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 مقدمة عامة
 

  

 :المقدمة العامة

يعتبر التمويل احد الدعائم الأساسية لنشاط المؤسسة وضمان استمرارها،وذلك بإمدادها            

بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة، وتظهر الحاجة إلى التمويل أما بسبب السياسة الاقتصادية 

تضمن لها حصتها في للمؤسسة التي تحاول استغلال كل إمكانياا في خلق ثروة حديثة 

وعرف ,السوق،وتوسيع نشاطها بسب ملائمة الظروف الاقتصادية مع ما يوافق إمكانيات المؤسسة

حيث كانت الخزينة ,يميز في مرحلته الأولى بالتمويل المخطط والموجه,التمويل في الجزائر عدة صيغ

تجارية في الوساطة الإدارية بينما اقتصر دور البنوك ال,العمومية هي اصل كل تدفقات تمويل المؤسسة

بين الخزينة العمومية والمؤسسات الاقتصادية،ونظرا للنقائص المتوازنة عن السنوات السابقة في مجال 

لتمويل المؤسسات كان لازما على الدولة تبني نظاما أكثر عقلانية وموضوعية لتحديد أسس وأساليب 

راءات واسعة النطاق مست بالدرجة الأولى القيام بعمليات الاستثمار وتمويله،حيت شرعت في إج

المؤسسات العمومية،وفقا لهذه التغيرات الحديثة صارت عملية التمويل المؤسسات تلتزم تخصيص 

  .رؤوس أموال معتبرة تمكنها من تحصيل مصادرها الداخلية أو اللجوء إلى مصادر خارجية 

تكون ملائمة مع التغيرات حيث تميز كما أدخلت الدولة إصلاحات على النظام البنكي،حتى       

النظام البنكي بإلغاء التمويل التلقائي وبذاك أصبحت البنوك التجارية لا تقوم بتمويل الاستثمارات 

أليا،بل يجب القيام بدراسة دقيقة للحالة المالية والاقتصادية للمؤسسة للتقليل من خطر عدم تسديد 

تار البنك الذي يناسبها لاختيار التمويلات المناسبة كما أصبحت المؤسسات العمومية تخ, الديون

  .للعمليات الاستثمارية والاستغلالية 

  :ومن هذا العرض تبلور معالم إشكالية بحثنا ويمكن صياغتها على النحو التالي      

سة فينا تتمثل مصادر التمويل للمؤسسات الاقتصادية ؟وما هي أهم المعايير والعوامل التي تحددها المؤس

  في اختيار التمويل المناسب لتحقيق أهدافها؟

  :ولتوضح الإشكالية يمكن الاستعانة بالأسئلة الفرعية التالية



 مقدمة عامة
 

  ما هي أهمية التمويل في المؤسسة؟ّـ

  فيما تتمثل أهم معايير في اختيار التمويل المناسب ؟

  ما هي مصادر التمويل في للمؤسسة الاقتصادية ؟وما تكلفه كل مصدر منها ؟

  :للإجابة عن الأسئلة المطروحة تم الاعتماد على الفرضيات التاليةو

  .يعمل التمويل على توفير الموارد النقدية للمؤسسة من مختلف المصادر 

تتمثل مصادر التمويل للمؤسسة الاقتصادية في كل المصادر الداخلية عن طريق  

  .التوظيف المالي والافتراض

  .واجب تحقيقه تمثل تكلفة التمويل معدل العائد ال 

ونظرا للأهمية التي يكتسبها موضوع المؤسسة الاقتصادية ومصادر تمويلها فقد تم اختياره 

  :كموضوع لمذكرتنا حيث يعود الاختيار إلى عوامل ذاتية وهي

  -مالية  -الرغبة في تناولنا هذا الموضوع بحكم تخصصنا  

  .الميل الشخصي للبحث والمعرفة لهذا الموضوع  

  :وعية وهيوعوامل موض

 .معرفة مختلف مصادر تمويل نختلف مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية  

وذلك بالبحث ,طبيعة المنافسة التي تشهدها المؤسسة الأمر الذي يؤدي ا إلى التأقلم مع هذا الوضع

  .عن مصادر التمويل 

  .تحليل هذا الموضوع لأنه وسيلة لتفادي استمرار المؤسسة  

التي تحملها  باءعالتكاليف التي تنجم من اختيار مصادر التمويل أي الأمحاولة معرفة  

  .المؤسسة عن اختيار القرار التمويلي 

ومن اجل الإجابة عن الإشكالية قمنا بتباع منهج وصفي للجزء النظري ومنهج تحليلي للجانب       

ضوء هذا قمنا بتقسيم بحثنا على  التطبيقي، وهذا من اجل التحليل الجداول مختلفة القوائم المالية وعلى

ثلاث فصول أساسية حيث يتم التعرض في الفصل الأول إلى عموميات حول المؤسسة والتمويل وهذا 

من خلال تقديم تعاريف مختلفة للمؤسسة واهم أنواعها وخصائصها،  الثاني إلى مختلف مصادر 



 مقدمة عامة
 

من المصادر المباشرة والمصادر  التمويل للمؤسسة من مصادر داخلية ومصادر خارجية تتمثل في كل

  .الغير المباشرة في الأخير تكلمنا عن تكلفة مصادر التمويل 

أما فيما يخص الفصل الثالث فقمنا بإسقاط كن ما تعرضنا إليه في الجانب النظري على شركة 

لما تحققه و,الإسمنت إذ تعتبر من أهم المؤسسات الاقتصادية على المستوى الوطني لما لها من سمعة طيبة 

هذا من خلال تطرقنا إلى دراسة وضعيته المالية بالإضافة إلى ,من عائدات وفوائد للاقتصاد الوطني

  .مصادر تمويله الداخلية ومشروعاته المستقبلية

  .  أما الخاتمة فقد خصصناها لعرض النتائج التي توصلنا إليها في هذا البحث مع بعض التوصيات
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  مفاهيم عامة حول المؤسسة والتمويل

 

:دـتمهي  

المؤسسة هي مفهوم ذو طبيعة جد معقدة ، تتميز بالشمولية ويمكن النظر إليها من زوايا 

متعددة، حيث تعبر المؤسسة عن واقع اقتصادي وبشري واجتماعي، كوا تعمل في بيئة مجتمعية 

هي الهيكل القائم والمحرك  والاجتماعية لهذا اتمع فالمؤسسةمحددة، وتمثل جزءا من البنية الاقتصادية 

كوا الأداة الرئيسية .لأي مجتمع الأساسيواللب  باعتبارها النواة  الأساسي لكل نشاط اقتصادي،

  .لتحقيق التنمية في أي عملية إنتاجية ويتطلب ذلك تداخل مجموعة من العوامل البشرية والمادية 

طابع إنتاجي، تجاري وخدماتي ،وتدخل ضمن ذلك عمليات الإنتاج، فهي تقوم بنشاط ذو 

التموين، البيع والتمويل ، وهذا الأخير يتمثل في البحث عن مصادر التمويل المناسبة وتكييفها حسب 

  . الحاجة المالية للمؤسسة، فتكون  هذه الأموال إما لأجل الظهور أوالبقاء والاستمرار

  :طرق إلىوفي هذا السباق يمكننا الت
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  ماهية المؤسسة: الأولالمبحث 

تعتبر المؤسسة النواة الأساسية في الاقتصاد أي دولة كما أا تعبر على علاقات اجتماعية لان 

نشاطها بشكل عام يتم ضمن مجموعة من العناصر البشرية المتعاملة فيما بينها من جهة،والعناصر المادية 

  .من جهة أخرى

  . سنتناول مختلف التعاريف للمؤسسة والتطرق لأنواعها وإبراز الأهمية الاقتصادية  الإطاروفي هذا 

  .مفهوم المؤسسة: المطلب الأول

هناك عدة تعار يف للمؤسسة الاقتصادية تتنوع بتنوع الكتاب والباحثين ويعب علينا ذكرها كلها لذا 

  :سنعرض منها مايلي

والأنواع المادية والمعنوية المستثمرة من طرف مجموعة من المؤسسة هي مجموعة من الوسائل المختلفة   

   1الأشخاص دف الوصول إلى إشباع اجتماعي و اقتصادي

المؤسسة وحدة اقتصادية أساسية في اتمع بالإضافة إلى مساهمتها في الإنتاج ونمو الدخل الوطني  

  2فهي  مصدر رزق الكثير من الأفراد 

يطار قانوني واجتماعي معين هدفه دمج عوامل الإنتاج إهي هيكل اقتصادي مستقل ماليا في المؤسسة 

من اجل إنتاج أو تبادل السلع والخدمات مع الأعوان الاقتصاديين أو القيام بكليهما معا 

بغرض تحقيق نتيجة ملائمة ضمن شروط اقتصادية تختلف باختلاف الحيز ) عــبي،اج ـــإنت(

  3  . اني الذي توجد فيه وتبعا لنوع وحجم نشاطهاالمكاني والزم

                                                            
1 -1jaque bramard , l’erolutiom des entreprise,donad ,parise ,1969,p1. 

.26ص،1995،الجزائر،ديوان المطبوعات الجامعية ،اقتصاد مؤسسة،عمار صخري - 2  
3 - www .aliklil.com    19 /12/2012,   21 :00     
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مجموعة من العناصر الإنتاجية البشرية أو المالية التي تسير وتنظم دف إنتاج سلع وخدمات  المؤسسة

  1موجهة للبيع وهذا بكيفية فعالة تضمنها مراقبة التسيير بوسائل مختلفة

وهذا في ايطار  (الأعوان الاقتصاديين المؤسسة إدماج عدة عوامل دف إنتاج سلع والخدمات مع

وضمن شروط اقتصادية تختلف زمنيا ومكانيا تبعا لمكان وجود , قانوني ومالي واجتماعي معين 

  2(المؤسسة وحجم ونوع النشاط الذي نقوم به 

المؤسسة هي مجموعة من عوامل الإنتاج متصلة تحت سلطة الشخص المؤسس أو المدير أو مجموعة من 

  3من اجل الحصول على عائد نقدي بواسطة المزج بين السلع والخدمات ,الأشخاص 

المؤسسة هي عناصر امتزجت وفق تركيبة لتحقيق أهداف محددة حسب النظام الاقتصادي السائد 

 )4والمورد المالية,الموارد المادية,ليد العاملة وهذه العناصر هي ا

لمؤسسة هي كل تنظيم اقتصادي متنقل ماليا في ايطار ومن هذه التعاريف يمكن أن نقول أن ا 

قانوني واجتماعي معين هدفه دمج عوامل الإنتاج أو تبادل السلع والخدمات مع الأعوان الاقتصاديين 

ص أهم الخصائص التي تتصف ا كل مؤسسة ، ومن كل ما ورد ذكره يمكن استخلاآخرين

  :والمتمثلة في

  .للمؤسسة شخصية قانونية مستقلة من حيث ممتلكاا، صلاحياا، واجباا ومسؤولياا -  

  .القدرة على الإنتاج والأداء للوظيفة التي وجدت من أجلها -  

تضع أهداف تسعى إلى التحديد الواضح للأهداف و البرامج وأساليب العمل، فكل مؤسسة  -

  .تحقيقها

                                                            
:00           info  06/12/2012   23 www.djlfa -1    

27ص،1990،الجزائر،مطبعة دار البث،تقنيات مراقبة التسيير،ناصر دادي عدون 2  

www .IBID.com  ,14/12/2012.  20 :08. 3  
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  .القدرة على البقاء ،بحيث أن تكون قادرة،على التكيف مع الظروف المتغيرة -

وكما يمكن القول أن المؤسسة هي كذلك عبارة عن إطار تنظيمي للنفقات، تعتمد على الاستهلاك 

  .يوضح ذلك ) 1(لتوفير المواد اللازمة لعملية الإنتاج، والشكل رقم 

  

 .المؤسسة وحدة توزيع وإنفاق) 2(الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

SOURCE :  JEAN  LONGATTE,  JACQUES  MULLER,  ECONOMIE 

D’ENTREPRISE, DUNOD, PARIS 2004, P02 

  

  

 .المؤسسات أنواع: الثاني المطلب

 تدفق مادي

 تدفق مالي

 نفقات  قوى العمل

 المؤسسة

اليد العاملة 
 سلع وخدمات النشيطة

 مداخيل
أجور

سوق السلع 
 والخدمات

 نفقات

 سلع وخدمات
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يوجد تنوع كبير في أنواع المؤسسات  ، ولكن عموما يتم تصنيفها حسب أربعة معايير،  -

  .حسب طبيعة النشاط، والأهمية والشكل القانوني، ومصدر الأموال: وهي 

 :)1(الاقتصادية المعايير حسب المؤسسات تصنيف - 1

  :حسب طبيعة النشاط 1- 1

تصنيف المؤسسات في شكل قطاعات، وعددها ثلاثة ، وهي القطاع الأولي، والقطاع  -

الثانوي و أخيرا قطاع الخدمات ، وهذه  القطاعات ، يمكن تقسيمها إلى مجموعات فرعية حسب 

قة حسب المنتوجات الاحتياجات ، والأغراض من ذلك، وتقسم عموما إلى مجموعات محددة بد

  .المعدة من طرف المؤسسة) السلع والخدمات(

المحاسبة الوطنية الجزائرية، تصنف المؤسسات إلى قطاعات مؤسساتية، وتنظمها حسب  -

  :نشاطها إلى ثلاثة حالات

  .وهي مجموعة المؤسسات التي تمارس نفس النشاط الرئيسي: في شكل قطاعات  -

  .كل وحدات الإنتاج التي تنتج نفس المنتوجتصنيف محاسبي ل: في شكل فروع -

، إلى الأسفل )المواد الأولية(تشمل الشعبة جميع النشاطات من الأعلى : في شكل شعب -

 .والتي تشارك في خلق المبيعات لبعض أنواع المنتوجات) التسويق(
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   )La dimension(حسب الأهمية  -2-

باستعمال عدة معايير أهمها عدد العمال ورقم حجم المؤسسة يمكن أن يقاس بطرق مختلفة، 

الإنتاجية، إلخ، ولكن المعايير  الأعمال السنوي والقيمة المضافة والأرباح المحققة وقيمة التجهيزات

   .الأكثر استخداما تتمثل في رقم العمال، والقيمة المضافة

 TPE : Très(يسمح هذا المعيار بالتمييز بين المؤسسات الصغيرة : عدد العمال  -

petites entreprises( عامل، والمؤسسات الكبرى التي  500و  10، والتي توظف ما بين

  .عامل 500توظف أكثر من 

يعطينا هذا المعيار فكرة عن أهمية العمليات التجارية للمؤسسة أو اموعة :  رقم الأعمال -

  .مع زبائنها

الحقيق للقيمة التي تم خلقها من طرف تشكل القيمة المضافة المقياس : القيمة المضافة  -

  .المؤسسة، ويعد هذا المعيار أكثر دلالة من معيار رقم الأعمال، من الناحية النظرية

وهو الفائض المحقق من طرف المؤسسة ، قبل انتقاص  كل : )EBE(نتيجة الاستغلال  -

  .من رأس المال التقني و التمويل

  :)1(القانونية المعايير حسب المؤسسات تصنيف - 2

  :تصنف المؤسسات حسب الشكل  القانوني كما يلي  

  .الشخصية القانونية للمؤسسة تتطابق مع شخصية رجل الأعمال: مؤسسات الأفراد -

  .وهي تلك المؤسسات التي تعود ملكيتها موعة من الأفراد:  شركات الأشخاص -

  . وتتمثل في شركات المساهمة: شركات رؤوس الأموال  -

                                                            
1 - JEAN LONGATTE, ECONOMIE D’ENTREPRISE ,P06 



مفاهيم عامة حول المؤسسة والتمويل :                                       الفصل الأول   
 

  :تتمثل فيما يلي: الشركات ذات المسؤوليات المحدودة  -

- La SARL : société à responsabilité limité. 

- L’EURL : entreprise unipersonnelle à responsabilité 

limitée. 

بإنشاء شركة ذات مسؤولية محدودة، بموجبها  هذا الشكل القانوني يسمح لرجال الأعمال 

 .في نفس الوقت، كسلطة الإدارة، والجمعية العامةتقوم بوظائف مختلفة 

 :)1(المال رأس ملكية حسب المؤسسات تصنيف - 3

ترتبط الطبيعة القانونية للمؤسسات بشكل ملكيتها ، على اعتبار أن شكل الملكية ، هو المحدد 

المعيار لنمط القوانين والأنظمة التي تحكم إجراءات وقواعد تسييرها وتصنف المؤسسات حسب هذا 

  :إلى نوعين هما

وهي تلك المؤسسات التي تعود ملكية الأموال فيها لفرد، أو موعة : المؤسسات الخاصة  -

  .من الأشخاص ، كشركات الأشخاص والشركات ذات المسؤولية المحدودة، وشركات المساهمة

فيما  وهي مؤسسات ذات طبيعة قانونية مختلفة، وتتمثل:المؤسسات العامة والمختلطة  -

  : يلي

  .وهي التي تعود ملكيتها للدولة كالشركات الوطنية والمحلية: المؤسسات العامة -  

وهي التي تشترك الدولة أو أحد هيئاا مع الأفراد في ملكية الأموال : المؤسسات المختلطة -  

  .وفي سلطة القرار
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تنشط في  إضافة إلى ما تقدم ذكره من أنواع للمؤسسات، هناك مؤسسات و جمعيات -

اتمع ، ولكن هدفها لا يتمثل في تحقيق الربح، فهي قد تأسست من أجل مساعدة بعض الفئات في 

اتمع في بغض القطاعات، ويعتبر التضامن والعلاقات الإنسانية والاجتماعية محور اهتماماا، وتتمثل 

، إضافة )Mutuelles(، والشركات التبادلية  )Coopératives(هذه المؤسسات في التعاونيات 

  .)Les entreprises d’insertion(إلى مؤسسات الإدماج 

 للمؤسسة الاقتصادية والاجتماعية الأهمية: الثالث المطلب

 1ـ الأهمية الاقتصادية

إن المؤسسة الاقتصادية تلعب دورا هاما في الحفاظ على الموارد المحددة لإنتاج مايشبع حاجيات الأفراد 

ولهذا لان , في حين تتميز الموارد بالمحدودية, لحاجيات وتتنوع من شخص إلى أخرحيث تختلف هذه ا,

المؤسسة تضع على عاتقها مسؤولية استخدام هذه الموارد بطريقة اقتصادية من اجل إنتاج اكبر قدر 

.ومن هنا يمكن القول إن المؤسسة تعمل على حفاظ على الموارد الطبيعية, ممكن من حاجيات الأفراد  

حيث يجب عليها دفع مقابل مادي , ما يمكن اعتبار المؤسسة مصدرا من مصادر دخول الأفراد ـ ك

ومقابل يقدم العمال جهودا معتبرة لخدمة ,عادل للعمال في شكل أجور تحفظ لهم حياة معيشية كريمة 

في لذا فهي تعمل على زيادة فرص العمل من جهة وتخفيض الأسعار لسلع المنتجة وجعلها , المؤسسة

.متناول العديد من أفراد اتمع من جهة أخرى   

:ولا يخفى علينا إن الأهمية ا لاقتصادية للمؤسسة مرتبطة بعدة أهداف منها    

ـ تحقيق الربح الذي يمكن المؤسسة من الاستمرار كما يضمن لها إمكانية رفع رأسمالها وتوسيع 1

.نشاطها  
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.قتصاديـ تحقيق الاكتفاء الذاتي وتحسين النشاط الا2  

 2ـ الأهمية الاجتماعية:

تعتبر المؤسسة وسيلة ضرورية للربط بين حاجات الأفراد من سلع وخدمات ووسائل إشباعها  لذا 

حيث كان معروفا بان المؤسسة توجه كل نشاطها لتحقيق , فهي  تحض باهتمام بالغ من الأفراد 

إلا انه حاليا أصبحت المؤسسات تؤمن بضرورة تبني برامج لها طابع , مصالح أصحاب العمل 

1. ي مثل المشاركة في المناسبات الاجتماعية وتوفير الظروف السكانية وغير ذلكاجتماع  

ضف إلى ذلك فان المؤسسة تتميز بالشخصية الاعتبارية مما يجعلها خاصة لأحكام القانون و 

بالمقابل فان ,التي تمنحها حق أصول تسمح لها بالقيام بمجموعة من الوظائف, التشريعات الحكومية 

التي تعتبر مورد ,في دفع الضرائب  2وتتمثل هذه الالتزامات ,الالتزامات تجاه الحكومةعليها بعض 

أساسيا من موارد الدولة للقيام بوظيفتها، كما أصبحت المؤسسات اليوم تساعد على تخفيض ساعات 

العمل اللازمة لإنتاج حجم معين من السلع والخدمات،وبذلك توفير الظروف الملائمة للاستمتاع 

.عات الفراغ والراحةبسا  

 البنية الاقتصاديةكما يمكنها أن تتدخل في , من هذا يمكن القول إن المؤسسة  تحافظ على كيان الدولة

تحسين معيشة المواطنين وتوفير فرص عمل   و زيادة الدخل الحقيقي تساعد على كما أا للمجتمع 

. على توفير السلع والخدمات المطلوبة لإشباع حاجات المواطنين،ولا ننسى أا تعمل للمواطنين  

وهناك أهداف أخرى نذكر منها   

:الثقافية والرياضية  الأهداف   

ورسكلة  المبدئيينتدريب عمال  وكذلك للرياضة أوقاتتخصيص و ثقافية أوفير وسائل ترفيهية تو

.القدامى  

                                                            
 

25:ص ،1979,الإسكندرية ،دار الجامعات المصرية ،وظائف منشاة الأعمال،علي الشرفاوي     1  

  2 تتمثل الالتزامات الأخرى في دفع الأعباء الاجتماعية والإحيائية لصاحب العمل



مفاهيم عامة حول المؤسسة والتمويل :                                       الفصل الأول   
 

 

:ةالتكنولوجي الأهداف   

من خلال البحث  يالتكنولوجا في الميدان مدورا ها ةتؤدي المؤسسذكره ، ماسبق إلى بالإضافة

.والتنمية  

  لتمويلل المؤسسة حاجة :المبحث الثاني

إن عملية التمويل تعتبر وظيفة هامة تحتاجها المؤسسة بشكل دائم وهي من أهم الاهتمامات التي 

لهذا سوف نتطرق من خلال ،والحكوماتالمؤسسات , خاصة منهم, تواجه جميع الأعوان الاقتصاديين

  :هذا المبحث إلى

  مفهوم التمويل وأهميته 

  التمويلية للمؤسسة حتياجاتا 

  أهم مشكلات التمويل 

  وأهميته التمويل مفهوم: الأول المطلب

  هذا المطلب سنتناول فيه بعض المفاهيم المتعلقة بالتمويل وأيضا أهميته

  مفهوم التمويل: 1الفرع 

  هناك عدة تعار يف لتمويل حيث اختلفت الآراء حول تعريف التمويل فمنهم من يقول إن 

  1التمويل يعني توفير المبالغ  المالية  اللازمة لدفع وتطوير مشروع خاص أو عام 

                                                            
38ص،1980 ،لبنان ،دار النشر ،المؤسسات النقدية ،حسن الهموندي 1  
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هو مجموعة من العمليات التي تصل من خلالها المؤسسة إلى تلبية كل احتياجات من رؤوس  الأموال 

الأمر بالتخصيص البدئي من الأموال والزيادات الحقة للقروض  المعقودة في الأوساط سواء تعلق 

الخزينة , سندات باهظة أو تطوعية من طرف الدولة,العامة أو الهياكل المالية أو المساهمات الممنوحة 

    1.و الجماعات المحلية أو الخواصالعامة أ

التي تختص بعمليات التخطيط للأموال والحول عليها من التمويل هو تلك الوظيفة الإدارية في المؤسسة 

مصدر التمويل المناسب لتوفير الاحتياجات المالية اللازمة لأداء أنشطة المؤسسة والتي تشمل 

  2. المستثمرين والعمال المديرين واتمع والمستهلكين

  .الحقيقية القائمةالتمويل في الواقع ليس إلا وسيلة لتعبئة الموارد " : موريس  دوب" ويقول

  .الإمداد بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها: أما الكاتب بيش فيعرفه على انه

  .توفير المبالغ النقدية اللازمة لدفع وتطوير مشروع خاص أو عام: نه أوكذلك يعرفه على 

العلمية  وهو يتكون من مجموعة من حقائق والأسس, يعرف التمويل أيضا انه احد مجالات المعرفة

والنظريات التي تتعلق  بالحصول على الأموال من مصادرها المختلفة وحسن استخدامها  من جانب 

  )3(الأفراد والمؤسسات والحكومات 

  نلاحظ من خلال هذا التعريف أننا نستطيع القول انه يمكن تصنيف التمويل الى 

 التمويل الشخصي             

 التمويل في القطاع العام            
                                                            

329ص ،1976 ،بيروت ،دار النهضة العربية للنشر ،طلحات الاقتصادية والإحصائيةصالمموسوعة ،عبد العزيزفهمي هيكل 1  

10ص،1988,القاهرة ،دار النهضة العربية،1ط ،اليةالممدخل اتخاذ القرارات "الإدارة المالية في منظمات الأعمال  ،محمد عثمان إسماعيل حميد 2  

20ص,1993,الرياض،دار المريخ لنشر ،2ج ،التمويل الإداري ،ترجمة عبد الرحمان دعالة بيلة وآخرون،برخين برحام،فردوس وستون 3  
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  تمويل المؤسسات         

  

وكذلك كيفية ,هذا النوع من التمويل يبحث في النواحي المالية للانفراد والأسرة :التمويل الشخصي

  .الحصول على الأموال وإنفاقها واستثمارها وخذا من اجل تحقيق اكبر قدر من الرفاهية

ويقصد به العلم الذي يتعلق بدراسة النفقات العامة وتوجيهها نحو : التمويل في القطاع العام 

  1.الأهداف الاقتصادية والاجتماعية لدولة 

يبحث هذا النوع من التمويل في كيفية تخصيص الموارد المالية بين النفقات  :تمويل المؤسسات 

  : من اجل تلبية الاحتياجات التمويلية التي تتمثل المختلفة والاستثماران ت ومصدر هذه الأموال  

  ."أي تمويل المؤسسة تمويل نفسها بنفسها"مصادر التمويل إما داخلية 

  ."قروض بنكية, أسهم, سندات" مصادر التمويل الخارجية 

ودف المؤسسة من الحصول على أموال إلى اتفاقها لتغطية التكاليف لتحقيق أقصى ربح ممكن بأقل 

  .ومخاطرة تكلفة

والتمويل في معناه الاقتصادي يعني مجموعة الطرق والوسائل المالية وجميع القرارات التي تتخذها 

فهو يعتبر , الإدارة المالية لجعل استخدام الأموال استخداما اقتصاديا بما في ذلك الاستخدامات البديلة

ا كان التمويل كافيا كانت نسبة نجاح عصب الحياة الاقتصادية يمدها بالتدفقات النقدية والمالية فكلم

  المشروع الاقتصادي اكبر    

                                                            
  

09ص,1997,عمان ،دار المستقبل لنشر والتوزيع،1ط ،اساسيات الإدارة المالية في القطاع الخاص،محمد ابراهيم عبيدات،محمد شفيق حسين طنيب 1 
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يتمثل التمويل في كافة الأعمال التنفيذية التي يترتب عليها الحصول على النقدية :بصفة عامة 

واستثمارها في عمليات مختلفة تساعد على تعظيم القيمة النقدية المتوقع الحصول عليها مستقبلا في 

يطة به واتجاهات احة حاليا للاستثمار والعائد المتوقع الحصول تحقيقه منه والمخاطر المحضوء النقدية المت

 .السوق المالية

  التمويل أهمية:  2الفرع 

, لكل بلد سياسة اقتصادية تنموية يتبعها أو يعمل على تحقيقها من اجل تحقيق الرفاهية للأفراد 

  وتتطلب هذه السياسة التنموية وضع خطوط عريضة لها والمتمثلة في تخطيطها لمشاريع تنموية 

يل وذلك حسب احتياجاا و قدرات البلاد التمويلية لكي تنمو وتواصل حياا حيث يعتبر التمو

التمويل له دور فعال في تحقيق سياسية البلاد  أنبمثابة الدم الجاري للمشروع وهنا نستطيع القول 

  :التنموية وذلك عن طريق 

  :رؤوس الأموال اللازمة لانجاز المشاريع التي يترتب عليها توفير1

  .ـ توفير مناصب الشغل جديدة تقضي على البطالة  أ

  .البلاد ب ـ  تحقيق التنمية لاقتصاد 

  .ـ تحقيق  الأهداف المسطرة من طرف الدولة ج

  ..."العمل, توفير السكن"الرفاهية لأفراد اتمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية لهم  تحقيق 2

وكذلك لعملية التمويل أهمية كبيرة في تصدير لشدة ارتباط العلاقات المالية بين المصدر  -

نظرا للمشاكل التي ,والمستورد فهي تمثل إحدى الانشغالات الكبيرة للمتعاملين التجاريين 

تفرضهم من ناحية نق التغطية المالية لإتمام العمليات الخاصة بالتصدير والاستيراد فنجد أن 

ر يبحث   قروض لتمويل صادراته حتى يتمكن من الالتزام بالعقود التي ابرمها زبائنه التصد
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ما المستورد فمن جهته يبحث عن قروض لتمكنه من دفع ثمن البضاعة أو الخدمة التي أ

 .  في مواعيد محددة استوردها 

ا من عوامل علم لان هذا الأخير يعد عاملا مهم،تتجلى أهمية التمويل في عدة عوامل أخرى  أيضاو

الاقتصاد وتتجلى هذه الأهمية من خلال تسهيل وتامين عملية انتقال الفائض النقدي من  ذات 

فيكون إنفاق السلع والخدمات فيها اكبر من دخلها إذا  ،الفائض إلى تلك الوحدات التي ا عجز مالي

  :من خلال أهدافه والمتمثلة  نقول أهمية التمويل تبرز

  .على تسوية توازا المالي  مساعدة المؤسسة 

  .التمويل يساهم في تدعيم النشاط الاقتصادي وذلك يخلف مشاريع جديدة  

  .يساهم التمويل في تفعيل و تنشيط ميكانيزمات الجهاز المصرفي من خلال حركة راس المال  

بساهم التمويل في إعطاء الحركة والحيوية الضرورية لتحقيق وتيرة نمو اقتصادي وتنمية  

  .املةش

  التمويلية للمؤسسة احتياجات: المطلب الثاني

يقصد  الاحتياجات التمويلية استخدامات التي تحصل عليها المؤسسة وهي مقدار الأموال اللازم 

النشاط "استعمالها وتتمثل أيضا في قيمة النفقات الواجب تغطيتها في ايطار النشاط العادي  

  للمؤسسة من خلال العمليات الجارية "  الاستغلالي

بة بأقل تكلفة وفي الوقت المناسب حتى يتم استخدامه ويتطلب هذا البحث عن مصادر تمويلية مناس

الأموال استخداما مناسبا مما يساعد على تحقيق المر دودية اللازمة وذلك بالحصول على أحسن عائد 

  :من الأموال المستخدمة وهذا ما سنحاول إبرازه من خلال التطرق إلى العنصرين التاليين 
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  .َ الحاجة إلى التمويل القصير الآجل 

 .الحاجة إلى تمويل طويل الآجل  

  ":الآجل" المدى قصير تمويل الحاجة إلى ـ1ـ  

العمليات التجارية : تلجا المؤسسة إلى تمويل قصير الآجل من اجل تمويل العمليات الجارية مثل

  (1)وعمليات الاستغلال 

الناتج عن نمو النشاط  وعادة ما تلجأ المؤسسة إلى تمويل قصير الآجل لتمويل العجز في راس المال العامل

ويعتبر " احتياجات الدورة"فأثناء دورة نشاطها عليها إن تغطي مخوناا ومدينوها ,الداخلي للمؤسسة

  .القرض التجاري والقرض البنكي من المصادر الرئيسية لهذا النوع من التمويل

اشتدت "مالي فعند حدوث ظروف طارئة تؤدي إلى عجز في السيولة ووقوع المؤسسة في حالة عسر 

القرض ,القرض التجاري" تلجا هذه الأخيرة لهذا النوع من التمويل" حاجة المؤسسة لسيولة النقدية

  :كفرصة لسد الثغرات التمويلية ومن الأسباب التي ينتج عنها الاختناق المالي مايلي" البنكي 

بعض المعنيين  لالتزامام الحاجة إلى مواجهة العجز والاختناق في السيولة نتيجة التأخر في سداد   

  .اتجاه المؤسسة والذي ينتج عنه تزايد الاعتماد على المبيعات الآجلة

                                                            

,  2009ـ2008, الجزائر,الديوان الوطني للمطبوعات المدرسية, الاقتصاد والمناجمنت,ات ورفقائهاحمد لهيبب 1

  77ص

  



مفاهيم عامة حول المؤسسة والتمويل :                                       الفصل الأول   
 

طول فترة تحويل الأصول المتداولة إلى سيولة جاهزة نتيجة لخطا في سياسات منح القروض التجارية 

إدارية بما يؤثر  وطول فترة التحصيل والدفع المعمول به داخل المؤسسة وما يرتبط من إجراءات, للغير

  .على مركز السيولة النقدية

حدوث عسر مالي مفاجئ  يؤدي إلى عدم المؤسسة على الوفاء لالتزاماا اتجاه الغير أو تغطيتها في   

 .  الوقت المناسب

اضطرار المؤسسة إلى الوفاء ببعض التزاماا القصيرة الآجل أو زيادة اتجاه الأموال إلى استثمارات 

  .وجود تراكم رأسمالي مما يؤدي إلى الارتباط المالي وعجز السيولة ونقص راس مال العامل الثابتة مع

عدم كفاية التخطيط المالي والقدرة التنبؤية مع عدم القدرة على تحقيق التوازن بين الأهداف السيولة 

  .المالية للمؤسسة

  :الأجل طويل تمويل إلى ــ الحاجة2 ـ 

من التمويل لتغطية النشاطات الاستثمارية التي تقوم ا فترات طويلة  تلجا المؤسسة إلى هذا النوع

المباني الصناعية , وهذا لغرض الحصول أما على وسائل إنتاج ومعدات وإما على عقارات مثل أراضي,

قروض لتمويل الاستثمارات التي ,والتجارية والإدارية وتعتبر كل من القروض المتوسطة الأجل 

عمالها سبع سنوات مثل الآلات والمعدات ووسائل النقل وتجهيزات الإنتاج بصفة لايتجاوز عمر است

  (1)عامة

إما القروض طويلة الأجل والتي تلجا لها المؤسسات التي تقوم باستثمارات طويلة إلى البنوك لتمويل 

ها وفترات وكذلك نظرا لمدة استثمار,هذه العمليات نظرا للمبالغ الكبيرة التي لايمكن تعبئها لوحدها 
                                                            

 1 74ص,2001.الجزائر,ديوان المطبوعات الجامعية,تقنيات البنوك,الطاهر لطرش - 
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بحيث القروض الموجهة لهذا النوع من ,الانتظار الطويلة قبل البدء في الحصول على العائد 

 1الاستثمارات تفوق البيع سنوات ويمكن إن تمتد إلى غاية عشرين سنة

, حيث يتم هذا التمويل عادة مرة واحدة في بداية المدة الأمر الذي يشكل عبئا ثقيلا على المؤسسة

  العائدات منقطعة وتتدفق خلال سنوات عمر الاستثماربينما 

ومن المعروف والمؤكد إن تقدير تكلفة الحصول على الأموال تعتبر بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول 

فالاستثمار الذي لايتولد عنه عائد على الأقل تكلفة الأموال ينبغي رفضه لذلك  ,على الاستثمار 

  .أن يرهن مستقبلها إن لم يكن صائبافالمؤسسة تتخذ قرارا يمكن 

وعليه تتطلب هذه العملية القيام بدراسات معمقة للمشروع حيث يمكن للمؤسسة من تقليص 

احتمالات عدم التأكد وبالتالي التقليص من المخاطر الناجمة عن الاستثمار وتأثيراا على وضع 

امة المتبعة من طرف المدير المالي تقوم على المؤسسة ففي إطار سياسة التمويل المعتدلة فان القاعدة الع

وفيمايلي الشكل يوضح .مطابقة العمر الزمني لكل من الأصول مناظرة ل ومصادر التمويل المناظرة لها

  )منهج التغطية(.نموذج تمويل الأصول 

  

  

  

  

                                                            
.75نفس المرجع، ص  - 1  
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    نموذج التمويل للاصول:  1الشكل رقم

  

 

  

،دار النهضة العربية للطباعة  1نور الدين خبابة،الادارة المالية،ط: المصدر 

  467:،ص1997والنشر،بيروت،

يبين هذا الشكل مقابلة الأصول الطويلة الأجل والاستثمار في راس المال العامل بمصادر طويلة     

 .الأجل،ومقابلة الأصول المتداولة بمصادر تمويل قصيرة الأجل

  التمويل مشكلات: الثالث المطلب

اديين من حيث مصادر تمويل مشاريعهم الاقتصادية إلى ثلاثة حالات يمكن تصنيف الأعوان الاقتص

  :وهي كما يلي
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الشركات والمؤسسات تسعى إلى تحقيق التوازن مالي مابين مواردها ونفقاا , بعض المتعاملين الخواص

معتمدة في ذلك على التمويل الداخلي وبالتالي  ) بين التدفقات الداخلية والتدفقات الخارجية(أي

  الحصول على الاستقلالية مالية دون اللجوء إلى التمويل الخارجي 

بعض الأعوان لديهم فائض في الأموال ويطلق عليهم أصحاب الفائض يسعون إلى اتخاذ الطريقة 

رد الإضافية عند البعض تسمح  لهم باستثمار موالهم من طرف آخر بحيث تعود عليهم بالربح أي الموا

  .تقدم لأصحاب العجز في تغطية احتياجام

أعوان اقتصاديين آخرون لهم مشروعات مستقلة لكل احتياجام من الأموال تفوق دخولهم وتفوق 

  مدخرام تقع المؤسسات في هذه المشكلة عند الرغبة من الاستثمار والتوسع في الإنتاج 

  :عوان الاقتصاديين إلى قسمينومن هذا المنطلق يمكن تقسيم الأ

  أصحاب الفائض وغالبا ما يكونون أفراد   

  .أصحاب العجز وغالبا ما يكونون مؤسسات

  :ومن هذا يمكن النظر إلى مشكلة التمويل من جانبين

  مشكلة التمويل ومنح القروض   

  ) توفير الأموال(مشكلة إلية التوفير 

فية إيجاد توازن في الأموال بين أصحاب العجز وأصحاب إما المشكلتين الرئيسيتين يتمثلان في كي

وكذا كيفية اختيار التمويل المناسب  من طرف أصحاب ,الفائض والضمانات المتفق عليها بينهم 
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لذا تأخذ هذه الأخيرة مجموعة من المعايير تمكنها من اتخاذ القرار التمويلي ) المؤسسات(العجز  

  :كل من مايليثل هذه المعايير في المناسب وتتم

  :تكلفة مصادر التمويل وسهولة الحصول عليها 1  

إن تكلفة مصدر تمويلي هي اقل عائد ممكن يتوقعه أصحاب هذا المصدر ويتوقعه العائد المتوقع على  

  )1(درجة المخاطرة التي يقترضها هؤلاء

الفوائد على القروض اقل في اختيار التمويل المناسب لأنه كلما كانت ) معيار(فالتكلفة عامل مؤثر 

كما انه كلما كانت الأحوال المالية السائدة مضطربة هناك صعوبة ,شجعت المؤسسة على الاقتراض

سواء من ,نسبة في الحصول على هذه الأموال  زادت  صعوبة الاعتماد على القروض طويلة الآجل

  .البنوك أو المؤسسات المالية  أو اعتماد على السندات

  :الملاءمة 2

  )2(مة مصدر المال المستخدم مع طبيعة الأصول التي تمول من هذا المصدرءيقصد ا مدى ملا

تتطلب الملائمة عملية إيجاد  ارتباط بين التدفقات المتوقع الحصول عليها من استخدام الأصول 

  .والتدفقات النقدية الخارجة لتسديد الالتزامات الناشئة عن امتلاك هذه الأصول

والأموال قصيرة ) شراء الأصول ثابتة مثلا(فالأموال الطويلة الآجل لتغطية الاحتياجات طويلة الآجل 

الآجل لتمويل احتياجاا  قصيرة الآجل مثل التي تمول الأصول المتداولة والتي تضم المخزون السلعي 

  .والذمم المدينة والنقدية

                                                            
11ص,1997,الإسكندرية, ومطبعة الإشعاع الفنيةمكتبة , التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية,سمير محمد عبد العزيز 1  

.303،ص1993سعيد عبد العزيز عثمان،دراسة الجدوى بين النظري والتطبيقي،مطبعة الإشعاع الفنية،الإسكندرية، 2  
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  :السيطرة والإدارة 3

مما يسمح لهم بالسيطرة مؤسسة ة على "منهم حملة الأسهم العادية "ين الإدارة هي حق مطلق للمالك

المؤسسة واختيار نوع الأموال المستخدمة ورغبة الحصول من المالكين في إبقاء السيطرة والإدارة  لهم 

فإم يفضلون الحصول على التمويل عن طريق أموال القروض أو عن طريق طرح , في المؤسسة 

ذين النوعين الآخرين ليس لهم الحق في الإدارة ولكن التوسع في التمويل عن أسهم ممتازة حيث ه

طريق أموال الاقتراض تؤدي إلى زيادة مخاطر عدم قدرة المؤسسة على دفع الالتزامات هذه الأموال 

والمتمثلة فوائدها تسديد أقساطها وكذلك من الأفضل للمالكين التضحية بجزء من السيطرة والتوجه 

ل مالكين جدد عند الحاجة إلى تمويل إضافي بدلا من فقد المؤسسة كلها كحدوث التمويل إلى إدخا

  .عن طريق التوسع الزائد عن الحد في الاقتراض

  :المخاطرة 4

التي سيتم الحصول عليها ,"الدفعات النقدية "نفي بالمخاطرة المقياس النسبي لمدى تقلب العائد 

  .مستقبلا 

أا الانحراف المعياري لعوائد الاستثمارات المتوقعة وتزداد درجة المخاطرة كذلك يمكن تعريفها على 

  .1كلما زادت درجة التقلب في الإرادات والعوائد المتوقعة

 :وتنقسم المخاطرة إلى

  :ـ أـ المخاطرة العامة

                                                            
402،ص2000،المكتب العربي الحديث،الإسكندرية،4،ط"مدخل تحليلي معاصر"منير إبراهيم الهندي،الإدارة المالية 1  
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بل   هي تلك المخاطرة المرتبطة بالحالة العامة للاقتصاد ككل والتي لايمكن تجنبها من طرف المؤسسة

مخاطر ،ة مخاطر تغير أسعار الفائدةوتتضمن هذه المخاطر،الأخيرة تكيف قراراا على ضوئهاعلى هذه 

  لق عليها أيضا المخاطرة المنظمة كما يط،مخطر تذبذب السوق ،انخفاض العملة،تدهور القدرة الشرائية 

  :ـ ب ـ المخاطرة الخاصة

الأمر بطبيعة وقطاع نشاط المؤسسة وتدعى بمخاطرة سواء تعلق ،وهي المخاطرة المرتبطة بالمؤسسة 

أو تعلق الأمر باختيار الهيكل التمويلي وحجم وقدرة المؤسسة وتدعى بالمخاطرة الملية ويمكن  ،النشاط

تنويع مصادر التمويل لتجنب الوقوع في نفس "للمؤسسة تجنب مثل هذه  لمخاطرة بالية التنويع

  .ع من المخاطرة بالمخاطرة غير المنظمة بحيث يطلق على هذا النو" المخاطر 

 :ـ المتاجرة بالملكية5

وتؤدي ,يقصد بالمتاجرة الملكية الاستعانة بالأموال الاقتراض لمساعدة أموال الملكية في عملية التمويل

عملية التمويل هذه إلى رفع معدل العائد على أموال الملكية وذلك في حالة أن يكون العائد نتيجة 

  .وال الاقتراض يفوق القواعد المدفوعة لاستخدامهااستثمار أم

  .وتسمى عملية الاستخدام هذه باسم الرافعة المالية ويمكن اتخاذ الرافعة المالية بالقانون التالي

  موجودات المؤسسة÷القروض طويلة الأجل = الرافعة المالية                   

المقترضة وبصفة عامة تزيد الرافعة المالية  استخدام أموالويقال رافعة لأا تحقق أرباح كبيرة نتيجة 

    .إذا كان معدل العائد على الاستثمار اكبر من الفائدة,من معدل العام على حق الملكية 
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 :ـ المرونة 6

تعتبر المرونة من أكثر العوامل الهامة التي يجب أن تأخذ بعين الاعتبار في قرار التمويل المناسب ونعني 

نة قدرة المؤسسة على تعديل مصادر الأموال تبعا للتغيير في حاجتها للأموال أي الملائمة بين بالمرو

 .الظروف المالية السائدة وبين مصادر الأموال 

  :إن توفر المرونة للمؤسسة يسمح بتحقيق الأمور التالية 

سع أو إمكانية الحصول على اكبر عدد ممكن من البدائل عندما تحتاج المؤسسة إلى التو 

 .الانكماش في مجموع الأموال التي تتيح لها حركة اكبر للحركة

زيادة قدرة المؤسسة على الحصول على شروط جيدة عند التعامل مع مصدر محتمل  

 .لأموال

عند حاجتها لبعض الأموال رغم توفر الاقتراض ,وتفقد المؤسسة مرونتها في حالة زيادة الالتزامات 

ن الالتزامات تحدد من قدرا على الاقتراض وخاصة إن بعض أموال لا,في السوق وبفائدة اقل 

الاقتراض الأولى تكون قد حصلت على ضمانات أو رهونات بحيث لايسمح للمؤسسة من تقديم 

  .ضمانات للقروض الجديدة

 :ـ المميزات الضريبية 7

الفوائد التي تدفع على الأموال الاقتراض تعتبر مصروفا يؤدي إلى تخفيض الربح الخاص للضريبة 

وهذا يؤدي إلى تخفيض الضريبة التي تدفعها ,حيث تخفض الفوائد من الأرباح قبل احتساب الضريبة ,
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من الأرباح  موال الملكية لايخفضأوبالتالي يقلل التكلفة الحقيقية للقروض في حين أن دخل ,المؤسسة

 1قبل خضوعها إلى الضريبة 

 :ـ التوقيت8

فهو اختير الوقت المناسب الذي تقوم به المؤسسة ,يعتبر التوقيت من المعايير المرتبطة بعنصر المرونة

إلا أن هذا المعيار في بعض الأحيان يمكن الاستغناء ,بتمويل نفسها عن طريق الاقتراض أو أموال الملكية

ؤسسة في حاجة ماسة إلى أموال من الضروري تمويلها حتى ولو كانت بتكلفة عنه عندما تكون الم

  .وأحيانا أخرى قد تتوافر الأموال بتكلفة رخيصة لكن لعدم الحاجة لها لا يتم اللجوء إليها ,مرتفعة

 :ـ توافر الأموال من مصادرها المختلفة9

التمويل عن طريق أموال الاقتراض وفي نتيجة للعوامل السابقة قد ترجع المؤسسات كافة الالتجاء إلى 

ولكن عدم توفر تلك الأموال في أسواق  المال لدى المالكين يؤدي ,حالات أخرى إلى أموال الملكية

  .إلى لجوء المؤسسة إلى تمويل داخلي عن طريق حجز الأرباح وتمويل احتياجاا
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  طرق و ضمانات ومخاطر التمويل:المبحث الثالث

 التمويل طرق وخطوات :المطلب الأول

  :طرق التمويل:أولا

  1:تتمثل طرق التمويل في 

  :التمويل المباشر .1

وهو يعبر عن العلاقة بن المقرض والمستثمر ودون أي تدخل من وسيط مالي  مصرفي آو غير مصرفي 

  .ويتخذ عدة صور 

 :ـ بالنسبة للمشروعات 1ـ 1

إئتمانية من عملائها أو حتى  في هذه الحالة نستطيع أن تتحصل على قروض  وتسهيلات

فمع هذا فتفضل بعض المشروعات على الأموال اللازمة لتمويل استثماراا ,المشروعات الأخرى 

عن طريق الاقتراض فتصدر سندات لتحقق لصاحبها عائد ثابت بقيمة القرض ويفضل عندئذ 

وتفضل , الاستثمار الجديد الأفراد هذه الوسيلة لأنه تحقق لهم ثابت دون تحمل المخاطر الناشئة عن

  .المشروعات هذه الوسيلة لما تحققه لها من استغلال لمواجهة دائنيها

  :ـ بالنسبة للأفراد 2ـ1

فالحصول على الأموال اللازمة لتمويل احتياجاا الاستهلاكية او الاستثمارية عن طريق المؤسسات 

عدد صوره وإشكاله فقد تتم القروض أي التمويل المباشر تت, "مصرفية أو غير مصرفية "الوسطية 

  .مباشرة بين الأفراد أو بين الأفراد والمشروعات بأوراق تجارية 

  :ـ بالنسبة للحكومات 3ـ1

تلجأ الحكومات إلى التمويل المباشر عن طريق الاقتراض من الأفراد والمشروعات التي ليس لها طبيعة 

غرض سندات متعددة الأشكال تستهلك خلال وتصدر الدولة لها ال, مالية مصرفية أو غير مصرفية

  .مدة مختلفة وبأسعار فائدة متباينة

  

                                                            

450ـ 446ص،ص  6ط،الإسكندرية،اقتصاديات النقود والمصارف والمال ،مصطفى رشيد شيحة . 1  
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  :ـ التمويل الغير المباشر    2

غير ,مصرفية"وهو التمويل عن طريق السواق بواسطة المؤسسات المالية الوسطية بمختلف أنواعها 

المشروعات ثم توزيعها على فتقوم هذه المؤسسات بتجميع المدخرات النقدية من الأفراد أو "مصرفية 

فالمؤسسات المالية الوسيطة تحاول أن توفق بين متطلبات مصادر الادخار ,الوحدات التي تحتاجها

متطلبات مصادر التمويل إذ أن أكثر المصادر الادخارية توظف للمخاطر أو نتيجة عدم ثقتها في 

بتهم بسندات جديدة ذات جاذبية معينة الاستثمارات المقدمة وعندئذ تقوم هذه المؤسسات المالية لمخاط

  :كأن لهم خدمات وتشبع رغبام في السيولة أو المضاربة 

  :من هذه الوسيلة في التمويل يمكن استنتاج مايلي

 .قدرة المؤسسات على تحويل الاكتناز الادخاري إلى توظيف ادخاري 

القوة الشرائية المقدمة على مضاعفة الحجم "المصرفية"قدرة بعض المؤسسات المالية الوسيطية  

  .للتوظيف الاستثماري اعتمادا على نسبة معينة من الادخار المتبقية 

  : خطوات التمويل :ثانيا 

ومن ,إن تنفيذ وظيفة التمويل يختلف من مؤسسة إلى أخرى وفقا لاعتبارات كثيرة منها الحجم 

الأساسية التي يمكن أن  سنعرض الخطوات,الصعوبة وضع خطوات محددة ونموذجية لجميع المؤسسات

  :تضعها مختلف المؤسسات لتنفيذها لوظيفة التمويل 

  :ـالتعرف على الاحتياجات المالية للمنشاة1

وبعدها تقوم ,فعلى المؤسسة أن تتعرف باستمرار على الاحتياجات المالية في الفترة الحالية والمستقبلية 

ذا الأمر يتطلب من المخطط المالي وضع خطة وه,بترتيب هذه الاحتياجات وفق أولويتها  وأهميتها 

  وعند تأسيس أي مشروع فا نه لابد من تحديد متطلبات المشروع من أصول ثابتة , مالية مرنة
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والتعرف على الاحتياجات لايتم فقط عند بداية التأسيس أو بداية عمل لمشروع  ما وإنما  يستمر 

سة ما تحتاجه المؤسسة من أموال في كل مرة وهناك مستجدات يخضع لها أي مشروع ولابد من درا,

  .وتغطية هذه الاحتياجات 

  :ـ تحديد حجم الأموال المطلوبة2

بعد التعرف على الاحتياجات للمؤسسة تبدأ عملية تحديد كمية الأموال المطلوبة لتغطية  

ويل أي ولهذا لابد من تحديد حدين لتم,ون الصعب تقدير كمية الأموال بشكل دقيق , الاحتياجات 

ومحاولة الالتزام لهذين بالاستناد إلى حساب تكلفة ,صفقة أو عملية وهما الحد الأعلى والحد الأدنى 

  .الأصول الرأسمالية وتحديد راس المال العامل والنفقات الأخرى الفردية

  :              ــ تحديد شكل التمويل المرغوب 3ـ

وعادة ما يتم تحويل ,إلى إصدار بعض الأسهم والسنداتقد تلجا المؤسسة إلى الاعتماد على القروض 

للأنشطة الموسمية بقروض موسمية وتجدر الإشارة إلى ضرورة عدم الإسراف في إصدار السندات أو 

ولهذا تأتي ضرورة ,الأسهم لان ذلك يرتب التزامات معينة على المؤسسة وهذا حال القروض أيضا 

  .ويلالتناسب بين مدة التمويل وأسلوب التم

  :وضع برنامج زمني للاحتياجات المالية 4

بعد يتم تحديد الاحتياجات ومقدارها وشكل التمويل و الأسلوب التمويل فانه من المفضل ان يتم 

وضع خطة أو جدول زمني وأثناء وضع الجدول الزمني لابد من الأخذ بغين الاعتبار المدة التي 

  . يحتاجها الممول لكي يلبي طلبات التمويل المقدمة من طرف المؤسسة 
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  :طة التمويلية ـ وضع وتطوير الخ5

بإضافة ,تتضمن الخطة التمويلية النشاطات التي ستحقق لها الأموال والعائدات المتوقعة منها 

الضمانات التي تساعد على الأموال اللازمة وتجني المشاكل المتوقعة بالسداد وان هذه الخطة تبين أيضا 

المقرضين على منع أموالهم عندما  الشيء الذي يطمئن,مقدار التدفقات التالية الداخلية والخارجية 

  .يعلمون مواعيد استردادها

  :ـ تنفيذ الخطة التمويلية والرقابة عليها وتقييمها6

تنفيذ الخطة يتطلب إن تكون موضوعة بشكل قابل للتطبيق كما تتطلب المتابعة المستمرة وتصحيح 

وتعديلها  من العمل على تحديدهالهذا لابد ,ولاشك أن الخطة التمويلية يمكن تتقادم,الأخطاء الناجمة

  وفق المتطلبات الحديثة

  :مخاطر التمويل:المطلب الثاني

هناك ثلاث أنوع من مخاطر التمويل التي تواجهها المؤسسة أثناء تمويل مشاريعها وتكون سببا في 

  1:تعطيلها وهي

لحال إلى الاختلاس ـمن ناحية السلع الموجودة في المخازن أو المواد الأولية فهي معرضة بطبيعة ا1

  .أو التلف بسبب طول مدة تخزينها وعدم طلبها من الزبائن

ـ إن التسيير الجيد للمؤسسات يسمح بتحقيق الأهداف المتوقعة مستقبلا أو حتى الوصول إلى 2

نتائج أفضل ومن ثم سوء التسيير من طرف مسيري المشروع يتسبب في تعطيل مدة إيجاره وتعتبر 

  .ابة أخطار فنيةأخطار التسيير بمث

  : ـ المخاطر الاقتصادية التي تنقسم بدورها إلى نوعين أساسيين هما3

أـ خطر عدم كفاية الموارد اللازمة لإتمام المشروع والتي تسبب في توقيف العمل وفي نفس الوقت 

  .تسديد أجور العمال المتوقفين عن العمل:ارتفاع تكاليف الانجاز مثل 

                                                            
.43ـ42،ص ص2008ضيفي زبيدة،مصادر تمويل المؤسسات الإقتصادية،مذكرة لنيل شهادة الليسانس،جامعة البويرة، 1  
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على المنتج النهائي أي انخفاض رقم الطلبيات على الإنتاج التام  ب ـ خطر تدهور حجم الطلب

  :الصنع للمؤسسة ويعود ذلك لعدة أسباب منها

  سوء التقدير لرغبات واحتياجات المستهلكين بسبب نقص الخبرة وقلة المعلومات 

  .المنافسة الكبرى في السوق

  :الأخطار منهاوبالمقابل هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة بتفادي أو تخفيض هذه 

  .وضع إحتياطات ومخصصات في الميزانية لمواجهة خطر محتمل  

  .سرقة و الحريق وغيرها من المخاطرالتامين ضد أخطار ال

  ضمانات التمويل: المطلب الثالث

تقوم المؤسسات التي تطلب القرض بتقديم المعلومات التي تسمح للبنك بتقديم وضعيتها وتقدير 

  .وبناءا على هذا التقدير يقرر منح القرض أو رفضه إمكانية حدوث الأخطار

ولزيادة الاحتياط يلجا البنك إلى طلب ضمانات كافية والتي ,وبما انه لايمكن إلغاء الخطر بصفة ائية 

ويمكن على العموم ,تعتبر ذات أهمية كبرى بالنسبة له ويمكن أن تأخذ هذه الضمانات عدة أشكال 

  :تصنيفها إلى 

 " يةضمانات شخص" •

  1"ضمانات حقيقية  "  •

  

  

                                                            
172ـ165ص,2005, , مرجع سبق ذكره,طاهر لطرش  1  
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  الضمانات الشخصية: أولا

وهي التي يقوم ا الأشخاص والذي بموجبه يعدون بتسديد الدين في حالة عدم قدرته على الوفاء 

وعلى هذا الأساس فالضمان الشخصي لايمكن أن يقوم به المدين ,بالالتزامات في تاريخ الاستحقاق 

  :ويمكن تمييز نوعين هما,للقيام بدور الضامن شخصيا ولكن يتطلب شخصا ثالث 

  الضمان الاحتياطي, الكفالة

هي نوع من الضمانات الشخصية التي تلتزم بموجبها شخص معين بتنفيذ التزامات المدين :الكفالة ـ1

ويتطلب أن تكون مكتوبا ,اذا لم يستطع الوفاء لهذه الالتزامات عند حلول آجال الاستحقاق,

ن بمبلغ ومتضمنة طبيعة  الالتزام بدقة ووضوح وتجبر الأنظمة المختلفة للبنوك على ضرورة إعلام المدي

الدين محل الالتزام وذلك خلال فترة معينة لتفادي المنازعات الناجمة عن سوء التفاهم بين البنوك 

  .والعملاء

هو التزام مكتوب من طرف شخص معين يتعهد بموجبه على تسديد مبلغ :ـ الضمان الاحتياطي 2

ويختلف عن الكفالة كونه ,ورقة تجارية او جزء منه في حالة عدم قدرة الموقعين عليها على التسديد

السند :يطبق فقط في حالة الديون المرتبطة بالأوراق التجارية التي يسري عليها هذا الضمان

والهدف منها ضمان تحصيل الورقة  في تاريخ الاستحقاق وهو التزام تجاري ,الشيكات,الكمبيالة,لأمر

 ا بالدرجة الأولى حتى ولو كان المانع غير تجاري لان العملياتدف الأوراق محل الضمان إلى إثبا

  .عمليات تجارية 
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  الضمانات الحقيقية :ثانيا 

وتتمثل هذه الضمانات في السلع ,ترتكز الضمانات الحقيقية على موضوع الشيء المقدم للضمان

والتجهيزات والعقارات يصعب تحديدها هنا وتعطي هذه الأشياء على سبيل الرهن وليس تحويل 

ويبيع البنك هذه الأشياء عند التأكد من استحالة استرجاع , لضمان استرجاع القرضوذلك ,الملكية

وله نوعان الرهن ,يوم ابتداء من تاريخ إبلاغ المدين15القرض ويمكن أن يشرع في عملية البيع خلال 

  .الرهن العقاري,الحيازة

  :ـالرهن الحيازي 1

  :ينقسم إلى 

  :الخاصة بالتجهيزـ الرهن الحيازي للأدوات والمعدات 1ـ 1

وعلى البنك قبل القيام بالإجراءات ,يسري على الأثاث والأدوات ومعدات التجهيز والبضائع 

ويتأكد منان البضاعة المرهونة غير قابلة للتلف ,القانونية التأكد من سلامة هذه الأدوات والمعدات 

  .وان لاتكون قيمتها متغيرة بفعل تغيرات الأسعار 

جل العمومي الذي يمسك بكتابة المحكمة التي يوجد بدهئرة اختصاصاا المحل ويقيد الرهن بالس

ولا يجوز أن يبيع المدين الأشياء المرهنة قبل تسديد الديون المستحقة عليه إلا بعد موافقة ,التجاري

  .الدائن المرن

  :ـ الرهن الحيازي للمحل التجاري  2ـ1
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الأثاث التجاري ,اري والاسم التجاري والحق في الإجازةيتكون من عدة عناصر منها عنوان المحل التج

  الخ...الرسوم,والرخص,والآلات,المعدات,

وإذا لم يكن يشمل عقد الرهن الحيازي المحل التجاري وبشكل دقيق وصريح أي العناصر التي تكون 

الزبائن محلا للرهن فإن هذه الحالة لايكون شاملا إلا عنوان المحل التجاري والحق في الإجازة و

  .والشهرة التجارية

هو عبارة عقد يكتسب بموجبه الدائن حقا عينيا على العقار لوفاء دينه ويمكن له :ـ الرهن العقاري 2

ولايتم الرهن إلا على العقار الذي يستوفي على بعض الشروط , أن يستوفي دينه من ثمن ذلك العقار

كون صالحا للتعامل فيه وقابل للبيع في المزاد إما العقار ينبغي أن ي,التي تعطي الرهن مضمون حقيقي

  .يكون معينا بدقة من حيث طبيعته وما لم تتوفى هذه الشروط فان الرهن يكون باطلا,العلني

وإذا حل اجل استحقاق الدين ولم يتم المدين بالتسديد فانه يمكن للدائن وبعد تنبيه المدين بضرورة 

  .      بترع ملكية العقار منه يطلب بيعهأن يقوم ,الوفاء بالديون المستحقة عليه
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  مختلف مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية

  :تمهيد

لضمان السير الحسن للمؤسسة بات من الضروري توفير وسائل مادية، بشرية وأخرى مالية،   

إذ تشمل هذه الأخيرة مصادر التمويل المتاحة لها وذلك لإمدادها بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة 

وتكون هذه الأموال إما لأجل الظهور، أو إما البقاء من أجل تغطية الاحتياجات التمويلية، 

والاستمرار ولكي توفر المؤسسة الأموال اللازمة تلجأ إلى عدة طرق ومن بينها التمويل الداخلي 

أي (، أو عن طريق مصادر تمويل خارجية متمثلة في مصادر مباشرة )تمويل المؤسسات نفسها بنفسها(

يتم ذلك عن طريق وساطة المؤسسات المالية (و مصادر غير مباشرة أ) التعامل مباشرة مع المستثمرين

  ).والبنكية

ويعني اختيار مصادر التمويل اتخاذ قرار بتباع معايير أو صيغ تمويلية ملائمة لتلبية احتياجات المؤسسة 

  .في الوقت المناسب وبالكميات المطلوبة وبأقل تكلفة

  :ثأينا تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحلذا ار

 .مصادر التمويل الداخلية: المبحث الأول 

 .مصادر التمويل الخارجية: المبحث الثاني 

  .تكلفة التمويل: المبحث الثالث 
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  مصادر التمويل الداخلية: المبحث الأول

تعتبر مصادر التمويل الداخلية، الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من خلال أعمالها والتي   

كأول طريقة للتمويل إذ تشمل كل التدفقات النقدية الناتجة أصلا من التمويل تلجأ إليها هذه الأخيرة 

  .الذاتي والتنازل عن بعض الأصول

وفي هذا الصدد سوف نتطرق إلى مفهوم التمويل الداخلي وأنواعه، بالإضافة إلى مكوناته وأخيرا مزايا 

  .وعيوب التمويل الداخلي

  مفهوم التمويل الداخلي: المطلب الأول

تبر التمويل الداخلي عن الارتباط المباشر بين مرحلة التجميع ومرحلة الاستخدام بما يتضمنه ذلك يع

  )1(.من وحدة مصادر الادخار ومصادر الاستخدام

  :بحيث يمكن تعريفه كما يلي

يقصد بالتمويل الداخلي الأموال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة أو من مصادر  •

 )2(.إلى مصادر خارجيةعريضة، دون اللجوء 

المتحصل عليها من جراء قيام المؤسسة ) الموارد المالية(التمويل الداخلي يشمل مجموع الأموال  •

 .بنشاطها الاستغلالي، والذي يرتبط أساسا بتحقيق الأرباح وفق القرارات المتخذة بشأا

 :إذا يتضمن التمويل الداخلي عنصرين هما •

                                                            
Dمصطفى رش 186،ص 1999الإئتمان،دار الجامعة الجديدة للنشرالإسكندرية، ديشيحة،النقودوالمصارف و 1  

  .405، ص 1993، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، "الإدارة المالية المعاصرة"عبد الغفار حنفي،  -  2
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بيع عناصر الأصول، يمكن أن يعطي رؤوس أموال للمؤسسة، لكن إن : التنازل عن الأصول) 1

يجب التفريق بين التنازلات الناتجة عن إنجاز استثمارات جديدة تحل محل الاستثمارات القديمة 

  )1(.والتنازلات الناتجة عن الاختيار المقصود منه تقوية رأس مال المؤسسة

نازل عنها واستخدامها لتغطية بعض الاحتياجات فيمكن إذا استغلال القيمة المتبقية للأصول المت

  .التمويلية

  :تعدد تعريف التمويل الذاتي، لكن كلها تصب في معنى واحد منها: التمويل الذاتي )2

بقصد بالتمويل الذاتي الأرباح المحتجزة والاحتياطات التي تقوم المؤسسة بتكوينها، وبمعنى أخر  •

ة نشاط خاص بالمؤسسة والتي يتم توزيعها على يعني الأموال المتولدة من خلال ممارس

 )2(.أصحاب المؤسسة

يعتبر التمويل الذاتي من الموارد الداخلية للمؤسسة الذي يستخلص من نشاطها خلال فترة  •

الاستغلال، ويبقى هذا المورد تحت تصرفها إلى غاية تحصيل الإيرادات من جهة وتصريف 

 )3(.الفترة من جهة أخرى التكاليف والأعباء التي تتحملها في ذلك

  :نحاول مما سبق استخلاص التعريف الشامل

التمويل الذاتي هو عبارة عن الأموال المتولدة والناتجة عن قيام المؤسسة بنشاطها خلال دورة  •

 .الاستغلال أي القدرة الذاتية للمؤسسة بتمويل نفسها بنفسها دون اللجوء إلى الغير

                                                            
لنيل شهادة الليسانس، ، مذكرة "اتخاذ القرارات المالية على المدى القصير والمتوسط"سليم شباح، هشام أقدار، بوعلام بلقاسم،  -  1

  .81، ص 1998المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
، الطبعة الثانية، دار النشر، )"منهج تنمية القدرات المعرفية والمهارية(الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات "نبيل عبد السلام شاكر،  - 2

  .82، ص 1997عين الشمس، 
  .185ص مصطفى رشدي شيحه، مرجع سبق ذكره،  - 3
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  :ي فيما يليحيث تكمن أهمية التمويل الداخل

مواجهة النقص في تحقيق التوازن المالي والناتج عن كفاية رأس المال العامل وذلك  -

 .بزيادة الأموال الخاصة

 .يضمن ثبات القدرة الإنتاجية للاهتلاكات -

 .تمويل الاستثمارات بفضل الأرباح المحققة -

 .مواجهة الأخطار الممكنة والمتمثلة، وهذا بفضل مخصصات المؤونات -

 ).الاستثمارات(التمويل الداخلي تعويض وإنماء للأصول الاقتصادية يضمن  -

  مكونات التمويل الداخلي: المطلب الثاني

  :رأينا بأن التمويل الداخلي يتكون من عنصرين هما

التنازل عن الأصول والتمويل الذاتي، كون هذا الأخير موردا ماليا سنويا متجددا يتكون من العناصر 

  :التالية

 

  .سنحاول شرح كل عنصر على حدى

تعرف الاهتلاكات على أا عملية تتناقص القيمة المحاسبية لأصل ناتج عن : الاهتلاكات 

 )1.(استعماله أو عن الزمن أو عن تطور التكنولوجيا أو أثار أخرى

ذلك يعرف الاهتلاك على أنه تسجيل محاسبي للخسارة التي تتعرض لها الاستثمارات التي ك

  )1(.تتدهور قيمتها مع الزمن وذلك دف إظهارها بالميزانية بقيمتها الصافية

                                                            
  .201محمد شفيق حسين طنيب، محمد إبراهيم عبيدات، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

 .الأرباح المحتجزة+ الاحتياجات+المؤونات ذات طابع احتياطي+الاهتلاكات= التمويل الذاتي
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تعتبر الاهتلاكات أحد العناصر الأساسية في التمويل الذاتي، حيث أن كل مؤسسة تقوم أو 

من مداخلها لتعويض ) مبلغ(الثابتة ماعدا الأراضي وذلك باقتطاع تعمل على تجديد الأصول 

تناقص قيمتها وتحملها على الفترة المالية، حيث يعبر الاهتلاك عن النقص في قيمة الأصل 

  :نتيجة لاستخدامه وتقادمه وهذا راجع للأسباب التالية

دودية كما ونوعا ويرجع ذلك لأسباب متعددة تؤدي إلى انخفاض في المر: التدهور المادي

 :ويمكن حصر هذه الأسباب فيما يلي

الابتذال أو الفناء الناتج عن عملية الإنتاج، وذلك حسب درجة استعمال مواد  -

 .الإنتاج

الابتذال الناتج عن تأثير المحيط الذي تستخدم فيه الوسائل الإنتاجية مثل الظروف  -

 .المناخية كالصدى

التحديد مقارنة مع التدهور المادي، إذ يعتبر ظاهرة هذا التدهور صعب : التدهور الوظيفي

اقتصادية تتعلق بكل التغيرات التي تحصل في المحيط الاقتصادي وأهم عنصر لهذا التدهور هو 

  ).التكنولوجيا(التطور التقني 

من المعلوم أن التدهور التقني هو عامل أساسي للنمو الاقتصادي بصفة  :التدهور التقني

ر عنه أثر سلبي هام، وهو ظهور آلة جديدة تخفض من قيمة آلة أخرى قديمة عامة، ولكن ينج

  .لم تلك ماديا بعد أو لم تتعرض للتقادم بعد

                                                                                                                                                                          
  .200، ص 1992، الطبعة الأولى، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، "المحاسبة العامة للمؤسسة"محمد بوتين،  - 1
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تعرف المؤونة على أا جزء من أموال المؤسسة تخصص لاحتمال وقوع خسائر أو : المؤونات 

 )1(.أعباء أو لتدهور القيم

لغ مالية ترصد لمقابلة انخفاض غير عادي في قيمة بحيث يمكن القول أن المؤونة عبارة عن مبا

  .الأصول

من  718تقوم المؤسسة بتخصيص مبالغ سواء حققت أرباح أم لا، وهذا طبقا للمادة 

أوراق مالية، (القانون التجاري الجزائري، وهذا لتكوين تدهور قيم المخزونات والحقوق 

الخسائر والأخطار التي تبقى تحت تصرف ومؤونات الأعباء والخسائر الموجهة لتغطية ) الزبائن

  .المؤسسة وتدخل في حساب التمويل الذاتي بعد طرح نسبة الضريبة منها

تمثل الاحتياطات الأرباح المتروكة تحت تصرف المؤسسة الغير مدمجة في : الاحتياطات 

أجل الأموال الجماعية، وهي تتمتع بعدم الاستحقاقية لمواجهة المخاطر المحتملة وكذلك من 

  :التمويل الذاتي للاستثمارات في المستقبل والتي تنقسم إلى

على تخصيص هذا النوع من ) مجبرة(بحيث تكون المؤسسة ملزمة : الاحتياطات الإلزامية

  :الاحتياطات وتنقسم بدورها إلى

تمثل هذه الاحتياطات مبالغ واجبة التشكيل يمثل هذا الاحتياطي : الاحتياطات القانونية -

 721من رأسمالها، وهذا طبقا للمادة  %10أرباح المؤسسة الصافية، ولا يتعدى من  5%

  .من القانون التجاري مع العلم أن الاحتياطات القانونية تكون قبل توزيع النتيجة

تكون هذه الاحتياطات حسب أحكام جبائية فهي نصوص خاصة : الاحتياطات المقننة -

اد استثمارها معناه أن جزء من نتيجة الربح تكون فائض القيمة المع: بالضرائب منها مثلا

                                                            
  .27، ص 1990لجزائر، تقنيات مراقبة التسيير، الجزء الأول، مطبعة دار البعث، ا"ناصر دادي عدون،  - 1
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كالاحتياطات الموجهة والمخصصة لإعادة الاستثمار، فجزء من هذه الأرباح يعاد تحويلها إلى 

استثمارات تعفى من الضريبة مع الملاحظة أن هذا الربح يأتي من تنازل المؤسسة عن بعض 

  .استثماراا

احتياطات مشكلة وفقا لأحكام نظامية، أي ما ورد في وهي مبالغ : الاحتياطات النظامية -

  .النظام الأساسي للمؤسسة

أخرى غير ) أحكام(تمثل مبالغ الاحتياطات المكونة وفقا لبنود : الاحتياطات التعاقدية -

  .النظام الأساسي للمؤسسة

النوع من لا يجبر قانونيا ولا نظاميا أن يكون هذا ): غير إلزامية(الاحتياطات الاختيارية 

فائض في (الاحتياطات بل تحددها جمعية المساهمين لما تكون الأرباح الكبيرة جد كبيرة 

، حيث الاحتياطات الاختيارية يمكن توزيعها على الشركاء بخلاف الاحتياطات )الأرباح

  .الإلزامية

وهي عبارة عن جزء من حقوق الملكية التي تستمده المؤسسة من  )1(: الأرباح المحتجزة 

ممارسة عملياا المربحة ويتمثل في المتبقي من أرباح العام تجنب الاحتياطات المختلفة 

 . والتوزيعات المقررة

كذلك الأرباح المحتجزة عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته 

ل المؤسسة من ممارسة نشاطها في السنة الجارية أو السنوات السابقة، ولم يدفع في شك

  )2(.توزيعات، والذي يظهر في الميزانية العمومية للمؤسسة ضمن عناصر حقوق الملكية

                                                            
، 1998، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفني، الإسكندرية، "اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي"سمير محمد عبد العزيز،  - 1

  .134ص 
  .55، مرجع سبق ذكره، ص "التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية"سمير محمد عبد العزيز،  - 2
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الأرباح المحتجزة هي عبارة عن الأرباح الصافية غير موزعة على الشركاء بعد طرح الاهتلاكات 

والمؤونات والاحتياطات القانونية، والغرض منها استثمارها لتحقيق عوائد مرتفعة ومن مبررات حجز 

  )1(: لأموال ما يليا

  .تطبيق قوانين الدولة وتطبيق النظام الأساسي للمؤسسة -

  .المحافظة على السيولة ومركز رأس المال العام -

  .تمويل عمليات التوسع والنمو -

  .تخفيض تكلفة الاقتراض -

  :وبناءا على ما ذكر سابقا يمكن حساب التمويل الداخلي كما يلي

 

 

  مزايا وعيوب التمويل الداخلي: المطلب الثالث

  :تتمثل مزايا التمويل الداخلي فيما يلي

  .استقلالية المؤسسات عن البنوك والمؤسسات المالية -

ثمار دون التقيد بشروط القروض أو بأسعار الفائدة إعطاء المؤسسات الحرية في اختيار نوعية الاست -

  .أو بمختلف الضمانات التي قد تطلب منها للحصول على الأموال من المصادر الخارجية

                                                            
  .177محمد إبراهيم عبيدات، مرجع سبق ذكره، ص  محمد شفيق حسين طنيب، - 1

 الأرباح المحتجزة+ المؤونات ذات طابع احتياطي +الاهتلاكات+التنازل عن الأصولقيمة = التمويل الداخلي
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يعتبر المصدر الأول لتكوين رأس المال الطبيعي بأقل تكلفة ممكنة، فلا تتحمل المؤسسة في سبيل  -

راا التي تمول استثماراا، وهذا يؤدي تقريبا إلى انعدام ، مادامت إدخا)فائدة(زيادة طاقتها أي أعباء 

  .الخطر في حالة ما إذا لم يحقق الاستثمار الجديد النتائج المرغوبة منه

يعتبر التمويل الداخلي المصدر التمويلي الذي يؤدي إلى تمويل المؤسسة بدون أن يؤثر في عدد  -

لي لا يكون هناك تغير في السيطرة والإدارة في الأصوات، أي لا تزيد عدد أسهم المؤسسة وبالتا

  .المؤسسة

لا يحتاج إلى جهد للوصول إليها كما في المصادر الأخرى، فالمؤسسة لا تحتاج إلى الدخول في  -

  .مفوضات وعقود وشروط وغير ذلك

إمكانية تحقيق سريع للاستثمارات أي الاستفادة من الوقت اللازم لتقديم طلب قرض أو طرح  -

  .م في الأسواقأسه

  :أما عيوب التمويل الداخلي فتتمثل فيما يلي

  .حجم التمويل الداخلي عادة لا يكفي لسد مختلف الاحتياجات التمويلية -

عدم الاستخدام العقلاني لأموال التمويل الداخلي، بسبب اعتقاد البعض بأن هذا الأخير ليس له  -

اسة مجالات استعماله، مقارنة بتلك المتحصل عليها وهذا ما يؤدي إلى التقصير في در) مجاني(تكلفة 

  .من الغير

عدم الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة الموجودة في الأسواق التمويلية بسبب الاعتماد الكلي  -

  .على التمويل الداخلي
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محدودية الأرباح الموزعة في حالة المؤسسات ذات الأسهم، مما يؤدي إلى عدم رضا أصحاب  -

  .لأسهما

  مصادر التمويل الخارجية: المبحث الثاني

، الأمر الذي )التمويل الداخلي(غالبا ما تكون المؤسسة غير قادرة على تمويل نفسها بنفسها   

يؤدي ا إلى التفكير في البحث عن طريقة ثانية لتمويل احتياجاا، وذلك باللجوء إلى  مصادر تمويل 

  .الفرص المتاحة في السوقخارجية التي تمكنها من استغلال 

وفي هذا الإطار سنتطرق إلى مفهوم التمويل الخارجي، بالإضافة إلى مصادر التمويل المباشرة وأخيرا 

  .إلى مصادر التمويل غير المباشرة

  مفهوم التمويل الخارجي :المطلب الأول

خارجية، ويتوقف حجم يتضمن التمويل الخارجي كافة الأموال التي يتم الحصول عليها من مصادر  

التمويل الخارجي على حجم التمويل الداخلي، واحتياجات المؤسسة المالية أي أنه مكمل للتمويل 

  )1(.الداخلي لتغطية المتطلبات المالية

لذا يتمثل التمويل الخارجي في كافة الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من مصادر خارجية وذلك 

  .دف زيادة رأسمالها

  : أن نجد ضمن مصادر التمويل الخارجي مصدرين هما ويمكن

                                                            
  .443عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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ونعني ا بأن المؤسسة من أجل تمويلها تلجأ مباشرة إلى المدخرين : مصادر التمويل المباشرة -1

، بواسطة سوق رأس المال، ومبدأ التمويل المباشر هو تحويل الفائض مكن الموارد àأفراد، مؤسسات(

  ).المؤسسات(الاقتصادي العاجز عن التمويل المالية من المدخر إلى المتعامل 

  .وفيما يلي الشكل التالي يوضح العلاقة المباشرة بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض

  

  .العلاقة المباشرة بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض: 2الشكل رقم

  صاحب العجز في التمويل

  

  

فريدة، تقنيات وسياسات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، يخراز بعدل : المصدر

  .27، ص 2000

يوضح الشكل أعلاه العلاقة المباشرة بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض، أصحاب العجز غالبا 

عن طريق ) المباشرة(يكونون مؤسسات وأصحاب الفائض أفراد، فتلجأ المؤسسات إلى هذه الطريقة 

دار أسهم وسندات في السوق التي يتم اقتنائها من قبل الأفراد، وهنا تختفي الوساطة المالية بين إص

  .المدخرين والمستثمرين

يتم هذا النوع من التمويل عن طريق وساطة المؤسسات المالية، التي : مصادر تمويل غير مباشرة -2

  .طريق قروض بشتى أنواعها تقوم بجمع المدخرات من الأفراد، ثم منحها إلى المؤسسات عن

مال

 المدخر

أسهم وسندات
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  .والشكل الموالي يوضح العلاقة الغير مباشرة بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض

  .العلاقة الغير مباشرة بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض): 3الشكل رقم 

 

 

 

 

 

التسيير المصرفي،ديوان المطبوعات تقنيات وسياسات بخراز بعدل فريدة،: المصدر

  .27،ص2000الجزائرية،الجزائر،

يوضح الشكل أعلاه اختفاء العلاقة المباشرة بين المدخرين وأصحاب العجز إذ يوجد وسيط مالي يقوم 

) الوضعية(بجمع المدخرات ومنحها عن طريق قروض للمؤسسات المحتاجة، بعد التعرف على الحالة 

  .المالية للمؤسسة

  :ول مما سبق استخلاص التعريف الشامل كما يليونحا

التمويل الخارجي هو كافة الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من أطراف خارجية ويتم  •

الحصول على هذه الأموال بطريقة مباشرة عن طريق التوظيف المالي، أو بطريقة غير 

  .مباشرة عن طريق طلب القروض

  :يليوتكمن أهمية التمويل الخارجي فيما 

 وسيط مالي

 مال

 مال

 مدخر
 محتاج
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يمكن للمؤسسة من استغلال الفرص المتاحة في المحيط الخارجي مما يمكنها من اختيار مشاريع  -

  .استثمارية ذات مردودية

زيادة الطاقة الإنتاجية وذلك باستخدام الأموال المتحصل عليها من أطراف خارجية في شراء  -

  .تاجتجهيزات وغيرها التي تمكن المؤسسة من زيادة قدرا على الإن

  .يمكن للمؤسسة من قدرا على البقاء والاستمرار -

  .زيادة رأسمال المؤسسة -

  مصادر التمويل المباشرة: المطلب الثاني

يعبر التمويل المباشر عن العلاقة المباشرة بين المقرض والمستثمر ودون أي تدخل من وسيط مالي بنكي 

ية والادخارية تحوله إلى وحدات ذات العجز في أو غير بنكي فالوحدات ذات الفائض في الموارد النقد

  )1(.الموارد والتي تحتاج لهذه الموارد لاحتياجاا الاستثمارية

ومنه يمثل التمويل المباشر تلك العلاقة المباشرة بين المدخر والمستثمر وتلجأ إلى هذا النوع من التمويل 

خاطبة القطاع العريض من المدخرين والذين المؤسسات الكبيرة ذات الاحتياجات الأكثر أهمية فتقوم بم

يرغبون في توظيف أموالهم دون أن يرتبط نشاطهم مباشرة بالنشاط الاقتصادي للمؤسسات ويتم 

  .ذلك عن طريق سوق رأس المال

  

  

                                                            
  .196مصطفى رشدي شيحه، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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  )1(: التمويل عن طريق الأسهم العادية -1

يعرف السهم العادي على أنه صك يمثل نصيب صاحبه في ملكية مشروع معين بقدر قيمته الاسمية، 

صك يعطيه الحق في المشاركة في أرباح النشاط الاقتصادي للمؤسسة وكذلك في موجودات المؤسسة 

  . عند تصفيته

ا الأسهم من القانون التجاري الجزائري على أ 715كذلك تعرف الأسهم العادية حسب المادة 

التي تمثل اكتساب ووفاء لجزأ من رأسمال مؤسسة تجارية، وتمنح الحق في المشاركة في الجمعيات العامة 

والحق في انتخاب هيئات التسيير والمصادقة على كل عقود المؤسسة أو جزء منها وقانوا الأساسي أو 

  )2(.سي أو بموجب القانونتعديله بالتناسب مع التصويت الذي بحوزا بموجب قانوا الأسا

  :حيث يوجد للسهم العادي عدة قيم والمتمثلة

في القيمة المدونة على قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص  تتمثل القيمة الاسمية: القيمة الاسمية -

  .عليها عند التأسيس

المحتجزة مقسومة على وتتمثل في القيمة الاسمية مضافا إليها الاحتياطات والأرباح : القيمة الدفترية -

  .عدد الأسهم المصدرة

 

  :بحيث

                                                            
  .197مصطفى رشدي شيحه، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
، 1992جزائر، القانون التجاري الجزائري، نشر بمساعدة وزارة العدل، ديوان المطبوعات الجامعية، ال -  2

  .113ص 

 .عدد الأسهم العادية/حقوق الملكية=القيمة الدفترية للسهم   
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  :فتصبحتحسب ذه الطريقة في حالة عدم وجود أسهم ممتازة، أما إن وجدت هذه الأخيرة 

 

 

، بحيث يحددها )سوق رأس المال(وهي القيمة التي تباع ا الأسهم في السوق : القيمة السوقية -

الاستقرار من فترة  عاملي العرض والطلب، وقد تكون أقل أو أكثر من القيمة الدفترية فهي تتسم بعد

  :إلى أخرى وهذا راجع إلى

سمعة المؤسسة ومركزها ونتائج أعمالها، وتوزيعات الأرباح فيها في القرارات السابقة، وتوقعات  -

  .المستثمرين لنتائج أعمالها، ومقدار الأرباح الممكن توزيعها

  .والمدخرينالحالة الاقتصادية العامة من تضخم، كساد واتجاهات المستثمرين  -

  :وعلى أساس هذه القيمة يحسب العائد الفعلي للسهم

 

  

هي القيمة التي يتوقع المساهم الحصول عليها للسهم في حالة تصفية المؤسسة، : القيمة التصفوية -

وسداد الالتزامات وسداد الأسهم الممتازة، وعادة ما يؤدي تصفية المؤسس وإاء أعمالها إلى حصول 

المساهم العادي على جزء ضئيل من القيمة الاسمية لسهمه، وقد تشكل القيمة التصفوية قيمة ما حصل 

 .الأرباح المحتجزة+الاحتياجات+القيمة الاسمية= حقوق الملكية 

 عدد الأسهم) / حقوق الأسهم الممتازة–حقوق الملكية= (القيمة الدفترية للسهم 

 .التوزيع نسبة× القيمة السوقية / القيمة الاسمية = معدل العائد الفعلي للسهم 
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السهم العادي من بيع المؤسسة كمؤسسة مستمرة، وسداد التزاماا، وتوزيع نواتج البيع على  عليه

  :الأسهم العادية وفي هذه الحالة تسمى القيمة بالقيمة الحقيقية للسهم، ويمكن إيجادها بالمعادلة التالية

 

 

 

هي القيمة التي يكون المستثمر على استعداد لدفعها مقابل حيازته : قيمة السهم حسب العائد -

للسهم الذي يعطيه العائد الذي يتطلع إليه مقابل استثمار أمواله ويمكن إيجاد هذه القيمة بالمعادلة 

  :التالية

 

  

  :ويتمتع حملة الأسهم العادية بمجموعة من الحقوق والمتمثلة فيما يلي

  .إمكانية نقل الملكية إلى شخص أخر -

  .الحق في الحصول على الأرباح التي تقرر المؤسسة توزيعها -

  .الإطلاع على دفاتر المؤسسةحق  -

  .الحق لحضور الجمعية العمومية والتصويت فيها بحجم الأسهم المملوكة لهم -

الحق في الحصول على الأرباح على حصته من نتائج عملية التصفية ولا يتم إلا بعد سداد كل  -

  .التزامات المؤسسة

) / حقوق الأسهم الممتازةالالتزامات و –قيمة موجودات المؤسسة في السوق = (القيمة الحقيقية للسهم 

 .عدد الأسهم العادية

 .نسبة التوزيع× معدل العائد الذي يطلبه المستثمر /القيمة الاسمية للسهم=السهم حسب العائدقيمة
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  .حق الأولوية في الاكتساب -

  :ريق الأسهم العادية فيما يليوتتمثل أهم مزايا التمويل عن ط

  .تمثل الأسهم العادية مصدرا دائما للتمويل، إذ لا يجوز استرداد قيمتها من المؤسسة -

  .المؤسسة غير ملتزمة قانونيا بإجراء توزيعات حتى في السنوات التي تتحقق فيها الأرباح -

 .ل المقترضة في هيكل رأس المالإصدار عدد كبير من الأسهم العادية يؤدي إلى انخفاض نسبة الأموا -

وهذا يزيد من حجم الطاقة الاقتراضية المستقبلية، الأمر الذي يؤدي إلى الزيادة من قدرة المؤسسة 

  .للحصول على المزيد من الأموال المقترضة عند الضرورة لذلك

  .المتغيرةتنوع مصادر التمويل في المؤسسة مما يعطيها القدرة على مواجهة الظروف الاقتصادية  -

  .سرعة التداول لهذه الأسهم في الأسواق المالية خاصة للمؤسسات التي تتمتع بمركز مالي جيد -

  :أما العيوب فتتمثل فيما يلي

  :إصدار عدد كبير من الأسهم العادية يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال وهذا راجع لسببين هما -

اطر الاستثمار في غيرها من الأوراق المالية مخاطر الاستثمار في الأسهم العادية أعلى من مخ 

 ).هذا ما يؤدي إلى أن العائد الذي يطلبه المستثمر عادة ما يكون مرتفع(الأخرى 

أرباح الأسهم على عكس فوائد السندات لا تعتبر من بين التكاليف التي تخصم قبل حساب  

 .الضريبة، ومن ثم لا يتولد عنها وفرات ضريبية
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ر أسهم عادية جديدة دخول مساهمين جدد مما يؤدي إلى تشتت أكبر للأصوات يترتب على إصدا -

  .في الجمعية العمومية، ومجلس الإدارة

  :التمويل عن طريق الأسهم الممتازة -2

تمثل الأسهم الممتازة مصدر تمويل، وإذا كان أقل انتشارا من الأسهم العادية، ونشأ هذا النوع من 

  )1(.المستثمرين على الاستثمار في السكك الحديدية الأمريكية م لتشجيع19الأسهم في القرن 

يعرف السهم الممتاز على أنه السهم الذي يختص دون غيره من الأسهم ببعض المزايا ويطلق عليه اسم 

  )2(.سهم الأولوية أو اسم الأفضلية

له قيمة ) السهم العاديوإن كانت تختلف عن الملكية التي تنشئ عن (يمثل السهم الممتاز مستند ملكية 

اسمية، قيمة دفترية وقيمة سوقية شأنه شأن السهم العادي، غير أن القيمة الدفترية تتمثل في قيمة 

  )3(.الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر المؤسسة مقسومة على عدد أسهم المصدرة

  :بحيث تتمثل امتيازاته عن السهم العادي فيما يلي

قبل توزيع أي  %5ية في الأرباح فيختص بربح لا يقل عن نسبة مئوية مثلا يمنح حامله حق الأولو -

  .ربح على حملة الأسهم العادية

فتستوفي قيمة السهم الممتازة بالأولوية علة ) تصفية المؤسسة(يمنح حامله حق الأولوية عند التصفية  -

  .حملة الأسهم العادية

                                                            
  .206سيد الهواري، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
  .24، ص 1999، الطبعة الثانية، دار الهومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، )"بورصة الجائر(البورصة "شمعون شمعون،  - 2
  .الميزانيةليس الأسهم الممتازة نصيب في الاحتياطات والأرباح المحتجزة التي قد تظهر في  - 3
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  .المؤسسة عند تقرير زيادة رأس المال يمنح حامله حق الأولوية في الاكتتاب في أسهم -

  :إعطاء حامله أصواتا في مداولات الجمعية العامة، تجيز غالبية القوانين، إلا أا يشتركان فيما يلي -

بدفع عائد ثابت على هذين النوعين من الأوراق ) مجبرة(تشابه في أن المؤسسة غير ملزمة  

 .المالية

دفع أو أخذ بالحساب جميع تكاليف والنفقات اللازمة  يشتركان بأما يستحقان العائد بعد 

 .لقيام المؤسسة بأعمالها

 .الأسهم العادية ليس لها أجل استحقاق وكذلك الأمر بالنسبة للأسهم الممتازة 

العوائد التي تدفعها المؤسسة للأسهم العادية والأسهم الممتازة لا تعتبر عبء يخصم من الوعاء  

 .الضريبي

 .لنوعين من الأسهم لا يؤدي إلى إفلاس المؤسسةعدم دفع لكلا ا 

  :لكلا النوعين من الأسهم خصائص تميزه عن الأخر وهي موضحة في الجدول أدناه

  

  .المقارنة بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة): 1(الجدول رقم 

  الأسهم الممتازة  الأسهم العادية  البيان

تكاليف رأس المال 

  الإضافي

الأسهم الممتازة أكثر تكلفة من 

  والسندات لأا تشترك في كل الفائض

أرباحها مححدة بنسبة مئوية وغالبا ما يقبل المساهمون 

عليها بالرغم من انخفاض النسبة وذلك لصفة تجميع 

  الأرباح والأمان الذي تتصف به

من أهم مزايا الأسهم الممتازة أنه يمكن الاستعانة حتى التصويت يعطي للمشتري، فإذا   التضحية بالرقابة
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د كان  الشراء من أشخاص خارجيين فق

  تضيع الرقابة على المؤسسة

بالأموال دون التضحية بالرقابة على المشروع بالرغم من 

أنه قد يكون هناك حق للتصويت أحيانا وفي صورة 

  .محددة

إذا لم تحقق الشركة أرباحا فليس هناك   التزام بدفع نقود دورية

  .التزام يدفع نقود

ليس هناك التزام قانوني بدفع أرباح للأسهم الممتازة 

  ).بعكس القروض والسندات(

ليس هناك مدة محددة ولا تعطي   طول مدة احتياج الأموال

  .المؤسسة أية وعود برد القيمة

تستطيع المؤسسة أحيانا رد قيمة الأسهم الممتازة إذا 

  .أرادت ذلك

رية الإدارة في لا تضع قيود على ح  قيود على حرية الإدارة

  .التصرف

لا يمكن للإدارة دفع أرباح للأسهم العادية إذا كان 

  .مستوى الربح منخفضا

أحيانا ضرورة موافقة أصحاب الأسهم الممتازة على  -

  .بيع الأصول أو تأخيرها

  .منع إصدار سندات أو أسهم ممتازة أخرى جديدة -

ليس هناك ضمان أصول في حالة إصدار   ضمان الأصول

  .أسهم عادية

ليس هناك ضمان مثل الأسهم العادية فهم أصحاب 

  .أملاك

  .209،ص1985الإدارة المالية ،الجزء الأول،دار الجيل للطباعة،القاهرة،سيد الهواري،: المصدر

من الجدول نلاحظ أن كلا النوعين من التمويل أثار مالية فيما يخص التكلفة والالتزام بدفع الأموال 

الأصول، وأثار على إدارة المؤسسة فيما يخص التضحية بالرقابة والقيود، كما أن الدورية وضمان 

لكلا النوعين إيجابيات وسلبيات، وعلى مسيري المؤسسة دراسة هذه الظروف والتأثيرات التي من 

شأا المساعدة في اتخاذ القرار باستعمال أحد النوعين أو كلاهما، وذلك بالكمية المناسبة والتوقيت 

  .ناسبالم
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وباعتبار الأسهم الممتازة مصدر من مصادر التمويل طويلة الأجل وعنصر من عناصر هيكل رأس المال 

  :فهي تتميز بالمزايا التالية

اعتبار الأسهم الممتازة نوعا من حقوق الملكية، يعمل على تخفيض نسبة الاقتراض ومستوى الرفع  -

  .بلالمالي للمؤسسة وفسح مجال الاقتراض في المستق

إن استخدام الأسهم الممتازة كمصدر من مصادر التمويل يجعل المؤسسة في مأمن من حالة الإفلاس  -

في حالات العسر المالي، فالمؤسسة غير ملزمو قانونا بتوزيع الأرباح على أصحاب الأسهم في أجال 

  .سة أفضلمحددة بل بإمكاا تأجيلها إلى فترات زمنية لها يكون فيها الوضع المالي للمؤس

لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها المؤسسة من مشاكل  -

  .عويصة

  .إصدار المزيد من الأسهم الممتازة يساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة في هيكل رأس المال -

  :يليإلا أن الأسهم الممتازة لا تخلوا من عيوب والتي يمكن حصرها فيما 

ارتفاع تكلفتها نسبيا، فتكلفة التمويل عن طريق الأسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض، حيث أن  -

  .نصيبها من الأرباح لا يخفض من الوعاء الضريبي، على عكس الحالة بالنسبة لفوائد القروض

تحقام من في حالة الأسهم الممتازة امعة للأرباح يحتفظ حملتها بحقهم في الحصول على مس -

  .أرباح السنوات التي لم يجبر فيها توزيع، وذلك قبل حصول حملة الأسهم العادية على أية توزيعات



مختلف مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية:                             الفصل الثاني  
 

يتمثل في حق حملة الأسهم في التصويت على بعض القرارات من بينها تلك التي تتعلق بفرض قيود  -

ؤسسة لبعض المشكلات على إجراء توزيعات، كما يكون لهم الحق في التصويت أيضا عند مواجهة الم

  .مثل عدم كفاية الأموال التي ينبغي احتجازها لاستدعاء الأسهم الممتازة

  :التمويل عن طريق السندات -3

المتاحة أمام المؤسسات للتمويل طويل الأجل، تقوم المؤسسات ) البدائل(تعتبر السندات أحد الوسائل 

والقرض ينقسم إلى أجزاء صغيرة بإصدار السندات بغرض الحصول على قروض طويلة الأجل، 

  .متساوية القيمة يطلق على كل منها اسم سند

  )1(.بحيث السند صك قابل للتداول تصدره المؤسسة أو شخص معنوي ويتعلق بقرض طويل الأجل -

إذ يمثل السند مستند مديونية طويلة الأجل تصدره المؤسسات، وتعطي لحامله الحق في الحصول على 

للسند بتاريخ الاستحقاق، كما يعطيه الحق في الحصول على معدل فائدة دوري يتمثل القيمة الاسمية 

في نسبة مئوية من القيمة الاسمية، كما تعتبر السندات بمثابة عقد بين المؤسسة وبين حامل السند، 

  :ويترتب بموجب هذا العقد حقوق والتزامات على طرفي العقد وهي

  ). كوبون(ري حق حامل السند في معدل فائدة دو -

  .تاريخ استحقاق الفوائد وتاريخ استحقاق قيمة السند -

  .تحديد القيمة الدفترية للسند -

  .أولوية أصحاب السندات في المطالبة بحقوقهم في حالات التصفية -

                                                            
  .38شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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  .تحديد الضمانات إن وجدت لا سيما التي تكفل السند في حالات السندات المضمونة -

  :ائص أساسية وهيوتتميز السندات بثلاثة خص

إمكانية استبدال السندات بأسهم ويتحول بذلك حامل السند من : خاصية الاستبدال 

 .مقرض للمؤسسة إلى مساهم في حقوق الملكية

تعطي هذه الميزة حق إعادة شراء السندات من طرف المؤسسة التي تصدرها : حق الاستدعاء 

التنازل عليها على علاوة تعويضية قبل ميعاد استحقاقها ويحصل أصحاب السندات مقابل 

 .تتمثل في ارتفاع سعر الشراء عن القيمة الدفترية للسند

فإا تعتبر من المحفزات التي تربطها المؤسسة بالسند عند الإصدار : خيارات الشراء المضمون 

وهي تشابه في شكلها إلى حد ما خاصية الاستبدال رغم أن أوجه الاختلاف بينهما كبيرة، 

الحق لأصحاب السندات المشاركة في حقوق الملكية ولكن ليس عن طريق استبدال تعطي 

 .السندات

  :للسند قيمتين

هي القيمة التي يصدر ا السند وهي ثابتة لا تتغير من تاريخ الإصدار حتى : القيمة الاسمية

  .تاريخ السداد

أو تساوي القيمة الاسمية، القيمة السوقية للسند قد تزداد أو تقل  ):الجارية(القيمة السوقية 

  .فهي معرضة باستمرار لتقلبات السوق، فتؤدي بحامل السند إلى تحقيق أرباح أو خسارة

  :وتتمثل أهم أنواع السندات التي تصدرها المؤسسات فيما يلي

  :وهي التي تنقسم بدورها إلى: من حيث درجة الضمان -1
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من النقود تعمد أحيانا إلى اجتذاب رؤوس  لكي تحصل المؤسسة على احتياجاا: سندات مضمونة -

  .الأموال بتقديم ضمانات عينية للوفاء بقيمة القرض كأن ترهن عقاراا أو بعض منها رهنا تأمينيا

ليس لهذه السندات ضمانات عينية فضماا الوحيد هو المركز الائتماني : سندات غير مضمونة -

  .للمؤسسة ومقدرا على تحقيق الأرباح

عادة تكون ضمانات حكومية، وهذا بتقديم ضمان من : ات مضمونة من قبل جهة أخرىسند -

  .حيث سداد الفوائد وسداد قيمته في موعد الاستحقاق

  :وتضم ما يلي: من حيث قابلية التحول -2

عند ملاحظة حملة هذا النوع من السندات أن الأسهم : سندات قابلة للتحول إلى أسهم عادية -

من الفائدة السنوية التي يحققها السند، فبإمكام طلب من المؤسسة المصدرة تحويل تحقق ربح أكبر 

  .سندام ولا يكون سعر إصدار السندات الممولة أقل من القيمة الاسمية للسهم

  .ذا النوع من السندات غير قابل للتحول إلى أسهم: سندات غير قابلة للتحويل -

 هذا النوع يتم تبادل السنوات ذات معدل فائدة ثابت في: سندات غير قابلة للتبديل سندات -

  .بسندات ذات معدل فائدة متغير والعكس صحيح

  :من حيث معيار الدخل -3

أي ذات فائدة دورية محددة في عقد إصدار ) دخل ثابت(نعني ا : سندات ذات فائدة محددة -

  .السندات
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حقها في الاشتراك في سحب جوائز  دخلها محدد ثابت بالإضافة إلى: سندات ذات دخل ثابت -

  .معينة

تسمى أيضا سندات الأرباح في هذا النوع فإن الفائدة يرتبط بصورة تحقيق : سندات الدخل-

  .الأرباح

  :من حيث الحقوق -4

  .لملاكها الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر إصدارها: سندات ذات علاوة -

لحاملها أي دفع للفوائد، ولكن يحصل في المقابل على هذا النوع لا يعطي : سندات ذات الصفر -

  .علاوة تعويضية تدفع له عند استحقاق السند

  :من حيث الملكية -5

هي السندات التي تحمل اسم صاحبها، ويتم تسجيل ذلك في سجلات المؤسسة : سندات اسمية -

  .والتنازل عنها كتابة عند بيعها في السوق المالي

النوع من السندات لا يحمل اسم حاملها ويتم نقل ملكيتها من شخص إلى  هذا: سندات لحاملها -

  .أخر

  :حسب طبيعة السداد -6

م تسديد الحقوق لحاملي السندات من طرف : سندات يتم سدادها بحلول مواعيد الاستحقاق -

  .المؤسسة في مواعيد استحقاقها
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سداد قيمتها قبل تاريج استحقاقها هي السندات التي يمكن : سندات تسديد قبل تاريخ استحقاقها -

  .وذلك دف التقليل من ديون المؤسسة وإعادة الحقوق لأصحاا

مكن تأجيل موعد تسديد هذه السندات بعد تاريخ استحقاقها، وهذا إلى : سندات قابلة للتسديد -

  .تاريخ لاحق منصوص عليه في عقد الإصدار

  :ةإذ تلك أو تطفئ السندات بأحد الطرق التالي

ويكون بشراء المؤسسة لسنداا من السوق ثم إلغائها بعد ذلك أو : السداد الاختياري 

باسترجاع كل أو جزء من السندات قبل تاريخ الاستحقاق المعين، إذا كانت قابلة 

للاستدعاء حسب عقد الإصدار مع دفع علاوة فوق القيمة الاسمية تمثل تعويض لحامل السند 

 :ي المبكر للسندات لواحد أو أكثر من العوامل التاليةويرجع السداد الاختيار

  .تقليل قيمة الفوائد المدفوعة أو التخلص كليا منها -

  .التخلص من شروط تقيد من حرية الإدارة إذا كان عقد الإصدار يحوي بعض هذه الشروط -

  .إصلاح الهيكل المالي للمؤسسة -

عند وضع شروط تكوين احتياطي اهتلاك ويكون هذا النوع من السداد : السداد الإجباري 

 :السندات، ويكون تكوين هذا الاحتياطي بإحدى الطرق التالية

  .مبلغ ثابت ينص عليه في عقد السندات -

  .مبلغ يكفي لاهتلاك نسبة مئوية من السندات -
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  .سةمبلغ يزداد سنة بعد أخرى لتحقيق التوازن بين الطاقة الاستغلالية لأصول وبين أعباء المؤس -

مبلغ يمثل نسبة من الأرباح التي تحققها المؤسسة، وعادة هذه الطريقة هي أفضل الطرق بالنسبة  -

  .للمؤسسة

حيث يكون في إصدار سندات ذات مواعيد استحقاق مختلفة، أي أا لا : السداد التدريجي 

تستحق السداد دفعة واحدة بل تسدد في تواريخ متوالية ويؤدي هذا النوع من سداد 

 .لسندات تدريجياا

  )1(: تتمثل أهم مزايا التمويل عن طريق السندات فيما يلي

  .سهولة تحديد تكلفة التمويل -

  .توفر المؤسسة وفر ضريبي -

  .لا يحق لحامل السندات المشاركة في الإدارة وبالتالي تصبح الإدارة مجال مرونة أوسع

  .تكلفة السندات عادة تكون أقل من تكلفة الأسهم العادية والممتازة - 

  .ليس لحملة السندات الحق في التصويت في الجمعية العمومية - 

  )2( :أما أهم العيوب فتتمثل فيما يلي

  .تكلفة التمويل من السندات ثابتة وبالتالي تتحملها المؤسسة مهما كان وضعها المالي -

                                                            
  . 144محمد عثمان إسماعيل حميد، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
  .144، مرجع سبق ذكره، ص اسماعيل حميد محمد عثمان -  2



مختلف مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية:                             الفصل الثاني  
 

السندات الاسمية وفوائدها في تاريخ محدد، مما يدفع المدير المالي إلى التخطيط النقدي  يتم سداد قيمة -

  .لتوفير النقدية اللازمة لإعادة سداد قيمة السندات

توجد محددات قانونية تحد من قدرة المؤسسة على التوسع في الاقتراض عن طريق السندات،  -

سسة التي تحدد نسبة الديون الطويلة الأجل لإجمالي رأس ويرجع ذلك إلى السياسة المالية الخاصة بالمؤ

  .المال

إن ارتفاع المخاطر المالية يؤدي إلى زيادة عبء الفوائد على حقوق حملة الأسهم أصحاب رأس  -

المال ومقدار العائد أو الدخل الموزع على كل سهم، مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للسهم في 

  .السندات من مصدر مالي إلى عبء مالي السوق المالي فتتحول

  .يوضح المقارنة بين السندات والأسهم العادية والأسهم الممتازة 02وفيما يلي جدول رقم 

  .المقارنة بين كل من السندات، الأسهم العادية والأسهم الممتازة): 2(جدول رقم 

  الأسهم الممتازة  الأسهم العادية  السندات  البيان

من حيث 

ورأس الملكية 

 .المال الإضافي

عبارة عن سند مديونية أي يمثل 

  .حصة دين طويل الأجل

عبارة عن حق المشاركة في رأسمال 

  .المؤسسة

عبارة عن حق المشاركة في 

  .رأسمال المؤسسة

الحق في 

الحصول على 

  .الدخل

الدرجة الأولى في السداد، وهذا يعني 

أن حملة السندات هم الأولى 

بنسبة مئوية بالدخل، محدد مسبقا 

  .معينة

لهم الدرجة الأخيرة وذلك بعد 

تسوية جميع الالتزامات، غير محدد 

  ).غير ثابت(

لهم الدرجة الثانية إذا أن 

  .الدخل محدد

حق المساهمة 

  .في الإدارة

لهم الحق في الإدارة وفي الجمعيات   .ليس لهم الحق في الإدارة

العمومية وذلك عن طريق 

  .التصويت

في الإدارة ليس لهم الحق 

  .وكذا الحق في التصويت
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تاريخ 

  .الاستحقاق

  .ليس لها أجل استحقاق  .ليس لها أجل استحقاق  .هناك أجل محدد

من حيث 

  .التكلفة

تكلفة ثابتة ومرتفعة بالنظر لتكلفة   .تكلفة ثابتة وغير مرتفعة

  .السندات والأسهم الممتازة

تكلفة ثابتة وغير مرتفعة 

  .العاديةمثل تكلفة الأسهم 

الحق في 

 .استيراد القيمة

  ).المتبقي(غير ملم   ).القيمة الاسمية(غير ملزم   .إجباري

الدفتر 

  .الضريبي

تحقق ميزة ضريبية للمؤسسة المصدرة 

وذلك بخصم فوائد السندات من 

  .الوعاء الضريبي المربح

الأرباح التي توزع تخضع للضريبة 

قبل توزيعها مما يؤدي إلى كبر 

  .الضريبي للمؤسسةالوعاء 

نفس الشيء كما للأسهم 

  .العادية

 .01اعتمادا على الجدول رقم  من إعداد الطلبة: المصدر

يوضح الجدول أعلاه أهم خصائص كل من الأسهم العادية الممتازة والسندات والمقارنة بينهم وذلك 

  .من أجل اختيار نوع المصدر الموافق لاحتياجات المؤسسة

  صادر الغير مباشرةالم: المطلب الثالث

يتم التمويل الغير مباشر عن طريق الأسواق بواسطة المؤسسات المالية الوسيطية بمختلف أنواعها 

  ).بنكية أو غير بنكية(

، ثم توزيع هذه )لأفراد(فتقوم هذه المؤسسات بتجميع المدخرات النقدية من الوحدات ذات الفائض 

، تقرض ما تدخره، فهذه المؤسسات تحاول التوفيق )إليهاالمؤسسات المحتاج (المدخرات على الوحدات 

  .بين مصادر الادخار ومتطلبات مصادر التمويل
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  :مصادر تمويل غير مباشرة قصيرة الأجل -1

تلعب مصادر التمويل قصيرة الأجل دورا هاما في استمرارية النشاط وتوزيعه بالمؤسسات حيث تعتبر 

المحرك للعمليات الجارية، وهذا لتغطيتها لجزء كبير من الأصول المتداولة مصادر التمويل القصيرة بمثابة 

  .كالمخزون والمدينين والنقدية

تتمثل مصادر التمويل قصيرة الأجل في مجموعة الالتزامات التي لا تتجاوز فترة استحقاقها سنة والتي 

لدفع والمستحقات والقروض تلجأ لها المؤسسة لدفع برامجها الاستغلالية وتضمن الموردين وأوراق ا

  .قصيرة الأجل

بحيث يمكننا تصنيف مصادر التمويل قصيرة الأجل من حيث طبيعتها إلى القرض التجاري والقرض 

  .البنكي

  .أما من حيث شكلها إلى مصادر التمويل قصيرة الأجل غير مضمونة وأخرى غير مضمونة

 :من حيث طبيعتها •

التجاري على أنه نوع من التمويل قصير الأجل تحصل يمكن تعريف القرض : القرض التجاري - أ

عليه المؤسسة من الموردين ويتمثل في قيمة المشتريات الآجلة للسلع التي تتاجر فيها أو تستخدمها في 

  )1(.العملية الصناعية

                                                            
  .535منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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تعتمد المؤسسات على هذا النوع من التمويل أكبر من اعتمادها على القرض البنكي وغيره من 

خرى قصيرة الأجل كما يطلق عليه القرض التلقائي نظرا لأنه عادة ما يزيد وينقص مع المصادر الأ

  .التقلبات في حجم النشاط

ويتوقف منح القرض التجاري واستخدامه على حاجة المشترين له، رغبة واستعداد البائعين لمنح 

  .بالإضافة إلى أنه يتوقف على مجموعتين من العوامل

 :عوامل شخصية منها 

 .كز المالي للبائعالمر -

 .مدى رغبة البائع من التخلص من مخزونه السلعي -

 ).الثقة بينه وبين المشتري(تقدير البائع لمخاطر هذا القرض  -

 :عوامل ناشئة عن حالة التجارة والمنافسة منها 

 .الفترة الزمنية التي يحتاجها المشتري لتسويق السلعة -

 .طبيعة المنافسة -

 .موقع الزبائن -

 .التجارية للبلدالحالة  -

  )1(: وتتمثل أهم شروط منح القرض التجاري ما يلي

 .حجم الخصم المسموح به إذا حدث السداد النقدي خلال فترة زمنية محددة -

                                                            
  .305، ص 1997النهضة العربية للطباعة والنشر، بيروت، ، دار "أساسيات في الإدارة المالية"أحمد جميل توفيق،  - 1
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الفترة الزمنية التي يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك في حالة عدم الحصول على  -

 .الخصم النقدي

خلالها حتى يمكن الحصول على الخصم النقدي وهذه الفترة الزمنية التي ينبغي السداد  -

 .يوم 20أيام أو  10المدة  عادة ما تكون قصيرة ولا تزيد عن 

  :وتتفاوت شروط القرض التجاري تفاوتا كبيرا، وستقتصر على الأنواع التالية

الدفع النقدي قبل الاستلام لأن الدفع يجب أن يتم قبل قيام المورد بشحن البضائع  -

لة قرض، وتستخدم هذه الطريقة عندما تكون أخطار القرض كبيرة، ولكنه هذه الحا

يعطي حصول للمؤسسة على القرض في المدة التي تنقضي بين دفع قيمة البضائع 

 .وشحنها

الدفع نقدا عند الاستلام بحيث ينبغي سداد القيمة عند الاستلام وقبل انتقال البضائع   -

سسة المشترية لا تحصل على قرض وإن كانت إلى حيازة المشتري والملاحظ أن المؤ

 .المؤسسة البائعة سوف تنتظر بعض الوقت على مبلغ البضاعة

الشروط النقدية بحيث من رغم أن هذا النوع حسب اسمه بشرط الدفع نقدا، إلا أنه   -

يقوم علة منح القرض ولكن الأيام معدودة وهي تعني بصفة عامة أن المشتري يمنح 

 .أيام للسداد، وذلك ابتداءا من تاريخ الفاتورة 10إلى  8لفترة قصيرة من 

الشروط العادية والتي تنص على منح المشتري مدة السداد خلال فترة قصيرة داخل  -

 .المدة الممنوحة فإنه يحصل على خصم تعجيل الدفع

السداد الموسمي تبعا لهذه الطريقة يعمد المورد إلى تحرير الفاتورة بتاريخ لاحق لتاريخ  -

حن البضاعة والسبب الرئيسي لاستخدام هذه الشروط هو تشجيع المشترين على ش
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إرسال طلبام الخاصة بالبضائع الموسمية، قبل موسم المبيعات حتى يتسنى للمورد 

 .تنظيم إنتاجه بالقدر المستطاع

  :وتتمثل أهم مزايا استخدام القرض التجاري في

 .تمويلا مجانيا في غياب الخصم النقدي يعتبر القرض التجاري -

سهولة الحصول على القرض التجاري حيث أنه لا يتطلب الإجراءات المعقدة التي  -

 .يتطلبها الاقتراض

يتميز بالمرونة ويعود ذلك لإمكانية استخدامه عندما تكون الحاجة إليه لهذا يطلق عليه  -

 .القرض التلقائي وذلك نظرا لتماشيه مع التقلبات في حجم النشاط

التجاري مساعدة فعلية أو وسيلة لتنشيط المبيعات التي يقدمها البائع  يمثل القرض -

 .للمشتري

  :أما أهم العيوب فتتمثل في

 .ينقلب القرض التجاري مكلف للغاية إذا لم تحسن المؤسسة استخدامه -

عدم قيام المؤسسة بسداد مستحقات الموردين في الوقت المناسب قد يفقدها مركزها  -

 .التنافسي

  ،) 1(. يعرف على أنه القرض قصير الأجل التي تحصل عليها المؤسسة من البنوك: القرض البنكي -2

بحيث يأتي في المرتبة الثانية بعد القروض التجارية، وذلك من حيث درجة اعتماد المؤسسة عليه 

  .كمصدر للتمويل قصير الأجل

                                                            
  .533منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص  -  1



مختلف مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية:                             الفصل الثاني  
 

  :الات التاليةإذ تلجأ المؤسسات إلى استخدام القرض البنكي في الح        

عندما تكون احتياجات المؤسسة الاستغلالية تتعدى ما يوفره التمويل عن طريق  -

 ).القرض التجاري(المصادر التلقائية 

عندما تكون سمعة المؤسسة في السوق في صورة يصعب معها على الإطلاق الحصول  -

 .على احتياجاا، أو على الأقل بشروط معقولة

حديثة النشأة بحيث لا يكون لها سمعة ما يمكنها من كسب ثقة عندما تكون المؤسسة  -

 .الجهات المانحة للقرض التجاري فتلجأ إلى القرض البنكي

 :أهم شروط منح القرض البنكي ما يلي

شرط الرصيد المعوض وبمقتضاه تلتزم المؤسسة الطالبة للأموال على ترك نسبة مئوية  -

 .من قيمة القرض في حساا البنكي

 .تسديد القرض على عدة دفعاتشروط  -

 .شروط تسديد القرض دفعة واحدة -

 .وجود طرف ثالث يضمن القرض البنكي الممنوح -

 .شرط دفع الفائدة مسبقا -

  :حيث يستخدم القرض البنكي نظرا للمزايا التالية

غالبا ما تكون القروض البنكية متوفرة بسهولة أكبر وخاصة بالنسبة للمؤسسات  -

 .الصغيرة
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ض البنكي أقل تكلفة من القروض الأخرى وأكثر مرونة من ناحية يعتبر القر -

 .الاستخدام لأن المؤسسة تحصل عليه في صورة نقدية

 .يلعب دورا هاما في تسوية المبادلات التجارية الداخلية والخارجية -

  :أما أهم عيوب القرض البنكي تتمثل فيما يلي

 .سرعة استحقاق الأموال المقترضة -

 .تفعة بالنسبة إلى هذا النوع من التمويلتكون الفائدة مر  -

 :من حيث الشكل •

يقصد ا كل أنواع القروض التي يمكن : مصادر تمويل قصيرة الأجل من غير ضمانات  - أ

للمؤسسة الحصول عليه دون تقديم أي ضمانات للجهة المانحة للقرض، والمتمثلة أساسا في القرض 

لأخيرة عادة في الأوراق التجارية، تسبيقات العملاء، التجاري ومصادر ثانوية أخرى وتتمثل هذه ا

  .القروض التي تحصل عليها المؤسسة

تلجأ المؤسسة عادة إلى هذا النوع للحصول : مصادر تمويل قصيرة الأجل المضمونة بكفالات - ب

تقوم على أموال إضافية لتأمين احتياجاا من الأموال بحيث في غالب الأحيان المؤسسات الممولة لا 

  .بمنح قروض إلا بضمانات ممنوحة من طرف المؤسسات، وذلك للاطمئنان على استرجاع أموالها

وهذا النوع من مصادر التمويل يخرج عن كونه قرضا تجاريا أو بنكيا بل يتميز فقط باقتراضه 

  :بضمانات تشترطها الجهة الممولة، وأهم هذه الضمانات ما يلي

إذ تقوم المؤسسات الممولة بالحجز على الموجودات المتفق : ضمان الحجز العائم على الموجودات - 

  .عليها مسبقا سواء كانت مخزونات أو أصول متداولة وهذا الضمان استرجاع ديوا
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وهو أداة توثيق أو إشعار باحتفاظ المؤسسة المقترضة بأصل محدد كعامل ثقة من : الإيصال الموثق -

رض، ويمنح هذا النوع من الضمانات للجهة المقترضة فقط الحق حجز بأصل محدد كعامل ثقة من الق

المقرض، ويمنح هذا النوع من الضمانات للجهة المقرضة فقط الحق حجز أصل معين منصوص عليه 

  .في الإيصال الموثق

  : مصادر تمويل غير مباشرة متوسطة وطويلة الأجل -2

  .من القروض متوسطة الأجل وكذا القرض الإيجاري تتمثل هذه المصادر في كل

توجه القروض متوسطة الأجل لتمويل الاستثمارات الخاصة : قروض بنكية متوسطة الأجل - أ

بمعدات وتجهيزات الإنتاج والتي لا يتجاوز عمر استخدامها سبع سنوات، وغالبا ما تكون مرهونة 

  : جل فيما يليبضمانات وتتمثل أنواع القروض البنكية متوسطة الأ

  )1(تقوم البنوك المانحة لهذا النوع من القروض كل حسب تخصصه : قروض المدة -

وظروف السيولة لديه وغيرها من العوامل لتحديد جدول تسديد القرض، فقروض المدة يتم سدادها 

  .اعادة  على أقساط دورية ولا يشترط أن تكون متساوية، وذلك وفقا لجدول زمني متفق عليم مسبق

تلجأ المؤسسات إلى طلب قروض متوسطة الأجل لغرض تمويل تجهيزات : قروض التجهيزات -

جديدة محددة، وبإمكاا في هذه الحالة الحصول على قروض تجهيزات متوسطة الأجل بضمان 

التجهيزات التي يتم شراؤها، حيث يقوم البنك الممول بوضع حجز التجهيزات التي تم تمويلها كعامل 

                                                            
البنوك كل حسب تخصصه مثل بنوك التمويل المتوسط وطويل الأجل وغالبا ما تكون بنوك متخصصة منها بنك التنمية الفلاحية،  - 1

  .بنك التنمية الريفية وغيرها
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النسبة للبنك الذي يعطيه حق التصرف في التجهيزات كأن يقوم ببيعها أو استرداد أمواله في ضمان ب

  .حالة تخلف المؤسسة عن الدفع

يعد الاقتراض طويل الأجل أحد النشاطات الرئيسية للمؤسسات : قروض بنكية طويلة الأجل - ب

ري الأموال ومستخدميها، بحيث ، الطرف الوسيط بين مدخ)1(الاستثمارية، وتعتبر المؤسسات المالية 

القروض طويلة الأجل هي عبارة عن عقد يتم بين المؤسسات المالية، والمؤسسات الطالبة للقرض 

  .وميزة هذه القروض أا تسدد على فترة طويلة وذلك حتى لا يتم الإخلال بتوازن المؤسسة

  :وتتمثل بنود القروض المتوسطة والطويلة الأجل كما يلي

  .قرضقيمة ال -

  .مدة القرض -

  .معدل الفائدة وكيفية تسديد الفوائد -

  .ضمانات العقد إن وجدت في حالة قروض مكفولة بضمانات -

  :ومن شروط منح القروض المتوسطة والطويلة الأجل ما يلي

شروط استخدام القروض يشكل هذا الشرط عامل ضمان لاسترجاع الأموال المقترضة، بحيث  -

ض شروط مرتبطة بكيفية استخدام هذه الأموال، ولا يتم استخدامها في غير تعمد البنوك إلى فر

  .الأغراض المتفق عليها

                                                            
  .البنوك التجارية، بنوك الادخار، شركات التأمين: لية تتمثل في كل منالمؤسسات الما - 1
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شرط تحديد سقف المديونية للمؤسسة وذلك حفاظا على قدرا على تسديد القروض مستقبلا  -

  .لذلك يعمد البنك على تحديد سقف المديونية لها

هدف البنك من وراء ذلك لتقيد تصرف شروط على تصرف المؤسسة بالموجودات بحيث ي -

  .المؤسسة بأصولها عن الرهن أو البيع أو الاستئجار مثلا

بيانات مالية تلتزم المؤسسات المالية المقرضة أن تقدم للمقرض بيانات مالية دورية، وذلك لكي  -

  .يتسنى له مراجعة هذه البيانات وتقديم الوضع المالي للمؤسسة من خلال تحليلها

  :زايا التمويل عن طريق القروض الطويلة والمتوسطة ما يليوأهم م

وجود هذه القروض يمكن المؤسسات من الاستغناء عن القروض الموسمية قصيرة الأجل وبالتالي  -

  .التخفيض من مخاطرة احتمال عدم تجديد هذه القروض

وبتوزيع هذا الإصدار إلى تستغني المؤسسات عن التكاليف اللازمة لعملية تسجيل الإصدار العام  -

  .الجمهور

تتطلب عملية الحصول على القروض وقتا أقصر بكثير من الوقت الذي تتطلبه إجراءات عملية  -

  ).التوظيف المالي(الإصدار العام 

المؤسسة تحصل على القروض من مقرض واحد، وليس من الجمهور العام، فيكون من السهل عليها  -

  .عند الحاجة) اتفاقية القرض(خال تعديلات على نصوص الاتفاقية التفاوض مع المقرض على إد

  :أما العيوب فتتمثل فيما يلي
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تتم طريقة تسديد القروض بأقساط سنوية متساوية طول العمر المحدد لها فإن المؤسسة تعاني من  -

عادية مشكلة استتراف النقدية بشكل مستمر، وفي هذه الحالة يكون التمويل عن طريق إصدار أسهم 

  .أو ممتازة دون تاريخ استحقاق أفضل من القروض

تتضمن اتفاقيات القرض نصوصا مقيدة للمؤسسات المقترضة من أجل حماية حقوق المقترضين،  -

  .بينها لا توجد قيود مماثلة في مصادر التمويل الأخرى

لقرض عملية القروض تستحق السداد بعد سنوات لذا تتضمن إجراءات تقويم المؤسسة الطالبة ل -

استقصاء مفصل ودقيق ويمكن أن تكون تكاليف الاستقصاء عالية، ولذا يمكن أن يضع المقرض حدا 

  .أدنى للقرض الممنوح، من أجل أن يتمكن من تغطية تكاليف الاستقصاء

القرض يعتبر تعهدا ذا أجل طويل، فإن المقرض يستخدم معايير ائتمانية عالية في تقويم المؤسسة التي  -

يد الاقتراض، وبالتالي يجب أن يكون وضع المؤسسة المالي قويا وأن معدل الديون إلى حقوق الملكية تز

  .لديها منخفضا وأن تكون نسب الربحية ومعدلات النشاط الإنتاجي للمؤسسة عالية وجيدة

 :قروض الإيجار أو القرض الإيجاري -ج

ؤسسة مالية أو مؤسسة تأجير مؤهلة قانونا يعرف على أنه عبارة عن عملية يقوم بموجبها بنكا، أو م

لذلك، بوضع آلات أو معدات أو أية أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل الإيجار 

مع إمكانية التنازل عنها في اية الفترة المتعاقد عليها، ويتم التسديد على أقساط يتفق بشأا، تسمى 

  )1( .ثمن الإيجار
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قرض الإيجاري على أنه قيام البنك بكراء آلات وتجهيزات وأدوات إنتاجية من كذلك يمكن تعريف ال

مؤسسة مالية تمتلكها إلى مؤسسة إنتاجية تستخدمها لمدة معينة تساوي العمر المحاسبي مقابل دفع أجرة 

  .تتوافق مع تلك المدة

  :وبعد اية المدة له ثلاث خيارات

  .المتفق عليها في العقدإما شراء الاستثمار بالقيمة المتبقية  -

  .إرجاع الاستثمار خال من العيوب للمؤسسة المؤجرة -

  .إعادة الكراء من جديد بمبلغ أقل على أن تكون القيمة المتبقية بعده تساوي الصفر -

  :والمتمثلة في) التمويل الإيجاري(يوجد نوعين من القرض الإيجاري 

رة على الأصول المطلوبة مقابل التعهد بدفع بموجبه تحصل المؤسسة المستأج: الإيجار المالي 

دفعات تسديد تغطي تكلفة الأصل الكلية بالإضافة إلى نسبة فائدة معينة إلى الجهة المؤجرة 

 :ويتميز الإيجار المالي بالخصائص التالية

 ).لا يتضمن خدمات الصيانة(لا يشمل عقد الإيجار تأدية الخدمات  -

 .للفسحيعتبر عقد الإيجار غير قابل  -

 .يتطلب الأصل المؤجر إطفاءا كاملا أي لابد من سداد قيمة الأصل بالكامل -

وفقا لهذا النوع من الاستئجار يمكن للمؤسسة  المستأجرة الحصول على : الإيجار التشغيلي 

الأصول من الجهة المؤجرة بشروط تختلف عن تلك المذكورة سابقا فهو يتميز بالخصائص 

 :التالية
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لا يتطلب إطفاءا كاملا بحيث المؤسسة المستأجرة للأصل  غير مطالبة الأصل المؤجر  -

بدفع الأصل كليا ويبقى من حق المؤسسة المؤجرة استرجاع الأصل في اية فترة 

 .الاستئجار

 .يعتبر عقد الإيجار قابل للفسخ -

 .يشمل عقد الإيجار تأدية خدمات الصيانة -

جار عندما تكون تكلفة الفرصة البديلية بحيث تلجأ المؤسسات إلى هذا النوع من الاستئ

  .للإيجار أقل من تكلفة حيازة الأصل

، )الإيجار(وتتم طريقة التسديد من طرف المؤسسة على أقساط دورية تسمى بثمن الكراء 

وتشمل هذه الأقساط على وجه الخصوص جزء من رأس المال الأساسي المحمل لتلك السنة 

مضافا إليه العائد الذي تتحصل عليه المؤسسة المؤجرة، وتشمل هذه الأقساط أيضا على كل 

تتحملها المؤسسة المالية أثناء عملية تسليم الأصل إلى المؤسسة المصاريف الأخرى التي 

المستأجرة، وتتمثل هذه المصارف على وجه الخصوص في مصاريف النقل، التأمين، الصيانة، 

 )1(. ما لم تتحمل المؤسسة المستأجرة مباشرة هذه المصاريف

  : ة وهيوتلجأ المؤسسات إلى هذا المصدر من مصادر التمويل للمزايا التالي

 .الإستئجار لا يترتب عنه أية قيود كما هو الحال بالنسبة للقروض -

الاستئجار يمكن المؤسسة المستأجرة الاستفادة من تمويل كامل على عكس التمويل  -

 .بالقروض، حيث قد لا تستفيد المؤسسة بكامل قيمة القرض

                                                            
  .81لطرش الطاهر، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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 .الاستئجار يعطي صورة جيدة للمركز المالي للمؤسسة -

 .فرض قيودا على المؤسسة كمنا الحال بالنسبة للاقتراضالاستئجار لا ي -

 .الاستئجار يعرض المؤسسة إلى التزامات أقل في حالة الإفلاس -

  )1( :أما العيوب فتتمثل في

 .المؤسسة لا تستفيد من قيمة الخردة للأصل المستأجر -

 .تراضتكلفة الفائدة المترتبة عن الاستئجار عادة ما تكون أعلى من تكلفة فائدة الاق -

 .الاستئجار لا يسمح للمؤسسة المستأجرة، بإدخال تحسينات على الأصول المستأجرة -
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  تكلفة التمويل: المبحث الثالث

أهمية كبيرة في اتخاذ القرارات التمويلية للمؤسسة، إذن يعتبر تقدير ) الأموال(لتكلفة التمويل   

التمويل المناسب الذي يحقق أكبر عائد بأقل تكلفة هذه التكلفة أمر ضروري، وذلك لأجل اختيار 

  .ممكنة

وفي هذا الصدد سنتطرق إلى مفهوم تكلفة الأموال، بالإضافة إلى تكلفة مصادر التمويل، وأخيرا 

  .التكلفة الوسطية المرجحة

  )الأموال(مفهوم تكلفة التمويل : المطلب الأول

  : تعرف تكلفة التمويل على أا

، فالاقتراح الذي لا )المصدر التمويلي(ئد المقبول على الاقتراح التمويلي الحد الأدنى للعا •

 )1(. يتولد عنه عائد يعادل على الأقل تكلفة الأموال ينبغي رفضه

تكلفة التمويل تعني تكلفة خليط الأموال التي تتكون منها مصادر التمويل للمؤسسة  •

 )2(. والتي يعتبر رأس المال المملوك أحد عناصرها

  :اول مما سبق استخلاص التعريف الشامل كما يلينح

                                                            
العربي الحديث،  ، الطبعة الثانية، المكتب"الفكر الحديث في مجال التمويل"منير إبراهيم هندي،  -  1

  .71، ص 1998الإسكندرية، 
  .168نبيل عبد السلام، مرجع سبق ذكره، ص  -  2
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تعتبر تكلفة التمويل تكلفة الخليط الذي يتكون منه هيكل التمويل، والذي عادة ما يتضمن  •

القرض الإيجاري، القرض البنكي، الاقتراض طويل الأجل، الأسهم الممتازة، وحقوق الملكية 

 .التي تتكون من الأسهم العادية والأرباح المحتجزة

  :وتتمثل أهم افتراضات قياس تكلفة التمويل في

تكلفة التمويل لا يعبر عنها في صورة تدفق نقدي خارج أو مصروف مستحق يستوجب الدفع  -

  .النقدي، إنما يجب أن يعبر عنها دائما في صورة نسبة مئوية

  .ترتبط تكلفة التمويل ارتباطا مباشرا بسعر الفائدة السائد في السوق -

  .فة التمويل يمثل عبئا تمويليا على المؤسسةقياس تكل -

  .قياس تكلفة التمويل يعتمد بدرجات متفاوتة على التنبؤات -

مصادر التمويل المتنوعة تختلف فيما بينها من حيث مفاهيم وطرق قياس التكلفة التمويلية لكل  -

  .منها

  .تكلفة التمويل المحسوبة تتعدد بتعدد المصادر التمويلية -

  )1(: وعليه تقدير التكلفة لمقدار معين من الأموال تتبع الخطوات التالية

  .تحديد أنواع الأموال الواجب استخدامها لتحقيق هيكل تمويلي متوازن -

تحديد تكلفة كل مصدر من مصادر الأموال اللازمة وذلك على ضوء التقادير المعنية المطلوبة  -

  .ويتسم إظهار هذه التكلفة في شكل معدل
                                                            

  . 251جميل أحمد توفيق، مرجع سبق ذكره، ص  -  1
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أما الخطوة الأخيرة فهي الترجيح بالأوزان لتكلفة كل مصدر من مصادر الأموال المستخدمة بحيث  -

  .تكون النتيجة النهائية التي تحصل عليها هي التكلفة الشاملة المرجحة للأموال

  تكلفة مصادر التمويل: المطلب الثاني

  :تحسب تكلفة مصادر التمويل كل عنصر على حدى

يعتقد الكثير أن التمويل الداخلي مصدر تمويلي مجاني إلا أن الحقيقة : يل الداخليتكلفة التمو -1

عكس ذلك، فهو كغيره من مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة، تترتب عليه تكلفة ملائمة ضمنية 

  :تدعى بتكلفة الفرصة الضائعة وهي تعبر عن

وال في تمويل الاستثمارات أو معدل المردودية الأدنى الواجب تحقيقه عند استخدام هذه الأم •

 )1( .هو معدل الاستحداث الذي يقبل به المساهم عند استثمار أمواله في المؤسسة

ولحساب تكلفة التمويل الداخلي ندخل مفهوم معدل المردودية الداخلي الذي يساوي بين التدفقات 

  .النقدية الخارجية والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة

  :على ذلك يمكن حساب تكلفة التمويل الداخلي كما يليوبناءا 

 

  :حيث

  ).التدفقات النقدية الخارجية(قيمة التمويل الداخلي :  ₀ق

  )ن..............1= ر (التدفقات النقدية في حالة استثمار التمويل الداخلي خلال الفترة :  ₀ر

                                                            
، مذكرة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، "دراسة أثر الضريبة على التسيير المالي للمؤسسة"بريش عبد القادر،  -  1

  .28، ص 1999الجزائر، جامعة 

 ]. ن)م+  1/ (ق ن ] + [ ز)م+  1/ (ر [  1=    ₀ق
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  .القيمة المتبقية في اية مدة الاستثمار: نق

  ).تكلفة التحويل الداخلي(معدل المردودية الأدنى الواجب تحقيقه : م

  :بعد أن عرضنا تكلفة التمويل الداخلي سوف نقوم بشرح تكلفة مختلف مكونات التمويل الداخلي

الاستحداث الذي يجعل القيمة تتمثل في معدل : تكلفة الأموال الناتجة بسبب التنازل عن الأصول -

ها الحالية للتدفقات النقدية المتأتية مستقبلا من استخدام هذه الأموال مساوية للقيمة التي تحصل علي

  .المؤسسة نتيجة بيع هذه الأصول

تعتبر الأرباح المحتجزة من مصادر التمويل الداخلية وهي تمثل نسبة : تكلفة الأرباح المحتجزة -

والمحتجزة لغرض إعادة استثمارها بدلا من توزيعها على أصحاب الأسهم ولا ينبغي  الأرباح المحققة

احتجاز الأرباح ما لم يكن العائد المتوقع من استثمارها يساوي على الأقل معدل العائد على 

  .الاستثمار في فرص بديلية متاحة للملاك

الأسهم العادية عند حساب تكلفة بحيث تعتبر الأرباح المحتجزة جزء من حقوق الملكية شأا شأن 

الأموال والفرق بينهما يكمن في الأرباح المحتجزة لا يترتب عليها مصاريف إصدار ومنه تكلفة 

  .الأرباح المحتجزة تساوي تكلفة الأسهم العادية قبل إدخال مصاريف الإصدار

  .تكلفة الأسهم العادية) = ع*ك(في حالة ثبات الأرباح الموزعة تكلفة الأرباح المحتجزة 

  

  : في حالة نمو الأرباح الموزعة بنسبة ثابتة

  

  س₁ت    ) =   ك ع) = (ع*ك(                    

  

      ر+    ₁ت  ) =    ك ع( ) =ع*ك(                        

س                                                                                                        
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  :حيث

  .تكلفة الأرباح المحتجزة): ع*ك(

  .تكلفة الأسهم العادية): ك ع(

  .الأرباح الموزعة على الحجم العادي في السنة الأولى: ₁ت

  .القيمة السوقية للسهم: س 

  .معدل نمو الأرباح الموزعة على الأسهم العادية: ر 

هتلاكات والمؤونات يتم حساب تكلفة الأموال المتولدة من الإ: هتلاكاتالإ تكلفة المؤونات و -

استخدام مفهوم الفرصة الضائعة كون هذه الموارد يمكن استخدامها في مشاريع استثمارية تحقق معدل 

أدنى، وهذا عكس ما يعتقد أن هذه الموارد تحمل مظهر مجاني، إن حساب تكلفة مصدر  دوديةللمر

تلاك يسبب تولد لأن تمدد الاهنفسه،  تلاكالاهالتمويل المتمثلة في الاهتلاكات يرتبط بأسلوب 

يجعل معدل تكلفة ) بإدخال مفهوم الفرصة الضائعة(مصادر تمويلية في فترات مختلفة وبكميات مختلفة 

  .الأموال مختلف

  : فيما يلي تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل الخارجي: تكلفة مصادر التمويل الخارجية - 2

تعرف تكلفة الأسهم العادية على أا معدل الخصم المستخدم لخصم : تكلفة الأسهم العادية -

  . توزيعات الأرباح المتوقعة على الأسهم العادية لتحديد قيمة السهم

  :لتحديد قيمة الأسهم العادية في السوق يمكن الاعتماد على نموذج جوردن بالصيغة التالية

  

  

  نت           + ...........+             ³ت            +            ²ت+                    1ت=       س 

 ن)ك ع+ 1(                              ³)ك ع+ 1(                  ²)ك ع+ 1(           )ك ع+  1(          
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  :حيث

  .القيمة السوقية للسهم: س 

  .العاديةالأرباح الموزعة على الأسهم ) : ن، ت......،3، ت2، ت₁ت(

  ).تكلفة الأسهم العادية(معدل الخصم : ك ع 

تقع الأسهم الممتازة في مكان ما بين القروض والأسهم العادية فهي تشبه : تكلفة الأسهم الممتازة -

، كما أنه في )فترات معروفة(القرض في أا التزاما ثابتا من جانب المؤسسة للقيام بمدفوعات منتظمة 

حالة التصفية يكون كحملة السهم الممتازة الأولوية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على 

وتختلف الأسهم الممتازة عن القروض في أن فشل المؤسسة في القيام بتوزيعات على  مستحقام،

المساهمين لا يترتب عليه إفلاسها، وعلى هذا الأساس فإن الأسهم الممتازة تتميز بدرجة خطورة أعلى 

 من الأسهم العادية ولكن أقل من السندات وتعرف تكلفة الأسهم الممتازة على أا الحد الأدنى من

معدل العائد على الاستثمار الواجب تحقيقه من خلال الاستثمارات الإضافية الممولة بذلك الأسهم 

  )1(. المصدرة إضافيا بحيث يمكن الاحتفاظ بالإيرادات المتبقية لحملة الأسهم العادية الحاليين بدون تغيير

ا على صافي السعر الذي وهذا المعدل المطلوب هو عبارة عن توزيعات السهم الممتاز الواحد مقسوم

  :تحسب تكلفة الأسهم الممتازة بعد الضريبة كما يلي

  

  : حيث

  .تكلفة الأسهم بعد الضريبة: ك م

  .الأرباح الموزعة على الأسهم الممتازة: ت

                                                            
  .182نبيل عبد السلام شاكر، مرجع سبق ذكره، ص  - 1

 .س/ ت= ك ع                                        
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  .قيمة الأسهم: س

  :فتحسب كما يليأما تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة 

  

  :حيث

  .تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة: ك م ض

  .تكلفة الأسهم بعد الضريبة: ك م

  .نسبة الضريبة -1): ض –1(

  :في حالة وجود مصاريف إصدار تصبح          

  :تكلفة الأسهم الممتازة بعد الضريبة ومصاريف الإصدار كما يلي      

  

  :حيث

  .تكلفة الأسهم الممتازة بعد الضريبة ومصاريف الإصدار: م*ك

  .نسبة مصاريف الإصدار للسهم الواحد: ن

  :وبعد مصاريف الإصدار تكتب بالشكل التاليأما تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة 

  

  :حيث

  .تكلفة الأسهم الممتازة قبل الضريبة وبعد مصاريف الإصدار: ض*ك م

  .تكلفة الأسهم الممتازة بعد الضريبة وبعد مصاريف الإصدار: م*ك

  نسبة الضريبة -1): ض- 1(

 ).ض–1/ (ك م=ك م ض                           

 ).ن-1(س/ت=م*ك                         

 ).ض-1/ (م*ك=ض*ك م                          
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التي تنص فيها شروط الإصدار على مدة زمنية محددة الأسهم الممتازة فإن تكلفتها لا  أما في الحالات

تختلف عن تكلفة القرض باستثناء أن تكلفة الأسهم الممتازة يتم حساا قبل الضريبة، عكس تكلفة 

القرض يتم حساا بعد الضريبة وعليه يمكن استخدام معادلة تكلفة الدين قبل الضريبة لحسابه 

  :لشكل التاليبا

  

  :حيث

  .تكلفة الأسهم الممتازة: ك

  .قيمة السهم التي ينبغي دفعها عند انقضاء مدته: س د

  .سعر بيع السهم: س ب

  .عدد السنوات التي تنص عليها شروط إصدار الأسهم الممتازة: ن

  .الأرباح الموزعة على الأسهم الممتازة: ت

تعرف تكلفة الاقتراض على أا المعدل الفعلي للفائدة : تكلفة السندات وقروض طويلة الأجل -

التي تدفعه المؤسسة للمستثمر وذلك بعد تعديله لأغراض الضريبة أي بعد استبعاد الوفرات الضريبية 

  )1(.المؤسسة أو في صورة قرض تتعاقد عليهسواء كان الاقتراض في صورة سندات تصدرها 

يتضح لنا من خلال التعريف أن نقطة البداية في حساب تكلفة الاقتراض قبل الضريبة هي معدل 

الفائدة وتشترط التأكد من أن معدل العائد الناتج عن توظيف هذا القرض يساوي على الأقل معدل 

الأسهم خسائر تتمثل في انخفاض القيمة السوقية الفائدة المحمل على هذا القرض، وإلا لحقت بحملة 

  .للسهم

                                                            
  .539، مرجع سبق ذكره، ص )"مدخل تحليلي معاصر(الإدارة المالية "منير إبراهيم الهندي،  -  1

 ]2) /س ب+ س د ] / (ن) /س ب–س د+ [ (ت= [ك                        
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  :ويمكن أن تأخذ الديون الطويلة الأجل شكلين وهما

هي الديون التي لا يتم تسديدها خلال الحياة الإنتاجية للمؤسسة، أما  :الديون المستثمرة •

ا عند الديون المستردة فهي الديون التي تكون محددة بفترات زمنية معينة وينبغي تسديده

 . انقضاء هذه الفترة

تكلفة الديون المستمرة التي تتمثل في سعر الفائدة الفعلي للدين أو السند الدائم، ويمكن حساب تكلفة 

  :الدين المستمر كما يلي

  :حيث

  .تكلفة الدين قبل الضريبة: ك

  

  :حيث

  .تكلفة الدين بعد الضريبة* : ك

  .الفوائد المدفوعة سنويا: ف 

  .سعر بيع السندات الدائمة: س ب 

  .نسبة الضريبة: ض 

  :ويمكن أن تأخذ ثلاث أشكال

  .الإصدار بالسعر الاسمي للسند -

  .الإصدار بالسعر الإضافي -

  .الإصدار بسعر الخصم -

 .س ب/ف=ك                                          

 ).ض – 1)  (س ب/ف* = (ك                                         
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، يمكن إيجاد )الخطأ والصواب(ويمكن حساا بطريقة التجربة : تكلفة الديون المستردة •

 :تكلفة القرض، حيث يعبر عليها بصيغ مختلفة وذلك حسب ثلاث حالات مختلفة

  .عند بيع المؤسسة للسند بالقيمة الاسمية له: الحالة الأولى

  .للسند أو إصدار بسعر خصمعند بيع المؤسسة : الحالة الثانية

  .عند بيع المؤسسة للسند أو إصداره بسعر إضافي: الحالة الثالثة

  :عند بيع المؤسسة للسند بالقيمة الاسمية له تكون العلاقة كما يلي -1

  

  .تكلفة الدين قبل الضريبة: ك: حيث

  .الفوائد المدفوعة سنويا: ف

  .قيمة القرض التي ينبغي دفعها عند انقضاء مدة الدين: س د

  ).النفقات –القيمة الاسمية (سعر بيع السندات الصافي : س ب

  . عدد سنوات الدين: ن

  :مباشرة بعد الحصول على قيمة ك إذا* بحيث يمكن الحصول على تكلفة بعد الضريبة ك

  

  :حيث

  .تكلفة الدين بعد الضريبة*: ك

  .تكلفة الدين قبل الضريبة: ك

  .نسبة الضريبة -1): ض– 1(

  :تكلفة القرض عند إصداره بسعر الخصم في هذه الحالة يمكن كتابة معادلة الدين بالشكل التالي -2

 ].2) / س ب+س د] / (ن) /س ب–س د+ [ )ف= [ك                 

).ض–1(ك* =ك                                 
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  :حيث

  .تكلفة القرض قبل الضريبة: ك

  .قيمة الخصم على السند: خ س

  :تكلفة القرض عند إصداره بسعر إضافي وتكتب بالشكل التالي -3

  

  :حيث

  .تكلفة القرض قبل الضريبة: ك

  .السعر الإضافي على السند: ض س

عتبر القرض التجاري من مصادر التمويل التلقائية واانية التي ت: تكلفة القرض التجاري •

لا يترتب عليها أي تكلفة إذا تم الالتزام بالشروط التي تم وفقها، ويمكن أن يترتب على 

الوقت المناسب المؤسسة تكلفة قرض تجاري عند عجزها على سداد مستحقات مورديها في 

أي في مواعيد استحقاق هذه الالتزامات، ويرجع السبب أن القرض التجاري يتضمن عادة 

 :بعض الشروط والتي يتحدد فيها

  .فترة القرض -

  .مقدار الخصم -

  .فترة النقدي -

  .تاريخ سريان القرض التجاري الممنوح -

 ].2)] / س ب+ س د)] / [ (ن/خ س(+ف= [ك               

 ].2)] / س ب+ س د )] / [(ن/س ض(–ف= [ك                      
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  :ويعبر على هذه الشروط عادة في الصيغة التالية

  

  :مثلا

  :تعني هذه الصيغة) اية الشهر 30)  1/10( 

اية الشهر = يوم، تاريخ بداية القرض  30أيام، فترة القرض  10، فترة الخصم %1نسبة الخصم 

  .الجاري

فإا بالضرورة ستضيع فرصة الاستفادة من  عدم التزام المؤسسة بميعاد التسديد في الآجال المحددة

الخصم النقدي الممنوح، ويترتب على هذا العجز في مقابلة الالتزامات تكلفة الفرصة البديلة ويمكن 

  :حساب هذه الأخيرة كما يلي

  

  :حيث

  .نسبة الخصم: خ

  ).عدد الأيام(فترة تأجيل الدفع : ن

تمثل تكلفة القرض البنكي في معدل الفائدة الفعلي الذي تدفعه :تكلفة القرض البنكي •

المؤسسة مقابل حصولها على قروض قصيرة الأجل ويختلف معدل الفائدة الفعلي حسب 

 .اختلاف الشروط اللاحقة بالقرض البنكي الممنوح

  .جل ويسدد القرض والفائدة في اية المدةتحصل على قرض قصير الأ: 1الحالة 

 ).فترة الخصم فترة القرض تاريخ القرض/نسبة الخصم(                  

 ).ن/  360(× )] خ-1/ (خ= [تكلفة الفرصة البديلة                   
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  .يتم تسديد الفوائد على القرض مقدما: 02الحالة

  

  

  

  .احتفاظ المؤسسة برصيد معوض: 03الحالة 

  

  

  .تسديد القرض وفق أقساط دورية متساوية: 04لة الحا

  

  

يعد القرض الإيجاري من بين أكبر تكاليف مصادر التمويل، حيث : تكلفة القرض الإيجاري •

أا تزيد من المبلغ الكلي للدين، والتي تتحملها المؤسسة، بمعنى أن الفوائد التي تدفعها نتيجة 

استعمالها لطريقة إيجار من أجل تمويل استثماراا تكون أكبر من مبلغ الفوائد التي تسددها 

  .قيمة القرض) / معدل الفائدة×قيمة القرض= (معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة

 ).معدل الفائدة× معدل الضريبة ( –معدل الفائدة = معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة 

معدل الفائدة الفعلي × قيمة القرض ( –قيمة القرض ) / [معدل الفائدة×قيمة القرض= (معدل الفائدة قبل الضريبة

  )].قبل الضريبة

معدل الفائدة الفعلي قبل × معدل الضريبة ( –معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة = معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة 

 ).الضريبة

  ].الرصيد المعوض–قيمة القرض ) / [ معدل الفائدة×قيمة القرض= (عدل الفائدة الفعلي قبل الضريبةم

معدل الفائدة الفعلي × معدل الضريبة ( –معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة = معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة 

 ).قبل الضريبة

  ).2/قيمة القرض / (قيمة الفائدة المدفوعة=معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة

معدل الفائدة الفعلي قبل × معدل الضريبة ) (معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة = معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة 

 ).الضريبة
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نتيجة حالة لجوء هذه الأخيرة إلى تمويل أصولها بقروض وعليه تعرف تكلفة القرض الإيجاري 

  :كما يلي

هي معدل العائد الأدنى الواجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة القرض الايجاري، والتي 

  .تلتزم بدفعه

تكلفة المصادر الأخرى وطريقة حساب تكلفة القرض الإيجاري لا تختلف كثيرا عن طريقة حساب 

  :وعليه

  

  

  :حيث

  .تكلفة القرض الإيجاري): ق(

  .قيمة التأجير لفترة: ت ز

  .مخصصات الاهتلاكات والتي تطبق للفترة ز: م ز

  .نسبة الضريبة على المؤسسات: ض

  .التي ينبغي سدادها عند تاريخ استحقلقهاقيمة الجزء : ق

  

  التكلفة الوسيطية المرجحة والحدية لمصادر التمويل: المطلب الثالث

 )].ك+ 1/ (ق] + [ز)ك+  1) / (ض(م ز) +ض-1(ت ز) =                [(ق(   
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المقصود بالتكلفة الوسيطية المرجحة لمصادر التمويل، هي حساب تكلفة كل : التكلفة الوسيطية -

لمرجحة لرأس المال، عنصر من عناصر التمويل بشكل مستقل كخطوة نحو تحديد التكلفة الوسطية ا

  :حيث يتم تحديد تكلفة هذا الأخير بإتباع الخطوات التالية

  .حصر مصادر التمويل -

  .حساب تكلفة كل عنصر من مصادر التمويل على حدى -

  .لكل مصدر من مصادر التمويل مقارنة بإجمالي التمويل 1تحديد الوزن النسبي -

  ).الوزن النسبي للمصدر بالتكلفة المناظرة له كناتج ضرب(حساب التكلفة المرجحة لكل مصدر  -

المرجحة لمصادر التمويل وأخيرا يمكن الحصول على تكلفة رأس المال المرجحة كمجموع التكاليف 

  .المختلفة

  

  

  

  

  

  .النموذج العام لحساب التكلفة الوسيطية لهيكل رأس المال): 3(الجدول رقم 

                                                            
  .الوزن النسبي لكل من مصادر التمويل هو عبارة عن نسبة قيمة المصدر إلى مجموع التمويل -  1
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 ) = 3(الوزن النسبي   )2(القيمة   المصادر

  اموع)/ 2(

تكلفة المصدر 

)4(  

التكلفة 

المرجحة 

)3×4(  

  %××  %×× %×× ×××  الاقتراض

الأسهم 

  الممتازة

××× ××% ××%  ××%  

  %××  %×× %×× ××× الأسهم العادية

الأرباح 

  المحتجزة

××× ××% ××%  ××%  

  %××   %100 ×××  اموع

  التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

الإدارة المالية،الطبعة الأولى،دار النهضة العربية للطباعة الدين خبابة،ر نو: المصدر

  .508،ص1997والنشر،بيروت،

كيفية حساب التكلفة الوسيطية المرجحة لرأس المال وذلك عن طريق  03يوضح الجدول رقم 

  .الخطوات المتبعة والموضح في الجدول أعلاه

ومن الملاحظ ) الجديدة(بأا التكلفة الإضافية  تعرف التكلفة الحدية: التكلفة الحدية للأموال •

  )1(.أن التكلفة الحدية للأموال هي تكلفة مرجحة أيضا ولكن تكلفة الأموال الإضافية فقط

                                                            
  .172الهواري، مرجع سبق ذكره، ص سيد  -  1
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وتعرف أيضا بأا تكلفة أخر دينار من الأموال الجديدة التي يتم الحصول عليها خلال 

  )1(.العام

متوسط لتكلفة الاقتراض والأسهم الممتازة والملكية، بحيث التكلفة الحدية هي في حد ذاا 

وترجع أهمية هذه التكلفة إلى دورها الكبير في عملية تقييم الاقتراحات الاستثمارية، 

فالمؤسسة لن تقبل أي مشروعات رأسمالية جديدة إلا إذا زاد معدل العائد الداخلي لها، عن 

قيمة الحالية لها موجب، وذلك عند استخدام تكلفة الأموال الحدية لها، أو إذا كان صافي ال

سعر الخصم يمثل تكلفة الأموال الحدية، وتكلفة الأموال الحدية ثابتة وتتساوى مع متوسط 

تكلفة الأموال حتى يتم استنفاذ أموال الملكية الداخلية بالكامل وبذلك تنتقل التكلفة الحدية 

  .إلى مستويات مرتفعة

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                            

، 1998، الدار الجامعية طبع نشر توزيع، الإسكندرية، "الإدارة المالية والتمويل"محمد صالح الحناوي،  -  1

  .376ص 
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  :الخلاصة

تتمثل مصادر التمويل للمؤسسة الاقتصادية في كل من التمويل الداخلي الذي يمنحها الاستقلالية عن 

الأطراف الخارجية بحيث تحاول تحريك الموارد الداخلية التي بحوزا، ولكن هذا النوع من التمويل 

لة في مصادر تمويل يعتبر غير كافي لتلبية مختلف احتياجات المؤسسة إذ تلجأ إلى مصادر خارجية متمث

خارجية مباشرة وأخرى غير مباشرة، بحيث تمنحها من استغلال مختلف الفرص الاستثمارية لزيادة 

نشاطها والتوسع أكثر فأكثر وكل مصدر من مصادر التمويل ينجم عنه تكلفة والمتمثلة في معدل 

تعتبر تكلفة الأموال عنصر هام الذي ينبغي تحقيقه على الاستثمارات المقترحة، حيث  العائد الأدنى 

 أساسيا في اتخاذ قرارات الإنفاق الاستثماري
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 دراسة ميدانية لمصنع الاسمنت بسور الغزلان

  : تمهيـــد

بعرض أهم المفاهيم  ،مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية من خلال ما تم عرضه في الفصل النظري  حول       

المرتبطة به ، ارتأينا تدعيمه بالجانب التطبيقي من خلال دراسة ميدانية لشركة الاسمنت بسور الغزلان، و كان 

من أسباب اختيارنا لشركة الاسمنت بسور الغزلان  نظرا للأهمية البالغة التي تكتسبها هذه الوحدة، سواء من 

الوحدة لها وزن ثقيل على مستوى الاقتصاد الوطني إذ تلبي جزء كبير من الناحية الاقتصادية أو الاجتماعية، ف

  .احتياجات المؤسسات، و كذا الأفراد ،وهذا اعتبارا للنتائج الايجابية التي توصل لها

  :لذا قمنا بتقسيم الفصل على النحو التالي

 تقديم عام حول المصنع: المبحث الأول 

 ةدراسة وضعيته المالي: المبحث الثاني 

  المصادر التمويلية ومشاريعه المستقبلية:المبحث الثالث 
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  تقديـم عام للمؤسسة المعنية بالدراسة: المبحث الأول

نظرا للأهمية البالغة التي تكتسبها هذه الوحدة، سواء من الناحية الاقتصادية أو الاجتماعية، فالوحدة لها      

وزن ثقيل على مستوى الاقتصاد الوطني إذ تلبي جزء كبير من احتياجات المؤسسات، و كذا الأفراد فيما يخص 

سط، كما لها دور كبير في توزيع المداخيل و مادة الإسمنت، فهي تغطي جزء كبير من احتياجات منطقة الو

  .ذلك عن طريق علاقتها الاقتصادية بالموردين و الزبائن

  لمحة تاريخية عن المؤسسة: المطلب الأول 

خاصة بعد ارتفاع سعر  1974في إطار مخططات التنمية الاقتصادية الكبرى التي اتبعتها الجزائر في بداية      

دولار للبرميل الواحد، تم إنشاء مؤسسات اقتصادية هامة، من بينها المؤسسة  49البترول الذي وصل إلى 

ات العمومية المنشأ بمرسوم رقم ، و التي تم إخضاعها لقانون الصفق S.N.M.Cالوطنية لمواد البناء 

و هي مؤسسة تجارية تخضع لأحكام القانون التجاري، كما أا مؤسسة اقتصادية هدفها إنتاج  145.82

  .الإسمنت و تحقيق الربح، و تشرف عليها وزارة الصناعات الخفيفة

ت السوق بمرحلة سيطرت فيها على السوق الوطنية بسبب حاجا 1980و لقد مرت منذ إنشائها سنة 

المتزايدة آنذاك، أما تسيرها فكان يتم من طرف الوزارة الوصية فهي المحددة لمختلف السياسات على المدى 

و قد ... الطويل و المتوسط مثل سياسة التوظيف، سياسة الأجور و الرواتب، سياسة التسعير و التسويق الخ

، إلا أا لم تدم طويلا، فلقد تم لمواد البناء الشركة الوطنيةكانت عبارة عن مؤسسة عمومية محلية تحت اسم 

  :تقسيمها لأسباب عدة منها 

  .عدم وجود تحديد دقيق لمستويات اتخاذ القرار مما أدى إلى تداخل المهام -     

  .عدم ملائمة القرارات الموضوعية من طرف الجهات المخططة للواقع العملي للمؤسسة -     
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  .ر باللامسؤوليةالبيروقراطية و الشعو -     

  .كبر حجم المؤسسة و صعوبة التحكم فيها -     

و كل  1983إلى العديد من المؤسسات الفرعية سنة  (S.N.M.C)فقد صدر قرار بتقسيم المؤسسة 

مؤسسة مختصة في إنتاج منتجات معينة، فهناك مؤسسات مختصة في إنتاج القرميد و مؤسسات مختصة في إنتاج 

  : تاج الأسمنت، و هذه الأخيرة تم تقسيمها إلى مؤسسات جهوية هي الرمل و أخرى في إن

   E.R.C.Oالمؤسسة الجهوية للإسمنت للغرب  •   

   E.R.C.Eالمؤسسة الجهوية للإسمنت للشرق  •   

  و هي المؤسسة محل الدراسة E.R.C.Cالمؤسسة الجهوية للإسمنت للوسط  •   

  (ERCC)الإسمنت بسور الغزلانالهيكل العام لمؤسسة ) : 5(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  .من وثائق المؤسسة محل الدراسة:  المصدر  

E.R.C.C

SCMI  SCSEG  SPDC
SODISMAC 

SMIF
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و بالرغم من أن امع انقسم عن المؤسسة الأم، إلا أنه بقي تحت إشراف الدولة، فهي المسؤولة عن وضع 

  .بمستقبل المؤسسات و سيرورة نشاطاامختلف السياسات المتعلقة 

  .التعريف بالمؤسسة و أهدافها و هيكلها التنظيمي: المطلب الثاني

  .التعريف بالمؤسسة: أولا   

 07و تبعد عن مدينة سور الغزلان بحوالي  05تقع شركة الإسمنت على فج بكوش في الطريق الوطني رقم      

كلم جنوب شرق الجزائر العاصمة، حيث  120و تقع على بعد كلم  27كلم و عن مقر ولاية البويرة ب 

أما . تم إمضاء العقد الخاص بإنشائها 26/11/1979هيكتار، ففي تاريخ  41تتربع على مساحة تقدر بـ 

و بداية إنتاج الإسمنت  FLS SMIDTHمن قبل شركة دنمركية  1980فبرائر  26إنشاؤها فكان في 

دينار جزائري، علما  1.321.668.943قدرت تكاليف الإنجاز ب ، و قد 1983أكتوبر  20كانت في 

طن يوميا إلى  3000مليون دينار، و تصل قدرة إنتاجها من  246أا تأسست برأس مال قدره 

أما بالنسبة للطاقة البشرية فهي  425CPAطن سنويا، تنتج هذه الشركة نوع من الإسمنت  1.000.000

مقسمة إلى  X 8 3، و نظام العمل في هذه الوحدة هو 150الإطارات و من  385تشغل من العمال حوالي 

  .ساعات، فيما يتم التناوب بين الفرق كل ثلاثة أيام 8فرق كل فرقة تعمل  3

  .فرقة تعمل من السادسة صباحا إلى الثانية بعد الظهر •         

  .فرقة تعمل من الثانية بعد الظهر إلى الثامنة ليلا •         

  .و فرقة تعمل من الثامنة ليلا إلى السادسة صباحا •         
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أما عمال الإدارة . بينما تكون فرقة رابعة في عطلة لمدة ثلاثة أيام لتقوم بالتناوب على العمل مع الفرق الأخرى

فترة  يعملون بالنظام العادي من السبت إلى الأربعاء من الساعة الثامنة صباحا إلى الرابعة مساءا تتخللها

  .استراحة

  :تضم هذه الوحدة لإنتاج الإسمنت 

  .سا/طن 1000محجرة لسحق المواد الأولية سعة  -1

 .سا/طن 3500تجنيس مسبق و خزن حجر الكلس سعة  -2

 .سا/طن 3000تجنيس مسبق و خزن الطين سعة  -3

 .سا/طن x 2 140م، سعة 2.08+ م 9.75م قطر، الطول 4.6مطاحن خام طركس يونيدان  -4

 .طن x 2 8000خزانات تجنيس سعة  -5

 .م89م قطر،  الطول 5.5فرن يوناكس الدوار بالتسخين المسبق ذو الأربعة طوابق الحلزونية الشكل  -6

 .ساعة/طن x 3 1500خزانات حجر الكلس المحروق سعة  -7

 .ساعة/طن 1000مطحن المواد الإضافية سعة  -8

 .ساعة/طن 1750تخزين الجبس سعة  -9

  .سا/طن x 2 1000م طول 12م قطر، 4.4ن مطاحن إسمنت يونيدا- 10

  .طن x 4 8000خزانات الإسمنت سعة - 11

  .طن x 2 200شحن الإسمنت بدون تغليف سعة - 12

  .سا/طن x 5 100معمل التغليف سعة - 13

  .مخبر يحتوي على مقياس من الأشعة و تجهيزات الإعلام الآلي- 14
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  .معالجة المياه- 15

  .3م5000مخزن زيت الوقود سعة - 16

  .الإدارة- 17

  .ساعة 24/طن 4500حجر الكلس :  إستهلاكات المواد الأولية

  .سا 24/طن 500: طيــن  •  

  . 3م 6600= إسمنت مسلح : مواد البناء  •  

  .طن 6900= الفولاذ  -

 .طن 4800= الهياكل المعدنية  -

  .طن 19500= وزن المكائن : الآليــات  •  

    

  المؤسســــة أهداف:  ثانيا 

  :تلعب هذه المؤسسة دورا هاما على المستوى الوطني و من أهدافها ما يلي    

  .تلبي الحاجات المتزايدة في مجال البناء من مادة الإسمنت -1

 .تساهم في امتصاص اليد العاملة المتزايدة و بالتالي الحد من ظاهرة البطالة -2

 .هدر العملة الصعبة الموجهة لتغطية الطلب على مادة الإسمنت -3

 .توزيع المداخيل عن طريق علاقتها الاقتصادية بالموردين و الزبائن -4

 ).مؤسسات و أفراد(تحقيق التوازن الجهوي حيث تغطي جزءا كبيرا من احتياجات الوسط  -5

  .إنشاء مناصب شغل لكل طبقات اتمع -6
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   للمؤسسة التنظيمي الهيكل:  ثالثا

المؤسسة إذا لابد من وجود هيكل يتلاءم مع هذا التوسع و إن الهيكل التنظيمي يتطور و يتغير بتوسع نشاط   

هذا ما لاحظناه في هذه المؤسسة بحيث يتماشى هيكلها التنظيمي مع توسع نشاطها، سنحاول عرض الهيكل 

  .التنظيمي الخاص بمؤسسة الإسمنت

نواب المدراء و  يوجد ا الرئيس المدير العام و الأمانة و المدراء المركزيين و:  لعــامةا المديرية -1

بعض المكلفين بالدراسات المختلفة، منها الدراسات القانونية و الإدارية و التقنية و أمانة كل مديرية 

  ,فيها

 : و مهمتها :الجودة مراقبة مصلحة -2

  .المتابعـة لاستغلال المحجر 

  .مراقبة جودة مسار الإنتاج 

  .إنتاج جديدمراقبة استقبال المواد الأولية و دراسة إمكانية دخول  

  .القيام بدراسة مقارنة بين المخابر 

هي مصلحة اعتمدت في البداية على موظفين لهم إمكانية بسيطة في :  الآلــي لإعلاما مصلحة -3

عمت عملية توزيع أجهزة الكمبيوتر على مستوى كل مكاتب  1990الإعلام الآلي، و في سنة 

الإعلام الآلي تحت إشراف المدير، تتمثل  الوحدة، مما أصبح من الضروري وضع مصلحة متخصصة في

مهمتها أولا و في البداية من عملية الشراء أين تختار نوعية الآلة و قدرا و كذا توزيعها على 

  .الأشخاص المعنيين و تبقى هي المسؤولة الأولى و الأخيرة على صيانتها
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نتاج، الصيانة، الإرسال، و تصليح الإ: تقوم بتوجيه و تنسيق الأنشطة التالية : التقنيـة  المديرية -4

العتاد المتحرك، كما تقوم بتسيير الجودة و الأمن الصناعي و كذا ضمان تنفيذ مخطط الإنتاج و 

 .الصيانة للمصنع

 :تتضمن مدير الوحدة و الأمــانة إضـافة إلى : الوحــدة  -5

 دائرة الموارد البشرية  -أ 

 .إلى هذه الدائرة في المطلب الثالث دائرة المالية و المحاسبة و التسويق، سوف نتطرق  -ب 

 دائرة التموين و تسيير المخزونات  -ج 

 دائرة الإنتاج  -د 

 دائرة الصيانة  -ه 

 دائرة الإرسال  -و 

 دائرة الصيانة العامة و الأمن  -ز 

  .دائرة صيانة العتاد المتنقل   -ح 

  التعريف بالمصلحة المستقبلة و هيكلها التنظيمي:  الثالث المطلب

  المحاسبة و دائرة المالية: أولا     

تعتمد في عملها على نصوص قانونية، و تنظيمية خاصة من أهمها القانون التجاري فيما يتعلق بيع        

المنتوج خاصة و أن التركز خاضع لأحكام القانون التجاري، قانون المالية، القانون المتعلق بالضرائب، قانون 

 فروعها بناءا على هذه القوانين و السهر على الإطلاع البنوك، قانون الإجراءات الجزائية، حيث يعتمد في تسيير

  .على المستجدات القانونية من خلال الجرائد الرسمية التى تصل المؤسسة بصفة دورية
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إن اهتمام هذه الوظيفة ينصب على توليد و معالجة المعلومات المحاسبة و المالية و كذلك تسجيل و تلخيص 

  :ن الداخل أو الخارج، وتتجزأ هذه الدائرة إلى مصالح أخرىالمعاملات التي تتم سواء كانت م

تم بعمليات المحاسبة و المالية وفقا للأصول المحاسبية المتعارف عليها و تنقسم إلى  :المحاسبة مصلحة - 1

  :قسمين 

، في هذا القسم يختص بالشراء و بمختلف أوجه الإنفاق التي تنفقها المؤسسة:  قسم المشتريات –أ          

مختلف الحاجيات، بمعنى أخر يهتم برصد و تسجيل التدفقات التي تخرج من المؤسسة و تدعى بالمدفوعات، إن 

لقسم المشتريات علاقة خاصة و مباشرة مع قسم التموين، حيث يتلقى أولى معلوماته من قسم التموين و يتم 

المحاسبي و ذلك بعد حصوله على الفاتورة الخاصة التقييم المحاسبي عن طريق تطبيق المحاسبة العامة وفقا للمخطط 

بالشراء، و كذلك استلامه للإشعار من الجهة التي تحصلت على المادة المشتراة، و يختص هذا القسم بتسجيل 

المشتريات و المصاريف الملحقة الأخرى التي تتعامل مع المؤسسة، و يتم التقييم هنا بعدما تتسلم المؤسسة إشعار 

العلاقات مع الموردين، و حسن التعامل مع : نك، و كذلك من بين ما يهتم به هذا القسم من طرف الب

  .الزبــائن

من أهم ما يصبو إليه هذا القسم هو تسجيل كل العمليات التي تنتج مدخولا :  قسم المبيعات - ب

م على الفاتورة من للمؤسسة و هذا وفقا لأساليب المحاسبة العامة، و يتم التسديد عندما يحصل مسؤول القس

مصلحة التسويق، إذا هذا القسم مختص بتسجيل المبيعات اليومية للمؤسسة، كما يسعى إلى تنظيم العلاقات مع 

المحيط الخارجي أي أن الزبائن الذين يتعاملون مع المؤسسة، و هناك زبائن دائمين لكل واحد منهم حسابه 

بالغ الخاصة ا، كما يوجد أيضا مصلحة خاصة بالشيكات التي الخاص لتسهيل إجراء العمليات و المراقبة مع الم

تدفع إلى المؤسسة بدون رصيد، و عندما لا يسدد هذا الشيك في مدة معينة و هي محددة حسب ما هو 
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يوم، حيث يتم توضيح بطاقة خاصة بالزبون الذي لم يسدد في حالة انتهاء المدة، تحول  15متعارف عليه لمدة 

  .عدالة للفصل فيهاالقضية إلى ال

تعتبر هذه المصلحة من أهم المصالح الموجودة على مستوى دائرة المالية و المحاسبة، :  مصلحة تسيير الميزانية - 2

و هذا راجع إلى الدور الأساسي الذي تلعبه سواء في البرمجة أو التخطيط أو المتابعة، و كذلك تقييم الأداء داخل 

انية التقديرية على أساس منه، و يتم الإنتاج و في اية السنة يتم التصحيح، و هذا مختلف المصالح، يتم وضع الميز

  :القسم متفتح على جميع الأقسام داخل المؤسسة و ترتكز الميزانية التقديرية على ثلاث عوامل هي 

  .البيانات التاريخية عن النتائج المحققة في العام الماضي •  

  .الاقتراحات أو التصورات التي يقترحها المسؤولون •  

الخبرة أو التجربة المكتسبة في ميدان التخطيط و البرمجة من طرف إطارات الوحدة بعد وضع الميزانية بجميع  •  

الفروع، و تكون مرفقة بتقارير من طرف إطارات الوحدة و في اية السنة يتم مقارنة ما تحقق و ما كان 

  .مخطط له

  :يتم على مستواها بيع الإسمنت و يحتوي على ثلاثة أقسام :  مصلحة التسويـق - 3

مهمته استقبال الزبائن يوميا، و تحرير الفواتير الخاصة م و قبض مبالغها حيث تحرر أسعار :  قسم الفوترة -أ  

  .التسليم و في اية كل يوم يقوم رئيس القسم بتسجيلها

) 15(مهمته رصد و مراقبة كمية السلع التي خرجت من قسم المبيعات لمدة خمسة عشر :  قسم التغطية - ب 

  .يوما للزبائن المتعاملين على أساس التسديد بالأجل
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مهمته تسليم الكميات المباعة للزبائن و احصائها، و تقوم ببرمجة الإنتاج الشهري لرد على :  قسم المبيعات -ج 

المحاسبة، الميزانية، التموين و الإنتاج، و يتم بيع الإسمنت بإتباع : صالح التالية الزبائن و يرتبط خاصة مع الم

  :الطرق التالية 

  ).العقد( البيع عن طريق التعاقد •  

  . البيع بالفاتورة •  

  . البيع عن طريق الشيك •  

د الفوري تم بجميع نفقات المؤسسة، لها قسم يدعى الصندوق يقوم بتسدي :مصلحة المـاليــة  -3

لبعض العمليات كالتسبيقات عن الشراء، و يدفع الضرائب على الأجور و يقوم كذلك بتحويل المبالغ 

النقدية من البنك لوضعها في الحساب الجاري للصندوق، و قد بلغ عمال دائرة المالية و المحاسبة 

  .لعام 30أشخاص و عمال الإدارة جميعا حوالي  7حوالي  2007حسب إحصائيات عام 
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  الهيكل التنظيمي لمصلحة المالية و المحاسبة) : 6(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

       

  من وثائــق المؤسسة : المصدر                          

  

  

  

  

  

 مصلحة المالية و المحـاسبـــــة

 مصلحة المحاسبة مصلحة التسويق مصلحة المالية مصلحة الميزانية

المقبوضات المبيعات المشتريات )مدفوعات(مصاريف

BDL  BEA   مبيعات عل الحساب  مبيعات لأجــل  خارجية محلية
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  :للمصنع المالية الوضعية دراسة:الثاني المبحث

من خلال ما قدم لنا من وثائق سوف نعمل جاهدا إلى دراسة الوضعية المالية للمصنع  عن طريق حساب   

والتحليل الحركي , وهذا يدعى بالتحليل الساكن ويكون لفترة معينة, المؤشرات  التوازن المالي والتعليق عليها

السابقة وهو عبارة عن نسبة محددة تؤدي  وهو الذي يقوم على مقارنتين إما مع الأنشطة المتشاة أو الفترات

  .إلى فهم المؤشر وتعطي تفسير معين

ثم التحليل الحركي باستخدام النسب , لذا سوف نتطرق في هذا المبحث إلى دراسة مؤشرات التوازن المالي

  وأخيرا جدول حساب النتائج, المالية

  المالي التوازن مؤشرات حساب: الأول المطلب

من خلال حساب مختلف , الي كوسيلة لوضع الخطط المستقبلية التي تتلائم مع نشاط المؤسسةيعتبر التوازن الم

وكذا دراسة التوازن المالي بواسطة مؤشرات , النسب المالية التي تعمل على مقارنة الميزانيات و المالية للمؤسسة

  :تتمثل في كل من

 رأس المال العامل احتياجات  

 راس المال العامل 

  الخزينة  

  2011ـ  2010ـ   2009وفيمايلي الميزانية المالية لسنوات         
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  ا الميزانية المالية 

  ولالأصـانب ج 4:جدول رقم  

الأصـول

أصول 

  غير جارية

فارق 

بين 

-الاقتناء

المنتج 

ايجابي أو 

 سلبي

تثبيتا

 ت معنوية

تثبيتا

 ت معنوية

 تثبيتات يجري انجازها

 تثبيتات مالية

 مجموع الاصــــــــــــول الغير جارية

أصول 

 جـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارية

 مخزونات و منتجات قيد التنفيذ

 واستخدامات مماثلةاستخدامات دائنة 

الزبائن

 المدينون الاخرون

 الضرائب وما يشلبهها
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حسابات دائنة اخرى واستخدامات مماثلة

 وماشابههاالموجودات 

 الاموال الموظفة والاصول المالية الجارية الاخرى

الخزينة

 مجموع الاصول الجارية

 اموع العام للاصول

  

  ومصجانب الخ 5: جدول رقم 

2009 ـومالخ 2010 2011

 رؤوس الاموال الخاصة

000,00 000 900 1 رأس المال تم إصداره 1 900 000 000,00 1 900 000 000,00 

 رأس مال غير مستعان به

518,83 233 979 (1)احتياطات مدمجة  -علاوات واحتياطات 1 870 169 553,52 2 061 409 505,27 

519,75 365 4 فوارق اعادة التقييم 3 470 669,63 2 575 819,51 

034,69 776 081 1 (1) حصة امع-النتيجة الصافية 899 945 296,39 1 356 386 880,87 

773,57 647 532- رؤوس الاموال خاصة اخرى -532 655 344,64 -2 268 089,70 

  (1) المدمجةحصة الشركة

 (1حصة ذوي الأقلية 

299,70 727 432 3 اموع 4 140 930 174,90 5 318 104 115,95 

 خصوم غير جارية

000,00 700 359 قروض وديون مالية 359 700 000,00 359 700 000,00 

063,95 010 12 مؤجلة ومرصود لها–ضرائب  12 008 288,02 18 913 853,83 

 أحرى غير جاريةديون 

580,84 036 722 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا 709 317 852,11 672 972 768,89 

II 1 093 746 644,79مجموع  1 081 026 140,13 1 051 586 622,72 

 :الخصوم الجارية

572,29 788 306 موردون وحسابات ملحقة 290 890 684,02 381 027 652,44 

ضرائب 329 661 898,86 314 773 841,91 418 956 109,86 

844,98 053 883 1 ديون اخرى 1 404 995 174,18 816 049 433,80 

096,77 250 71 خزينة سلبية
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III 2 590 754 412,90 اموع  2 010 659 700,11 1 616 033 196,10 

7 117 228 357,39 (I+II+III) مجموع عام للخصوم  7 232 616 015,14 7 985 723 934,77 

 

  2009لسنة  المختصرة الميزانية6:رقم الجدول

  

  2010المختصرة لسنة  الميزانية: ()  رقم الجدول

  غالمبال ومالخص غالمبال  أصولال

  5221956314 مةأموال دائ 2554408361  أصول  ثابتة

  أصول متداولة

  قيم استغلال   

  قيم قابلة لتحقيق   

  قيم متاحة   

 

1935584685  

9135584548  

  

1829038415  

  4140930174:أموال خاصة

  1081026140:ديون طويلة الأجل

  

  2010659700 ديون قصيرة الأجل

  7232616009  مجموع الخصــــوم 7232616009  ولصمجموع الأ

  

  

  

  غالمبالـ  ومالخصـ  غلالمبا  ولالأص

    مةأموال دائـ  672,35 673 765 2  ول الثابتةأص

  ول متداولةصأ

  قيم استغلال   

  قيم قابلة لتحقيق   

  قيم متاحة   

4 351 554 685,04  

1600476093  

4494877102  

  

2 301 591 487,55  

  3432727299:أموال خاصة

   :ديون طويلة الأجل

  

   

3 432 727 299,70  

  

1 093 746 644,79  

  412,90 754 590 2  ديون قصيرة الأجل

  357,39 228 117 7  مجموع الخصــــوم  357,39 228 117 7  مجموع الأصـــــول



دراسة ميدانية لمصنع الإسمنت:                                                    الفصل الثالث  
 

  

  

  2011سنة ل لمختصرةاالميزانية () :  رقم الجدول

  المبالــغ ــــومالخص غالمبال  ولالأص

  6369793302 ـمةأموال دائ 2476919961  ول  ثابتةأص

  أصــــول متداولة

  قيم استغلال   

  قيم قابلة لتحقيق   

  قيم متاحة   

 

2093829009  

768374746  

  

2646720215  

  5318206680:أموال خاصة

  1051586622:ديون طويلة الأجل

  

  1616050632 ديون قصيرة الأجل

  7985843931 ـومصمجموع الخ 7985843931  مجموع الأصــــول

 .من إعداد الطلبة بالاعتماد على وثائق المؤسسة  :المصدر

  :بتحليل الوضعية المالية بعد إعداد الميزانية المختصرة لكل سنة سنقوم •

  :ــ رأس المال العامل1

يعرف رأس المال العامل على انه المؤشر لتوازن المالي على المدى المتوسط وهو عبارة عن نقطة عبور من الشكل 

  المالي على المدى الطويل إلى المدى القصير

الدائمة للأصول الثابتة في الأجل  حيث يعتبر أهم مؤشر من مؤشرات التوازن المالي ويمثل مدى تغطية الأموال

الطويل وتغطية الأصول المتداولة للديون قصيرة الأجل بحيث يطلق عليه هامش الأمان وذلك لتغطية جزء من 

  الأصول الثابتة لديون قصيرة الأجل

  :ويحسب رأس المال العامل كمايلي

  .الأصول الثابتة - الأموال الدائمة = رأس المال العامل
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  ديون قصيرة الأجل  -الأصول المتداولة = لعاملرأس المال ا

  

 

 )2011, 2010, 2009(لسنوات لرأس المال العامل ():الجدول رقم 

  2011 2010 2009  البيان

  الأموال الدائمة

  الأصول الثابتة

4526473943 

2765673669  

5221956314  

2554408361  

6369793302  

2476919961  

  2892873341  2667547953 1760800272  راس المال العامل

  على قيم الميزانية الماليةبالإعتمادمن إعداد الطلبة   :المصدر

من خلال الجدول نلاحظ أن ارس المال العامل موجب خلال السنوات الثلاثة المدروسة وهذا يبين  

 .على أن شركة الاسمنت استطاعت تغطية ممتلكاا الثابتة بأموالها الدائمة

هامش أمان ضروري وكذلك أحسن الحالات التي يكون فيها المصنع وبالتالي إمكانية وذا فهو يمثل 

  ,مواجهة إستحقاقية الديون الطويلة الأجل في تاريخ الاستحقاق

  المال العامل رأس احتياجات ـ 2

الأجل تعتبر احتياجات رأس المال العامل مؤشرا مرتبط أساسا بدورة الاستغلال وبالتسيير في المدى القصير 

فالمؤسسة تحتاج إلى توليد مصادر قصيرة الأجل متجددة لتمويل نشاطها الاستغلالي إذ لابد من المؤسسة 

  .البحث لكل استخدامها عن موارد لتمويلها

  :ويحسب احتياج راس المال على الشكل التالي
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  )ديون مالية-لديون قصيرة الأج(-)قيم قابلة لتحقيق+قيم الاستغلال: (احتياجات راس المال العامل

  

  

  

  احتياج راس المال العامل(): الجدول رقم

 واتالسن  انيالب

2009 2010  2011  

      قيم قابلة لتحقيق+قيم استغلال

      ديون قصيرة الأجل ماعدا ديون مالية

      احتياجات راس المال العامل

  من إعداد الطلبة:  المصدر 

  :الخزينة ـ 3

الجاهزة التي تعبر عن الأموال التي تمتلكها المؤسسة والموجودة في الصندوق أو البنك أو تعرف على أا الأموال 

في حساب الجاري البريدي والتي تستطيع استخدامها فورا أي ما تستطيع التصرف فيه فعلا من المبالغ السائلة 

  1خلال دورة الاستغلال

  :يمكن التعبير عليها بالعلاقة التالية       

  احتياجات راس المال العامل-راس المال العامل= الخزينة

                                                            

51:ناصر دادي عدون،تقنيات مراقبة التسيير، مرجع سبق ذكره، ص 1  
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  الديون المالية—القيم الجاهزة= الخزينة

  

  

  

  

  الخزينة(): الجدول رقم 

 السنوات  البيان  

    

      راس المال العامل

     احتياجات راس المال العامل

      الخزينة

  المالية النسب باستخدام المالي التوازن حساب :الثاني المطلب

النسب المالية من أقدم واهم وسائل التحليل المستخدمة في دراسة المركز المالي  والائتماني للمؤسسة و  تعتبر

الحكم على نتائج أعمالها ،إذ تعرف النسب المالية على أا العلاقة بين قيمتين متجانستين متمثلة في احد الكتل 

ن خلال معطيات محسوبة كراس المال العامل الكبرىالمكونة للميزانية المالية كما يمكن حساب النسب  م

  )النتيجة الإجمالية( والقيمة المضافة والناتج الخام للاستغلال

  للمصنع المالية النسب يبين جدول(): رقم الجدول

طريقة حساا 2011 2010 2009  النسب
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الأصول الثابتة÷الأموال الدائمة 2,571 2,044 1,636  نسبة التمويل الدائم

الأصول الثابتة÷الأموال الخاصة 2,15 1,62 1,24  نسبة التمويل الخاص

مج الديون÷الأموال الخاصة 1,99 1,33 0,93  نسبة الاستقلالية المالية

مجموع الأصول÷مجموع الديون 0,33 0,42 0,51  نسبة قابلية السداد

ديون قصيرة الأجل÷الأصول المتداولة 3,4 2,32 1,67  نسبة السيولة العامة

ديون÷قيم جاهزة قيم قابلة لتحقيق 2,11 1,36 1,06

 قصيرة الأجل

 نسبة السيولة المختصرة

ديون قصيرة الأجل÷قيم جاهزة 1,63 0,9 0,88  نسبة السيولة الحالية

  

  من إعداد الطلبة:  المصدر

  :في التعليق على النسب

أكبر من الواحد وهذا هو المطلوب في  نلاحظ ان في السنوات الثلاثةأن هذه النسب: نسبة التمويل الدائم

المؤسسات الصناعية مما يدل أن رأس المال العامل دائم موجب حيث تعني هذه النسبة أن الوحدة قد أستطاعت 

  تغطية أصولها الثابتة بالكامل بالاموال الدائمة مع تحقيق فائض زيادة يقدر بالنصف من الاصول الثابتة

النسب موجبة وهو ما نراه في المؤسسات الصناعية خاصة كما هو الحال  نلاخظ ان: نسبة التمويل الخاص

المضادات الحيوية التي استطاعت  ان تحقيق نسبة اكبر من الواحد في جميع السنوات وذلك أا تعتمد على 

  .اموالها الخاصة في تمويلها للاصول الثابتة دون اللجوء للاقتراض
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هذه النسبة اقل من الواحد وهي نسبة غير جيدة ومنه نستنتج ان  المؤسسة  نلاحظ ان: نسبة الاستقلالية المالية

  .مشبعة بالديون وهي تابعة للغير حيث أن اموالها الخاصة لتمويل ممتلكاا وهذا خطر على وضعيتها

المؤسسة هذه النسبة تبين قدرة المؤسسة على تسديد ديوا في حالة التصفية ،ففي هذه الحالة :نسبة فابلية السداد

  تستطيع المؤسسة تسديد كامل 

  

  

  

  

  النتائج حساب جدول دراسة: الثالث المطلب

يعرف جدول حساب النتائج على انه وسيلة جد مفيدة في عملية التسيير للمؤسسة وفي نفس الوقت مفيد 

لتحديد ااميع الاقتصادية على مستوى المحاسبة الوطنية، وذلك لتناسب المفاهيم المستعملة في التسيير والمقدمة 

  الوطنية، لذا سنحاول من خلال دراستنا لهذا في المخطط الوطني المحاسبي مع المفاهيم المستعملة في المحاسبة 

  :المطلب التطرق لتطور التكاليف والايرادات الخاصة بشركة الاسمنت خلال السنوات الثلاثة 

  جدول حساب النتائج:13الجدول رقم

2009 2010 2011 الــــــــبـيـان

4 030 304 

160 ,17 

3678701372.70 5074752439 رقم الأعمال
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156 853 395,16 111807957.97 تغيير مخزونات المنتجات 

المصنعة و المنتجات قيد 

 الصنع

3 873 562 

647,01 3821897085.63  إنتاج السنة المالية - 1 4962944480.72

1 173 204 

248,15 

1208981009.04 1349048705.90 المشتريات المستهلكة

403 245 227,61 582376114.93  الخدمات الخارجية و

 الاستهلاكات الأخرى

1 576 449 

475,76 1706881242.57  استهلاك السنة المالية - 2 1931424820.83

2 297 113 

171,25 2115015843.06 3031519659.89 

القيمة المضافة للاستغلال  - 3

)1-2( 

605 591 627,69 687488459.69 972661956.88 أعباء المستخدمين الضرائب 

المدفوعات و الرسوم و 

 المشابهة
79 128 389,25 

1 612 393 

154,31 1339786967.77 1958202948.79 

الفائض الإجمالي من - 4

 الاستغلال

223 338 458,05 50081345.40  المنتجات العملياتية الأخرى

89 531 406,52 32881711.98  الأعباء العملياتية الأخرى

4 127 863 447019407.88 مخصصات الاهتلاكات و 
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المؤونات 662,84

1 333 413 

843,00 1082707430.88  النتيجة العملياتية - 5 1681090498.29

5 125 857,01 2772907.45 المنتوجات المالية

1 938 692,46 2424348.88 الأعباء المالية

3 187 164,55 28336144 348558.57 النتيجة المالية-6

1 336 601 

007,55 1111043575.78 1681439056.86 

النتيجة العادية قبل  - 7

 )6+5(الضرائب 

254 824 973,00 322928415 الضرائب الواجب دفعها عن 

 النتائج العادية

4 102 026 

962,07 

5168506057.53 مجموعة منتجات الأنشطة 

 العادية

3 020 250 

927,52 

3812016612.46 مجموع أعباء الأنشطة العادية

1 081 776 

034,55 899495296.39 1356489445.07 

النتيجة الصافية للأنشطة - 8

 العادية

1 081 776 

034,55 899495296.39 1356489445.07 

النتيجة الصافية للسنة - 9

 المالية
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  :النتائجتحليل جدول حساب  14الجدول رقم 

  2009  2010  2011 البيان              السنوات

 113 297 2 2115015843.06 3031519659.89  القيمة المضافة

171,25  

 393 612 1 1339786967.77 1958202948.79 فائض الجمالي للاستغلال

154,31  

 413 333 1 1082707430.88 1681090498.29  النتيجة العملياتية

843,00  

  164,55 187 3  28336144 348558.57  النتيجة المالية

 601 336 1 1111043575.78 1681439056.86  العادية الصافيةالنتيجة

007,55  

 776 081 1 899495296.39 1356489445.07 النتيجة الصافية لسنة المالية

034,55  

  من وثائق المؤسسة: المصدر
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  :من خلال الجدول أعلاه نلاحظ

وهذا راجع للارتفاع  2000مقارنة ب2012شهدت القيمة المضافة ارتفاعا لسنة :القيمة المضافة ـ1

  .وهذا يدل على تذبذب في سنة المبيعات  2010الإنتاج المباع كما عرف انخفاضا لسنة 

وهذا  2009مقارنة بالسنة 2011سنة  68,34لقد عرف ارتفاعا بنسبة : ـ  إجمالي فائض الاستغلال2

مما يدل على حالة 2010لسنة % 11,65راجع لانخفاض  البضاعة المستهلكة  كما عرف انخفاض بنسبة 

  .تذبذب في نسبة المبيعات والبضاعة المستهلكة

  .وهذا راجع لانخفاض القيمة المضافة 2010نلاحظ أا في انخفاض من سنة : النتيجة العملياتيةـ 3 

وهذا مما يفسر أن المؤسسة لاتحقق  2010سنة %  11,79نلاحظ أا انخفضت بنسبة :النتيجة المالية ـ 4

  .ارج نشاطها الاستغلاليأرباحا خ

وهذا يدل على تدهور المؤسسة أي أا في  2010سجلت في الأخير انخفاض سنة  :النتيجة الصافية ـ 5

وهذا يؤكد أن المؤسسة بدأت تتحكم في  2011حالة غير جيدة ولكن سرعان ما عاودت الارتفاع سنة 

  . وضعيتها المالية وبراز قدراا على تحقيق الأرباح

  المستقبلية والمشاريع التمويلية المصادر: الثالث المبحث

تتمثل مصادر التمويل مصنع الاسمنت في كل من المصادر الداخلية ومصادر خارجية،إذ يقوم المصنع بمزج 

، كما يسعى أيضا تطلعات جديدة )المحيط(بينهما وذلك من اجل اكتساب مختلف الفرص الموجودة في السوق 

  .عية الأداء وتلبية مختلف متطلبات السوق الوطنيةمستقبلية دف تحسين نو

لهذا سوف نتطرق في هذا المبحث إلى كل من المصادر الداخلية للمصنع ثم المصادر الخارجية وأخيرا المشاريع 

  .المستقبلية
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  :للمصنع الداخلية التمويل مصادر:الأول المطلب

الموارد المالية، التي استطاع الحصول عليها من عملياته مجموعة  لمصنع الاسمنت مصادر تمويل داخلية متمثلة في

و من مميزات هذه الأموال أا تبقى، و لمدة . الجارية أو من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية

طويلة، في خدمته ، حيث يتم رصدها لتغطية الاحتياجات المالية اللازمة لتسديد الديون، و تنفيذ الاستثمارات 

 . الية، و زيادة رأس المال العاملالرأسم

كما تتكون مصادر التمويل الداخلي من الفائض النقدي المحصل عليه من خلال عملياته الجارية، والذي يتمثل 

في مجموع الأرباح غير الموزعة، و مخصصات الإهتلاكات و المؤونات ذات الطابع الاحتياطي، وهذا مايعرف 

لمصنع يمكن أن يخلق فائضاً نقدياً، يؤدي إلى تكوين عرض نقدي حقيقي، بالتمويل الذاتي حيث ان نشاط ا

يسمح هذا الأخير للمصنع باستخدام الأموال غير الموزعة على الشركاء، لأجل الحصول على قروض أو 

 .حصص جديدة

تبقي هذا الفائض النقدي، لا يبقى كله تحت تصرف المصنع،ذلك لأن جزءا منه يوزع على الشركاء، الرصيد الم

 .يشكل ما يعرف بالتمويل الذاتي

التمويل ، من خلال اعتماده حالياً من طرف كل من خبراء التسيير و المختصين في التحليل هذا تظهر أهمية 

المالي، و استعماله نظراً لأهميته الأساسية في حياة و نمو المصنع و تطوره،حيث يمكن القول أن  التمويل الذاتي 

استثمار الفائض المالي كله أو بعضه في أعمال المصنع، وبذلك تتفادى هذه الأخيرة زيادة للمصنع هو إعادة 

رأس مالها سواء من أصحاا أو من الغير، وهذا لأغراض التوسع في المصنع وما يترتب عن ذلك من مشاكل 

   .ومصاريف تثقل كاهل المصنع

 :مكونات التمويل الذاتي للمصنع 

 :مصنع أساسا منيتكون التمويل الذاتي لل
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 .مخصصات الاهتلاك المقتطعة سنويا -

  .المؤونات التي زال الخطر الذي أنشأت من أجله-

 .الأرباح المحتجزة -

  للمصنع الخارجية التمويل مصادر: الثاني المطلب

من الرغم من الدور الهائل الذي كانت تلعبه المصادر الداخلية للمصنع إلا انه توقف شهرين متتالين سنة 

يذكر . وهذا من اجل التجديد الجزئي للفرن وتركيبه ووضع تجهيزات جديدة بمختلف ورشات المصنع 2008

مترا من مجمل  42سنة من التشغيل واستهدفت تجديد  24أن عملية تجديد هذا الفرن جاءت بعد مضي نحو 

مليون دينار  200من  وقدرت كلفة هذه العملية لوحدها بأكثر. مترا 89طول الفرن حلزوني الشكل البالغ 

وقالت الإدارة إن كمية الإسمنت التي . مليون دج 400لتصل الكلفة الإجمالية مع التجهيزات الأخرى إلى نحو 

ألف طن، ما أثر سلبا على وضعية تسويق مادة الإسمنت  160لم تنتج جراء عملية الصيانة هذه للفرن بنحو 

ة الأخيرة، خاصة وأن هذا التوقف عن الإنتاج تزامن أيضا، مع التي عرفت مضاربة كبيرة في الأسعار في الآون

مركب الإسمنت لسور الغزلان، الذي بدأ تشغيله في أكتوبر . توقف مصنع مفتاح بالبليدة ولو لفترة قصيرة

طن من الإسمنت ثم تراجع عن هذا الإنتاج إلى  184إنتاج واحد مليون و 2006، حقق خلال سنة 1983

، وذلك بسبب كثرة التعطلات والمشاكل التقنية التي أدت على 2007فقط خلال سنة ألف طن  866حدود 

لذا ذهب المصنع للبحث عن مصادر تمويل خارجية ،حيث دخل .مدار السنة إلى التوقف مدة ثلاثة أشهر

ة مع إسناد التسيير إلى الشرك 2008جانفي  16منذ "بيزي اينيسيم"المصنع في شراكة مع الشركة الإيطالية 

  بالمائة 35الإيطالية المذكورة التي تقدر حصصها ب 

  :للمصنع المستقبلة المشاريع: الثالث المبحث

 للمصنع مشاريع مستقبلية كغيره واهم مشروعه المستقبلي هو تجهيز المصنع بمصفات اليكترونية حيث انه



دراسة ميدانية لمصنع الإسمنت:                                                    الفصل الثالث  
 

تمبر من السنة الجارية للحد من شهر سب  سيتم تجهيز مصنع الإسمنت لسور الغزلان بمصفاة الكترونية قبل اية

  تلويثه للبيئة 

مؤسسة ايطالية بتجهيز هذا المصنع "أنه ستقوم   خلال الندوة الوطنية للبيئة ت مصادر المؤسسةو قد أوضح

  .التي تعد من آخر التكنولوجيات الحديثة" مصفاة الأكمام"بمصفاة خاصة تدعى 

الملوثة الناجمة عن مادة الإسمنت بطريقة تستجيب للمقاييس الدولية وتسمح مصفاة الأكمام بتصفية كامل المواد 

  .للبيئة

فقد تم استخدام مصفاة الأكمام في مصنع الإسمنت لعين الكبيرة مؤكدة أن استعمال هذه المصادروحسب 

ل مصانع ك"ضمن استراتيجية الوزارة في تعميم استعمال مصفاة الأكمام في   التقنية المحافظة على البيئة يندرج

  ".الإسمنت

  

  

 



 الخاتمة

  الخاتمة 

اللازمة و الكافية لتغطية متطلبات و احتياجات  الأموالالوظائف التي تصب في توفير  أهميعتبر التمويل من 

مصادر التمويل الداخلية الناتجة من  إلىالمؤسسات  هم في بقائها واستمرارها لذا تلجأيسا إذالمؤسسة التمويلية،

مصادر التمويل الخارجية من  إلىخلال قيامها بمختلف العمليات الاستغلالية وهناك من تكون مجبرة للجوء 

.البنوك من اجل طلب القروض إلى باللجوءمصادر غير مباشرة وذلك  أوخلال التوظيف المالي   

تلف مصادر التمويل للمؤسسات الاقتصادية وكذا حساب لهذا قمنا من خلال هذه المذكرة بالبحث عن مخ

عن التساؤل  الإجابةكانت شركة الاسمنت محل الدراسة لموضوعنا وكان الغرض هو  أينتكلفة كل مصدر،

:المطروح  

المعايير والعوامل التي تحددها المؤسسة في  أهمفيما تتمثل مصادر التمويل للمؤسسات الاقتصادية؟وما هي 

؟أهدافهايل المناسب لتحقيق اختيار التمو  

:النتائج التالية إلىالمطروحة توصلنا  الإشكاليةعن  وإجابتناومن خلال تحليلنا لهذا الموضوع   

.يضمن لها الاستمرار إذللمؤسسة ،  الأساسيةالوظائف  أهميعتبر التمويل من *  

.على مواردها الداخلية فقط المؤسسة الاعتماد بإمكان*  

.التمويل وفق معايير مختلفة حسب نشاط المؤسسة يتم اختيار مصادر*  

.الواجب تحقيقه الأدنىتعبر تكلفة التمويل عن معدل العائد *  

.اكتفاء  شركة الاسمنت بمواردها الداخلية وعدم استعانتها بمصادر خارجية*  

.يتم تسويق منتجات الشركة في السوق الوطنية*/  

.لا تستخدم التحليل المالي في تحليل نتائجها أا إلارغم الوضعية الجيدة للشركة *  

:اقتراح التوصيات التالية إلىولقد توصلنا من خلال هذا البحث   

.ضرورة متابعة الوضعية المالية للشركة وهذا عن طريق عملية التحليل المالي لتحديد التكاليف*  



 الخاتمة

.على الشركة المحافظة على وضعيتها المالية المرضية*  

التقديرات والتنبؤات السليمة والواقعية التي تسمح باختيار  أسسو الجيد للدراسة المالية على  السليم الإعداد*

,المناسب التمويل  

.للمواطنينالشفافية في تقديم المعلومات *  

المشاركة في العمل التطبيقي ووضع مكتبة خاصة بالمتربصين قصد تقديم التوجيهات و  إمكانيةمنح المتربصين *

.بجل جوانب الموضوع للإلمامللازمة المعلومات ا  

و استخلاصنا للنتائج والتوصيات، " المؤسسة الاقتصادية و مصادر تمويليها"وبعد تحليلنا لموضوع بحثنا  وأخيرا

.وفي اعتقادنا انه مازالت هناك بعض النقاط تحتاج المعالجة في بحوث اخرى  
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