شكل رقم (03): يوضح انتقال الأصول من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية
	المصدر: من إعداد الطالبتين معتمدتين علي عدة مراجع.
	2_ تعديل الخصوم: و تستند هنا على مبدئيين أساسيين. مبدأ الاستحقاق و مبدأ السنوية،حيث نحصل على مجموعتين:
	2_1 الأموال الدائمة: وهي كل الموارد التي تبقى تحت تصرف المؤسسة لأكثر من سنة مهما كان مصدرها. وهي تقابل القيم الثابتة في جانب الأصول و تضم:
	- الأموال الخاصة: تشمل رأس المال الخاص بالإضافة إلى الاحتياطات و النتائج قيد التخصيص
	و المؤونات.
	- ديون طويلة الأجل: و هي مجموع الديون التي تكون مدة استحقاقها لأكثر من سنة مثل ديون الاستثمارات.
	2_3 الديون القصيرة الأجل: و تشمل مجموعة الديون التي تتحملها المؤسسة لمدة تقل عن السنة مثل الموردين و جزء من النتيجة الموزعة على العمال و الشركاء.
	إن تعديل جانب الخصوم لا يخلو من التغيرات المالية التي تتوقع حدوثها. و هنا نخص بالذكر مؤونة الأعباء
	و الخسائر التي حددت بشكل  تقديري لتغطية الخسائر المحتملة. لهذا ففي نهاية السنة نجد ثلاث حالات:
	*خسائر تحققت فعلا، بالتالي تدفع المؤسسة قيمتها في حدود لا تزيد عن السنة لهذا تضم إلى ديون قصيرة الأجل.
	*أما الحالة الثالثة هي عدم وقوع الخسائر، لهذا المؤونة تصبح غير مبررة، و بالتالي تعتبر ربح بالنسبة إلى المؤسسة فيخضع جزء منه للضريبة و يضم إلى ديون قصيرة الأجل. و المبلغ المتبقي يتم توزيعه حسب ما هو متفق عليه.
	و من خلال الميزانية المفصلة يمكن أن نعد الميزانية المالية المختصرة.
	تعريف الميزانية المالية المختصرة:
	و هي الجدول الذي يظهر لنا المجاميع الكبرى للميزانية المرتبة حسب مبدأ الإستحقاقية للخصوم       و السيولة للأصول، و يراعي في عملية التقسيم التجانس بين كل مجموعة و يستعمل هذا المجاميع في عملية التحليل و يمكن أن تمثل الميزانية المختصرة على عدة أشكال:
	شكل رقم (04): يبين أشكال الميزانية المالية المختصرة.
	1_التمثيل البياني في مستطيل:
	شكل رقم(06): تمثيل ميزانية مختصرة في شكل دائرة

