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صــخــلـــالم



صـخـلـمال

ذو التكلفة الصغيرة المصدر المختلفة مصادر التمويل إلىإن المؤسسة تلجأ 
ن اختيار هيكل تمويل امثل يكون بمراعاة عدة عوامل خاصة بالمؤسسة ومحيطها،ويجب أن كما أوذلك كلما سمحت لها الظروف بذلك،

تكلفة الاقتراض، المردودية، هيكل الأصول، معدل النمو سياسة وإستراتيجية عامة ومالية ،وتتمثل أهم هذه العوامل فيتكون ضمن إطار
مصالحهايخدم بما تحاول كل مؤسسة البحث عن هيكل تمويل مناسب لهاحيث .وحجم المؤسسة

.سياستها

أجبرها على التعامل بحذر رة المالية داخل المؤسسة الاقتصادية وكذا مكانتها المهمة ووظائفها الأهم، الدور الذي تلعبه الإداإن 
التي على أساسها يتم اختيار مصدر التمويل الأمثل أو التشكيلة أثناء إتخاذ القرارات المالية، وهذا من خلال التقيد بمجموعة من المعايير

مع طبيعة المتطلبات المتوقعة للمؤسسة، وبالتالي تستطيع المؤسسة ممارسة أنشطتها المختلفة والكثيرة، المناسبة من الأموال بشكل يتلاءم 
في الدرجة الثانية، ومن هنا تبرز أهمية ومكانة الإدارة الأموالوهذا الاختيار الأمثل لمصدر التمويل يأتي بالدرجة الأولى ثم يليه الحصول على 

يوي، فعال ونشيط داخل المؤسسة، فبدون أموال ليس هناك ممارسة للأنشطة ومن ثم ليس هناك لا تطور ولا المالية والتي تعتبر كعصب ح
.استمرار للمؤسسة

تدخلفرضالحاضر،ممايومناإلىمنذو بالنسبة للجزائر فقد عانت المؤسسات الإقتصادية كثيرا من مشكل التمويل 
الماليللتطهيرالمتكررةالآليات،كالعملياتمنالعديدخلالالمحطات،ومنمنالعديدالمالية،عبروضعيتهاتحسينأجلمنالدولة

عشريةبدايةمعالجزائريالاقتصادوبتحول.الاقتصاديةللمؤسساتالصعبةوالوضعيةيتلاءمبماالماليالمحيط
والمتوسطة،التيالصغيرةالمؤسساتنموذجالكبيرة،إلىالعموميةالمؤسساتنموذجالسوق،ومناقتصادالمخطط،إلىالاقتصادالتسعينيات،من

رأسعلىتقعأهمها،حيثالتمويلإشكاليةتطورها،وتمثلدونحالتالتيالمشاكلمنالعديدقابلتهاالاقتصاد،قدفيالفعالدورهارغم
.الأخرىالمشاكلباقيمعوارتباطهالتفاعلهانتيجةالمشاكل،وذلكتلك

يهدف هذا البحث إلى معرفة أهمية الإدارة المالية في المؤسسة الإقتصادية وكذلك تحديد مختلف مصادر التمويل المتاحة إضافة إلى 
.تحديد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة وكذلك معرفة أهم المعايير والأسس والقيود المتحكمة في عملية التمويل

.، محددات التمويلالقرارات المالية، الإدارة المالية،مصادر التمويل،الهيكل المالي:المفتاحية



Résumé

La société a eu recours à diverses sources de financement pour couvrir tous leurs besoins
financiers, mais il est à la recherche d'une source avec un coût de petite et donc, chaque
fois permis à ses circonstances le permettent, le choix de la structure de financement
optimale être en tenant compte de plusieurs facteurs, notamment l'institution et de ses
environs, et doit être comprise dans le cadre de la politique et de la stratégie générale et
financière Le plus important de ces facteurs dans le coût de l'emprunt, la rentabilité, la
structure des actifs, taux de croissance et la taille de l'organisation., où chaque institution
tente de rechercher une structure de financement appropriée afin de servir leurs intérêts et
maintient l'équilibre et la stabilité de la politique financière.

Le rôle de la gestion financière au sein de l'institution économique ainsi que sa mission et
ses fonctions, plus important encore, l'a forcée à faire preuve de prudence lors de la prise
de décisions financières, et c'est par l'adhésion à un ensemble de critères sur la base
desquels est sélectionné financement optimisation de la source ou de la sélection de
fonds appropriés en fonction de la nature des exigences attendues de l'institution, et par
conséquent, votre organisation peut exercer ses diverses activités et le nombre, et c'est un
excellent choix pour la source de financement provient principalement suivie par l'accès à
des fonds dans le second degré, d'où l'importance et l'état de la gestion financière, qui est
considéré comme KASB vitale, active et active au sein de l'organisation, sans argent il n'y
a pas d'exercice des activités et puis il n'y a ni évolution ni la poursuite de l'institution.

Et l'Algérie a souffert institutions économiques beaucoup de problème de financement
depuis sa création à nos jours, ce qui rend l'imposition d'intervention de l'Etat dans le but
d'améliorer et de repositionnement des Finances, à travers plusieurs stations, et à travers
une variété de mécanismes, Kalamilit compensation fréquente financière et de
réadaptation, et la création de la Financière du Pacifique pour répondre à la situation
institutions économiques difficiles, et la transformation de l'économie algérienne avec le
début d'une nonante décimales, d'une économie planifiée à une économie de marché,
c'est une forme d'institutions publiques importantes, pour former de petites et moyennes
entreprises, qui, en dépit de son rôle actif dans l'économie, peuvent neutraliser bon
nombre des problèmes qui ont empêché son développement, et représentent le problème
du financement le plus important, qui est situé sur le dessus de ces problèmes, en raison
de leur interaction et leur association avec le reste des autres problèmes.

Cette recherche vise à découvrir l'importance de la gestion financière de l'institution
économique ainsi que d'identifier les différentes sources de financement disponibles, en
plus de la détermination de la structure financière optimale de l'institution ainsi que la
connaissance des critères les plus importants, les fondations et les restrictions qui
contrôlent le processus de financement.

Mots clés: gestion financière, les sources de financement, la structure
financière, les décisions financières, les déterminants de financement.
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المقدمة العامة

أ

وهو الميدان الذي تمارس فيه مختلف ،الرئيسية المشكلة للاقتصاد الوطنيالنواةتعتبر المؤسسة الاقتصادية

فيما تنجح السياسة العامة التي تنتهجها الدولة أو تفشل، إذ أن المؤسسة بطبيعتها عبارة عن مجموعة عناصر تتفاعل 
والتي تسعى دوما لتحقيق الربح ،بينها لتحق

جدها في السوق على المدى البعيد اوإشباع حاجيات الأفراد على المدى القريب أو كذا  ضمان استمراريتها و تو 
. بفضل إستراتجيتها

ث عن أكبر فعالية ممكنة بالاستغلال الأمثل للموارد المتاحة، ويبقى الهدف الرئيسي للمؤسسة هو البح
وذلك لا يكون إلا بالتسيير الأفضل لكل وظائفها سواء كانت الوظيفة التجارية، الإنتاجية وغيرها من الوظائف، ولا 

ن أجل التي تسعى الى توفير الأموال اللازمة للمؤسسة م»الوظيفة المالية «الوظائف هيهذهشك أن من أهم
لاتخاذ القرارات المالية المناسبة كما تعمل على ،مواصلة أعمالها

.اليف نشاطها تخفيض تكيساعد على وذلك بمزيج مناسب من جهة أخرىهذه الأموال

اتخاذعلىاقدر بمدىمرتبطوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتنمووعلى خلاف المؤسسات الكبيرة فإن
و في ظل بيئة مالية .الكبيرةالمؤسساتمنغيرهاعنالمؤسساتهذهبهتتميزلماخاصةصحيحة،ماليةقرارات
طرفمنخاصةالكافيالتمويلعلىالحصولوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتمسيريعلىالصعبمنفإنه معقدة
الأصدقاءعن طريقالتمويلإلىتتجهالمؤسساتمعظمفإنلذلكالمسيرين،فيالكافيةالثقةتضعلاالتيالبنوك

التمويل،بقراروثيقاارتباطاترتبطالأخرىالاستراتيجيةالقراراتأنكما.معينةمدةبعدتتلاشىيجعلهاماوالمعارف
دونوالنمو،نشاطهافيالتطويرتستطيعلااأكماكافي،تمويلمصدروجوددونالاستثمارالمؤسسةتستطيعفلا

تعدإذ.ااستثماراخلالمنتحققهاكافيةأرباحوجوددونالأرباحتوزيعتستطيعولاوتوسعها،الاستثماراتزيادة
أهميةمنلهالمانظراالمالي،الفكرمنظرياهتماماتضمنمهماحيزاتحتلالتيالمواضيعمنالماليةالقرارات

آخرمجرىتأخذالماليةالقراراتأنكماالأخرى،الوظيفيةالقراراتمختلفأساسهاعلىتتحددبحيثاستراتيجية،
القراراتهذهوتتأثرغيرها،عنالمؤسساتهذهاتتميزالتيللخصائصوهذاوالمتوسطة،الصغيرةالمؤسساتفي

.الخ...الماليهيكلهاأوحجمها،أوالمؤسسة،بنشاطالأمرتعلقسواءعواملبعدة

أوالمؤقتةالماليةوالاختلالاتالتمويلإشكاليةمعالجةفيالدولةطرفمنالمبذولةمنبالرغمو 
الدعمخلالمنخاصة،بصفةوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتوعامة،بصفةالاقتصاديةللمؤسسةبالنسبةالدائمة

إلا.التمويلمصادرتجاهخصوصيتهاوتراعيإلىتستجيبالتيالماليةالمؤسساتخلالمنأوالمباشرالمالي
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للمواردالنسبيةللندرةنظراتطوره،مراحلمختلفوفيالمؤسساتمنالنوعلهذامطروحةلازالتالتمويلمشاكلأن
عنالوقتنفسفيضمنيةإشارةيعطيماوهووالتوسعية،الاستغلاليةتغطيةعلىتساعدهاالتيالخاصة
الضماناتنقصبفعللها،التمويلتقديممنالدائنيننفورإلىيؤديواستمراريتهايعترضالذيالخطردرجةارتفاع

وتحملالمشروعلتحقيقالمؤسسةاستعدادمدىعنتعبرالتيالخاصةالأموالوقلةجهة،منالخطربتغطيةتسمحالتي
تزدادوالدائنينالمؤسسةبينالمعلوماتتماثلعدموبفعلثانية،جهةمنالمقترضةالأموالاستخدامعنالناتجةالمخاطر

نسبةتحقيقتضمنالتيالحدودفيالخاصةالأموالوجودظلفيحتىالطرفينبينالعلاقةتتأثروحدة،الإشكالية
بإنتاجلهاتسمحالتيالاتصالأجهزةإلىتفتقروالمتوسطةالصغيرةالمؤسسةلأنالخاصة،للأموالمقبولةمردودية
الخطرتعويضأقل،مستوىعندالمردوديةتقييمإلىيؤديمماللدائنين،نشاطهاعنالشفافةالمعلوماتوتبليغ
والمتوسطةالصغيرةالمؤسسةإقصاءإلىيؤديأنشأنهمنالإجراءهذاشفافيتها،عدمأوالمعلوماتنقصعنالناتج

المؤسساتعددبقلةويتميزالصغيرةالقيميدرجلاالماليالسوقأناعتبارعلىالخارجية،التمويلمصادرمختلفمن
منيمكنهالامماوالمتوسطةالصغيرةللمؤسسةالماليالهيكلتعديلصعوبةالإقصاءذلكعنينتجوبه،المسجلة

منوذلكوالمتوسطة،الصغيرةالمؤسسةتمويلإشكاليةتظهرهناومنمصدر،كليحققهاالتيالمزايامنالاستفادة
الشريكتعتبرالبنوكلأنالبنكي،التمويلوخاصةالتمويل،مجالفيالتعاقديةبضعفالمتعلقةالقيودخلال

إلىوبالإضافةنشاطها،حولالمعلوماتوشفافيةكفاءةبضعفتتميزالتيللمشاريعتمويلاأكثرهاولها،الأساسي
فإنومنه.الماليةوتباينتعدادهالكثرةنظراالمخاطر،توزيععلىوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتتساعدذلك
المردودية،كانتفإذاالتمويل،إشكاليةتفسيرمنيمكنوالمتوسطةالصغيرةللمؤسسةالماليالسلوكمحدداتبحث

عمليةفإنالبنوك،منخاصةالتمويلعلىالحصولدعائمأهمبينمنالضماناتتوفروالخاصةالأموالالحجم،
تمويلفيإشكاليةوجودأسبابعنواضحةصورةبأخذيسمحوتحليلهاالتمويلفيالمتحكمةالمتغيراتفحص

.والمتوسطةالصغيرةالمؤسسة

:التاليالرئيسيالتساؤلحولتدورالبحثإشكاليةفإنالأساسهذاوعلى

و ماهي أهم المعايير والأسس و القيود ؟ما هي مختلف المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسات الإقتصادية
التي يعتمد عليها المدير المالي للمؤسسة للمفاضلة بين التمويلات المتاحة أمامه ؟

:التاليةالفرعيةالأسئلةطرحتمالموضوعجوانببمختلفوالإحاطةالإشكاليةعلىوللإجابة
ما هي الوسائل اللازمة و المتاحة للمؤسسات الإقتصادية من أجل القيام بتمويل مختلف أنشطتها؟
ما هي أهمية الإدارة المالية بالمؤسسة الإقتصادية ؟ وما هو دور المدير المالي ؟
 بالمؤسسة وكيف يتم إتخاذها؟ما هي أهمية القرارات المالية
كيف يكون الهيكل المالي المناسب للمؤسسة ؟ وماهي العوامل المتحكمة فيه؟
ما هو السلوك التمويلي للمؤسسات الإقتصادية بالجزائر؟
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:وللإجابة على هذه الأسئلة قمنا بطرح مجموعة من الفرضيات 

:فـرضـيات الـبـحث

من خلال إشكالية البحث نجد أنه من الضروري صياغة بعض الفرضيات، حيث أنه أي مؤسسة 
هناكاقتصادية تلجأ الى المحيط الخارجي لتمويل نفسها هذا إذا ما كانت المصادر الداخلية لا تكفي لذلك، كما أنه 

:عدة مصادر تمويل أخرى ظهرت حديثا

:وتتمثل الفرضيات فيما يلي

 وتعتبر النواة الرئيسية فيهاةالمالية دورا هاما في أداء المؤسستلعب الإدارة.
إلا أن التمويل الذاتي يعتبر الأقل تكلفة . هناك عدة مصادر تلجأ لها المؤسسة للحصول على التمويل اللازم

.اقل خطر الأو 
والمتوسطةالصغيرةالمؤسساتاحتياجاتتلبيةعلىقادرةغيرالتمويلمؤسسات.
 مؤسسة تؤثر في سلوكها وهيكلها الماليخصائص أي.
.
 تكيف المحيط المالي مع طبيعة المؤسسات ترجع إشكالية تمويل المؤسسات الإقتصادية في الجزائر إلى عدم

.مجملها مؤسسات صغيرة ومتوسطةالجديدة الناشئة والتي تعتبر في 

:من بين أهداف دراستنا لهذا الموضوع هي : أهـداف الـبـحـث

:من الجانب النظري
o

oبيان مكانة المؤسسة و أهميتها في تنمية الاقتصاد؛
oبيان دور و أهمية التمويل في المؤسسة؛
oمصادر التمويل في المؤسسةمعرفة مختلف.
oمعرفة دور الإدارة المالية في إيجاد مصادر التمويل المثلى لتغطية احتياجات المؤسسة الاقتصادية.
oالوقوف على حقيقة إشكالية التمويل في الجزائر.

:من الجانب التطبيقي

.قتصادية بالجزائرلإللمؤسسات االسياسة التمويلية تجسيد أفكارنا النظرية على أرض الواقع بتسليط الضوء على 
.تإعتمدت عليها المؤسسات الإقتصادية الجزائرية على مر السنواصادر المالية التي أهم الموبالتالي معرفة 
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أهمية الدراسة

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

.وكذلك معرفة اهم المعايير المستخدمة في المفاضلة بين مصادر التمويل.الاقتصادية

:الموضوعأســباب اختـيار 

حيث يعتبر ،يمكن القول أن اختيارنا لهذا الموضوع كان بدافع الأهمية الكبيرة والاهتمام المتزايد بالتمويل
.أصعب القرارات التي تتخذها المؤسسة باعتبار كل نشاطامن 

:ويمكن تقسيم هذه الأسباب الى

:أسباب موضوعية
oالاهتمام بقضايا الاقتصاد بصفة عامة والتمويل في المؤسسة بصفة خاصة.
oمعالجة إحدى أهم ركائز المؤسسة الاقتصادية ألا وهي التمويل ومصادره.

:أسباب ذاتية
o الاقتصاد الجزائريالوضعية الصعبة التي يعرفها.
oو يكون ارتأينا أن نتوسع فيهتهكان أحد بحوثنا في السنوات الماضية ونظرا لأهميالمختاروضوع الم

.موضوع دراستنا

oمالية وتأمينات وتسيير المخاطربقضايا التسيير التي لا تتجزء من تخصصنا حاطةمحاولة الإ.

صعوبات الدراسة

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

oضيق الوقت.
o عدم تعاون أصحاب المؤسسات المحلية مع الطلبة، وهذا ما أدى بنا إلى التغيير من دراسة حالة مؤسسة

.إقتصادية معينة إلى دراسة مجموع المؤسسات الجزائرية ككل
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:منهجية البحث

نهج الماقتضت منا الاعتماد على المفاضلة بين مصادر التمويل في المؤسسة ،وضوع محول إن طبيعة البحث المتحور 
.الرابعالفصل وعلى المنهج التحليلي في ] الثالثوالفصل الأول، الفصل الثاني[ الوصفي في الجانب النظري

:الدراسات السابقة

:أهمهاوالبحثعنفكرةأخذفيساعدتناالتيالسابقةالدراساتمنمجموعةعلىالبحثهذافياعتمدنا
، الجزائرفيوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتحالةدراسةالاقتصاديةالمؤسساتتمويلإشكاليةالعايب ياسين،

.2010/2011،قسنطينةمنتوريجامعة،الاقتصاديةالعلومفيعلومدكتوراهشهادةلنيلمقدمةأطروحة

مذكرة،للكهرباءالجزائريةالشركةحالةدراسةالاقتصاديةللمؤسسةالماليالهيكلمحددات،هاجرعدوي
منتوريجامعة،التسييروعلومالاقتصاديةالعلومكلية،التسييرعلومفيالماجستيرشهادةلنيلمكملة

.2010/2011،قسنطينة

جيبليالماليالهيكلمحدداتدراسة:الجزائريةالاقتصاديةالمؤسساتتمويلإشكالية،مليكةزغيب،
،التسييروعلومالاقتصاديةالعلومكلية،الاقتصاديةالعلومفيالدولةدكتوراهشهادةلنيلمقدمةأطروحة
.2005/2006سطيف،عباسفرحاتجامعة

غيردكتورا،أطروحةالجزائر،فيوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتتمويلسياسةمحدداتقريشي،يوسف
.2004/2005الجزائر،جامعةمنشورة،
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:خطوات البحث

في المؤسسة ،وعدم تمكننا من الإحاطة بجميع جوانبهمصادر التمويلالمفاضلة بين نظرا لأهمية موضوع  
:إلى أربعة فصول على النحو التاليارتأينا أن نقسم بحثنا 

الإدارة المالية والتمويل في المؤسسة: الفصل الأول

وظائفها ثم أهدافها وعلاقتها بالمحيط عموميات حول الإدارة المالية في المؤسسة، بدءا بتعريفها وتناولنا في هذا الفصل
.

مصادر التمويل في المؤسسة الإقتصادية: الفصل الثاني

كيفية كذلك  و ،إضافة إلى المزايا و العيوب لمؤسسة أمام االمختلفة و المتاحة التمويل في هذا الفصل مصادرتناولنا
.تقدير تكلفة كل عنصر من عناصر التمويل حساب و 

الهيكل المالي للمؤسسة والقيود المتحكمة في عملية التمويل:الفصل الثالث

الهيكل المالي للمؤسسة، حيث تطرقنا إلى مفهوم إتخاذ القرارات حاولنا من خلال هذا الفصل إسقاط الضوء على
كذلك ناقشنا السياسات والإستراتيجيات المالية للمؤسسة، ثم حاولنا معرفة سمات و المالية بالمؤسسة وطرق إتخاذها ، 

.الهيكل المالي المناسب للمؤسسة ومختلف العوامل المتحكمة فيه

ل المؤسسات الإقتصادية في الجزائردراسة سياسة تموي:الفصل الرابع

حللنا لم يكن بإمكاننا إعطاء الدراسة حقها الكافي إن لم نعززها بالجانب التطبيقي والذي في الفصل الرابع والأخير
.مرت على المؤسسات الجزائرية في جميع مراحلها قبل وبعد الإصلاحاتمختلف السياسات التمويلية التي فيه 

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

المفاضلة بين مصادر التمويل في المؤسسة الإقتصادية ،واجبنا موضوع وفقنا في تحليل ونأمل في الأخير أن نكون قد 
.ولو بالقليل عن التساؤلات المطروحة





الإدارة المالية و التمويل في المؤسسةالفصل الأول  

1

تمهيد

لقد شهد القرن العشرين تطورات اقتصادية سريعة، برز فيها دور المؤسسة على الساحة الاقتصادية 
تأثير كبير وبطرق عديدة ومتنوعة على و تشابكت فيه

الإقتصاد ككل ،
.

البقاء في طريق الربح والنمو، إن الهدف الأساسي من الوجود الوظيفي للمؤسسة الاقتصادية هو 
ولتجسيد ذلك لابد من إيجاد قالب تنظيمي يضمن التوزيع المتناسق بين الأدوار والوظائف داخل المؤسسة 

.وكذا يجب تبني نمط تسيير إستراتيجي يتصف بالفعالية والكفاءة،بصفة تكاملية

وهي وظيفة غاية في الأهمية ، تصادية المالية داخل المؤسسة الاقالإدارة

.و التصدي لأي مستجدات جراء تأثير المحيط الخارجي

تحدد كيفية سير و وهذا ما أدى إلى زيادة أهمية الوظيفة المالية داخل المؤسسة باعتبارها الوظيفة التي
تعمل على خدمة السياسة العامة للمؤسسة، فهي تكتسي أهمية  كماتمويل مختلف العمليات التي تجريها،  
الأخرى بالوسائل المالية التي تحتاج إليها لتحقيق أهدافها الخاصة والتي الوظائف

.تخدم في مجملها الهدف الإجمالي للمؤسسة 

تعتــبر الإدارة الماليــة وظيفــة متكاملــة للقــرارات الماليــة في المؤسســة، وقــد تغــيرت هــذه الوظيفــة خــلال كمــا 
الــزمن مثــل غيرهــا مــن الوظــائف المتخصصــة في مؤسســات الأعمــال حــتى وصــلت إلى مــنهج أكــاديمي شــامل 

.ومتعارف عليه غايته الأساسية تحقيق الأهداف الإستراتيجية للمؤسسة 

ســوف يــتم اســتعراض عموميــات حــول الإدارة الماليــة للمؤسســة عــن طريــق تقســيمه إلى وفي هــذا الفصــل 
:ثلاثة مباحث وهي كما يلي

.في المؤسسةالإدارة المالية ماهية: المبحث الأول-

.بمحيط المؤسسةاالإدارة المالية وعلاقتهأهمية: المبحث الثاني-

.التمويل في المؤسسة: المبحث الثالث-
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الإدارة المالية  : ولالمبحث الأ

المالية تغيرات كبيرة ، خاصة في الآونة الأخيرة ، وقد انحصر مجال الإدارة المالية الإدارةلقد عرف مجال
دارة المالية مجالا للإو لكن الكتابات الحديثة أعطت ،للمؤسسةفي بداية تطورها بتدبير الأموال اللازمة 

.عليها ، التوظيف الأمثل للمصادر المالية ، بالإضافة إلى طرق تدبير الأموالأضافتواسعا ، و 

ماهية الإدارة المالية: المطلب الأول

تعريف الإدارة المالية-1

تعددت تعاريف الإدارة المالية بتعدد الكتابات في هذا الموضوع، إلا أن هذه التعاريف ضلت مستمدة 
الية المالي، ورغم وجود بعض الاختلافات في مهام ومسؤوليات رجال الإدارة الممن مهام ومسؤوليات المدير 

بعض المهام تبقى أساسية بغض النظر عن هذا الاختلاف، خاصة والتي تختلف من مشروع لآخر، إلا أن
:ومن بين أبرز التعاريف نجد مايلي.

المالية تسيير الأموال والحصول عليها وإنفاقها بإختيار الأصول وتحديد طرق الدفع وتحقيق تتضمن الإدارة
وهي تطبق في الشركات الفردية والشركاء وشركات المساهمة زيادة قيمة المشروع،أهداف الربحية و

)1(.بالقطاعات الخاصة والعامة والمشتركة أي الشركات الدولية

الإدارة التي تقوم بنشاطات مالية متنوعة من خلال تنفيذها لوظائف فنية متخصصة  الإدارة المالية هي تلك
كالتحليل المالي، تقييم المشروعات، إعداد وتفسير التقارير المالية، الميزانيات التقديرية، الاندماج، إعادة 

يه، الرقابة ولكن التنظيم المالي وغيرها، ومن خلال تنفيذها لوظائف إدارية كالتخطيط، التنظيم، التوج
بصيغة مالية، وبانجاز الوظائف بكفاءة تستطيع تحقيق الأهداف المحددة لها، وبالتالي المساهمة في تحقيق 

)2(.أهداف المنشأة

تنطوي الإدارة المالية على كل ما يتعلق بالأموال في المنشأة من تخطيطها والحصول عليها والاستخدام 
لي يبدأ في المنشأة من وقت التفكير في إنشائها إلى آخر لحظة منالأمثل لها، وهذا النشاط الما

.37، ص2006فرید النجار، الإدارة المالیة التطبیقیة، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر،  )1(

.14، ص 2002عبد الحلیم كراجة وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي، أسس مفاھیم تطبیقات، دار صفاء، عمان، الأردن، الطبعة الثانیة، )2(
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)1(.الحالات، وتوجد بصفة  دائمة لاحتياجات مالية ينبغي إشباعها بطريقة مناسبة

مستقلة عن بقية الوظائف الأخرى بالمؤسسة،الإدارة المالية وظيفة غير 
وتأمين المواد المالية اللازمة للعمليات الجارية والإستثمارية إلى جانب إدارة النقدية وإستثمارها وخلق مصادر 

)2(. لها تكفي لسداد الإلتزامات المطلوبة من قبل الغير

.لماليةتطور مفهوم الإدارة ا-2

في مســتهل القــرن الماضـــي كانــت عمليــة الإنتـــاج وإنشــاء المؤسســات الجديـــدة وإجــراءات تــدبير الأمـــوال 
اللازمـــة للمشـــروعات هـــي محـــور اهتمـــام المفكـــرين، وفي العشـــرينات أصـــبح الاهتمـــام مركـــزا تقريبـــا علـــى طـــرق 

.وإجراءات تدبير الموارد المالية لتمويل الاستثمارات

1933-1929بـين ) THE GREAT DEPRESSION(ظـيم وبحلـول الكسـاد الع
أصـــبحت إجـــراءات الإفـــلاس التجـــاري وإدارة الســـيولة وتجنـــب المشـــكلات الماليـــة مـــن أهـــم الموضـــوعات الـــتي 

وصـدرت . حازت على الاهتمام، ولقد صاحب هذه الفـترة ازديـاد التـدخل الحكـومي في النشـاط الاقتصـادي
ــــات الماليــــة، ولقــــد فتحــــت ت ــــدة التشــــريعات الــــتي تقضــــي بضــــرورة نشــــر البيان لــــك التشــــريعات مجــــالات جدي

الخمسينات، وهكذا أدى الكساد العظيم إلى تراجع التوسع والنمـو مـن مقدمـة إلى ذيـل قائمـة الاهتمامـات، 
.هو المشكلة التي تتصدر هذه القائمةبينما أصبح استمرار المنشأة في السوق 

وفي الأربعينـــــات والخمســـــينات تركـــــز الاهتمـــــام علـــــى معالجـــــة آثـــــار الكســـــاد العظـــــيم، حيـــــث أصـــــبحت 
موضــوعات الإفــلاس والانــدماج، وإعــادة تنظــيم المنشــآت، وتــوفير الأمــوال اللازمــة للتوســع، موضــوعات ذات 
تمثــــل في البعــــد عــــن المســــائل الوصــــفية الــــتي 

CAPITAL BUDGETING(المـوارد الماليــة بمــا فيهــا عمليـة التخطــيط للاســتثمارات الرأسماليــة  
حمــل في طياتــه أمــرا ذا مغــزى، وهــو التحــول عــن معالجــة الإدارة الماليــة ، ومــن الجــدير بالــذكر أن هــذا التطــور)

.من وجهة النظر الخارجية إلى معالجتها من وجهة نظر إدارة المشروع

.523، ص 1999وظیفي، الدار الجامعیة، الإسكندریة، جمیل أحمد توفیق، إدارة الأعمال، مدخل)1(

)2(
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وشهدت السـتينات اهتمامـا كبـيرا بدراسـة تكلفـة رأس المـال نتيجـة للأعمـال الرائـدة لقطـبي الإدارة الماليـة 
ا شـهدت تلـك الحقبـة أيضـا اهتمامـا بالاسـتثمار، وذلـك بفضـل نظريـة كمـ. مارتن ميلرو فرانكو مدكلياني

في بدايــــة الخمســــينات، والــــتي قــــام علــــى صــــرحها في منتصــــف هــــاري مــــاركونز الــــتي وضــــع أساســــها المحفظــــة
CAPM:(  Capital Asset Pricing Model( السـتينات نمـوذج تسـعير الأصـول الرأسماليـة 

.مورنسوفاما، لثنر، شاربالذي ساهم فيه كل من 

وفي السبعينات اسـتمر الاهتمـام بالاسـتثمار، وتعـرض نمـوذج تسـعير الأصـول الرأسماليـة لتحـديات نتيجـة 
ـــــافس هـــــو نمـــــوذج تســـــعير المراجعـــــة  ARBITRAGE PRICING(لظهـــــور نمـــــوذج من

MODEL( كمــا ظهــر في الســبعينات أيضــا نمــوذج لتقيــيم الأصــول الماليــة ولاقــى قبــولا مــن الأكــاديميين ،
، )OPTION PRICING MODEL( لممارسين على السواء، وهو نمـوذج تسـعير الاختيـاروا

. مايرون شولز، وفيشر بلاكوالذي كان له الفضل فيه 

وفي الثمانينات ازداد الاهتمام بالتضخم وتأثيره على أسعار الفائدة وعلى قرارات الاستثمار بالتبعية، كما 
ئب الشخصية على الدخل وتكلفة الوكالة والإفلاس على هيكل حظي بالاهتمام أيضا تأثير كل من الضرا

يضاف إلى ذلك الاهتمام بظاهرة تحول شركات المساهمة إلى شركات يملكها عدد محدود من . رأس المال
TAKEOVER OR( الأفراد، من خلال قيام إدارة المنشأة باستهلاك الأسهم وإحلالها بسندات 

LEVERAGED BUYOUT(إجراء توزيعات نقدية على المساهمين في مقابل ، أو من خلال
( على نصيبهم من التوزيعات على شكل أسهم ) من المساهمين ( حصول أعضاء مجلس الإدارة 

LEVERAGED CASHOUT.()1(

وفي مرحلة ما بعد الثمانينات، وبعد نجاح الجهود في بناء نماذج رياضية كميـة، والـتي سـاعدت في إعطـاء 
ودقيقــة لكثــير مــن المشــاكل الماليــة المعقــدة في ضــوء نظريــة اتخــاذ القــرارات، فقــد وصــلت إلى حلــول صــحيحة 

:نظرية كاملة وشاملة رغم حدة التغيرات التي حدثت مثل

زيادة حدة التضخم وانعكاسات آثاره بشكل واسع على قرارات عموم الأعمال، ومنها قرارات الإدارة - 
.المالية

.استعمال الحاسبات الالكترونية في التحليل المالي والنقل الالكتروني للمعلوماتالزيادة الضخمة في - 

7-6-5، ص 1999منیر إبراھیم ھنیدي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، المكتب العربي الحدیث، الأسكندریة، الطبعة الرابعة،)  1(
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 -
.اقتصادي وإطار إصلاحي جديد

العالم من الناحية الاقتصادية  بروز عالمية المنشآت وعالمية الأسواق وفقا ما يعرف بالعولمة والتي تنظر إلى- 
.ككوكب واحد

تقليل حدة التشريعات والقواعد المنظمة للمؤسسات المالية والتوجه نحو المؤسسات المالية الكبيرة ذات - 
)1(.الخدمات والأنشطة المتنوعة

تتماشى يبدو من هذا العرض المختصر أن التطور الفكري في مجال الإدارة المالية قد سار بخطى واسعة
مع سرعة وطبيعة الأحداث المحيطة بمنشآت الأعمال، ووفقا لهذه الأحداث والتغيرات الجذرية فقد نشطت 

.الإدارة المالية كتخصص لتستوعب في نشاطها كل هذه التغيرات

.مجالات الإدارة المالية-3

:                       للإدارة المالية مجالات عديدة يمكن تقسيمها إلى

وهو ذلك الجهد التقني و التنظيمي الذي تقوم عليه النظام المالي العام للدولة من :مجال المالية العامة-أ
.

قطاع الخاص و المشروعات و هو ذلك الجهد التقني و المالي المتعلق بال:مجال المالية الخاصة-ب
الفردية و الشركات بأنواعها ، من حيث تحقيق التخطيط و التنظيم المالي، و الرقابة المالية و إدارة الأموال 

.و معالجة المشاكل المالية، و ذلك لتحقيق هدف هذه المشاريع و هو الربح

الية للأسرة الأفراد، من هو موضوع حديث نسبيا يبحث في النواحي الم:مجال المالية الشخصية-ج

.  الضرائب و التأمين الصحي و تأمين الممتلكات، و التخطيط للتقاعد للأفراد و الأسر و الجماعات

.، جامعة الجزائر2005/2006لنیل شھادة اللیسانس،مذكرةھمال سمیة،سدیرة حریة،  دور الإدارة المالیة في إتخاذ القرارات المالیة، )  1(
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الإستثمار والتمويل سواءا في مجال الإستثمارات المادية تتخصص الإدارة المالية بإتخاذ القرارات في مجال كما 
)1(:أو المالية،وتشمل الوظيفة المالية ثلاث مجالات فرعية هي

.مجال الإستثمارات-
.مجال إدارة المنظمات-
.مجال الأسواق والمؤسسات المالية-

).في الأسهم والأوراق الماليةالإستثمار (إن مجال الإستثمارات ينطوي على تقييم إدارة الإستثمارات المالية 
فينطوي على إدارة الإستثمارات المادية ويدخل في نطاق ذلك دراسة الموازنات أما مجال إدارة المنظمات

.الرأسمالية،ودراسة مصادر التمويل
بة 
للمؤسسات المالية فهي تلك المؤسسات التي تتخصص في بيع وشراء وتداول الإستثمارات المالية وتشمل 
البنوك التجارية وبنوك الإستثمار وشركات التأمين وغيرها، أما الأسواق المالية فهي عبارة عن مجال تداول 

. ق الماليةالأوراق المالية وتمثل بورصة السوق المالية المنظمة لتداول الأورا

:خصائص الإدارة المالية-4

)2(:الإدارة المالية ليست مستقلة عن باقي وظائف المؤسسة لذلك فهي تتميز ببعض الخصائص من بينها

-.
.الأحيان لذلك وجب الحذر الشديد عند إتخاذهاأن القرارات المالية ملزمة للمؤسسة في أغلب -
.بعض القرارات المالية مصيرية بالنسبة للمؤسسة ويتوقف عليها نجاح المؤسسة أو فشلها-
نتائج القرارات المالية لا تظهر سريعا وهذا يؤدي إلى صعوبة تصحيح الخطأ إذا كانت القرارات -

.خاطئة

.25، ص1997نور الدین خبابة، الأدارة المالیة،دار النھضة العربیة، بیروت،لبنان،)  1(

عبد الحلیم كراجة وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص) 2(
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وظائف الإدارة المالية: المطلب الثاني

لقد تطورت وظائف الإدارة المالية، حيث لم تعد تسعى إلى توفير الأموال اللازمة لتلبية احتياجات 
المؤسسة ونشاطها الاقتصادي وحسب، وإنما اتسع هدفها ليشمل مجرى الأموال، والتخطيط لها، و الرقابة 

:ومن وظائف الإدارة المالية نذكر.عليها، و وضع القرارات المالية

.اذ القرارات الماليةوظيفة اتخ-
.وظيفة التخطيط المالي-
.وظيفة الرقابة المالية-
.وظيفة التنظيم المالي-
).التمويل ( وظيفة الحصول على الأموال -
).إدارة الأموال ( وظيفة استثمار الأموال -
.وظيفة مقابلة المشاكل الخاصة-

:وفي سياق بحثنا هذا سنحاول استعراض بعض هذه الوظائف كالتالي

:وظيفة التخطيط المالي-1

تعتبر وظيفة التخطيط من أهم وظاثف المدير المالي وتتعلق هذه الوظيفة بدراسة وتقدير حركة 
الأموال والحصول على صورة شاملة لعمليات ونشاط المؤسسة ووضع الخطط التي يسير عليها المشروع في 

)1(.ة الأمد أو طويلة الأمد المستقبل لمعرفة الإحتياجات المالية له سواءا قصير 

فإن وظيفة الإدارة المالية في التخطيط المالي سوف تظهر أهميته في كونه آداة فعالة لتحسين بشكل عامو 
نيات المادية والوساثل المالية واستخدام عمل العاملين بأقصى درجة من الإنتاجية لذلك مكاواستخدام الإ

فإن اللجوء إلى التخطيط المالى يساعد في تطبيق مباديء التوفير عدم الهدر التبذير من أجل زيادة إنتاجية 
)2(.العمل وتخفيض التكاليف واستخدام الحسابات المالية والعينية بصورة عقلانية 

:وبشكل عام فإننا نعتمد على التخطيط المالي لتحقيق جملة من الأهداف منها

:رسم السياسات والقواعد الموجهة لتفكير الأفراد في الشؤون المالية ومن أهمها- 1
.سياسات مصادر التمويل- 

.24عبد الحلیم كراجة وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص) 1(

.75ذكره، صحمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ) 2(
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.المفاضلة بين سياسة شراء الموجودات أو استئجارها- 

.سياسة الاستثمار الخارجي- 

.وضع الإجراءات المالية المنظمة للعمليات التنفيذية- 2
.التنبؤ المالي- 3
.تحديد نوعية المصادر التي يتطلب توفرها لتنفيذ الخطط المختلفة- 4
.تحديد مصادر الأموال التي يمكن خلقها أو توفيرها ذاتيا داخل الشركة- 5
.المسطرةتحديد أفضل الوسائل لاستعمال كل مصدر من المصادر لغرض تنفيذ الخطط- 6

:كما أن نجاح التخطيط المالي يتطلب أن يمر بالمراحل التالية

.تحديد الهدف أو مجموعة الأهداف المالية التي تسعى الشركة إلى تحقيقه- 

والإحصائية والاقتصادية والتي لها ارتباط مباشر أو ) الداخلية والخارجية ( جمع المعلومات والبيانات - 
.فغير مباشر بتلك الأهدا

ترجمة الأهداف المحددة والمعلومات والبيانات المتوفرة إلى قيم رقمية بشكل موازنة تقديرية، لكي - 
.تسهل عملية التنفيذ والمتابعة

.اتخاذ القرار المناسب بشأن عملية التنفيذ- 

:وظيفة الرقابة المالية-2

للتأكد من أن حركة الأموال 
تسير طبقا للخطة الموضوعة ويشمل ذلك وضع معايير ومقاييس رقابية محددة لمقارنة الإنحاز الفعلي مع 

وتمارس الرقابة المالية .ة والواقعية والوضوح وعدم التكليفوضع نظام رقابي فعال يتصف بالمرونة والسهول
)1(.من داخل المشروع ومن خارجه 

)2(:فالرقابة على الموارد المالية تستخدم ثلاثة أدوات وهي

الموازنة هي التعبير عن الأنشطة المستقبلية للتنظيم أو الوحدة الفرعية في شكل مالي :الموازنات 01
أخرى من المألوف إعداد الميزانيات لكل عام والتي تعتبر الأساس في معظم أنظمة أو وحدات كمية 

. الرقابة
عبد الحلیم كراجة وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص) 1(

.408،ص1999عبد الغفار حنفي، تنظیم وإدارة الأعمال، المكتب العربي الحدیث،الإسكندریة،مصر،) 2(
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يعتبر التحليل بالنسب المالية الأداة الثانية التي يستخدمها المدراء في محال الرقابة :النسب المالية02
: وتصنف النسب إلى أربعة مجموعات. المالية
.نسب السيولة-
.والتغطيةنسب الرفع -
.نسب النشاط-
.نسب الربحية-

تصبح النسب المالية آداة مالية مفيدة في محال الرقابة لابد أن يتوفر لدى الإدارة أساس لكيو 
للمقارنة يسمى الأساس الذي تتم به مقارنة النسب المحسوبة بالمعايير حيت نصل إل هذه المعايير 

:بطريقتين
. لي بالنسب المناظرة لعام سابقمقارنة نسب الشركة عن العام الحا- 
توسط نسب الصناعة بممقارنة نسب الشركة المحسوبة عن فترة معينة بالنسب المناظرة لشركات مماثلة أو - 

. التي تنتمي إليها الشركة
:المراجعة المالية03

خارجية أو تعتبر المراجعة المالية الأداة الثالثة للرقابة على الموارد المالية فقد تكون المراجعة
ن الخبير مستقلا ولا يعمل يكو ن بواسطة خبراء في المحاسبة والمراجعة حيت تكو فالمراجعة الخارجية . داخلية

بالشركة حيت يقوم بالتدقيق ومراجعة القيود المحاسبية والمستندات المؤيدة لأي عملية وأنه روعي في إعداد 
تعارف عليها لذلك يعتبر هذا النوع من الرقابة رقابة لاحقة أما القواثم المالية والقواعد والمباديء المحاسبية الم

في يكمنالاختلاف بينهما لكن و ،المراجعة الداخلية تؤدي نفس الغرض الذي تؤديه المراجعة الخارجية
. القاثم بالمراجعة

. الماليةوالبيانات
:وظيفة التنظيم المالي-3

التنظيمي لهيكليعني التنظيم في الإدارة المالية تحديد سلطات ومسؤوليات العاملين وتصميم ا
تكلفة وتنسيق جهود الأفراد الذين يعملون في المؤسسة لتسهيل تنفيأ الخطط والسياسات المرسومة بأقل 

)1(.ممكنة

تمارس الإدارة المالية وظيفة التنظيم المالي كوظيفة منظمة للعملية المالية ويتم ذلك مـن خـلال رفـع 
. كفاءة الأداء المالي وتحقيق الأهداف بصورة أكثر اقتصادية

.26،ص1997كنجو عبود كنجو،إبراھیم  رھبي فھد، الإدارة المالیة،دار المیسرة،عمان،الأردن،) 1(
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ويقصد بالتنظيم المالي جميع الفعاليات التي تمارسها الإدارة لتحقيق أهدافها المالية من خلال توزيع الوظاثف 
ويأتي الإنجاز الجيد للعملية المالية . تجميعها وفق أسس معينة تضمن تحديد المسؤوليات وتحويل الصلاحياتو 

)1(. في المؤسسة عن طريق تحويل الصلاحيات وفق تسلسل السلم التنظيمي للإدارة المالية

ومع طبيعة لهذا وجب أن تكون الصلاحيات والمسؤوليات محددة وواضحة ومتناسبة مع حجم الشركة، 
.

:وظيفة اتخاذ القرارات المالية-4

و تعتبر وظيفة اتخاذ القرار جوهر .معينةمشكلةاختيار أنسب بديل لحل :
القول أن الإدارة التي لا تمارس اتخاذ يمكنالعملية الإدارية لأي تخصص وظيفي في شركات الأعمال بل 

. أن تسند لها صفة الإدارةيمكنالقرار في منهجها اليومي لا 

لذي تلجأ إليه الإدارة المالية إلا أن القرار المالي الشكلو على الرغم من عدم وجود نموذج واحد . المالية
قرارات . ن عادة  متماثل في غالبية شركات الأعمال حيث تتوزع هذه القرارات بينيكو مضمونه 
)2(.،قرارات التمويل وقرارات توزيع الأرباحالإستثمار

أهداف الإدارة المالية: المطلب الثالث

:يمكن القول أن ما ترمي إليه الإدارة المالية من 

.هدف تعظيم الأرباح أو تحقيق أقصى العوائد الممكنة للمؤسسة-

.هدف تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد-

:إلى جانب تحقيق هدف آخر لا تقل أهميته عن الهدفين المذكورين سابقا وهو

.تجميع أكبر رصيد نقدي للمؤسسةهدف السيولة أو-

):تحقيق أقصى العوائد الممكنة للمؤسسة( هدف تعظيم الأرباح 3-1

.83، ص2004ي، الإدارة المالیة المتقدمة، الوراق،عمان،الأردن، حمزة محمود الزبید) 1(

.68حمزة محمود الزبیدي، مرجع سبق ذكره، ص ) 2(
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يعتــبر محــور تحقيــق الأهــداف محــور قــرارات الإدارة الماليــة في المؤسســات الخاصــة، وفي اقتصــاديات الســوق 
يمثـــل التبريـــر الاقتصـــادي عمومـــا، حيـــث تنشـــأ أهميـــة هـــذا الهـــدف مـــن كـــون تحقيـــق الـــربح والرغبـــة في تعظيمـــه 

لاستمرارية المؤسسة في الحياة الاقتصادية، كما أنه يمثـل المؤشـر المهـم لتقيـيم الأداء الاقتصـادي، بالإضـافة إلى 
SELF FINANCING(اعتباره مصدرا من مصادر التمويل الداخلة، أو ما يسمى التمويل الذاتي 

ؤسسـات الاقتصـادية، فهـو مـن الأهـداف الإسـتراتيجية ، كما يمثل هـدف تعظـيم الأربـاح الهـدف الأول للم)
لهــذه المؤسســات، ولهــذا فقــد ارتــبط هــذا الهــدف مــع المــلاك ارتباطــا وثيقــا ممــا يســاعد في اعتبــاره محــورا لجملــة 

تعظـــيم الأربـــاح داخـــل المؤسســة، فقـــدرة الإدارة الماليـــة في تعظـــيم الــربح ســـوف تتعـــزز أكثـــر عنـــدما والرغبــة في
يكون الربح واضح التحديد من ناحيـة المعـنى والقيـاس، وأن جميـع العوامـل المسـاهمة فيـه معروفـة ويجـب أخـذها 

.بالحسبان

رة تحقيـق الأربـاح، ومحاسـبتها فالسياسات الاقتصادية الحديثة قد عززت مسـعى هـذه الشـركات نحـو ضـرو 
عند عدم تحقيق ما هو مخطط له، وانطلاقا من أن الربح لا يـؤول إلى الأفـراد، وإنمـا يحـول إلى الدولـة كمصـدر 
ـــدة، أو لأجـــل تعـــويض  مهـــم مـــن مصـــادر تمويـــل الخزينـــة العامـــة، لاســـتخدامه في مشـــروعات اســـتثمارية جدي

تعويضــا عــن المخــاطر الــتي يتعــرض لهــا الاســتثمار الحكــومي خســائر مشــروعات مخطــط لهــا، ولهــذا يعتــبر الــربح 
.الموجه داخل الاقتصاد بشكله العام

:هدف تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد3-2

يعتــــبر هــــدف تعليــــة القيمــــة الســــوقية للســــهم كأحــــد الأهــــداف الرئيســــية الــــتي يجــــب علــــى الإدارة الماليــــة 
في الســنوات الأخــيرة، والهــدف منــه إيجــاد قيمــة أعلــى للمؤسســة، وتكــوين هاتــه القيمــة تحقيقهــا، والــذي بــرز

حالــة البيـــع والشـــراء، التصـــفية، الانفصـــال أو : الإجماليــة، كمـــا يمكـــن الاســـتفادة منهــا لأغـــراض متعـــددة منهـــا
.الخ...التأمين 

:ومن الأمور التي تستلزم معرفة قيمة المؤسسة أمران أساسيان

المتوقـع الحصـول عليهـا في المسـتقبل، ) EXPECTED RETURNS( مقـدار العوائـد -
.وتتحدد هذه العوائد بالعائد السنوي الممكن تحقيقه
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وتقــاس مــن خــلال الفائــدة الســائدة في الســوق الماليــة، أو معــدل عائــد الاســتثمار : درجــة المخــاطرة-
.المرغوب أو المنسوب أي نسبة الرسملة

لمؤسســة تتحــدد مــن خــلال العــاملين الســابقين والــتي يمكــن إيجادهــا عــن طريــق العلاقــة وعليــه فــإن قيمــة ا
)درجة المخاطرة/ العائد المتوقع =(قيمة المؤسسة :التالية

وعليه فكلما سعت الإدارة المالية إلى تعلية الفوائد السنوية المتوقعة، صاحب ذلك الارتفاع نسبة الرسملـة 
اطرة، ومـــن ثم يـــؤدي إلى انخفـــاض قيمــــة المؤسســـة الـــتي تســـعى الإدارة الماليــــة إلى الـــتي تعـــبر عنهـــا درجـــة المخــــ

.تعليتها

:تجميع أكبر رصيد نقدي للمؤسسة أو هدف السيولة3-3

يعتـــبر هـــذا الهـــدف مـــن الأهـــداف التقليديـــة الـــتي رفضـــت مـــن غالبيـــة علمـــاء الإدارة الماليـــة، وذلـــك لأن 
ن تحقيقـــه علـــى حســـاب أهـــداف أخـــرى تســـعى المؤسســـة هـــدف تجميـــع أكـــبر رصـــيد نقـــدي للمؤسســـة يمكـــ

كيــف يـــتم تجميــع أكــبر رصــيد نقـــدي طالمــا تســعى الشـــركة أو : لتحقيقهــا، فالســؤال الــذي يمكـــن طرحــه هــو

:يتحقق هذا الهدف بواحدة من الطريقتين هما

أن تتخلى المؤسسة عن بعض أصوله- أ
.الحصول على الأموال

أن تحجــــز كامــــل الأربــــاح لــــديها دون توزيعهــــا علــــى المســــاهمين، وفي هــــذه الحالــــة يــــؤدي ذلــــك إلى -ب
.الإضرار بمصالح المساهمين

دة اســـتثمارها، لكنـــه وفي كلتـــا الحـــالتين فـــان ذلـــك يـــؤدي إلى تجميـــع أمـــوال لـــدى المؤسســـة، ومـــن ثم إعـــا
يتعين على الوظيفة الماليـة كـأداة مـن أدوات الإدارة العليـا للمؤسسـة أن تخلـق حالـة مـن التـوازن بـين التـدفقات 
النقدية الداخلة إليها، والتدفقات النقدية الخارجة منها، وفي هـذه الحالـة يتعـين عليهـا أن تجعـل مـن الصـندوق 

.حالة موجبة أو تنشئ حالة توازن فيه
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جعل الصندوق موجبا في لحظة معينة من خلال تعاملـه مـع الأطـراف الأخـرى، : ويقصد بحالة التوازن
:ولذلك فان خلق هذه الحالة عادة ما تنبع من العلاقة بين الدورات المالية الثلاث في المؤسسة وهي

.دورة الاستثمار-
.دورة التشغيل-
.الدورة المالية-

للمؤسسةالمالية بالوظائف الأخرىعلاقة الإدارة  :المطلب الرابع  

فالمال هو دم الحياة . الاقتصادية و القانونية التي تحكم جميع نواحي العمل في المؤسسة و تعتمد عليها
لغل الوظيفة المالية في جميع نواحي النشاط في المؤسسة، فلا يمكن عزلها عن بالنسبة لكل نشاط، ولذا تتغ

فأي قرار يتعلق بالإنتاج لا بد له من . وظيفة التسويق أو وظيفة الأفراد أو أي نشاط أخر في المؤسسة
الأموال اللازمة لتحقيقه، و قد تقف قلة الأموال عائقا في سبيل ذلك، كما أن له آثار هامة على 

تدفقات النقدية في المدى القصير و المدى الطويل، و في معظم الأحيان تساهم هذه القرارات في زيادة ال
تدفق النقد من المؤسسة في المدى القصير على شكل مصاريف ضرورية لتنفيذ القرارات و لكن الصورة 

ة حجم النقد الداخل تختلف في المدى الطويل، حيث قد ينتج عن معظم القرارات المتعلقة بالإنتاج زياد
إلى المؤسسة إذا لم يتم إنتاج سلعة جديدة و بيعها،أو إذا تم التوسع الجديد، و نفس الكلام  ينطبق على 
وظيفة التسويق فلأي قرار في حقل التسويق له أبعاده المالية في المدى القصير و في المدى الطويل، فالقيام 

با فيه، و يؤدي قي المدى القصير إلى  تدفق النقد من بحملة إعلامية واسعة النطاق أمر يكون مرغو 
أما مروده في المدى البعيد فأمر غير مؤكد فإذا كانت الحملة ناجحة فإن ذلك سيؤدي إلى زيادة . المؤسسة

و لا تشذ وظيفة الأفراد عن ذلك ،خذ مثلا القيام ببرنامج تدريبي للعمال .التدفق النقدي إلى المؤسسة
معين فإن ذلك سيؤدي في المدى القصير إلى تدفق النقد إلى خارج المؤسسة على شكل على القيام بعمل 

.ثماره على شكل زيادة التدفق النقدي إلى المؤسسة مع ثبات العوامل الأخرى
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بالمحيطأهمية الإدارة المالية وعلاقتها  : الثانيالمبحث

.وعلاقتها بالعلوم ة الإدارة الماليةذا المبحث سنحاول التطرق لمكان

الإدارة الماليةأهمية  : المطلب الأول

تعتبر الإدارة المالية أو الوظيفة المالية من أهم الوظائف داخل المؤسسة وذلك لأن معظم الإهداف 
والسياسات والقرارات والعمليات الإنتاجية والتسويقية يستحيل النظر إليها بمعزل عن الإعتبارات المالية إلا 

الوظيفة الماليةأنه بالرغم من الدور الهام الذي تلعبه 
الإهتمام الذي كانت تلقاه كل من وظيفتي الإنتاج والتسويق ،ولكن نتيجة للتغيرات المختلفة التي حدثت 

ر في النشاط الإقتصادي فإن وظيفتي التخطيط المالي والرقابة على الموارد المالية أصبحتا تحتلان مركزا أكث
أهمية عما كان عليه الحال في الماضي، ولذلك أصبح عامل المنافسة بين الشركات كبيرا وخاصة على 

تها النواحي المالية من أجل إيجاد التمويل المناسب وإدارة رأس المال والمحافظة على الموارد المالية المتاحة وحماي
)1(.الإسراف و الضياعاحتمالاتمن كل

، وليس هذا فحسب، المؤسسةالقرارات المالية عظيمة التأثير على حياة كونة المالية   تأتي أهمية الإدار 
سواء كانت مالية أو غير مالية، يترتب عليها العديد من بالمؤسسةولكن جميع القرارات الإستراتيجية 

)2(.المؤسسةالتكاليف أو الإيرادات المؤثرة على نتائج 

يحسن تقدير الأمور وعرض القضايا على مجلس الإدارة، مع إعداد ولذلك وجب على المدير المالي أن 
تقارير وافية، تعطي رؤية واضحة مؤيدة بالدراسات والتقارير بمختلف الأمور ذات التأثير المالي، ويساعد 

.المدير المالي على كل ما سبق إلمامه بالجوانب المحاسبية

، كالجوانب بالمؤسسةيادين المعرفة الأخرى ويتطلب هذا الأمر العديد من العلاقات والمعارف بم
الاقتصادية والمحاسبية والإحصائية والكمية، التي تساعد المدير المالي في فهم العلاقات والربط بين المتغيرات 

. واستخراج المؤشرات والنتائج

.13عبد الحلیم كراجة وآخرون، مرجع سابق، ص )1(

.19،ص 2001نظیر ریاض محمد، الإدارة المالیة والعولمة، المكتبة العصریة،مصر المنصورة،، ) 2(
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.مكانة الإدارة المالية في الهيكل التنظيمي: المطلب الثاني

لماليــة في الهيكــل التنظيمــي نجــد اختلافــا كبــيرا في تنظــيم الوظيفــة الماليــة، وعلــى عنــد تحديــد موقــع الإدارة ا
رأس الأســــباب وراء هــــذا الاخــــتلاف نجــــد حجــــم المنظمــــة، فمــــثلا في المشــــروعات الفرديــــة الصــــغيرة نجــــد أن 

علــى صــاحب المشــروع يجمــع بــين الملكيــة والإدارة، فنجــده يتــولى المســؤولية عــن الإنتــاج والتســويق والتمويــل، 
عكـــس الحـــال في المشـــروعات متوســـطة وكبـــيرة الحجـــم، حيـــث توجـــد إدارة مســـتقلة علـــى مســـتوى الإدارات 

، حيـــث تتـــولى المهـــام الماليـــة باســـم الإدارة الماليـــة، أو إدارة الشـــؤون ...)الإنتـــاج، التســـويق(الرئيســـية الأخـــرى 
ر أمـــام المـــدير العـــام ورئـــيس مجلـــس الماليـــة والـــذي يرأســـها المـــدير المـــالي، والـــذي عـــادة مـــا يكـــون مســـؤول مباشـــ

إعـداد الأول: الإدارة، ويحدث في المنظمات الكبيرة في بعض الدول تقسيم الشـؤون والمهـام الماليـة إلى جـزأين
التنبـؤات الماليــة وإعــداد الموازنــات التخطيطيـة وتقــويم كفــاءة اســتخدام الأمـوال، ويتــولى ذلــك المراقــب المــالي إلى 

والمهام الأخرى توكل للمدير المالي الـذي عـادة مـا الثانيو) شراف على الحسابات الإ( جوار عمله الأصلي 
.  يرأس المراقب المالي
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.موقع الإدارة المالية في الهيكل التنظيمي: عنوان الشكل

مجلس الإدارة

المدیر العام

مدیر قسم إدارة 
الأفراد

مدیر قسم 
الإنتاج

مدیر قسم 
التسویق

مدیر القسم 
المالي

مراقب المیزانیات المراقب المالي مراقب الخزینة
ب
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.العوامل المؤثرة في الإدارة المالية: المطلب الثالث

)1(:تتأثر الإدارة المالية بعدة عوامل نذكر منها

:الكيانات العملاقة وتأثيرها على الإدارة المالية-1

خـــلال القـــرن الحـــالي وعلـــى الأخـــص في النصـــف الثـــاني منـــه، أدى إلى إن التطـــور الاقتصـــادي الملمـــوس 
انتشار العديد من الشركات العابرة القارات، أو الشركات متعـددة الجنسـيات ذات الأعمـال الضـخمة، وأمـام 
هــذا التطــور الكبــير، كــان لابــد مــن وجــود صــدى مناســب في العلــوم ذات العلاقــة ومــن أهمهــا الإدارة الماليــة، 

ة الماليـــة، لظهـــور العديـــد مـــن المشـــاكل الـــتي لم تكـــن معروفـــة مـــن قبـــل، كـــان مـــن الضـــروري علاجهـــا، والمحاســـب
.وكيفية التعامل معها لمسايرة التطور الاقتصادي

ـــد نزعـــة الشـــركات والمســـتثمرين الأفـــراد وغـــيرهم إلى عبـــور الحـــدود نحـــو آفـــاق اســـتثمارية جديـــدة  إن تزاي
لتحقيق العديد من الأهداف السياسية و 

).GLOBAL( من المستوى المحلي إلى المستوى العالمي، لتدخل في إطار جديد يعرف بالعولمة     

وقـــد انعكـــس ذلـــك علـــى التمويـــل العـــالمي، فمـــثلا نجـــد أن أســـواق المـــال تفـــتح وتـــزداد، ويتزايـــد اتصـــالها 
ضـــــها الـــــبعض عـــــن طريـــــق الاتصـــــالات الســـــريعة، والحاســـــبات الفائقـــــة الســـــرعة، وتكنولوجيـــــا وارتباطهـــــا ببع

الاتصالات تمكن من إنتاج أكثر العمليات التمويل الأجنـبي المتعـدد الأطـراف والعمـلات في أيـام معـدودات، 
لع ســعيا وراء التمويــل المناســب والــذي يكــون عــادة أقــل تكلفــة، وكــذلك إذا انعكــس ذلــك علــى أســعار الســ

.والمواد الخام والطاقة، وأصبحت هي الأخرى سريعة التقلب

وخلاصة القـول أن العولمـة حملـت معهـا العديـد مـن المشـاكل الـتي تحتـاج إلى التطـوير الـدائم والمسـتمر 
:للوظيفة المالية، ومن أهم هذه المشاكل نذكر

.توحيد أسس إعداد القوائم المالية-
.لأجنبيةترجمة القوائم المالية للشركات ا-
.المعالجة المحاسبية للمعاملات الدولية-
).التحاسب الضريبي الدولي ( المعالجة الضريبية -
:التضخم وتأثيره على الإدارة المالية-2

.34إلى 28محمد، مرجع سبق ذكره، ص نظیر ریاض ) 1(
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زاد التضــخم بصــورة ملحوظــة وعلــى الأخــص في الســبعينات وأوائــل الثمانينــات مــن هــذا القــرن، واجتــاح 
مـن دولـة إلى أخـرى، ولا تـزال بعـض الـدول تواجـه تضـخما ماليـا الكثير مـن دول العـالم، مـع اخـتلاف نسـبته

بمعدلات مرتفعة، ويؤثر التضخم تأثيرا كبيرا على السياسات والبنوك ومؤسسات التمويـل، ومـن أهـم جوانـب 
:التأثير

).PLANING DIFFICULTIES(صعوبة التخطيط -
).DEMAND OF CAPITAL( الطلب على رأس المال -
).INTEREST RATES( معدلات الفائدة -
REPORTS( التقـــــارير والمشـــــاكل المحاســـــبية - – ACCOUNTING

PROBLEMES.(
:تأثير الضرائب على الإدارة المالية-3

تتعــرض الاســتثمارات للعديــد مــن الضــرائب، منهــا الضــرائب المباشــرة والغــير مباشــرة، فمــن المعــروف أن 
لكــل دولــة نظامهــا الضــريبي الخــاص 

.الأهداف التي تسعى الدولة لتحقيقها من وضع هذا النظام

والنظـــام الضـــريبي قـــد يتشـــدد مـــع الشـــركات بإخضـــاع كافـــة معـــاملات هـــذه الشـــركات للضـــرائب، ســـواء 
ليـة للاسـتثمار والتنميـة، وقـد يتسـاهل هـذا داخل الدولة أو خارجها، الأمر الذي يعـد أحـد أهـم المعوقـات الما

النظام لتخفيف الأعباء الضريبية على المعـاملات الـتي تمـت داخـل الدولـة فقـط، مـع إعفـاء كامـل للمعـاملات 
الـتي تمـت خـارج حــدود الدولـة، وذلـك تشـجيعا ودعمــا للاسـتثمار والتنميـة، وأهـم مــا ننـوه لـه في هـذا الصــدد 

لتحاســـب الضـــريبي، لمـــا لـــذلك مـــن آثـــار كبـــيرة علـــى الاســـتثمار وعلـــى إعـــداد هـــو الاهتمـــام بمبـــادئ ومعـــايير ا
.القوائم المالية المختلفة

:دور البنك المركزي في السياسة المالية-4

يتربع البنك المركزي على قمة الجهاز المصـرفي في أيـة دولـة، مـع اخـتلاف هـذا الاسـم مـن دولـة لأخـرى، 
ثير علـى حجـم النقـود وتكاليفهـا في الأسـواق الماليـة، وذلـك مـن خـلال ويلعب هذا البنك دور محـوري في التـأ

:تأثيره على عمليات الإقراض والاستثمار بمختلف الطرق مباشرة وغير مباشرة ومن أهم هذه الطرق

).DISCOUNT RATE( تغير معدل الخصم -
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).OPEN MARCKET OPERATION( عمليات السوق المفتوحة -
).REQUIRED RESERVE RATIO( لقانوني تغير نسبة الاحتياطي ا-
:السياسات المالية للدولة-5

تلعــب السياســة الماليــة الــتي تتبعهــا الحكومــة مــن خــلال موازنتهــا، بــدور هــام وحيــوي في التــأثير علــى 

ائب مما يؤدي إلى زيادة عـرض النقـود والازدهـار الاقتصـادي، رغـم أن هـذا الوضـع قـد يـؤدي في الغالـب الضر 
إلى تحقيــــق عجــــز في الموازنــــة العامــــة للدولــــة، وخــــلال فــــترات الازدهــــار الاقتصــــادي وارتفــــاع الــــدخل القــــومي 

.لعامة للدولة

.علاقة الإدارة المالية بالعلوم الأخرى: المطلب الرابع

:بسبب مكانتها المهمة في إدارة المؤسسات تتكون للإدارة المالية علاقات بعلوم أخرى منها

:المحاسبة والإدارة المالية-1

نفس المصطلحات ونفس يخلط الكثيرون بين المحاسبة والإدارة المالية، فهم يلاحظون أنه يتم استخدام 
القوائم المالية حين التعرض للموضوعين، وبالتالي فهم لا  يجدون فرقا بينهما، ولكن الصحيح هو أن 

ونة الأخيرة كوسيلة لتزويد المعلومات الضرورية لاتخاذ القرارات وعلى الرغم من ازدياد أهمية المحاسبة في الآ
.الرشيدة، فان رجال الإدارة المالية تقع عليهم المسؤولية الكاملة في التحليل والتخطيط والرقابة

:والإدارة المالية) الكلي ( العلاقة بين الاقتصاد التجميعي -2

س فيهــا وظــائف التمويــل، لــذلك تفيــد النظريــات الاقتصــادية يهــتم الاقتصــاد التجميعــي بالبيئــة الــتي تمــار 

تعـــترف بالحـــدود الجغرافيـــة لـــذلك فهـــي تتطـــرق إلى المنظمـــات والمؤسســـات الماليـــة للدولـــة حيـــث النظريـــات لا
.تتدفق الأموال فيما بينها
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وطالما أن المشروع جزء من هذه البيئة، فمن الضروري أن يلم المدير المالي بالإطار التنظيمي لهذه المنظمات، 
ا على بيئة القرار، أي  أنه يمكن القول أن بأن المدير المالي لا والآثار المترتبة على السياسة الاقتصادية، وأثره

يستطيع القيام بوظائفه بطريقة مرضية إذا لم يكن متفهما لهذه العلاقات، وعليه أيضا تتبع أثر التغير في 
السياسة المالية على مقدرة الشركة في الحصول على الأموال، وتحقيق الأرباح وكذلك الإلمام بمختلف 

)1(. المن

:الاقتصاد الجزئي والإدارة المالية-3

والتصـــرفات الـــتي تحقـــق الأداء المـــالي الجيـــد،
، حيـــث تســـتند علـــى هـــذه الأخـــيرة في )PROFIT MAXIMIZATION(تعظـــيم الأربـــاح 

رسمهــا لكــل النظريــات الاقتصــادية الجزئيــة، خاصــة القــرارات المتعلقــة بتحديــد التشــكيل الأمثــل لعوامــل الإنتــاج 
والمنتجـــات والمســـتويات المثلــــى للمبيعـــات، واســـتراتيجيات التســــعير للمنتجـــات، حيـــث تتــــأثر هـــذه الجوانــــب 

، )RISK( جــد نظريــات تســاعد في قيــاس مســتوى المنفعــة والخطــر     بالنظريــات الاقتصــادية الجزئيــة، فتو 
ومحــددات القيمــة أو الــثمن، وإذا لم يســتطع المــدير المــالي تطبيــق هــذه النظريــات فإنــه علــى الأقــل يعمــل مــن 
خـلال مجموعــة المبــادئ العامــة في هــذه النظريــات، وباختصـار مــن الضــروري المعرفــة بــالعلوم الاقتصــادية لــتفهم 

THE( ، ونظريـات اتخـاذ القـرار )FINANCING ENVIRONMENT(ة المالية البيئ
DECISION THEORIES( وهمـا يشـكلان جـوهر الإدارة الماليـة المعاصـرة، فالاقتصـاد الكلـي ،

يزود المدير المالي برؤية واضحة عن السياسـات الخاصـة بالمنظمـات الحكوميـة والماليـة وغيرهـا، الـتي مـن خلالهـا 
ال والائتمـــان، وتعمـــل علـــى ضـــبط النشـــاط الاقتصـــادي العـــام، وللعمـــل داخـــل هـــذه البيئـــة الـــتي تتـــدفق الأمـــو 

تشـــكلها هاتـــه المؤسســــات فلابـــد مــــن الإلمـــام بالاقتصــــاد الجزئـــي كأســــاس لرســـم تخطــــيط العمليـــات وتعظــــيم 
الاقتصـادية الأرباح، فـلا يواجـه المـدير المـالي المنافسـين فقـط داخـل الصـناعة، وإنمـا عليـه أن يتصـدى للظـروف 

. المرتقبة سواء كانت ملائمة أو غير ذلك

.16، متبة ومطبعة افشعاع الفنیة، الإسكندریة مصر، ص2002عبد الغفار حنفي، الإدارة المالیة مدخل إتخاذ  القرارات، الطبعة الأولى، ) 1(
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في المؤسسةالتمويل  : الثالثالمبحث

يعتبر التمويل من أهم التحديات التي تواجه مختلف المؤسسات خلال مزاولتها لنشاطها، فهو 

ت فرص أساس تنفيذ المشاريع، و كلما كانت المؤسسة تحتوي على مصادر تمويل وفيرة كلما كانت زاد

و بصفة عامة يجب أن يتلائم التمويل مع أهداف . حصولها على إستثمارات كبيرة ومشاريع هامة

.  مؤسسة لأخرى حسب نوع الإنتاج و حجم المنشأة

:ماهية التمويل عن طريق المطالب الأربعة التاليةو في هذا المبحث سوف نتطرق إلى 

التمويل أهميته وأنواعه: المطلب الأول-

وظائف التمويل ومحدداته: المطلب الثاني-

وظيفة التمويل ومجالات المعرفىة الأخرى: المطلب الثالث-

مخاطر التمويل: المطلب الرابع-

التمويل اهميته و أنواعه: المطلب الأول

:لقد أعطيت تعاريف عديدة للتمويل نذكر منها:تعريف التمويلّ -1

يعرف التمويل على أنه مجموعة من الأسس والحقائق التي تعامل في تدبير الأموال وكيفية استخدامها - 
)1(.سواء كانت هذه الأموال تخص الأفراد أو منشآت الأعمال أو الأجهزة الحكومية

الضرورية لإنشاء مؤسسة أو شركة وضمان سير نشاطها وكذا توسيعها أي كل يعتبر تمويلا كل المصادر - 
)2(.الموارد التي تجعل الشركة تنتج أكثر في ظروف أحسن مما يجعلها قادرة على تحقيق تدفقات نقدية

.27رسالة ماجستیر في العلوم الإقتصادیة، جامعة منتوري، قسنطینة، صبوالحبة عبد الحكیم، الوجیز المالي ومشكل التمویل في المؤسسة الإقتصادیة العمومیة الجزائریة، ) 1(

.12، ص1989توفیق حسن ،قرارات الإستثمار وسیاسات التمویل في المشروع الإقتصادي،دمشق،) 2(
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التمويل هو عملية التجميع لمبالغ مالية ووضعها تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من - 
ين أو المالكين لهذه المؤسسة وهذا ما يعرف بتكوين رأس المال الجماعي طرف المساهم

.التمويل هو أسلوب للحصول على المبالغ النقدية اللازمة لرفع أو تطوير مشروع ما-

, كما لاحظنا فقد إختلفت  وجهات نظر الباحثين في تقديم تعريف للتمويل 
:التمويل يعني 

." توفير المبالغ النقدية اللازمة لدفع و تطوير مشروع خاص و عام "

"إمداد المشروع بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها ":كما يعرفه البعض على أنه 

:التعاريف نستخلص ما يلي هو من خلال هذ

.التمويل خاص بالمبالغ النقدية و ليس السلع و الخدمات –1

.أن يكون التمويل بالمبالغ المطلوبة لا أكثر و لا أقل –2

.الغرض الأساسي للتمويل هو تطوير المشاريع الخاصة أو العامة–3

.أي في أوقات الحاجة إليه , أن يقدم التمويل في الوقت المناسب –4

أهمية التمويل -2
, عمل على تحقيقها من أجل تحقيق الرفاهية لأفرادهلكل بلد في العالم سياسة اقتصادية و تنموية يتبعها أو ي

و تتطلب هذه السياسة التنموية وضع الخطوط العريضة لها و المتمثلة في تخطيط المشاريع التنموية و ذلك 
. حسب إحتياجات و قدرات البلاد التمويلية 

حيث يعتبر التمويل بمثابة ,
ومن هنا نستطيع القول أن التمويل له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد التنموية و , الدم الجاري للمشروع 

:ذلك عن طريق 
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:توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاريع التي يترتب عليها –1

.توفير مناصب شغل جديدة تؤدي على القضاء على البطالة-
.تحقيق التنمية لإقتصادية البلاد -
.تحقيق الأهداف المسطرة من طرف الدولة -
...)العمل , توفير السكن(–2

أنواع التمويل -3

.يمكن النظر للتمويل من عدة زوايا والتي نرصد من خلالها أنواع التمويل

:من زاوية المدة التي يستغرقها-1

ويقصد به الأموال التي لا تزيد فترة استعمالها عن سنة كالمبالغ النقدية :تمويل قصير الأجل-أ
التي تخصص لدفع الأجور وشراء المواد والتوسع الموسمي وغيرها من المدخلات اللازمة لإتمام العملية 

. تظرة للفعاليات الجارية نفسهاالإنتاجية والتي يتم تسديدها من الحصيلة المن

وتتراوح مدته من سنتين إلى خمسة سنوات موضوعه في الغالب يخص :تمويل متوسط الأجل-ب
.تمويل المشتريات والمعدات والآلات الخاصة بالربحية 

ينشأ من الطلب على الأموال لتكوين رأس المال الثابت وتزيد مدته عن :تمويل طويل الأجل-ج
.مثل عمليات التوسعخمس سنوات

: ويقسم إلى:من زاوية مصدرها الحصول عليه-2

التمويل الذاتي هو وسيلة تمويلية جد هامة وهي أكثر استعمالا بحيث تسمح :تمويل ذاتي
.للمؤسسة  بتمويل نشاطها الاستغلالي بنفسها دون اللجوء إلى أي مصدر آخر

وء المشروع إلى المدخرات المتاحة في السوق المالية أو عن يكون هذا التمويل بلج:تمويل خارجي
.طريق زيادة رأس مالها بطرح أسهم جديدة في السوق
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:من زاوية الغرض الذي يستخدم من أجله-3

وهي تلك الأموال التي ترصد لمواجهة الاحتياطيات والمعاملات قصيرة :تمويل الاستغلال-
. الإنتاجية في المؤسسةالأجل والتي تتعلق بتنشيط الدورة 

ويتمثل في الأموال المخصصة لمواجهة النفقات التي يترتب عنها خلق طاقة :تمويل الاستثمار-
إنتاجية جديدة أوتوسيع الطاقة الحالية للمشروع باقتناء الآلات والتجهيزات وما يليها من العمليات 

.التي تؤدي إلى زيادة التكوين الرأسمالي للمشروع

وظائف التمويل ومحدداته: لثانياالمطلب  

وظائف التمويل-1
: تحليل البيانات المالية1- 1

تختص هذه الوظيفة بتحويل البيانات المالية إلى شكل أو نمط يمكن من استخدامها لمعرفة جوانب 
.قوة المركز المالي للمشروع

:تحديد هيكل أصول المؤسسة2- 1

تظهر في قائمة المركز المالي ويعني ذلك حجم النقود يحدد المدير نمط هيكل الأصول وأنواعها كما 
.المستثمرة في الأصول الثابتة و المتداولة

:تحديد الهيكل المالي للمؤسسة3- 1

فالنوع الأول له صلة بالمزيج الملائم للتمويل . يوجد نوعين من القرارات الخاصة بالهيكل المالي
يركز على المفاضلة بين القروض قصيرة الأجل والطويلة الأجل فالقصير والطويل الأجل بينما النوع الثاني

.من حيث تحقيق المنفعة للمؤسسة والدراسة المعمقة للبدائل المتاحة

)1(:العوامل المحددة لأنواع التمويل

:هناك عدة عوامل تؤثر في تحديد أنواع التمويل نذكر منها على الخصوص

104إلى 99، ص2002توفیق عبد الحكیم وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي، الطبعة الأولى،  دار الصغاء، عمان، ) 1(
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أنواع الأمـوال المسـتخدمة و مجمـل الأصـول الـتي يـتم تمويلهـا يعني هذا الملائمة بين : الملائـمة/ أ
باســتعمال تلــك الأمــوال، فمــثلا اســتخدام الأمــوال طويلــة الأجــل للاحتياجــات الطويلــة المــدى كشــراء أصــول 

.ثابتة و الأموال القصيرة الأجل لتغطية الاحتياجات القصيرة الأجل كالاحتياجات الموسمية

لمـالي في المؤسسـة يسـتطيع تحسـين العائـد المحقـق علـى أمـوال أصـحاب إن المـدير ا: الـدخـل / ب
المشــروع و ذلــك عــن طريــق الاقــتراض بكلفــة اقــل مــن العائــد المحقــق علــى الموجــودات حيــث يطلــق علــى هــذه 

.»المتاجرة بالملكية «العملية 

دة المقصـــود بـــالخطر هنـــا هـــو الخطـــر الـــذي يلحـــق بأصـــحاب المشـــروع نتيجـــة لزيـــا: الـخــــطر/ ج
الالتزامــــات علــــى المشــــروع، و كثــــرة عــــدد الأفــــراد الــــذين يتقــــدمون علــــيهم في الأولويــــة علــــى الــــدخل و علــــى 

.الموجودات عند التصفية

يــزداد الخطــر عنــد زيــادة احتمــال عــدم بقــاء شــيء لأصــحاب المشــروع حيــث يــأتي هــؤلاء بمطالبــة 
.لملاك الباقون هم أول من يتأثرون بهحقوقهم بالنسبة للدخل و عليه فان أي فشل يلحق بالمؤسسة يكون ا

ـــة المـــلاكإن: الـسيطــــرة و الإدارة /  د ـــاقين في الاحتفـــاظ بالســـيطرة علـــى المؤسســـة مـــن رغب الب
ـــواع الأمـــوال المســـتخدمة، فعـــادة الـــدائنين لا يتـــدخلون في إدارة  العوامـــل الـــتي تلعـــب دورا هامـــا في تخطـــيط أن

ن إذا توسعت المؤسسة في نشاطها و الاقتراض إلى حد عجزهـا المؤسسة عندما تكون الأصول طبيعية، و لك
مــن دفــع الفائــدة أو تســديد الأصــل، فهنــا الــدائنون قــد يضــعون أيــديهم علــى أصــول المؤسســة للحصــول علــى 

.الوجود

درة المؤسسة على تعديل مصادر الأمـوال بالزيـادة أو النقصـان تبعـا للتغـيرات وهي ق: المرونة/ هـ
:الأساسية في الحاجة لهذه الأموال، فان توفر عامل المرونة في المؤسسة يحقق الأمور التالية

القدرة على استخدام الأموال المتاحة في أي وقت؛
زيادة قدرة المؤسسة في التعامل بمورد محتمل؛
 إمكانيــــة الحصــــول علــــى بــــدائل عنــــد رغبــــة المؤسســــة في التوســــع أو الانكمــــاش في الأمــــوال

.المستخدمة
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إن هــــذا العامــــل يــــرتبط بالمرونــــة و هــــو يعــــني أن المؤسســــة تختــــار الوقــــت المناســــب :التوقيــــت/ و
ؤسســة ثــروات كثــيرة للحصــول علــى الأمــوال بأقــل تكلفــة ممكنــة و عــن طريــق اقــتراض أمــوال الملكيــة  تحقــق الم

.وفق التوقيت السليم لعمليات الاقتراض و التمويل هذه

هنــاك مســتويات محــددة لنســبة إجمــالي الــديون إلى إجمــالي صــافي حقــوق : معــايير المديونيــة/ ي
المساهمين لمختلف أنواع الصـناعات، و يجـب أن لا تشـذ المؤسسـة في حجـم مـديونيتها عـن هـذا الـنمط، لان 

.  نين و يجعلهم يشكون في سلامة الموقف المالي للمقرضذلك يوقذ الدائ

هذه هي أهم العوامل التي تؤثر في تحديد أنواع التمويل و في مايلي سندرس محددات التمويل و 
.ذلك من خلال المطلب الثالث

وظيفة التمويل ومجالات المعرفة الأخرى: الثالثالمطلب  

هناك علاقة بين وظيفة التمويل مجالات المعرفة الأخرى كالمحاسبة والاقتصاد، حيث تعتمد الوظيفة 
المالية على العلوم الاقتصادية ونظرية التمويل وبصفة خاصة الاقتصاد الكلي والاقتصاد  الجزئي ، فالأول 

تراتيجيات المثلي للشركات المساهمة يختص بالبيئة العامة والمنظمات المالية، أما الثانية فيختص بتحديد الاس
: والمشروعات الفردية، وهذه الجوانب لها تأثير على ممارسات الإدارة المالية وذلك كما يلي

:العلاقة بين الاقتصاد الكلي والوظيفة المالية-1

ادية إن الاقتصاد الكلي يهتم بالبيئة التي تمارس فيها وظائف التمويل، ولهذا فإن النظريات الاقتص

ؤسسات المالية الدولية التي تتدفق الأموال فيما بينها أن هذه النظريات الاقتصادية تتطرق إلى المنظمات والم
.وتأثير العولمة على ذلك

وطالما أن المشروع جزء من هذه البيئة، فمن الضروري أن يلم المدير المالي بالإطار التنظيمي لهذه المنظمات، 
القول أن بأن المدير المالي لا والآثار المترتبة على السياسة الاقتصادية، وأثرها على بيئة القرار، أي  أنه يمكن 

يستطيع القيام بوظائفه بطريقة مرضية إذا لم يكن متفهما لهذه العلاقات، وعليه أيضا تتبع أثر التغير في 
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السياسة المالية على مقدرة الشركة في الحصول على الأموال، وتحقيق الأرباح وكذلك الإلمام بمختلف 
)1(.المنظمات المالية، وشروطها ونظام العم

:علاقة الاقتصاد الجزئي بالوظيفة المالية-2

للعمل داخل البيئة المالية التي تشكلها للمؤسسات لابد من الإلمام بالاقتصاد الجزئي كأساس لرسم 
المنافسين فقط داخل الصناعة، وإنما يجب أن وتخطيط العمليات وتعظيم الأرباح إذ لا يواجه المدير المالي 

فمن المعلوم أن نظرية الاقتصاد . يتصدى للظروف الاقتصادية المرتقبة سواء كانت ملائمة أو غير ملائمة

.الأداء المالي الجيد لذلك فهي

أي أنه من اللازم والضروري فهم البيئة المالية ونظريات اتخاذ القرار المعروفة والدراية الكاملة للعلوم 
.الاقتصادية فهي تعتبر لب الإدارة المالية المعاصرة

:علاقة وطبيعة التمويل بالمحاسبة-3

بأن وظيفة التمويل هي نفسها المحاسبة وقد يمكن الجمع بينهما ورغم ذلك توجد يعتقد البعض
هناك علاقة وثيقة بينهما، حيث يعتبر المحاسبة كمدخل لوظيفة التمويل، أي المحاسبة هي وظيفة فرعية من 

.وظائف التمويل

نشطة إلى ويمكن أن نرى ذلك من خلال التنظيم التقليدي لأنشطة الشركة حيث تصنف هاته الأ
:ثلاثة أقسام أساسية هي

financeالتمويل -
.managementالإدارة -
.marketingالتسويق -

)2(أي أن وظيفة المحاسبة تدخل تحت نطاق التمويل

ورغم ذلك يوجد اختلافين أساسيين بينهما، حيث أن الاختلاف الأول يتعلق بطريقة وأسلوب 
.الثاني يتعلق باتخاذ القرارمعالجة وتسجيل تدفق الأموال والاختلاف 

.16مكتبة ومطبعة اشعاع الفنیة، الإسكندریة مصر، ص، 2002عبد الغفار حنفي، الإدارة المالیة مدخل إتخاذ القرارات، الطبعة الأولى، ) 1(

.13عبد الغفار حنفي ،مرجع سبق ذكره، ص ) 2(
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مخاطـر التمويل:  الرابعالـمطلب  

إن قرار الاختيار لأي مشروع يهدف بالدرجة الأولى إلى توليد أكبر قدر من الأرباح من خلال 
الاستثمار المختار، إلا أن هذه القرار لا يخلو من المخاطر،  حيث أن المؤسسة تولي اهتماما كبيرا بحجم 

ة الآلات والكفاءات التي يستوجبها هذا الاستثمار وكذلك حجم الأموال الكافية لتمويله، المشروع، نوعي
وقد تلجأ إلى الاقتراض من الغير في حالة عدم كفاية أموالها الخاصة، وهذا ما يعرض المؤسسة إلى مجموعة 

تستوجب وتتطلب من المخاطر تتمثل خاصة في الأعباء المالية التي تتحملها المؤسسة على عاتقها والتي
الخصم مهما كانت نتيجة الاستثمار، لهذا يجب على المؤسسة القيام بموازنة بين الشروط التي تمليها البنوك 
أو المصدر الممول والأرباح المتوقعة من خلال هذا المشروع، وهذا باستعمال أو دراسة نسب المردودية التي 

لأرباح، إذا بجب أن تتجاوز معدل الفائدة المطبق في البنك تقيس مدى قدرة الأموال المستثمرة على توليد ا

.بالاستحقاق

توقيفها قد تتعرض المؤسسات أثناء عملية تمويل مشاريعها الاستثمارية الى عدة مخاطر تكون سببا في 
:أو تعطيلها أو في زيادة نفقات الانجاز، والتي لم تتوقعها المؤسسة من قبل، وتكمن هذه المخاطر في 

وهو يخص تواجد المشروع، نشاطه، وعلاقته مع الأعوان الاقتصاديين والدولة وهي :)1(الخطر القانوني/ أ
: مخاطر تتمثل في 

منها وتقديم التعامل مع البنوك لطلب القروضالتأكد من أن مسيري المؤسسة لديهم صلاحية
.منح وضمانات

.المؤسسة

: يتعلق هذا الخطر بالوضعية الإنتاجية ويمكن حصره فيما يلي :)2(الخطر البشري/ ب

 ومستمرة؛توفير وسائل الإنتاج بصفة دائمة
 مصادقة المنتوج لمتطلبات السوق؛

)1(AMMAS BENHALIM, PRATIQUE DES  TECHNIQUES, EDITION DAHLEB, 1997,P 57.

.47، ص1979مة محمد توفیق الماضي،تمویل المشروعات، دار الفكر العربي،القاھرة، ق ویش ،ترج)2(
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توزيع الوظائف بين العمال، فكل الوحدات يجب أن تكون متوازنة؛
وجوب توفير مصلحة للمراقبة، وذلك لمراقبة عملية الإنتاج والعمال.

مرتبط بالإدارة الخاصة بتصريف المنتوجات والمحيط الخارجي للمؤسسة، لذلك :)1(الخطر التسويقي/ ج

.للقائمين بعمليات المبيعات وذلك للوصول الى الأهداف المرجوة

وهو متعلق بالموارد المتاحة للمؤسسة والوسائل الداخلية والخارجية ألا والمتمثلة في : الخطر المالي/ د

.طلبها، وفي الأخير يجب أن تتطابق مشتريات المؤسسة مع صفات المنتوج

:و ينقسم إلى نوعين أساسيين هما : الخطر الإقتصادي/ ه

وفي نفس , خطر عدم كفاية الموارد اللازمة لإتمام المشروع و التي تتسبب في توقف العمل - أ
و يمكن أن نذكر على سبيل المثال تسديد أجور العمال . الوقت ارتفاع تكاليف الإنجاز 

...,المتوقفين عن العمل 
تاج التام خطر تدهور حجم الطلب على المنتج النهائي أي انخفاض رقم الطلبيات على الإن- ب

:و يعود ذلك إلى عدة أسباب منها ,الصنع للمؤسسة 
.سوء التقدير لرغبات و احتياجات المستهلكين بسبب نقص الخبرة و قلة المعلومات *

.المنافسة الكبيرة في السوق * 

صالحة إلا بوجود سلعة أي السلعة المنتجة لا تعمل أو لا تكون , وجود نقص في السلعة المنتجة * 
.مكملة لها 

من خلال هذه المحددات والمخاطر نرى بان حصول المؤسسة على المال اللازم لاستثمارها لا يتم بطريقة 
عشوائية بل يتم على أساس دراسة واسعة من طرف أخصائيين في الميدان يبنون دراستهم اخذين بعين 

.الاعتبار الأخطار المحتمل الوقوع فيها

)1(AMMAS  BENHALIM, 57، مرجع سبق ذكره، ص.
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:الفصلصةخلا

إن ما يمكن استخلاصه من هذا الفصل هو أنه رغم اختلاف وتعدد وتنوع وظائف المؤسسة 
الاقتصادية والتي تعتبر العمود الأساسي والجوهري للنشاط الاقتصادي فإن الوظيفة المالية هي الوظيفة 

حيث أن جميع الحيوية لكل منشأة أو مؤسسة، وذلك مهما اختلفت أشكال أو هياكل هذه المؤسسة 
المؤسسات تحتاج إلى الأموال حتى تتمكن من ممارسة أنشطتها، وكل الوظائف الأخرى في المؤسسة سواء 

...وظيفة التسويق أو الإنتاج، أو وظيفة الموارد البشرية
الحصول على الاحتياجات المالية من مصادرها حيث تتعلق  هذه الوظيفة بالنشاط المالي للمؤسسة، بمعنى 

هذه المصادر التي يمكن أن تكون دائمة أو مؤقتة، كما يمكن أن تكون داخلية أو خارجية، ولا ،المختلفة
يقتصر النشاط المالي على مجرد الاقتراض بل يتعداه كذلك لكي يشمل الرقابة على الاستخدام الفعال لهذه 

لإدارة المالية العمل حتى تحتفظ المؤسسة بنقدية كافية لجعلها قادرة على مواجهة الأموال، فمن أهم أهداف ا
.

ولكن المشكلة المطروحة أمام المدير المالي هو الحصول على التوليفة المناسبة من الأموال وهذا 
نحاول في الفصل الثاني من بحثنا بالشكل الذي يتناسب مع الاحتياجات المتوقعة للمؤسسة، لذلك سوف 

.هذا تسليط الضوء على مختلف المصادر الأساسية للتمويل
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:تمهيد

التمويل الذي يتم تغطيتها إما من مصدر داخلي أو من مصدر خارجي، وفي الآونة الأخيرة ظهرت مصادر حديثة 
.أخرى

ـــذي يتمثـــل في  ـــذاتي ال ـــل ال ـــه التموي ـــة الأولى العـــون الاقتصـــادي يســـتعمل مـــوارده الخاصـــة، ان ففـــي الحال
عمل المؤسســة لتمويــل نفســها الرأسمــال العامــل الــذي يفــرض تمويــل إمكانيــة المؤسســة تمويــل نفســها بنفســها، كمــا تســت

.

أمــا في الحالــة الثانيــة أي التمويــل الخــارجي فــالعون الاقتصــادي يســتعمل مــوارد الغــير وفي غالــب الأحيــان 
أو . ض منهــا لمــدة طويلــة، متوســطة أو قصــيرة المــدىمــوارد البنــوك عــن طريــق الأحيــان مــوارد البنــوك عــن طريــق الاقــترا

.لجوء الى السوق رأس المال

كما تلجا المؤسسة لتمويل عجزها عن طريق الاستئجار كاستئجار المباني أو المعدات، كما أنه هناك 
.مصادر نشأت حديثا كتمويل المشروع والشراكة وغيرهما من الطرق والتي سنتطرق إليها في هذا الفصل

في هذا الفصل سنحاول التفصيل في مختلف المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة، عن طريق تقسيمه و 
:إلى المباحث الثلاث التالية 

مصادر التمويل الداخلية: المبحث الأول

مصادر التمويل الخارجية: المبحث الثاني

مصادر التمويل الحديثة: المبحث الثالث
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مصادر التمويل الداخلية: الأولالمبحث

يقصد بالتمويل الداخلي للمؤسسة مجموعة الموارد التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها بطريقة ذاتية 
كما تستعمل المؤسسة كذلك .أي مصدرها ناتج عن دورة الاستغلال للمؤسسة ,دون اللجوء إلى الخارج 

الرأسمال العامل الذي يفرض تمويل 
:التفصيل في كل واحدة منها

الرأس المال العامل  : المطلب الأول

الثابتة، او الفرق بين الأصول المتداولة الأصوليمثل رأس مال العامل الفرق بين الأموال الدائمة 
ية المالية أن تكون الاستثمارات ممولة من مصادر محددة من والديون القصيرة الأجل حيث يفرض من الناح

تختلف الديون القصيرة الأجل والأصول ) تساوي الأصول والخصوم(الخصوم، وذلك بناء على المبدأ المحاسبي العام 
المتداولة من حيث المدة والقيمة، فقد تستحق الديون القصيرة المدى التسديد في مدة معينة اقصر من تاريخ 

.بل تحصيل حقوقها لدى الغيرقالأصول المتداولة، أيا

لذا يجب على المؤسسة توفير هامش او فائض من الأموال الدائمة يزيد عن تمويل الأصول الثابتة وهذا الهامش 
)1(العامليدعى رأس المال

: يشمل الرأس المال العامل قسمين هما* 

الرأس المال العامل الدائم- 

الرأس المال العامل الخاص - 

.53-45، ص 1990ناصر دایدي عدون، تقنیات مراقبة التسییر، دار البحث،) 1(

الثابتةالأصول  –الأموال الدائمة  = الرأس المال العامل  

ديون قصيرة  –الأصول المتداولة  = الرأس المال العامل  
الأجل
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من : الرأس المال العامل الدائم/ أ
.الأصول المتداولة، كما أنه يتأثر بالتقلبات الدورية التي تتعرض لها المؤسسة

وهو الفرق بين الأموال الخاصة والأصول الثابتة أي أنه  الرأس : الرأس المال العامل الخاص / ب
.ض النظر عن الديون الطويلة الأجلغالمال العامل ب

ومنه فإن المؤسسة تستطيع أن تمويل نفسها عن طريق الرأسمال العامل كما أن التمويل الذاتي يلعب 
:نوضحه في مايليسدور أساسي في السياسة التمويلية للمؤسسة والذي 

الـتمويل الـذاتي: الـمطلـب الـثاني  

و هذه العملية ,لال نشاطها يعرف التمويل الذاتي على أنه إمكانية المؤسسة لتمويل نفسها بنفسها من خ
هذه النتيجة يضاف إليها عنصرين هامين يعتبران موردا داخليا ,لا تتم إلا بعد الحصول على نتيجة الدورة 

.للمؤسسة وهما الإهتلاكات و المؤونات 

ولهذا فالمقدار الذي , 
إضافة إلى , 

وهي بذلك تتحرر .ؤسسة على تمويل نفسها بنفسهاإذن فهذه القيمة تعبر عن قدرة الم, الاهتلاكات و المؤونات 
:وفيما يلي نحاول التفصيل في هذه العناصر.جزئيا من قيود البنوك وتكاليف القروض
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: المحتجزةأو الأرباح غير موزعة-1
تتمثل عناصر الأرباح المحتجزة فيما التي حققتها المؤسسة من خلال ممارسة نشاطها، و النتيجةوالتي تعبر عن 

:يلي 

و حدده (وهو الحد الأدنى من الإحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه :القانونييالإحتياط1-1
تغطيةفيو يستخدم ) من رأس مال الشركة %10من صافي  الأرباح على أن لا يتعدى 5%القانون
.المالرأسزيادةفيوالشركةخسائر

هذايشترطحيث,للشركةالأساسيللنظامطبقاالإحتياطيهذاتكوينيتم:النظامييالإحتياط1-2
.إجباريغيروهو,معينةلأغراضالسنويةالأرباحمنمعينةنسبةتخصيصوجوبالأخير

أنه يجوز للجمعية العامة بعد تحديد نصيب الأسهم ينص قانون الشركات على :الإحتياطات الأخرى1-3
أو .وذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار الشركة , أن تقوم بتكوين إحتياطات أخرى , في الأرباح الصافية 

.يكفل توزيع أرباح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمين 

توزيع الأرباح السنوية و الذي يقترح مجلس :المرّحلة الأرباح1-4
و يستخدم هذا الفائض كاحتياطي لمواجهة أي إنخفاض في الأرباح المحققة في , الإدارة ترحيله إلى السنة التالية 

.السنوات المقبلة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة على إجراء توزيعات مناسبة على حملة الأسهم

والمؤونات ذات الطابع الاحتياطي+ مخصصات الإهتلاك  + غير موزعة  الأرباح= التمويل الذاتي  

مؤونات ذات طابع احتياطي+ الإهتلاك  مخصصات  + النتيجة الصافية قبل توزيع الأرباح  =قدرة التمويل الذاتي  

الأرباح الموزعة–قدرة التمويل الذاتي  =  التمويل الذاتي  
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عملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصول ناتج عن «تعرف : الإهتلاكات-2
)1(. » ... استعماله أو عن الزمن أو عن تطور التكنولوجيا أو أثار أخرى

وعلى ضوء طريقة الإهتلاك تقوم المؤسسة بحجز نسبة معينة من قيمة استثمارها، وهذا لإعادة التكوين 
.التدريجي لأصولها الثابتة،

:تنقسم الإهتلاكات إلى أنواع منها

: الإهتلاك الثابت1- 2

.الاستثمار أو الأصل المعنى بالإهلاك إلى أقسام متساوية بحسب مدة الاستعمال

يقاس تدهور الاستثمار وفقا لهذه الطريقة بأخذ بعين الاعتبار استعماله، : الإهتلاك المتغير2- 2
.حيث أن التدهور في القيمة يزداد كلما زاد الاستعمال

الطريقة على القيمة المحاسبية الباقية هذهبموجبيحسب قسط الإهتلاك: الإهتلاك المتناقص3- 2
للأصل وليس على القيمة الأصلية له، وذلك بضرب معدل الإهتلاك الذي يخصص عليه بطريقة القسط الثابت 

:في إحدى المعاملات الآتية

.إذا كانت مدة الإهتلاك أربع سنوات أو اقل1,5

.إذا كانت مدة الإهتلاك ما بين خمسة وستة سنوات2

يتزايد قسط الإهلاك حسب هذه الطريقة: الإهـتلاك المتزايد4- 2
.الاستثمار

: ونات ذات الطابع الاحتياطيؤ الم- 3

)2(»الأصولمبالغ مالية تصدر لمقابلة انخفاض غير عادية في قيمة«ؤ تعرف الم

إنقاص من نتيجة الدورة المالية، ومخصصة لمواجهة الأعباء والخسائر المحتملة أو الأكيدة « 
»الحصول

.45ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص ) 1(

المخطط الوطني المحاسبي) 2(
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المؤسسات بتكوين مؤونات 718و تطبيقا لمبدأ الحيطة و الحذر يجبر القانون التجاري الجزائري في مادته 
سواء كانت النتيجة إيجابية أم سلبية حفاظا , تدهور قيم المخزون و الحقوق و مؤونات الأعباء و الخسائر 

:و تكوين هذه المؤونات يتقيد بعدة شروط منها ,على صدق الميزانية 

أن تكون أسباب إنخفاض قيمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة.

 وقوع هذا النقص محتملا أن يكون.

 أن يكون تقدير هذا النقص موضوعي.
جزئيا من قيود البنوك لوبذلك ووتتحرر،ستطيع المؤسسة تمويل نفسها سواء على المدى القصير أو الطويلتومنه 

.وتكاليف القروض بانتهاج التمويل الذاتي

قياس تكلفة التمويل الداخلي  : الـمطلب الـثالث

القياس بدلالة الربح «إما عن طريق المدخل التقليدي : إن قياس تكلفة التمويل الداخلي يتم بطريقتين
»القياس بدلالة الفائض المحتجز « ، أو عن طريق المدخل المتطور  »المحتجز 

:القياس بدلالة الربح المحتجز" المدخل التقليدي : أولا

تراض سوق نشطة للأموال، لقياس العائد الحالي للسهم فباجرت العادة على قياس تكلفة حق الملكية 
ولكن هذه التوزيعات لا تمثل في الواقع إلا جانبا من . السعر السوقي للسهم/والذي يتكون من توزيعات السهم

يس الأرباح، أما الجانب الآخر فيعاد استثماره داخليا أو خارجيا على أمل نمو التوزيعات و الأرباح المستقبلية، وتق
.  معدل النمو تكلفة التمويل الذاتي

لاك لمتطلبات الإحلال بالشركة واستثمار تإلى أن النمو قد يرجع إلى تجاوز أموال الإهsalommoneوقد أشار 
هذه الزيادة ينعكس على القوة الإيرادية مما يحدث النمو في الفترة القصيرة بدون الحاجة إلى استخدام الأرباح 

:يرجع النمو بسبب سياسة التوزيعات التي تنتهجها الشركة ونفرق بين وضعيتينالمحتجزة، أو قد

.الحقيقيالأرباح المحتجزة بمعدل عائد أعلى من المعدل السائد وقد سماه بالنمو استثمار / أ

.رات إضافية وسماه بالنمو التوسعيالسائد في استثمار الأرباح المحتجزة بمعدل العائد استثما/ ب
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فرق بين استثمار أموال الإهتلاك، واستثمار SALOMMONEمما سبق أننستخلص 
.الأرباح المحتجزة وهي تفرقة لا مبرر لها فيجب مراعاة تكلفة أو عائد الفرصة البديلة لحظة تخصيص الأموال ككل

يقـــوم النمـــوذج التقليـــدي لقيـــاس تكلفـــة التمويـــل الـــداخلي علـــى مـــدة الفـــروض كثبـــات القـــدرة الشـــرائية، 
.بات التوزيعات، وإعفاء الضريبة على الأرباحوث

:تقاس تكلفة التمويل عن طريق حقوق الملكية وفقا لهذا النموذج كمايلي

أي أن التكلفة تتوقف على مجموعة من المتغيرات، وإذا كان الأمر بسـيطا بالنسـبة للمتغـير الأول والثـاني 
ـــاس معـــدل النمـــو، هـــذا الاتجـــاه يتعـــارض ومفهـــوم دراســـة الجـــدوى الاقتصـــادية لمشـــروعات تتعلـــقفـــان الصـــعوبة  بقي

معـدل عائـد (تجـز ومعـدل العائـد المنتظـر معرفـة معـدل الـربح المحهـو والأنسـب –الاسـتثمار المسـتقبلي –الاسـتثمار 
.ونحصل على معدل النمو المتوقع في الأرباح) الفرصة البديلة

.وهو يقيس تكلفة التمويل الداخلي

: استخدام الفائض النقدي المحتجزقياس تكلفة التمويل الذاتي ب: ثانيا

تخصــيص الأمــوال المحتجــزة وإعــادة اســتثمارها بصــرف النظــر عــن مصــدرها بمعــدل عائــد يمثــل تكلفــة يــتم
فتقـاس . الفرصة البديلة، فليست الزيـادة في الأربـاح والتوزيعـات قاصـرة علـى إعـادة اسـتثمار الفـائض النقـدي المحتجـز

: دل النمو المنتظر أي أنتكلفة التمويل الداخلي بدلالة الفائض النقدي المحتجز والتي تتمثل في مع

:نسبة الفائض النقدي المحتجز يساوي

معدل النمو) + السعر السوقي/توزیعات السهم= (ك 

معدل العائد المنتظرxنسبة الربح المعاد استثماره 
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.مخصصات معفاة من الضريبة+ الربح المعلن = الفائض النقدي : حيث

: يدل هذا بأن الفائض المحتجز يتكون من 

وغــــيره مــــن المخصصــــات المعفــــاة وتخصــــم مــــن الوعــــاء لاك تجــــزء معفــــى مــــن الضــــريبة الداخليــــة كــــإه/ 1
.الضريبي وتشكل جزء من التمويل الذاتي للشركة

جــــزء غــــير معفــــى مــــن الضــــريبة و لا يخصــــم مــــن الوعــــاء الضــــريبي كالاحتياطــــات والمخططــــات غــــير / 2
.المسموح بخصمها

:ومن هذا نجد أن حساب معدل النمو المتوقع بدلالة الفائض النقدي يتم كما يلي

:حيث

الفائض النقدي) / التوزیعات–الفائض النقدي (

الوفر الضریبي )(عائد الفرصة البدیلةxنسبة الفائض=(تكلفة الفائض النقدي المحتجز
)معدل الضریبة–1+ 

الفائض النقدي قبل / المخصصات المعفاة من الضریبة = (الوفر الضریبينسبة  
)الضریبة % x معدل الضریبة

الربح المعلن) / التوزیعات–الربح المعلن = (نسبة الربح المحتجز 

عائد الفرصة xالربح المحتجزنسبة = الربح المحتجزمعدل النمو المتوقع بدلالة
البدیلة بعد الضریبة
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:الفائض النقدي المحتجزمعدل النمو بدلالة

ومنه يتضح أن معدل النمـو في الأسـلوب الثـاني اكـبر مـن معـدل النمـو في الأسـلوب الأول، لأن الأخـير 
يقـيس تكلفـة كـل الأمـوال المحتجـزة بالشـركة بصـرف النظـر عـن مجـال اسـتخدامها وبدلالـة عائـد الفرصـة البديلـة، وهــو 

الــذي يوصــي باســتخدامه مــع تطــويره ليــتلائم مــع شــركات قطــاع الأعمــال لعــدم وجــود ســوق ماليــة نشــطة الأســلوب 
.للأسهم وكذلك في حالة وجود سوق نشطة للأوراق المالية

مزايا وعيوب التمويل الداخلي: المطلب الرابع

:نذكرها فيما يليآخر له مزايا وعيوب يإن التمويل الداخلي كأي مصدر تمويل

:مزايا التمويل الداخلي-1

)1(: المؤسسة بلجوئها إلى التمويل الذاتي تكون قد تحصلت على عدة مزايا نذكر منها

أهم مورد بالنسبة إلى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة التي يصعب عليها الحصول على أموال من مصادر -1

.أخرى

الاستقلالية النسبية والحركة فاستخدام جزء من الأرباح استخدام الأرباح المتحققة في تمويل المؤسسات يمنحها -2

المحتجزة في شكل احتياطي غير معلن يعفي المؤسسة من اللجوء إلى أعباء القروض الخارجية وما يتبعها من شروط 

تسديد وفوائده،ويصبح لدى المؤسسة رصيد نقدي مناسب لمواجهة الاحتياجات المعتمدة و المتغيرة من 

مع الأخذ بعين الاعتبار ) فهي تحصل عليها مجانا( ن إيراد المؤسسة بانخفاض الفوائد المدفوعةالأموال،ويتحس

.حسن استخدام حيث لا يقل الإيراد فيه عن تكلفة الفرصة البديلة

.178مبارك لسلوس، ص ) 1(

الوافر الضریبي%) [ (عائد الفرصة البدیلة()بعد الضریبةالفائض النقدي المحتجز (
معدل الضریبة –] 1) + للمخصصات المعفاة من الضریبة
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.فهي أموال معفية من الضريبة.مخصصات الاهتلاك تمثل حصة كبيرة من التمويل الداخلي-3

ؤسسة يعطيها قدرة كبيرة على زيادة حق الملكية فيمكنها من رفع مقدار زيادة مقدار الربح المحتجز في الم-4

.الاستثمارات

.استقلالية اتجاه البنوك و المؤسسات المالية-5

.فهي لا تحتاج إلى مفاوضات ولا عقود ولا شروط أخرى.السرعة في اتخاذ قرار الاستثمار-6

.لية عند الضائقة الماليةتحقيق الاستثمارات بأقل تكلفة ممكنة،وتفادي المخاطر الما-7

.يعطي للمؤسسة أكبر في اختيار الاستثمارات دون قيد أو شروط أوضمان-8

:العيوب والأخطار المترتبة عن استخدام التمويل الداخلي-2

 حجم التمويل الذاتي عادة لا يكفي لتغطية كل حاجيات التمويل.

 التوســـع البطـــيء، ممـــا يـــؤدي إلى عـــدم قـــد يـــؤدي الاعتمـــاد علـــى اســـتخدام التمويـــل الـــداخلي إلى
.الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة بسبب قصور التمويل الداخلي عن توفير الاحتياجات المالية


.المال وعدم الاستفادة منه

 دراسة مجالات استخدام الأموال المدّخرة لدى المؤسسة كتلك المتحصل عليها
.مما يؤدي إلى إضعاف العائد, من الغير 

اعتماد المؤسسة على التمويل الداخلي بصفة عامة يسبب التوسع البطيء لأنه غالبا ما يكون قاصراً 
.تمويل الأخرىالر 
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مصادر التمويل الخارجية  : الثانيالمبحث  

مما يجعلها تلجـأ إلى البحـث عـن , 
يتضـــمن التمويــل الخــارجي كـــل الأمــوال الــتي يمكــن للمؤسســـة أن تتحصــل عليهــا مـــنو ، مصــادر خارجيــة لتمويلهــا

تمويــــل الــــداخلي بغيــــة تغطيــــة وتلبيــــة المتطلبــــات الماليــــة للمكمــــلا التمويــــل الخــــارجيمصـــادر خارجيــــة، حيــــث يعتــــبر
مصــادر تمويــل طويلــة الأجــل، متوســطة الأجــل وكــذا مصــادر تمويــل ،للمؤسســة، وفي هــذا المصــدر مــن التمويــل هنــاك

. لمؤسسة في أوقات كثيرة لتمويل عجزهاقصيرة الأجل، بالإضافة إلى التمويل بالاستئجار الذي تلجئ إليه ا

مصادر التمويل الخارجية الطويلة الأجل  : المطلب الأول  

تحصــل المؤسســات علــى 
:التمويل الطويل الأجل من أسواق الرأسمال، ويمكن تقسيم مصادره الرئيسية إلى قسمين

الأسهم
الإقتراض طويل الأجل

الأسهم: أولا
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ملكية صافي أصول مؤسسة مساهمة أو توصية بالأسهم بحسب الأموال، ويضمن الحق في الحصول على حصة من 
دودة بمقدار ما يملكه من أسهم، أرباح المؤسسة تتناسب مع ما يملكه من أسهم، وتكون مسؤولية المساهم مح

)1(.وتنقسم إلى أسهم عادية وأسهم ممتازة

والسهم هو عبارة عن صك يمثل مشاركة في رأس مال " سهم"يطلق على حصة لفظ :الأسهم العادية–1

المدونة على قيمة السهم، وينص عليها عقد التأسيس، وقيمة دفترية تتمثل في حقوق الملكية التي تتضمن الأسهم

)2(.ية سوق الرأسمال، وقد تكون أقل أو أكثر من القيمة الدفتر 

و تعتمد شركات المساهمة إعتمادا يكاد يكون تاما على الأسهم العادية في تمويلها الدائم خصوصا عند بدء 
تكوينها لأن إصدار هذا النوع من الأسهم لا يحّمل الشركة أعباءا كثيرة كما هو الحال بالنسبة للأسهم الممتازة 

.بدفع عائد ثابت أو محدد لحملة الأسهم العادية إضافة إلى أن الشركة غير ملزمة , أو السندات 

أما إذا حققت , فإذا حققت الشركة أرباحا كثيرة يمكن لحملة الأسهم العادية الحصول على عائد مرتفع 
ولحملة هذا النوع .الشركة خسائر أو قررت عدم توزيع الأرباح فإن حملة الأسهم العادية لن يحصلوا على شيء 

:من الأسهم حقوق

يتمتع حملة الأسهم بصفتهم أفراد وكذا ملاك المؤسسة المساهمة بمزايا مختلفة وحقوق : حقوق حملة الأسهم العادية
متعددة ويحدد طبيعة هذه المزايا والحقوق بالدقة وبالتفصيل عقد إنشاء المؤسسة وما تنص عليه قوانين الدولة التي 

:لحقوق نجد،  ومن بين هذه ا)3(تنظم هذا النوع من المؤسسات 

 حـــق الحصـــول علـــى حصـــة مـــن أربـــاح المؤسســـة ولكـــن بعـــد اســـتيفاء أصـــحاب الحقـــوق الأخـــرى
).الدائنون، حملة السندات، وحملة الأسهم الممتازة(بنصيبهم 

.أعرب عبد العزیز، تمویل المؤسسات عن طریق السوق المالیة) 1(

.08، ص1998منیر إبراھیم ھندي، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل، الدار الجامعیة افسكندریة، ) 2(

.30محمد صالح الحناوي، الإدارة المالیة والتمویلیة، ص )3(
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حق الحصول على حصة من صافي أصول المؤسسة عند التصفية.
 ائم الماليـة وتقريـر مراقـب حق حضور الجمعيـة العامـة للمؤسسـة ومناقشـة تقـارير مجلـس الإدارة والقـو

.الحسابات

حق التصويت على مقررات الجمعية العامة.
.
حق الأولوية في اكتتاب الأسهم عند زيادة رأس مال المؤسسة.

والـتي تعـد ثـاني نـوع مـن أنـواع هذه مجمل حقـوق حملـة الأسـهم العاديـة، أمـا فيمـا يخـص الأسـهم الممتـازة 
:الأسهم فسنوضحه كالتالي

يمثــل الســهم الممتــاز مســتند ملكيــة لــه قيمــة اسميــة وقيمــة دفتريــة، وقيمــة ســوقية : الأســهم الممتــازة-2
.فهو يشبه السهم العادي في أن كلاهما يمثل أموال الملكية في شركة المساهمة

يتمتع حامل السهم الممتاز بكافـة الحقـوق الـ
مصادر تمويل طويلة الأجل لشركة المساهمة، وإن كان هذا المصـدر أقـل انتشـار مـن الأسـهم العاديـة ونميـز بـين نـوعين 

:من الأسهم الممتازة

ول علـــى نســـبة إضـــافية مـــن في حالـــة وجـــود ربـــح كـــافي لحامـــل الســـهم الحصـــ: الأســـهم الممتـــازة مقســـمة الأربـــاح* 
.الأرباح

يحق لحامل السهم الحصول على عائد السهم في سنوات الخسارة معمقـة في سـنوات : الأسهم الممتازة المجمعة* 

.الامتيازات

لـــى نســـبة معينـــة مـــن أربـــاح الشـــركة قبـــل أن تقـــوم بتوزيـــع أي أريـــاح لحملـــة الأولويـــة في الحصـــول ع
..الأسهم العادية
الأولوية في إقتسام موجودات الشركة في حالة تصفيتها.
إلى أوراق ماليـة روط منصـوص عليهـا قانونيـا  حق تحويل هذه الأسهم وفقا لرغبة الحملـة وتحـت شـ

.أخرى وعادة ما تكون إلى أسهم العادية
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, يمتاز هذا المصدر الهام من مصادر التمويل طويلة الأجل بجمعه بين صفات أموال الملكية و الإقتراض 
.و ميزة المركز الممتاز اتجاه حملة الأسهم العادية , ميزة العائد: ويحصل مالكي الأسهم الممتازة على ميزتين 

:مصدر تمويلي نذكر ما يلي و من أسباب لجوء الشركات إلى إصدار الأسهم الممتازة ك

.زيادة الموارد المالية المتاحة للشركة من خلال ما يلقاه هذا النوع من الأسهم من إقبال لدى المستثمرين–1

لمتاجرة بالملكية لتحسين عائد الإستثمار من خلال الفارق الإيجابي بين كلفة الأسهم الممتازة و عائد ا–2
.الإستثمار

.بإعتبار أنه ليس لهم الحق في التصويت , الغير دون إشراكهم في الإدارة إستعمال أموال- 3

الإقتراض طويل الأجل: ثانيا

وينقسم إلى السندات والقروض المباشرة طويلة الأجل

هــي قــروض طويلــة الأجــل تلجــأ إليهــا المؤسســات في حالــة فشــلها في بيــع أســهمها، :الســندات: أولا
حيث تقـوم بإصـدار السـندات علـى شـكل أوراق متداولـة ممثلـة بـذلك ديـن هـذه المؤسسـة، ولإصـدار هـذه السـندات 

: قانونية والمتمثلة فيما يليالشروط بعضيتطلب توفر

أن تكون المؤسسة بأسهم.
 قل على سنتينلا يتاريخ إنشاء المؤسسة.
ــــزانيت ــــق إعــــداد مي ــــبرر المؤسســــة وجودهــــا عــــن طري ــــاليتين مصــــادق عليهاأن ت بصــــفة ين لســــنتين متت

.منتظمة
غـير أن هـذه الشـروط ليســت ضـرورية عنـدما يتعلــق الأمـر بإصـدارات مرهونـة بــأوراق ماليـة مدينـة للدولــة 

العامـة أو المؤسسـات المرتبطـة بالتزامـات أو الـتي تعلـن مـن طـرف أو سندات مضمونة من طـرف الدولـة كالجمعيـات 
.هذه الأخيرة

:ها كالتاليسسندر فيما يخص مميزات إصدار السندات أما
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: مميزات عقد السند
Poriالعقود يحتوي على بند يسمى ربحا أو خسارة، ومعظم هذا النوع من  Passu"")1( والذي من خلاله

فنجد أن سعر الفائدة . تلتزم المؤسسة على منح ضمانات الدائنين أو المكتتبين الجدد، وهذا عند إصدار السندات
الممنوحة يختلف عن معدل العائد الذي يحمل المكتتب عند اقتنائه السندات التي منحها لصاحب هاته السندات، 

أقل من قيمتها الاسمية، والفرق بين هذه الأخيرة وسعر الإصدار وفي أغلب الأحيان يتم إصدار سندات بقيمة
.يمثل منح تأمين الإصدار

بفضــل الاســتثمارات الــتي يــتم تحققــهتقـوم المؤسســة المصــدرة للســندات بحســاب أرباحهــا أو مــا يمكــن أن 
حقاقات الســندات .عــن طريــق هــذه القــروضإنجازهـا

)كدفع الفوائد وتسديدات الديون(
:من بينها

:طريقة الأقساط السنوية الثابتة/ أ
الفوائـــــد، وهـــــذا الأخـــــير يتنـــــاقص تـــــدريجيا خـــــلال فـــــترات ســـــنة، ويكـــــون المبلـــــغ في الســـــنوات الأولى مخصـــــص لـــــدفع

.الاستحقاق بينما يحدث العكس بالنسبة للمبلغ المخصص للديون

تقــوم المؤسسـة ســنويا بتسـديد نفــس المقــدار بـين الأوراق وبــذلك تتكــون :طريقـة الإهــتلاك الثابــت/ ب
ـــاني فهـــو قســـط متغـــير : الأقســـاط المســـتحقة مـــن جـــزئين ـــارة عـــن قســـط ثابـــت لتســـديد رأس المـــال، أمـــا الث الأول عب

.ومخصص لدفع الفوائد

:و تنقسم السندات إلى 

سند دائنا دائما في حالة هي تلك التي يصبح فيها حامل ال:سندات غير مضمونة برهن أصول -1
و تكون القدرة على , , التصفية 

.

, المؤسسة و يكون الضامن في الغالب هو الأصول الثابتة التي تمتلكها :سندات مضمونة برهن أصول-2
.

)1(ET G.SERABOT, TECHNIQUES BANCAIRES, P 247.BOUDINET
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تلتزم المؤسسة بدفع فوائد هذه السندات فقط في حالة تحقيقها لأرباح كافية لدفع هذه :سندات الدخل -3
.تزامات الثابتةالفوائد بما يعني أن الفوائد نفسها لا تعتبر من قبيل الإل

:الأجل القروض المباسرة طويلة 
و يحصل عليها مباشرة من البنوك أو , هي الأكثر شيوعا كمصدر من مصادر التمويل طويل الأجل 

سنة و يمكن أن تصل إلى 10–15

.من المصاريف الإستثمارية %70سنة أما حجمها فيجب أن لا يتجاوز 20

و تتمثل تكلفة هذه القروض في سعر الفائدة الذي يمكن أن يكون ثابتا كل فترة قرض أو متغيرا طبقا لظروف 
.وحسب الشروط الموضوعة في العقد, سوق المال 

مصادر التمويل الخارجية المتوسطة الأجل  : المطلب الثاني

وموضوعها في الغالب تمويل ) 07(الى سبع سنوات ) 02(
المشتريات والمعدات، أي التمويل الاستثماري لا التشغيلي، وغالبا ما يكون هناك مهلة للقروض أو فاصل 
للإهتلاك بسنة أو سنتين ممنوحة للزبون بحيث يدفع هذا الأخير كل فوائد القروض في هذه المدة وذلك بدون 

ا ما يسمح للمؤسسة بإقامة التجهيزات والدخول في الإنتاج ثم تأتي فيما بعد عملية تسديد تسديد قيمته، وهذ
:ومن خصائص القروض المتوسطة الأجل ما يلي. القروض

لاك بسنة أو سنتين ممنوحة للزبون بحيث تغالبا ما يكون هناك مهلة للقروض أو فاصلا للإه
ة وذلك بدون تسديد قيمته، وهذا ما يسمح للمؤسسة بإقامة يدفع هذا الأخير كل فوائد القروض في هذه المد

.التجهيزات والدخول في الإنتاج ثم تأتي فيما بعد عملية تسديد القروض
 عملية توزيع القروض المتوسطة الأجل تكون مؤمنة من طرف البنوك والمنشآت المتخصصة في

لأهمية كبر رؤوس الأموال الموضوعة وطول مدة ا نظر تكونشكل قروض متوسطة الأجل متحركة، فعملية التحريك 
.القرض

.قرض المورد، قرض المشترى، قرض الإيجار الدولي: ومن القروض المتوسطة
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هو قرض مصرفي متوسط الأجل مقدم من طرف البنك لصالح المصدر وذلك و: قرض المورد1-
).الأمرالكمبيالة، سند(بشكل خصم للحقوق  التي يملكها على المشتري الأجنبي 

. المصاحبة لها

تتم إجراءات استعمال القروض بقيام المورد بالاتصال مع البنك الذي يعمل معه، هذا بعد موافقة 
بنك المورد بمفرده أو بتدخل البنوك المتخصصة في تمويل الزبون الأجنبي على مدة الدفع، وفي هذا الإطار يتدخل

التجارة الخارجية التي تقوم بتأمين قروض التصدير على مستوى الدولي، وتقوم هذه الهيئات بتقديم ضمان للمورد 
.ضد الأخطار السياسية واستلام التحويل

وبعد التعرض . وموضوعة هو التجهيزات العتاد85%80%كما أن هذا قرض نسبته تبلغ 
.لقرض المورد سنتعرض الآن الى شكل آخر من أشكال القروض المتوسطة الأجل وهو قرض المشترى

استجابة لتطورات التبادل الدولي وهو قرض 1960أنشأ هذا القرض سنة :قرض المشترى2-
أو لبنكه الذي يشرف على العملية وهذا المشتري موجه مباشرة من طرف البنك أو مجموعة بنوك لمشترى أجنبي

.قد أبرم عقد مع المورد المحلي

ويسمح هذا القرض بتسديد المستورد ما عليه من مستحقات المورد كما يعطي للمستورد وقت 
للدفع على أساس العقد التجاري للطرفين في تسوية السلع والخدمات، وما يتميز به هذا النوع من القروض أنه 

).العقد التجاري، والعقد المالي(قرض المشتري الأجنبي وفي هذه العملية نجد عقدين إلىويل قرض المورد تح

هو عقد يبرم بين المصدر والمشتري الأجنبي تتحدد فيه التزامات الأطراف وكذا : الـعقد الـتجاري 
.موضوع العقد، قيمته، آجاله ومختلف شروط العملية التجارية بين الطرفين

وهي اتفاقية تربط بنك المصدر بالمشتري حيث يجب وضع شروط اقتصادية التي : الـعقد الـمالي
من المبلغ الإجمالي للصفقة، ويحدد فيه على 85%تنجم عن تركيب المبلغ ويمكن أن يعطي على الأقل 

الخصوص، موضوع التمويل، مبلغ القرض، مبلغ علاوات التأمين التي يمكن أن تمول، مدة وتكلفة العقد، العملة 
.موضوع العقد، تاريخ دخول العقد حيز التنفيذ

المورد في ومن خصائص قرض المشتري أنه مبلغ يقرض من طرف بنك المصدر المشتري الأجنبي، و 
هذا النوع من القرض ليس طرف في هذه الاتفاقية مع وجود ضمانات للدفع يتم تسديد القرض بورقة تجارية من 

.طرف المشتري لصالح البنك
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القرض الإيجار الدولي-3

هو طريقة تحويل التجهيزات، العقارات، المنقولات فهو مبلغ التأجير بالنسبة للمؤسسة التجارية 
أنه نوع من التمويلات بالتجهيزات "ويمكن القول »Attrayante«التجارية عن طريق تمويل بعد المناقصة 

، وهذا الأسلوب في التعامل هو حديث النشأة "للإيجار بحيث تقوم شركة للإيجار بشراء العتاد وتأجيره بعدها
المؤسسات بمدها التمويل تأجيرها، والبنك يساعد هذهتقوم بو التجهيزاتتتولاه مؤسسات صغيرة خاصة تشتري 

.اللازم كما أن بيع الإيجار يمكن أن تنص على موجودات منقولة وموجودات ثابتة

بعد النظر في هذا المطلب الى مصادر التمويل المتوسطة الأجل سنتطرق في المطلب التالي الى 
.مصادر التمويل القصيرة الأجل

مصادر التمويل القصيرة الأجل: المطلب الثالث

دورة الاستغلال للمؤسسة وهو الأمر الذي يستمد منه هذا النوع من القروض أهميته في الحياة الاقتصادية، حيث 
المؤسسة من تغطية تتمكنالقروض وحتى بحاجة الى مثل هذه ع المؤسسات بغض النظر عن حجمها هيأن جمي

)1(:

القروض التجارية أو الائتمان التجاري
القروض المصرفية أو الائتمان المصرفي

:القروض التجارية أو الائتمان التجاري-1

ذلك الائتمان الذي ينشأ على أساس العلاقة المباشرة التي تربط عادة المؤسسة مع موردها، هو
من بضائع من مشتريات وذلك من خلال ما تحصل عليه هذه المؤسسة من تسهيلات ائتمانية على ما تقوم به 

.أو مواد أولية أو خدمات مؤداة

.290، ص1983روعات التجاریة،دار المعلم للتجارة، المشحسن أحمد توفیق، الإدارة المالیة في ) 1(
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الحق للمؤسسة في الحصول من موردها الائتمان التجارييعطي : أشكال الائتمان التجاري/ أ
بضائع والمواد الأولية بصورة آنية مقابل وعد من المؤسسة بتسديد القيمة المستحقة في الليه من إعلى ما تحتاج 

تاريخ لاحق، وهذا الوعد بالتسديد يمكن أن يأخذ شكل حساب جاري مفتوح أو شكل ورقة تجارية مسحوبة 
.فائدة الموردلو على المؤسسة 

:الحساب الجاري المفتوح 

ويتم ذلك من خلال تسجيل المؤسسة في دفاترها المحاسبية ما عليها من حقوق لفائدة الموردين 
ن المورد يقوم بتسجيل قيمة دينه على إ

.ديدا في حساب العملاء أو الزبائنالمؤسسة في دفاتره المحاسبية وتح

ويعتبر الحساب الجاري من أهم أشكال القرض والائتمان التجاري على الإطلاق، وذلك لأنه يمثل 

وراق التجارية وذلك لأن هذه المؤسسات تخاف كثيرا من المتاعب التي الاقتراض بواسطة الحسابات الجارية دون الأ
.

يد الائتمان إما بأن تحرر المؤسسة سند بأمر بمبلغ المشتريات لفائدة يهنا يتم تق: الأوراق التجارية
دا للقيمة المستحقة، وتظهر الأوراق اسبها المورد على المؤسسة، وذلك سدالمورد، أو بقبول كمبيالة يح

أوراق إسم التجارية والدفاتر المحاسبية للمؤسسة باسم أوراق الدفع بينما تظهر في دفاتر المورد ب
.القبض

غـير أو للبيعهـاولعل من أبرز ما تمتاز به الأوراق التجارية هو قابليتها للتداول وذلك من خلال إمكانيـة 
.موعد الاستحقاققبلهاتخصمها لدى البنوك وقبض قيم

:أنواع القروض المصرفية القصيرة الأجل–ب

: يمكن التمييز بين أنواع كثيرة من القروض الموجهة لدورة الاستغلال أهمها

وهي تسهيلات تستعملها المؤسسة لأيام لا تتعدى الشهر، وهي تختص : تسهيلات الصندوق
عادة بمساعدة المؤسسة في دفع المبالغ المستحقة والتي تفوق ما هو موجود في خزينتها، وقد تستخدم في تسديد 

عة حساب ويتم متاب. النفقات، أجور المستخدمين، أو تمويل الفترة الفاصلة بين استحقاق الديون وتحصيل الحقوق
المؤسسة لدى البنك بجعله مدينا بمبلغ التسهيلات الى غاية سقف محدد ولعدد أيام الشهر حتى لا تتحول هذه 

.التسهيلات الى حساب على المكشوف 
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لا تختلف من حيث المبدأ مع تسهيلات الصندوق إلا في اعتبار : السحب على المكشوف
.لا تتعدى السنةأية عدد من الأشهر شريطة 

 عبارة عن تسليف على الحساب الجاري والذي قد يصل حتى تسعة أشهر :قرض الموسم
حيث يتم استعماله في الحالة التي تتصف فيها دورة الإنتاج أو البيع بالموسمية، ويكون الغرض من هذا القرض هو 

.الخ...تغطية التكاليف المرتفعة خلال المدة والمتعلقة بالمواد الأولية، التخزين، النقل
يتيح هذا النوع من القروض للمؤسسة من تأخر : و الالتزامات بواسطة التوقعالقروض أ

.مخروجات الأموال بينما تعجل من مدخلات الأموال

التمويل : ليه المؤسسات ألا وهو إتلجئ 
.بالاستئجار

)1(التمويل بالاستئجار: المطلب الرابع

وقد ظهر في السنتين الأخيرتين في معظم الدول اتجاه .كان الامتلاك  في معظم الأحيان يحقق لها هذا الهدفنوإ
نحو استئجار هذه التسهيلات بدلا من شرائها، وبعد أن كان الاستئجار قاصرا على الأراضي والمباني فقط أصبح 

.يشمل جميع الأصول الثابتة تقريبا

ماليا مثله في ذلك مثل ن الاستئجار يشبه الاقتراض الى حد كبير وبالتالي فيترتب عليه رفعا إونظريا ف
و.البيع ثم الاستئجار، استئجار الخدمة، والاستئجار المالي:الاقتراض، ويتخذ الاستئجار أشكالا عديدة أهمها

: سنقوم بتفصيلها كالتالي

:البيع ثم الاستئجار-/1

بيعها إلى منشأة مالية، وتقوم في نفس بفي هذا النوع تقوم منشآت تمتلك أراضي أو مباني أو معدات 
الوقت باستئجار الأصل المباع لمدة محددة وبشروط خاصة، وإذا كان الأمر متعلق بأراضي أو مباني فإن المقرض في 

محمد صلاح الحناوي، الإدارة المالیة والتمویل، ) 1(
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هذه الحالة يكون عادة شركة تأمين أما إذا كان الأمر متعلقا بمعدات وآلات فإن المنشأة المالية قد تكون شركة 
.حد شركات التمويل المتخصصةأو تأمين أو بنك أ

وفي نفس ) المؤجر(فورا قيمة الأصل من المشتري ) المستأجر(وفي هذا النوع من الاستئجار يتلقى البائع 
الوقت يستمر البائع في استخدام الأصل،ويحرر عقد بين البائع والمشتري ويتم إعداد جدول للسداد يتخذ صورة 

.قيمة الأصل وتزويد المؤجر بعائد مناسب على استئجارهدفعات سنوية متساوية تكفي لتغطية 

:استئجار الخدمة-2

كلا خدمات التمويل ] أو ما يطلق عليه أحيانا الاستئجار التشغيلي[ يتضمن استئجار الخدمة 
والصيانة، وقد بدأ استئجار سيارات النقل وسيارات الركوب والحسابات الالكترونية وآلات تصوير المستندات 
ينتشر على نطاق كبير في الوقت الحالي، ويتطلب هذا النوع من الاستئجار أن تقوم الشركة المالكة لهذه الأصول 

.بصيانتها على أن يتضمن قسط الاستئجار تكلفة هذه العمليات

ويلاحظ عادة على هذا النوع من الاستئجار أن مجموع أقساط الاستئجار لا يعطى تكلفة الأصل 
فس الوقت فإن عقد الاستئجار يكون لفترة تقل كثيرا عن العمر الإنتاجي للأصل بالكامل، وفي ن

] المؤجر[ويتوقع المالك 
.قساط جديدة أو بيع هذا الأصلأهذا العقد نظير 

لمستأجر حق إلغاء العقد وإرجاع الأصل قبل انتهاء وأخيرا فإن عقود استئجار الخدمة عادة ما تعطي ا
ويعطى هذا الحق ميزة هامة للمستأجر حيث أنه يستطيع التخلص من الأصل في حالة . مدة العقد الأساسية

.حالة انتهاء الحاجة إلى هذا الأصلفيالتطور التكنولوجي وظهور أصول أحدث تؤدي العمل بكفاءة أكبر،أو

:يالاستئجار المال-/3

يتميز الاستئجار المالي بأنه لا يتضمن خدمات صيانة ولا يمكن إلغائه ولا بد فيه من سداد قيمة 
:الأصل بالكامل ويتم هذا النوع من الاستئجارات على أساس الخطوات التالية

تقوم المنشآت التي تستخدم هذا النوع من الاستئجار باختيار الأصل الذي تريده ثم تتفاوض مع /أ
.الخ...ج والموزع في كل الأموال المتعلقة بالسعر وشروط التسليمالمنت

تقوم المنشآت بعد ذلك بالاتفاق مع أحد البنوك مثلا على أن يقوم هذا الأخير بشراء الأصل /ب
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على الرصيد، 12%و6%مة الأصل بالكامل للمشتري بالإضافة الى عائد يتراوح بين   ضرورة سداد قي
وعادة يعطي المستأجر حق تجديد عقد الاستئجار بعد انتهاء فترة التعاقد الأصلية على أساس دفع أقساط 

لأصل والفوائد مخفضة، ولكن ليس للمستأجر الحق في إلغاء العقد الأساسي قبل أن يدفع بالكامل مجموع قيمة ا
.للمشتري

في كل شيء فيما عدا أن الأصل في الحالة الأولى " البيع ثم الاستئجار"ويتشابه الاستئجار المالي مع 
أصل جديد يشتريه المقرض من المنتج أو الموزع، في حين أن الأصل في الحالة الثانية يشتريه المقرض من المقترض، 

".الاستئجار المالي" هو نوع خاص من      " لاستئجارالبيع ثم ا"وبالتالي فيمكن القول أن 

:تكلفة التمويل بالاستئجار

لفهم مزايا وعيوب التمويل بالاستئجار فلا بد من مقارنة تكلفة الاستئجار بتكلفة امتلاك نفس 
المؤسسة الأصل، حيث أنه لا يمكن تصور أن المؤسسة تتمتع بإدارة رشيدة ستحتفظ بنقدية سائلة عاطلة، فإن 

التي تفكر في شراء أصل جديد لا بد أن تفكر في نفس الوقت في كيفية تمويل هذا الاستثمار وعندما تظهر 
.الحاجة الى التمويل يتوفر أمام المؤسسة عادة بديلان

قرض مباشر متوسط الأجل مضمون بالأصل.
اتفاق لاستئجار الأصل.

من القيام بالمقارنة بين هذه التكلفة وتكلفة الاقتراض لشراء نفس وللحكم على تكلفة التمويل بالاستئجار فلا بد 
.الأصل

هذا فيما بخص مصادر التمويل الخارجية بمختلف أنواعها، وفي المبحث الثاني سوف نتعرض لمصادر التمويل 
.   الحديثة
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مصادر التمويل الحديثة: الثالثالمبحث  

ع تطور الزمن والتطور التكنولوجي الخارجية ، ظهرت مبالإضافة الى مصادر التمويل الداخلية و
.الحاجة إلى مصادر تمويلية بصيغ جديدة

)1(تمويل المشروع: المطلب الأول  

إن تمويل المشروع تقنية تمويل مبنية على هيكل تركيب قروض عدة ممولين بالتضامن والتي عن طريقها 
يتقاسم المقرض مع المقترض مخاطر المشروع، ويعتمدون في ضمان تعويض المؤازرة البنكية على التدفقات النقدية 

تغطية تكاليف ) الممولين(امش للمتقاعدين التي يحدثها المشروع الذي يعتبر مربحا إذا سمح بضمان الإضافة الى ه
وتجدر الإشارة الى أن الاقتراضات المعتبرة ) استعارة رأس المال(المشروع وخدمات الديون وآخر رأس المال التام 

CASH FLOWلدى البنوك المركبة للقروض بمختلف العوامل التقنية والاقتصادية التي يمكن أن تؤثر في 
صرامة من تلك التي يعتبرها المقترض ونظرا لتعقيد هذا الهيكل التمويلي فإن تعيين هي عموما أكثر تحفظا و 

من Profect Financeمستشار مالي هي أكثر من ضرورية وسوف نبين دور المستشار المالي في هيكل 
: خلال ما يلي

تحليل البيئة الاقتصادية التشريعية والتعاقدية للمشروع
قدي وحساب المردودية واحتياجات التمويلاختبار تقديرات التدفق الن
أوامر واقتراحات تتعلق باختيار المؤسسة للتنظيم التشريعي للمشروع
اختيار التمويل حسب التكلفة، العملة الصعبة، أفضلية معدل الفائدة
المشاركة في مفاوضات التمويل

ر، وعادة ما تتأخر شه18شهر و12ويمكن أن نحدد آجال تركيب هيكل تمويل المشروع ما بين 
هذه العملية بسبب اختيار المنشئ أو اختيار المشغل، وفيما يخص الأموال لضرورية لعملية تركيب تمويل المشروع 

.فهي تتمثل في مساهمات أو حصص الممولين في رأس المال، وكذلك الأموال الخاصة في البنوك التجارية

.2000، أفریل PROFECT FINANCEمجلة ،57، ص2001،أوشیش أمال، ھمال نوال،  تقویم وتمویل المشاریع، مذكرة لنیل شھادة اللیسانس) 1(
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البنك العالمي، المؤسسة العالمية للتمويل، دون أن ننسى وكالات (لية بالإضافة الى أموال عامة لهيئات دو 
.قروض التصدير

إن هذا المصدر التمويلي الحديث والمتمثل في تمويل المشروع يقوم على عدة عناصر خاصة والمتمثلة في 
.تمويل المشروعتكلفة تمويل المشروع، الضمانات الأساسية في الهيكل التمويلي، التكاليف الجارية في 

هي أكثر Profect Financeمن المسلم به أن الكلفة المالي لـ: تكلفة تمويل المشروع- 1
ارتفاعا من كلفة أي تمويل آخر حيث أن التكاليف تختلف حسب المشاريع، موقعها، والفائدة التي تسجلها البنوك 

:من هذا المشروع بصفة عامة يمكن أن نجد التكاليف التالية

المستشار المالي الذي يساعد المقترض في التركيبتكلفة
تكلفة مختلف التأمينات المطلوبة من طرف المقترضين

:عند معرفة تكلفة المشروع يجب أن نتعرف الى أهم الضمانات الأساسية المطلوبة في الهيكل التمويلي

ويل المشروع للرتبة تأمين القروض فيما يخص تم:الضمانات الأساسية المطلوبة في الهيكل التمويلي
).داخلية وخارجية(منخفضة عادة مقارنة بالتمويل الكلاسيكي 

:من بين هذه الضمانات المطلوبة نجد ما يلي

 تغطية المخطر السياسي وهي مضمونة من طرف الدولة والبنك المركزي وهذا بالنسبة لقروض
.التصدير، أما الأموال الخاصة فالضمان يحدد مسبقا

م لانجاز المشروع مرتبطة بالمنشئ المعني الذي يدع له المقرضون  الأخذ بعين الاعتبار الضمان التا
.نوعية وخبرة المشغل

كان هذا فيما يخص تمويل المشروع، وسنتعرض في المطلب الثاني الى الشراكة التي تعد أيضا من بين 
.مصادر التمويل الحديثة

)1(الشراكة  : المطلب الثاني  

«:مفاهيم الشراكة وسنحاول التركيز على أهم تعار يفهالقد تعددت 
الخاصة والمميزة القائمة بين المؤسسات والمبنية على التعاون الطويل المدى والذي يتعدى العلاقات التجارية 

ق من أخرى للوصول الى والهادف الى تحقيق المصالح المشتركة من جهة، وتحديد مدى قدرات ومساهمة كل الطر 
.»الغايات المنشودة المتوقعة

. 62، ص2000قاسم أمین، افستثمار في الغاز الطبیعي، مذكرة لنیل شھادة اللیسانس، تجارة دولیة، ) 1(
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:

:مرت الشراكة بمرحلتين أساسيتين هما: مراحل الشراكة- 1
اقتصرت الاستثمارات في بداية الأمر على مجالات المحروقات حيث كان هذا : مرحلة دعم الدولة/ أ

من رأس مال الشركة، وهذا 51%يتجسد في شكل شركات مختلطة فقط أين يأخذ الشريك الجزائري الاستثمار
1986وبعد مرور أزمة 82-13ما نص عليه قانون 

.كقانون تكميلي13-86

لا يتماشى مع الأوضاع الاقتصادية للبلاد لذلك (86-13)82-13)(موم كل من قانوني على الع
بقيت المشاكل المتعلقة بالتمويل الخارجي فهناك مجموعة من القوانين والإصلاحات الاقتصادية لتباين ضخامة 

والتطورات العالمية في حيز التدابير المتخذة والتي تسمح بإدراج قانون مناسب لتغيير الاقتصاد الوطني حتى يتماشى 
.الليبرالية وبعدها تأتي المرحلة الثانية

:مرحلة الإجراءات التنظيمية/ ب

) 10-90(تميزت فترة التسعينيات بانفتاح أكبر نحو رأس المال الأجنبي وذلك من خلال قانون   
وتشجيع كل أشكال الشراكة دون 
التمييز وأصبح بإمكان الخواص الاشتراك مع الشريك الأجنبي، وينص هذا القانون على حرية إنشاء بنوك أجنبية 

.

لمتمثلة إن هذه المراحل تحدد لنا تطورات الشراكة التي تسعى لتحقيق أهداف مختلفة من أجل نجاحها وا
:فيم يلي

)1(: أهـداف الـشراكـة-2

يتم التوسع بلجوء بعض الشـركات المصـدرة للبحـث عـن شـركات لهـا في البلـدان : تـوسيع الأسـواق/ 1
تراهـــا مناســـبة لاقتحـــام أســـواقها الداخليـــة والتعـــرف علـــى أدوات وثقافـــة المســـتهلك المحلـــي، والسياســـات الإســـتراتجية 

التوســعية، وهـــذا كتــوفير الجـــ
.لتلك المنتوجات

.61-60تقویم وتمویل المشاریع، مرجع سبق ذكره، ص) 1(
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في هـــذه الحالـــة يمكـــن الاتفـــاق حســـب الإســـتراتيجية المشـــتركة علـــى : التقليـــل مـــن حـــدة المنافســـة/ ب
. تحديد وحصر الشركات المنافسة والمتواجدة في السوق الواحد ولم يقتصر على هذا الشكل

فالميزة التي يمكن أن تحييها الشـركة وهـو جمـع الطاقـات الممكـن الاسـتفادة منهـا وإضـافتها الى النشـاطات 
.أجواء وفرص الاستثمار إضافية لقطاعات ومجالات مكملة للنشاط الرئيسي الأولالرئيسية وبالتالي خلق

تسـتطيع الشـركات الصـغيرة الحجـم تـدعيم مكانتهـا ومصـداقيتها باشـتراكها : المصداقية والديمومة/ ج
بارتباطهــا 

.بالشركات الرائدة

.كما أن للشراكة أسس لنجاحها

:تتمثل فيما يلي: أسس نجاح الشراكة

يك المناسب والموافق للشروط كما على المؤسسة أن تقوم بدراسة الأهداف الإستراتيجية بالإضافة الى اختيار الشر 

.

BOT, BLT, BOOطريقعن  التمويل  :المطلب الثالث

BOT:builtoperae transfertبمعنى أني أشتغل ثم أستلم

BLT: built lease transgertأستأجر ثم أحولبمعنى أني

BOO:built oun operatorعنى أني لك واشتغلبم

التمويل من الأنواع الجديدة المستعملة لتمويل المشاريع الكبرى فقط، حيث تتم يعتبر هذا النمط من 
.عن طريق الحكومات والدول

يضمن عدم تراجع المقرضين لممولي المشروع، BOT, BLT, BOOإن التمويل الناجح لـ
حيث غالبا ما يكون ارتباط في آجال التمويل ومستوى التراجع مثلا إذا تم استعمال تقنية جديدة يمكن 
للمقرضين أن يلجئوا عن ضمانات من الممولين في مرحلة بدء الاشتغال وذلك تخفيض خطورة استعمال التقنية 
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,BOT, BLTاف الأحسن تمركز للتعامل معه في هذا السياق فإن أسهم الجديدة للمشروع ومنحه للأطر 
BOO  تتنافس فيما بينها لجذب نسبة من المؤسسات المقرضة وهذا بدون تراجع في التمويل من طرف الهيئات

القرض التجارية والمتعددة الأطراف من أول وهلة فإن المقرضين عندما يبدءون بتقييم عملهم في مشروع ما يؤسس
:

هل الدولة المستقبلة تتعامل بالبنوك أو لديها بنوك قوية .
 نوعية الاستثمار المطلوب من المقرضين.
هل يقابل المشروع ما جاء في البنك العالمي وخصوصا فيما يخص الجانب البيئي.
 لمخاطر التعويضهل هناك عقود ملائمة وإشغال تجارية.
حيازة الاعتماد قوية وملائمة.
تجديد أو تقدير معقول للتدفقات النقدية .
تثمين البنية والسياسية كفاية لضمان قدرة المشروع على دفع خدمات الديون المطلوبة.

:ومن بين المشاريع التي تستعمل فيها هذه التقنيات هي

بناء السدود.
الطرق السريعة.
 الميترو وتشييدهاحفر أنفاق.
بناء المنشآت الكبرى المطارات والسكك الحديدية.

تمويلها الداخلي ومنها أدوات تمويل الطويلة، المتوسطة والقصيرة بالإضافة الى التمويل بالاستئجار، وكذا أدوات 
. حديثة ظهرت مؤخرا
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:الفصل  خلاصة

مدى تطور المحيط : الصغيرة وذلك كلما سمحت لها الظروف بذلك، وذلك يتوقف على عدة عوامل نذكر منها
. نتها، نوعها، مصداقيتها

الى غير ذلك من عوامل تؤثر على مدى قابلية المؤسسة بالاستعانة بأحد مصادر التمويل، حيث تستعين 
. بمصادرها الخاصة عند استطاعتها بذلك

مباشرة أو غير مباشرة في أموالها الخاصة، وهي التي تسمح بتمويل مشاريع المؤسسة عن طريق إيجادها بطريقة 
التمويل الذاتي الذي يتمثل في إمكانية المؤسسة تمويل نفسها بنفسها، أو عن طريق الرأسمال العامل الذي يفرض 
ق احتياج المؤسسة التمويل 
الداخلي تلجأ الى التمويل الخارجي أي استعمال موارد الغير أما من مصادر التمويل الطويلة الأجل أي من 
أسواق رؤوس الأموال أو من قروض متوسطة وقصيرة الأجل أي عن طريق الاقتراض من البنوك، كما تلجأ 

. المؤسسة لتمويل عجزها الى الاستئجار

بالإضافة الى مصادر التمويل الداخلية والخارجية ظهرت مصادر تمويل حديثة مع تطور الزمن والتطور 
هذه الأخيرة تعتبر من الأنواع BLT, BOO, BOTالتكنولوجي منها تمويل المشروعات، الشراكة و 

ي غير منتشرة لحداثة الجديدة المستعملة لتمويل المشاريع الكبرى فقط حيث تتم عن طريق الحكومات والدول وه
.نشاطها
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:تمهيد

المؤسسةعليهتعتمدالذيهوالماليالقرارأنكماالمالية،الإدارةفيالمواضيعأهمإحدىالماليةالقراراتتعتبر
.المختلفةأهدافهاتحققخلالهومنالمؤسسةلقيمةمحددأهمأنهإذا،نشاطامختلففي

الباحثين منالكثيراهتمامنالتالتيالمواضيعأهممنالمؤسسةفيالأمثلالماليالهيكلموضوعيعتبركذلك 
عدةالدراسةهذهبعدظهرتوقد،1958سنةModigliani et Millerأطروحة منذ ظهور

أنهإذالمال،رأستكلفةخلالمنالمؤسسةقيمةعلىالماليالهيكلتركيبةأثردراسةتحاولمنهاكلمقاربات
.عدمهمنأمثلماليهيكلوجودحولقائماالماليينبينالجدللازالالآنحدوإلى

مستقبليتحددخلالهامنإذالمؤسسة،فيعنصرأهمباعتبارهاالماليةالقراراتالفصلهذافيسنتناولولهذا
القراراتخاذعلىسنتعرفإذعامة،بصفةالماليةالقراراتإلىالأولالفصلفيسنتطرقوبالتالي.المؤسسة
.الماليةالقراراتطبيعةإلىوصولاالمالي،القرارنتناولثمعام،بشكل

مختلف المعايير و إلىنتطرقثم،السياسة المالية و الهيكل المالي الأنسب للمؤسسة عنسنتكلمذلكبعد
.التمويلي للمؤسسةالقيود المتحكمة في القرار
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إتخاذ القرارات المالية: الأولالمبحث  

إن اتخاذ القرارات هو أساس الإدارة وقلبها، وقي كثير من الأحيان  يرى المديرون أن عملية الاتخاذ 
سيقوم القرارات هي عملهم الأساسي نظرا لأنه يجب عليهم بصفة مستمرة اختيار ماذا ينبغي عمله ومن الذي 

الوظائف الأساسية للإدارة، ففي الوظيفة المالية نجد أن المدير المالي هو المسؤول عن اتخاذ القرارات المالية وهذا 
.ه في هذا المبحثيمانحاول التطرق ال

رالقرامفهوم إتخاذ: لأولالمطلب ا

.قبل التطرق إلى تعريف القرارات المالية لابد من التعرف على القرارات بصفة عامة

:تعريف القرار1-1
بشرطالبدائل،منمجموعةمنمعينلبديلوالواعيالمدركالاختياربأنهالقراريعرفالمؤسساتإطارفي
)1(. بالمناسالمشروعاختيارفيعلميأساسعلىيقومأن

يمكن تعريف القرار بأنه تصرف أو مجموعة من التصرفات يتم اختيارها من عدد البدائل الممكنة بقصد تحقيق 
)2(.هدف أو أهداف معينة

)3(.القرارمتخذجانبمنالآخردونمعينلبديلالحذرالاختيارهوالقرارأنأي

والخطواتالمراحلكافة:بأنهتعريفهيمكنوالذيالقراراتخاذبمصطلحغالباالقرارصنعمصطلحويرفق
)4(. معينقرارإلىالوصولإلىتؤديالتي

البديلإلىللوصولالعلميةوالدراسةالموضوعيالتفكيرعلىتبنىالتيالعمليةهوالقرارفاتخاذوبالتالي
.الأنسب

:من خلال التعريف نستخلص عناصر القرار وهي

وهي عملية ضرورية لاتخاذ القرار إذ أن حرية الاختيار هي نسبية و ليست مطلقة، لأنه عملية اختيار- أ
.غالبا ما يتم الاختيار تحت قيود قانونية، سياسية، اجتماعية

.261ص،2009الأردن،الوراق،دارالأولى،الطبعةوالكبیرة،المتوسطةالمشروعاتوإدارةتقییمفضل،مؤید) 1(

.44، ص1987البدیوي، دراسات في الاسالیب الكمیة واتخاذ القرارات، الدار الجامعیة للطباعة والنشر، الاسكندریة، منصور ) 2(

.26ص،2003الجزائر،ھومھ،دارالقرار،اتخاذوعملیةالإدارةلعویسات،الدینجمال) 3(

.262صالسابق،المرجعفضل،مؤید) 4(
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).لا يوجد اختيار بدون بدائل(وجود بدلين على الأقل وهو ما يستوجب عملية الاختيار - ب
يدفعنا إلى اتخاذ القرار لذا يجب أن يكون الهدف تحقيق هدف أو عدة أهداف وهو الحافز الذي- ت

.واضحا و مسطرا حتى يمكن اختيار البدائل لتحقيقه

القراراتأنواع1-2
.مبرمجةغيروقراراتمبرمجة،قراراتالقراراتمنصنفينإلىالقراراتتصنف

حينمنتحدثمتكررةمواقفلمواجهةتتخذالتيالروتينيةالقراراتأيضاتسمى: المبرمجةالقرارات- 
عنديحتاجلافهوالمكتسبة،والتجاربالخبراتنتيجةفوريةبصورةحلهيمكنالقراراتمنالنوعوهذا. لأخر
.العملتقسيمأوإجازة،موظفطلب: النوعهذاأمثلةومن. متخذيهطرفمنوإبداعذهنيجهداتخاذه

العمقمنكبيرجانبوعلىمتعددةأبعادذاتبمشكلاتالقراراتهذهتتعلق: المبرمجةغيرالقرارات- 
تستلزممماكبير،وجهدطويلوقتوذاتمتخذيهاطرفمنوإبداعتفكيرإلىتحتاجقراراتفهي. والتعقيد

)1(. الآخرينواستشارةبآراءالأخذ

.التاليالجدولفيمبينهوكمامعينةمعاييرحسبالقراراتأنواعتصنيفأيضايمكنكما

القراراتتصنيف): 1(رقمالجدول

إمكانية أهمية القرارالوظائف
برمجتها

المشاركة في البيئة
إتخاذها

بالمواردتتعلققرارات-1
البشرية؛

بالوظائفتتعلققرارات-2
:الإدارية

بالإنتاج؛تتعلققرارات*
بالتسويق؛تتعلققرارات*
.بالتمويلتتعلققرارات* 

إستراتيجيةت قرارا-1
العليا؛الإدارةتتخذها

تتخذهاتكتيكيةقرارات-2
الوسطى؛الإدارة

أوتنفيذيةقرارات-3
الذيالمستوىتشغيليةحسب

.عنهتصدر

مبرمجة؛قرارات-1
غيرقرارات-2

مبرمجة؛
.روتينيةقرارات-3

حالةفيقرارات-1
التأكد؛

ظروفتحتقرارات-2
المخاطرة؛

حالةفيقرارات-3
.التأكدعدم

فردية؛قرارات-1
.جماعيةقرارات-2

.96-95: صص،2011الأردن،: عمانوالتوزیع،للنشروائلدار،1طالعامة،الإدارةمبادئالفتاح،عبدمحمدیاغي) 1(
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تحديد 
البدائل

إتخاذ 
القرار

تشخيص 
المشكلة

تقييم 
البدائل

تحديد 
النتائج

التغذية العكسية

القراراتخاذمراحل1-3

)1(:يليفيماالقراراتخاذعمليةمراحلإجماليمكن

نصفهوللمشكلةالجيدالتحديدأنإذالقرار،متخذأمامالمتاحةالبدائلأو:المشكلةتشخيص-
.القرار

)2(.القراراتخاذلعمليةداعيلاأصبحوإلاللمشكلة،وحيدحلهناكليسأنهإذ:البدائلتحديد-

.التقييمطرقمختلفباستخداموذلكالبدائل،لاختيارالرئيسيةالمعاييرصياغةخلالمن:البدائلتقييم-
قبلمنالموضوعةالتقييمطرقمختلفباستخداموذلكالبدائلاختيارخلالمن:وتنفيذهالقراراتخاذ-

.ذلكبعدتنفيذهثمالقرار،منالمرجوالهدفيحققالإدارة
اتخاذهتمالذيالقرارأنمنالتحققبعدإلاتمتقدتكونلاالقراراتخاذعمليةأنإذ:النتائجتحديد-

)3(.المرغوبةوالنتائجالأهدافيحقق

:التاليالشكلفيالقراراتخاذمراحلتمثيلويمكن

القراراتخاذمراحل): 2( رقمالشكل

.26صذكره،سبقمرجعلعويسات،الدينجمال: المصدر

.50صالأردن،الأھلیة،دارالأولى،الطبعة،(القراراتخاذاستراتیجیةفيكميمدخل)الإداريالاقتصادوآخرون،السیفواسماعیلولید)  1(

.31صذكره،سبقمرجعلعویسات،الدینجمال)  2(

.33صنفسھ،المرجع)  3(
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إتخاذهاوأساليبأهمية القرارات  :الثانيالمطلب
:والعمليةالعلميةالناحيةمنالقراراتأهمية2-1

:يليفيماالعلميةالناحيةمنالقرارأهميةتلخيصيمكن
بكافةوالقيامعلميةبصورةأهدافهاتحقيقفيالمؤسسةاستراتيجياتلتطبيقناجعةوسيلةالقراراتتعتبر
الإدارية؛اعمليا

.الإداريةللوظيفةاللازمةالمعلوماتتجميعفيتساهم-
:فيفتتمثلللقراراتالعمليةالأهميةأما
ماالقرار،متخذيمنهايعانيالتيالضغوطاتعنتكشفكماالمؤسسة،وقادةرؤساءسلوككشف-

والضغوطات؛السلوكاتهذهمعالتعاملكيفيةومعرفةالقرارات،علىالرقابةمهمةيسهل
.مناسبوعمليعلميبشكلمنهمالمطلوبةالمهامبمختلفالقيامفيوالرؤساءالقادةقدرةمدىقياس-
الأساليب المساعدة في إتخاذ القرار2-2

يطلقماوغالباالقرار،اتخذعمليةفيتساعدهالتيالتحليليةالأساليبمنالعديدالقرارمتخذيستخدم
:التاليةالأساليبفيتتمحوروالتي.القرارلاتخاذالكميةالأساليباسمعليها

الأمثلالوضعتقديرإلىيهدفرياضيأسلوبابأالخطيةالبرمجةتعرف:الخطيةالبرمجةأسلوب-أ
فيالخطيةالبرمجةعلىللاعتمادالواسعالانتشارمنالرغموعلىالمؤسسة،فيالمحددةالمواردلاستخدامات

يصعبالمتغيراتبينالعلاقةلأنالأسلوبهذااستخدامفيهايصعبمجالاتهناكأنالمشاكل،إلاحل
)1(الديناميكية؛والبرمجةرباعيةالبالبرمجةيسمىماظهرالمشكلهذاولتجنب.نسبشكلعلىوضعها

لحلالمطروحةالبدائل: وهيمتغيراتثلاثةمنهاتتفرعشجرةشكلعلىتكون:القراراتشجرة-ب
المشكلة
خلالالمتوقعةالعوائدإجماليتمثلالتيوالقيمالفشل،أوالمتوقعالكسبتمثلالتيوالاحتمالاتالقرار،موضوع

محددة؛فترة
القرارمتخذوتواجهالتيالمشاكللحلالعلميةوالفنونوالطرقللوسائلتطبيقهي:العملياتبحوث-ج

)2(المطلوبة؛والأهدافالنتائجأفضلتحقيقيضمنبشكل

الأنشطةلأداءالمتأخروالوقتالمبكرالوقتدراسةعلىالأسلوبهذايعتمد: الحرجالمسارأسلوب-د
هناكيكونأندونالخطةايةإلىالطريقالحرجالمسارويمثل.وجدإنالفائضالوقتحسابمعالمختلفة،
)1(فائض؛

85: ص،2003زئر،االجوالتوزیع،والنشرللصناعةھومةدار،اتاررالقاتخاذوعملیةالإدارةلعویسات،الدینجمال) 1(

.60،ص2008عمان،التوزیع،وللنشرزھرادارالإداریة،راتراالقنظریةعلي حسین، ) 2(
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التنبؤيمكنحدثابأنبالتجربة،المدعمالاعتقادعلىالواقعفيالنظريةهذهتقوم:الاحتمالاتنظرية-ه
التقدير،ذاالتنبؤيمكنفانهالاحتماليالتقديرفياختلافحدثفإذامعين،نمطخلالمنبحدوثه
هول؛افيالخوضمنبدلاعليهاالاستناديمكنمعلومةبمثابةيصبحالمتوقعالاحتمالفانوبذلك

فييكمنالإنسانيالهدفأنهيالافتراضات،منمجموعةعلىالنظريةهذهتقوم:المبارياتنظرية-و
المنافسالطرفوأنوالمعقولية،المنطقواقعمنيتصرفبطبعهالإنسانوأنخسارة،أدنىأوعائدأقصىتحقيق

يئالمبارياتنظريةفانالظروفهذهوتحت.المنطقهذابنفسويتصرفالقواعدهذهنفسينتهجله
وأقلعائدأقصىلهمتحققإستراتيجيةتطويرخلالومنمعينةظروفظلفيالأمثلالحللمستخدميها

)2(ممكنة؛خسارة

متخذأمامالمطروحةالمتعددةالبدائلوتحليلدراسةإلىالأسلوبهذايهدف:الحديالتحليلأسلوب-ز
التيالقواعدذلكفيمستخدماالمحققةالمنفعةأوالفائدةمدىلمعرفةالبدائل،هذهبينوالمفاضلةالقرار

)3(البدائل؛تلكبينكأساسالحديالتحليلأوجدها

المساراترسمطريقعنالمشاريعتخطيطفيعادةالأسلوبهذايستخدم:الشبكاتتحليلأسلوب- ص
وتنفيذها؛ءهالاالقيماحتسابتمومنالمشاريع،لهذه
خلالمنيكونالأسلوبهذاعلىوالاعتمادوتحقيقها،الأهدافلتحديدبالمستقبليتعلق:التنبؤ-ع

الانحدار؛ونماذجالزمنيةالسلاسلأسلوبيإلىاللجوء

اأسبافيوالتفكيرالقرارمحلالمشكلةوتحديدتعريفعلىالأسلوبهذايقوم:الحالةدراسةأسلوب-ف
لمتخذيمكن. المشكلةعنالمتوفرةالمعلوماتإلىاستنادالهلالبديلةالحلولوتصورالمختلفة،وجوانبهاوأبعادها

إلىالوصوللمساعدةالقرارمحلالمشكلةأوالحالةدراسةفيالأسئلةمنبمجموعةوالاسترشادالاستعانةالقرار
)4(. السليمالحل

.196-191ص ،2003،دار الثقافة للنشر والتوزیع،عمان،1القرارات الإداریة بین النظریة والتطبیق،طإتخاذ كنعان،نواف.)  1(

.289.ص،2008الإسكندریة،الجامعة،شبابمؤسسةالحدیثة،الإدارةالمصري،محمدأحمد)2(

.86جمال الدین لعویسات، مرجع سبق ذكره، ص) 3(

.201نواف كنعان، مرجع سبق ذكره، ص ) 4(
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القرار المالي وخطوات إتخاذه: المطلب الثالث
:الماليالقرارتعريف3-1
القراراتدفبحيث).ماليةطبيعية،(أصولوامتلاكالأموالعلىالحصولبينيوازنقراركلهو

.المؤسسةقيمةتعظيموبالتاليربحأعلىتحقيقمعالاستثماراتتمويلإلىالمالية
:المواليالشكلفيالماليةالقراراتتمثيلويمكن

المالية في المؤسسةات القرار : 3الشكل رقم

Nathalie Gardés, LE choix de financement, p02 :)1( المصدر

:قرار التمويل 3-2

:و من بينها. تعددت التعاريف حول مفهوم قرار التمويل

ا المؤسسة على الأموالالقرار الذي يبحث عن الكيفية التي تتحصل " يعرف قرار التمويل على أنه- 

".فهل يجب عليها إصدار أسهم جديدة أو اللجوء إلى الاستدانة. الضرورية للاستثمارات

)1( http://gestionfin.canalblog.com/docs/NG_chapitre_3_d_cision_de_financement.pdf (page consultée
le 14-04-2013
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القرار المتعلق بكيفية اختيار المصادر التي سيتم الحصول منها على الأموال اللازمة للمؤسسة لتمويل" أو هو- 
)1(". اهاستثمارا

باختيار المزيج المناسب من مصادر التمويل المختلفة،القرارات التي تعني "كما يعرف أيضا قرار التمويل بأنه - 

". وهو ما يطلق عليه الهيكل المالي الأمثل. دف إلى تعظيم ثروة حملة الأسهموالتي 

قيمةتعظيمطريقعن،المالكينثروةتعظيمفييتمثلالتمويللقرارالمؤسسةاتخاذمنالاستراتيجيوالهدف

)2(. الماليالسوقفيالعاديسهمهابسعرتقاسالتيالمؤسسة

التمويلوأنواعأشكالجميعيمثلالذيالمالي،بالهيكليتعلقالأولهامينمصطلحينبيننفرقأنيجب

المؤسسةقيامكيفيةيظهرفهو. الأجلطويلةأوالأجلقصيرةمصادرمنسواءوأيضااقتراضأوملكيةسواء
يتكونللمؤسسة،الدائمالتمويلبهيقصدالذيوالمالرأسيتعلقالثانيأما. المختلفةأصولهابتمويل

. الأجلقصيرالائتمانأنواعجميعاستبعادمعالملكيةوحقالممتازةالأسهموالأجلطويلةالقروضمنعادة
)3(.المؤسسةفيالماليالهيكلمنجزءهوالمالرأسفهيكل

.يكل التمويلمن خلال ما سبق يمكن أن نستنتج أن قرار التمويل هو القرارات المرتبطة 

يعد هذه النوع من القرارات أهم القرارات المالية التي تتخذها الإدارة المالية،وعادة ما تلجأ هذه الأخيرة إلى

ا المؤسسة سواء على المدى استخدام استراتيجيات محددة توضح طبيعة وأنواع مصادر التمويل التي تحتاجه
كما أن القرارات المالية ملزمة ومصيرية بالنسبة للمؤسسة في اغلب الأحيان ولذا وجب الحذر الشديد ،القريب

.عند اتخاذ هذه القرارات

خطوات عملية اتخاذ القرار المالي3-3

معينة، وكل عملية تقوم فيها باتخاذ إن اتخاذ القرار هو عملية الاختيار بين بدائل متميزة قصد تحقيق أهداف 
:قرار المالي يجب أن يمر بخطوات أساسية حتى تصل للأهداف المرجوة، وتتمثل هذه الخطوات فيما يلي

51: ص2011،ورقلةمرباحقاصديجامعة،منشورةغیرماستر،مذكرةوالمتوسطة،الكبیرة،الصغیرةللمؤسساتالتمویلیةالھیاكلدراسةرقیة،بوسعید) 1(

40: ص2010عمان،والتوزیع،للنشرالزمانجلیسدار،1طالمالیة،رتاررالقخلیل،سفیانالمناصیر)  2(

192-128: صص،2002الإسكندریة،الجامعیة،الدارالمالیة،الإدارةفيمعاصرمدخلقریاقص،زكيرسمیةحنفي،الغفارعبد)  3(
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، ففهمهه بشكل واضحيحدد المشكلة التي أمامأن يجب على متخذ القرارات :تحديد المشكلة1- 3-3
ورة سريعة وفعالة، فهو يربح بذلكطرح البدائل الممكنة بصللمشكلة يساعد على جمع المعلومات الملائمة و 

.الوقت و الجهد

بعد تحديد المشكلة ومعرفتها جيدا يقوم متخذ القرار بتجميع كل :تجميع البيانات و المعلومات2- 3-3
ومات كمية أو وصفية، كما ماله علاقة بالمشكلة المطروحة أمامه من بيانات و معلومات سواء كانت معل

أن يعتمد على بيانات سابقة أي موجودة لدى المؤسسة وان يعتمد على بيانات مستقبلية أي تبيان يمكن له
المؤسسة بوقوعها، والمهم هنا ملائمة البيانات و المعلومات لطبيعة القرار المطلوب، واتخاذه حتى تستطيع ربح 

.الوقت وكذا التكاليف اللازمة لحل المشكلة

بعد جمع كل المعلومات الخاصة بطبيعة المشكلة سيقوم :واختيار البديل المناسبطرح البدائل 3- 3-3
متخذ القرار بطرح البدائل الممكنة لحل المشكلة المطروحة، ثم يقوم بتحديد معايير الاختيار و المفاضلة بين 

قق أحسن من غيره البدائل المختلفة أي وضع معايير لتقييم البدائل حتى يستطيع الوصول إلى البديل الذي يح
الأهداف التي من اجلها سوف يتخذ القرار وهذه العملية ليست سهلة، ولكن توجد هناك بعض المعايير التي 

:يمكن استخدامها للمساعدة في اختيار أفضل حل من بين الحلول و منها

لمتوقعة لا يوجد عمل يخلو كلية من الخطر، ومنه لا بد من مقارنة إخطار كل حل بديل بالمكاسب ا
.منه
 إن أفضل حل هو ذلك الذي يعظم النتائج ويقلل من الجهد وعليه لا بد من المقارنة بين النتائج

.المتوقعة و الجهد اللازم لتحقيقها
 لا يمكن حل أي مشكلة عن طريق بديل ما إلا إذا توفرت الموارد اللازمة لذلك، ومن أهم هذه الموارد

الأفراد الذين يقومون بتنفيذ القرار والذين يجب أن يتوفر فيهم المهارة و اللازمة هي الموارد البشرية أي 
.المعرفة و الصلاحية التي تمكنهم من تحديد ما يستطيعون عمله وما لايستطيعون

:اتخاذ القرار4- 3-3
كغيره من 

.ماتمكنه من اتخاذ السنة العظمى من القرارات السديدة 
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أنواع القرارات المالية -4

كما الأجل،القرارات طويلة الأجل، متوسطة الأجل وقصيرة :   هناك ثلاثة أنواع من القرارات المالية وهي
:يوضحه المخطط الموالي

يبين أنواع القرارات المالية4رقم شكل 

من إعداد الطالب بناءا على ما سبق: المصدر

القرارات المالية طويلة الأجل4-1

.هناك نوعين من القرارات المالية طويلة الأجل، قرار الاستثمار طويل الأجل، وقرار التمويل طويل الأجل

:طويل الأجلقرار الاستثمار 1- 1- 4
)1(.يعرف الاستثمار بأنه ارتباط يهدف لتحقيق مكاسب متوقعة على مدى فترة طويلة الأجل في المستقبل

أما قرار الاستثمار فهو قرار يتعلق بنوع الفرصة الاستثمارية التي ستتصدى لها المنشاة وحجم الطاقة الإنتاجية 
)2(.الخ...ونوع وعدد الآلات

..30، ص1984الجزء الأول، مكتبة عین الشمس، سید الھوا ري، الإدارة المالیة، ) 1(

.13، مرجع سابق، ص)منھج اتخاذ القرارات( سید الھوا ري، الإدارة المالیة) 2(

القرارات المالية
طويلة الأجل

قرارات الاستثمار طويل الأجل

طويل الأجلقرارات التمويل

القرارات 
المالية

القرارات المالية 
قرارات التمويل متوسط الأجلمتوسطة الأجل

قرارات التمويل قصير الأجل
القرارات المالية

رة الأجلقصي
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الاستثمار أهم وأصعب واخطر القرارات التي تتخذها الإدارة المالية والمؤسسة وذلك لأنه يعتمد كليا ويعتبر قرار 

تزداد الخطورة كلما كانت المبالغ المطلوبة و . إذ أن أي خطأ في تقدير أهمية الاستثمار تكون نتائجه خطيرة.)1(
استثمارها كبيرة،وكلما كانت الأحوال الاقتصادية في البلاد في تغيير سريع، وقرار الاستثمار ليس مجرد تقييم 
بدائل فحسب، ولكنه بالدرجة الأولى بحت و ابتكار فرص للاستثمار، فليس من الحكمة اختيار أحسن بديل 

الحكمة  بالدرجة الأولى هي إيجاد فرص جديدة، بالإضافة إلى أهمية البحث عن لاستثمار ضعيف، ولكن 
.فرص استثمار فان البحث عن المعلومات الملائمة و الدقيقة أمر ضروري لاتخاذ قرار سليم

:قرار التمويل طويل الأجل2- 4-1
يمثل التمويل طويل الأجل في الأموال التي تتوفر المؤسسة لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة، ويمثل التزاما 

على المؤسسة كشخصية معنوية مستقلة، حيث أن هذا الالتزام يمثل عبئا آخر على المدير المالي، بحيث يجبره 
ية المختلفة والمتوفرة لديها وتكلفة كل طريقة منها على معرفة تامة ودقيقة لأسواق المال من حيث الطرق التمويل

.وتحديد هيكل تمويل المؤسسة الأمثل الذي يعظم الربح و قيمة السهم السوقية

فإذا ما تقرر استثمار ما فان القرار التالي هو اختيار مصدر التمويل طويل الأجل، وهذا القرار يتوقف على 
أدنى من المخاطر أو حدا أعلى من الربحية على حسب هدف اختيار هيكل تمويل سليم، هيكل يحقق حدا

.المنشاة

:القرارات المالية المتوسطة4-2

يتمثل هذا النوع من القرارات في قرارات التمويل متوسط الأجل، وهذا الأخير يستخدم لتمويل حاجة دائمة 
.تي تستغرق عددا من السنينللمشروع كأن يكون لتغطية أصول ثابتة أو لتمويل مشروعات تحت التنفيذ وال

:القرارات المالية قصيرة الأجل4-3
تعتبر قرارات المالية قصيرة الأجل قرارات عملية، فنشاط المؤسسة يتضمن عدة دورات تسمح بتحقيق 
الأهداف العامة المسطرة وهي دورة الاستغلال ودورة الاستثمار ودورة التمويل ، قدرة الاستغلال تعمل على 

اد الأولية و تخزينها و التنسيق بينها و تحويلها بتدخل العمال والتقنيين و الإطارات و الآلات ثم شراء المو 
إعادة تخزين المنتجات و بيعها للزبائن، أما دورة التمويل في المدى القصير فتسمح بجلب موارد مالية من 

.29مرجع سابق، ص÷ عبد الغفار حنفي، أساسیات الإدارة المالیة والتمویل،)1(
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القروض ودفع الفوائد للبنوك و خواص و البنوك، ثم إعادة تسديدها وفقا للشروط المحددة سابقا من قيمة 
.القسائم للمساهمين أو الشركاء

لكل هذا لابد من اتخاذ قرارات تسمح بالوصول إلى الأهداف المسطرة، فكل قرار يتخذ في هذه العمليات 
يعتبر كقرار مالي قصير المدى، لهذا لابد على المسير التنبؤ و التقدير على المدى القصير بطريقة سهلة نوعا ما 
باعتبارها قصيرة ، ثلاثية أو رباعية أو حتى شهرية أو حتى أسبوعية، معتمدة و مرتكزة على الجانب المحاسبي 
عن طريق الموازنات و التي تكون متناسقة مع الخطط متوسطة المدى، ولتحقيق هذا التناسق يجب أن يكون 

.إعداد الموازنات دقيقا
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المالية و الهيكل المالي المناسب للمؤسسةالسياسة  : المبحث الثاني

فهيللمؤسسةالعامةالسياسةمعبالاتفاقالماليةللقراراتمرجعيإطارتحديدعلىالماليةالسياسةترتكز
فيللمؤسسةالرئيسيالماليالقرارويتمثل.الأهدافوتحديدالقراراتوانتقاءالأولوياتتدرجمنتسمح
الوسائلفيتنوعاالمستمرتغيرهيعطيحيثالماليالنظامبطبيعةيتأثرأنيمكنوالذيالماليالهيكلاختيار

يؤثرونالذينالاقتصاديينالمتعاملينمنمجموعةهناكأخرىجهةومنالمؤسسة،أمامالمتاحةالتمويلية
والدائنينوالمساهمينكالمسيرينمباشرةغيرأومباشرةبطريقةالتمويلقرارمستوىعلى

العائدبينالتوازنتحقيقللمؤسسةيضمنالذيالملائمالماليالهيكلتحديديجبوبالتالي،الدولةوكذلك
.والمخاطر

للمؤسسةالماليةالسياسة: المطلب الأول
الإستراتيجيةبعدالثانيةالمرتبةفيتأتيبينماالماليةالمؤسساتفيالأولوياتصدارةالماليةالسياسةتحتل

.الأخرىالمؤسساتاغلبفيوالتجاريةالصناعية

الفرصةلإتاحةالماليةالناحيةمنكلهاإلامتعددةالمؤسساتمنالمعتمدةالاستراتيجياتإن
عندأولاالمؤسساتتعمدلذلك،منافسيهامنأكبرربحالمنافسةسوقفيعائدتحقيقمنللمؤسسة

لهامنافسةيشكلالذياخ...والتكنولوجيالتجاري،،الصناعيالاقتصاديالمحيطبتحليلإستراتيجيةوضع
منكانتمهماصناعيةسياسةكلتقدرأنيجبكما.أعلىمردوديةمعدلتحققسياسةلتطويروذلك
عتبةمستوىمنيرفعالسياسةهذهتطبيقكانفإذا،للمؤسسةالماليةالمردوديةعتبةعلىتأثيرهاحيث

.ينخفضالعكسيةالحالةفيبينمايتسعالصناعيالخطرفانالنشاطمستوىزيادةمنأكثرالمردودية
:المؤسسةفيالمساهمينمكانة1-2

:أهمهاالمؤسسةفيالمساهملمكانةحالاتعدةنجدأنيمكن

المسير،هوالعادةفييكونوالذيالشركةأسهمأغلبيةالمساهميملكأنيمكن
الشركة،فيقليلةلأسهمامتلاكهرغمالمسيرهوالمساهميكونأنيمكن
خارجيمسيرإلىالمؤسسةتسييرمهمةتوكلولذلكالمؤسسةتسييرتوليفيمساهمأييرغبلا.

السياسةتمثللاولهذاالمؤسسة،وذمةللمسيرالشخصيةالذمةبينمزيجيوجدالحالةهذهفي:الأولىالحالة
.المساهمأهدافإلىللوصولوسيلةسوىللمؤسسةالمالية

علىالمحافظةإلىيهدففانهالشركةأسهممنضئيلاجزءاسوىالمسيريمتلكلاعندما:الثانيةالحالة
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كتوزيعالغرضهذاتخدمالتيالماليةبالسياسةذلكفيويستعينكمسيرمكانتهثمومن،المؤسسةمراقبة
رأسرفعمنبدلاالاستدانةعلىالاعتمادتفضيل،المساهمينعلىللأرباحواسعتوزيع،مجانيةأسهم
.المؤسسةعلىالسيطرةفقدانعنهينتجقدالذيالمال

نقللمإنمختلفةأهدافاينتهجأنيمكنفانه،الشركةفيمساهماليسالمسيركانإذا:الثالثةالحالة
كسبمحاولة،الشركةمنلصالحهالماديةالامتيازاتفيالإفراط:مثلاالمساهمينأهدافمعمتعارضة

.الشركةحسابعلىشهرة
:إلىيعمدأنيمكنالماليةالسياسةمستوىعلىبينما

قيمةأسهمهم،تحسينوجوبعننظرهمصرفومحاولةلإشباعهمالمساهمينعلىللأرباحواسعتوزيع
منصبه،يفقدقدثمومنالإفلاسخطرمنيزيدذلكلانالاستدانةإلىاللجوءمعارضة
المؤسسةإلىالجددالمساهمينيضمذلكلانالمالرأسرفععمليةيعارضأنأيضايمكنكما
تفويضه،مدةفيالنظريعيدونقدالذين

:الماليالمحيط1-3
الأسواقاقتصادياتفيمتطابقةليستإذالذي تتواجد فيه المؤسسة،الماليالمحيطعلىالماليةالسياسةتتوقف
.المديونيةواقتصادياتالمالية

:المديونيةاقتصادياتيف
المؤسسةلجوءويكون،ضئيلةجدبنسبسوىالماليةالأوراقبإصدارالاستثماراتتموللاالاقتصادهذافي
منالفائدةمعدلاتتقتربكما،إداريةبصفةالفائدةمعدلاتوتحددواسعبشكلالمصرفيالجهازإلى

تتمالديونتسديدعمليةمادامتالاستدانةفيالإفراطعلىالمؤسساتيحفزالذيالشيءالتضخممعدلات
:إلىالمؤسساتتميلالمحيطهذاوفي،للفوائدالحقيقيالمعدلثمومنالعملةقيمةفيهاتخفضظروففي
،التضخممردوديةلهاستثماركللانالاستثمارفيالإفراط-
،للتضخممماثلةالأقلعلىبوتيرةتقييمهايعادالتيعاليةذمةقيمةذاتاستثماراتانجاز-
؛التضخمعنالناتجقيمةفائضلتحقيقمعتبرمخزونلتكوينالإنتاجفيالإفراط-
:الماليةالأسواقاقتصادياتفي
سوقفيالماليةالأوراقإصدارمنأساساللمؤسسةالتمويلاحتياجاتتغطىالاقتصادهذافي

لاقتناءالأشخاصعلىالقروضتوزيعالمصارفتتولىبينما،العائلاتمنتقتنىالتيالأموالرؤوس
أنكما،الماليةالسوقفيالدخوليمكنهالاالتيوالمتوسطةالصغيرةللمؤسساتأوعقاريةاستثمارات

أعلىالفائدةمعدلمنيجعلالذيالشيءالأموالعلىوالطلبالعرضبتلاقييكونالفائدةمعدلاتتحديد
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معدليحققوامالمماليةأوراقلاقتناءاستعدادعلىليسواالمستثمرينفانوبالفعل.التضخممعدلمنبكثير
هذهتراعيرشيدةماليةسياسةلوضععاملهوذلككلموجبمستقبليأوحاليحقيقيمردودية

.الخصائص
الهيكل المالي المناسب للمؤسسة: المطلب الثاني

:للمؤسسةالعامةالسياسةفيالأولوياتتدرج2-1
،مثلالماليةالعقباتتدرجأنيجبالتيللمؤسسةالعامةالسياسةإطارفيماليةسياسةتحديديمكنلا

)المنتوج:خصائصثلاثةأساسعلىالماليةالسياسةتحدد"يوكيوغال"حسبأوالاستدانةمستوى P)
)،التطور D)الأمان(S).ممكنةسياساتستةاستخراجيمكنالمواليالترتيبحسب:،

،PDSأوPSDللمنتوج الأولوية-
،SDPأوSPDللامان الأولوية-
.DPSأوDSPللتطور الأولوية-

:ماليةخصائصثلاثةالعامةالخصائصهذهيقابل
،(R)المردودية -
،(I)الماليةلاستقلالية-
،(C)النمو -

:وهيماليةسياساتستةلديناوعليه
, PSD RIC -
, PDS RCI -
, SPD IRC -
, SDP ICR -
, DSP CRI -
.DPS CIR -

PSD RIC:الأولىالسياسة
مستوىيكونآما،بالنمووالتضحيةالمخاطرةعلىالمؤسسةتعتمدلذلكالخاصةالأمواللمردوديةالأولوية

تحقيقبإمكانيةتضحيسياسةفهي.الرافعةأثرمنوالاستفادةالمخاطرمنللتقليلمتوسطاالاستدانة
تحققلاالتيالمؤسسةلتصحيحالمسيرينطرفمنالقصيرالمدىعلىوالمطبقةالطويلالمدىعلىالأرباح
.أطولمدةيتطلبالذيالتسييرتصحيحمنبدلاكافيةمردودية
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PDS RCI:الثانيةالسياسة
المؤسسةتخاطرولذلكالمؤسسة،مستقبللضمانالنموتحقيقهوالثانيالهدفأنإلاالمردوديةأولويةرغم
المردوديةتعظيمسياسةتطبيقأيالمؤسسةباستقلاليةالتضحيةدرجةإلىوصلتوانحتىوتجارياماليا،تقنيا
.اآبربمخاطرولكنالطويلالمدىعلىالمؤسسةبمستقبلالتضحيةدون

SPD IRC:الثالثةالسياسة
للمردوديةالجيدالمستوىعلىمحافظتهامعولكن،الماليةالاستقلاليةوبالتاليالأمانعنتبحثالمؤسسة
.للأسهمالسوقيةالتسعيرةعلىوالحفاظالمساهمينعلىالأرباحتوزيعلضمان

:الرابعةالسياسة SDP ICR
علىوالاعتمادالمخاطرةبعدموذلكالمؤسسةمستقبلإهمالدونللمؤسسةالماليةللاستقلاليةالأولويةتعطى

.النمولتحقيقالذاتيالتمويل
DSP CRI:الخامسةالسياسة
أعلىمردوديةتحقيقيتيحالذيالماليةالاستقلاليةحسابعلىللاستدانةالواسعباللجوءوهذاللنموالأولوية
فقدانخطرفيزيادةثمومنالمالرأسفيزيادةيتطلبقدالنموهذا،الرافعةاثرجراءمنالخاصةللأموال
.المؤسسةعلىالمراقبة

DPS CIR:السادسةالسياسة
للمردوديةأولويةتعطيلابينما،استقلاليتهاوتراجعالمخاطرةدونالنموعلىالمؤسسةتبحثالحالةهذهفي

عدةالماليةالسياسةتطبيقيواجهو.داخليتمويلأفضللضمانالمساهمينعلىللأرباحضئيلبتوزيعوذلك
:أهمهاقيود
ذلكعنالمنجرالخطرباعتباروالسوقالبنوكرفضبسببفقطليسغيربصفةالاستدانةيمكنلا-

،التكلفةلزيادةوأيضاالقرارواستقلاليةالماليللهيكلترجعلأسبابأيضاولكن
،القراراتخاذحريةالمساهمينيفقدالذيالاستدانةتفاقمإلىيؤديقدالمؤسسةنموتمويلإن-
استقلاليةحسابعلىولكنالمساهمينلصالحالماليةالمردوديةمنيحسنقدالاستدانةإلىاللجوءإن-

،الغيراتجاهالمؤسسة
قدرةتحسينثمومنالخاصةالأموالتدعيمفييساهمالذيالذاتيالتمويلمنيخفضالأرباحتوزيعإن-

علىتشجيعهمإمكانيةمنيحدللمساهمينمقابلتقديمعنالامتناعولكن،الاستدانةعلىالمؤسسة
.الخاصةالأموالتدعمأيضاهيالتيالمالرأسزيادةعندالإكتتاب
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المناسبالماليالهيكلسمات2-2
يحصلأنأيضاعاتقهعلىيقعبلالأموال،مصادرعلىالتعرفمجردعلىيقتصرلاالماليالمديرعملإن

تكلفةأقلأوممكنعائداكبرعليهيترتبالذيالأموالمنالمزيجذلكيحددوأنالشروطبأفضلعليها
لعملهالنهائيالهدفتحقيقمنيمكنهالذيالمثاليالماليالهيكلإلىالتوصلهوهناالماليالمديرفغرضممكنة،

)1(.المؤسسةقيمةتعظيموهو

السليموالتخطيطمناسبة،بطريقةالماليالهيكلفيالمؤثرةالعواملكلبينالتوازنيتحققعندماذلكويتم
وهوللمشروع،الحقيقيينالملاكحيثالأسهمحملةمصالحالاعتبارفييأخذالذيهوالماليللهيكل

الموظفينمثلالأخرىالجماعاتلمصالحالاهتماممنقدراأيضايضفيالذي
)2(:الآتيةبالخصائصالمناسبالماليالهيكليتسمأنيجبلذلكوالحكومة،

ممكناستخدامأقصىإلىالوصولطريقعنعليهابالنفعللمؤسسةالماليالهيكليعودأنفيجب:الربحية
.ممكنةتكلفةبأقلالالتزاممعالماليللرفع

بالتزاماتالوفاءعلىيهددالذيالحدالمؤسسةاقتراضيتجاوزألايجب:بالدينالوفاءعلىالقدرة
.إضافيةماليةمخاطرأيالملاكيجنبالوقتنفسوفيالقروض،هذه

مصادرتعديلعلىبالمقدرةتميزهيتعينوإنمابالجمودللمشروعالماليالهيكلاتصافعدمبمعنى:المرونة
.ممكنةتكلفةوبأقلالأموالإلىالحاجةفيالرئيسيةللتغيراتتبعابأنواعهاالأموال
وتعتبر.الشركةإدارةعلىوالرقابةالسيطرةلفقدانممكنةمخاطرةأقلالماليالهيكليتضمنأنيجب:الرقابة

بعضللمؤسسةالخاصةالصفاتتعكسوقد،المناسبالماليللهيكلالعامةالخصائصهيالسابقةالمتطلبات
مؤسسةبينماالرقابةعنللمرونةاكبرأهميةمامؤسسةتعطيقدذلكمثالالمحددةالإضافيةالملامح
النسبيةالاهميةتتغيرقدفانهذلكمنأكثربلأخرىمتطلباتأيمنأكثربالدينالوفاءعلىبالقدرةأخرى
معبسهولةللتكيفقابلاللمؤسسةالماليالهيكليكونأنيجبلذلكالظروف،تغيرمعالمتطلباتلهذه

.المتغيرةالظروف
للمؤسسةالماليالهيكلفيالمتحكمةالعوامل:المطلب الثالث

أنأيضاعاتقهعلىيقعبلفحسبالتمويلمصادرعلىالتعرفمجردعلىيقتصرلاالماليالمديرعملإن
علىللمؤسسةالماليالهيكلتشكيلويتوقف.المناسبالتمويليالمزيجيعدوانالشروطبأفضلعليهايحصل

.355مالیة مدخل إتخاذ القرارات، ص محمد صالح الحناوي،نھال فرید مصطفى، جلال إبراھیم العید، الإدارة ال)  1(

.267-266سمیر محمد عبد العزیز، التمویل و إصلاح خلل الھیاكل المالیة، مرجع سبق ذكره، ص، )  2(
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كما،المؤسسةبطبيعةيتعلقماومنها،للمؤسسةالخارجيبالمحيطيتعلقمامنهاالمحدداتمنمجموعة
المزيجفيالقروضنسبةوتحظى.حذفيالتمويلمصادرخصائصالاختيارعمليةفيتتحكمقد

التمويلهذابهيتمتعلمانظراوهذاوملاكهاالمؤسسةمسيريطرفمنخاصةبعنايةالأجلطويلالتمويلي
المؤسسةعوائدعلىمباشراتأثيرايمارسكونهالأخرىالتمويلمصادرمنغيرهعنتميزهخصوصيةمن

التيالمحدداتأهمالآتيةالمتغيراتوتمثل.المؤسسةقيمةمعمباشرةعلاقةعلىيجعلهالذيالأمرومخاطرها
.التمويلفيالقروضعلىاعتمادهافيالمؤسسةإليهتذهبأنيمكنالذيالمدىتحكم
)1(:المؤسسةأصولهيكل

.تمويلهالمصادرالمؤسسةاختيارقرارعلىمختلفةبأشكاليؤثرمو طبيعةأيالمؤسسةأصولهيكلإن
الأصولمجموعإلىالثابتةالأصولنسبةبينعكسيةعلاقةوجودعنالدراساتبعضنتائجكشفتفقد

الأموالعلىالمؤسسةاعتمادزادالأصولمجموعإلىالثابتةالأصولنسبةزادتفكلماالاقتراض،ونسبة
.القروضعلىاعتمادهاوقلالخاصة

يعرضهمسوفالثابتةللأصولالمقرضينتمويلأنيرىحيثلاحقةدراسةفيMARSHأيدهماوهو
أيدتكما.التصفيةحالةفيالأصولتلكقيمةلهتتعرضالذيالكبيرالانخفاضبسببأكبرلمخاطر
الأصولنسبةفيهاتنخفضالتيالمؤسساتأنعلىBEVAN &DANBOLTمن كلدراسة
أقلتمويلنمطتمثلالتيالقروضتستعمللذلكالمعلوماتفيالتناظرعدملظاهرةحساسيةأكثرتكونالثابتة

.بالأسهممقارنةالمعلوماتفيالتناظرلعدمحساسية
الثابتةالأصولمنمرتفعةنسبةأصولهاهيكليتضمنالتيالمؤسسةأنإلىأخرىدراساتنتائجتشيربينما
لمبدأوفقاانهحيثيبررهماولذلك،الماليهيكلهافيالأجلطويلةالقروضاستخدامإلىكبيربقدرتميل

أوخاصةأموالسواءدائمةتمويلمصادرمنالثابتةالأصولتمويلبضرورةيقضيوالذيالتمويلفيالتغطية
نسبةارتفاعالأصولهيكلفيالثابتةالأصولنسبةارتفاعيصاحبأنالمتوقعفمن،الأجلطويلةقروض

وMYERS& MAJLUFمنكلاأعمالنتائجالأطروحةهذهدعمتوقد.الماليبالهيكلالاقتراض
SCOTTالاعتماديمكنهاللمقرضينكضمانتقديمهايمكنأصولتملكالتيالمؤسسةأنيرونحيث

.الاقتراضعلىاكبربدرجة

مجموعإلىالثابتةالأصولنسبةبينإحصائيةدلالةذاتطرديةعلاقةوجودعن"هندي"دراسةوكشفت
الدائمةالأموالالتابعالمتغيرومقامبسطأنعلىبناءاالنتائجهذههنديفسر،وقدالاقتراضونسبةالأصول

الأصولتمويلفيتستخدمأنيمكنالأجلطويلةتمويلمصادريمثلان(خاصةأموالأوقروضاكانتسواء

.326محمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، رسمیة زكي زكریا قریافص،أساسیات الإدارة المالیة، مرجع سبق ذكره، ص ) 1(
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وهو،الأجلطويلةبالقروضالثابتةالأصوللتمويلمانعهناكفليسهناومن،التغطيةلمبدأوفقاالثابتة
هذاوعلى.(التابعالمتغير)الخاصةالأموالإلىالأجلطويلةالقروضنسبةارتفاعإلىيؤديالذيالأمر

:التاليالنحوعلىالأصولهيكلبمتغيرالمتعلقالفرضصياغةإعادةيمكنالأساس
"الأصولوهيكلالثلاثبصورهالتابعالمتغيربينإحصائيةدلالةذاتطرديةعلاقةتوجد"

:المؤسسةحجم
منالعديدأشارتحيث،المختلفةالمصادرمنالأموالإتاحةإمكانيةعلىكبيرةبصورةالمؤسسةحجميؤثر

الدراساتهذهقدمتقدو.الماليالهيكلداخلالاقتراضنسبةعلىتأثيرالمؤسسةلحجمأنإلىالدراسات
فيتنخفضالإفلاساحتمالاتأنأولهاالمديونية،والمؤسسةحجمبينإيجابيةعلاقةلوجودأسبابعدة

الماليةالأسواقإلىاللجوءفيأكثرالإمكانيةتملكالكبيرةالمؤسساتأنكماالكبير،الحجمذاتالمؤسسات
منتجفينشاطهايرتكزالتيالصغيرةالأحجامذاتالمؤسساتعكسعلىأيسر،بشروطالاقتراضتستطيعو
،السوقمنوخروجهاالماليالعجزمخاطرإلىالتعرضمنخوفاالاقتراضعمليةمنيحرمهاممامنتجينأو

الذاتيالتمويلعلىالاعتمادأوالاقتراضعلىالمؤسسةمقدرةفيكبيرادورايلعبالمؤسسةحجمفان
.جديدةأسهمإصدارأو

كشفتفقدالماليبالهيكلالاقتراضنسبةعلىكبيراتأثيراالمؤسسةلحجمأنإلىالدراساتمنالعديدتؤكد
كذلك.المؤسسةحجموالاقتراضنسبةبينإحصائيةدلالةذاتطرديةعلاقةوجودعنGordonدراسة

تقلحيث.الاقتراضنسبةوالمؤسسةحجمبينعلاقةوجودعنMartin & Scottدراسةكشفت
.الحجمكبيرةالمؤسساتفيالاقتراضنسبةعنالحجمصغيرةالمؤسساتفيالاقتراضنسبة
تميليجعلهامماالدين،خدمةعلىأكبرقدرةلديهايكونالحجمالكبيرةالمؤسساتأنإلىيرجعذلكولعل

فيسببايكونمماأقلفائدةبمعدلالاقتراضتستطيعإلىإضافة.أكبربدرجةالقروضعلىللاعتماد
.الحجمصغيرةالمؤسساتعنأكبربدرجةالاقتراضعلىاعتمادها
والمؤسسةحجمبينالطرديةللعلاقةأخرسببعنTitman & Wesselsدراسة كشفتكذلك

لدرجةتتعرضيجعلهامماالتنويعمنبقدرالحجمالكبيرةالمؤسسةنشاطيتسمماعادةحيثالاقتراض،نسبة
حنفيوهنديدراسةأكدتهماوهوالمقترضة،الأمواللزيادةالدافعلديهايخلقماهووأقل،مخاطر

إصدارفتكلفةالصغيرة،للمؤسساتبالنسبةالوضعاختلافإلىأشارقدSmithأنغير. 1988في
علىأكبربدرجةالاعتمادمعهتفضلقدبشكلمرتفعةتكونماعادةالمؤسساتلتلكوالسندات.الأسهم
.)1(التمويلفيالمباشرةالقروض

إحصائيةدلالةذاتطرديةعلاقةوجودعن"حنفيوهندي"قامالتيالدراسةنتائجكشفتكما

.165، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویل ، مرجع سبق ذكره، ص منیر إبراھیم ھندي) 1(
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أنيعنيقدبشكلالسابقةالدراساتهيالتوصلتمامعيتفقماوهوالاقتراضونسبةالمؤسسةحجمبين
المؤسساتمنتيسيرأكثربشروطالاقتراضفيالحجمكبيرةالمؤسساتإمكانيةفييعتقدالقرارمتخذ
.الحجمصغيرة
دلالةذاتعلاقةوجودعدمعنPompfer & Shapiroدراسة كشفتذلكمنالنقيضوعلى

أنإلىBoquist & Moorدراسةنتائجأشارتكما.الاقتراضنسبةوالمؤسسةحجمبينإحصائية
Ozkanدراسةكشفتكماالماليالهيكلداخلللاقتراضجوهريامحددايمثللاالمؤسسةحجمعن

.المديونيةوالحجمبينضعيفةعلاقةوجود

:المؤسسةمردودية
مستوىفارتفاعالمؤسسة،مردوديةوهوالماليالهيكلعلىتأثيرهفييعتقدمتغيرإلىBrighamيشير

.الماليةتغطيةفيالمرونةمنأكبرقدراالمؤسسةيعطيالمردودية
أسهملإصدارالمصاحبةالوكالةتكلفةارتفاعبسببأنهTitman & Wesselsدراسةكشفتولقد

لهاالتيوالقروضتتبعهاالجاذبية،حيثمنالتمويلمصادرمقدمةفيتأتيجزةالمحالأرباحفإنجديدة،
علىينطويالذيوجديدةأسهمبإصدارالتمويليأتيثمضريبة،راتو وفعنهايتولدلكنووكالةتكلفة
المؤسسةتتجهأنالمتوقعمنيصبحذلكعلىبناءو.ضريبيةوفراتذلكعلىيترتبأندونوكالةتكلفة

الأموالعلىأقلبدرجةالاعتمادإلىأرباح،احتجازفرصلهايتاحومردوديتها،معدلبارتفاعتتميزالتي
.المقترضة

والمؤسسةمردوديةبينعكسيةعلاقةوجودعنكشفتحيثذلك،Marshدراسة نتائجأيدتولقد
المخاطرزيادةبهيرتبطماعادةالمؤسسةمردوديةمستوىزيادةبأنذلكالباحثيبرروالاقتراض،نسبة

يرتبطقدالمردوديةمستوىزيادةأنأوالقروض،علىالاعتمادتتجنبالمؤسسةيجعلماهووالتشغيلية
.المقترضةالأموالعلىاقلبدرجةالمؤسسةاعتمادبالتاليوالمحتجزةالأرباحنسبةزيادةبه

:المؤسسةنمومعدل
ومعدلالمؤسسةنمومعدلبينعكسيةعلاقةوجودعلىالوكالةنظريةوالإفلاسنظريةتتفق

.الفرضيةهذهللتمويلالتدريجيالالتقاطنظريةتخالفبيناالاقتراض،
إلىاللجوءعنالمؤسسةعزوفيتوقعالنمو،إمكانيةوجودأماموالإفلاس،تكلفةنظريةإطارففي

.التصفيةحالةفيمعدومةشبهتكونالأصولقيمةأنباعتبارالاقتراض
فإنالمدراء،والمساهمينبينالمصالحفيتناقضوجودحالةفيوالوكالة،بنظريةيتعلقفيماأما

متماثلةالأطرافجميعمصالحيجعلالنموإمكانيةفوجودالمتغيرة،يتأثرالخارجيالتمويلنمطاختيار
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المديونيةتصبحالنموإمكانيةغيابظلفيوبالمقابل.المفضلالنمطالخاصةبالأموالالتمويلمنيجعلمما
.المدراءسلوكفيلدورهاوذلكالاختيار
إمكانياتكانتكلماأعلىتكونالمدينينوالمساهمينبينالوكالةتكاليفأنMyers 1977فحسب

علاقةوجوديتوقعوعليه.العاملةالمؤسسةلأصولالحاليةبالقيمةمقارنةأكبرللمؤسسةالمستقبليةالنمو
إذاأقلتكونأنيمكنالمدينينوالمساهمينبينالوكالةوتكاليف.النمومعدلوالمديونيةمستوىبينعكسية
بينالمتميزةالعلاقةالوقتنفسفيللتحويل،قابلةبقروضأوالأجلقصيرةبقروضتمولالمؤسسةكانت
والنموإمكانياتوجودعنالناجمةالمعلوماتفيالتناظرعدممشاكلمنتقللأنيمكنالمؤسسةوالمدينين
)1(. البنكيالتمويلعلىتشجعبالتالي

وقدالعالية
2002دراسةأيدتPhilippe Gaud et Elion Jani .ذلك
معدلبينطرديةعلاقةعنكشفتمنالسابقةالميدانيةالدراساتمنالكثيرفهناكذلكمنالعكسوعلى
بشكليؤثرالمؤسسةنمومعدلأنإلىRiellyيشيرحيث.المؤسسةفيالاقتراضمستوىوالنمو

ويرى.الماليالهيكلفيالاقتراضنسبةيحددثممنوالمستقبلية،سدادعلىتحديدفيجوهري
Walker & Baughnيؤثرماوهو،المطلوبالتمويلحجمعلىيؤثرسوفالمؤسسةنموزيادةأن

فيالنموخلالمنالمؤسسةنموقياسيتممافعادةمايبررهلذلكيكونوقد.الاقتراضنسبةعلىبالتالي
النمولأننظراالقروضعلىالحصولفيأكبرفرصةللمؤسسةيتيحقدالمبيعاتفيالنموأنحيثالمبيعات،

.الدينخدمةعلىالمؤسسةقدرةزيادةفييسهمقدالمبيعاتفي
عدمعنالنتائجكشفتفقدالمالي،الهيكلعلىالمؤسسةنموتأثيرعارضتقدGuptaدراسة أنغير

& Titmanدراسةأيدتهماوهوالاقتراض،نسبةوالمؤسسةنمومعدلبينعلاقةوجود Wessels.وقد
الشيءالاقتراضونسبةالمؤسسةنمومعدلبينعلاقةوجودبنفيالسابقةالدراسةنتيجة"وحنفيهندي"أيد

.عدمهامنالعلاقةهذهوجودمدىعنالتساؤليثيرالذي
:القطاعطبيعة
كشفتحيث.الماليبالهيكلالاقتراضنسبةعلىالقطاعنوعيةتأثيراحتمالإلىالدراساتمنالعديدتشير

الماليةالهياكلفيللتباينإحصائيةدلالةذاتعلاقةوجودعدمعنShwartz & Aronsonدراسة
للمؤسساتالماليةالهياكلفيتباينعنالوقتذاتفيكشفتبينماالقطاع،لنفستنتميالتيللمؤسسات

طبيعةأنأوضحتالتيوFerri & Jonesلاحقةدراسةأكدتهماهوو.مختلفةلقطاعاتتنتميالتي
نسبةأنعلىالدراسةنتائجكشفتإذ.الماليالهيكلبالتاليوالأصوللهيكلجوهريامحدداتعدالقطاع

.434یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي، مرجع سبق ذكره، ص ) 1(
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نتائجالباحثانبرروقدالخفيفةالصناعاتفيمنأكبركانتالثقيلةالصناعاتفيالخاصةالأموال
منتجاتإنتاجهابسببالأعمالمخاطرنفسستواجهالصناعةلنفسالتابعةالمؤسساتكوندراستهما

نفسعلىتعتمدوكذلك،الماهرةوالعمالةالخامللموادبالنسبةتقريباالتكاليفنفسوتتحمل
بطريقةليسولكنبالمؤسسةالقروضنسبةعلىأثراالصناعةلنوعيةأنإلىتوصلاالاختباروبعد.التكنولوجيا

ماهوو.بالمؤسسة الماليالهيكلعلىوبالتاليالمؤسسةأصولتشكيلةعلىالصناعةنوعيةتأثرحيثمباشرة
.بعدفيماMarshدراسةوScott & Martinدراسة أيدته
Scott & Marti،Marsh،Ferri & Jonesإليهاتوصلالتيالنتائج"هندي"دراسةأيدتوقد

رأسكثيفةالمؤسساتفيوارتفاعهاالعمالةكثيفةالمؤسساتفيالاقتراضنسبةانخفاضعنكشفتحيث
)1(. المال

:الاقتراضتكلفة
التمويلكطبيعةعواملبعدةوترتبطالتمويلوسيلةاختيارفيالمعتمدةالمحدداتأهممنالاقتراضتكلفةتعتبر

الوسطاءمعالتفاوضعلىالمقدرةضعففانأخرىجهةومنجهةمنهذا،القرضومدةالسوقوحالة
.صغيرةالمؤسساتكانتكلماوهذاالبنكيةالقروضتكلفةمنيرفعالماليين
حيثللمؤسسة،الماليبالهيكلالقروضنسبةعلىتأثيرالاقتراضلتكلفةبانCHANDLERويرى 

.الاقتراضمنالتقليصإلىذلكأدىكلما،الاستثمارعلىالعائدمعدلعنالتكلفةهذهزادتكلماانه
أساسيامحدداتكونالاقتراضتكلفةأنإلىأشارتالتيTAGGARTدراسةأكدتهالذيالأمروهو

.الماليبالهيكلالاقتراضلنسبة
الانحدارأسلوباستخدامعندالمستقلةالمتغيراتجملةمنالاقتراضتكلفةاستبعدتفقد"هندي"دراسةأما

.إحصائيةدلالةذيبشكل)الاقتراضنسبة(التابعللمتغيرتفسيرهعدمبسببالتدريجي
عدممنذلكعنيترتبوماالاستثمارلتشجيعالضريبيةالإعفاءاتبعضتقديمإلىالدولةتلجأوقد

بتكوينيتعلقفيماالمؤسسةسياسةأنكما،الأخرىالخارجيةالمصادرأوالقروضعلىالاعتماد
أنويمكن)2(.الخارجيةالمصادرعلىكلياالاعتمادعدمإلىيؤديقدالأرباحمنجزءوحجزالمخصصات

النقديةسيولتهادرجةلانالنقديةبالسيولةخاصةمشكلاتمنتعانيالمؤسسةكانتإذاالحجةهذهتتدعم
.التمويلقرارعلىالمؤثرةالعواملمنتعد

.279ص .1987والبحوث الإجتماعیة والسكانیة، جامعة عین شمس، للإحصاء والحسابات العلمیة12إبراھیم ھندي، محددات الھیكل المالي لعینة من الشركات الصناعیة،المؤتمر الدولي منیر ) 1(

.193،ص 1993التقاریر المالیة، مطابع الملك سعود ،المملكة العربیة السعودیة،تركي محمود،إبراھیم عبد السلام تركي، تحلیل ) 2(
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المؤسسةاستدانةقدرةوتحدد.الاقتراضإلىاللجوءمنتحدالماليةالاستقلاليةعنالبحثأنإلىالإشارةوتجدر
آخرمصدرعنتبحثأنالمؤسسةعلىفانهضعيفةالنسبهذهكانتفإذاالتسديد،وقدرةالهيكلبنسب

)1(:منهاعواملعدةالمواردمجموعضمنتكونأنيجبالتيالديونحصةوتحددالقروض،دون

الديونأقساطتسديدبعدمالمرتبطةالمخاطرمنبالتقليصالأمانعنالبحث،
الدائنين،اتجاهالاستقلالية
المتاحةالاستثماراتلتمويلالديونإلىاللجوءالضروريمنيجعلوالذيالمؤسسةتطورضرورة

الأموالتكلفةارتفاعوبالتاليالوكالةتكلفةمنيزيدأنشانهمنالإجراءهذاأنغيرأمامها،
المقترضة،

والاقتراض;مناسبغيرأومناسبيكونآنيمكنلأنهالتمويلخياربدورهيوجهوالذيالمردوديةهدف
)2(:فيهيراعىأنيجب

المحققةالاستثماراتمردوديةمعدلعنيقلأويزيدالذيالفائدةمعدل،
قابلةسنداتأومثلاسنداتشكلفيآانتإذاأسهمإلىتحويلهاوإمكانيةالمقترضةالأموالطبيعة

الاقتراض،تكلفةوبالتاليالوآالةتكلفةمنيخفضمماللاستدعاء،
الأخرىالعواملثباتمع)المقترضةالأموالعنالمترتبةوالمخاطرالاستحقاقفترةبينالطرديةالعلاقة

التوازنيصبحوعليهكبيرةالأخطارتصبحبعدهوالذيللاستدانةأقصىحجممؤسسةلكلويوجد
لاالتمويلمصدراختيارأنغير،لهتتعرضحادثأوظرفأيبسببمهددللمؤسسةالمالي
المردوديةهدفالحسبانفينأخذأنأيضايجبلكن،فقطالماليالتوازنلقيودتبعايؤخذأنيجب
.المردوديةعلىمختلفةتأثيراتلهاالتمويلمصادرأنذلك

.143زغیب ملیكة، مرجع سبق ذكره، ص ) 1(

.74مرجع سبق ذكره، ص أحمد بوراس، تمویل المنشآت الإقتصادیة،) 2(



الهيكل المالي للمؤسسة والقيود المتحكمة في عملية التمويل:الفصل الثالث

85

:.التمويلعمليةفيالمتحكمةالقيود:الثالثبحثالم

.معينماليمورداختيارعندتجاهلهايمكنلاالتيالقيودمنمجموعةإلىالتمويلقرارمتخذيخضع

تمالتحليلهذاأنورغمالكلاسيكي،الماليالتحليلأسسمنهي:الكلاسيكيةالقيود:المطلب الأول
:فيوتمثلتثابتةظلتقواعدهمنمجموعةأنإلاتجاوزه

المواردبواسطةتمولأنيجبالمستقرةالاستخداماتأنالقاعدةهذهمحتوى:الأدنىالماليالتوازنقاعدة-أ
كماالخاصة،الأموالأوالذاتيالتمويلطريقعنأوالأجلمتوسطةبديونالاستثماراتتمولأيالدائمة،

عنالمخزونوالعملاءحقوقتغطىأنيجبأيالاستغلال،مواردباستخدامالاستغلالاستخداماتتمول
مفاجئعجزكحدوثعدةمشاكلإلىيؤديالقراراتخاذعندالقاعدةوالإخلال.الموردونديونطريق

.العاملالمالرأسفيحادوانخفاضالخزينةفي
الماليةالديونمجموعأنعلىالقاعدةهذهتقوم:)الماليةالاستقلالية( العظمىالاستدانةقاعدة-ب
.الخاصةالأمواليفوقألايجب) الجاريةالبنكيةالاعتماداتباستثناء(

:كالأتيأشكالعدةالماليةالاستقلاليةنسبةوتأخذ

.الواحدمنأكبرتكونأنويجب. الديون/ الخاصةالأموال= الماليةالاستقلالية- 

.الواحدمنأقلتكونأنويجب. الخاصةالأموال/ الماليةالديون= الماليةالاستقلالية- 

.½النصفتتعدىلاأنويجب. الدائمةالموارد/ الخاصةالأموال= الماليةالاستقلالية- 

حجماديمجموعتفوقألاأيالمالية،بالاستقلاليةتتمتعالمؤسسةجعلهوالقاعدةهذهمنالهدف
.الإفلاسمخاطروالماليالعسروالدفععنالتوقفلحالاتتتعرضلالكي. الخاصةالأموال

أضعافثلاثتتجاوزألايجبالماليةالديونأنعلىالقاعدةهذهتتوقف: السدادعلىالقدرةقاعدة- ت
.السنويةالذاتيالتمويلعلىالقدرة

:التاليةالعلاقةحسبالسدادعلىالقدرةنسبةوتكون

الذاتيالتمويلعلىالقدرة/ الماليةالديون= السدادعلىالقدرة

.الذاتيالتمويلعلىاقدلاستخدامديمجملتغطيةتستطيعالمؤسسةأنالقاعدةأوالنسبةهذهتعني
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.الاستدانةفيالاستمراروبالتاليالسدادعلىالقدرةعدميعنيالقاعدةوالإخلال

عنالباقييغطىوأنذاتيا،الاستثماراتمنجزءيمولأنيجب:الذاتيللتمويلالأدنىالحدقاعدة
فيالذاتيالتمويلطريقعنوذلك.الاستثماريةالمشاريعتمويلمصادرتنويعإلىدففهي.الاستدانةطريق
.الثلثينحدودفيالاستدانةوالثلث،حدود

المعايير الأساسية للاختيار:المطلب الثاني

القاعدة العامة في التمويل هي أن يتم تمويل : الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام-1
.لتمويل الاستخدامات قصيرة الأجلالموجودات القصيرة الأجل فهي ملائمة 

ارتباط لإيجادوإن عملية الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدامات تعتبر عملية جد ضرورية - 
بين التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من الأصول المملوكة وتسديد الالتزامات الناشئة عن اقتناء هذه 

.الأصول

أيضا بتمويل احتياجات المؤسسة القصيرة الأجل من مصدر قصير الأجل لأن ومبدأ الملائمة يقضي - 
تمويلها من مصدر طويل الأجل يتعارض وهدف الربحية لأنه لا يكون بمستطاع المؤسسة إعادة الأموال 
للمقترضين عند انتهاء الموسم وتوافر الفوائض النقدية لديها إذا كان التمويل عن مصدر طويل الأجل وإما 

ب الحاجة إليها في الموسم القادم أو لوجود غرامات على التسديد المبكر في حين يكون الأمر عكس ذلك بسب

.فوائد على قروضهامن البضائع والديون إلى نقد وبذلك ينخفض مقدار ما تدفعه المؤسسة من 

:المرونة والمردودية المالية-2

تعني المردودية قدرة المؤسسة على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة وذلك تبعا للتغيرات في :المرونة- أ

.التمويل المتاحة أمامهامصادر 

)1(:كما أن توافر المرونة في المؤسسة يتيح لهاته الأخيرة أمورا عديدة أهمها

.2000مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، الطبعة الثانیة، دار المستقبل للنشر والتوزیع، عمان، الأردن : مفلح عقل) 1(
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 إمكانية الخيار والمفاضلة بين بدائل عديدة عندما تكون المؤسسة بحاجة إلى أموال تساعدها في
.توسيع نشاطها

إمكانية استخدام الأموال المتاحة عند الحاجة إليها.
 قدرة المؤسسة على المساومة مع مصادر التمويل المختلفةزيادة.
 وتحتاج المؤسسة للمرونة عند التوسع كما عند الانكماش، فإذا رغبت في التخلص من بعض

كل أفضل إذا كان هناك شروط يعطيها حق الدفع يحين استحقاقها وتتحقق لها الميزة بش
.المسبق أو استدعاء للسندات مثلا قبل موعد استحقاقها

هي المردودية من وجهة نظر الموارد المالية، بمثابة الممثل للمردودية العامة للمؤسسة :المردودية المالية- ب
:لتاليةوهي تقدم بالعلاقة ا

.100× =                              المردودية المالية 

وهي تعني نسبة المردودية المالية أي نصيب كل مئة دينار مستثمرة من الأموال الخاصة لأصحاب المؤسسة من 
)1(.أرباح صافية حققتها مؤسستهم

لتحقيق الحد الأقصى من الأرباح عن طريق ومن المعلوم أن الكثير من المؤسسات تضع كهدف عام 
الأسهم والتي تؤدي إلى تحقيق حد أقصى من مردودية بين الديون المالية والأموال الخاصة تبعا المردودية 
الاقتصادية وهي المردودية من وجهة نظر الوسائل المستعملة من طرف المؤسسة لممارسة النشاط والتي يصطلح 

.تصادية أي الموجودات حسب التعبير المحليعليها تسمية الوسائل الاق

.                                                                         100×=                                  المردودية الاقتصادية 

لنسبة درجة فعالية الوسائل المستعملة من طرف المؤسسة أي ما تحققه كل وتعي نتيجة الدورة في هذه ا
أكبر من معدل التكلفة للديون المالية، وبالتالي فإن أثر مائة دينار مستعملة ضمن الموجودات من أرباح صافية

.37، ص1999التحلیل المالي، الجزء الأول، دیوان المطبوعات الجامعیة : الأرقم عبد الحفیظ) 1(

نتیجة الدورة الصافیة

الأموال الخاصة

نتیجة الدورة الصافیة

مجموع الموجودات



الهيكل المالي للمؤسسة والقيود المتحكمة في عملية التمويل:الفصل الثالث

88

رفع رأس المال يلعب دورا إيجابيا ونتيجة لهذا فإن المؤسسة تفضل أن تختار الاقتراض بدلا من الزيادة في رأس 
. مالها الخاص

أما إذا كانت نسبة المردودية الاقتصادية أقل من معدل تكلفة الديون المالية فإن أثر رفع رأس المال - 
.ن تكف من الاقتراضيلعب دورا سلبيا وفي هذه الحالة على المؤسسة أ

إذن يمكننا القول بأن أثر الرفع المالي يقيس الأثر الإيجابي أو السلبي لمديونية المؤسسة على مردوديتها - 
بحيث تستطيع المؤسسة تحسين مردوديتها المالية باللجوء على المديونية شريطة أن يكون معدل فائدة الديون 

.أقل من معدل مردوديتها الاقتصادية

:لخطر وتكلفة الموارد الماليةا-3

:ينظر للخطر في مجال العوامل المحددة للتمويل من منظورين هما:الخطر- أ- 3

.خطر التشغيل- 

.خطر التمويل- 

يتعلق خطر التشغيل بطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف :خطر التشغيل- 1- أ- 3
ن تعتمد على المزيد من رأس المال في الحالات التي تكون الاقتصادية التي تعمل فيها ويتوجب على المؤسسة أ

فيها مخاطر التشغيل مرتفعة وهذا بدلا من الاعتماد على الاقتراض  لأن عدم انتظام النشاط سيؤثر في قدرة 
.

ينتج خطر التمويل عن زيادة الاعتماد على الاقتراض في تمويل عمليات :التمويلخطر - 2- أ- 3
المؤسسة ويؤدي مثل هذا الاعتماد المتزايد إلى زيادة أعباء خدمة الدين وقد تتعرض المؤسسة للفشل وذلك في 

كين أكثر حالة عجزها عن خدمة دينها وعندما تواجه المؤسسة هذا الفشل فإن ذلك سوف يهدد مصالح المال
.

مثل الخيار بين (تستعمل التكلفة خاصة للحكم بين موردين من نفس الطبيعة : التكلفة- ب- 3
أنه لأننا لا نستطيع الحكم على تكلفة الموردين ليسوا من نفس الطبيعة ومبدأها العام هو ) نوعين من القروض

لتحديد تكلفة أي مورد من موارد التمويل يجب مقارنة رأس المال الموضوع تحت تصرف المؤسسة ومجموع المبالغ 
التي يجب عليها إيداعها في المقابل مع الأخذ بعين الاعتبار اقتصاديات الضرائب التي يمكن أن تتحقق كما 

رأس المال الذي توظفه المؤسسة لإنتاج سلعة يمكن القول أن تكلفة رأس المال هي تكلفة الحصول على مجمل 
.أو خدمة وهي التكلفة المعبر عنها بسعر الفائدة
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أما العائد من رأس المال فيتمثل في الأرباح وذلك بتقدير متوسط رأس المال الموظف ليعطي نسبة - 
:مئوية هي عادة ما تسمى النسبة الأولية وتحسب كالتالي

100) . رأس المال/الربح(=  س المال الموظف متوسط رأ

ومن الضروري أن يكون العائد على رأس المال الموظف في المؤسسة كافيا على المدى الطويل لضمان 
ربح مغري للمساهمين، سد متطلبات التوسع العادي للمؤسسة وجذب رأس مال جديد إذا ما اقتضى الأمر 

.الإبقاء على ثقة الدائنين للمؤسسة والعاملين فيها

: للاختيارالمعايير الأخرى:المطلب الثالث

:السيطرة الإدارية وحجم المؤسسة3-1

ومعنى ذلك بقاء سيطرة المالكين الحاليين على المؤسسة وهي من العوامل التي :الإدارة والسيطرة1- 1- 3
تلعب دورا بارزا في تخطيط مصادر الأموال ولهذا السبب كثيرا ما نجد المالكين والمسيطرين يفضلون التمويل عن 

الممتازين كلهم لا طريق الاقتراض وإصدار الأسهم الممتازة بدلا من إصدار أسهم عادية لأن الدائنين العاديين
 .

.: حجم المؤسسة2- 1- 3

:طرق تحصيل القروض والتكيف مع طرق التسديد3-2

هناك بعض القروض تتطلب طريقة جد معقدة ومدة طويلة للحصول :قروضطرق التحصيل على ال1- 2- 3
عليها ولهذا فإذا كانت المؤسسة في حاجة إلى أموال لتغتنم، بسرعة الفرصة المتاحة أمامها وعدم تفويت هذه 

.الفرصة للاستثمار عليها أن تختار طريقة من طرق التمويل التي تكون سهلة التوفر

عندما تتوقع المؤسسة صعوبات في الخزينة فإن عليها قبل إصدار قرار :التسديدالتكيف مع طرق 2- 2- 3
الاقتراض أن تدرس كيفية تسديد هذا القرض، فالقرض الذي يحمل فترة إمهال لمدة عامين مثلا يكون أحسن 
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القرض من القرض الذي لا يحمل مدة إمهال وهذا بغض النظر عن كون تكلفة القرض الثاني أقل من تكلفة 
.الأول في حين أن بعض طرق التسديد تكون أحسن من غيرها وتعطي للمؤسسة منفعة لتبرير الخيار

: الضمانات-3

ضمانات لا تقدم البنوك أو ) الاقتراض مثلا(تتطلب بعض مصادر التمويل الخارجية للمؤسسة 
وإنما يكون لذلك لتفادي المؤسسات المالية المتخصصة قروض بموجب ضمانات للحصول عليها من المقترض 

مخاطر عدم التسديد وهذا من خلال الدراسة التحليلية لكل جوانب نشاط المقترض والضمانات لا تكون 
دائما كافية لتغطية المخاطر وذلك لصعوبة التنبؤ بأوضاع المؤسسة في المستقبل ومراعاة جميع الشروط المتعلقة 

.بمنح القرض

ن المصدر الذي يطلب ضمانات معقولة لا تمس بمركز المؤسسة وهذا والمؤسسة تسعى دوما للاقتراض م
لأن بعض الضمانات تكون بمثابة حجز أو قيد أمام المؤسسة لا يمكنها من الاستثمار بالشكل الأمثل ومن 

:بين الأشكال المختلفة لضمانات ما يلي

الدائن في حالة ما إذا كان الضمانات الشخصية هي كل الالتزامات من الغير اتجاه: ضمانات شخصية1- 3
المدين لا يفي بالتزاماته كذلك يمكن أن تكون الضمانات الشخصية متمثلة في سمعة العميل أو مدى إمكانية 

فقط في حالة وجود تعاملات سابقة عديدة مع يعملتسديده للقروض من أمواله الخاصة والضمان الشخصي 
.الجهة المقدمة للقرض

مانات العينية عبارة عن ضمانات ملموسة سواء كانت منقولا أو عقارا مرهونا فإنه الض: ضمانات عينة2- 3
يعتبر ضمانا حقيقيا يقبله  البنك مقابل تقديم قرض معين مع العلم أن عملية الرهن تخول لصاحبها مصادرة 

.محل الرهن أوبيعه في حالة عدم تسديد الدين في وقته المحدد

التام ضد المخاطر المختلفة في تصفية الأصول أو التصفية القانونية كما لا تمثل الضمانات الأمن 
لمؤسسة ما ويمكن أن تلغى الضمانات التي اعتمد عليها البنك عن طريق أطراف أولية وعليه وجب على البنك 
أن يأخذ بعين الاعتبار الأطراف الأخرى من خلال معرفة مديني المؤسسة أو المؤسسات المدينة وترتيبهم 

حسب
.الثابتة أو الأصول المتداولة
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و 1997، وبين 1987الأسواق المالية سنة بعد الأزمات المالية التي شه: حالة سوق المال-4
لذا فان. يشكل مخطرا لمصدرها، و المستثمرين فيها على حد سواءأصبح الاستثمار في الأوراق المالية1998

.حالة السوق المالي تؤثر على إمكانية تنويع مصادر تمويل المؤسسة

كانتإذاأما. بديلةمصادرعنالبحثالأفضلفمنللإصدارمشجعةغيرالسوقكانتفإذا
.وخارجهاالسوقداخلسواءمتنوعةتمويلمصادرالماليالمسيرأمامفيكونطبيعيةحالةفيالسوق

: كما توجد معايير أخرى تعتمد عليها المؤسسة للمفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة أمامها مثل

الظروف الاقتصادية.
التصنيف الائتماني للمؤسسة.
نمط التدفق النقدي.
طاقة الاقتراض لمؤسسة.
توقيت الدخول إلى السوق للحصول على أموال .
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:خلاصة الفصل

عملية إتخاذ القرارات بالمؤسسة ، وخاصة القرارات إن ما يمكننا استنتاجه من هذا الفصل هو أهمية 
وتوزيعوالتمويلالاستثمارلقراراتالأمثلةالتوليفيث أن الإدارة المالية تعمل على البحث عنبحالمالية ،
المتعاملينمنيخضعالتمويلقراروان،للمؤسسةالسوقيةالقيمةتعظيمإلىيؤديبماالأرباح

.والمخاطرالعائدبينيوازنالذيالمناسبالتمويليالهيكلتحديدفييؤثرونالذينالاقتصاديين

المتغيراتمنالعديدوجودعنالماليالهيكللموضوعالسابقةوالدراساتالنظريالإطارمراجعةوتكشف
،الأصول،هيكلالمردودية،الاقتراضتكلفة:فيأساساوتتمثلالماليالهيكلدراسةعندينبغيالتي

الدراسةفيدراستهاضرورةرأيناالتيالمتغيراتوهي،المؤسسةوحجمالمبيعاتتذبذبدرجة،النمومعدل
.المؤسسةتمويلبسياسةالمتعلقةالقراراتفيملموساتأثيراتمارسنعتقدلأنناالحالية

الدور الذي تلعبه الإدارة المالية داخل المؤسسة الاقتصادية وكذا مكانتها المهمة ووظائفها الأهم، إن 
التي على ثناء إتخاذ القرارات المالية، وهذا من خلال التقيد بمجموعة من المعاييرأجبرها على التعامل بحذر أ

أساسها يتم اختيار مصدر التمويل الأمثل أو التشكيلة المناسبة من الأموال بشكل يتلاءم مع طبيعة المتطلبات 
المتوقعة للمؤسسة، وبالتالي تستطيع المؤسسة ممارسة أنشطتها المختلفة والكثيرة، وهذا الاختيار الأمثل لمصدر 

في الدرجة الثانية، ومن هنا تبرز أهمية ومكانة الإدارة الأموالعلى التمويل يأتي بالدرجة الأولى ثم يليه الحصول
المالية والتي تعتبر كعصب حيوي، فعال ونشيط داخل المؤسسة، فبدون أموال ليس هناك ممارسة للأنشطة ومن 

.ثم ليس هناك لا تطور ولا استمرار للمؤسسة بل زوال وإندثارها

الهيكلأنإلىالأمثلالتمويلهيكلبتحديدالخاصةالمختلفةتالنظرياعرضخلالمنخلصناكما 
مردوديةثمومنالماليةالرافعةاثرمنللاستفادةللاستدانةمستوىأعلىيحققالذيهوالأمثلالتمويلي
اللجوءتفضلالمؤسساتبعضأنلناتبينكما،كالإفلاسإضافيةلمخاطرالمؤسسةيعرضولاالمؤسسة

مردوديةلزيادةأوالخاصةالمعلوماتسريةعلىفضةالمحافيرغبتهابسببالمالرأسزيادةعوضللاستدانة
.إضافيةماليةأعباءوتحملالقرضأصلبتسديدملزمةالمؤسسةتكونالمقابلفيانهإلا،المؤسسة
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:تمهيد

الأداءعلىمباشربشكلأثرتالتيالمميزاتمنبالعديدالجزائرفيالاقتصاديةالمؤسسةتمويلسياسةتميزت
المقدمةالخدماتضعفبسببوذلكمستمرةلإشكاليةبطرحهالتمويلموضوعتميزكمالها،الاقتصادي

بمرحلتينالجزائرفيالاقتصاديةالمؤسسةتمويلسياسةومرتالاقتصادية،المؤسساتمتطلباتمعتكييفهومحدودية
منالممتدةالأولىالمرحلةففيالمتبع،الاقتصاديالنهجمنمرحلةكلأخذتأساسيتين،

حضيتكنشاطالتمويلعمليةأنحينفيالتمويل،مؤسساتدوربتهميشتميزت1990سنةإلى1962سنة
يمنحيكنلمالائتمانأنكماالمؤسسة،اهتماماتعنبعيدايتخذبالتمويلالمتعلقالقرارلأننظراالبالغةبالأهمية
وهذاالمالية،وضعيتهاكانتمهمااللازمالتمويلتتحصل  علىالمؤسساتجميعلأنالمتاحةالفرصحسب
وظيفةيخصمافيالبنكيةالمنظومةدورللمؤسساتالاقتصاديةالنجاعةضعفإلىأديمابدوره

.التمويل

اللامبالاةعاملبإقصاءعامةبصفةتميزتفلقدوالقرض؛النقدقانونجسدهاالتيالثانيةالمرحلةأما
إنشاءخلالمنالدولةلتدخلالفعالبالدورأيضاتميزتكماالتمويل،مؤسساتطرفمنالماليةبالوضعية

كسياسةللمؤسساتالماليالتطهيرعملياتإلىواللجوءالاقتصادية،للمؤسسةالماليةبالحاجياتتفيمؤسسات
المؤسسةتقريبإلىتسعىأخرىمؤسساتإنشاءوماليةقيمإلىالديونوتحويلالدائم،العجزلتمويل

المؤسسةتمويلمصادرتنويعإلىالسياسةتلكترميكانتعامةوبصفةالتمويل،مؤسساتمنالاقتصادية
.الاقتصادية

.وفي هذا الفصل سنحاول تسليط الضوء على مختلف السياسات التمويلية التي عرفتها المؤسسات الجزائرية
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1990سنةقبلالاقتصاديةالمؤسسةتمويلسياسة:الأول  المبحث
لدىالعموميةالاقتصاديةالمؤسساتبتمويلالمتعلقةالقراراتبتركيز،1990سنةقبلالتمويلسياسةتميزت
القانونوحتىالبنكي،الائتماناستخداموترشيدالرقابةتركيزوذلكالبنوك،اهتماماتعنبعيداالمركز،
-12البنكي إقصاءمنيتمكنلمالبنوكأداءعلىالمردوديةوالربحيةقواعدإضفاءإلىيسعىكانالذي86
للمؤسسةالتمويليبالجانبالمتعلقةالعامةالتوجهاتإبرازسنحاولالإطارهذاوفيالاشتراكية،التسييرقواعد

1990سنةإلى1962سنةمنالممتدةالفترةخلالالاقتصادية

المخططالاقتصادفترةفيللتمويلالتنظيميالإطار:المطلب الأول
منالأولىالسنواتخلالالاستقرارعدممنوحالةتحولاتعدةالوطنيالاقتصادبتمويلالمتعلقالتشريععرف

وضعفيشرعتالبنكي،للقطاعالوطنيةالهياكلإنشاءلمراحلالعموميةالسلطاتاستكمالوبعدالاستقلال،
مناصبمنممكنقدرأكبرخلقخلالمنالاجتماعيةوالعدالةالتنميةتحقيقتضمنالتيالتنمويةالمخططات

قامت كماالمركز،سلطةتحتالبنكيالنظاموضعتالتنمويةللمخططاتالتمويلوضمانولتحقيقالشغل،
والبنوك على احترام السلطات العمومية بوضع القواعد المالية التي أجبرت من خلالها المؤسسات العمومية

:قواعد المالية في ما يأتي
تعيين المحل الوحيد.1

حساب ( أجبرت جميع المؤسسات العمومية والهيئات ذات الطابع التجاري والصناعي على
المتخصص في تمويل القطاع الذي تنتمي إليه لدى بنك تجاري واحد، وهو البنك) الاستغلال وحساب الاستثمار

تلك المؤسسة، وجميع 
. وضعيتها المالية عن قرب من جهة وإقصاء المنافسة بين البنوك من جهة ثانيةالتدفقات النقدية للمؤسسة ومتابعة

ها وهي الحفاظ علىما يلاحظ من
تركيز استخدامات البنك 

.في قطاع واحد

المؤسساتبينماالائتمانمنع.2
الإقراضعدمعلىالعموميةالمؤسساتجميعأجبرتفقدواحد،بنكلدىالمؤسسةحساباتتركيزإطارفي

لكلالفعليةالماليةالاحتياجاتتقديرمنالتمكنهوالقاعدةهذهمنالهدفوكانبينها،مافيوالاقتراض
مسحوباتتجاوزإلىأدىمماالمؤسسات،بينماوالتسويةالدفعتوقفإلىأدتالقاعدةهذهأنإلا،مؤسسة

.البنوكلدىالدائنةالمؤسسات
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نمط التمويلتعريف .3
المتعلق بقانون المالية 1970ديسمبر 31الصادر في 70- 93تم تعريف نمط التمويل من خلال المرسوم 

1971لسنة 
:)1(الأموال، والمتمثلة في ما يلي 

التي تعقدها الخزينة العمومية أو المؤسسات أو البنوك الأوليةالمساهمات الخارجية.
الاعتمادات طويلة الأجل الممنوحة من موارد الإرادات الجبائية التي تجمعها الخزينة على

.يد المؤسسات المالية المتخصصة
القروض المتوسطة وطويلة الأجل القابلة لإعادة الخصم لدى البنك المركزي.

يلاحظ من خلال هذا المرسوم أنه قد استبعد إمكانية لجوء المؤسسة للموارد الذاتية كآليةما 
.للتمويل

الذاتيالتمويلمنع.4
،العموميةالخزينةلدىمجمدحسابفيإرباحهاإيداععلىالقاعدةهذهخلالمنالمؤسساتجميعأجبرت
.%5قدرهاثابتةسنويةفائدةتنتجتجهيزسنداتإلى،1971سنةفيالمودعةالمبالغتلكوتحولت

طرفمنلهاالمخططغيرالمشاريعفيالخوضمنالمؤسسةإبعادفييتمثلالذاتيالتمويلمنعمنالهدفوكان
بفعلالمؤسساتتسييرعمليةتعقيدإلىأدتإلاالأجل،طويلالادخارجمعفيالدولةدوروتعزيزالمركز،
سمحتعندما،1973سنةفيالوضعتداركإلىالعموميةبالسلطاتأدىماوهو،)2(الماليةالاستقلاليةإقصاء

سنةفيالذاتيةلمصادرهالجوئهاإمكانيةمنعمقتكماالاستثمارات،تجديدفيأرباحهااستخداممنللمؤسسة
الدولةقامتالأخيرةيتعلقماوفيالتوسع،استثماراتتمويلفيتستخدمهاأنلهاسمحتعندما،1976

استخدامحالةفي% 40إلىالشركاتأرباحعلىالضريبةتخفيضفييتمثل،1978سنةفيإضافيتحفيزبمنح

أنيلاحظمؤسساتهتسييروتطورالاشتراكيللتنظيمالمتتبعأنإلافيها،تحققتالتيالسنةنفسفيالأرباح
.الإجراءهذافعاليةعدمإلىأدىماوهوالمبادرة،أخذعنتبتعدماغالباالإدارة

.1971، المتعلق بقانون المالیة لسنة 1970دیسمبر 31الصادر في 93-70من المرسوم26المادة ) 1(

.19،ص2000نوفمبر المنظومة المصرفیة،المجلس الوطني الإجتماعي و الإقتصادي، إشكالیة إصلاح )2(
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المهامتقسيم.5
الماليةووزارةللتخطيطالدولةكتابةبينوتحقيقهاالعموميةالمؤسساتاستثماراتبتمويلالمتعلقةالمهامتوزيعتم

:التاليالبيانيالشكلخلالمنذلكتوضيحويمكن

.تحقيق وتمويل الاستثمارات المخططة: 5شكل رقم 

2011العايب ياسين،إشكالية تمويل المؤسسات الإقتصادية،رسالة دكتوراه،جامعة منتوري قسنطيتة،:المصدر
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المشاريع، كما أن دور البنوك في ما يلاحظ من خلال الشكل البياني أعلاه أن هناك تثاقل إداري كبير في تمويل
الاستثمارات قد همش لأن القرار يتخذ بعيدا عنتمويل 

البنك الجزائري للتنمية والممنوحة للمؤسسات المستفيدة، أما في ما يتعلق المحاسبي للتدفقات النقدية المتأتية من
.الدائرةالأجل فيمكن لها أن تمنحها دون أن تمر على تلكبالقروض قصيرة

قـاعدة القرض المسترجع:المطلب الثاني
، وهي عبارة عن 1971تم إقرار تمويل الاستثمارات المخططة من خلال القروض المسترجعة ابتدءا من سنة

الأجنبية، شرط الحصول على الموافقة المسبقة لوزارة قروض يتم منحها سواء من طرف المؤسسات المالية المحلية أو
بين المشاريع الممولة من طرف الدولة وبين المشاريع التي تتكفل المؤسسات ، كما تم التمييز)1(هذه الحالةالمالية في 
المخصصة . وتمويلهابتحقيقها

البنك الجزائري للتنمية إذا تعلق ( البنوكلتمويل الاستثمارات المخططة، فإلزام المؤسسة بضرورة الوفاء 
يمكن السلطات العمومية من ) بالنسبة لقروض الاستغلالالأمر بقروض الاستثمار، وإحدى البنوك التجارية

المؤسسات، كما يؤدي بالمؤسسة إلى تبني مبدأ التسيير الصارم وتحمل مختلف الحكم على الوضعية المالية لمختلف
.رالمخاط

ولإنجاحوالثاني،الأولالرباعيالمخططينفيضخمةمبالغالدولةلتخصيصنظراالمسترجعالقرضقاعدةأسست
المخططة،للمشاريعمقبولةمردوديةبتحقيقالعموميةالمؤسساتتحسيسعليها،الضروريمنكانالعمليةتلك
.المقترضةالأموالاسترجاعمنتتمكنحتى

إلىأدىماوهوالبنوك،علىتراكمتقدالمؤسساتأنإلاالمسترجعالقرضقاعدةإقرارمنالرغموعلى
ومعتسدد،ولماستحقاقهاآجالحلالتيالقروضاسترجاع1978سنةفيجديدةإصلاحاتإدخال
منالمؤسساتتتمكنولمدينار،مليون125.240مبلغ1981سنةفيالديونتلكحجمبلغفقدذلك
الأجنبيةالديونمن% 0,3ونسبة،%3المحليةالديونتسديدنسبةوبلغتدينار،مليون378بلغبمإلاالوفاء

الدولةتدخلاستدعىمماالعمومية،للمؤسساتالماليالهيكلعلىالبنكيةالقروضسيطرةفيذلكوتسبب،)2(
الهيكلةإعادةعملياتإتمامبعدالعامالقطاعمؤسساتعلىالمترتبةالديونبمسحقيامهاخلالمنجديد،من

وإشراكهاالمؤسسةإمكانياتدراسةدونالمسترجعالقرضقاعدةإقرارلأنمنطقي،الإجراءهذاويعتبرالعضوية،
تحقيقعلىيساعدلنالمردودية،وضعفالماليةالوضعيةتدهورظلفيوالتمويلبالاستثمارالمتعلقالقراراتخاذفي

)1(ben halima a, le système bancairealgerien,2eme edition,dahlab,alger,2001,p17.

)2( bouyakoub a,le sycle d’investissement global,in monnaie credit et financement en algerie (1962-1987) ,document du cread,op cit,p354.
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الأخذدونمركزيمستوىعلىلهاالمخططالاستثماراتتمويلتتولىكانتالعموميةفالمؤسساتالمساعي،تلك
المحققةالاستثماراتحجمتطوربينخطيةعلاقةذلكعنفنتجله،خططماتحقيقعلىالاعتباربعين

-12البنكيالقانونخلالمن1986إصلاحاتفيالإشكاليةهذهتداركيتمولم،)1(الماليالاختلالوزيادة
منللمؤسسات،الماليةوالوضعيةتمنحهاالتيللقروضالبنكيةالمنظومةمتابعةضرورةعلىركزالذي)2(،86

التخطيطبمصطلحاحتفظقدبدورهالقانونأنإلا،القرضاسترجاعتضمنالتياللازمةالتدابيراتخاذخلال
المخططيقرهماإطارعنالبنكيةالمنظومةمهامتخرجأنيجبلاالإطارهذاوفي،بنكينشاطلكلالمسبق
.للقرضالوطني

الاكتتابنمطوتنظيمالعموميةالخزينةدور:المطلب الثالث
إيداععلىالجزائريةوالتعاونياتالمؤسساتمختلفالاستقلال،منالأولىالسنواتخلالالعموميةالخزينةأجبرت

وفيعنها،فوائدبدفعتتعهدأندونلديهامجمدحسابفيالبنوك،لدىالمحتفظالمبالغمن% 30نسبة
إلىالإيداعنسبةتخفيضتم1965سنةوفيالحكومة،منماليةمساعداتمنالمودعينيستفيدذلكمقابل

أصبحتالتيالعموميةالخزينةمهاملتطورنتيجةالإجراءذلكوكان،العموميةالخزينةإلىأرباحهاوتحويل% 15
كانسواءالتمويلمن% 50بنسبةتساهمكانتحيثللاقتصاد،رئيسيومقرضللودائعكصندوقتعتبر

إلى1970سنةالإيداعاتتلكوتحولتللتنمية،الجزائريللبنكتقدمهماطريقعنأوللاقتصادمباشرا
.تجهيزسندات

الأجنبيةالبنوكرفضإشكاليةمواجهة،1962سنةمنذالخزينةسنداتفيالإجباريالاكتتابإقرارتم
لتمويلالموجهةالأموالإلىالاحتياجاتكثرةمواجهة،1970سنةوفيالجزائر،فيالتنميةلتمويل

عمليةومرتالفائدة،ومعدلاتالاكتتابمدةالمكتتبين،تنظيمبإعادةالخزينةقامتالمخططة،الاستثمارات
1990الفترةخلالالإجباريالاكتتاب :هيأساسيةمراحلبخمسة1962-

مدةسنداتالفترة،هذهخلال-للاكتتاب-العموميةالخزينةوضعت:1962-1970الفترة1
دفعهانظيرشراءهاعلىالمعاشاتكصناديقالماليةالمؤسساتوبعضالبنوكوأجبرتسنوات،ثلاثةاستحقاقها

2,75بينتراوحثابتلعائد %.و% 3,25
منهادلالةالتجهيزسنداتإلىالخزينةسنداتتسميةتحولتالمرحلةهذهفي:1973-1971الفترة2
تغيرتكماالأول،الرباعيالمخططمنابتداءقيمتهاتضاعفتالتيالمخططةالاستثماراتلتمويلتوجيههاعلى

)1(BOUYAKOUB A., lesmécanismes financiéres et les entreprises publiques, op cit p 164.

-86القانون)2( .والقرضالبنوكبنظامالمتعلق،1986أوت19فيالصادر،12
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المؤسساتكللتشملالاكتتابعمليةوتعميقالتجارية،البنوكإعفاءتمحيثالمكتتبين،الماليينالوسطاءدائرة
.والصناعيالتجاريالطابعذاتوالهيئاتالمؤسساتومختلفالأخرى،المالية

الوحدات الإنتاجية لرقابة على
% 5هذه المرحلة فقد تم تثبيته عند وتتبع الوضعية المالية لمختلف المؤسسات، أما معدل الفائدة المطبق خلال

.سنويا
معدل الفائدة إلى سنوات، ورفع 10تميزت هذه المرحلة بزيادة مدة الاكتتاب إلى :1974- 1976الفترة 3

.مختلف الوسطاء في دائرة الاكتتاب، مع الحفاظ على%6حدود 
معدل الفائدة سنة ورفع 15قامت الخزينة العمومية بزيادة فترة الاستحقاق إلى :1979-1976الفترة4

.التوسع في الاستمارات%7,5إلى 
الوطني للتوفير تعمقت دائرة المكتتبين خلال هذه المرحلة لتشمل الصندوق :1990- 1979الفترة  5

الاكتتاب الإجباري على البنوك بما ، كما تم إعادة فرض%7سنوات وبمعدل فائدة 5والاحتياط، لمدة أدناها 
على السندات ذات فترة % 5وذلك بمعدل فائدة من إجمالي الودائع المحصلة من الجمهور،% 5قيمته 

سنويا عن كل سنة بعد السنة الثالثة إلى غاية % 0,5تحفيزي بنسبة الاستحقاق ثلاثة سنوات، مع منح امتياز
.سنوات10

مليار دينار ، 66بقيمة 1981- 1979نتج عن فرض الاكتتاب الإجباري تحقيق الخزينة لفائض خلال الفترة 
عائدات النفط فزادت مديونية الخزينة تجاه عن تراجعوبعد تفاقم أزمة المديونية الناتجة 1985أما خلال سنة 

مليار دينار تجاه المؤسسات الاقتصادية ، 20,9مليار دينار، و 6,68البنوك التجارية، حيث قدرت بما يزيد عن 
عار الهيكلة المالية التي تمثلت في الوفاء بكافة ديون هذه الأخيرة تجاه البنوك تحت شوذلك بعد إتمام عمليات إعادة

.)1(دجمليار10بمبلغالبنوكتجاهالعموميةالخزينةديونقدرتفقد1989سنةفيأماالدولة،نيةحسن

منالعموميةالخزينةإبعادتاريخ،1990سنةإلىالعموميةالخزينةطرفمنالمفروضالإجباريالاكتتابامتد
العموميةالخزينةطرفمنالمصدرةالأجلقصيرةالقيمتداولعنالمسئولالمركزيالبنكوأصبحالوساطة،أعمال

.المنقولةالقيمسوقفيتداولهافيتمالأجلوطويلةمتوسطةالقيمأما

دراساتمركزبمجلةمنشورةبالتخطیط،الخاصةوالتحالیلللدراساتالوطنيالملتقىفيمداخلةالاقتصادیة،الإصلاحاتفيالجزائریةالتجربة،.عدعیدةبن)1(

.1999بیروت،العربیة،الوحدة
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البنكيالقطاعدورتأطير:المبحث الثاني
الاستقلالمراحلاستكمالإلىالاستقلالمنالأولىالسنواتخلالالعموميةالسلطاتاهتمامانصب

عجزتأنوبعدللدولة،ملكيتهاترجعأموالبرؤوسالبنكيالنظامهياكلإنشاءخلالمنذلكوتمالسياسي
المباشرالتمويلفيالمركزيالبنكعنالعبءتخفيفالجزائرفيالتنميةتمويلعلىالأجنبيةالبنوكإرغامعن

.1966جوانفيالأجنبيةالبنكيةالمؤسساتبتأميمالعمومية،السلطاتقامتللاقتصاد،
أينالبنكي،النشاطتوجيهعلىالتركيزإلىالتنمويةالمخططاتوضعفيشروعهابعدالدولةسياسةتوجهت

نشاطهابتوجيهقامتفقدالتجاريةالبنوكأمامباشرة،الماليةوزارةوصايةتحتللتنميةالجزائريالبنكبوضعقامت
تحديدوالمسترجعالقرضآليةإقرارمهامها،تحديدتمالإطارهذاوفيللدولةالعامةالاقتصاديةالسياسيةوأهداف
.البنكيةالشروطمختلف

التجاريةالبنوكمهام:المطلب الأول
مهمةالسبعينياتعشريةمطلعمعالعموميةالسلطاتلهاأسندتالتجارية،للبنوكالتقليديةالمهامجانبإلى

:يليماعلىالعمليةتلكانصبتحيثالفلاحية؛والتعاونياتالعموميةالمؤسساتعلىالماليةالرقابة

البنكلدىالجاريةطريقعنالرقابةهذهوتمتالعمومية،للمؤسساتالجاريةالعملياتمراقبة-
حساباتلجميعالإجباريالتوطينقاعدةفرضهوالعمليةبتلكالقيامعليهاسهلوماتمويلها،فيالمتخصص
لتشجيعآليةبمثابةكانالأخيرهذابينها،فيماالائتمانومنع،)والاستثمارالاستغلالحسابي(المؤسسات

ثمبنك،كلمستوىعلىالمؤسساتلكلالفعليةالاحتياجاتتقديرمنالمركزتمكنثمومنالبنكيالائتمان
.ككلالبنكيالنظاممستوىعلى
الماليالتخطيطخلالمنالعمليةهذهوتمتالمخططة،المشاريعتقدمومستوىالمؤسساتنتائجتسييرمراقبة-

التمويلخطةحولوبنكهامؤسسةكلبينالتفاوضطريقعنالممنوحالبنكيللائتمانالإجماليللحجم
.السنوية
ويرجعالفعالية؛بنقصالعموميةالاقتصاديةالمؤسساتعلىالبنكيالنظامطرفمنالمطبقةالرقابةعملياتتميزت
تقديرفيالدقةوغيابالائتمان،منحعمليةتمرالتيالروتينيةالتعقيداتلكثرةالأولىبالدرجةذلك

البنكيةالشروطمختلفوتوحيدبالمردودية،الائتمانمنحعمليةربطعدمبسببللمؤسسات،الماليةالاحتياجات
.البنكيالائتمانتطلبالتيالمؤسساتمختلفعلى

البنكيةالشروط:المطلب الثاني
عنبعيداالمركزفيتتخذالقراراتمختلفكونالمخطط،الاقتصادظلفيالتجاريةالبنوكدورهمش

العمومية،للمؤسساتوالممنوحةللتنميةالجزائريالبنكمنالمتأتيةللتدفقاتالمحاسبيالتسجيلعلىدورهاواقتصر
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دونالأجل،قصيرللتمويلبسيطكصندوقفأصبحتالمركز،منإملاءهيتمماتطبيقعلىمجبرةبذلكفكانت
بشرطالمساسدونالربحيةلهاتضمنالتيالبنكيةالشروطووضعالمشاريعبينالمفاضلةسلطةلهاتكونأن

تمويلعنالتوقفأوالائتمان،منحرفضلهايمكنلاالتجاريةفالبنوكحاليا،بهمعمولهوكماالمخاطرة
في هذا الإطار ، )BENMANSOUR)1ويؤكدوضعيتها،كانتمهماللمؤسساتالاستغلاليالنشاط

المركز شمل إجبارها حتى على دفع أجور العمال، خدمات أن نشاط البنوك التجارية المملى عليها من طرف 
.الجبائية تجاه مصلحة الضرائبالخارجية و الديونالديون 

الشروط البنكية المتمثلة في أسعار على أساس اعتبار أن دور البنوك التجارية قد تم تقييده من طرف المركز، فإن
طرف المركز، مما أدى إلى إبطال مفعولها في تسيير الطلب الفائدة الدائنة والمدينة قد تم تحديدها هي الأخرى من

تعكس الطلب الفعلي و تكلفته الحقيقية، هذه الأخيرة ظلت سالبة حتى سنة 
1996.

أين 1983إلى غاية سنة ،4,12%كانت معدلات الفائدة غير محفزة على الادخار، أين ظلت مثبتة في حدود 
تصاد الكلي الناتجة عن تفاقم أزمة الاق% 5تم رفعها إلى نسبة 

البنكي فلم يتم توحيده على مختلف القطاعات، ففي عائدات النفط، أما سعر الفائدة المطبق على الائتمان
، ثم خفض إلى 1772في سنة % 4,5الائتمان قصير الأجل بنسبة القطاع الفلاحي حدد سعر الفائدة على

%5بعد أن كان في حدود نسبة % 6عر في القطاع الصناعي إلى حين ارتفع الس، في1974سنة % 4نسبة 
، التي شهدت مراجعة لمختلف المعدلات، كانت أهمها1980المعدلات دون تغيير حتى سنة وبقيت تلك 

الإنتاج الصناعي% 2,5تخفيض سعر الفائدة على الائتمان طويل الأجل إلى نسبة 
، وبعد صدور  قانون التحرير التدريجي للأسعار 1989-1986خلال الفترة  % 5ثم تم رفعها إلى نسبة 

.1991في سنة % 10,5ارتفعت إلى نسبة 

للاقتصادالبنكيالتمويل:المطلب الثالث
خاصةالمركزي،البنكذلكفيبماالاشتراكيةدعائمعلىالمبنيةالتنميةتمويلفيهامادوراالبنكيالنظاملعب

البنوكرفضبسببالأموالندرةإشكاليةأمامالوقوفوذلكالاستقلالمنالأولىالسنواتخلال
.المنعدمةأوالضعيفةالمردوديةذاتالأنشطةتمويلالأجنبية

اللازمةالسيولةتوفيرأجلمنالبلادعلىالقائميناهتماممركزفيالبنكيالنظاموضعالتخطيط،نظامتبنيمع
الوزارةلدىالمشروعتضعالبنكيالائتمانعلىالحصولفيترغبمؤسسةوكلالاستثمارية،المشاريعلتحقيق

)1(BENMANSOUR M., perspectives pour la réforme du système bancaire,in l'entreprise et la banque dans les mutations économiques en Algérie, ouvrage collectif, OPU,

Alger,1994 , p 92.
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مردوديتهلدراسةللتخطيطالدولةكتابةإلىآلياالملفتحويليتمالموافقةعلىحصولهاحالةوفيالوصية
لتحضيرللتنمية،الجزائريوالبنكالماليةوزارةمعبالتنسيقتقومكماالتنمية،علىتأثيرهومدىوالماليةالاجتماعية

التجاريةالبنوكفتقومالاستغلالبقروضالأمرتعلقإذاأماالاستثماربقروضالأمرتعلقإذاللتمويل،برنامجا
.الأموالإلىفيهتبرزمخططاالعموميةالمؤسسةلهاتقدمأنبعدبنفسها،

منيتمالتيالآليةبمثابةككل،البنكيالنظاممستوىعلىثمومنبنككلمستوىعلىالخططتعد
مستوىعلىتظهرالتيالائتمانعلىالسنويةالطلباتومجموعالبنكي،للائتمانالوطنيالمخططتحضيرخلالها
ثلاثياتأربعةإلىمفصلةتأتيكما)استثماراستغلال،(بابكلحسبمفصلةتأتيالتقديريةالتمويلخطط

1971مايفيالتقديريةالتمويلمخططاتاعتمادوتمشهرية،اعتماداتإلىالأولالثلاثياعتماداتتقسيممع
تقسيمفيالمعتمدةالآليةهذهأنإلاالمخطط،فيتظهرالتيالاعتماداتوقيمةهيكلتعدلأنللبنوكويحق،

للائتمان،الفعليوالمخططالتقديريالمخططبينكبيرةفروقاأظهرتقصورهاأظهرتالبنكي،الائتمان
منهوتطلبالمركزيالبنكإلىتلجأأصبحتالتيالعموميةالخزينةعلىالمفروضةالقيودإلغاءبسببوذلك

حتىالعموميةالمؤسساتباحتياجاتالوفاءفيالضرورةتلكوتتمثلذلك،إلىالضرورةدعتكلماتسبيقات
في المخطط التقديري، بينما المؤسسات الخاصة فقد كانت مقصاة من التمويل المثبتةالمبالغعلىزادتوإن

، إلى عدة عوامل  )BENISSAD)1بالنسبة للاستغلال أو الاستثمار، ويرجع ذلك حسب البنكي، سواء
العمومي الذي كعدم 

.يتمتع بحق الأفضلية في الحصول على الائتمان البنكي

لدى البنك المركزي، وهي تتمثل قروض الاستثمار في القروض متوسطة وطويلة الأجل القابلة لإعادة الخصم
لوحظ أن1978قروض مضمونة بحسن نية الدولة، وفي سنة 

في ذلك يرجع إلى عدم كفاية المدة على تحقيق الفوائض التي تضمن النوع من القروض، وكان من بين الأسباب
إلغائها وأصبحت قروض الاستثمار تتشكل من القروض طويلة الأجل فحسب، فانخفضتاسترجاع القرض، فتم

من 45%، في حين سجلت نسبتها1980سنة % 26,5لي القروض حيث سجلت نسبة نسبتها إلى إجما
التصنيعية الهامة التي انطلقت مع إجمالي القروض خلال عشرية السبعينيات وتعكس تلك الزيادة في النسبة، الموجة

.بداية المخطط الرباعي الأول
سيطرت على التمويل قصير المكشوف ، التيأما قروض الاستغلال فقد تمثلت أساسا في عمليات السحب على 

البنكية و اكتساب ذهنية من طرف المؤسسات الأجل، وطرحت عدة مشاكل تمثلت أهمها في إضعاف الوساطة
اعتبرت المكشوف كرأس مال عامل لديها،

)1(Benissad M.E.,micro-entreprises et cadre institutionnel en Algérie, op cit, p 20.
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تقدمها للبنوك، والشكل البياني التالي يبين نسبة تطور حجم قروض الاستغلال إلىالتي من خلال الضمانات
.1969-1990إجمالي القروض المقدمة إلى الاقتصاد خلال الفترة

.)بالمائة(تطور نسبة القروض الممنوحة للاقتصاد و نسبة قروض الاستغلال إليها: 6شكل رقم 

.125ذكره،ص العايب ياسين، مرجع سبق : المصدر

الاستغلال،قروضمنأساساتتشكلللاقتصادالممنوحةالقروضأن،البيانيالشكلخلالمنيلاحظما
للمؤسساتالثابتالمالرأستكوينفيالعموميةالخزينةلعبتهالذيالفعالالدورإلىالأولىبالدرجةذلكويرجع

بنسبةعليهايعتمدكان،1970سنةقبلالاستغلالقروضأنالشكلخلالمنيلاحظكماالعمومية،
سجلتحيثالأول،الرباعيالمخططبعدنسبتهاتراجعتثمللاقتصاد،الممنوحةالقروضإجماليمن60%

%.نسبةالمتوسطفيتشكلأصبحتالمتوسطةالقروضإلغاءوبعد،% 26نسبة 55
هو الدور الحيوي أمام أزمة ندرة الأموال، والجدير بالاهتماملعب القطاع البنكي دورا هاما في الوقوف

والجدول التالي يبين تطور القروض الممنوحة ،الذي لعبه البنك المركزي خاصة خلال السنوات الأولى من الاستقلال
:1990إلى سنة 1964للاقتصاد خلال الفترة الممتدة من سنة 
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1990إلى سنة 1964للاقتصاد خلال الفترة الممتدة من سنة تطور القروض الممنوحة 2جدول رقم 

إحصائيات بنك الجزائر: المصدر
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وذلكتجاري،بنكإلىالاستقلالمنالأولىالسنواتخلالتحولقدالمركزيالبنكأنالجدولخلالمنيبرز
السلطاتبينالأهدافتعارضإشكاليةلمواجهةوذلكللاقتصاد،مباشرةقروضتقديمفيمساهمتهخلالمن

دونالربحيةتحقيقإلىيهدفكانالأخيرهذاأنحيثالجزائر،فيفرنساقبلمنالموطنالبنكيوالنظامالعمومية
سنةقبلمساهمتهفكانتالجزائري،الشعبمعاناةوتخفيضالتنميةتحقيقإلىالعموميةالسلطاتبمساعيالاعتبار

إنشاءبعدخاصةالتأميمعمليةانطلاقبعدالمباشرالتمويلفيمساهمتهانخفضتثم،% 11منأكثر1968
.الفلاحيالقطاعتمويلفيعليهالعبءتخفيضفيساهمالذيالجزائريالوطنيالبنك

تدخلهتثبيتبسببوذلكمتزايدبمعدلتناقصاللاقتصادالمباشرالتمويلفيالمركزيالبنكمساهمةنسبةشهدت
أنإلى،1985سنةفيدينارمليون83بمبلغثم،1974سنةفيدينارمليون335بمبلغالمباشرالتمويلفي

.1990سنةفيوالقرضالنقدقانونبموجبالنقديةالسلطةيمثلكبنكدورهاستعاد
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مصادر التمويلوتنوع  1990سنةبعدالاقتصاديةالمؤسسةتمويلسياسة:المبحث الثالث
وضرورةالمتاحة،الفرصحسبالائتمانمنحفكر1990أفريل14فيالصادروالقرضالنقدقانونكرس
كمصدرالبنكيةالمؤسسةاعتبارفيالاقتصاديةالمؤسسةذهنيةلتغييرمنهمحاولةوالمردودية،الربحيةبمبادئالعمل

منالعديدطريقعنالدولةتدخلعلىالتمويلسياسةارتكزتفقدالأساسهذاوعلىالسيولة،منمنتهغير
والمناداةالمنافسة،باحتداميتميزأصبحالذيالجديدالمحيطمعللمؤسسةالماليالمحيطتكييفالإجراءات
.الحمائيةالسياساتوإلغاءالاقتصاديالتحريرإلىالراميةبالسياسة

المصرفية وتوسع مصادر التمويل البنكيإصلاح المنظومة  :المطلب الأول
المركزتدخلعلىلارتكازهانظراالزمنتجاوزهاالتيالسابقةالتسييرقواعدإقصاءفيالبنكيالنظامإصلاحساهم

البنكيالنظاملجعلالأساسيالمحركوالقرضالنقدقانونوعدالبنكي،بالنشاطالمتعلقةالشروطمختلفإملاءفي
العموميةالمؤسساتمختلففيالإدارةعنالملكيةفصلبعدبرزتالتيمبادئهوتكريسالسوققواعدوفقيعمل
عنهنتجالذيالصرف،سعرذلكفيبما،1989سنةللأسعارالتدريجيالتحريرقانونوإصدار،1988سنة

اعتبركما.الاقتصاديةالمؤسساتطرفمنوالمتحملةعنهالمترتبةالخسائرلمواجهةضخمةلمبالغالدولةتخصيص
وتحسينالاقتصاديةللمؤسسةالماليالمحيطتحسينفيالدولةتوجهتخدمالتيالأداةبمثابةوالقرضالنقدقانون

ركزهناومنللمؤسسة،الماليللاختلالالمستمرللتمويلكأداةتعدلمالتيالتمويل،مؤسساتوبينبينهاالعلاقة
:يليماعلىوالقرضالنقدقانون

ومستقلةوحيدةسلطةتأسيس-1
بالإصدارينفردالذيوالقرضالنقدمجلسفيوتجسيدهاالنقديةالسلطةتوحيدعلىوالقرضالنقدقانونركز

الماليةبالمسائليتعلقتنظيميأوقانونينصمشروعكلفيللحكومةالمشوراتوالنصائحوتقديم،)1(النقدي
الاستقراروالحسنالسيربضمانالمتعلقةالأنظمةوإصدارالنقديةالسياسةأدواتبتسييرينفردكما.النقديةأو

:خلالمنفتتجسدالجزائربنكيمارسهاالتيالنقديةالسلطةباستقلاليةيتعلقمافيأما.للاقتصاد

ولا،الجمهوريةرئيسمنمرسومبواسطةونوابهالمحافظيعينحيثوالقرض؛النقدمجلسأعضاءتعيينكيفية-
.قانوناالمثبتالصحيالعجزأوالفادحةالأخطاءحالةفيوذلكعنه،صادرمرسومخلالمنإلاإقالتهميمكن

منيمكنهممما،(حالياالأولالوزير)الحكومةرئيسمنمرسومبواسطةتعيينهمفيتمومستخلفيهمالموظفينأما
.إليهاينتمونالتيالإداراتعناستقلاليةبكلمهامهمممارسة

–10القانونمن4المادة)1( .والقرضبالنقدالمتعلق،1990أفریل14فيالصادر،90
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أنعلىصراحةالقانوننصحيثللمجلس،واسعةصلاحياتمنحتوالقرض،النقدمجلسصلاحيات-
التيالمصرفيةالأنظمةخلالمنالجزائرفيالعاملةالماليةالمؤسساتمختلفعلىالنقديةالسلطةيمارس

.إصدارهالهيمكن
المكلفالوزيراستشارةعلىالحصولبعدالمصرفيبالتنظيمالمتعلقةقراراتهيتخذالفردية،القراراتاتخاذ-

وزيرشخصفيالممثلةالتنفيذيةللسلطةيمكنولاكانمهمانافذةالقراراتتصبحذلكوبعد،المالية
الإداريةالغرفةأماميوماستونأقصاهأجلفيتقدمواحدةإبطالمراجعةبموجبإلاعليهاتعترضأنالمالية

العلياللمحكمة
أنحتىالنقدية،بالمسائليتعلقمافيواسعةصلاحياتوالقرضالنقدأنيلاحظالأخيرةهذهخلالومن

11الأمرفيتداركهتمماوهوالطرفين،بينالتنسيقينفيالمشرع النقدمجلسبينالفصلخلالمنوذلك،03-
.التشاورسبلبتعزيزسمحمماالإدارة،مجلسأعضاءكافةيضمالأولأصبحأين،الإدارةمجلسووالقرض

البنكيالنظامتجاهالدولةعجزتراكمإشكاليةمعالجة-2
%5بنسبةمحددةكانتوالتي،1965سنةفيالدولةلعجزالمركزيالبنكلتمويلالأقصىالحدنسبةإلغاءبعد
لتلبيةالمركزيالبنكإلىباستمرارتلجأالعموميةالخزينةأصبحتالماضية؛للسنةللدولةالعاديةالإيراداتمن

بقيمةقدرتأين1989سنةحرجةجدمستوياتإلىالمديونيةتلكوصلتأنإلىالأموال،إلى
من%5بقيمةعنهاالإجباريالاكتتابفرضعننتجتالتجاريةالبنوكتجاهمليار10ودج،مليار110
.الجمهورمنالمحصلةالودائعإجمالي

:أساسيتين وهماإستراتيجيتينخلالمنالإشكاليةتلكلمعالجةوالقرضالنقدقانونوتدخل

: معالجة الديون المتراكمة سابقا- 
)1(.سنة 15تجاه البنك المركزي في أجل أقصاه 

أقصى لتمويل البنك تتمثل هذه الإستراتيجية في وضع حد: وضع إستراتيجية لمنع تراكم الديون في المستقبل- 
، و إرغامها على الوفاء )2(للسنة الماضية من الإيرادات العادية للدولة% 10زي للخزينة العمومية بنسبة المرك

كما فرض على . يوم متتالية أو غير240بقيمتها في أجل أقصاه 
من الإيرادات العادية % 20ى سندات عمومية نسبة تتعدى قيمة العمليات التي يجريها علالبنك المركزي أن لا

.للدولة للسنة الماضية 

-10.القانونمن213المادة)1( 90

10.القانونمن78المادة)2( - 90
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الاقتصاد الجزائري على خلق اعتبرت إستراتيجية معالجة الدولة لإشكالية تراكم عجزها مبالغ فيها؛ نظرا لضعف
لك الانفراج في ذلك الإجراء كان خطيرا جدا، فلو لا ذفوائض في الآجال القصيرة، ويرى محافظ بنك الجزائر أن

، ومنه لما تمكنت من 4العائدات النفطية لما تمكنت الخزينة
أجبرت على تحسين

تتحقق بمتانة مركزها المالي، وبدرجة استقرارتطبيق القواعد الاحترازية، التي
المقدمة من طرف المؤسسات العمومية، نتج عنها منح التجارية تقوم بدراسات عميقة على ملفات القروض

.الفعلية للمؤسسة الائتمان بنسبة تقل عن الاحتياجات
:ؤسسة الاقتصاديةتوسيع مصادر التمويل البنكي للم-3

من طرف القطاع العام سمح قانون النقد والقرض بنشأة القطاع البنكي الخاص، حيث ظل ذلك النشاط محتكرا
منافسةفيالحيويالدوريلعبلمالخاص، إلا أن القطاع1971منذ الانتهاء من عمليات التأميم في سنة 

تتدخلماغالباالتيالاقتصادية،المؤسساتطرفمنالمقدمةالضماناتلضعفنتيجةوذلكالعام،للقطاع
منححيث،الضماناتصناديقدورخلالمنأووالمرافقةالدعمهيئاتبواسطةسواءلها،توفيرهافيالدولة

لمشاريعضمانا2009،356سنةغايةإلىنشأتهمنذوالمتوسطةالصغيرةللمؤسساتالقروضضمانصندوق
قامفقدوالمتوسطةالصغيرةللمؤسساتالاستثماراتقروضضمانصندوقأمادينار،مليار43بقيمةاستثمارية

.2009سنةغايةإلىنشأتهمنذضمانا352بتقديم
الموزعةالوكالاتعددلقلةنظرابالضيقيتميزلازالأنهإلاالبنكيالقطاعفيالملكيةشكلتوسيعمنالرغموعلى

جدابسيطةنسبةوهيساكن،29000لكلوكالةنجدحيثالسكانية،الكثافةمعبالمقارنةالوطنيالترابعبر
.التمويلفيالبنكيةالاستدانةعلىالأولىبالدرجةيعتمدالذيالجزائريالاقتصادطبيعةإلىبالنظر
طريقعنالاقتصاديةالمؤسسةلإصلاحالدولةتوجهمعالسوقاقتصادلفكرالمعززالبنكيالنظامإصلاحتزامن

هدفأنبينتالنتائجأنإلا،والتأهيلالنجاعةعقودالداخلي،التصحيحكمخططالإجراءاتمنالعديد
الجزائريالاقتصادقدرةوعدمجهة،منالمبذولةتلككلرغميتحققلمالبنكمنالمؤسسةتقريب

تكلفةارتفاعإلىالأولىبالدرجةذلكويرجعثانية،جهةمنالبنوكبحوزةالتيالعاطلةالسيولةامتصاصعلى
يتعلقوفيما،الاحترازيةالقواعدبنسبللوفاءالبنوكطرفمنالمطبقةالحذروإجراءاتالبنكيالائتمان
أنيتضحالأساسهذاوعلى،1999سنةفيتحقيقهامنتتمكنلمالتجاريةالبنوكمعظمفإنالأخيرة
مواردهالأنمنها،المتطورةحتىالدولمختلففيالحالهوكماالخطرةالأنشطةتمويلعنعاجزةالتجاريةالبنوك

.الخطرةالمشاريعتمويلفيالخوضمنتمكنهالاالجمهورودائعفيأساساتتمثلالتي
وضعفجهة،منالتكنولوجياخلقإلىتفتقرالتيالاقتصاديةالمؤسسةطبيعةفرضتهاالتيالقيودمنالرغمعلى
تزايدفيللاقتصادالممنوحةالقروضحجمأننجدثانية،جهةمنالبنوكغيرمنالأخرىالتمويلمؤسساتدور

:ذلكيبينالتاليوالجدولالخاص،للقطاعالممنوحةالقروضخاصةمستمر



دراسة سياسة تمويل المؤسسات الإقتصادية بالجزائر:الفصل الرابع

110

(الفترةخلالللاقتصادالممنوحةالقروضحجم3:رقمجدول 2007 )دجمليار1992-

إحصائيات بنك الجزائر: المصدر

،1993-1994يلاحظ من خلال الجدول أن حجم القروض الممنوحة للاقتصاد قد انخفض خلال سنتي
، وارتفاع %15الذي وصل إلى نسبة ويرجع ذلك إلى ارتفاع معدل إعادة التمويل المطبق من طرف بنك الجزائر

على السحب على المكشوف مع تحديدسعر الفائدة 
، %31,5فقد سجلت القروض الممنوحة للاقتصاد نسبة زيادة بحوالي 1995استعمال الائتمان، أما في سنة
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،2000–2007مستويات سالبة، بينما شهدت نسبة الزيادة ارتفاعا معتبرا على طول الفترةلتسجل بعدها
الصغيرة و ، وقطاع المؤسسات2001ويرجع ذلك إلى توقيع اتفاق مع البنوك العمومية الخمسة في سنة 

تطور القروض الممنوحة له، كما هو المتوسطة، والجدير بالذكر هنا هو ارتفاع نصيب القطاع الخاص، وزيادة نسبة
:مبين في الشكل البياني التالي

2007-2000القروض الممنوحة للاقتصاد خلال الفترة تطور: 7شكل رقم 

.134العايب ياسين، مرجع سيق ذكره ،ص: المصدر

بينماموجبة،نسبةالمتوسطفيسجلتللاقتصادالمنوحةالقروضتطورنسبةأنأعلاه؛البيانيالمنحنىيبين
ذلكويرجع% 25حدودفيزيادةنسبةعلىالمتوسطفيحافظتفقدالخاصللقطاعالممنوحةالقروض
منالمدروسةالملفاترفضمنالبنوكمنعفيالدولةوتدخلالقروض،ضمانصناديقإنشاءإلىالأولىبالدرجة

علىالبنكيةالمنظومةتركيزخلالمنتتضحالأخيرةهذهالمقاولية،روحتعزيزوذلكالمرافقة،هيئاتطرف
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وطويلةمتوسطةالقروضحجمزيادةطريقعنوذلكالاقتصادية،للمؤسسةالثابتالمالرأسوتكوينبناء
.الأجل

)دينارمليار(. 1997-2009الفترةخلالللاقتصادالممنوحةالقروضطبيعةتطور:8رقمشكل

إحصائيات بنك الجزائر: المصدر

الممنوحةالقروضإجماليمن% 20منأقلنسبةتمثلوطويلةمتوسطةالقروضكانت1990سنةقبل
المتوسطفيتشكلأصبحتأين،1997سنةبعدخاصةالأخيرةهذهإلىالاعتبارردتمأنهإلاللاقتصاد،

علىتركيزهإلىالوطنيالاقتصادتوجهيعكسماوهوللاقتصاد،الممنوحةالقروضإجماليمن% 50تفوقنسبة
فيبوضوحظهرالتوجهذلكولعلالاقتصادية،المؤسساتمعداتوتحديثوتجديدالهيكليةالاختلالاتمعالجة

الممنوحةالقروضإجماليمن% 60الأجلوطويلةمتوسطةالقروضنسبةشكلتأين،2009سنة
.للاقتصاد
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الماليالعجزلتمويلكسياسةالماليالتطهير:المطلب الثاني
علىالحصولعلىالمؤسسةقدرةعدمخلالمنبوضوحالجزائرفيالاقتصاديةالمؤسسةتمويلإشكاليةتظهر

الماليالتوازنعلىأثرمماالبنوكتجاهمديونتهاوتراكمالصعبةالماليةلوضعيتهانظراالأموال،مناللازمة
سنةفيالمطبقةتلكخاصةالمتكررةالماليالتطهيرعملياتمنبالعديدالقيامطريقعنالدولةتدخلوفرض

مسحفيتمثلتالتيالثمانينياتعشريةفيالماليةالهيكلةإعادةبعملياتذلكقبلقيامهارغموذلك،1991
للبنوكالعموميةالخزينةطرفمنالممنوحةالضماناتأساسعلىتمتوالتيالبنوكتجاهالعموميةالمؤسساتديون
.الدولةنيةحسنشعارتحت

الماليالتطهيرأهداف2-1
يتميزأصبحالذيالجديد،والاقتصاديالماليالمحيطمعالمؤسسةعلاقةتكييفإلىالماليالتطهيرإجراءاتتسعى
الإنتاجيالنشاطتأمينإلىتسعىكماالبنكية،المؤسسات،مختلفمعوالتجاريةالربحيةعلاقاتبفرض

الذيالعاملرأسمالهاوزيادةللمؤسساتالماليةالوضعيةتحسينخلالمنوذلكالظروفأحسنفيللمؤسسات
.الذاتيالتمويلعلىمنويرفعاللازمةالسيولةتوفيرمنيمكنها

،  المؤسسات العمومية ولكي تضمن السلطات العمومية حسن سير العملية قامت بإنشاء صندوق تطهير
من تخصيصات ميزانية الدولة وموارد الذي تتكون إيراداته،)063- 302حساب التخصيص الخاص رقم ( 

.رأس المال للمؤسسات العمومية وشراء الديون المترتبة عنها الاقتراض ، أما مصاريفه فتشمل تخصيصات تكوين

والإختلالات المالية الهيكلية ومن هنا انصبت تلك الإجراءات على معالجة الإختلالات المالية القصيرة الأجل
1988المتعلق بتطهير المؤسسات، قامت في سنة للمؤسسات ، حيث أن الدولة قبل إصدار المرسوم التنفيذي

بتجميع المؤسسات العمومية في أربعة
المال العامل افي الأصول الموجبة و رأسورأس المال

المؤسسات ذات الأصول الصافية السالبة ورأس
المال العامل السالبين، ومن خلال ذلك التقسيم يتحدد الهدف من إجراءات التطهير الماليورأسالأصول الصافية

.بالنسبة للمجموعتين الثالثة الرابعة في زيادة رأس المال وتحقيق التوازن المالي لهما 
إجراءات تطهير المؤسسات العمومية2-2

المكشوف المترتب عنها تجاه ن خلال شراء السحب علىترجمت إجراءات التطهير المالي للمؤسسات العمومية م
.البنوك، تعويض خسائر الصرف وتجميد الديون قصيرة الأجل تجاه البنوك
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تصدرهامنقولةقيمفيمجسدةتكونأنالعمومية،الخزينةتشتريهاأنيمكنالتيالديونفيالمشرعاشترط
سنداتأوالالتزاماتشكلالقيمهذهوتأخذالدائنةالماليةالمؤسساتأوالبنوكوتكتتبهاالمدينةالمؤسسات

1989- 12- 31فيالصادر89-26رقمالقانونمن150المادةلأحكامطبقاالحرللتداولالقابلةالمساهمة
1990لسنةالماليةبقانونوالمتعلق

والتيهيكلتهاأعيدتالتيالاقتصاديةالعموميةالمؤسساتذمةعلىالماليةوالمؤسساتالبنوكبحوزةالتيالديونأما
البنوكتقديمعلىبناءاتشتريهاأنالعموميةللخزينةفيمكنعنهاالمتفرعةالمؤسساتبينتوزيعمحلتكنلم

دقةوتثبتنوعهامصدرها،توضحالمؤسساتتلكرؤساءمنعليهاموقعلشهادةالمحيلةالماليةوالمؤسسات
المستفيدةالمؤسساتو،3دجمليار250بالعملياتبتلكللوفاءالمخصصةالمبالغقدرتو .وصحتهمبلغها

:يليماإلىتقسيمهاوتممريحة،غيرماليةوضعيةذاتمؤسساتهيالماليالتطهيرإجراءاتمن
عمليةبفعل1980سنةفيالكبرىالشركاتتقسيمعننشأتمؤسساتهي:المنحلةالمؤسسات1.
النوعهذاتطهيروتمالمقسمة،الشركةعلىالمترتبةالديونإجماليمنحصةعنهاتوزعولمالعضوية،الهيكلةإعادة

ذاتلسنداتإصدارهامقابلالبنوكتجاهعنهاالمترتبةللديونالعموميةالخزينةشراءخلالمنالمؤسساتمن
5 %.فائدةوبمعدلسنة،20صفر،القسيمة

اختلالوالماليةوضعيتهابفعلالاستقلاليةتحقيقمنتتمكنلممؤسساتهي:المستقلةغيرالمؤسسات2.
،1990ديسمبر31غايةإلىعنهاالمترتبةالمكشوفاتتجميعوتمالسالبة،بالخزينةعنهالمعبرالمالي

9إلى6منالمكشوفعلىللسحبالأقصىالحدتحديدمع،4جزائريدينارمليار158,9بوالمقدرة
لجميعبالنسبة1994سنةفيالمكشوفعلىللسحبالأقصىالحدتوحيدوتمالسنوي،الأعمالرقممنأشهر

طرفمنعليهالاعتمادتقليلوذلك،السنويالأعمالرقممنيومعشربخمسةحددأينالمؤسسات،
.لديهاعاملمالكرأساعتبارهوعدمالاقتصاديةالمؤسسات

منحمعالأجلوطويلةمتوسطةقروضإلىتحويلهاتمالمؤسساتتلكعلىالمترتبةالمكشوفاتتجميعوبعد
فقامالأخرىالديونباقيأماالسوق،فيالسائدالفائدةبمعدلأجلكأقصىسنتينلمدةتأجيلفترةالمؤسسة
فائدةبمعدلالأكثر،علىسنتينلمدةتجميدهابعدعنهاالمترتبةالفوائدبدفعالعموميةالمؤسساتتطهيرصندوق

تجميدفترةانتهاءوبعدمؤسسة،كلوضعيةحسبوذلكالمالية،وزارةعنوممثلالجزائربنكبينعليهمتفق
.الدينذلكبشراءمجدداالخزينةتتدخلالمؤسسة،علىالمترتبالسداد

-27التنفيذيالمرسومحدد:المستقلةالمؤسسات3 تطهيرإجراءاتلتنفيذمرحلتينالاقتصاد،لوزارة91
التيالأولىالمرحلةفييتمأينالاستقلالية،لهامنحتأنبعدالماليةوضعيتهاتدهورتالتيالمستقلةالمؤسسات

حيث،1990ديسمبر31غايةإلىالمؤسساتهذهعلىالبنوكحقوقتحديد،1991مارس31فيتنتهي
المستقلة،المؤسساتذلكفيبماالمؤسساتمختلفعلىضخمةمديونيةتراكمالحقوقتلكتقييمنتائجبينت
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منالمناسبالمستوىتحديدالمستقلةالمؤسساتديونوتطهيرإشكاليةمعالجةمنالأولىالمرحلةفيتمكما
للمؤسسة،الماليةللوضعيةتبعاوذلكالأعمالرقممنأشهر9إلى6منيتراوحبمبلغالأجلالقصيرةالقروض

متوسطةقروضإلى1990ديسمبر31قبلالمؤسساتعلىالمترتبةالديونقيمةتحويلالمرحلةهذهفيتمكما
31إلى1991سنةمنالممتدةالثانيةالمرحلةفيأما.الإقراضسوقفيالسائدالفائدةبسعرالأجلوطويلة
لصالحمساهمةسنداتإصدارخلالمنالمؤسساتمكشوفاتمنجزءشراءتمفقد،1994ديسمبر
.المساهمةصناديقطرفمنالقروضمنجزءعلىضماناتوإصدارالمؤسساتمالرأستكوينوإعادةالبنوك،

الماليالتطهيرسياسةتقييم2-3
لهاحددهاكماالمصرفيةالمنظومةعمللنجاحالأساسيةالعمليةبمثابةالماليبالتطهيرالمتعلقةالإجراءاتاعتبرت
وتمثلعاملةغيرديونكانتالبنوكتجاهالعموميةالمؤسساتعلىالمترتبةالديونتلكلأنوالقرض،النقدقانون

تاريخحلالتيالمكشوفاتتراكمويعتبر،1990سنةخلالالبنوكأصولإجماليمن% 65يقاربما
تقلباتخسائرإلىبالإضافةالاقتصاديةالمؤسساتلدىالماليالعجزعواملأهممنتسددأندوناستحقاقها

منأكثر،SONACOMEشركةعلىالمتراكمةالمكشوفاتحجموصل1979سنةففيالصرفسعر
الماليةالسنةعجزمنمرة7.5يعادلماأيمليار6.3
العموميةللمؤسسةالأجلالقصيرالتمويلعلىالمكشوفعلىالسحبسيطرةإلىالأولىبالدرجةذلكويرجع

ثانية،جهةمنالدفععنالمؤسسةتوقفعندالتسويةإجراءاتوجودوعدمجهة،من
1980-1991.الفترةخلالالمكشوفعلىالسحبتطوريوضحالتاليوالشكل

1991-1980تطور السحب على المكشوف 8: شكل رقم
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.141ياسين،مرجع سبق ذكره، صالعايب :المصدر

الحجم الإجمالي للقروض ما يلاحظ من الشكل البياني أعلاه أن حجم السحب على المكشوف يزداد بنفس اتجاه
في المتوسط % 50حيث يمثل نسبة تفوق الممنوحة،الممنوحة للاقتصاد، كما أنه يمثل أهم نوع من أنواع القروض

1981-1991. خلال الفترة

صدور النصوص المنظمة الدولة بوضع العديد من برامج التطهير المالي لخزينة المؤسسات العاجزة فورشرعت 
2001-1991الداخلي الخام السنوي للفترةمن الناتج% 4.3، مما كلف خزينة الدولة 1990للعملية سنة 

مليار موجهة 21.2مليار دينار، منها 42.5التطهير المالي لوحدها صندوق1992، حيث كلفت سنة 
مليار لتعويض خسائر الصرف للمؤسسات الاقتصادية ، كما قامت 9للبنوك و لتغطية خسائر الصرف بالنسبة

اعتبرت ، إلا أن تلك النسبة قد%6مليار دج إلى سندات بمعدل فائدة 194,9نفس المرحلة بتحويل الدولة في
المرحلة،التضخمية لسعر الفائدة لتلك

تجاه المؤسسات العمومية مليار دج من الديون 187فقامت الدولة باستبدال 1998- 1995أما في للفترة 
مليار دج قروض قصيرة الأجل إلى 89,8قيمته سنة ، وتحويل ما12

تتم تصفية الوحدات المتعثرة لتلك المؤسسات، أين مثلت تلك القروض قروض متوسطة وطويلة الأجل شرط أن
تضمن2000و مع بداية سنة . 1997إجمالي القروض الممنوحة للاقتصاد خلال سنة من% 14نسبة 

مليار دج،1250مؤسسة عمومية، مما كلف خزينة الدولة أكثر من1300برنامج التطهير المالي، تطهير 
:19911999خص إجراءات التطهير المالي للفترة الممتدة من سنةوالجدول التالي يل

)دجدينارمليار:الوحدة(1999سنةحتىالدولةطرفمنالمصروفةالمبالغ:4رقمجدول



دراسة سياسة تمويل المؤسسات الإقتصادية بالجزائر:الفصل الرابع

117

استقرار مؤشرات الاقتصادعلى الرغم من ضخ الدولة لمبالغ ضخمة من أجل مساعدة المؤسسة الاقتصادية بعد
لا زالت تعاني من العجز المالي، حيث قدرت ، إلا أن مختلف المؤسسات العمومية1999

150مليار دج، كما تم إحصاء أكثر من 300بأكثر من 2009
333مؤسسة منها، بمبلغ 12، وهو ما استدعى تدخل الدولة من جديد لتطهير)1(ناجعةمؤسسة عمومية غير

مليار دج لتمويل204مليار دج لتسوية عمليات السحب على المكشوف، و 106دج منها مليار
الفلاحة والتنمية الريفية والصندوق فلاح تجاه بنك77.479وفي نفس السياق قامت بتطهير الديون المترتبة على 

تقريرا إلى الحكومة يطلب تدخلها لتطهير قائمة من لس مساهمات الدولةكما قدم مج. الوطني للتعاون الفلاحي
مختلف القطاعات؛ كقطاع البناء والأشغال العمومية، النقل، الفلاحة ، ، من2010المؤسسات العمومية في سنة 

الرغم واستدل على ذلك، أنه ب2009
تريليون 1,4التي كلفت 2007- 1991خلال الفترة من مجهودات الدولة في تطهير خزينة المؤسسات العمومية

.2009تقریر وزارة المالیة، أكتوبر ) 1(
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الداخلي إلا بالنسبة لتلك التي تتميز بوزن نسبي في السوقضخ الأموال لتطهير المؤسسات العمومية، عن وقف
.)1(مثل شركة الخطوط الجوية، الشركة الوطنية للسيارات الصناعية وشركة صيدال

تمويل تأهيل المؤسسة الاقتصادية
1962الفترة الممتدة من سنة كما سبق وأن بينا أن دور الدولة في ظل اقتصاد السوق لم يختلف عن دورها في

الاقتصادية سواء كانت عمومية أو خاصة، وفيما ، وذلك من حيث مساهمتها في تمويل المؤسسة1990إلى سنة 
يتعلق بتمويل برامج التأهيل فقد نتجت عن

تعلق بالتأهيل في الإعانات و القروض المتوسطة، وانصب التمويل الم2017مشارف سنة منطقة تبادل حر على
الاستثمار الأوربي، وكانت وطويلة الأجل الممنوحة بشروط مخفضة من طرف البنوك المحلية والأجنبية خاصة بنك

شروط كتلك المتعلقة بالإصلاحات الهيكلية و للدول المستفيدة دون فرض1995هذه القروض تمنح قبل سنة 
الاتفاق الثالث مع صندوق النقد الدولي، اشترطت الجهات الداعمة وبعد أن أبرمت الجزائرالتحرير الاقتصادي،

من عمليات التأهيل، منها ما يتعلق بالمؤسسة، ومنها ما يتعلق بالاقتصاد الكلي كإلغاءتحقيق شروط للاستفادة
للمنتوجات التي تعاني من بالنسبةالحواجز الجمركية في مرحلة العمل بالاتفاق، مع إمكانية تعديل مخطط التحرير

.سنة12بعض الصعوبات، على أن لا تتعدى مهلة التمديد فترة 

عن طريق إنشاء ، الإطار المؤسساتي والتشريعي لتأهيل المؤسسات الاقتصادية2000وفر قانون المالية لسنة 
اشرة للمؤسسات الصناعية أو الخدمية المبصندوق ترقية المنافسة الصناعية، أين تولى تغطية المساعدات المالية

:المصاريف المتعلقة بالعناصر التالية
.التشخيص الاستراتيجي الشامل ووضع مخطط التأهيل- 
.الاستثمارات المادية وغير المادية- 
.تحسين نوعية المنتوج للوصول إلى المعايير الدولية للجودة- 
.نفقات البحث والتنمية- 
 -.

في سنة ،PNUDللتنمية وفي إطار برنامج التعاون بين وزارة الصناعة وإعادة الهيكلة وبرنامج الأمم المتحدة
مؤسسات عمومية، كما 5مستفيدة، منها مؤسسة ، 21مليون دولار لتأهيل 11,4تم تخصيص 2000

مليون دينار جزائري في إطار إعداد دراسات التشخيص 150من2001مؤسسة صناعية في سنة 31استفادت 
.والتكوين ططات التأهيلمخو 

.2009تقریر وزارة المالیة، أكتوبر ) 1(
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الفعلية مع بداية سنة ،والذي كانت انطلاقته EDPMEأما في ما يتعلق ببرنامج التعاون الاورو متوسطي
مليون أورو، و 57بية بقيمة و الأور ن طرف اللجنةمليون أورو، تم تمويلها م62,9، فقد كلف 2002

مليون أورو، تدخل هذا البرنامج في دعم 3,4الحكومة بمبلغ مليون، و ساهمت2,5المؤسسات المستفيدة بقيمة 
:كما يلي) 2007سنة (ثلاثة مجالات أساسية، كانت

عمليات التشخيص، أو ة والمتوسطة الصناعية سواء عن طريقالدعم المالي المباشر للمؤسسات الصغير - 1
المؤسسات التي استفادت من عمليات عملية للتأهيل، ومن خلال عينة شملت716التأهيل، أين تم تحقيق 

التنظيميالمستوىعلىتحسنتالمؤسساتتلكأنوجدو . )التشخيص، التشخيص المسبق أو التأهيل( التأهيل 
.محققةغيرلازالتالتنافسيةالقدرةترقيةهدفأنيرونالمؤسساتتلكأصحابمعظمأنإلاوالإداري،

منالمقدمالدعمطريقعنوالمتوسطة،الصغيرةللمؤسساتبالنسبةالبنكيالائتمانعلىالحصولتسهيل2-
ضمانصندوق،FGARوالمتوسطةالصغيرةللمؤسساتالقروضضمانصندوق(الضماناتصناديقطرف
تأهيلعملية56تحقيقالإطارهذافيتمأين،CGCI)والمتوسطة الصغيرةللمؤسساتالاستثماراتقروض

.)1(البرنامجمنبدعمFGARطرفمنضمان106منحو،

المؤسساتكوزارةوالمتوسطة،الصغيرةوالصناعاتوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتمحيطلتحسينالماليالدعم3-
الحصيلةوكانتوالصناعة،التجارةغرفالعمل،أربابمنظماتالتقليدية،والصناعاتوالمتوسطةالصغيرة
.عملية131حدودفي2007سنةغايةإلىالإطارهذافيللبرنامجالإجمالية

ضعفيفسرماوهومتقدمة،مراحلفيالبرامجمنخرجتالتيالمؤسساتمن% 65عنيزيدماإحصاءتم
أجلمنبالجزائرتنفيذهاينتظركانالتيللالتزاماتالإجماليالحجممعبالمقارنةميدابرنامجفيالمصروفةالمبالغ
المصروفةوالمبالغالالتزاماتحجميبينالتاليوالشكلالتنافسية،وترقيةالصناعية،المؤسساتتأهيلعملية
1995-2005.الفترةخلال

1995-2005.الفترةخلالالمصروفةوالمبالغالالتزاماتحجم: 9شكل رقم 

.36ص، 2007وزارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة،حصیلة سنة ) 1(
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لم تتعدى 1995-2005ما يلاحظ من خلال الشكل البياني أعلاه، أن نسبة تنفيذ البرنامج خلال الفترة 
تلك المتوسطية المستفيدة، ونظرا لضعف ، وتأتي الجزائر بذلك في المراتب الأخيرة بالمقارنة مع الدول%33نسبة 

على مستوى النتائج المتعلقة برفع تنافسية المؤسسات الصغيرة النتائج سواء على مستوى المبالغ المصروفة أو
، دخلت حيز 2008بين الجزائر واللجنة الأوربية في مارس 2MEDAإبرام اتفاقيةوالمتوسطة الصناعية، تم

برنامج مشترك بين ليون أورو، بالإضافة إلى تمويلم45التنفيذ في شهر ماي من نفس السنة بغلاف مالي قدره 
20.000لتأهيل 2009التقليدية في سنة وزارة الصناعة ووزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعات

الوزارتين لتحقيق نتائج أفضل من تلك المحققة في البرامج 
.السابقة

أن تلك البرامج كانت متأخرة حتى من )Chentouf)1ضعف النتائج المحققة من برامج التأهيل ، يرىفي إطار 
حيث برمجة تطبيقها و لم تفي بالاحتياجات المالية للمؤسسات الاقتصادية ، لأن الدعم المالي المباشر للمؤسسات 

ومن هنا يرى أن له مبالغ كبيرة،تحديث طرق الإنتاج لم يمس إلا عدد قليل من المؤسسات، ولم تخصص
كمؤسسات قطاع الصناعات الغذائية المؤسسات المستفيدة منه كانت تتمتع بميزة تنافسية على المستوى المحلى

.المؤسسات المستفيدة من مختلف القطاعاتمن مجموع% 20

ضعف الاقتصاد، بدليل أن سة تقديم الدعم المالي لا تعبر عنوتجدر الإشارة إلى أن تدخل الدولة في إطار سيا
تتوقف عن تقديم الدعم المالي والفني للمؤسسات أكبر الاقتصاديات في العالم كالولايات المتحدة الأمريكية لم

التنافسية وتحقيق أهداف أخرى كتخفيف العبء على الدولة في مجال 
والحفاظ على العمالة، إلا أن إشكالية التمويل تبرز من خلال تكرر واستمرار الدولة في تقديمالنفقات الاجتماعية

)1(CHENTOUF T., l'Algérie face à la mondialisation, African book collective, 2008, p 9-10.
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الدولة لضغوطات السوق و 
.تنويع مصادر التمويل

تنويع مصادر التمويلبورصة الجزائر و  :المطلب الثالث
كان مقتصرا قبلها على على تنويع مصادر التمويل الخارجي الذي1990ارتكزت سياسة التمويل بعد سنة 

التمويل بالأموال الخاصة، ومن ثم سمح القانون التمويل البنكي، وفي هذا الإطار أخذت الدولة بعين الاعتبار لدور
ا في الجزائر مع منحها تحفيزات جبائية؛ لاسيما في ما يتعلق بإعفائها أنشطهلشركات رأس المال المخاطر بممارسة

.على أرباح الشركات خلال السنوات الأولى من الاستغلالمن الضريبة

التي طبقت على النظام البنكي ، فكانت نتيجة للإصلاحات)بورصة الجزائر( أما فيما يتعلق بسوق القيم المنقولة 
الادخار طويل الأجل، حيث أن عجز الدولة بعد ن دور الخزينة العمومية في تعبئة، وبديلا ع1986بعد سنة 

التسبيقات الممنوحة من طرف البنك المركزي والاكتتاب الإجباري كان يتم تنفيذه آليا عن طريق1965سنة 
ي في سنداتمؤسسات القطاع العام بما في ذلك البنوك التي فرض عليها الاكتتاب الإجبار المفروض على جميع

وغل يد 1988سنة وبعد تغير المحيط الاقتصادي والمالي في. من إجمالي ودائع الجمهور% 5التجهيز بنسبة 
الخزينة العمومية من أعمال الوساطة بموجب الدولة من العديد من الوظائف واقتصار دورها على الملكية، وإبعاد

المركزي ، مؤسسات القرض ودورها ، وتعريف عمليات القرض البنك ، عن طريق تعريف دور 12-86القانون 
يخص في تمويل المؤسسة الاقتصادية نظرا لعدم قدرة الخزينة العمومية على التدخل إلا في ما، فظهرت إشكالية

تمكنها مواردها القصيرة الاستثمارات المخططة والتي لم تكتمل بعد، وكذلك هو الحال بالنسبة للبنوك حيث لم
التفكير في إيجاد بديل لتعبئة الادخار طويل الأجل جل من تمويل استثمارات المؤسسات العمومية، ومن هنا بدأالأ

وقد تجسد ذلك عن طريق إصدار عدة نصوص تشريعية لتنظيم الذي يفي باحتياجات المؤسسة العمومية،
:العملية، نذكر منها

الخاصة بالقيم، المتعلق بتنظيم المعاملات 1991ماي 28، الصادر في 169-91المرسوم التنفيذي - 
.المنقولة

.المنقولة، والمتعلق بتسيير بورصة القيم 1991ماي 28، الصادر في 170-91المرسوم التنفيذي - 
.المتداولة.، المتعلق بإنشاء بورصة القيم المنقولة1993ماي23، الصادر في 10- 93المرسوم التشريعي - 
. المتعلق بتنظيم السوق المالية،1996جانفي 10الصادر في ، 08-96التنفيذيالمرسوم - 

بإنشاء سوق للقيم المنقولة، أما بإصدار التشريعات المتعلقة1997إلى سنة 1988تميزت الفترة الممتدة من سنة 
سسة ، ومنحت أول تأشيرة لمؤ 1997التجسيد الفعلي للعملية فجاء متأخرا حيث افتتحت في ديسمبر

وفندق ) التي خرجت مؤخرا(تلتها مؤسسة رياض سطيف سوناطراك بإصدار سندات الإقراض والاكتتاب العام،
).sicav(أول اعتماد لإنشاء شركة استثمارات ذات رأس المال المتغير1998الأوراسي، كما أعطت في سنة
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إلا أن دوره لا سنة،15مرور أكثر منعلى الرغم من الشروط البسيطة للدخول إلى سوق القيم المنقولة، وبعد 
لأكبر المؤسسات العمومية كشركة الخطوط زال في بدايته ويحتوي على أسهم شركتين و عدد قليل من السندات

الجزائر، سونلغاز، سندات الخزينة، كما أن السوق لم يحظى باهتمام الجوية الجزائرية، شركة صيدال، اتصالات
ة الدولية كمنظمة التجارة العالمية وصندوق النقد الدولي الذي لم يدرجه ضمن الماليالمنظمات والمؤسسات

، من بين الضروريات في تنفيذ برنامج Mouriبينما اعتبر السوق المالي من طرفبرنامجه،اهتمامات
.الخوصصة، إلا أن المؤسسات المدرجة فيه لازالت مؤسسات عمومية

:مالية للدخول إلى سوق القيم المنقولة، من بينهايشترط التشريع الجزائري عدة شروط 
.نشر القوائم المالية المصادق عليها قبل سنتين من تقديم طلب القبول- 
.مليون دج100أن لا يقل رأس مال المؤسسة عن - 
.أن تحقق المؤسسة أرباحا خلال السنة التي تسبق طلب القبول في سوق القيم المنقولة- 

يقللاوأنالمؤسسة،ماللرأسالإجماليةالقيمةمن% 30الجمهورلىعتوزعالتيالسنداتنسبةتقللاأن-
.100عنالسنداتحملةعدد

الاجتماعيالمالرأسمن%5الأكثرعلىمساهمكليمتلكمساهم،300عنالمساهمينعدديقللاأن-
.للشركة

العالم،دولمعظمفيالمفروضةالشروطمعبالمقارنةوذلكبالبساطةتتميزالشروطتلكخلالمنيلاحظما
1هوEurolistــــــالفيالماللرأسالأدنىالحدأننجدللمقارنة،كأساسأوربافيالماليةالأسواقنأخذفلو

منأقلالجزائرفيالماللرأسالأدنىالحدأننجدومنه،(blue chips)الكبيرةللمؤسساتبالنسبةأورمليار
الماليالسوقفيالماللرأسالأدنىالحدمن0,9%نسبةإلايمثللاأنهأيمرة،1100ـــــبأوربافيمثيله

Eurolist،والمتوسطةالصغيرة،المؤسساتماللرأسالأدنىالحدمن0,6%نسبةإلايمثللاأنهكما
الصغيرةالقيمسوقففيللاكتتابالأدنىبالحديتعلقمافيأماأورو،مليون150بوالمحدد

الموزعللاكتتابالأدنىالحدمنأكبروهيأورو،مليون2,5بقيمةمحددأنهنجد(Alternext)والمتوسطة
جداالبسيطالدوربوضوحنستشفهناومنمرات،3منبأكثربالجزائرالمتداولةالقيمسوقفيالجمهورعلى

السلطاتعلىأنهأيضايتضحوعليهالأجل،طويلالادخاربتعبئةيتعلقمافيبالجزائرالمتداولةالقيملسوق
المؤسساتعلىموحدةغيرشروطوضعخلالمنالسوقتنظمالقريبةالآجالفيتشريعيةأطروضعالعمومية

الاستثمارثقافةنشرثمومنالدخولمنوالمتوسطةالصغيرةالمؤسساتلتمكينوذلكحجمها،بحسبكل
فيالمؤسسةلوزنالاعتباردونالسوقطريقعنالخوصصةبعملياتأيضاوالمسارعةالخاصة،بالأموالوالتمويل
.الإسلاميةالمباشرالتمويلصيغوتعزيزالداخلي،السوق
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:الفصلخلاصة

النهوضأجلمنتكثيفعنتتوقفلمالعموميةالسلطاتأنالفصلهذاخلالمنلاحظنا
منالمضمونباختلافتميزتاقدالتمويلوسياسةالاقتصاديةالإصلاحاتأنوتبينالاقتصادية،بالمؤسسات

الراميةالأهدافطبيعةمنجوهرهاالإصلاحاتتلكاستمدتالمخططالاقتصادمرحلةففيأخرى،إلىمرحلة
الاقتصاديوالأداءالماليةالوضعيةتدهورإلىأدىمماالاقتصادية،المساعيعلىالاجتماعيةالمساعيتجسيدإلى
الاقتصاديةالمؤسسةأنإذأجلها،منأنشئتالتيالأهدافعنالاقتصاديةالمؤسسةابتعادإلىأدىكمالها،

السيولةمنالمنتهيغيرالمصدربمثابةالتمويلمؤسساتاعتبرتغرارهاوعلىموجودا،يكنلمالصحيحبمفهومها
أيضاساعدماوهوالمركز،منعليةالمملاةالقراراتلكافةالبنكيالجهازوتطبيقالمالي،القراراتخاذمركزيةبفعل
.والماليةالبنكيةالدائرةوسطاءبينالتمويلمهاموتداخلتدهورعلى

المؤسسةنشاطعلىالمردوديةوالربحيةقواعدإضفاءبمحاولةتميزتفقدوالنقديالماليالتحريرمرحلةفيأما
عملياتخلالمنجديدمنالدولةتدخلفرضقدذلكلكنسواء،حدعلىالتمويلوسياسةالاقتصادية

أنإلاالاقتصادية،والمؤسساتالتمويلمؤسساتبينالعلاقةتحسينالتأهيل،والخوصصةالمالي،التطهير
أداءضعفبسببوبذلكأموال،منالدولةخزينةكلفمارغممنهاالمرجوةالأهدافتحققلمالسياساتتلك

عنبدورهاالناتجةالتنافسيةوضعفالتسييررشادةوعدمضعفإلىإرجاعهيمكنالذيالاقتصاديةالمؤسسة
المؤسسةضعفتعالجرشيدةإصلاحسياسةأهمولعلالتكنولوجيا،فيتحكمهاوصعوبةالمؤسسةأداءضعف

ترقيةإلىمباشرةالتأهيلسياسةهيالتمويلمؤسساتمععلاقتهامنوتحسنالاقتصادية
التمويلمصادروتنويعتفعيلإلىبولونياوكبلجيكاالدولبعضتجاربإلىبالنظريساعدقدماوهوالتنافسية

التسييروظروفالإنتاجطرقتحسينأننستنتجالأساسهذاوعلىالمتخصصة،التمويلمؤسساتدوروتعزيز
مجاراةعلىقادرةغيرتظهرمؤسساتعلىللأموالالمستمرالضخمنأكثرالتنافسيةالقدراترفعمطلبيخدم

.الاقتصاديةالتحولاتوالتطورات
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من خلال دراستنا للموضوع المتضمن لمصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية ومعايير المفاضلة بينها وكيفيته 
هذه المصادر منخفضة فكلما كانت،يمكن القول بأن مصادر التمويل تعد المحرك الأساسي لنشاط المؤسسة

مصادر التمويل داخل المؤسسة الواحدة وهذا تتنوع أنه يمكن أن ، كمامردودية المؤسسة كبيرةكانتالتكلفة
،حسب نشاط ونوعية المؤسسة 

ية المؤسسة فإنه من دون شك يمكنها من الاستمرار والتوسع في على هذه المصادر مصاريف مالية تمس مردود
.نشاطها وبالتالي تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح

إن تحقيق المؤسسة لأهدافها يتطلب  دراسات معمقة و تقنيات متطورة لمواجهة التطورات الاقتصادية وهـذا كلـه 
،يار مصادر التمويل المناسبة

عــن كيفيــة تعــديل و تحســين وضــعية تعمــل علـى البحــثفــإن الإدارة الماليــة لــذلك.مكانـة مرموقــة في إدارة المؤسســات
ســـــاليب التقنيـــــة مثـــــل التحليـــــل المـــــالي الـــــذي إزدادت أهميتـــــه بشـــــكل كبـــــير في الأالمؤسســـــة معتمـــــدة في ذلـــــك علـــــى 

.و الجهاز التنسيقي داخل المؤسسة.الإقتصاديات المعاصرة

الإدارةمجالفيالعلميالبحثاهتماماتنالتالتيالقضاياأهمبينمنالماليالهيكلموضوعيعتبركما 
ومنلها،التمويليالسلوكوتفسيرللمؤسسةالماليالهيكلاختيارأمثليةحولنظرياتعدةظهرتحيث،المالية

التيالتياراتوأهمللمشروع،الحديثةالنظريةهيالماليةالهياكلإشكاليةبدراسةكذلكاهتمتالتيالنظريات
علىاتفاقأوإجماعيوجدلاالآنلحدانهإلا.السلميالتمويلونظريةالإشارةنظريةهيالمنظورهذاتحتتنطوي
أنالقوليمكن،وعليهالماليالهيكلأمثليةقضيةوخاصةالصددهذافيالتساؤلاتمختلفعنتجيبمعينةنظرية

.الماليلهيكلهاالمؤسسةلاختيارالعواملمنالعديدتوجدلذلكمعقدةتسوياتلعدةنتيجةهوالماليالهيكل
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تكفلعلىمباشرةبصفةالجزائريالاقتصادمرالتيالظروفمنالعديدأثرتو بالنسبة للجزائر فقد 
الاعتمادبقلةتميزتالتيالماضي،القرنمنالتسعينياتعشريةقبلخاصةالاقتصادية،المؤسسةبتمويلالدولة
لمختلفالمركزيوالتوجيهالتدخلذلك.الإدارةمجالفيالخبرةونقصللتسيير،العلميةوالطرقالمناهجعلى

الأساسيةالوظيفةعنالأحيانغالبفيوابتعادهاالاقتصاديأدائهاضعفإلىأدىالاقتصاديةالمؤسسةوظائف
تدهورإلىأدىمماعنبعيداتتخذكانتالقراراتمختلفلأنأجلها،منأنشئتالتي

.العموميةالمؤسساتلمعظمبالنسبةللمصطلحالصحيحبالمفهومالاقتصاديةالمؤسسةوغيابالماليةوضعيتها

الموجه،الاقتصادظلفيتمويلهاوكيفيةالاقتصاديةالمؤسسةتسييرعلىفرضتالتيالقيودلمختلفنتيجةو 
تخفيفوالاقتصاديةنجاعتهابرفعمبررةالماليةوضعيتهاتحسينأجلمنالدولةتدخلاتأصبحت

النتيجةكانتالتسعينياتعشريةبدايةمعانطلقتالتيالاقتصاديالتحريروموجةالاستقلاليةأنإذالمستقبلية،
السياسةأنإلاالاقتصادية،المؤسسةوتمويلتسييرفيللدولةالمستمرةالتدخلاتأمامللوقوفالضروريةوالحتمية

مؤسساتدورتعززلمكماالمالي،الدعمتقديمكيفيةحيثمنإلاتتغيرلم،التمويلمجالفيللدولةالعامة
أنهإلاالمالية،وضعيتهاتحسينعلىماحدإلىساعدالمؤسساتعنالمترتبةالديوندفعوتأجيلفتطهير.التمويل

جهة،منعاملةغيركانتأصولهاأغلبيةلأنالائتمان؛منحمجالفيالعموميةالبنوكوضعيةتعقيدإلىأدى
المتعلقةالمخاطرمعللبنكالخاصةالأموالصافيبينالربطتفرضالتيالاحترازيةبالقواعدالعملفيوالشروع

وخلقالديونتراكمإشكاليةمعالجةمنالمصرفيالنظامتمكينوذلكثانية،جهةمنباستخداماته
المؤسسةمنانتقلتالتيالتمويلإشكاليةمعالجةمجالفيمجدداالدولةدورتعميقإلىأدىالذيالأمرالاستقرار،
قدالإشكاليةتلكأنإلاالخوصصة،والاقتصاديالتحريرموجةبفعلوالمتوسطةالصغيرةالمؤسسةإلىالعمومية
نموهامنتحدالتيالأخرىالعراقيلباقيمعوتفاعلهاارتباطهابسببالمؤسساتالنوعلهذابالنسبةتفاقمت
.وتطورها

من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى مجموعة من النتائج
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نتائج البحث

للإدارة المالية دورا هاما في المؤسسة.

للمدير المالي دور حيوي في المؤسسة، فهو يهتم بالأمور المالية لها من أجل تحقيق أهدافها.

 يعتــبر التحليــل المــالي أداة فعالــة جــدا في جمــع المعلومــات الماليــة الكافيــة لتحديــد نقــاط القــوة ونقــاط الضــعف في

.التسيير المالي للمؤسسة وبالتالي اتخاذ القرارات المناسبة

ا تختلف من نـوع لأخـر، وكـل نـوع يتميـز بخصـائص تميـزه نجد أن للمؤسسة عدة مصادر متاحة لتمويل نشاط

.في عملية التمويليوضع كآخر بديل ستعماله أو إغيره وتجعله يتصدر الأولوية في عن

  تختلــف مصــادر التمويــل مــن حيــث آجــال الاســتحقاق و ســهولة توفرهــا و تكلفــة الحصــول عليها،لــذا فكلمــا

ا يعرقـل ،وأتقل كاهنهـا بالـديون،ممةمـن مصـادر خارجيـة زاد العـبء علـى المؤسسـو طويلـة الأمـد الأموالكانت هذه 

.نشاطها 

تالـتي توجـه المسـيرين إلى اتخـاذ القـراراةالسياسـة التمويليـة الرشـيدسسـاي الأمثـل هـو اويلمإن اختيار المزيج الت

والناجحة  لهذا فإن القرارات المالية لا تنفصل عن بعضها فهي مرتبطة بعضها بالآخر، ولا يمكـن أبـدا اتخـاذ ةالسليم

.ر في القرارات التمويلية الموازية لهذا الاستثمارأي قرار استثماري دون النظ

فيالاقتصـــاديةالمؤسســـةدراســـة سياســـة تمويـــل المؤسســـات الإقتصـــادية في الجزائـــر فقـــد إســـتنتجنا أن أمـــا فيمـــا يخـــص 

وضـعيتهاتحسـينأجـلمـنالدولـةتـدخلفـرضممـاالحاضر،يومناإلىمنذالمشاكل،منالعديدتعانيالجزائر

والتأهيــل،المــاليللتطهــيرالمتكــررةكالعمليــاتالآليــات،مــنالعديــدخــلالومــنالمحطــات،مــنالعديــدعــبرالماليــة،

بدايـــةمـــعالجزائـــريالاقتصـــادوبتحـــولالاقتصـــادية،للمؤسســـاتالصـــعبةوالوضـــعيةيـــتلاءمبمـــاالمـــاليالمحـــيط

إلىالكبـــيرة،العموميـــةالمؤسســـاتنمـــوذجومـــنالســـوق،اقتصـــادإلىالمخطـــط،الاقتصـــادمـــنالتســـعينيات،عشـــرية



الخاتمة

128

إشــكاليةوتمثــلتطورهــا،دونحالــتالــتيالمشــاكلمــنالعديــدقابلتهــاقــدوالمتوســطة ،الصــغيرةالمؤسســاتنمــوذج

.الأخرىالمشاكلباقيمعوارتباطهالتفاعلهانتيجةوذلكالمشاكل،تلكرأسعلىتقعحيثأهمها،التمويل

التوصيات

الماليةالمؤسساتعلىالخصوصعلىوالتركيزوالمتوسطةالصغيرةالمؤسسةووضعيةيتلاءمبماالتمويلمصادرتنويع
لماالإسلامي،التمويلصيغتعزيزوالمخاطرالمالرأسشركاتخاصةللمؤسسة،الخاصةالأموالفيتساهمالتي

.المعلوماتتماثلعدممشاكلمعالجةفيبهيتميز

افـاق البحث

لــف مــن الصــعب الإلمــام بمختكــان موضــوع متشــابك لــذلك  المفاضــلة بــين مصــادر التمويــل في المؤسســةإن موضــوع 

يمكن طرح بعـض الأسـئلة لتكـون نقطـة بدايـة لمـن يبحـث في مستقبليةو دراسات 

:كما يليهذا الموضوع

الماليللسوقتنتميالاقتصاديةالمؤسساتمنعينةفيالقراراتعلىالماليالهيكلأثردراسة.
حدىعلىفي المؤسسات كلالماليةالقراراتمختلفمحدداتدراسة.
 ماهي التحولات التي يمكن إحداثها في مجال الإدارة و المالية على مؤسساتنا خاصة بعد إعلان الجزائر

للتجارة؟نيتها في الانضمام إلى المنظمة العالمية 
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