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Résumé :

Chague entreprise tente de recherche une source de financement appropriée,
qui dessert toutes les parties qui I’ont financé et maintient I’équilibre et la
stabilité financiere de sa politique, et tout ¢a se localise sur I’administration
financiere, et en s’appuient sur des stratégies précises, a I’aide de Direction
financiére.

Des études ont démontré que 1’entreprise Algérienne de L’¢€lectricité et du
GAZ jouit d’une trés grande capacité accréditaire, elle s’appuis sur une source
financiere dite financement par le marché, et qui constitue une source financiere
adéquate et meilleur parmi les autres sources étrangere, compte tenue de son
faible cout qui permet de réaliser une grande rentabilité grace a 1’impacte positif
de levier financier.

Mots-clés:
Sources de financement, Administration financiére, Directeur financier, le marché
obligataire.
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	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

