
bb
التجاریة وعلوم التسییر, العلوم الاقتصادیةكلیة

السنة الثالثة:القسم

مالیة : التخصص

LM Dاللیسانس شھادة مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل 
تحت عنوان

:الأستاذراف تحت إش:                من إعداد الطلبة
طحطاح أحمد-رناق نبیلة-
كورداش فھیمة-

/2013/2012سنة الجامعیةال

وان المذكرةـــعن

تمویل مصادر 
المؤسسات الاقتصادیة

- وحدة الأخضرية- المؤسسة الوطنية لمواد التنظيف دراسة حالة
UPEL



و لأن قيد النعمة الشكر نتقدم إليك مجزل العطاء بشكر جوارحنا ، أولا 
على نعمة الإلتزام بعد منة الإسلام و ثانيا على توفيقنا لإنجاز هذا العمل 

.المتواضع الذي هو ثمرة دراستنا و الذي نأمل أن يكون مسك ختام لنا 
الكرام من مساعدة منذ حملنا لمحفظة و على ما قدموه لنا قرر أعيننا والدينا 

.الدراسة لأول يوم إلى غاية إعدادنا مذكرة التخرج هذه 
طحطاح أحمد على سعيه و نصبه : و نقدم شكرنا الخاص للأستاذ المشرف 

لأجلنا و على نصائحه الجوهرية التي أنارت لنا درب إعداد المذكرة و إلى 
-وحدة الأخضرية –نية لمواد التنظيفعمال و موظفي المؤسسة الوطكافة

.لولاية البويرة 
ولكل من منحنا فائدة أنارت طريقنا و قدم لنا يد المساعدة من قريب 
:أو من بعيد و لو ببسمة صادقة ، أو علمنا حرفا واحدا في هذه الحياة نقول 

فعلينا لك دنيا*** ♦***لنا منك علما 
فلك منا شكرا *** ♦***ولك علينا فضلا 
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.المقدمة العامة

أ

:عامةمقدمة

من تحولات على أكثر من ومطبعتھالعالمي الجدید، الاقتصاديفي سیاق تحدیات النظام 

باعتبارھا الاجتماعيو الاقتصاديأضحت المؤسسة رافدا حقیقیا للتنمیة الدائمة بشقیھا , صعید

حیث تساھم بنسبة كبیرة في . حیویا لإحداث فرص العملفضاءتمثل قطاعا منتجا للثورة و 

.القیمة المضافة في العالمالتشغیل، و كذا بنسبة معتبرة من

النتائج لا یمكن تحقیقھا إلا في ظل محیط مناسب، إذ تجد نفسھا تتخبط في عدة مشاكل لكن ھذه

ا صعوبة الحصول على التمویل، أو بالأحرى مشكل التمویل بصفة و أھمھحالة انعدامھفي 

عامة، و تتجلى ھذه المشكلة أكثر فأكثر في البلدان النامیة نظرا للنقص في الموارد المالیة الذي 

.تعاني منھ معظم مؤسسات ھذه البلدان

ن مشكل التمویل تلك الدول، فھي لا تختلف عنھا إذ نجد أواحدة منرو باعتبار أن الجزائر تعتب

في مؤسساتھا یفرض نفسھ بقوة، و لذا كان لزاما التفكیر في تدابیر تضمن التوازن بین مصادر 

.التمویل الداخلیة والمصادر الخارجیة

:و بناءا على ما سبق یمكن صیاغة الإشكالیة الرئیسیة للبحث كالتالي

ات استعمالھا؟ما ھي مصادر التمویل المتوفرة في الجزائر التي یمكن للمؤسس

:التالیةو للإلمام   بجوانب الموضوع ارتأینا تجزئة الإشكالیة الرئیسیة إلى الأسئلة الفرعیة

ھي مكانة الوظیفة المالیة داخل المؤسسة، وما ھي وظائفھا؟ما

ھي مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسات الجزائریة؟ما

التمویل الخارجي؟ھي أسس و إجراءات التمویل الداخلي و ما

على كل نوع من مصادر –وحدة الأخضریة –المؤسسة الوطنیة للنظافات مدى اعتمادما

التمویل؟ 

و للإجابة على ھذه الأسئلة و بحكم خصائص منھج البحث العلمي الذي یقتضي وضع فرضیات 

:تعتبر نقطة البدایة للوصول إلى نتائج سلیمة ارتأینا اقتراح الفرضیات التالیة



.المقدمة العامة

ب

 تعتبر الوظیفة المالیة المحرك الأساسي و الجھاز التنفسي في المؤسسة، باعتبارھا تھتم

.بالبحث عن مصادر التمویل و حسن استعمالھا

مصادر التمویل الخارجیة تتمثل خصوصا في القروض البنكیة.

افات وحدة الأخضریة .مصادر التمویل الداخلیة تناسب أكثر المؤسسة الوطنیة للنظّ

على المنھج الوصفي في الجانب النظري و على المنھج التحلیلي في الجانب الاعتمادو قد تم 

التطبیقي، كونھما یساعدان على إعطاء صورة أوضح لوضعیة المؤسسة وعلیھ تم جمع 

المساھمة في إثراء موضوع الدراسة قصد التوصل إلى منشأتھاالمعلومات و التفاصیل التي 

.نتیجة واضحة

بعدد من الأدوات الاستعانةأجل تحقیق أھداف البحث و الوصول إلى غایتھ المنشودة تمت و من 

:ذكر أھمھایمكن أنو المصادر للحصول على المعلومات الضروریة و معالجتھا، و فیما یلي 

المصادر و المراجع المكتبیة.

تالدراسات السابقة التي تتمثل في مجموعة من المذكرات المتعددة التخصصا.

على تقاریر خاصة بالمؤسسة المستقبلیةالاعتماد.

إضافة إلى المقابلات المیدانیة مع المسؤولین بالمؤسسة.

:و لقد تم اختیار ھذا الموضوع لعدة اعتبارات منھا

الرغبة الذاتیة ومدى استعدادنا في انجاز ھذا البحث، وكذلك بحكم تخصصنا في المالیة.

ج الموضوع في المؤسسة محل الدراسةعدم توفر دراسات سابقة تعال.

 محاولة معرفة مدى مطابقة الجانب النظري مع الجانب المعاش واقعیا في المؤسسة

.الجزائریة

و یستمد ھذا الموضوع أھمیتھ من المكانة التي یحتلھا التمویل في المؤسسة، إذ لا یمكن إنشاء، 

.أو تطویر أي مؤسسة بدون وجود أموال

بین الأھداف النظریة و الأھداف التطبیقیة، إذ تتمثل النظریة منھا ذه الدراسةھو تنحصر أھداف 

:فیما یلي



.المقدمة العامة

ج

حب الإطلاع و إثراء رصیدنا العلمي والنظري خاصة في الإدارة المالیة؛

 المالیة؛والمصطلحاتتزوید البحوث العلمیة بالمفاھیم

 القرارات المالیة داخل المؤسسةاتخاذالإطلاع على كیفیة.

:أما الأھداف التطبیقیة فیمكن ذكر منھا

تقدیم معلومات و الخروج بتوصیات تفید المؤسسة بشكل خاص والباحث بشكل عام؛

توضیح مدى إمكانیة تطبیق مصادر التمویل بالوحدة الإنتاجیة؛

 للطرق العلمیة الحدیثة –وحدة الأخصریة –معرفة مدى مسایرة المؤسسة الوطنیة للنظافات

، و بالتالي الحفاظ على مركزھا المالي، و استمراریتھا في الناجحفي اختیار مصادر التمویل 

.النشاط

فبالإضافة إلى الظروف الخاصة فقد لھذا البحثأما بالنسبة للصعوبات التي واجھتنا أثناء إعدادنا 

:واجھتنا صعوبات أخرى منھا

و إعداد المذكرة بسبب ضیق الوقتعدم التوفیق بین الدراسة.

 عدم وجود تسھیلات من طرف المكتبة إذ یجب إعطاء صلاحیات خاصة لطلاب نھایة

.الطور

 عدم اعتماد المؤسسة محل الدراسة على التحلیل المالي الذي كان لزاما علینا العمل بمعطیاتھ

.بحكم طبیعة موضوع بحثنا

ي خصوصا في الآونة الأخیرةالحاصلة داخل الحرم الجامعالاضطرابات.

و لدراسة ھذا الموضوع تم تقسیم ھذا البحث إلى أربعة فصول ثلاثة منھا مخصصة للجزء 

عامة حول المؤسسة طبیقي حیث یتناول الفصل الأول مفاھیمالنظري و الفصل الأخیر للفصل الت

:والتمویل الذي قسم ثلاثة مباحث و ھي

مفاھیم عامة حول المؤسسة.

 الوظیفة المالیةماھیة.

مفاھیم عامة حول التمویل.



.المقدمة العامة

د

و تناول الفصل الثاني مصادر التمویل الداخلیة الذي قسم بدوره إلى ثلاثة مباحث أیضا متمثلة 

:في

التمویل الذاتي.

التمویل عن طریق إصدار الأسھم.

تقییم التمویل الداخلي.

بالنسبة للفصل الثالث فیتمحور حول مصادر التمویل الخارجیة، إذ تم تجزئتھ ھو الآخر إلى أما

:ثلاثة مباحث ھي

التمویل القصیر الأجل.

التمویل المتوسط الأجل.

التمویل الطویل الأجل.

في حین تم تقسیم الفصل الرابع المخصص للجزء التطبیقي و الذي تم التناول فیھ دراسة مصادر 

افات  :إلى ثلاثة مباحث و ھي–وحدة الأخصریة –التمویل للمؤسسة الوطنیة للنظّ

تقدیم عام للمؤسسة محل الدراسة.

عرض المیزانیات المالیة للمؤسسة للسنوات الثلاث الأخیرة.

یة المالیة للمؤسسة و مصادر تمویلھادراسة الوضع.



عمومیات حول المؤسسة والتمویل

ل ّ الفصل الأو



ل مفاھیم عامة حول المؤسسة والتمویل:الفصل الأوّ

: مقدمة الفصل

المختلفة وتحقیق الاستعمال مثل لھا في ظل الإنتاجتسعى المؤسسة الاقتصادیة إلى تجمیع عناصر 

ة متغیرات یصعب أحیانا التحكم فیھا ّ .ظروف ترتبط بعد

ة أھداف فرعیة، تضمن ویمكن ّ ّ الھدف الرئیسي للمؤسسة ھو البقاء، وھذا الأخیر مرتبط بعد القول أن

الربح والتوسع، ونعني بالتوسع زیادة عملیات الاستثمار وتحقیق النمو، من خلال تحقیقھ، من بینھا تعظیم 

.الحصول على المال اللازم لتغطیة الاحتیاجات من عنصر رأس المال

لمفاھیم الأولیة المتعلقة بالتمویل والمؤسسة، ورفع الغموض والالتباس الذي یكتنف بعض ولتحدید ا

:المصطلحات، قمنا بتقسیم ھذا الفصل إلى ثلاث مباحث كما یلي

مفاھیم عامة حول المؤسسة: المبحث الأول.

ماھیة الوظیفة المالیة: المبحث الثاني.

مفاھیم عامة حول التمویل: المبحث الثالث.



عامة حول المؤسسة والتمویلعمومیات:الفصل الأول
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مفاھیم عامة حول المؤسسة: المبحث الأول

ة أعوان اقتصادیة ، والمؤسسة تعد من بین الأعوان  ّ ّ النشاط الاقتصادي یرتكز على عد إن

الة كونھا المحرك الأساسي للاقتصاد في أي دولة، كونھا القاعدة التأسیسیة  الاقتصادیة والفعّ

ق إلى لسیاسة التنمیة والركیزة التي یقوم بھا البناء الاجتماعي، وفي ھذا المبحث سنحاول التطر

.ھذا العنصر من خلال توضیح ماھیة المؤسسة، أھدافھا، تصنیفاتھا، وكذا وظائفھا

ماھیة المؤسسة: المطلب الأول

بمعنى "ENTREPRISE"یرجع أصل كلمة مؤسسة إلى كلمة الفرنسیة : تعریف المؤسسة)1

: التعاریف كما یليتعھد أو التزم، وبصفة عامة یمكن إعطاء بعض 

المؤسسة ھي مجموعة من الوسائل البشریة، والمادیة، والمالیة، : الأولالتعریف-

1.خصصت لأداء غرض اقتصادي معین

المؤسسة ھي تنظیم إنتاجي معین، الھدف منھ ھو إیجاد القیمة السوقیة : التعریف الثاني-

ربح إنتاجیة معینة، ثم نتولى بیعھا في السوق لتحقیق المعینة من خلال الجمع بین عوامل 

2.المتحصل من الفرق بین الإیراد الكلي، وتكالیف الإنتاج

ة خصائص، یمكن : خصائص المؤسسة)    2 3: إبراز أھمھا فیما یليللمؤسسة الاقتصادیة عدّ

 للمؤسسة شخصیة قانونیة مستقلة من حیث استھلاكھا لحقوق وصلاحیات، ومن

.حیث واجباتھا ومسؤولیاتھا 

 أداء الوظیفة التي وجدت من أجلھاالقدرة على إنتاج، أو.

 المؤسسة تكون قادرة على البقاء بما یكفل من تمویل كاف وظروف سیاسیة

.الظروف المتغیرةمواتیة، وعمالة كافیة على تكییف نفسھا مع

2ص2002دیوان المطبوعات الجامعیة PCNشباكي سعدان، تقنیات المحاسبة العامة وفق : 1
عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، دیوان المطبوعات : 2
.المرجع السابق نفسھ: 3
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 تضع التحدید الواضح للأھداف، والسیاسة والبرامج وأسالیب العمل، فكل مؤسسة

، أھداف كمیة ونوعیة بالنسبة للإنتاج، تحقیق رقم أھداف معینة تسعى إلى تحقیقھا

.أعمال معین

ر عملیاتھا، ویكون ذلك إما عن طریق ضمان الموارد المالیة لكي تستم

الاعتمادات، أو عن طریق الإیرادات الكلیة، أو عن طریق القروض، أو الجمع 

.بین ھذه العناصر كلھا أو بعضھا حسب الظروف

 لا بد أن تكون المؤسسة مواتیة للبیئة التي وجدت فیھا، وتستجیب لھذه البیئة

فالمؤسسة لا توجد منعزلة فإذا كانت ظروف البیئة مواتیة فإنھا تستطیع أداء 

عملیاتھا مھمتھا في أحسن الظروف، أما إذا كانت معاكسة فإنھا یمكن أن تعرقل 

.المرجوة، وتفسر أھدافھا

ادیة أساسیة في المجتمع الاقتصادي، فالإضافة إلى مساھمتھا المؤسسة وحدة اقتص

.الأفرادفي الإنتاج ونمو الدخل الوطني، فھي مصدر رزق الكثیر من 

 یجب أن یشمل اصطلاح مؤسسة بالضرورة فكرة زوال المؤسسة إذا ضعف مبرر

.وجودھا وتضاءلت كفاءتھا

أھداف المؤسسة: المطلب الثاني

ة أھداتسعى المؤسسة  ّ ف تختلف حسب طبیعة ومیدان نشاطھا، ویمكن الاقتصادیة إلى تحقیق عد

:تلخیصھا في أھداف الأساسیة التالیة

:الأھداف الاقتصادیة)1
استمرار المؤسسة في الوجود لا یمكن أن یتم إلا إذا استطاعت أن : تحقیق الربح ّ إن

ا وبالتالي توسیع تحقق مستوى أدنى من الربح یضمن لھا إمكانیة رفع رأس مالھ

1.نشاطھا للصمود أمام المؤسسات الأخرى

وذلك عن طریق تصریح أو بیع إنتاجھا المادي أو المعنوي : تحقیق متطلبات المجتمع

وتغطیة تكالیفھا، سواء على المستوى المحلي، أو الجھوي أو الدولي، بالتالي یمكن 
.17ص 2001عدون، اقتصاد المؤسسة، دار المحمدیة العامة، الطبعة الثانیة، الجزائر ناصر دادي: 1
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الوقت وھما تغطیة طلب المجتمع القول أن المؤسسة الاقتصادیة تحقق ھدفین في نفس

1.وتحقیق الأرباح

وھذا باستعمال عوامل الإنتاج المختلفة الإنتاجالمؤسسة تسعى إلى :عقلنة الإنتاج ،

بشكل رشید، ومحكم، من أجل تحقیق عائد أكبر بأقل التكالیف، إذن حالة وقوع 

ء التخطیط، فھي المؤسسة في الإفلاس الناتج عن سوء استعمال عوامل الإنتاج أو سو

.تكلف المجتمع ، عدم تلبیة رغباتھ

 من الواردات خاصة من السلع الكمالیةتشجیع الصادرات والحد.

تحقیق الاستقلال والتكامل الاقتصادي.

2:الأھداف الاجتماعیة)2

ضمان مستوى مقبول من الأجور.

تحسین مستوى معیشة الأفراد.

الدعوة إلى تنظیم وتماسك العمال.

أنماط استھلاكیة معینةإقامة.

توفیر تأمینات ومرافق للعمال.

تقدمھ المؤسسة للعمال، نجد الجانب التكویني في إطار ما :الأھداف الثقافیة والریاضیة)3

3:والترفیھي أیضا

توفیر وسائل ترفیھیة وثقافیة.

تدریب العمال المبتدئین ورسكلة القدامى.

تخصیص أوقات للریاضة.

بالإضافة إلى ما سبق تؤدي المؤسسة دورا ھاما في میدان التكنولوجي : الأھداف التكنولوجیة)4

4: وھذا ب

.32عمر صخري، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.19ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره ص : 2
.20المرجع السابق نفسھ ص: 3
جامعة كرة لیسانس، كلیة الحقوق والعلوم التجاریة،قویدر صونیة، بریحي أمال، مكانة وأھمیة التمویل الذاتي في مؤسسة اقتصادیة، مذ: 4

.76ص بومرداس
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 على توفیر إدارة، أو مصلحة خاصة لعملیة البحث والتنمیة حیث تعمل المؤسسات

تطویر الوسائل، والطرق الإنتاجیة علمیا، حیث ترصد لھذه العملیة مبالغ قد تزداد 

. نسبة عالیة من الأرباحأھمیة لتصل إلى 

 تؤدي المؤسسة الاقتصادیة خاصة الضخمة منھا، دورا مساندا للسیاسة القائمة في

.البلاد في مجال البحث والتطویر، وذلك من خلال الخطة التنمویة العامة للدولة

المؤسسةالمعاییر المعتمدة في تصنیف : المطلب الثالث

مختلفة ومتعددة وھذه الأشكال یصعب دراستھا بصفة إجمالیة، تأخذ المؤسسات الاقتصادیة أشكالا 

وخاصة عند محاولة المقارنة بین مؤسسة وأخرى، فالتصنیف یسھل عملیة دراسة المؤسسات 

المعیار : على المستوى الوطني، وتقام عملیة التصنیف وفقا لعدد من المعاییر ونذكر بینھا

:القانوني، معیار الحجم، المعیار الاقتصادي

طبقا لھذا المعیار، فغنھ 1:تصنیف المؤسسة الاقتصادیة حسب المعیار القانوني)1

.مؤسسات عمومیة- :یمكن توزیع المؤسسات إلى قسمین

.مؤسسات خاصة-

وھي التي یملكھا الخواص وتخضع للقانون التجاري، : المؤسسات الخاصة-1

."مؤسسات فردیة وشركات" : ویمكن صنفھا تحت فرعین

تنشأ ھذه المؤسسات عن جمع شخص یعتبر صاحب : المؤسسات الفردیة

رأس مال لعوامل الإنتاج الأخرى، ویقدم ھذا الشخص رأس المال المكون 

الأساسي لھذه المؤسسة بالإضافة إلى عمل الإدارة والتنظیم أحیانا، وقد 

یقدم أیضا جزءا من عمل المؤسسة ویأخذ ھذا النوع من المؤسسات أشكالا 

حرفیة، تجاریة، أو فنادق وغالبا إلى وحدات إنتاجیةباین من مؤسسات تت

.مالا یكون عدد العمال فیھا مرتفعا

.55ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره ص: 1
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في مثل ھذا النوع من المؤسسات، یتوزع فیھا التسییر ورأس :شركات

المال على أكثر من شخص، ویجب فیھا توفیر بعض الشروط طبقا للقانون 

ھلیة، المحل والسبب ویمكن تقسیم التجاري مثل الرضا بین الشركاء، الأ

:  ھذه الشركات إلى ثلاثة أقسام

یمكن اعتبار ھذه الشركات بأنھا إعادة إنتاج لعدد من : شركات الأشخاص

مؤسسات الفردیة، حیث تسمح بتجمیع رؤوس أموال أكبر، وبالتالي احتلال 

:أكبر مجال النشاط الاقتصادي ومن بین ھذه الشركات نجد

تعد ھذه الشركات من بین أھم شركات الأشخاص، إذ یقدم فیھا الشركاء : نشركات التضام

حصص قد تساوي قیمھا، أو قد تختلف من شریك لأخر في القیمة، وفي طبیعة الحصة 

عینیة أو نقدیة، أو حصة عمل، في حین أن التزامھم بواجبات المؤسسة نحو المتعاملین 

ھم الخاصة غیر الحصص المقدمة، وھذه من حصص یشمل ممتلكاتمعھا تفوق ما یقدمونھ 

.أھم میزة في ھذه الشركة

وھي شركة تتكون من طرفین ھما الشركاء المتضامنون، وھم مسؤولون : شركة التوصیة

إلى حصصھم في رأس بالإضافةعن دیون الشركة مسؤولیة شخصیة بمقدار ما یملكون 

المال وشركاء موصون تحدد مسؤولیاتھم بقدر حصصھم، وھناك نوعان من شركة 

حیث أن الشركاء الموصون لا یمكن لھم "شركة التوصیة البسیطة"التوصیة الأولى 

تتخذ فیھا حصص "شركة التوصیة بالأسھم"تداول حصصھم، في حین أن الثانیة 

.التداولالموصون طبیعة الأسھم وھي قابلة

ھي نوع خاص من الشركات، إذ رغم توفر الشروط الأساسیة للشركة :شركة المحاصة

فھي لا تتمتع بالشخصیة الاعتباریة ولا برأس المال ولا بعنوان، فھي عقد یلتزم بمقتضاه 

شخصان أو أكثر بأن یساھم كل منھم في مشروع اقتصادي لتقدیم حصة مالیة أو عمل 

ھ المشروع من أرباح أو خسائر دون أن تشتھر أو تكون معلومة لدى بھدف اقتسام ما ینتج

.الغیر

حسب القانون التجاري الجزائري فإن ھذه : شركات ذات المسؤولیة المحدودة

الشركة تؤسس بین الشركاء لا یتحملون الخسائر إلا في حدود ما قدموه من 
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ه الذین بقدر اتجاحصص، فھذه الشركة تتمیز إذن بمحدودیة مسؤولیة الشریك 

.الحصص التي یقدمھا

 ھي شركة تتكون من مجموعة أشخاص، یقدمون ):المساھمة(شركات الأموال

حصصا في رأس المال على شكل أسھم، وتكون قیمة ھذه الأخیرة متساویة 

وقابلة للتداول ویشتریھا المساھم عند التأسیس، أو بواسطة الاكتتاب العام، 

ل الخسارة إلا بمقدار قیمة الأسھم التي یشارك بھا، والمساھم أو الشریك لا یتحم

في حین أن الشركاء یتقاضون مقابلات أسھمھم على شكل أرباح موزعة، إن 

تحققت إذن فعائدات الأسھم تتغیر حسب تغیر نتائج ھذه المؤسسة ولا تمثل 

.أعباء ثابتة لھا

یحق للمسؤولین ھي المؤسسات التي تعود ملكیتھا للدولة فلا: المؤسسات العمومیة)2

عنھا التصرف فیھا كیفما شاءوا، ولا یحق لھم بیعھا أو إغلاقھا، إلا إذا وافقت 

الدولة على ذلك، والأشخاص الذین ینبون عن الحكومة في تسییر وإدارة المؤسسات 

.العمومیة مسؤولون عن أعمالھم اتجاه الدولة وفق القوانین العامة للدولة

1تقسیم المؤسسات حسب معیار الحجم: ار الحجمتصنیف المؤسسة حسب معی) 2

لقد عرفت ھذه المؤسسات بعدد العمال :PMEالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة -1

المستخدمین فیھا، وقد أعطي لھا أكثر من تحدید، فنجد مثلا أن المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

:عامل وفیھا تتوزع إلى500تجمع ضمن التي تستعمل أقل من 

 مؤسساتMICRO عمال9إلى 1والتي تستعمل من.

 عامل199إلى 10مؤسسات صغیرة والتي تستعمل من.

 عامل499إلى 200مؤسسات متوسطة، والتي تستعمل من.

.70المرجع السابق نفسھ ص :1
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500وھي المؤسسات ذات استعمال ید عاملة تتمثل في :المؤسسات الكبیرة-2

عامل أو أكثر، ومن بین المؤسسات التي تتطلب عمالة كبیرة نذكر منھا مؤسسات البترول، 

.الخ...مركبات كبیرة، مؤسسة صناعة الطائرات

أي وفقا للنظام الاقتصادي الذي تمارسھ وعلیھ : تصنیف المؤسسة حسب المعیار الاقتصادي)3

1: ز بین الأنواع التالیةنمیّ 

وتجمع المؤسسات المتخصصة في كل من الزراعة بمختلف :مؤسسات فلاحیة-1

أنواعھا، ومنتجاتھا وتربیة المواشي حسب تفرعاتھا أیضا، بالإضافة إلى أنشطة الصید البحري 

.وغیره

ھي المؤسسات التي تقوم بعملیة التصنیع والتحویل وتنقسم :مؤسسات صناعیة-2

بدورھا إلى مؤسسات الصناعیة الثقیلة التي تتمیز باحتیاجاتھا لرؤوس الأموال الكبیرة، 

.ومؤسسات الصناعة الخفیفة، وھي ضمن المؤسسات المتوسطة والصغیرة

تي لا توجد في ھذه المؤسسات تشمل مختلف الأنشطة ال: الثالثمؤسسات القطاع -3

المجموعتین السابقتین، وھي ذات أنشطة جد مختلفة وواسعة، انطلاقا من المؤسسات الحرفیة، 

.النقل بمختلف فروعھ، المؤسسات المالیة، التجارة، وحتى الصحة وغیرھا

وظائف المؤسسة: المطلب الرابع

أجل أداء وتحقیق أھداف تتخذ الوظیفة بالمؤسسة أھمیة وأدوارا متعددة ترتبط بعضھا البعض من 

:المؤسسة ككل، وأھم وظائفھا مایلي

مختلف العملیات والأنشطة في التموین من الوظائف التي تنطلق بھا:وظیفة التموین)1

المؤسسة، تعمل على توفیر مختلف عناصر المخزون المحصل علیھا من خارج المؤسسة 

إطارأساسا، بكمیات وتكالیف ونوعیات مناسبة طبقا لبرنامج وخطط المؤسسة، في 

متناسق وفي الوقت المناسب، وبالدخول إلى وظیفة التموین أكثر نلاحظ أنھا تشمل في 

.71المرجع السابق نفسھ ص : 1
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مجموعتین من الأعمال المرتبطة فیما بینھا، وكل منھما یكمّل الآخر، إلاّ أنّھ یمكن الواقع

."مصلحة الشراء، ومصلحة التخزین"ھما الفصل بینھما 

تعتبر ھذه الوظیفة نواة النشاط الاقتصادي، وھي تحویل المواد الأولیة إلى :وظیفة الإنتاج)2

لمعدات والعمال، لذا یمكن رؤیتھا بأنھا عملیة منتجات قابلة للاستھلاك باستعمال الآلات وا

استھلاكیة من وجھ آخر وھي في الحقیقة جزء من عناصر والمراحل التي تدور حول 

الإنتاج كعملیة وكوظیفة وھي تعمل على البحث والدراسات في أسالیب الإنتاج، وتنمیة 

عدد الوحدات المراد (السلع والمناھج العامة إضافة إلى مراقبة سیر العملیة الإنتاجیة 

1.الخ...)إنتاجھا والفترات الزمنیة الضروریة

تعتني بالعنصر البشري وتختص فیھ، وذلك وھي الوظیفة التي:وظیفة الموارد البشریة)3

من خلال وضع القواعد والأسس والتعلیمات التي تتكفل بتلبیة حاجاتھا، من ھذا العنصر، 

ا ینسجم وأھدافھا وتطلعاتھا، ویضمن زیادة وتوجیھ سلوكھ ونشاطھ وتطویر قدراتھ بم

الإنتاجیة، واستمرار التزامھ وتجاوبھ مع العمل بدافع القناعة والرضا والتفاعل الإیجابي 

الأمثل الاستخدامفي بیئة العمل، وتسعى انطلاقا من المساھمة الفعالة في تحقیق مستوى 

توى الوطني، وصیانة تلك الموارد لھا للمساھمة في زیادة الإنتاج وتنمیة الدخل على المس

.واستقرارھا النفسيوالعمل على ضمان اطمئنانھا الاجتماعي 

یمكن لأي مؤسسة تعد من الوظائف الأساسیة والھامة في المؤسسة ولا:وظیفة التسویق)4

القیام بأعمالھا دون ھذه الوظیفة، والتي تتكامل مع الوظائف الأخرى، فالتسویق ھو عبارة 

البحث واكتشاف حاجات ورغبات المستھلكین، وتمكینھم من الحصول علیھا عن عملیة 

.بإشباع حاجاتھم ورغباتھم

إلى مجتمع من النشاط ھي أحدث الوظائف الإداریة التي تشیر :التنظیمیةالوظیفة)5

الإداري التي تحكمھ مجموعة من الطرق والإجراءات والقواعد وتصنف ھذه العملیة 

ننا من معرفة الھیكل التنظیمي للمؤسسة ومختلف الوظائف بالدینامكیة، حیث تمك

.والعلاقات بین مختلف المصالح

.20بوشاشي بوعلام، الأمثل في الاقتصاد، دار الملكیة، الجزائر، ص : 1
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تعتبر الوظیفة المالیة واحدة من أھم الوظائف في المؤسسة، فلا یمكن :الوظیفة المالیة)6

وتھتم لأي مؤسسة القیام بمختلف نشاطاتھا دون الحصول على الأموال لتمویل مشاریعھا 

سة المركز المالي للمؤسسة والبحث عن أسالیب التمویل واحتیاجات ھذه الوظیفة بدرا

.المؤسسة من خلال عملیة الحصول على الأموال وحسن استعمالھا والرقابة علیھا

ونظرا لكون ھذه الوظیفة ھي التي تھتم بالبحث عن مصادر تمویل المؤسسة والذي ھو 

من خلال المبحث التالي والذي ھو موضوع مذكرتنا، ارتأینا أن نتطرق إلیھا من التفصیل 

.ماھیة الوظیفة المالیة
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ماھیة الوظیفة المالیة للمؤسسة: المبحث الثاني

وذلك الاقتصادیةكما سبق الذكر فإن الوظیفة المالیة تلعب دورا ھاما في نجاح المؤسسات 

من خلال مھمتھا التي ترتكز على تسیر رأس المال المستثمر، لتحقیق أكبر ربح ممكن أي 

الاستخدام الأمثل والعقلاني للموارد المالیة وتفسیرھا بغیة تحقیق أھداف المؤسسة المختلفة فھي 

لا " في قولھفیولإذن تعتبر المحرك الأساسي والجھاز التنفسي داخل المؤسسة، وھذا ما أكده 

لكن قبل التطرق إلى الوظیفة المالیة یستحسن " شيء ینجز أو یتحرك دون تدخل الوظیفة المالیة

تسلیط الضوء على المحیط الذي ینشط فیھ المؤسسة، والذي یحتم على الوظیفة بل كل الوظائف 

.أن تكون فعالة

ل ّ محیط المؤسسة: المطلب الأو

I.ة تعاریف: تعریف المحیط ّ أن محیط العمل الخاص : مثلاWBILL، فلدى لقد قدمت لھ عد

بالمؤسسة ھو ذلك الجزء من المحیط الإداري الذي یلاءم عملیة وضع وتحقیق الأھداف 

الخاصة بالمؤسسة، ویتكون ھذا المحیط من خمسة مجموعات من المتعاملین ھي الزبائن 

كالحكومات والعاملین والمؤسسات المنافسة بالإضافة إلى جماعات الضغط أو التأثیر

1.واتحادات العمال وغیرھا

II.تھتم المؤسسة بدراسة محیطھا للأسباب التالیة: أھمیة دراسة المؤسسة للمحیط:

 المؤسسة لا تشط في الفراغ، بل ھي مرتبطة أساسا وخلفیا بشبكات من

.المتعاملین والأسواق والھیئات والأفراد

الھیئات والأفراد والمؤسسات تعرض على المؤسسة فیودا وحدودا مختلف

.ثقافیة، اجتماعیة وكذلك اقتصادیة

 المؤسسة في الواقع متكونة من شبكة من الأفراد والجماعات وكل منھا لھ

.أھداف واتجاھات قد تختلف وتتباین أحیانا فیما بینھا

.77عدون، مرجع سبق ذكره ص ناصر دادي: 1
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تستعمل موارد مختلفة من المحیط كمداخلات لھا، لذا یھمھا تحدید المؤسسة

مكان وجودھا، وسعرھا، ونوعیتھا، وفي نفس الوقت تطرح في السوق 

.منتجاتھا، وتحاول التحكم والحد من المنافسة

 المؤسسة قد تقبل على اختیارات أو قرارات ذات وزن مؤثر لیس على عملھا

.على حیاتھا ووجودھا كلیةالیومي ونتائجھا الدوریة، بل

 للعرض التطور السریع الذي یشھده السوق في مختلف العناصر المحددة

.والطلب وكذلك الأسعار

 أھمیة عنصر الوقت في الإدارة المؤسسة ككل خاصة المنتجة لمنتجات سریعة

التلف، أو المؤسسات التي تعتمد على التكنولوجیا المتطورة بسرعة مثل 

.ترونیك والإعلام الآليالمنتجات الإلك

 التقلبات السریعة والشدیدة التي تحدث في عناصر المحیط تلزم المؤسسة على

دراسة كل عنصر من عناصره خاصة المحیط القریب دراسة عمیقة لاتخاذ 

الإجراءات الوقائیة كوضع المؤونات لمواجھة الخسائر المحتملة الناتجة عن 

ھم، أو وضع التنبؤات المالیة لتحدید تقلبات أسعار الصرف، أو أسعار الأس

أفضل مصادر التمویل یمكن للمؤسسة اللجوء إلیھا، وھذا من أھم وظائف 

. الوظیفة المالیة داخل المالیة

مفھوم الوظیفة المالیة: طلب الثانيالم

لقد حلت الوظیفة المالیة محل الوظیفة العملیة، والوظیفة : تعریف الوظیفة المالیة)1

حیث تعتبر وظیفة عملیة عندما تكون مسؤولة على تحقیق العملیات المالیة المساعدة، ب

خاصة عملیات تسییر الخزینة وغالبا ما تكون وظیفة مساعدة قریبة من المدیریة العامة، 

1.وھذا ھو الدور الذي یعطیھا أھمیة خاصة في المیدان الوظیفي

: ا یليتمتاز عن غیرھا من الوظائف بم: خصائص الوظیفة المالیة)2

1 :pierre conso, gestion financiere de l'entreprise, dunod 10éme edihom p 57
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 نجد أي نشاط الوظیفة المالیة تغلغل في جمیع نشاطات المؤسسة فلا یمكن أن

. أو مشروع تقوم بھ أي إدارة من إدارات المؤسسة بمعزل عن النواحي المالیة

القرارات المالیة في قرارات واجبة وملزمة لأي مؤسسة وفي معظم الحالات.

القرارات المالیة ھي قرارات مصیریة فعندما تقرر المؤسسة عقد بعض

قرض طویل المدى ورھن ومجوداتھا لتغطیة ذلك القرض، فإن لم تكن لھا 

.القدرة على الوفاء بھذه الدیون فإنھا ستتعرض بإفلاس ثم الانتھاء

 ا ّ نتائج القرارات المالیة لا تظھر سریعا، بل تستغرق زمنا قد یطول ممّ إن

.ؤدي إلى صعوبة إصلاح الخطأ إذا كان القرار خاطئای

ھذه الأھداف ترتبط بأھداف المؤسسة عامة، والنھایات التي :أھداف الوظیفة المالیة)3

العامة التي تتفرع إلى استراتجیات فرعیة، منھا خلال إستراتجیتھاتسعى إلى تحقیقھا من

وبالتالي الإستراتجیةوجھات لتلك العامة، والسیاسات التي یتم تحدیدھا كمالإستراتجیة

فالمؤسسة تضع أھداف إستراتجیة موزعة إلى أھداف عملیة خاصة بكل فترة أو سنة 

نشاط وأھداف الوظیفة المالیة لا تخرج عن ھذا الإطار ویمكن أن نذكر باختصار ھذه 

1:الأھداف فیما یلي

الإستراتجیة دراسة الحاجة المالیة المرتبطة بنشاط المؤسسة طبقا لخطتھا

والعملیة وذلك لتحدید الوسائل المالیة الضروریة لتغطیة ھذا النشاط، والوقت 

المناسب للحصول علیھا، مع مراعاة مختلف الأنشطة التي تتفق علیھا وزمن 

.تنفیذھا

 ،دراسة الإمكانیات المتوفرة أمام المؤسسة، للحصول على الأموال المطلوبة

الممكنة واقتراح أحسنھا مختلف الاختیارات بحیث تعمل على المقارنة بین

وھنا تراعي فیھ مختلف طرق التمویل مردودیة، أي أقلھا تكلفة للمؤسسة، 

والعوامل المؤثرة فیھا من خلال ما توفره السوق النقدیة والسوق المالیة، وما 

تحققھ المؤسسة من مردودیة في ظروفھا الحالیة والمستقبلیة،ووضعیتھا 

.خال...المالیة

.265ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره ص : 1
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 اختیار أحسن الطرق التمویل، حیث تكون عادة في شكل مزیج بین مختلف

.المصادر وتحقق أحسن مردودیة مالیة

 في إطار دراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ برامج وخطط المؤسسة في مجال

الإنتاج والتوزیع أو حتى البحث وتطویر تقنیاتھا الصناعیة، یتم دراسة 

الإمكانیات المقترحة فیما یتعلق بوسائل الإنتاج الضروریة لذلك، حیث عادة 

ة مشاریع  ّ فقا لعدة معاییر یتم المفاضلة بینھا واختیار أحسنھا وما تقترح عد

.الخ...مالیة، اجتماعیة، سیاسیة، وبیئیة

ومن أھم المھام وأعقدھا في المؤسسات یعتبر تسییر خزینة المؤسسة 

وسیولتھا المالیة في إطار نشاطھا الیومي، حیث تلتقي فیھا مختلف العوامل 

والجوانب المتعلقة بالوظیفة المالیة، إذ مصادر التمویل الخارجیة في صورة 

یون تكون مستحقات تسدیدھا مبرمجة حسب رزنامة مالیة من جھة، وكذا د

عملیة تحصیل مقابل مبیعات إلى الزبائن و أعباء أو مصاریف الاستغلال 

المختلفة من أجور، ومصاریف الخدمات والضرائب وغیرھا، وكل ھذه 

العناصر وغیرھا تتم حركتھا ضمن الخزینة منھا وإلیھا ونظرا للتعقیدات التي

تمثل حرجا حتى لأحسن المشترین تتمیز بھا ھذه الحركة عبر الزمن، فإنھا 

المالیین، لما قد یصادفھم من تذبذب في إحدى تلك التدفقات خاصة إذا زادت 

قوة تدفق المستحقات أو المصاریف أو قوة تدفق الإیرادات في فترة معینة، 

وبتأثیر حیث یصبح المسؤول على الخزینة مضطرا إلى التصرف بسرعة

على برنامج أو موازنة الخزینة، بالتأثیر على أزمنة وكمیات التدفقات 

.الأخرى

 بالإضافة إلى ماسبق فإن متابعة الأموال في الاستغلال، تمر بكل من قسم

المحاسبة العامة والمحاسبة التحلیلیة أیضا، إن الأول یقوم بمتابعة تنفیذ 

وتسجیلھا اء ووظائف المؤسسة، الحركات المالیة والمادیة في مختلف أرج

حسب الزمن، أما الثاني قسم المحاسبة التحلیلیة فیقوم بمتابعة تكالیف 

المنتجات والبضائع منفصلة، وأعباء الأقسام والمصالح وربطھا مع 
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المسؤولین علیھا، والتي على أساسھا یتم رصد كفاءة العملیات الإنتاجیة 

لتصحیح ما ھو غیر مقبول منھا من وفعالیتھا، واتخاذ الإجراءات اللازمة

.طرف المسؤولین علیھا، فیما یعني بالمراقبة المالیة

وظائف الوظیفة المالیة: المطلب الثالث

تعتبر الوظیفة المالیة جزء من الوظائف الشاملة للمؤسسة حیث لا تستطیع أن تقوم 

المالیة ھي من اختصاص الإدارة بوظائفھا المختلفة بمعزل عن الوظیفة المالیة حیث الأمور 

الأخرى، وفیما یلي یمكن المالیة، لذلك نجد تداخل مستمر بین الوظیفة المالیة ووظائف المؤسسة 

:عرض أھم الوظائف التي تتولاھا ھذه الوظیفة

وھو نوع من أنواع التخطیط یرتكز على الأموال، فھو یساعد في تنبؤ : التخطیط المالي.1

تقدیرات المبیعات ومصاریف الدورة الاستغلالیة والاستثماریة توجھ بالمستقبل، حیث أن 

تفكیر المدیر المالي نحو الطلبات المالیة في المستقبل، حیث تقوم بتخطیط الاحتیاجات 

1.المالیة للمؤسسة سواء أن تعلق الأمر باحتیاجات طویلة أو قصیرة الأجل

بة التنبؤ بالمستقبل وأن خططھ تقوم صعوالاعتبارویجب على المدیر المالي أن یأخذ في 

على معلومات غیر كاملة، وھذا لا یغني استبعاد التخطیط جانبا بل یتطلب من المدیر 

المالي وضع الخطط التي تتمتع بمرونة كافیة تجعلھا قادرة على التماشي مع الظروف 

:مالیة التي منھاالمتوقعة، كذا رسم السیاسات والقواعد الموجھة لتفكیر الأفراد بالشؤون ال

 سیاسات مصادر التمویل سواء بزیادة رأس المال بواسطة الأسھم العادیة أو

الممتازة أو بواسطة الاقتراض الذي یتطلب تحدید أنواع السندات، مضمونھا 

.وكیفیة سدادھا اختیاریا أو عن طریق الائتمان التجاري أو المصرفي

زھاالمفاضلة بین سیاسة شراء الأصول أو استنجا.

سیاسة الاستثمار الخارجي.

تحدید الأھداف المالیة في المدى القصیر والمتوسط والمدى الطویل.

ربط العملیات المالیة بعنصر الوقت وفق برامج زمنیة محددة.
.18ص 1997المالیة، دار المیسرة للطباعة والنشر والتوزیع، الأردن، الطبعة الأولى رضوان ولید العیمار، أساسیات الادارة: 1
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، وتنمیة الھیئة الإداریة یتضمن التنظیم المالي تصمیم الھیكل التنظیمي: التنظیم المالي.2

والمسؤولیات والسلطات في الإدارة المعینة بالشؤون المالیة، بما وتحدید الاختصاصات 

1.یضمن تنسیق الجھد الجماعي

تتطلب وظیفة الرقابة على تقییم أداء المؤسسة بمقارنة الخطط بغرض :الرقابة المالیة.3

البحث عن أسالیب حدوث ھذه الاكتشافاكتشاف الانحرافات غیر العادیة، ویستلزم ھذا 

مثل تعدیل العملیات أو تعدیل الخطة نفسھا، وذلك حسب ما یظھر من البحث الانحرافات

2.والتحلیل

ورغم أن الرقابة المالیة تكون من المسؤولیة المباشرة للمراقب المالي، إلا أنّھا عادة ما 

.تكون تحت الإشراف العام للمدیر المالي

3:وتشمل وظیفة الرقابة المالیة المھام التالیة

ییر الرقابة المالیة على أداء النسب المالیة الخاصة بالتحلیل المالي تحدید معا

ودراسة المیزانیات ونسب قیاس كفاءة التشغیل ومعدلات التكالیف المعیاریة 

.ومقیاس الرقابة على الائتمان، والمخزون السلعي

تحدید أسالیب وأدوات الرقابة المالیة والتي من بعضھا التقاریر المكتوبة.

 انحرافات التنفیذ عن التخطیط وتحدید أسباب حدوثھا، ثم إیجاد التغییر أو قیاس

.التعدیل المناسب لمعالجة ھذه الانحرافات

یبین التخطیط المالي التدفقات الداخلة والخارجة خلال الفترة التي : الحصول على الأموال.4

د استحقاق ھذه تشملھا الخطة وبین مقدار الأموال التي تحتاج إلیھا المؤسسة، ومواعی

الأموال، وتلبیة ھذه الحاجات یلجأ المدیر المالي إلى مصادر خارجیة للحصول على ھذه 

4.الأموال، وعلیھ البحث عن الأموال المناسبة وبشروط سھلة وبأقل تكلفة

بعد قیام المدیر المالي بإعداد الخطة المالیة، ثم الحصول على الأموال : استثمار الأموال.5

ة إلیھا، علیھ أن یتأكد من أن ھذه الأموال تستخدم بحكمھ، ویمكن اعتبار ھذه التي ھو بحاج
18رضوان ولید العیمار، نفس المرجع السابق، ص : 1
.38ص 1998جمیل أحمد توفیق، أساسیات الإدارة المالیة، دار النھضة العربیة، بیروت، : 2
.18رضوان ولید العیمار، مرجع سبق ذكره ص : 3

.18قویدر صونیة، بریجي أمال، مرجع سبق ذكره ص 4:



عامة حول المؤسسة والتمویلعمومیات:الفصل الأول

17

على أنّھا وظیفة إدارة الأصول، حیث یجب على المدیر المالي أن یحاول الوظیفة 

1.الحصول على أكبر العوائد الممكنة من استثمار ھذه الأصول المختلفة للمنشاة

وھي الوظیفة الأخیرة للمدیر المالي، حیث أنھ قد تواجھھ مشاكل : مقابلة مشاكل خاصة.6

مالیة ذات طبیعة خاصة، أي التي لا یتكرر حدوثھا خلال فترة حیاة المشروع، عادة ما 

الانضمامأو الاندماجیتعلق بتقویم المؤسسة كاملة أو جزء من أصولھا، فمثلا في حالة 

2.تواجھھ مشاكل قانونیة وأخرى اقتصادیة

.23ص 1997محمد شفیق حسین طیب وآخرون، أساسیات الإدارة المالیة في القطاع الخاص، دار المستقبل للنشر والتوزیع، الأردن 1:
.40جمیل أحمد توفیق، مرجع سبق ذكره ص : 2
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مفاھیم عامة حول التمویل: المبحث الثالث

ك الأساسي لنشاطاتھا، لذلك فعلى  یحتل التمویل مكانة ھامة في المؤسسة فھو یعتبر المحرّ

.المؤسسة إدارة ھذه الأموال بطریقة عقلانیة

مفھوم التمویل ومجالاتھ: المطلب الأول

لقد تطور معنى التمویل خلال القرن العشرین، فكان التركیز من قبل : تعریف التمویل.1

على كیفیة الحصول على الأموال، ومن ھنا جاءت كلمة التمویل لكن فیما بعد شملت 

دراسة التمویل الأسالیب الفنیة التفصیلیة في الحصول على الأموال، ومن كل ھذا نجد أن 

ة تعاریف نظرا لاختلاف الآراء ّ :  نذكر منھاالتمویل عد

ل- ّ التمویل ھو أحد المجالات المعرفیة، وھو یتكون من مجموعة من : التعریف الأو

الحقائق والأسس العلمیة أو النظریات التي تتعلق بالحصول على الأموال من مصادر 

1.مختلفة وحسن استخدامھا من جانب الأفراد ومنشآت الأعمال والحكومات

2.المبالغ النقدیة اللازمة لدفع وتطویر مشروع خاص أو عامھو توفیر : التعریف الثاني-

التمویل ھو مجموعة الوظائف الإداریة في الشركة التي تتعلق بإدارة : التعریف الثالث-

حركة النقود حتى تتوفر للشركة وسائل تحقق أھدافھا بوجھ مقبول قدر الإمكان، وتستطیع 

3.ندما یحین موعدھافي الوقت نفسھ مواجھة التزاماتھ المالیة ع

ومعنى التمویل في العصر الحدیث أو بالأحرى في الاقتصاد الحدیث، ھو الإمداد بالأموال 

وقت الحاجة لجمیع القطاعات سواء كانت عامة أو خاصة، وقد یكون التمویل داخلیا أي 

أن المؤسسة ھي التي تمول مشاریعھا واحتیاجاتھا كما قد یكون خارجیا عادة ما تطلب 

مؤسسة قرضا من أي مؤسسة أخرى سواء كانت مالیة أو اقتصادیة أو تطلب قرضا من ال

.الجمھور

:یمكن ذكر بعض النقاط التي تعتبر من أھمیة التمویل فیما یلي: أھمیة التمویل.2

.16ص 1995في منظمات الأعمال، دار النھضة العربیة محمد عثمان وآخرون، التمویل والإدارة المالیة : 1
.08ص 1980الھموندي، المؤسسات النقدیة، دار النشر، لبنان حسین: 2
.12ص 2001عمید علي أحمد الحجازي، مصادر التمویل مع شرح لمصدر القروض وكیفیة معالجتھا ضریبیا، دار النھضة : 3
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 التمویل یعتبر فرعا من فروع الاقتصاد، تبرز أھمیة كونھ یؤمن ویسھل ّ إن

الاقتصادیة ذات الفائض إلى تلك الوحدات انتقال الفوائض النقدیة من الوحدات 

التي لھا عجز مالي والوحدات التي یكون لھا العجز المالي ھي التي یزید 

إنفاقھا على السلع والخدمات عن دخلھا حیث أن الوحدات ذات الفائض ھي 

.التي من زاد دخلھا عن إنفاقھا للسلع والخدمات

 المؤسساتتوفیر رؤؤس الأموال اللازمة لإنشاء وتطویر.

تحقیق الرفاھیة لأفراد المجتمع عن طریق تحسین الوضعیة المعیشیة.

5یمكن النظر إلى المجال الأكادیمي للإدارة المالیة على أساس 1:مجالات التمویل.3

ّ المنظمات  مجالات متخصصة، ویتعامل المدیر المالي في كل من ھذه المجالات نتیجة أن

تواجھ نفس المجموعات من المشاكل ولذلك نجدھا المختلفة ذات أھداف مختلفة، ولا

:متمثلة في

یتاح للدولة والمحلیات أموال كثیرة ثم الحصول علیھا من : التمویل العام

حسب مصادر متعددة، ویتم الإنفاق منھا وفقا لسیاسات الإیرادات، وإنفاقھا

التشریعات والقیود المنظمة لذلك وإذا كانت منظمات الأعمال تعمل على

تحقیق أھداف اجتماعیة واقتصادیة، وكنتیجة لكل ھذه الاختلافات فھذا مجال 

.تمویلي یختص بالنواحي المالیة والحكومیة

الأسھم والسندات یتضمن شراء: تحلیل الأوراق المالیة والاستثمارات

والأوراق المالیة الأخرى تحلیلات وأسالیب ذات تخصصیة فنیة عالیة، 

بدراسة الخصائص القانونیة والاستثماریة لكل نوع من ویقوم المستثمر 

الإدارة المالیة، المزمع شراؤھا كما یقیس درجة المخاطرة في كل استثمار 

تحدث ھذه وینبأ بالتطورات المحتملة في سوق الأوراق المالیة، وعادة ما

یكون للمستثمراتیة سیطرة على الشر أنھ صاحبة ھذه التحلیلات دون أن

المالیة ویتعامل مجال التحلیل الاستثماري مع جمیع ھذه العناصر، الأوراق 

.27ص 2001في المؤسسة، مذكرة لیسانس، كلیة الحقوق والعلوم التجاریة سنة وھاب سمیر وآخرون، مصادر التمویل 1:



عامة حول المؤسسة والتمویلعمومیات:الفصل الأول

20

كما یساعد في الكشف في أسالیب معاونة للمستثمر على تقلیل المخاطر 

. وزیادة العوائد المرتقیة من شراء واقتناء ھذه الأوراق المالیة

نجد أن الأفراد والمؤسسات والحكومات تتعامل مع مشاكل :التمویل الدولي

نوع خاص عندما تعبر النقود الحدود الدولیة فلكل دولة عملتھا الخاصة من 

ل الدینار الجزائري : بھا، فعلى سبیل المثال ّ على المواطن الجزائري أن یحو

إلى الأورو أو الدولار عندما یرید السفر إلى باریس أو نیویورك، وقد 

بیة مما قد الأجنفرضت بعض الحكومات فیوذا على التبادل وتداول العملات 

یؤثر على معاملات المؤسسات، وقد تواجھ مشاكل اقتصادیة مثل التضخم 

ونسب البطالة العالیة، ونجد أن دراسة التدفقات بكفاءة أكبر یدخل في مجال 

التمویل الدولي وبدون ھذه المؤسسات، في حالة غیابھا، فإن الأموال التي 

ل أو وحدات سكنیة مثلا، تكون متاحة لتمویل نشاط المؤسسة، أو شراء مناز

.الخ...أو تقدیم التسھیلات التجاریة

یحتوي الھیكل الاقتصادي لدولة ما على عدد من :المنظمات التمویلیة

المؤسسات المالیة، مثل البنوك، شركات التأمین، صنادیق المعاشات، 

واتحادات الائتمان، وتقوم ھذه المؤسسات بتجمیع الأموال من المدخرات، 

. ي تجمیع أموال كثیرة للاستثمارات الكفاءةوبالتال

یحتوي الھیكل الاقتصادي من المشاكل، سواء كانت مرتبطة :الإدارة المالیة

على الأموال اللازّمة لتسییر أنشطة ھذه المؤسسات، أو لتحدید بالحصول

الطرق المثلى لتوظیف ھذه الأموال، وفي حالة منافسة تقوم ھذه المؤسسة 

بإدارة أموالھا بكفاءة، لتحقیق أھدافھا، وھناك أدوات وأسالیب عدیدة تستخدم 

ي التصرف الملائم، وھذه الأدوات تساعد لمساعدة المدیر المالي في تحرّ

المدیر المالي لتحدید أرخص مصادر التمویل، وأكثر الأنشطة عائد على 

.الاستثمار وتعتبر الإدارة المالیة أھم مجالات التمویل

الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسة: المطلب الثاني
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تتعلق بتحدید التكالیف اللازّمة خلال تنفیذ البرامج والاستعمالات المتعلقة بالمؤسسات 

طبیعة الاحتیاج وھذا حسب اختلاف القابلة للتجدید أو التوسیع، ونجد الإشارة إلى اختلاف 

خاصیة كل أصل من الأصول، فمعظم الأصول تتحول تدریجیا مقابل النقود والمھم فیما تحدد 

دد یمكن التفرقة بین احتیاج دورتھا الم الیة، وكذا تحدید مدة الاحتیاج إلى التمویل وفي ھذا الصّ

.إلى الاستثمار ، واحتیاج إلى رأس المال العامل

تعرف الاستثمارات على أنھا عناصر الأصول لإجراء 1:الاحتیاج إلى الاستثمار)1

بحیث تعتبر مجمع لاك، وتمثل أساسا وسائل الاستغلال الدائمة لدى المؤسسة، الإھ

الإھلاك والقیم الدائمة المعنویة وغیر المعنویة المنقولة وغیر المنقولة، التي اشترتھا 

المؤسسة أو أنجزتھا بوسائلھا الخاصة، لا من أجل بیعھا أو تحویلھا، إنما لاستغلالھا 

كوسائل دائمة للاستغلال، سواء مخصصة للإنتاج أو متجھة للعملیات غیر مھنیة 

2).ات اجتماعیةتجھیز(

3:وتتمیز الاستثمارات بأربع ممیزات ھي

:تتمثل في مجموع التكالیف المتعلقة بالاستثمار وتنقسم إلى: نفقات الاستثمار-1

لیة المستھلكة : نفقات تشغیل ّ وتتمثل في مصاریف التشغیل مثل المواد الأو

.والأجور

وھي المصاریف المتعلقة بالحیازة على الاستثمار وكذا تجھیزه:نفقات رأسمالیة.

وھي عبارة عن تقدیرات ترتكز أساسا على الدراسات التسویقیة : إیرادات الاستثمار-2

ّ المبیعات تشكل الجزء الأكبر من إیراداتھا .التنبؤیة لمنتجات المؤسسة، حیث أن

ة الحیاة-3 ّ صافیة، ھذا إیراداتحقق فیھا المؤسسة یقصد بمدة الحیاة تلك الفترة التي ت:مد

:التعریف یقودنا إلى التمییز بین نوعین من العمر ھما

وفیھ یحقق الاستثمار أكبر عائد مع أقل تكلفة، ویسمى العمر : العمر الاقتصادي

.الحقیقي

.170إسماعیل عریاجي، اقتصاد المؤسسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، طبعة الثانیة ص : 1
.07ص 2003عاشور كتوش، المحاسبة المعمقة وفق المخطط الوطني المحاسبي، دیوان مطبوعات الجامعیة : 2
.10أفراش محمد، مدى مساھمة التمویل الذاتي في تمویل تجدید الاستثمار، مذكرة لیسانس، المدرسة العلیا للتجارة ص مھدي :3
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العمر الإنتاجي : ّ ھي الفترة التي یحقق فیھا الاستثمار تدفقات نقدیة داخلة لأن

.الاستثمار یكون صالح لاستعمال، ویستعمل العمر الإنتاجي لحساب الإھتلاكات

یصعب تحدید ھذه القیمة كلما كانت فترة حیاة الاستثمار أطول، كما یمكنھا : القیمة الباقیة-4

1.حیاة الاستثمارأن تكون معدومة أو سالبة لأنّھا تتغیر طول 

یھدف إیجاد رأس المال العامل إلى تحدید التوازن : احتیاجات رأس المال العامل)2

نھ نظرا لوجود احتیاجات، ولدراسة احتیاجات رأس المال  ّ المالي للمؤسسة، إذ تكو

العامل یجب على المؤسسة اللجوء إلى الدورة الاقتصادیة والتي تتطلب احتیاجات 

.رة، وتغطي موارد تعرف بموارد الدورةتعرف باحتیاجات الدو

إن احتیاجات رأس المال العامل یمثل الفرق بین الاحتیاجات الدوریة والموارد 

. الدوریة، أما الموارد الدوریة فتتمثل في دیون قصیرة الأجل ما عدا سلفیات مصرفیة

إذا كان ھناك فرق موجب بین الطرفین، فھو یعبر عن حاجة المؤسسة إلى موارد

.أخرى تزید مدتھا عن دورة واحدة، من أجل تحقیق سیاستھا التمویلیة

مشاكل التمویل: المطلب الثالث

یمكن تصنیف الأعوان الاقتصادیین من حیث مصادر تمویل مشاریعھم الاقتصادیة إلى ثلاث 

:حالات وھي كما یلي

 التوازن المالي ما بعض المتعاملین الخواص، الشركات والمؤسسات تسعى إلى تحقیق

بین مواردھا ونفقاتھا أي بین التدفقات الداخلة والخارجة معتمدة في ذلك على التمویل 

.الداخلي وبالتالي الحصول على استقلالیة مالیة دون اللجوء إلى التمویل الخارجي

 بعض الأعوان لدیھم فائض في الأموال یطلق علیھم أصحاب الفائض یسعون إلى اتخاذ

مح لھم باستثمار أموالھم من طرف آخر بحیث تعود علیھم بالربح أي الموارد طریقة تس

.الإضافیة عند البعض تقدم لأصحاب العجز في تغطیة احتیاجاتھم

. 463ص 1999منیر إبراھیم ھندي، الادارة المالیة مدخل التحلیل المعاصر، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، طبعة الرابعة مفتحة : 1
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 أعوان اقتصادیین آخرون لھم مؤسسات مستقلة لكن احتیاجاتھم من الأموال تفوق دخولھم

ي الاستثمار والتوسع في ومدخراتھم، تقع المؤسسات في ھذه المشكلة عند الرغبة ف

.الإنتاج

:ومن ھذا المنطلق یمكن تقسیم الأعوان الاقتصادیین إلى قسمین

أصحاب الفائض وغالبا ما یكونون أفراد.

أصحاب العجز وغالبا ما یكونون مؤسسات.

:ومن ھذا یمكن النظر إلى مشكلة التمویل من جانبین

مشكلة التمویل ومنح القروض.

 توفیر الأموال(التوفیر مشكلة آلیات.(

أما المشكلین الرئیسیین یتمثلان في كیفیة إیجاد توازن في الأموال بین أصحاب العجز وأصحاب 

الفائض والضمانات المتفق علیھا بینھم، وكذا كیفیة اختیار التمویل المناسب من طرف أصحاب 

ھا من اتخاذ القرار التمویلي لذا تأخذ ھذه الأخیرة مجموعة من المعاییر تمكن) المؤسسات(العجز 

: المناسب وتتمثل ھذه المعاییر في كل من ما یلي

التكلفة عامل مؤثر في اختیار :تكلفة مصادر التمویل وسھولة الحصول علیھا ّ إن

التمویل المناسب لأنّھ كلما كانت الفوائد على القروض أقل شجعت المؤسسة على 

لمالیة السائدة مضطربة أو ھناك صعوبة نسبیة الاقتراض كما أنّھ كلما كانت الأحوال ا

في الحصول على ھذه الأموال زادت صعوبة الاعتماد على القروض الطویلة الأجل، 

. سواء من البنوك أو من المؤسسات المالیة أو الاعتماد على السندات

التي تمول یقصد بھا مدى ملائمة مصدر المال المستخدم مع طبیعة الأصول :الملائمة

ھذا المصدر، وتتطلب الملائمة عملیة إیجاد ارتباط بین التدفقات المتوقع الحصول من

علیھا من استخدام الأصول والتدفقات النقدیة الخارجیة لتسدید الالتزامات الناشئة عن 

امتلاك ھذه الأصول، فالأموال الطویلة الأجل لتغطیة الاحتیاجات طویلة الأجل والأموال 

.احتیاجات قصیرة الأجل مثل التي تمول الأصول المتداولةقصیرة الأجل لتمویل 
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مح الإدارة ھي حق مطلق للمالكین منھم حملة الأسھم العادیة مما یس:السیطرة والإدارة

لھم السیطرة على المؤسسة واختیار نوع الأموال المستخدمة ورغبة من المالكین في 

لون الحصول على تمویل عن طریق إبقاء السیطرة والإدارة لھم في المؤسسة، فإنھم یفض

أموال القروض أو عن طریق طرح أسھم ممتازة حیث ھذین النوعین الآخرین لیس لھم 

.الحق في الإدارة

التي ) التدفقات النقدیة(نعني بالمخاطرة المقیاس النسبي لمدى تقلب العائد :المخاطرة

1.سیتم الحصول علیھا مستقیلا

الانحراف المعیاري لعوائد الاستثمارات المتوقعة وتزداد كذلك یمكن تعریفھا على أنھا 

2.درجة المخاطرة كلما زادت درجة التغلب في الإیرادات والعوائد المتوقعة

یقصد بالمتاجرة بالملكیة الاستعانة بأموال الاقتراض بمساعدة : المتاجرة بالملكیة

ل العائد الأموال الداخلیة في عملیة التمویل، وتؤدي عملیة التمویل  ّ ھذه إلى رفع معد

على أموال الداخلیة وذلك في حالة أن یكون العائد نتیجة استثمار أموال الإقراض یفوق 

.القواعد المدفوعة لاستخدامھا

وتسمى عملیة الاستخدام ھذه باسم الرافعة المالیة ویمكن اتخاذ الرافعة المالیة بالقانون 

:  التالي

.موجودات المؤسسة/الأجلقروض طویلة=الرافعة المالیة

نتیجة استخدام الأموال المفترضة، إذ یقال لھا رافعة لأنّھا تحقق أرباح بدرجة كبیرة

وبصفة عامة تزید الرافعة المالیة من معدل العائد على حق الملكیة إذا كان معدل العائد 

.على الاستثمار أكبر من سعر الفائدة

العوامل الھامة التي یجب أن تؤخذ بعین الاعتبار في تعتبر المرونة من أكثر : المرونة

قرار التمویل المناسب، ونعني بالمرونة قدرة المؤسسة على تعدیل مصادر الأموال تبعا 

للتغیر في حاجاتھا للأموال أي الملائمة بین الظروف المالیة السائدة وبین مصادر 

.الأموال

.303ص 1993سمیر عبد العزیز عثمان، دراسة الجدوى بین النظري والتطبیقي، مطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة 1:
.402ص 2000منیر إبراھیم الھندي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، المكتب العربي الحدیث، إسكندریة، طبعة الرابعة : 2
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وال الاقتراض تعتبر مصروفا یؤدي إلى الفوائد التي تدفع على أم:الممیزات الضریبیة

تحقیق الربح الخاص للضریبة، حیث تخفض الفوائد من الأرباح قبل احتساب الضریبة، 

وھذا یؤدي إلى تخفیض الضریبة التي تدفعھا المؤسسة، وبالتالي یقلل من التكلفة 

ا یخفض من الأرباح قبل خضوعھالحقیقیة للقروض في حین أن دخل أموال الملكیة لا 

1.للضریبة

یعتبر التوقیت من المعاییر المرتبطة بعنصر المرونة، فھو اختیار الوقت :التوقیت

المناسب الذي تقوم بھ المؤسسة بتمویل نفسھا عن طریق الاقتراض أو الأموال الداخلیة، 

ّ ھذا المعیار في بعض الأحیان یمكن الاستغناء عنھ، عندما تكون المؤسسة في  إلاّ أن

إلى أموال من الضروري تمویلھا حتى ولو كانت بتكلفة مرتفعة، وأحیانا حاجة ماسة

.أخرى قد تتوافر الأموال بتكلفة رخیصة ولكن لعدم الحاجة لھا لا یتم اللجّوء إلیھا

كافة المؤسساتنتیجة للعوامل السابقة قد ترجع :توافر الأموال من مصادر المختلفة

وفي حالات أخرى إلى الأموال الاقتراضإلى التمویل عن طریق أموالالالتجاء

یؤدي إلى لجوء الداخلیة، ولكن عدم توافر تلك الأموال في أسواق المال لدى المالكین 

.المؤسسة إلى التمویل الذاتي عن طریق حجز الأرباح وتمویل احتیاجاتھا

.192ره ص محمد شفیق حسین طیب، مرجع سبق ذك: 1
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مفاھیم عامة حول المؤسسة والتمویل:الفصل الأول

:خلاصة الفصل

لقد تم استعراض ماھیة المؤسسة الاقتصادیة في ھذا الفصل، وقد بین أنّھا البنیة التحتیة 

واللبنیة الأساسیة في أي نسیج اقتصادي كما تم استعراض ماھیة الوظیفة المالیة، وقد تبین 

أنّھا لابد منھا في المؤسسة، كونھا تكفل بعملیة البحث من أسالیب التمویل من خلال عملیة 

الحصول على الأموال المناسبة في الوقت المناسب، وحسن استعمالھا، والرقابة علیھا، وتم 

التطرق أیضا إلى التمویل الذي من مھام الوظیفة المالیة، وھذا التمویل قد یكون مصادر 

المؤسسة، كما قد یكون من مصادر خارجیة، وھذا ما سوف یتم التعرض إلیھ في داخلیة في

.الفصلین القادمین



مصادر التمویل الداخلیة

الفصل الثاني



مصادر التمویل الداخلیة: الفصل الثاني

:تمھید

تعبر مصادر التمویل الداخلیة عن الأموال التي تحصل علیھا المؤسسة من أعمالھا، والتي 

تتمثل في التمویل الذاتي وكذا الأموال التي تحصل علیھا من خلال إصدار الأسھم، وتجدر 

ھناك من یعتبره مصدرا خارجیا ) التمویل بإصدار الأسھم(ھنا أن ھذا النوع من التمویل الإشارة

باعتبار أن من یقوم بشراء الأسھم یعتبر غریبا عن المؤسسة، لكننا في بحثنا صنفناه ضمن 

التمویل الداخلي، باعتباره أن ذلك الغریب سیتحول إلى مساھم في المؤسسة فور شرائھ للأسھم، 

جھة ومن جھة أخرى فإن رأس المال ھو أحد مكونات الأموال الخاصة وعموما فإننا ھذا من 

.قسمنا ھذا الفصل إلى ثلاثة مباحث

التمویل الذاتي: المبحث الأول.

التمویل عن طریق إصدار الأسھم: المبحث الثاني.

تقییم التمویل الداخلي: المبحث الثالث.
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التمویل الذاتي: المبحث الأول

تكوین عرض نقدي حقیقي یسمح ھذا إن نشاط المؤسسة یمكن أن یدر فائضا نقدیا یؤدي إلى

الأخیر للمؤسسة باستخدام الأموال غیر الموزعة على الشركاء لأجل الحصول على قروض أو 

.حصص جدیدة

بحیث ھذا الفائض النقدي لا یبقى كلھ تحت تصرف المؤسسة كون جزء منھ یوزع على 

.الشركاء

من طرف كل من خبراء التسییر إذ تظھر أھمیة التمویل الذاتي، من خلال اعتماده حالیا

والمختصین في التحلیل المالي واستعمالھ نظرا لأھمیة الأساسیة في حیاة ونمو المؤسسة 

.وتطورھا

مفھوم التمویل الذاتي: المطلب الأول

1:تمثل فیما یلي: یمكن إعطاء تعاریف عدة للتمویل الذاتي)1

ھو تمثیل الثروة التي بحوزة المؤسسة المالیة: الذاتيالتمویل

ھو إعادة استثمار الفائض المالي كلھّ أو بعضھ في أعمال المؤسسة وبذلك : التمویل الذاتي

ه لأغراض تتفادى ھذه الأخیرة زیادة رأسمالھا سواء من أصحابھا أو من الغیر، وھذا 

.ومصاریف تثقل كاھل المؤسسةالتوسع في المؤسسة وما یترتب عن ذلك من مشاكل 

ھو عبارة عن مفھوم یبین القدرات الذاتیة للمؤسسة على تمویل الاستثمارات التي تقوم 

.بھا

:كیفیة حسابھ)2

من خلال التعاریف السابقة نستنتج أن التمویل الذاتي یتكون من الأرباح الغیر الموزعة 

الطویلة الأجل، فالأرباح غیر والاھتلاكات السنویة للأصول ومؤونات الأعباء والخسائر

الموزعة على المساھمین أصبح للمسیرین حریة التصرف فیھا، والاھتلاكات السنویة تمثل ما 

.23/03/2013في 10:35: منتدیات التعلیم: 1
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وھي تختلف عن باقي الأعباء التي طرحت الأصول الإنتاجیة1خصص من قیم التجدید

لمؤونات للوصول إلى النتیجة في كونھا تمثل خروجا غیر حقیقي، أي تخصیصا داخلیا أما ا

الأعباء والخسائر طویلة الأجل فتمثل تخصیصا لقیم مالیة عندما یوجد شك في دفع مصاریف 

في الأجل الطویل، خلال فترة انتظار تحقیق ھذه المصاریف، تستطیع المؤسسة توظیف ھذه 

المؤونة كمورد مالي طویل الأجل، بالإضافة إلى استخدام التمویل الذاتي في العملیات 

:یة ویحسب التمویل الذاتي بالعلاقة التالیةالاستثمار

مؤونات الخسائر والأعباء طویلة + الاھتلاكات + النتیجة الصافیة= إجمالي التمویل الذاتي

2.الأجل

وتوصیف وتحلیل عناصر التمویل الذاتي: المطلب الثاني

وھي عبارة عن مبالغ سنویة تخصص لتحدید الاستثمارات التي تتدھور قیمتھا مع مرور 

الزمن بفعل الاستعمال أو التلف أو التقادم وبذلك فھي طریقة لتوزیع تكلفة الأصول الثابتة 

كتقنیة تحسم على عمرھا الإنتاجي أو على أساس الطاقة الإنتاجیة ویعد مخصص الاھتلاك 

.في حساب الاھتلاكمتلعةسیة من أربعة طرق أسا

:الاھتلاك الخطي أو الثابت)1

توزیع تكلفة الاستثمار على عدد سنوات عمره الإنتاجي بالتساوي مع استبعاد قیمة البقایا المختلفة 

.في نھایة حیاتھ الإنتاجي

:الاھتلاك المتغیر)2

التدھور في القیمة یزداد كلما یتم حساب تدھور الاستثمار بالأخذ بعین الاعتبار استعمالھ حیث أن 

3.زاد الاستعمال

.36لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.36لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص : 2
عبد الجلم ، مشكل التمویل في المؤسسة الاقتصادیة العمومیة، الجزائریة، رسالة ضمن متطلبات نیل شھادة ماجستر، جامعة بو الحیلبة: 3

.34، ص 1998قسنطینة، 
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:الاھتلاك المتناقص)3

تعتمد ھذه الطریقة على تطبیق نسبة مئویة ثابتة على قیمة متناقصة حیث تطبق النسبة على القیمة 

بالنسبة للسنة الأولى ثم على القیمة الباقیة یطرح اھتلاك السنة الماضیة بالنسبة للاستثمارالأصلیة 

............تالیة وھكذاللسنة ال

:الاھتلاك المتزاید)4

ة حیاة الاستثمار ویطبق ھذا الاھتلاك لما نتوقع  ّ یتزاید قسط الاھتلاك كلمّا اقتربنا من نھایة مد

1.استعمال تدریجي للاستثمار ونحاول المقابلة بین المردودیة والاستثمار

2:تتجلى أھمیة الاھتلاك فیما یل: أھمیة الاھتلاك

oعناصر تكالیف الإنتاج والأرباح عل حقیقتھا، إذ یجب أن تكون ھذا الربح بقدر اظھار

الخسارة التي تتحقق نتیجة استھلاك الأصل الثابت أثناء الحیاة الإنتاجیة عند تكلفة الإنتاج 

.وتحدید صافي الربح تحدیدا جیدا

oإثباتلاك یؤدي إلى تاظھار الأصول الثابتة بقیمتھا الحقیقیة في المیزانیة، فاحتساب الاھ

النقص الذي یطرأ على قیمة الأصول الثابتة في نھایة السنة حتى تصور المیزانیة القیمة 

.الحقیقیة للأصول الثابتة التي تملكھا المؤسسة

o المحافظة على سلامة رأس المال، إذ ینبغي على المؤسسة أن تحتجز من أرباحھا السنویة

ل الثابتة القدیمة، ولھذا یمكن الحفاظ على رأسمال جزءا لمقابلة قیمة النقص في الأصو

.المؤسسة

3:تأثیر الاھتلاكات على التمویل الذاتي

إن أغلب الاستثمارات تتآكل ویصبح من الصعب تصلیحھا من جدید ولا تستطیع أن تستجیب 

لمتطلبات الاستغلال، وذلك نتیجة للتقادم الملاحظ في الاستعمال الزمني أو التقادم التكنولوجي 

الملاحظ على أثر ظھور أدوات حدیثة أكثر إنتاجیة أو لأسباب أخرى ومن ھنا نستنتج أن 

.35بواكیلیة عبد الحلیم، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.51قویدر صونیة، بریحي أمال، مرجع سبق ذكره، ص : 2

.99، ص  2004، دیوان المطبوعات الجامعیة، PCN، المحاسبة العمة، أصول مبادئ وفق المخطط المحاسبي الوطني عمر كتوش3:
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ورا مالیا ھاما، فھي تسمح للمؤسسة بإعادة تكوین الأموال المستثمرة لاستغلالھا في للاھتلاك د

.تجدید لاستثماراتھا دون اللجوء إلى الافتراض

:المؤونات

ھي أعباء تتضمن عدم التأكد سواء في قیمتھا أو في وجودھا ھذه الأعباء تكون محتملة وتتولد 

1.نھایة السنة حتى تكون نتیجة المؤسسة أدت ما یمكنخلال الدورة، یجب تسجیلھا محاسبا في 

الأھمیة من تكوین المؤونات:
إظھار المركز المالي الحقیقي للمشروع.

تقویم المشروع.

مقابلة الأخطار التي تحل بالمشروع.

:شروط تكوین المؤونة

أن تكون أسباب انخفاض قیمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة.

ع ھذا النقص محتملاأن یكون وقو.

2.أن یكون تقدیر ھذا النقص موضوعي

الدور الاقتصادي والمالي للمؤونات:

:الدور الاقتصادي للمؤونة.أ

إن مؤونة النقص تسمح بإعادة واسترجاع القیمة الحقیقیة لعناصر الأصول الناقصة، أما مؤونة

الخسائر والتكالیف فھي تترجم نقل التكالیف بالفعل وأن تخصیصھا یحصل على نتائج المرحلة 

الحالیة للسنة المالیة التي تشكلت فیھا المؤونات، وذلك بغیة تجنب تأثیر التكالیف على نتیجة 

.الخاصة بالمرحلة اللاحقة والتي من خلالھا تصبح النتائج حقیقیة

:الدور المالي للمؤونة.ب

.51مخداحي عبد الحكیم، مرجع سبق ذكره، ص 1:

.261، ص 1963حلفي عبد القادر، مشاكل المعاینة، مطبعة دار التألیف، 2:
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ن تكوین المؤونات یساھم في تكوین أموال من أجل تغطیة تكالیف أو نقص قیمة عناصر إ

یظھر المركز المالي الحقیقي للمؤسسة اتجاه المحیط وھو ما یؤدي إلى إعطاء الأصول، كما أنھ 

كقاعدة لاتخاذ ) میزانیة ختامیة، جدول حسابات النتائج(المعلومات الحقیقیة التي تكتسبھا المؤسسة 

1.ارات مستقبلیةقر

أنواع المؤونات:

:یمكن تقسیم المؤونات إلى نوعین ھما

مؤونات لیس لھا طابع احتیاطي لتؤخذ بعین الاعتبار ضمن التمویل الذاتي.

 مؤونات ذات طابع احتیاطي تؤخذ بعین الاعتبار ضمن التمویل الذاتي وھذا ما سبق

.التطرق إلیھ

:ة فيمتمثل: مؤونات ذات الطابع الاحتیاطي

2:مؤونات الخسائر والتكلیف.أ

تخص الخسائر والتكالیف المحتملة لكن مبلغ أو تاریخ الوقوع غیر مؤكد والھدف من تسجیل ھذه 

المؤونات ھو تكوین احتیاطات مالیة موجھة لتدعیم الخزینة التي تدخل عند حصول ھذه التكالیف 

:والخسائر وبدورھا تنقسم إلى قسمین ھما

وھي مصاریف محتملة التحقیق ولكن غیر مؤكد من تاریخھا 3:الخسائر المحتملةمؤونة

.أو حتى مبلغھا

ة دورات محاسبیة ّ وھي عبارة عن أعباء :مؤونة التكالیف الواجب توزیعھا على عد

متوقعة ونظرا لمبلغھا الكبیر جدا لا یمكن تحمیلھا على دورة محاسبیة واحدة ولذلك لابد 

ة دورات مثل مصاریف الإصلاحات الكبرىمن توزیعھا على  ّ .عد

تأثیر المؤونات على التمویل الذاتي:

.29، ص 2003المطبوعات الجامعیة، الجزائر، دیوانPNCإبراھیم الأعمش، أسس المحاسبة وفق : 1

.97مخدامي عبد الحكیم، مرجع سبق ذكره، ص 2:
.18منصور بن عوف عبد الكریم، مرجع سبق ذكره، ص : 3



مصادر التمویل الداخلیة: الفصل الثاني

31

تعتبر مؤونات الخسائر والتكالیف من وجھة نظر المحاسبة حجز مبلغ لمقابلة أعباء قد تتحملھا 

المؤسسة لتكوین مورد مالي یضم إلى إیراداتبجزء من الاحتفاظالمؤسسة مسبقا، أي عبارة عن 

التمویل الذاتي وھذا تحت قید الاستعمال حیث أن الزیادة في المؤونة یؤدي إلى تخفیض للمؤسسة 

1.بالحصول على مورد مالي ناجم عن الاقتصاد الضریبي الذي یؤدي إلى زیادة التمویل الذاتي

الاحتیاطات:

ابقة التي أبقاھا الشركاء تحت تصرف المؤسسة والتي تمثل الاحتیاطات مجمل أرباح السنوات الس

لم تدمج مع الأموال الجماعیة، فھي وسیلة تمویلیة مقتطعة من الأرباح جزئیا أو كلیا وبقیت تحت 

ة أنواع ّ :تصرف المؤسسة ولھذه الاحتیاطات عد

.بقوة القانونوھي إلزامیة ومحددة Réserves Légalesاحتیاطات قانونیة .1

ھا الجمعیة العامة للمساھمینRéserves Statutairesنظیمیة احتیاطات ت.2 .تحددّ

تحدد بموجب قوانین تنظیمیة وینص Réserves Contractuellesاحتیاطات تعاقدیة .3

.علیھا في عقد التأسیس

تخضع لإدارة المؤسسة وتقدیرھا لتطور Réserves Facultatiresاحتیاطات اختیاریة .4

لیة وأسعار البیع الناتجة عن تدني  ّ ظروف السوق خصوصا ما یتعلق بأسعار الموارد الأو

.قیمة النقود

الأرباح المحتجزة:

ھي عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزیع الذي حققتھ الشركة من ممارسة نشاطھا 

بقة فبدلا من توزیع الفائض على المساھمین تقوم الشركة خلال السنوات الجاریة أو السا

ة حسابات .بتخصیص جزء منھ في عدّ

2:مبررات عدم توزیع الأرباح والاحتفاظ بھا

زیادة طاقة المؤسسة من التمویل وتحقیق وفرات جدیدة.

.134عمر كتوش، مرجع سبق ذكره، ص : 1

110لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص 2:
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ل العائد على الاستثمارات الجدیدة على معدل العائد الذي یتقاضھ حملة الأس ھم إذا كان معدّ

.العادیة

 الأرباح المحتجزة مصدر تمویلي إذ خصمت من الوعاء الضریبي وخاصة إذا حضى

.أصحابھا یمیز ضریبي

تغطیة خسائر السنوات السابقة(إذا كانت الوضعیة المالیة للسنوات السابقة درجة.(

تكلفة التمویل الذاتي: المطلب الثالث

للتمویل الذاتي تكلفة كغیره من مصادر التمویل المختلفة، حیث تتمثل في تكلفة كل من الأرباح 

:المحتجزة و الاھتلاكات وسوف تقوم بدراسة كل واحد منھا على حدى كما یلي

I.1:تكلفة الأرباح المحتجزة

توزیعھا الأرباح المحتجزة عبارة عن أرباح تحققت غیر أن المؤسسة قررت احتجازھا بدلا من

على حملة الأسھم، وذلك بھدف استخدامھا في تمویل استثمارات مستقبلیة وبالطبع لا ینبغي 

ل العائد على  احتجاز الأرباح ما لم یكن العائد المتوقع من استثمارھا یساوي على الأقل معدّ

.الاستثمار في فرص بدیلة متاحة للملاك

صروفات فإن تكلفة الاعتماد على ھذه الأموال لا ینطوي على أي مونظرا لأن احتجاز الأرباح 

في التمویل تتساوى مع معدل العائد الذي یطلبھ الملاك على الاستثمار والذي یمكن حسابھ 

باستخدام نموذج القیمة الحالیة للملاك على الاستثمار والذي یمكن حسابھ باستخدام نموذج القیمة 

د)س/ت=(م: الحالیة للمكاسب حسب العلاقة التالیة

.التوزیعات المتوقعة: ت.          تكلفة الأرباح المحتجزة: م: حیث

ل نمو التوزیعات سنویا: د.القیمة السوقیة للسھم: س ّ .معد

كما لا یعتبر نموذج القیمة الحالیة للمكاسب ھو النموذج الوحید الذي یمكن استخدامھ في حساب 

كلفة تساوي معدل العائد الذي یطلبھ الاھتلاك على تكلفة الأرباح المحتجزة فطالما أن ھذه الت

.574الھندي، مرجع سبق ذكره، ص إبراھیممنیر : 1
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تسعیر الأصول الرأسمالیة یمكن أن یكون بدیلا في ھذا الشأن وھذا ما الاستثمار فإن نموذج 

)ف-سع(Xتا+ف=تكلفة الأرباح المحتجزة: توضحھ المعادلة

.معدل العائد على الاستثمار الخالي من الخط: ف: حیث

.أو المنتظمة التي یتعرض لھا العائد السھم العاديالمخاطر العامة: تا

.عائد السوق: سع

II.1:تكلفة مخصصات الاھتلاك

اختلفت الآراء فیما یتعلق بتكلفة مخصصات الاھتلاك، فیرى البعض بأن ھدف المخصصات 

كة ولیس إعادة التكوین التدریجي الأصول الثابتة والمحافظة على الطاقة الإنتاجیة والإیرادیة للشر

.لتمویل الاستثمارات التوسعیة ولا تكلفة لھا لأنھا تدخل في تكلفة حقوق الملكیة القائمة

أن تكلفة ھذه المخصصات ترتبط بمجال التخصیص والاستخدام فإذا " كوفیور"وفي رأي 

.الأموالاستخدمت في أداء القروض فإن تكلفة ھذه القروض تناظرت تكلفة ھذه

ا  فیرى أنھ إذا استخدمت ھذه الأموال في تمویل استثمارات توسیعة فإن )(Holl et Plasأمّ

أن الاھتلاك بمعنى تحویل الأصول الثایتة إلى نقدیة " فان أورن"تكلفتھا الفرصة البدیلة ویرى 

حاضرة، تكلفتھا تعادل تكلفة الفرصة البدیلة ففي ظل افتراض ثبلت أسعار الأصول، فإن ھذه 

ا یؤدي إلى نمو ھذه الأموال لا تبقى عاطلة وإنما یعاد استثمارھا في استثمارات أخرى ممّ

لإعادة التكوین التدریجي للأصول والمحافظة الأصول فمن الناحیة النظریة تخصص ھذه الأموال 

على القوة الایرادیة للشركة، ومن الناحیة العلمیة تستخدم ھذه الأموال بصفة خاصة في الشركات 

لأثر التراكمي للاھتلاك حیث لا تبقى ھذه الأموال عاطلة حتى خطة النامیة، ویعرف ذلك با

الإحلال وإنّما یعاد استثمارھا في أصول استثمارھا في أصول رأسمالیة ویتم تمویل الاستثمارات 

الاحلالیة من الأموال الحاضرة من الاھتلاك الأصول الثابتة ویستكمل النقص من الصادر 

ّ أموال الاھتلا ك تخصص لتمویل استثمارات توسعیة ولا تبقى عاطلة، ففي الأخرى، أي أن

المؤسسات النامیة تتجاوز الأموال الحاضرة من الاھتلاك الاستثمارات الإحلالیة حیث یستخدم 

.420، ص 1993عبد الغفار حنفي، الإدارة المالیة المعاصرة، المكتب العربي الحدیث، : 1
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ل عائد یساوي تكلفة  الفائض في تمویل استثمارات توسعیة، فإعادة استثمار ھذه الأموال بمعدّ

صول على مبلغ أكبر من الاستثمار الأصلي في نھایة من الحالفرصة البدیلة یمكن المؤسسة

العمل الافتراضي للأصول الرأسمالیة ویتضاعف ھذا الأثر بزیادة الفترة أو باستخدام طریقة 

ل بدلا من قسط الإھلاك الثابت 1. الإھلاك المعجّ

.420عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص : 1
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التمویل عن طرق إصدار الأسھم: المبحث الثاني

الأسھم العادیة: الأولالمطلب

إضافة إلى التمویل الذاتي یمكن للمؤسسة أن تلجأ إلى إصدار الأسھم لرفع الأموال الخاصة إذا 

كان رأسمالھا مجزءا إلى أسھم یمكن أن تظھر احتیاطات التمویل لدى شركة ذات أسھم عند 

مویل وھو الأدخار العلي مباشرة إنشاءھا أو خلال نشاطھا، لذا فھي تلجأ إلى إحدى بدائل الت

.بواسطة إصدار الأسھم

ویعرف السھم عموما أنھ :

عن حصة في ملكیة المنشأة أو حصة في رأسمال المنشأة، یحق لصاحب السھم المشاركة عبارة

الأسھم العادیة : في أرباح الشركة بعد تسدید المنشأة لالتزامھا تجاه الآخرین والأسھم نوعان ھما

).الممتازة(والأسھم المفضلة 

ھذا عبارة عن حصة في ملكیة المنشأة Commons haro/stocks:1الأسھم العادیة 

یحق لصاحبھا الحصول على الأرباح بعد تسدید الالتزامات تجاه الآخرین كما یحق لھ 

.حضور اجتماعات الجمعیة العمومیة والتصویت، وكل سھم یمثل صوتا واحد

تصدر ھذا النوع من الأسھم شركات المساھمة العامة فقط ویكون لكل سھم نفس الحقوق 

اجبات وتعتبر الأسھم العادیة المصدر الرئیسي لتمویل الشركات المساھمة العامة والو

خاصة في مرحلة التأسیس إذ تقوم المنشأة بتحدید حجم رأس المال المطلوب وتقسیمھ إلى 

عدد من الأسھم یتم طرحھ للجمھور عبر بنك الاستثمار في السوق الدولیة، وتسعى ھذه 

حلة بالأسھم المصدرة تتغیر قیمة الأسھم العادیة وفقا لظروف الأسھم المباعة في ھذه المر

:المنشأة الاقتصادیة والمالیة ویمكن للسھم أن یأخذ أیّا من القیم التالیة

وھي القیمة الأصلیة المنصوص علیھا عقد التأسیس :Parralueالقیمة الاسمیة.1

.وھي التي توزع الأرباح لنسبة مئویة

Marketالسوقیةالقیمة .2 value :دھا السوق ).العرض والطلب(وھذه القیمة یحدّ

83-82-81، ص 2008عبد الوھاب یوسف أحمد، التمویل إدارة المؤسسات المالیة، دار الحامد نشر وتوزیع، : 1
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وھذه ھي قیمة السھم حسب السجلات المحاسبیة : book valueالقیمة الدفتریة .3

:للشركة، وھذه القیمة یمكن إیجادھا بالشكل الآتي

عدد الأسھم/حقوق الملكیة=القیمة الدفتریة للسھم-

عدد الأسھم)/طلوبات للغیرالم-قیمة الموجودات(=

ویتم استعمال المعادلة السابقة لإیجاد القیمة الدفتریة للسھم العادي في حالة عدم وجود أسھم 

.ممتازة

:أما إذا وجدت الأسھم الممتازة وتصبح المعادلة بالشكل التالي

عدد الأسھم العایة)/حقوق الأسھم- حقوق الملكیة=(القیمة الدفتریة للسھم

المخصصات التي +الأرباح المحتجزة+الاحتیاطات+ رأس المال المدفوع=الملكیةحقوق 

.لا یترتب علیھا مدفوعات للغیر

:امتیازات الأسھم العادیة

یحق لكل حامل سھم عادي حضور اجتماع الجمعیة العمومیة للمنشأة : حق التصویت.1

عنھ في حضور الاجتماعات والتصویت وبالتالي والتصویت أو توكیل أي شخص لینوب

یمكن لحملة الأسھم العادیة التأثیر على إدارة المنشأة عن طریق التصویت وانتخاب مجلس 

الإدارة بشأن التوسیع في عملیات المنشأة وسیایة توزیع الأرباح أو زیادة رأس المال للمنشأة، 

.للسیطرة على المنشئات والتحكم بھاھنا نشیر إلى أن الأسھم العادیة عبارة عن وسیلة

یحق لكل مساھم الحصول على حصة من الأرباح الموزعة : الحق في الأرباح الموزعة.2

ویكون توزیع الأرباح لحملة الأسھم العادیة بعد توزیعھا لحملة الأسھم المفضلة والالتزامات 

.الأخرى

یتم تسدید الالتزامات اتجاهفي حالة الإفلاس : المشاركة في أصول المنشأة عند التصفیة.3

حملة المستندات والدائنین وحملة الأسھم المفضلة، وما تبقى یوزع على حملة الأسھم العادیة 

.كل حسب عدد الأسھم التي یملكھا
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یحق لحملة الأسھم العادیة بیع أو شراء المزید من الأسھم كما یجوز لھم :حق البیع والشراء.4

1.م جدیدةالمطلوبة بأولویة في حالة أسھ

:ممیزات الأسھم العادیة
 لا یمثل الأسھم العادیة إلتزاما للمنشأة فإذا حققت المنشأة أرباحا تقوم بتوزیع جزء منھا، إذا

.قرر مجلس الإدارة

لیس للسھم أي تاریخ معیّن للاستحقاق وبالتالي لا یتم تخفیض مبالغ لتسدیدھا.

سھولة بیعھا وشراءھا.

احتمال فقدان السیطرة على إدارة المنشأة بسبب التبادل السریع :الأسھم العادیةعیوب 

: للأسھم ودخول مساھمین جدد، إصدار أسھم عادیة جدیدة یقسم حملة للأسھم إلى قسمین

القسم الأول لحملة الأسھم القدامى والقسم الثاني مملوك لحملة الأسھم الجدد، نفرض أن 

سھم جدیدة 5000وأصدرت المنشأة سھم لأصحاب الأسھم القدیمة، 20000ھناك 

سھم إذ في ھذه الحالة فقد حملة الأسھم القدامى السیطرة 25000ستصبح عدد الأسھم 

من أسھم%80ومسیطرون على 25000)/5000(%20على المؤسسة بنسبة 

.225000)/20000(الشركة

الأسھم الممتازة: المطلب الثاني

تجمع الأسھم الممتازة بعض خصائص الأسھم العادیة والسندات فھي تشبھ الأسھم العادیة ھي 

كونھا حصة في رأسمال الشركة في حالة توزیع الأرباح یحق لمالكھا المطالبة بحقھا ونسبة 

ة، أیضا لا یحق لحملة الأسھم الممتازة المشاركة في التصویت السندات  ّ ھي أن لھا أرباحا محدد

2.صحاب السندات ولھم الأولویة بعد السندات في حالة التصفیةمثل أ

3:ممیزاتھا

 بالمئة قبل 5یمنح حاملة حق الأولویة في الأرباح فیختص بربح لا یقل عن نسبة مئویة مثلا

.توزیع أي ربح على جملة الأسھم العادیة
.84-83سبق ذكره، ص عبد الوھاب یوسف أحمد، مرجع: 1
.84عبد الوھاب یوسف أحمد، نفس المرجع السابق، ص : 2
1999، الطبعة الثانیة، دار الھومة للطباعة والنشر، الجزائر، )بورصة الجزائر(البورصةشمعونشمعون: 3
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 قیمة الأسھم الممتازة فتسوفي) تصفیة المؤسسة(یمنح حاملة حق الأولویة عند التصفیة

.بالأولویة على حملة الأسھم العادیة

یمنح حاملة حق الأولویة في الاكتئاب في أسھم المؤسسة عند تقریر زیادة رأس المال.

 وتمییز غالیة القوانینفي مداولات الجمعیة أصواتإعطاء حاملة.

:إلا أنھما یشتركان فیما یلي

 بدفع عائد ثابت على ھذین النوعین من الأوراق المالیةتشابھ في أن المؤسسة غیر ملزمة.

 یشتركان بأنھما یستحقان العائد بعد دفع أو أخذ بالحساب جمیع التكالیف والنفقات اللازمة

.لقیام المؤسسة بأعمالھا

الأسھم العادیة لیس لھا أجل استحقاق وكذلك الأمر بالنسبة للأسھم الممتازة.

سسة للأسھم العادیة والأسھم الممتازة لا تعتبر عبئ یخصم من العوائد التي تدفعھا المؤ

الوعاء الضریبي، عدم دفع العوائد لكلا النوعین من الأسھم لا یؤدي إلى الإفلاس 

.المؤسسة

1.لكلا النوعین من الأسھم خصائص تمیزه عن الأخر وھي موضحة في الجدول

زةالمقارنة بین الأسھم العادیة والأسھم الممتا:الجدول

الأسھم الممتازةالأسھم العادیةالبیان

تكالیف رأس المال 

الإضافي

أكثر تكلفة الأسھم الممتازة 

والسندات لأنھا تشترك في كل 

الفائض

أرباحھا محددة بنسبة مئویة وغالبا ما یقبل 

المساھمون علیھا بالرغم من انخفاض النسبة 

وذلك لصفة تجمیع الأرباح والأمان الذي تتصف 

بھ

حق تصویت یعطي للمشتري فإذا التضحیة بالرقابة

كان الشراء من أشخاص 

خارجین فقد تصبح الرقابة على 

المؤسسة

من أھم مزایا الأسھم الممتازة أنھ یمكن الاستعانة 

بالأموال دون التضحیة بالرقابة على المشروع 

بالرغم من أنھ قد یكون ھناك حق للتصویت 

أحیانا وفي صورة محددة

لیس ھناك التزام قانوني بدفع أرباح للأسھم إذ لم تحقق الشركة أرباحا م بدفع نقود التزا

شمعون شمعون، مرجع سبق ذكره: 1
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)بعكس القروض والسندات(الممتازة فلیس ھناك التزام بدفع النقود

طول مدة احتیاج 

الأموال
تستطیع المؤسسة أحیانا رد قیمة الأسھم 

الممتازة غذا أرادت

على حریة الإدارة تضع قیود قیود على حریة الإدارة

في التصرف

لا یمكن للإدارة دفع أرباح للأسھم العادیة 

إذا كان مستوى الربح منخفضا أحیانا 

مزورة موافقة أصحاب الأسھم الممتازة 

على بیع الأصول أو تأخیرھا، منع 

الإصدار السندات أو الأسھم الممتازة 

. الأخرى الجدیدة
لیس ھناك أصول في حالة ضمان الأصول

صدار أسھم عادیةإ

لیس ھناك ضمان مثل الأسھم العادیة فھم 

.أصحاب أملاك

209السید الھواري مرجع سبق ذكره ص: المصدر

:الأسھم الممتازة عدة أنواع منھا:أنواع الأسھم الممتازة

ّ العام وام:الأسھم الممتازة غیر مجمعة للأرباح1 تعلن الإدارة عن ونقصد بذلك إذا مر

.توزیع الأرباح فإن الحملة یضیع علیھم الحق في ھذه الأرباح

ّ حق الحملة في الربح لا :الأسھم الممتازة المجمعة للأرباح2 تتمیز عن سابقتھا في أن

یضیع، إذ لم یتقرر توزیعھ في سنة من السنتین، بل یرحل في العام التالي ولا یمكن إعلان 

لة الأسھم العادیة قبل دفع المستحق والمجتمع لحملة الأسھم الممتازة توزیع الأرباح إلى حم

.بالكامل
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وھو نوع من الأسھم الممتازة القلیلة الشیوع، :الأسھم الممتازة التي تشترك في الأرباح3

ة الحق بمشاركة  ّ وھنا یكون لحملة الأسھم الممتازة بعد حصولھم على أرباحھم المحدد

1.حملة الأسھم

تكلفة التمویل عن طریق إصدار الأسھم: ثالثالمطلب ال

:تكلفة الأسھم العادیة)1

یمكن تعریف الأسھم العادیة على أنّھا معدل الخصم المستخدم لخصم توزیعات الأرباح المتوقعة 
على الأسھم العادیة لتحدید قیمة الأسھم، عملا بالقاعدة الاقتصادیة القاضیة بأن قیمة رأس المال 2

ه Gordan model"  جوردن"بقیمة الإیرادات المتوقعة ویمكن الاعتماد ھنا على نموذج تتحددّ

3:كما یلي

R=(bi/fi-si)+100+t%

:Rتكلفة السھم العادي.

:biالأرباح المتوقع توزیعھا سنویا عن ملكیة السھم الواحد.

:fiقیمة إصدار السھم العادي.

:siمصاریف الإصدار للسھم الواحد.

:t الحق في الحصول )تمثل الأرباح الإضافیة تخص المساھمین العادیین(معدل النمو الأرباح

.على نصیبھ من نتائج تصفیة الشركة

إن تكلفة الأسھم الممتازة تتمثل في ناتج قسمة صافي التوزیعات : تكلفة الأسھم الممتازة)2

ابل إصدار الأسھم على الأسھم مقدار التدفقات الداخلة التي تحصلت علیھا الشركة مق

4.الممتازة

.63مذكرة لیسانس كلیة الحقوق والعلوم التجاریة، جامعة بومرداس صوآخرون، التمویل الاستثماري في مؤسسة إنتاجیة بریان فلة1:
.526، ص 1997نور الدین حنایة، الإدارة المالیة، دار النھضة العربیة ببیروت، الطبعة الأولى، : 2

.180، ص )م س ت(لسلوس مبارك3:
.520ذكره، ص نوالدین حنایة، مرجع سبق: 4
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:ویمكن حساب تكلفة الأسھم الممتازة وفق العلاقة التالیة

R=(bi/(fi-si))x100

:Rتكلفة السھم العادي.

:biالأرباح المتوقع توزیعھا سنویا عن ملكیة السھم الواحد.

:fiقیمة إصدار السھم العادي.

:siمصاریف الإصدار للسھم الواحد.
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تقییم التمویل الداخلي: المبحث الثالث
تقییم التمویل الذاتي: المطلب الأول

:یمكن أن نمیز بین مزایا وعیوب التمویل الذاتي التي یمكن أن نذكر منھا

:المزایا.1
التمویل الداخلي الوسیلة المتاحة أمام الإدارة في الوحدات الإنتاجیة الصغیرة یعتبر

.والمتوسطة، حیث یصعب علیھا الحصول على ھذه الأموال من مصادر أخرى

تحویل الاستثمارات من الأرباح المحققة یعطى حریة الحركة وشبھ استقلال كلي عن الملاك 

اح المحتجزة عن طریق الاحتیاطات غیر المعلنة والغیر، حیث یمكن للإدارة زیادة الأرب

.بالإضافة إلى عدم تحمل الأعباء التعاقدیة كفوائد أو تسدید الدیون

تمثل أموال الاھتلاك الجانب الأكبر من التمویل الداخلي والتي تمثل أملاكا معفیة من الضریبة 

سموح خصصھ وھي میزة خاصة بتخفیض الوعاء الضریبي للشركة بقیمة الاھتلاك الم

.ضریبیا

یدعم الربح المحتجز المقدرة الافتراضیة للشركة عن طریق زیادة حق الملكیة بما یمكنھا من 

.استثمار ضعف المبلغ المحتجز ویظھر ذلك بوضوح في فرنسا

:العیوب.2
.حجم التمویل الداخلي عادة لا تكتفي لتغطیة كل احتیاجات التمویل

ا یؤدي إلى عدم الاستفادة من قد یؤدي الاعتماد على التمویل  الداخلي إلى التوسع البسیط ممّ

.الفرص الاستثماریة المربحة بسبب قصور التمویل الداخلي على توفیر الاحتیاطات المالیة

قد لا تھتم الإدارة بدراسة مجالات استخدام الأموال المدخرة لدى المؤسسة كتلك المتحصل 

1.لعائدعلیھا من الغیر مما یؤدي إلى إضعاف ا

الأسھمإصدارتقییم التمویل عن طریق: المطلب الثاني

:وذلك عن طریق تقدیم كل من التمویل بالأسھم العادیة، والتمویل بالأسھم الممتازة كما یلي

.35بوالحبلیة عبد الحمید، مرجع سبق ذكره ص : 1
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تقییم التمویل عن طریق الأسھم العادیة:
:نذكر فیھا: المزایا

oالمؤسسة غیر ملزمة قانونیا بإجراء توزیعات لحملة ھذه الأسھمأن.

o تمثل ھذه الأسھم مصدرا دائما للتمویل، إذ لا یجوز لحاملھا باسترداد قیمتھا من المؤسسة

1.التي أصدرتھا

o إصدار المزید من الأسھم العادیة یؤدي إلى انخفاض نسبة القروض إلى حقوق الملكیة

.زیادة الطاقة الافتراضیة المستقبلیة للمؤسسةوھو أمر یترتب علیھ 

o رفع حجم الأموال من الأسھم العادیة یدني نسبة حجم الأموال من القروض ضمن الأموال

الدائمة یكون بمثابة ثقة وضمان في مقدرة المؤسسة على زیادة الموارد من الافتراض 

ھا بالمزید من القروض 2.فتشجع الدائنین على مدّ

oیعني الرفع من قیمة رأس المال العامل الصافي زیادة الأسھمFRN وبالتالي إمكانیة ،

.تمویل اختلال دورة الاستغلال

3:العیوب

:ارتفاع التكلفة التي تتحملھا المؤسسة ویرجع ذلك إلى سببین

oللمخاطر التي تتعرض لھا العائد الذي یطلبھ حملة ھذه الأسھم عادة ما یكون مرتفع، نظرا

.الأموال المستثمرة

o أن الأرباح الأسھم على عكس الفوائد القروض لا تعتبر من بین التكالیف التي تخصم قبل

.حساب الضریبة، ومن ثم لا یتولد عنھا أي وفرات ضریبیة

oأن یترتب علیھ دخول مساھمین جدد، مما یعني تشتت أكبر إصدار أسھم جدیدة یحتمل

.في الجمعیة العمومیة وقد یكون في ھذا إضعاف لمركز الملاك القدامىللأسواق

.501منیر إبراھیم الھمنودي، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.182لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص : 2
.501منیر إبراھیم الھمنودي، مرجع سبق ذكره، ص : 3
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o اتساع حجم الأموال من الأسھم العادیة، وتزاید المساھمین وما یحق لھم من مشاركة في

مجلس الإدارة، یحد من حریة استقلالیة القرار الإداري خاصة في أمور قد تكون الإدارة 

.ھي أدرى من غیرھا بھا

ویل عن طریق الأسھم الممتازةتقییم التم:
: المزایا

o اعتبار الأسھم الممتازة نوعا من حقوق الملكیة، یحمل على تخفیض نسبة الافتراض

فع المالي للشركة وفسح مجال الافتراضي في المستقبل ّ .ومستوى الر

o إن استخدام الأسھم الممتازة كمصدر من مصادر التمویل یجعل الشركة في مأمن في حالة

الإفلاس في حالات العسر المالي، فالشركة غیر ملزمة قانونیا بتوزیع الأرباح على 

حقھإلى فترات زمنیة لا تأجیلھاأصحاب الأسھم الممتازة في آجال محددة، بل بإمكانھا 

1.للشركة أفضلیكون فیھا الوضع المالي

o في الاشتراكلیس لحملة الأسھم الممتازة الحق في تصویت في مجلس الإدارة ولا حق

.التسییر الإداري إلا في حالات منصوص علیھا في عقد إصدار ھذه الأسھم

o تمتاز الأسھم الممتازة عن السندات والقروض في حالات العسر المالي، إذ المؤسسة لیست

2.حددة من الربح، وأن توقفھا عن الدفع لا یؤدي بھا على الإفلاسملزمة بدفع النسب الم

3:العیوب

o لیس لحملة ھذه الأسھم المطالبة بنصیبھم في الأرباح إلا إذا قررت الإدارة إجراء توزیعات

مستحقاتھم من أرباح السنوات التي إلاّ أنھم یحتفظون بحقوقھم مستقبلا في الحصول على 

قبل أن یحصل حملة الأسھم العادیة على أي توزیعات،یجرى فیھا توزیع وذلك 

o یضاف إلى ذلك حق حملة ھذه الأسھم في التصویت في المسائل التي تتعلق بفرص قیود

.على إجراء التوزیعات أو في حالة عدم كفایة الأموال التي یبتغي احتجازھا

oارتفاع تكلفتھا نظرا لعدم تمتع أرباحھا الموزعة بالمیزة الضریبیة.

oإذا نصّ عقد الشركة على أرباح متراكمة لھا یؤدي ذلك إلى ارتفاع تكلفة ھذا التمویل.

.496نور الدین حنایة، مرجع سبق ذكره، ص : 1

.185مبارك، مرجع سبق ذكره، ص لسلوس2:

.496نور الدین حنایة، مرجع سبق ذكره، ص 3:
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1أھمیة التمویل الداخلي: المطلب الثالث

یعتبر التمویل الداخلي من الصادر الأقل تكلفة لكن من الصعب أن تعتمد المؤسسة بصفة كاملة 

حجم الاستثمار ھذا المورد، فتظھر على التمویل الداخلي لتمویل استخدامھا فعادة ما تتجاوز

ضرورة اللجوء إلى مصادر خارجیة عند عدم كفایتھا وقد دلت الدراسات أن نسبة التمویل 

بالمائة في دول غربیة كثیرة، 80وبالمائة70مصادر التمویل تتراوح بین إجماليالداخلي إلى 

بالمائة في 10ھذه النسبة إلى بالمئة من إجمالي التمویل بینما تصل 5ففي فرنسا الربح یغطي 

.الدول الأخرى

.187لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص : 1
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:خلاصة

من خلال دراستنا لھذا الفصل تبینا لنا أن للتمویل الداخلي أھمیة بالغة في المؤسسة، وھذا لأن 

تكلفة الحصول علیھ في العموم صغیرة جدا بالمقارنة بمصادر التمویل الأخرى، ویمنح استقلالیة 

.لمالیة للمؤسسة، ولھذا فعلى المؤسسات الاھتمام بھذا النوع من التموی

ولكن الاھتمام بھ لا یعني الاقتصار علیھ فقط، وھذا لكونھ قد لا یكفي لسد احتیاجات المؤسسة 

المالیة، وخاصة منھا تلك التي تحتاج إلى أموال كبیرة، ھذا ما یجعلھا تلجأ إلى مصادر خارجیة، 

.وھذا ما سوف نتطرق إلیھ في الفصل القادم



مصادر التمویل الخارجیة

الفصل الثالث
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: تمھید

یمكن أن تلجأ المؤسسة إلى جانب مصادر التمویل الداخلیة إلى مصادر أخرى 

تصنف ضمن مصادر التمویل الخارجیة، وسمیت كذلك لونھا تعتمد على أموال من 

عدم خارج محیط المؤسسة، وتلجأ المؤسسة مثل ھذا النوع من المصادر في حالة 

كفایة المصادر الداخلیة، وذلك من أجل تغطیة الاحتیاطات التمویلیة الكبیرة خاصة 

بالنسبة للمؤسسات ذات الحجم الكبیر والتي تسعى دوما إلى التطور والتوسع، ھذا 

التوسع الذي تفرضھ المنافسة الشدیدة بین المؤسسات الاقتصادیة، والتي یعود سببھا 

.تصاد السوقإلى الحركة السریعة نحو اق

ومن أجل موضوع البحث اعتمدنا في تصنیف مصادر التمویل الخارجیة معیار الزمن 

:وذلك من خلال ما یلي

.التمویل قصیر الأجل: 1المبحث 

.التمویل متوسط الأجل: 2المبحث 

.التمویل طویل الأجل: 3المبحث 
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التمویل القصیر الأجل: المبحث الأول

یجب على المدیر المالي، أن یضع الترتیبات الخاصة بحد أن یتم تخطیط الإستثمارات 

الخاصة بالأصول المتداولة، وتحدید احتیاجات الشركة المالیة خلال العام المقبل وبعد أن تتحدد 

یلجأ التشكیلة المثلى للتمویل بالقروض فعلى المدیر المالي أن یحدد المصادر القصیرة الأجل التي 

.لتوفیر احتیاجات المؤسسة المالیةإلیھا

وتستخدم القروض القصیرة الأجل لتمویل الاحتیاجات المالیة المؤقتة لتمویل الأصول المتداولة 

ولكي یتم اختیار مصادر التمویل القصیرة الأجل المناسبة یجب على المدیر المالي الأخذ في 

1:الحسبان اعتبارات رئیسیة خاصة بكل مصدر وھي

تكلفةال.

أثر المصدر على نسبة المدیونیة.

مدى الوثوق والاعتماد على مصدر في توفیر احتیاجات الشركة.

القیود المفروضة على استخدام المصدر.

المرونة.

الانتمان التجاري: ویمكن تقسیم التمویل القصیر الأجل إلى قسمین ھما

تمان التجاريالائ: المطلب الأول

تمان قصیر الأجل الذي یمنحھ یعرف الائتمان التجاري بأنھ الائ: تمان التجاريتعریف الائ

بیعیھا، ویحتاج المورد إلى المشتري عندما یقوم ھذا الأخیر بشراء البضائع بغرض إعادة

تمان التجاري في حالة عدم كفایة رأسمالھ العامل لمقابلة الحاجات المشتري إلى الائ

وغیرھا من القروض لحصول على القروض المصرفیة الجاریة وعدم مقدرتھ على ا

2.القصیرة الأجل ذات التكلفة المنخفضة

.412، ص 2002عبد الغفار حنفي، أساسیات التمویل، الدار الجامعیة الجدیدة للنشر، : 1

.475، ص1994محمد صالح الحناوي، الإدارة المالیة والتمویل، الدار الجامعیة، بیروت، 2:
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1:تمان التجاري شكلین ھماویتخذ الائ

عتبر ھذا الشكل من أھم أشكال ویسمى بالحساب المفتوح، وی:الحساب التجاري

.تمان التجاري، ویفضلھ المشتري عادةالائ

ویفضل البائع الحصول على كمبیالة من المشتري،كون ھذه :الأوراق التجاریة

الورقة التجاریة تعبر عن تعھد مكتوب وموقع من المشتري بالدفع في موعد معین، 

مما یساعد البائع في تخطیط تدفقاتھ النقدیة المعرفة لموعد قبض قیمتھا، كما أن 

النقدیة بعد خصم یمكن للبائع خصمھا لدى البنوك والحصول عل قیمتھاالكمبیالة 

.مصاریف الخصم، كما یمكن للبائع استخدامھا كوسیلة دفع وذلك بتجریبھا

تمان التجاري یعتمد على ثلاث عناصر ھيإن الائ:تمان التجاريشروط الائ:

بائع للمشتري إذا قام وھو الخصم الذي یمنحھ ال: cash discantالخصم النقدي 1

.فترة زمنیة محددةتمان الممنوح لھ خلال بتسدید الائ

.یوم15وھي : الفترة الزمنیة التي یتم منح الخصم خلالھا2

وذلك في حالة عدم الحصول على : الفترة الزمنیة التي یمكن أن تمر قبل السداد3

تمان التجاري تبعا للعناصر الثلاثة یوم وتختلف شروط منح الائ45وھي خصم

:الشروط ھيالسابقة كما تختلف حسب شروط البیع وھذه 

حیث على المشتري دفع قیمة البضاعة قبل استلامھا، : دفع نقدا قبل الاستلام

.تمانالطریقة في البیع لا تتضمن أي ائوھذه

وفیھا یقوم البائع بشحن البضائع ولكن لا تنتقل : الدفع نقدا عند الاستلام

.ملكیتھا إلى المشتري إلا بدفع قیمتھا

أیام للمشتري ابتدءا 10_7یمنح البائع فترة من وبمقتضاھا : الآجال النقدیة

من تاریخ الفاتورة لتمكینھ من مراجعة الفاتورة وفحص البضاعة التي 

.استلمھا

وطبقا لھا یمنح البائع للمشتري فترة زمنیة من تاریخ : الآجال العادیة

الفاتورة لكي یقوم بالسداد، وإذا سدد خلال فترة زمنیة قصیرة خلال المدة 

.139محمد شفیق حسین طیب، مرجع سبق ذكره، ص : 1
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نوحة، فإنھ یعطیھ خصم نقدي وھذه الفترة القصیرة تعتبر قیمة البضاعة المم

.خلالھا قرض بدون فوائد بالنسبة للمشتري

إذا تعددت عملیات البیع بین المورد والمشتري فقد یسمح : السداد الشھري

المورد للمشتري بالتسدید درة واحدة في الشھر التالي من شھر تحریر 

آخر الشھر 10%إلى%2الشرط على الفاتورة الفاتورة یمكن أن یكون 

من قیمة الانتمان إذا تم %2، بمعنى ذلك أن قیمة الخصم النقدي 20صافي 

من بدایة الشھر التالي، وآخر موعد للسداد بدون السداد في خلال عشر أیام 

1.یوم في بدایة الشھر التالي20خصم ھو 

تمان المصرفيالائ: المطلب الثاني

المؤسسة للحصول على تسھیلات وقروض مصرفیة من البنوك وھذا لتمویل أنشطتھا تعمل

ول على الإطلاق قصیرة الأجل، وقد تكون ھذه التسھیلات مضمونة أو غیر مضمونة بأص

.تمان المصرفيباختلاف شروط الائ

ان تمیتم بموجبھ تحدید الحد الأقصى لائبمعنى اتفاق بین المقترض والبنك، :تمانخط الائ

نونا بتوفیر الذي یمنح خلال أي فترة زمنیة، وفقا لھذه الترتیبات فإن البنك لیس ملزما قا

.تمان المجددق علیھ وھو ما یختلف في حالة الائتمان المتفھذا الحد الأقصى للائ

تمان حیث یتم الاقتراض یعتبر تدویر الائتمان الشكل الرسمي لخط الائ: تدویر الائتمان

قبض أو المخزون وبذلك تعتبر ھذه الأصول بمثابة ضمان القرض وعادة مقابل أوراق ال

تمان ام، بذلك یلتزم البنك بتوفیر الائما تكون مثل ھذه الترتیبات تغطي فترة تتجاوز الع

2.للشركة في ظل بعض القیود

تمان لا یشترط البنك تقدیم في ھذا النوع من الائ: فولة بضمانالقروض غیر المك)1

أن یفترض فترة للحصول على القرض، حیث یسمح للمشروع ضمانات مادیة

تمان باختلاف یمكن تجاوزھا، وتختلف تكلفة الائزمنیة وفق حدود سقف معین لا
.140المرجع السابق ص نفس : 1
.417عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره ص : 2
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الطریقة التي یحددھا البنك بدفع الفائدة وعدد الدفعات التي یتم بھا تسدید القرض 

رورة معرفة تمان المصرفي تنشأ ضرة استحقاقھ، وعن حساب تكلفة الائخلال فت

سعر الفائدة البسیطة المقررة على القرض، وسعر الفائدة الفعل المقدر على القرض 

1.والذي قد یكون أعلى من السعر الرسمي

:یتخذ البنك وضع شرطین على القروض ھماوفي مثل ھذه القروض 

الإبقاء على جزء من القرض في حساب المقترض لدى البنك : الشرط الأول

بإقراضویسمى بالرصید العوض وھذا في الواقع یؤدي إلى قیام المقترض 

الزیادة في البنك وبالتالي ترتفع لإبقاءمبلغ یزید عن حاجاتھ لأنھ مضطر 

.الفوائد المترتبة على المصرفي

وجوب قیام المقترض بسداد قیمة قروضھ مرة واحدة على : الشرط الثاني

أن ھذه القروض قصیرة الأجل، إظھارالأقل خلال السنة والھدف من ذلك 

وفي الواقع العملي البنوك لا تتطلب مثل ھذه الشروط، وإن كانت تتخذ 

2.عملیة التسدید كمعیار لمنح القروض في المستقبل

وفقا لھذا النوع من القروض، یطلب البنك ضمانات : نالقروض مكفولة بضما)2

معینة یلتزم المشروع المقترض بتقدیمھا قبل الحصول على القرض، وتزداد رغبة 

البنك في الحصول على الضمانات في حالات الانتمان الذي یقدم إلى المنشآت ذات 

القرض مركز مالي ضعیف أو ارتفاع نسبة الاقتراض لدیھا، وعادة ما تكون قیمة

أقل من قیمة الضمان، حیث یرغب البنك في وجود ھامش الأمان لمواجھة 

الاحتمالات انخفاض قیمة الأصول المقدمة كضمانات للقرض، وتأخذ عملیات 

3:الاقتراض المصرفیة المضمونة في ھذه الأحوال أحد أو بعض الأشكال التالیة

ة یتعھد الاقتراض بضمان شخص آخر غیر المقترض، وفي تلك الحال

.الضامن بسداد القرض في حالة موقف المدین امتناعھ عن السداد

.63، ص 2000سمیر محمد عبد العزیز، التأجیر التمویلي، مكتبة الاشعاع الفنیة، الطبعة الأولى، : 1
.134محمد شفیق حسین طیب، نفس الرجع، ص : 2

395سمیر محمد عبد العزیز، نفس المرجع السابق، ص 3:
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 یمكن للبنك الاستیلاء علیھ في حالة توقف الاقراض بضمان أصل معین

.المدین عن السداد

 الاقتراض بضمان بضائع من خلال قیام البنك بوضع یده على البضائع

الخ...بداعومستندات الملكیة الخاصة بھا كالفواتیر وإیصالات الإ

 افتراض بضمان حسابات العملاء المدینة ویقتضي ذلك بطبیعة الحال أن

یقوم البنك بدراسة الحسابات المدینة لعملاء الشركة وتخییر حسابات التي 

.یمكن استخدامھا كضمان

الخ...الإقراض بضمان أوراق القبض الضمان المقدم ككمبیالة وسفتجة.

1.متلكھا المنشأة كالأسھم والسنداتیة التي تالاقتراض بضمان الأوراق المال

تقیم التمویل قصیر الأجل: المطلب الثالث

لك من خلال تقیم مزایا وعیوب الائتمان في ھذا المطلب سنحاول تقیم التمویل قصیر الأجل، وذ

:تمان المصرفيالتجاري والائ

I.تمان التجاريمزایا وعیوب الائ:

2:یمتاز بما یلي:تمان التجاريمزایا استخدام الائ1

oمن الشارع یمكنھا الحصول على ذلك أن كثیرا : سھولة الحصول علیھا

الحجم، وحدیثة التأسیس حیث لا تمان التجاري خاصة المشاریع صغیرة الائ

تمان لات والقیاسات قبل إقرار منح الائتلجأ الموردون إلى القیام بالتحلی

تمان مخاطرة منح الائوبمقابل یتحملونلتحدید المركز المالي للعمیل

.للعملاء یتجنب اللجوء إلى الإجراءات أو التعھدات الرسمیة

oتمان الصغیرة، یعتبر الائبالنسبة لبعض المؤسسات : المصدر الوحید المتاح

التجاري المصدر الوحید المتاح أمامھا، والذي بواسطتھا تستطیع الحصول 

لأن امة الصنع ذلك على احتیاجاتھا من المواد الأولیة أو البضاعة ت

.169، ص 2008عبد الوھاب یوسف أحمد التمویل وادارة المؤسسات المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، طبعة الأولى، 1:
.261، ص 1997عدنان ھاشم رحیم السامراني، الادارة المالیة، منھج تحلیل شامل، الجامعة المفتوحة، طبعة المفتوحة، : 2
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المؤسسات المالیة لیست على استعداد للمخاطرة باقراض مثل ھذا النوع من 

المشاریع لذا فھي تجد صعوبة الحصول على مصدر تمویل قصیر الأجل 

.وتلجأ إلى الموردین الذین یمنحون الانتمان التجاري ولعدة اعتبارات

oیعود ذلك لإمكانیات استخدامھ عندما تكون ھناك حاجة إلیھ : عامل المرونة

حیث یطلق علیھ الانتمان التلقائي نظرا لأنھ عادة ما یزید وینقص مع 

.التقلبات في حجم النشاط

oبالنسبة لتكلفة ھذا النوع من التمویل نجدھا تعتمد على شروط : التكلفة

مجانیا معبر عتبر الانتمان التجاري الموردین، ففي غیاب الخصم النقدي، ی

أنھ قد ینقلب إلى تمویل یكلف للغایة إذا تم تحسن المؤسسة، استخدامھ فعدم 

.قیامھا بسداد مستحقات الموردین في الوقت المناسب

1:عیوب استخدام الانتمان التجاري2

o تنطوي المیزة المذكورة أخیرا على أحد الانتمان التجاري، بعبارة أكثر

یعتبر الانتمان مكلفا إذا تم السداد بعد انقضاء فترة الخصمتحدیدا

:ویمكن حساب تكلفة الانتمان التجاري من خلال المعادلة التالیة

فترة /X360نسبة الخصم-1/نسبة الخصم=تكلفة الانتمان التجاري

.X100فترة الخصم-الانتمان

oیمكن استخدامھ في تمویل الأصول الدائمة للمؤسسة التي تعني صعوبات لا

.في تمویل تلك الأصول من مصادر تمویل دائمة

oأقل مرونة من ناحیة بأي في صورة بضاعة في صورة نقدیة.

II.مزایا وعیوب الانتمان المصرفي :

:مزایا استخدام الانتمان المصرفي.1

o الانتمان التجاري في حالة التي تفشل فیھا الانتمان المصرفي أقل تكلفة من

.المؤسسة في الانتقاده من الخصم

.533منیر ابراھیم ھندي، مرجع سبق ذكره، ص: 1
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oتمان التجاري، إذ أنھ یأتي في ف إلى ذلك أنھ أكثر مرونة من الائیضا

.صورة نقدیة ولیس في صورة بضاعة

oیلعب دورا ھاما في تسویة المبادلات التجاریة الداخلیة والخارجیة.

1:فيتمان المصرعیوب استخدام الائ.2

o صعوبة الحصول علیھ وذلك نتیجة القیود التي تفرض على المشاریع

.المقترضة

oأقل مرونة لأنھ لا یتغیر تلقائیا بتغیر النشاط.

oارتفاع تكلفتھ في حالة السداد للقرض على دفعات.

:تمان المصرفي كما یليویمكن حساب تكلفة الائ

تمد على العمولة وھي یع+ مدة القرض xمعدل الفائدة X) أو القیمة المتبقیة لھ(القرض : التكلفة

معدل الفائدة السنوي والذي تحدده التعلیمات الصادرة من " القرض"تمان القیمة الائ: ثلاثة عوامل

.البنك المركزي، مدة القرض إضافة إلى العمولة

.263عدنان ھاشم رحیم السامراني، مرجع سبق ذكره، ص : 1
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التمویل المتوسط الأجل: المبحث الثاني

إلى أنھ إذا كان التمویل قصیر الأجل یتجھ أساسا نحو تمویل الاحتیاجات الإشارةینبغي 

الأكثر المالیة المؤقتة والموسمیة، فإن التمویل المتوسط الأجل یتجھ أساسا نحو تمویل الاحتیاجات 

طولا، مثل الأصول الثابتة، والتوسعات الأساسیة في الأمم والمخازن ویمكن أن یأخذ التمویل 

:الأجل شكلینالمتوسط 

.التمویل عن طریق القروض المصرفیة متوسطة الأجل)1

1.تمویل الآلات بالتقسیط والاستئجار)2

التمویل عن طریق القروض المصرفیة متوسطة الأجل: المطلب الأول

لا شك في أن للبنوك والمصارف دور كبیر في تمویل الاحتیاجات المالیة المتوسطة الأجل 

عد أكثر من سنة، وغالبا ما تكون القروض المصرفیة متوسطة الأجل للشركات، والتي تستحق ب

.مرھونة بضمانات

من الشروط التي یمكن أن ترتبط بالقروض :شروط القروض المصرفیة متوسطة الأجل)1

2:المصرفیة متوسطة الأجل ما یلي

 شروط استخدام القروض بالكیفیة المتفق علیھا، وفي الأغراض المحددة كضمان

.ع الأموالالاسترجا

 وقدرة المؤسسة على التسدید ملائمةشرط تحدید سقف المدیونیة حفاظا على

.مستقبلا

على شروط على توزیع الأرباح على المساھمین فلا تتعدى نسبة معینة للحفاظ

.نسبة معینة بین الأموال المملوكة والقروض ضمن الھیكل المالي للمؤسسة

3یمكن تقسیمھا إلى :الأجلأنواع القروض المصرفیة متوسطة )2

.89نبیل شاكر، مرجع سبق ذكره، ص 1:
.190لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص :2
.485نوردین خبایة، مرجع سبق ذكره، ص : 3
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وھي عبارة عن قروض تستحق بعد أكثر من سنة إلى غایة سبع : قروض المدة

سنوات وغالبا ما یكون ھذا النوع من القروض یتم الحصول مربوطا بإحدى أو 

مجموعة من القروض المذكورة، كما أن ھذا النوع من القروض یتم الحصول علیھ 

طویلة الأجل، وغالبا ما تكون البنوك المتخصصة عادة من البنوك المتوسطة وال

.على سبیل المثال بنك التنمیة الریفیة

ویقوم البنوك المانحة للقروض كل حسب مجال تخصصھ، وظروف السیولة لدیھ 

بتحدید جدول تسدید القروض، فقروض المدة یتم تسدیدھا وغیرھا من العوامل 

اویة وذلك وفق جدول مني یتم عادة على أقساط دوریة لا یشترط أن تكون متس

.الاتفاق علیھ مسبقا

تلجأ الشركات عند الحاجة إلى طلب قروض متوسطة الأجل، : قروض التجھیزات

الشركات في ھذه الحالة وبإمكانبغرض تمویل شراء تجھیزات جدیدة محددة 

الحصول على قروض تجھیزات بضمان التجھیزات التي یتم شراؤھا، حیث یقوم 

البنك الممول بوضع حجز على التجھیزات التي یتم تمویلھا كعامل ضمان بالنسبة 

وإعطاءللبنك، یتم بموجبھ منع الشركة المقترضة من التصرف في ھذه التجھیزات 

ھیزات، كأن یقوم ببیعھا واستراد أموالھ في حالة تخلف التصرف في التجالبنك حق 

.الشركة في الدفع

تمویل الآلات بالتقسیط والاستئجار: المطلب الثاني

:التمویل بالاستئجار)1

الكثیر من علماء التمویل أن أھمیة الأصول الثابتة من منظور المؤسسة لا تنحصر في یرى

ملكیتھا لھذه الأصول، وإنما تنحصر بالدرجة الأولى في استعادتھا من خدماتھا، الأمر الذي یجعل 

.من استئجارھا أمرا جدیرا بالدراسة والتحلیل

انیة انتقاده المؤسسة بأصول وھو یعني إمك: LEASINGتعریف التمویل بالاستئجار 

الآخرین خلال فترة زمنیة محددة نظرا قیمة اجاریة مقابل ھذه الانتقادة یحصل 
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، الأمر الذي یشیر إلى منطقة معاملة استئجار )مالك الأصل(علیھا المؤجر 

الأصول كمصر تمویلي للمنشأة لكن الاعتماد علیھ إلى جانب المصادر التمویلیة 

1.الأخرى

نجد: لتمویل بالاستئجارأنواع ا

یتضمن بشكل العام المعدات وخدمات صیانتھا ):الاستئجار التشغیلي(استأجر الخدمة .أ

:ومن أھم ھذه المعدات ھي الكمبیوتر، مالكین السیارات والشاحنات ومن صفاتھ

المؤسسة المؤاجرة بصیانة وخدمة المعدات المستأجرة وتضم تكالیف ھذه الصیانة تقوم

.إلى أقساط الإیجار أو تحصیلھا من المؤسسة المستأجرة بإنفاق منفصل في العقد الإیجار

تعطي عقود استئجار الخدمة عادة المؤسسة المستأجرة الحق في إلغاء العقد وإرجاع 

مدة العقد الأساسیة علما أن ھذه المیزة مھمة جدا للمؤسسة الأصل إلى المؤجر قبل نھایة 

المستأجرة لأنھا تستطیع إعادة الأصل إلى المؤجرة في حالة ظھور أصل آخر لھ میزة 

2.تكنولوجیة أكثر تقدما أو عندما لم تعد بحاجة للأصل

فادة من في ھذا النوع من الاستئجار فإن المؤسسة التي ترغب في الاست: الاستئجار المالي.ب

التجھیزات ھي التي تختار تلك التجھیزات وتتفق مع مؤسسة مالیة تمارس التمویل 

اریخ محددة ولمدة معینة وعند انتھاء المدة یحق التأجیري مقابل تسدید دفعات محددة في تو

للمؤسسة المستخدمة باتفاق مع المؤسسة المالیة على إعادة الشراء أو بغرض تمویل 

.تأجیري آخر

تزایدت أھمیة ھذا الأسلوب في السنوات الأخیرة كنتیجة : الآلات بالتقسیطتمویل

، وحتى الآن فإن استخدام الإنتاجیةمباشرة للاتجاه نحو المكنة لكل جوانب العملیة 

إلى مكانة الأشكال إشارةھذا الشكل من التمویل المتوسط لم یصل بعد في قوة 

الأخرى من التمویل المتوسط ومصادر تمویل الشراء الآلات بالتقسیط، قد تكون 

البنوك التجاریة، أو شركات التمویل أو منتجي الآلات أنفسھم، وعموما نجد أن 

.95نبیل شاكر، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.74محمد سمیر عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص : 2



مصادر تمویل خارجیة: الفصل الثالث

56

عجزت عن تدبیر القرض من إذاإلاشركات التمویل إلىالشركات المفترضة لا تلجأ 

ذلك بسبب ارتفاع معدل الفائدة لدى الشركات التمویل في العادة و و ،وك التجاریةالبن

ملكیة التي تم تمویل شرائھا من حق الجھة المفترضة أو تظل و في الغالب في العادة 

لات حسب الأحوال، لحین الوفاء بقیمة الدین بالكامل، ولھذا یجب أن تكون منتج الآ

1.ار أو من رصید الدینالقیمة السوقیة للآلة في أي وقت أكبر باستمر

تقیم التمویل متوسط الأجل: المطلب الثالث

سنحاول من خلال ھذا المطلب تقیم التمویل متوسط الأجل، وذلك عن طریق تقدیم ما أمكن 

من مزایا وعیوب كل نوع من التمویل متوسط الأجل، حیث سنلقى الضوء على مزایا وعیوب 

في القروض المصرفیة متوسطة الأجل باعتبار أنھا لا تختلف عن التمویل بالاستئجار أما التمویل 

.قروض المصرفیة طویلة الأجل

مزایا وعیوب: ألاستئجاريتقیم التمویل 

:نذكر منھا ما یلي: ألاستئجاريمزایا التمویل 

 ،موازنة للنفقات خلال فترة وإعدادتمكن من وضع التنبؤات المستقبلیة للتدفقات النقدیة

2.للمعداتالإنتاجيالتأجیل التي تشمل العمر 

 یحقق وفرات ضریبیة، فالدفعات الایجاریة تعتبر من الأعباء التي تخصم قبل الحصول

على الوعاء الضریبي، مما یزید من الوافرات الضریبیة المحققة أن التدفقات الایجاریة 

تلاك الأصول الثابتة ھأكبر من قیمة مخصصات االمدفوعة سنویا تكون في الغالب 

.المسموح بخصمھا لأغراض الضریبیة

الاستئجار لا یترتب عنھ أیة قیود كما ھو الحال بالنسبة للقروض.

 على عكس ) %100(الاستئجار یمكن الشركة المستأجرة الاستفادة من تمویل كامل

.القرضالتمویل بالقروض حیث قد لا تستفید الشركة بكامل قیمة

.396، ص 1998محمد صالح الحناوي، الإدارة المالیة والتمویل، دار الجامعة، الإسكندریة، : 1
.199لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص : 2
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الاستئجار یعطي صورة معززة للمركز المالي للشركة.

الاستئجار یعرض الشركة إلى الالتزامات أقل في حالة الإفلاس.

وبالرغم من كل ھذه المزایا وغیرھا التي لم تتطرق إلیھا، إلا أن ھذا التمویل وكغیره من 

:أنواع التمویل الأخرى فإن لھ عیوبا ومساوئ نذكرھا فیما یلي

تتمثل ھذه العیوب أساسا فیما یلي:ألاستئجاريیوب التمویل ع

بعد انقضاء فترة الاستئجار یمكن للمؤسسة أن تشتري الآلة المؤجرة بالقیمة المتبقیة.

التطوري، فلا تصبح تتماشى مع التكنولوجیا قد تخضع المعدات المستأجرة للاھتلاكات

السائدة في العملیات الإنتاجیة، فتبقى المؤسسة المستأجرة تسدد الدفعات السنویة المتعاقدة 

علیھا دون أن تستفید وخاصة إذا تعلق الأمر بمعدات مرتفعة الإیجار ضمن سوق یعرف 

.تطورات سریعة مثل المعدات الالكترونیة وأجھزة الحاسوب

 قد تكون من الصعب الحصول على الأصل والاستئجار عند الحاجة إلیھ، بینما كون

.الأصل الممتلك في متناول المشروع

1.الاستئجار لا یسمح للشركة المستأجرة بإدخال أي تحسینات على الأصول المستأجرة

 إن المشروع الذي لا یمتلك أصولا ثابتة یكون من الصعب علیھ التعارض و الحصول

2.لى قروض خاصة من الجھات التي تحتاج إلى ضماناتع

.493نوردین خبابة، مرجع سبق ذكره، ص 1:

.199محمد شقیف حسین طیب، مرجع سبق ذكره، ص 2:
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التمویل الطویل الأجل: المبحث الثالث

من إضافیةو ذلك لشراء تجھیزات , یقصد التوسع في أعمالھاأموالإلىقد تحتاج المؤسسة 

نظرا لأن ھذه و ذلك ,على مصادر التمویل قصیرة الأمل الاعتمادو في الحالة لا نستطیع الآلات

.لیست بالقصیرةالتجھیزات لأستطیع تغطیة تكالیفھا و إعطاء أرباح قبل مرور فترة زمنیة 

التمویل قصیر لأجل تمویل تجھیزاتھا الرأسمالیة فإنھا و في عالة لجوء ھذه المؤسسات إلى 

اللجوء و إما ,ستضطر إلى تصفیة ھذه التجھیزات لتسدیة القروض القصیرة الأجل في مواعیدھا

.ى و ھكذامن جھة لتسدید القروض الأولالافتراضإلى 

مما سبق یتبین أن المؤسسات تلجأ إلى تمویل طویلة الأجل لتمویل عملیة شراء التجھیزات 

:و مصادر التمویل الطویلة الأجل التي یمكن اللجوء إلیھا ھي.الرأسمالیة

.عن طریق القروض المصرفیة طویلة الأجلالاقتراض-

.الاقتراض طویل الأجل عن طریق إصدار السندات-

التمویل عن طریق قروض مصرفیة طویلة الأجل: المطلب الأول

: تعریف القروض المصرفیة طویلة الأجل

سنوات، ھدفھا ) 07(قروض تمنحھا مؤسسات متخصصة وتتجاوز مدتھا سبع "تعرف بأنھا 

الإستراتجیة الكبیرة وتمویل الرئیسي ھو المساھمة في تغطیة احتیاجات المشاریع الاستثماریة 

1".الأصول الثابتة التي تزید مدة اھتلاكھا عن سبع سنوات مثل تجھیزات البناء، ھیاكل المصانع

عبارة عن عقد یتم بین المؤسسات المالیة والشركة لطالبة للقرض، ویتم : كما تعرف أیضا بأنھا

:تحدید بنود وشروط العقد على أساس التعاوض بین الطرفین وتشمل بنود العقد النقاط التالیة

.190لسلوس مبارك، مرجع سبق ذكره، ص 1:
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العقد قیمة القرض، مدة القرض، ومیعاد استحقاقھ، معدل الفائدة وكیفیة تسدید الفوائد، ضمانات -

1.إن وجدت في حالة القروض المكفولة بضمان

:ھنا شكلین من القروض ھي: أنواع القروض المصرفیة

یرتكز ھذا النوع على الصدق والأمانة والوفاء بالعھد، ولا تحرر : القرض الشخصي

إلا أن البنك یقوم بإجراء أجلھبموجبھ أي وثیقة فالمدین مطالب بالتسدید عندما یحل 

التي یقوم بھا، ونوع النشاط الذي والسلوكیاتالشخص الطالب للقرض، تحریات حول

.الخ...یمارسھ وعلاقتھ مع زبائنھ وموردیھ

یرتكز ھذا القرض على شخصیة الفرد، بالإضافة إلى شيء مادي یقدمھ :القرض الحقیقي

كضمان حتى یحین وقت تسدید القرض، وھذا الشيء یجب أن یكون من ممتلكات المدین 

ي تكون مساویة في قیمتھا لحجم القرض، قیمة ھذا الشيء تضاف إلى ثروة المدین الت

2.لتكون كضمان لھ لدى البنك

ولمنح ھذه القروض یقوم البنوك بإعداد دراسة لوضع الاقتراض، أو الزبون ولذلك یجب 

:الأخذ بعین الاعتبار ثلاثة عناصر أساسیة تتمثل فیما یلي

الجانب المعنوي، وعلى مؤھلات مسیري المؤسسة، وذلك تركز دراستھا حول : الثقة

الخ...بفحص احترامھا بالالتزامات السابقة، أي الوفاء بالبنك

.العرض الحالي للسوق، حصة المؤسسة، تقسیم الزبائن: وضعیة المؤسسة في السوق

یجب على المؤسسة توفیر جمیع الوثائق للبنك، وبالتالي دراسة: الوضع المالي للمؤسسة

ھیكلھا المالي، ومن بین ھذه الوثائق جدول حسابات النتائج، تحلیل میزانیات المؤسسة، 

رأس المال العامل، احتیاجات رأس المال العامل، : ویضم التحلیل المالي عناصر تتمثل في

الخزینة النسب المالیة، جدول التمویل وغیرھا من المعلومات التي تسمح بتشخیص 

.الوضع المالي

.401نورالدین خبایة، مرجع سبق ذكره، ص : 1
.108سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص : 2
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تعرف بأنھا تتمثل في المعدل الفعلي للفائدة التي تدفعھ المؤسسة :لاقتراضتكلفة ا

وذلك بعد تعدیلھ لأغراض الضریبیة، أي استبعاد الوفرات الضریبیة للمستثمر 

سواء كان الاقتراض فإن المؤسسة تراعي الأضرار التي قد تلحق بجملة الأسھم 

عامل أساسي للحكم على قبول من انخفاض في القیمة السوقیة للسھم الواحد، وھو 

أو رفض قروض طویلة الأجل أو السندات، وعلیھ فإن التكلفة تتمثل في المعدل 

الأدنى بدون تغیر، ومن بین العناصر التي تؤثر في تكلفة الاقتراض إضافة إلى 

:معدل الفائدة المتفق علیھ نذكر

ة وعمولاتیترتب عن عقود القرض أو إصدار سندات مصروفات قانونیة وإداری.

 المستحقات السنویة التي تدفع عن القروض والسندات یجوز خصمھا من الوعاء الضریبي

على دخل المؤسسة، فتستفید المؤسسات التي تحقق أرباحا من ھذه المیزة، والاتفاق النقدي 

من الفائدة المدفوعة لصاحب القرض أو ناقص نسبة الضریبیة) %100(الصافي یساوي 

.حامل السند

:والعلاقة الریاضیة العامة ھي على شكل التالي

+V0=

V0 :القیمة الحالیة للقرض.

V0
.ما یدفع لحظة التعاقد على القرض: '

I :الفائدة السنویة المدفوعة على القیمة المتبقیة.

F :المصاریف السنویة.

R :الاھتلاك السنوي للقرض.

صل على علاقة أخرى كون الأقساط السنویة المدفوعة تمثل تسدیدا فادخال الوفر الضریبي تتح

فلا تحسب ضمن الوعاء الضریبي فإن ذلك بمثل وفرا ضریبیا ) اھتلاك القرض+الفوائد(للقرض

).معدل الضریبیة على الأرباح بخصم من معدل الفائدة على القرض(



مصادر تمویل خارجیة: الفصل الثالث

61

:الشكل التاليوعلیھ فإن تكلفة التمویل من القروض أو من السندات تصبح من 

V0=S1/(1+r)2+S2/(1+r)2+……+Sn/(1+n)n+SRn/(1+r)m

:ثابتا فإن الصیغة تصبح على شكل التاليSأما إذا كان ما یدفع سنویا 

V0=S X 1-(1+r)-n/r + SRn/(1+r)m

التمویل عن طریق إصدار السندات: الثانيالمطلب

یعتبر السندات أحد الوسائل البدائل المتاحة أمام المؤسسات للتمویل طویل الأجل، تقوم 

المؤسسات بإصدار السندات بغرض الحصول على قروض طویلة الأجل، والقرض ینقسم إلى 

1.أجزاء صغیرة متساویة القیمة یطلق على كل منھا اسم سند

.إن السند صك قابل للتداول تصدره المؤسسة أو شخص معنوي یتعلق بقرض طویل الأجل

مستند مدیونیة طویلة الأجل تصدره المؤسسات وتعطي لحاملھ الحق في ) صك(إذ یمثل السند 

الحصول على القیمة الاسمیة، كما تعتبر السندات بمثابة عقد بین المؤسسة وحامل السند ویترتب 

:حقوق والتزامات على طرفي العقد وھيعلى ھذا العقد

 كزبون(حق حامل السند في معدل الفائدة دوري.(

تاریخ استحقاق الفوائد وتاریخ استحقاق قیمة السند.

تحدید القیمة الدفتریة للسند.

أولویة أصحاب السندات في المطالبة بحقوقھم في حالات تصفیة.

:وتتمیز السندات بثلاث خصائص أساسیة ھي

وتعني إمكانیة استبدال السندات باسھم وبتحول حامل السند من مقرض :یة الاستبدالخاص

.إلى مساھم في حقوق الملكیة

ة یوتني العربي، مھدي عامر، مصادرة تمویل المؤسسات الاقتصادیة، مذكرة تخرج لنیل شھادة لیسانس، تخصص معھد العلوم الاقتصادیة، التجاری: 1
.52ص ،2012-2011وعلوم التسیر، جامعة البویرة، 
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تعطي ھذه المیزة حق شراء سندات من طرف المؤسسة التي تصدرھا :حق الاستدعاء

علیھا على علاوة تعویضیة قبل میعاد استحقاقھا ویحصل أصحاب السندات مقابل التنازل 

.ل في ارتفاع سعر الشراء عن القیمة الدفتریة للسندتتمث

فإنھا تعتبر من المحفزات التي تربطھا المؤسسة بالسند عند :خبرات الشراء المضمون

وھي تشابھ في شكلھا إلى حد ما خاصیة الاستبدال رغم أن أوجھ الاختلاف الاصدار

بینھما كبیرة تعطي الحق لأصحاب السندات المشاركة في حقوق الملكیة ولكن لیس عن 

1.طریق استبدال السندات

:للسند قیمتین

الاسمیة، فھي قد تزداد ھذه القیمة أو نقل أو تساوي القیمة :القیمة السوقیة

باستمرار لتقلبات السوق فتؤدي بحامل السند إلى تحقیق أرباح أو خسارة، معرضة

:وتتمثل أھم أنواع ھذه السندات التي تصدرھا المؤسسات فیما یلي

:وتنقسم بدورھا إلى: من حیث درجة الضمان.أ

لكي تحصل المؤسسة على احتیاجاتھا من النقود تعتمد أحیانا على :سندات مضمونة)1

اجتذاب رؤوس الأموال بتقدیم ضمانات عینیة للوفاء بقیمة القرض كأن ترھن عقاراتھا 

.وبعض منھا رھنا تأمینیا

لیس ھذه السندات، ضمانات عینیة فضمانھا الوحید ھو المركز :سندات غیر مضمونة)2

.حقیق الأرباحللمؤسسة ومقدرتھا على ت

عادة تكون ضمانات حكومیة، وھذا یتم بتقدیم :سندات مضمونة من قبل جھة أخرى)3

.ضمان من حیث سداد القیمة في موعد الاستحقاق

:وتضم ما یلي: من حیث قابلیة التحویل.ب

عند ملاحظة حملھ ھذا النوع من السندات أن :سندات قابلة التحول إلى أسھم عادیة)1

الأسھم تحقق ربحا أكبر من الفائدة السنویة التي یحققھا السند، فإمكانھم طلب من المؤسسة 

المصدرة تحویل سنداتھم ولا یكون سعر إصدار السندات الممولة أقل من القیمة الإسمیة 

.للسھم

.53یونس العربي، مرجع السابق نفسھ، ص : 1
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.غیر قابل إلى التحول إلى أسھمھذا النوع من السندات:سندات غیر قابلة للتحویل)2

في ھذا النوع یتم تبادل السندات ذات معدل فائدة ثابت :سندات غیر قابلة للتبدیل سندات)3

.بسندات ذات معدل فائدة متغیر والعكس صحیح

:وتضم ما یلي: من حیث معیار الدخل.ج

ي عقد أي ذات فائدة دوریة محددة ف) دخل ثابت(یعني بھا :سندات ذات فائدة محددة)1

.إصدار السندات

دخلھا محدد ثابت بالإضافة إلى الاشتراك في سحب جوائز : سندات ذات دخل ثابت)2

.محددة

تسمى أیضا سندات الأرباح، في ھذا النوع فإن الفائدة ترتبط بصورة :سندات الدخل)3

.تحقیق الأرباح

:من حیث الحقوق.د

.سعر إصدارھالما لكل الحق في التعویض بمبلغ یفوق: سندات ذات علاوة)1

ھذا النوع لا یعطي لحاملھا أي دوافع للفوائد ولكن یحصل في المقابل :سندات ذات صفر)2

.على علاوة تعویضیة تدفع لھ عند استحقاق السند

: من حیث الملكیة.ه

ھي سندات التي تحمل اسم صاحبھا ویتم تسجیل ذلك في سجلات المؤسسة : سندات اسمیة)1

.بیعھا في السوق الماليوالتنازل عنھا كتابة عند 

ھذا النوع من السندات لا یحمل اسم حاملھا ویتم نقل ملكیتھا من شخص :سندات لحاملھا)2

.لآخر

:حسب طبیعة السداد.و

یتم تسدید الحقوق لحاملي السندات من : سندات یتم سدادھا بحلول مواعید الاستحقاق)1

.طرف المؤسسة في مواعید استحقاقھا

ھي السندات التي یمكن سداد قیمتھا قبل تاریخ :تسدد قبل تاریخ الاستحقاقسندات)2

.استحقاقھا وذلك بھدف التقلیل من دیون المؤسسة وإعادة الحقوق لأصحابھا
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یمكن تأجیل موعد تسدید ھذه السندات بعد تاریخ استحقاقھا وھذا :سندات قابلة للتسدید)3

1.ارإلى تاریخ لاحق منصوص علیھ في عقد الإصد

:السندات بأحد الطرق التالیةتطفئإذ تھتلك أو 

یكون شراء المؤسسة لسنداتھا من السوق ثم إلغائھا بعد ذلك أو :السداد الاختیاري

استرجاع كل أو جزء من السندات قبل تاریخ الاستحقاق المعین، إذا كانت قابلة لاستدعاء 

تمثل تعویضا لحامل السند ویرجع حسب عقد الإصدار مع دفع علاوة فوق القیمة الاسمیة ت

:السداد الاختیاري المبكر للسندات لواحد أو أكثر من العوامل التالیة

تقلیل قیمة الفوائد المدفوعة أو التخلص منھا كلیا.

 التخلص من شروط تقید من حریة الإدارة إذا كان عقد الإصدار یحوي بعض ھذه

.الشروط

إصلاح الھیكل المالي للمؤسسة.

حیث یكون في إصدار سندات ذات مواعید استحقاق مختلفة أي أنھا لا : د التدریجيالسدا

تستحق السداد دفعة واحدة بل تسدد في تواریخ متتالیة تتمثل أھم مزایا التمویل عن طریق 

:السندات فیما یلي

سھولة تحدید تكلفة التمویل.

توفیر للمؤسسة وفرة ضریبیة.

یحق لحامل السندات المشاركة في الإدارة وبالتالي یصبح مجال مرونة أوسعلا.

:أما أھم العیوب تتمثل فیما یلي

تكلفة التمویل من السندات الثابتة وبالتالي یتحملھا المؤسسة مھما كان وضعھا المالي.

سداد القیمة السندات الاسمیة وفوائدھا في تاریخ محدد مما یدفع المدیر المالي إلى یتم

.التخطیط النقدي لتوفیر القیمة النقدیة اللازمة لإعادة سداد قیمة السندات

، الطبعة الأولى، دار النھضة العربیة، )مدخل لاتخاذ القرارات المالیة(محمد عثمان اسماعیل أحمد، الإدارة المالیة في منظمات الأعمال : 1

.144، ص 1988القاھرة، 
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 توجد محددات قانونیة تحد من الإدارة على التوسع في الإقراض عن طریق السندات

اصة بالمؤسسة التي تحدد نسبة الدیون الطویل الأجل ویرجع ذلك إلى السیاسة المالیة الخ

.الإجمالي رأس المال

 إن ارتفاع المخاطر المالیة یؤدي إلى عبء الفوائد على حقوق حملة الأسھم أصحاب رأس

المال ومقدار العائد أو الدخل الموزع على كل منھم، مما یؤدي إلى انخفاض القیمة 

1.السندات من مصدر مالي إلى عبء ماليالسوقیة للسھم في سوق المالي فتحول 

تقییم التمویل الطویل الأجل: المطلب الثالث

مزایا التمویل عن طریق القروض الطویلة الأجل:
:المزایا

 ،بتوفیر ھذه القروض یمكن للمؤسسات الاستغناء عن القروض الموسمیة قصیرة الأجل

.وبالتالي التخفیض من مخاطر عدم تجدید ھذه القروض

 تجنب المؤسسات التكالیف اللازمة لعملیة تسجیل الإصدار العام وتوزیع ھذا الإصدار إلى

.الجمھور

 تستغرق عملیة الحصول على القروض وقتا أقصر بكثیر من الوقت الذي تتطلبھ إجراءات

.ماعملیة الإصدار الع

كون بما أن المؤسسة تحصل على القروض من مقرض واحد، ولیس من الجمھور العام فی

من السھل علیھا أن تتفاوض مع المقرض على إدخال تعدیلات على نصوص اتفاقیة 

.القرض عند الحاجة

 یمكن للمؤسسة أن تمول استثمارھا بقرض مدتھ أطول من مدة اھتلاك الاستثمارات

.solvabilitéوقدرة التسدید إمكانیةوبالتالي وجود 

:العیوب

دھا عن طریق اھتلاكھا بأقساط سنویة متساویة بما أن القروض الطویلة الأجل یتم سدا

طول العمر المحدد لھا، فإن المؤسسة تعاني من مشكلة استراف النقدیة بشكل مستمر، 

.144محمد عثمان اسماعیل أحمد، نفس المرجع السابق، ص 1:
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وفي ھذه الحالة یكون التمویل عن طریق إصدار أسھم عادیة أو ممتازة بدون تاریخ 

.استحقاق أفضل من القروض

 بما أن القرض یعتبر تعھد ذو أجل طویل فإن المقرض یستخدم معاییر انتمان عالیة في

تقویم المؤسسة التي ترید الاقتراض وبالتالي یجب أن یكون الوضع المالي للمؤسسة قویا، 

وأن یكون معدل الدیون إلى حقوق الملكیة لدیھا منخفضا وأن تكون نسبة الربحیة 

.لمؤسسة عالیة وحیدةومعدلات النشاط الإنتاجي ل

 تتضمن اتفاقیات القروض نصوص مقیدة للمؤسسات المفترضة من أجل حمایة حقوق

.المعرضین، بینما لا توجد قیود متماثلة في مصادر التمویل الأخرى

 بما أن القروض تستحق السداد بعد السنوات عدیدة، لذا تتضمن إجراءات تقویم المؤسسة

مفصل ودقیق، ویمكن أن تكون تكالیف الاستقصاء عالیة الطالبة للقرض عملیة استقصاء

ولذا یمكن أن یضع المقرض حدا أدنى للقرض الممنوح من أجل أن یتمكن من تغطیة 

.تكالیف الاستقصاء

:مزایا وعیوب التمویل عن طریق إصدار السندات
:المزایا

 التحسینات الدائمةتعتبر السندات من المصادر المناسبة جدا لتمویل الإضافات أو.

تكلفة السندات من وجھة نظر الشركة المفترضة أقل من تكلفة الأسھم.

 إصدار السندات یمكن الشركة من الحصول على ما تحتاجھ من الأموال اللازمة من الغیر

.دون إعطاء ھؤلاء الدائنین أي حق في التصویت أو الاشتراك في إدارة الشركة

امل السند أقل من تكلفة عن طریق الأسھم العادیة والممتازة، الفائدة التي یحصل علیھا ح

تقلیل قیمة صافي وتعتبر ھذه الفائدة المستحقة كعملة السندات مصرف ثابت یؤدي إلى 

.الربح الخاضع للضریبة

تؤثر ایجابیا على الھیكل التمویلي للمؤسسة نظرا لتمیزھا بالمرونة، وفائدة محددة.

طویل الأجل، وكذلك المتوسط الأجلوسیلة ناجحة للتمویل ال.

:العیوب
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 تعتبر السندات أداة تمویل لھا مخاطر، حیث أن حامل السند إذا لم یحصل على قیمة السند

.والفوائد في تاریخ الاستحقاق المحدد علیھا إشھار إفلاس الشركة

 مؤسسة، إذا ، مما یزید من المخاطر المالیة التي تتعرض لھا الثابتةترتب السندات بتكالیف

.حققت خسائر لا تتمكن من الوفاء بالفوائد المستحقة

 إن ارتفاع المخاطر المالیة یؤدي إلى زیادة عبء الفوائد على الحقوق لحملة الأسھم

أصحاب رأس المال ومقدار العائد أو الدخل الموزع على السھم، مما یؤدي إلى انخفاض 

حول السندات من مصدر مالي إلى عبء القیمة السوقیة للسھم في السوق المالي، قد ت

مالي، توجد محددات قانونیة تحد من قدرة المؤسسة على التوسع في الاقتراض عن طریق 

الیة الخاصة بالمؤسسة التي تحدد نسبة الدیون السندات، ویرجع ذلك إلى السیاسة الم

.الطویلة الأجل الإجمالي رأس المال



مصادر التمویل الخارجیة: ل الثالثالفص

:خلاصة

من خلال دراستنا لھذا الفصل تبین لنا أن المؤسسة مصادر تمویل متنوعة للحصول على 

الأموال لتمویل احتیاجاتھا إضافة إلى المصادر الداخلیة لكن ھذا النوع من التمویل نلاحظ أنھ 

بدون فائدة، لما یتطلب في الكثیر من الأحیان إقراضأنھ لا یمكن تصور یكلف المؤسسة، باعتبار

ضمانات، ولھذا فإنھ على المدیر المالي اختیار أفضل مصادر التمویل، بما یوفر التوافق بین 

.تغطیة الاحتیاجات المالیة، وتكلفة الحصول على ھذه الأموال



دراسة حالة وحدة مواد التنظیف الأخضریة
UPEL

الرابع الفصل 



دراسة حالة المؤسسة: الفصل الرابع

:تمھید

بعد الانتھاء من الجانب النظري الذي تطرقنا فیھ إلى مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام 

المؤسسات، سنحاول في ھذا الفصل أن نربط بین الجانب النظري و الجانب التطبیقي، من خلال 

دراسة میدانیة تعتبر إسقاطا لما ھو نظري لما ھو واقع معاش في إحدى المؤسسات الجزائریة، و 

.-وحدة الأخضریة –وقع اختیارنا في ذلك على المؤسسة الوطنیة لمواد التنظیف لقد

:الدراسة ارتأینا تقسیم ھذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما یليو للقیام بھذه

تقدیم المؤسسة الوطنیة لمواد التنظیف،: المبحث الأول

تقییم مالي للوحدة محل الدراسة: المبحث الثاني.

دراسة الحالة المالیة للوحدة و مصادر تمویلھا:المبحث الثالث.
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LNADتقدیم المؤسسة : المبحث الأول

لتطویر نشاط اقتصادي وازدھاره یوجد عامل یعمل على ذلك وھو المؤسسة فما ھي 

المؤسسة؟

قانوني اجتماعي حیث تجمع بین عوامل مستقلة مالیا في إطارل وحدة اقتصادیة المؤسسة ھي ك

.مع أعوان الاقتصادیین قصد تحقیق نتیجة ملائمة في نشاطھا الاقتصاديالإنتاج

LNADلمحة تاریخیة عن المؤسسة : المطلب الأول

طرف الاستعمار وتبعیتھا انتھجت الجزائر بعد الاستقلال سیاسة التصنیع التي فرضت علیھا من

.الاقتصادیة لھا

لذلك أنجزت عدة ھیاكل صناعیة كبرى لترقیة الاقتصاد الوطني ونجد من بین ھذه الھیاكل 

.الوطنیة للصناعاتSNICالمؤسسة الكیماویة

1967وھي أول مؤسسة أنجزت تعمل في مجال تحویل واستغلال المواد الكیماویة وھذا سنة 

بسبب 1983لى ھذا المنھج إلى غایة تقریر إعادة ھیكل المؤسسة الوطنیة سنة واصلت نشاطھا ع

إلى زیادة في حجم الطلب على بالإضافةالتغیرات التي طرأت على الساحة السیاسیة والاقتصادیة 

.منتجات ھذه المؤسسة

:إلى خمس مؤسساتSNICوقسمت المؤسسة الوطنیة للصناعات الكیماویة 

ENAVA :لوطنیة للزجاجالمؤسسة ا.

ENAP :المؤسسة الوطنیة للدھن.

ENAD :المؤسسة الوطنیة للصیانة ومواد التنظیف.

CERAMIQUE :الشركة الوطنیة للخزف.

DIPROCHIM :توزیع المواد الكیماویة.
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:ثلاث مركبات كبرى وھي1985سنة SNICوأضیفت لمؤسسة 

oمركب سور الغزلان.

oمركب شلغوم العید.

o تیموشنتمركب عین.

وركبت آلات الإنتاج بھا 1976أما بالنسبة لوحدة الصیانة بالأخضریة فتعود نشأتھا وبنائھا لسنة 

دخلت مرحلة 1978وفي جویلیة 1978فأول المحاولات الداخلیة كان في جوان 1977سنة 

الحقیقي، وللإشارة تم بناءھا على یده وذلك AUSTRO PLANAUTRICHEالإنتاج شركة أجنبیة تدعى  

وبقیت الوحدة تابعة مركب 1985سنة SDETبعدھا ضمت إلى 1983بعد إعادة الھیكلة سنة 

.ومجمع

وعلى العموم یمكن الإشارة إلى أن المجمع المذكور سابقا یحتوي على ENADلم أصبحت تابعة 

SIDETالمؤسسة 

.من الوسط، الغرب، الشرقوحدة إنتاج موزعة عبر كل12

:إلى ربع فروع كبرى وھي1998أما المؤسسة الوطنیة للصیانة ومواد التنظیف التي تفرعت سنة 

SIDET : سور الغزلان" الشركة الوطنیة للمنظفات تیكجدة"

SODER : شلغوم العید" شركة منظفات الرمال"

SODEUR : عین تیموشنت" شركة منظفات الوھرانیة"

CHYMICA : الرویبة" مؤسسة مواد التجمیل"

فیقع مقره الاجتماعي بسور الغزلان بولایة البویرة ENAD-SIDETأما المقر 
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SNIC

DIPROCHCEROMIQUEENADENAPENAVA

CHYMICASIDETSODERsodeor

وثائق خاصة بالمؤسسة: المصدر

تعریف عام عن المؤسسة: المطلب الثاني

كیلو 5على مسافة 05یقع مقرھا على الطریق الوطني رقم ENAD-SIDET: وحدة الاخضریة ھي

.متر تابعة لمجمع

تم إنشاءھا سنة " البویرة"كیلو متر من مركز الولایة 40شرق مدینة الاخضریة وعلى بعد 

:تتكون من ثلاث ورشات وھي1997، ودخلت مرحلة الإنتاج الحقیقي في جویلیة 1978

.فرع الكیمیاء- ورشة تحضیر المواد

.ورشة إنتاج الأغلفة، القارورات، السدادات، الملصقات

.الملمعورشة تحضیر وتعبئة

COMPLEX
D'ETEROGENTS
SOUR EL
GHOZLAN

UNITE SIEGE

SOUR EL
GHOZLAN

UNITE
ROTOGRAVURE
SOUR EL
GHOZLAN

UNITE
PRODUITS
D'ETEROGENTS
LAKHDARIA
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وحدة الأخضریة ھي مؤسسة ذات أسھم مكلفة بتسییر وتطویر النشاطات، ومواد التنظیف 

المتعلقة بإنتاج والمؤسسة الوحدات الأخرى التابعة لمؤسسة بمختلف ENADوالصیانة بمشاركة 

.وحداتھا تعمل على تحسین نوعیة وكمیة الإنتاج من أجل تحقیق وتلبیة حاجیات السوق الوطنیة

إمكانیات الوحدة: 1الفرع 

عامل 186تتوفر وحدة الاخضریة على إمكانیات مادیة وبشریة معتبرة، حیث ما یزید عن 

:موزعین كما یلي

.إداریین16أعوان المنتجون، 46عمال منتجون، 41

10 contrat de travail aide,73 tempor

.دج870000ویقدر رأسمالھا ب 

الوحدة تتوفر على قسم إنتاجي باستطاعتھ إنتاج كمیات معتبرة جد ھذه أما الإمكانیات المادیة فن

من مواد التنظیف والصیانة تغطى نسبة لا یستھان بھا من احتیاجات السوق الوطنیة وتتوفر على 

بالتطور التكنولوجي الذي یشھده تجھیزات یتم استیرادھا من الخارج وھي تقلیدیة إذا ما قورنت

خیرة وحتى بعض المؤسسات الجزائریة بالإضافة إلى أنھا تقدم خدمات العالم في الآونة الأ

.JAVELماء جافیل -: ومساعدات مالیة العمال ومن بین منتجاتھا نجد فیما یخص مواد التطھیر

.SANIBOصانیبو -

.GRESYغریزیل -

.بمختلف أنواعھISISمواد التنظیف -

.NADHAFنظاف -

بالإضافة إلى منتجات التي ذكرناھا ھناك منتجات أخرى یتم بیعھا عن طریق طیبات بعض 

:المؤسسات نعد من بینھا ما یلي
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.DANEXصابون -

.AMOLمنتج -

.USIROLمنتج -

.TIPOLEمنتج -

.EMBOLمنتج -

.ORLAXمنتج -

مھام وأھداف المؤسسة: فرع الثاني

تقوم المؤسسة بعدة مھام كما أنھا وضعت أھداف تسعى إلى تحقیقھا

:تتمثل ھذه المھام في: مھام المؤسسة

تسییر الإنتاج وعملیات الصیانة وتطویر المنتجات.

 بالتموین والبیعتسییر العملیات التجاریة المتعلقة.

تسییر الخزینة ومتابعة عملیات البرمجة.

تلبیة حاجات المستھلكین المحلیین من مواد التنظیف.

تحقیقھا للشركةأھداف متعددة وتسعى إلى UPEفرع الاخضریة LNADأھداف المؤسسة 

الصناعیة

لإنتاج وتحسین وتتمثل ھدفھا الأساسي في تلبیة حاجات السوق مع المحافظة على نفس وتیرة ا

:النوعیة لتغطیة الطلب المحلي وكذا دخول أسواق عربیة وأفریقیة ومن بین الأھداف الأخرى

تطویر نشاطھا وذلك عن طریق الشراكة مع مؤسسات أجنبیة.

تطویر تشكیلة منتجاتھا وذلك بالبحث عن منتجات جدیدة.

 ویر ھذه الأخیرة لمواكبة في الوسائل الإنتاجیة وتطتحقیق مردودیة مالیة تضمن التحكم

.التكنولوجیة الحاصلة في میدان المنظفات عالمیا
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الاحتفاظ بحصة السوق الحالیة والعمل على تحسینھا بفتح أسواق جدیدة.

إعطاء صورة جیدة لمنتجات المؤسسة وعلامتھا التجاریة.

محاولة استغلال كل الإمكانیات المتاحة لتحقیق النمو.

 المنتجات من أجل تحقیق وتلبیة رغبات وطلبات زبائنھاتحسین نوعیة وكمیة.

UPEالھیكل التنظیمي للوحدة : المطلب الثالث

نموذج عن الھیكل التنظیمي: فرع الأول
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الھیكل التنظیمي للوحدة): 2(الشكل رقم 

مدیریة الوحدة

خلیة البرمجة والمراقبةالأمانة

دائرةدائرةدائرة البیع

الإنتاجالصیانة والتسویقدائرةدائرة المالیة دائرة  

التموینوالمحاسبةالأمن

مصلحةمصلحةمصلحةمصلحةمصلحةمصلحة

التغلیف والصیانةالمبیعاتالتموینالمالیةالأمن

التكیف

مصلحةمصلحةمصلحةمصلحة مصلحة مصلحة

التحضیرالدراساتالتسویقالمخازنالمحاسبةالوقایة

والتعبئةوالناھج

المؤسسةبالاعتماد على وثائق من ) الطالبة(من إعداد : المصدر
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دراسة الھیكل التنظیمي للوحدة: الفرع الثاني

إن الھیكل التنظیمي للوحدة مقسم حسب مختلف الوظائف التي تقوم بھا والتي في مجملھا تؤدي 

إلى تحقیق الأھداف العامة للمؤسسة وسیتم عرض مختلف المدیریات والمصالح مع عرض 

.المھام التي تقوم بھا كل وحدة على حدى

:الجھاز المسؤول عن تسییر نشاط الوحدة مھامھا كالتالي:یةالمدیر

 المصالح والدوائر القیام بعملیة تخطیط مختلف البرامج ومراقبة مدى تنفیذھا من طرف

.المتواجدة في الوحدة

الإشراف على عملیة التنظیم داخل الوحدة سواء من الناحیة الاجتماعیة، الإنتاجیة.

 الملتقیات والندواتتمثیل الوحدة في مختلف.

:وھي بدورھا تنقسم إلى

.وھو قائد الوحدة نحو الھدف المسطر ومتابع كل نشاطات: المدیر

:المكلفة بصیاغة البرامج الخاصة بنشاط المؤسسة:خلیة البرمجة والمراقبة

التنسیق بین مختلف المصالح.

تنظیم النشاط الإنتاجي.

وتحضیرھا لعملیة الدراسة وإمضاء، تسجیل مكالمات تقوم بترتیب الملفات : الأمانة

.الھاتفیة، وكذا مواعید المدیر

مھمتھا تكوین وترقیة الید العاملة في الوحدة وكل ما یتعلق :دائرة الموارد البشریة

:بشؤون الإداریة وبدورھا تنقسم إلى

:التي تتكون من:مصلحة تسییر المستخدمین

فرع تسییر المستخدمین.

جورفرع الأ.

فرع الوسائل العامة.
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تھتم بمجال العمال المتواجدین في الوحدة إلى جانب صیاغة مخطط :مصلحة التكوین

.التكوین الخاص بالوحدة مع مراعاة المؤسسة، تكوین العمال ومتابعة ملفات المتربصین

.معالجة ملفات التأمین وحوادث العمل: مصلحة الشؤون الاجتماعیة

:والمحاسبة مھمتھادائرة المالیة 

متابعة النشاط المالي للوحدة والمراقبة.

تقوم بتوفیر الأموال اللازمة لنشاط الوحدة في الوقت المناسب.

 تقدیم معلومات دقیقة وسریعة حول الوضعیة المالیة تجدید تجھیزاتھا بالإضافة إلى

: وتنقسم إلىوالاقتصادیة

:تقوم ب:مصلحة المالیة

 المالیة الخاصة بالوحدة ومتابعتھا ومراقبة العملیات البنكیة والخزینةتسییر العملیات.

البنك، الصندوق، الأجر: المیزانیة المالیة وبعض الیومیات المساعدة مثلإعداد.

یتم في ھذه المصلحة التقیید المحاسبي لكل التدفقات المالیة والمادیة : مصلحة المحاسبة

:مختلف المصالح وتنقسم ھذه المصلحة إلى فرعینالتي تقوم بھا

تقوم بتقیید المحاسبي لكل عملیات دخول وخروج المواد الأولیة أو : فرع المحاسبة العامة

.المنتجات

تقوم بحساب التكالیف وسعر التكلفة:فرع المحاسبة التحلیلیة.

تحلیل مختلف الأعباء

اللازمة، تسییر المخزن وتنقسم بدورھا إلى ما تقوم بتوفیر المواد الأولیة: دائرة التموین

:یلي

مصلحة التموین.

مصلحة التخزین.

مصلحة النقل.

ھذه الدائرة تقوم بتوظیف كل الطاقات المادیة والبشریة المتاحة من أجل : دائرة الإنتاج

.تنفیذ البرامج الإنتاجي
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:تتوفر ھذه الدائرة على عدة مصالح نذكر منھا

التحضیر والتكییفمصلحة.

مصلحة التعبئة والتغلیف.

تقوم ھذه الدائرة بالحفاظ على الآلات والتجھیزات الإنتاجیة في أحسن حالة : دائرة الصیانة

:وبأقل تكالیف تتكون ھذه الدائرة من مصالح نذكرھا

مصلحة الدراسات والمناھج.

مصلحة الصیانة
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تقییم مالي للوحدة: الثانيالمبحث

عرض المیزانیات المالیة لسنوات الثلاث الأخیرة: المطلب الأول

I.إعداد المیزانیات المفصلة لسنوات الثلاث:

2009یوضح المیزانیة المالیة المفصلة لأصول و خصوم سنة ) 01(جدول رقم 

مبالغالخصوممبالغالأصول
:استثمارات ثابتة

الأراضي

الانتاج تجھیزات 

مباني

ثبیتات تجاري انتجازھا

العتاد والمعدات

معدات النقل

تجھیزات مكتب

عبوات مسترجعة 

تصامیم المنظمات

استثمارات أخرى

632842,97
182031,12

159201403,79
3238029,20

11707087,37

3094727,10
3455157,11

90139,38
1245257,17

33457587,26

حسابات ما بین 
الوحدات

:د طویلة الأجل
دیون الاستثمارات

دیون مالیة

376881994,92

85641,34
49565553,49

426533189,7مج الأموال الدائمة
دیون قصیرة الأجل

دیون المخزونات 
الموردین 

مبالغ محتفظ بھا في الحساب
فاتورة استلام

دیون الاستغلال
دیون الخدمات 

تجاریة شیفات
حسابات الأصول الدائنة

حسابات الشخصیة 
ضریبة الاستغلال

69395595,82
67784962,67

1621456,98
1610633,15

28409022,23
5777918,53

38079,23
744135,77
779206,10
422347,00

100293931,3مج دیون قصیرة الأجل216211642,13مج الأصول الثابتة
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قیم الاستغلال
ولوازممواد

منتجات نصف مصنعة

منتجات منجرة

76937856,35
3643268,40
3637976,98

84219101,73مج قیم الاستغلال

213364541,7قیم قابلة للتحقیق

قیم جاھزة
حسابات البنك

ح ج بریدي

الصندوق

حسابات لجدول المدینة

12946194,21

12305671,92

0
514154,79
126367,50

526741479,78مج الأصول

من إعداد الطلبة بالاعتماد على وثائق المؤسسة: المصدر

دراسة الأصول وتطورھا:

:حسب الملاحق2009المعالجة المحاسبیة لسنة

الأصول:

.المیزانیة المحاسبیة إلى المالیةلم یطرأ علیھا تغییر عند الانتقال من : الاستثمارات-

.المخزونات لم یطرأ علیھا أي تغییر لأن المؤسسة لا تستعمل مخزون الأمان-

:لم یطرأ علیھا أي تغییر لأن المؤسسة لم تطرأ إلى أي تفصیل ونذكر منھا: الحقوق-

.قیم جاھزة67130512, 92: البنك- 

526741479,78مج الخصوم
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.قیم جاھزة154514, 79: الصندوق- 

.قیم جاھزة367126, 50: لمدینةحسابات الخصوم ا- 

الأموال الخاصة:الخصوم

.994881376, 92: حسابات ما بین الوحدات

:الدیون-

 د ط أ64185, 34دیون الاستثمارات
د ط أ55356549, 49: دیون مالیة
د ق أ96278467, 67: الموردون
أد ق 49539569, 82: خزوناتمدیون ال
د ق أ4566211, 98: مبالغ محتفظ بھا في الحساب
د ق أ6336101, 15: فاتورة استلام
د ق أ02240928, 23: دیون الاستغلال
د ق أ9187775, 53: دیون الخدمات
د ق أ07938, 23: تسبقات تجاریة
د ق أ206779, 10: حسابات الأصول الدائنة
دق أ347422, 00: الاستغلالضریبة

2010یوضح المیزانیة المالیة المفصلة الأصول والخصوم لسنة )02(جدول رقم

مبالغالخصوممبالغالأصول
الأصول المتداولة

الأراضي
المباني

تثبیتات معنویة أخرى
تثبیتات الجاري انجازھا

مبالغ غیر متداولة أخرى

632842,97
145653247,72

21103746,31
33457587,26
11583603,22

أموال دائمة
النتیجة

حسلب الارتباط بین 
الشركات

145569536,90
384127176,16

238557639,26مج الأموال الدائمة212431027,48مج الأصول غیر متداولة
الأصول المتداولة

مخزونات 
الزبائن

حسابات أخرى دائنة
ضرائب مماثلة

102266215,65
81025783,93

1097439,26
19286,50

خصوم غیر متداولة

اقتراضات أخرى ودیون 
مالیة

8196,89
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من إعداد الطلبة بالاعتماد على وثائق من المؤسسة: المصدر

2010معالجة المعلومات المحاسبیة لسنة 

:الأصول)1

:المتداولةالغیرالأصول.أ

أصول ثابتة842632, 97: الأراضي

أصول ثابتة247653145, 72: المباني

أ ثا74610321, 31: تثبیتات معنویة أخرى

أ ثا58745733, 26: تثبیتات جاري انجازھا

أ ثا60358311, 22: مبالغ غیر متداولة

:الأصول المتداولة.ب

ق أ 215266102, 65: مخزونات

ق ق للتحقیق78302581, 93: الزبائن

ق ق ت28619, 50: مماثلةضرائب

ق جاھزة446028470, 90: الخزینة

ق ق ت1391097, 26: حسابات أخرى دائنة

470028446,90الخزینة
8196,89مج الخصوم غیر متداولة654437172,24مج الأصول المتداولة

خصوم متداولة 866868199,72مج
موردون
ضرائب 

دیون أخرى
خزینة الخصوم

77747424,47
384377,33

28846814,01
521249974,76

مج الخصوم المتداولة
866868199,72مج 
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:الخصوم)2

:أموال دائمة-

أموال الدائمة- 145569536,90: النتیجة

384127176,16: حسابات الخزینة

: خصوم غیر متداولة-

د ط أ8196,89: اقتراضات أخرى ودیون مالیة

:اولةخصوم متد-

د ق أ42474777, 47: موردون

د ق أ377384, 33: ضرائب

د ق أ81484658, 01: دیون أخرى

974249521, 76: خزینة الخصوم

2011یوضح المیزانیة المالیة المفصلة للأصول والخصوم لسنة )03(جدول رقم 

مبالغالخصوممبالغالأصول
الأصول غ المتداولة

تثبیتات معنویة

أراضي

مباني

تثبیتات معنویة أخرى

تثبیتات الجاري انجازھا

مبالغ مالیة غ متداولة

فرض الخصوم عن 

الضریبة المؤجلة

1193600
632842,97

140228374,92
17721180,73
33457587,26

6865116,73

6319912,57

أموال دائمة 
النتیجة

نتیجة الدورة الصافیة

حسابات

27284032,71

109535662,48

237802409,16



"UPEL"دراسة حالة وحدة مواد التنظیف  الأخضریة : الفصل الرابع

83

100982713,97مج أموال دائمة192597126,04مج الأصول الغیر متداولة

:الأصول المتداولة
مخزونات 

زبائن

حسابات دائنة

ضرائب مماثلة

خزینة

97130638,03

38418089,98

603661,16

119169,04

686438025,6

خصوم غیر متداولة
أخرى اقتراضات

ودیون مالیة

المنتوجات المعانیة 

مسبقا

9243,00

73722912,09

مج خصوم غیر 82270958381مج الأصول المتداولة
متداولة

737332155,09

خصوم متداولة
موردون

ضرائب

دیون أخرى

خزینة الخصوم

85363272,58

156830,00

28355313,89

726716424,32

840591840,79مج خصوم المتداولة

1015306709,85مج الخصوم1015306709,85مج الأصول

الطلبة بالاعتماد على وثائق من المؤسسةمن إعداد : المصدر

:باعتماد على الملاحق2011معالجة المعلومات المحاسبیة لسنة 

:الأصول)1

:الأصول غیر متداولة.أ

ثابتةأصول 1193600: تثبیتات معنویة
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أ ثا632842, 97: أراضي

أ ثا228374, 92: مباني

أ ثا17721180, 73: تثبیتات معنویة أخرى

أ ثا33457587, 26: تثبیتات الجاري انجازھا

أ ثا6865116, 73: مبالغ مالیة غیر متداولة

أ ثا6319912, 57: الضرائب المؤجلة عن الخصوم

:الأصول متداولة.ب

أ الاستغلال03,97130638: مخزونات وتثبیتات

ق ق للتحقیق38418089, 98: زبائن

ق ق ت119169, 04: ضرائب مماثلة

ق جاھزة686438025, 6: الخزینة

:الخصوم)2

أموال دائمة–27284032, 71: النتیجة

أموال دائمة–109535662, 48: نتیجة الدورة الصافیة

أموال دائمة237802409, 16: حسابات

: غ متداولةخصوم

د ط أ9243, 00: اقتراضات أخرى ودیون مالیة

د ط أ73722912, 09: المنتوجات العاینة مسبقا

:خصوم متداولة

د ق أ85363272, 58: موردون

د ق أ156830, 00: ضرائب

د ق أ28355313, 89: دیون أخرى
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د726716424, 32: خزینة الخصوم

2009المیزانیة المالیة المختصرة لسنة 

2009المیزانیة المالیة المختصرة لسنة )04(جدول رقم 

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

5جدول رقم 

2101المیزانیة المالیة المختصرة لسنة 

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر 

%المبالغالخصوم%المبالغالأصول

426533189.780,97أ الدائمة216211642,1341,04الأصول الثابتة

376881994,9271,54أ الخاصة310529877,65895قیم متداولة

49651194,839,42د ط أ 84219101,7315,98قیم الاستغلال

100293931,319,04د ق أ213364541,740,50ق ق للتحقیق

___12946194212,45ق جاھزة

_526741479,78مج الخصوم_526741479,78مج الأصول

%المبالغالخصوم %المبالغالأصول
238639609,127,52أ الدائمة212431027,4824,50الأصول الثابتة

238557639,2627,51أ الخاصة102266215,6511,79قیم الاستغلال

8196,890,01د ط أ 82142509,79,47ق ق للتحقیق  

628228590,5772,47د ق أ470028446,9054,21ق جاھزة 

___654437172,2475,49قیم متداولة

_866868199,72مج الخصوم_866868199,72مج الأصول
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6جدول رقم 

:2011المیزانیة المالیة المختصرة لسنة 

%المبالغالخصوم%المبالغالأصول
17471486917,20أ الدائمة192597126,0418,96الأصول الثابتة
100982713,979,94أ الخاصة82270958381,03قیم الاستغلال

73732155,097,25د ط أ9713068,039,53ق ق للتحقیق  
840591840,7982,79د ق أ39140919,373,85ق جاھزة 
___686438025,687,60قیم متداولة

_1015306709,85مج الخصوم_1015306709,85مج الأصول

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

تحلیل الأصول ودراسة تطورھا: المطلب الثاني

2011، 2010، 2009دراسة درجة تغیر الأصول لسنوات الثلاث )1

:درجة تغیر الأصول للسنوات الثلاث7جدول رقم 

درجة 20092010بیان
تغیر

درجة 20102011
تغیر 

درجة 20092011
تغیر

-41,0418,9622,08-24,518,965,54-41,0424,5016,54أ ثابتة
أ 

متداولة
58,9575,4916,5475,4981,035,5458,9581,0322,08

ق 
استغلا

ل

15,9811,794,01-11,799,532,26-15,989,536,45-

ق ق 
ت

40,509,4731,03-9,473,855,62-40,503,8536,65-

ق 
جاھزة

2,4554,2151,7654,2187,633,392,4587,685,15

من إعداد الطلبة بالاعتماد المیزانیات المالیة: المصدر



"UPEL"دراسة حالة وحدة مواد التنظیف  الأخضریة : الفصل الرابع

87

:تحلیل الأصول)2

على 2010،2011، 2009عند مقارنة الأصول الثابتة لسنوات الثلاث :الأصول الثابتة

التوالي لا حظنا أنّھا في تناقص مستمر وذلك راجع إلى أن المؤسسة لم تقم بتحدید استثمارھا 

.1972وھي تعد إلى تاریخ تأسیسھا 

بمقارنة الأصول الثابتة مع مجموع المیزانیة نجد أن نسبة الأصول صغیرة جدا وإذا قمنا

ثم تصل إلى 2010بالمائة 24,5ى لتصل إل2009في سنة بالمائة 41,04حیث كانت تمثل 

بالمائة فھي في تناقص مستمر ویعود ذلك لقدم التجھیزات والمعدات والأدوات 18,96

.المستعملة في الإنتاج

إلى أن 2011، 2010، 2009تشیر المیزانیة المالیة لسنوات الثلاث :الأصول المتداولة

الأصول في تزاید مستمر من حیث القیمة والنسبة وھذا مقارنتھا مع بعضھا البعض أو 

لتصل إلى 2010بالمائة لترتفع في 58,95نسبة 2009مجموع الأصل، حیث بلغت سنة 

ویمكن التطرق إلى عناصر 2011بالمائة في سنة 81,03بالمائة وتصل إلى 75,49

:الأصول المتداولة بالتحلیل على النحو التالي

إذ بلغت 2009شھدت ھذه الأخیرة انخفاض محسوسا في سنة : قیم الاستغلال

2011لتصل في 2010في سنة 102266215,65دج لتصل إلى 84219101,73

.وھذا دلیل على ضیق نشاط المؤسسة97130638,03إلى 

أي بلغت 2009شھدت انخفاضا محسوسا من سنة : للتحقیققیم قابلة

لتصل إلى 2010في سنة 82142509,7لتصل إلى 213364541,7

.2011في سنة 39140919,37

إلى 12946194541,21نلاحظ أنھا شھدت ارتفاعا محسوسا أین كانت :قیم جاھزة

بالمائة 54,21نسبة 201047028446,90بالمائة لترتفع سنة 2,45نسبة 2009في 

بالمائة وھذا یفسر ارتفاع قیمة البنك 87,6نسبة 686438025,6إلى2011لتبلغ سنة 

.الجاري البریدي إضافة إلى الصندوقوالحساب
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تحلیل الخصوم ودراسة تطورھا: المطلب الثالث

2011, 2010, 2009دراسة تغیر الخصوم لسنوات الثلاث )1

2011, 2010, 2009درجة تغیر الخصوم للسنوات )08(الجدول رقم 

20102011درجة تغیر20092010البیان

%27,5217,20%-%27,5253,45%%80,97أ دائمة

%27,519,94%-%44,03%27,51%71,54أ خاصة

%7,25%0,01- %0,019,41%%9,42د ط أ

%82,79%72,47%53,45%72,47%19,04د ق أ

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

: تحلیل الخصوم)2

2011, 2010, 2009الأموال الدائنة للسنوات ثلاث عندما قمنا بمقارنة: الأموال الدائمة

27,52لتصل إلى 2009بالمائة في 80,97نجد أنھا شھدت انخفاضا محسوسا حیث بلغت 

وھذا راجع للخسارة التي 2011بالمائة في سنة 17,20لتنخفض إلى 2010بالمائة في 

.حققتھا المؤسسة

إلى 2010لتنخفض في 2009ائة في سنة بالم71,54نلاحظ أنھا تمثل :الأموال الخاصة

نلاحظ أن 2011بالمائة في سنة 9,94بالمائة وستمر في الانخفاض لتصل إلى 27,51

درجة تغیر20092011تغیردرجة

10,32-%80,97%17,20%63,77-%

17,57-%71,54%9,94%61,6-%

7,24%9,42%7,25%2,17%

10,32%19,04%82,79%63,75%
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إلى المؤسسة تعاني من العجز في تغطیة أصولھا الثابتة بأموالھا الخاصة مما ستدعي

.الاستعانة

بالمائة 20099,42نلاحظ أن ھذه الأخیرة متذبذبة حیث تكون في :الدیون الطویلة الأجل

بالمائة 7,24لتصل إلى 2011، وتعود لترتفع في 2010بالمائة في 0,01لتصل إلى نسبة 

وھذا دلیل على أن المؤسسة تلجأ إلى الغیر في التمویل لتغطیة العجز الذي تعاني منھ وذلك 

.ینلوجود مشاكل في الإنتاج ومع المورد

72,47لمبلغ 2009بالمائة في 19,04نلاحظ أن د ق أ ارتفعت من :دیون قصیرة الأجل

وھذا راجع إلى 2011بالمائة في 82,79وتزاید في الارتفاع لتصل إلى 2010بالمائة في 

.أن المؤسسة لم تستخدم د ق أ في تغطیة الأصول المتداولة لاعتمادھا على البیع بدون الدفع
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دراسة الحالة المالیة للوحدة ومصادر تمویلھا : المبحث الثالث

دراسة الحالة المالیة للوحدة عن طریق مؤشرات التوازن: المطلب الأول

oوذلك من خلال التطرق إلى مختلف أنواع رأس : التحلیل عن طریق رأس المال العامل

: المال العامل والتي شمل في

رأس المال العامل الدائم.

رأس المال العمل الخاص.

رأس المال العامل الأجنبي.

رأس المال العامل العام.

oدراسة رأس المال العامل الدائم:

الأصول الثابتة- الأموال الدائمة=رأس المال العامل الدائم

حساب رأس المال العامل الدائم9الجدول رقم 

200920102011البیان 

426533189,7238639609,1174714869الأموال الدائمة

216211642,13212431027,48192597126,04الأصول الثابتة

-210321547,626208581,717882257رأس المال العامل الدائم

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة: المصدر

2011في سنة إن رأس المال العامل الدائم في تزاید مستمر من سنة لأخرى لینخفض : التعلیق

وھذا راجع إلى زیادة المستمرة في النتیجة الصافیة والتي زادت من الأموال الدائمة باستثناء سنة 

2011.
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oدراسة رأس المال العامل الخاص :

الأصول الثابتة-الأموال الخاصة=رأس المال العامل الخاص

حساب رأس المال العامل الخاص10جدول رقم 

200920102011البیان

376881994,92238557639,26100982713,97الأموال الخاصة

216211642,13212431027,48192597126,04الأصول الثابتة

160670352,826208581,799057587,86رأس المال العامل الخاص

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

العام الخاص لا یختلف عن رأس المال العامل الدائم وھذا نظرا نلاحظ أن رأس المال : التعلیق

لكون الدیون الطویلة الأجل تشكل نسبة ضئیلة مقارنة بالأموال الخاصة، فھي في تناقص مستمر 

وھذا شأنھ شأن رأس المال العامل الدائم كل الأصول الثابتة بالإضافة إلى قیم الاستغلال وجزء 

.وھذا ما یعني أن المؤسسة تستمع بالاستقلالیة المالیةمن القیم القابلة للتحقیق 

oرأس المال العام الإجمالي:

قیم جاھزة+ قیم قابلة للتحقیق+ قیم الاستغلال=رأس المال العامل الإجمالي

حساب رأس المال العامل الإجمالي11الجدول رقم

200920102011البیان 

84219101,73102266215,6597130638,03قیم الاستغلال

213364541,782142509,739140919,37قیم قابلة للتحقیق

12946194,21470028446,90686438025,6قیم جاھزة

310529837,6654437172,2822709583الإجماليرأس المال العامل 

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر
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نلاحظ أن ھذه 2011, 2010, 2009المال العامل الإجمالي لسنوات نلاحظ أن رأس : التعلیق

.الأخیرة في تزاید مستمر وھذا یبرر أن ھناك توسع في نشاط الاستغلالي لھذه المؤسسة

oدراسة رأس المال العامل الأجنبي:

دیون قصیرة الأجل+الدیون الطویلة الأجل=رأس المال العامل الأجنبي

المال العامل الأجنبيحساب رأس 12جدول رقم 

200920102011البیان

49651194,838196,897372155,09د ط أ

100293931,3628228590,57840591840,79د ق أ 

149945126,1628310560,4914323995,8رأس المال العامل الأجنبي 

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

أن رأس المال العامل الأجنبي في تزاید مستمر، وھذا یعني أن المؤسسة تعتمد كثیرا : التعلیق

.على القروض البنكیة الطویلة الأجل والقصیرة الأجل بصفة عامة

oالتحلیل عن طریق احتیاجات رأس المال العامل:

)ملفات مصرفیة–د ق أ (-قیم قابلة للتحقیق+قیم الاستغلال=احتیاجات ر م ع

رأس المال العاملحساب احتیاجات 13الجدول رقم 

200920102011البیان

84219101,73102266215,6597130656,03قیم الاستغلال

213364541,782142509,739140919,37ق ق ت

100293931,3628228590,57840591840,79د ق أ

000000سلفات مصرفیة
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704290283,3-197289712,1517747865,2رأس المال العامل

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المیزانیة المالیة: المصدر

شاط المؤسسة الأمر الذي أدى إلى إن رأس المال العامل في تناقص مستمر نظر لضیق ن: التعلیق

أصولھا المتداولة نقصان احتیاجاتھا لتمویل دورة الاستغلال، إذن المؤسسة لا تحتاج إلى تغطیة 

.2011و2010بدیون قصیرة الأجل في سنة 

oالتحلیل عن طریق الخزینة:

.احتیاجات رأس المال العامل-رأس المال العامل=الخزینة

حساب الخزینة14جدول رقم 

200920102011البیان 

-20321547,62620581,717882257رأس المال العامل

-704290283,3-19728972,1517747865,2إ رأس المال العامل

5203687234686408026,3-176968164,5الخزینة

من خلال حساب قیمة الخزینة نلاحظ أنھا في تزاید مستمر حیث یتكون لھا عجز في : التعلیق

مصرفیة وھذا یعني أن وھذا راجع إلى انعدام سلفات2011, 2010الخزینة ثم یرتفع في سنتین 

المؤسسة لھا توازن مالي ولا تواجھ صعوبات في خزینتھا ولكن ھذا الارتفاع الكبیر في الخزینة 

.لیس في صالح المؤسسة لأنھ عبارة عن تجمید للأموال

oالتحلیل عن طریق النسب:
oنسب الھیكلة المالیة:

:نسبة التمویل الدائم.1

X100)الأصول الثابتة/الدائمةالأموال =(نسبة التمویل الدائم
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حساب نسبة التمویل الدائم15الجدول رقم 

200920102011البیان

426533189,7238639609,117471486,9الأموال الدائمة

216211642,13212431027,48192597126,04الأصول الثابتة

1,971,120,09نسبة التمویل الدائم

قةبالطلبة بالاعتماد على المعلومات السامن إعداد : المصدر

نلاحظ أن ھذه النسبة أكبر بكثیر في جمع السنوات وھي في تزاید مستمر من سنة : التعلیق

لأخرى وبھذا یعني أن الأموال الدائمة تكفي بتغطیة الأصول الثابتة والباقي عبارة عن رأس المال 

.المتداولةالعامل لمواجھة السیولة وخاصة لتمویل الأصول 

oنسبة التمویل الخاص:

X100)الأصول الثابتة/الأموال الخاصة(=نسبة التمویل الخاص

حساب نسبة التمویل الخاص16جدول رقم 

200920102011البیان

376881994,92238557639,26100982713,97الأموال الخاصة

216211642,13212431027,48192597126,04الأصول الثابتة

1,741,120,52نسبة تمویل الخاص

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر
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استثماراتھا بأموالھا إن ھذه النسبة تفید في معرفة مدى اعتماد المؤسسة على تمویل : التعلیق

وھذا 2010و2009الخاصة فمن خلال الجدول نلاحظ أن ھذه النسبة أكبر من الواحد في سنة 

وھذا راجع إلى انخفاض 2011في 0,52ما یدل على أن المؤسسة مستقلة مالیا ثم تنخفض إلى 

.احتیاجات المؤسسة من نتیجة الدورة التي تضاف إلى رأس المال الاجتماعي فیما بعد

oنسبة الاستقلالیة المالیة:

مج الدیون/الأموال الخاصة=نسبة الاستقلالیة

لاستقلالیة المالیةحساب نسبة ا17جدول رقم 

200920102011البیان

376881994,92238557639,26100982713,97الأموال الخاصة

149945126,1628310560,4914323995,8مج الدیون

2,510,370,11نسبة الاستقلالیة المالیة

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

مما یجعل لھا القدرة على التسدید أو 2009في سنة 2نلاحظ أن نسبة أكبر من :التعلیق

وتستمر في 0,37لتصل 2010الاقتراض وھي وضعیة جیدة للمؤسسة ثم تنخفض في السنة 

وھذا دلیل على ضعف الأموال الخاصة مما یجعل 0,11لتصل 2011الانخفاض في سنة 

.المؤسسة في حالة استدانة

oالسدادنسبة قابلیة:

مج الدیون/مج الأصول=نسبة قابلیة السداد
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نسبة قابلة السداد18جدول رقم 

الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقةمن إعداد : المصدر

نلاحظ أن نسبة أكبر من الواحد وھي في انخفاض مستمر في جمیع السنوات وھذا دلیل : التعلیق

على أن المؤسسة لھا قدرة على تسدید دیونھا مما كسبھا ثقة في التعامل مع الغیر وھذا صالح 

.المؤسسة

oد ق أ/الأصول المتداولة= :نسب السیولة

نسبة السیولة19جدول رقم 

200920102011البیان

310529837,6654437172,2439140919,37الأصول المتداولة

10029391,3628228590,57840591840,79د ق أ

30,961,040,46نسبة السیولة العامة

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

ھذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بجمیع دیونھا ق أ حیث تكون أكبر تبین: التعلیق

وھي في تناقص مستمر لفصل 1,04إلى 2010لتنخفض في سنة 2009بكثیر من الواحد في 

.مما یضع المؤسسة في حالة دیون لعدم امتلاكھا لھامش الأمان0,46إلى 2011في 

نسب السیولة المختصرة:

د ق أ)/ق جاھزة+قیم ق ت=(صرةنسب سیولة مخت

200920102011البیان
526741479,78866868199,721015306709,85مج الأصول

149945126,1628310560,4914323995,8مج الدیون
3,511,371,11نسبة قابلیة السداد
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:حساب نسبة السیولة المختصرة20جدول رقم 

200920102011البیان

213364541,782142509,739140919,37ق ق ت 

12946194,21470028446,90686438025,6ق جاھزة

10029391,3628228590,57840591840,79د ق أ

22,560,760,86نسبة السیولة مختصرة

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

, 2010, 2009إن نسبة السیولة المحتكرة في تناقص مستمر لسنوات ثلاث على التوالي :التعلیق

مما یعني أن المؤسسة تواجھ صعوبات السیولة في المستقبل لكن المؤسسة لم تحترم 2011

.كحد أقصى0,5كحد أدنى و 0,3المجال ھو المجال المحدد مالیا وھذا 

نسبة السیولة الحالیة :

د ق أ/ق جاھزة= نسبة السیولة الحالیة

:حساب نسبة السیولة الحالیة21الجدول رقم 

200920102011البیان
19946194,21470028446,90686438025,6قیم جاھزة

10029391.3628228590,57840591840,79د ق أ
1,980,0630,81نسبة السیولة الحالیة

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

ثم تنخفض في 1,98لتصل 2009نلاحظ أن النسبة السیولة الحالیة مرتفعة في سنة : التعلیق
خزینتھا وھي نسبة ضئیلة جدا مما یعني أن المؤسسة قد بالغت في تخصیص 0,06لتبلغ 2010

وھي حسبیة بعض الشيء حیث تكون جیدة 0,81إلى 2011لتسدید دیونھا لتعود ترتفع في سنة 
.0,3إذا كانت قریبة من 
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oمدة تحصیل الزبائن:

x360)رقم الأعمال السنوي)/أوراق القبض+الزبائن=(مدة تحصیل الزبائن

حساب مدة التحصیل الزبائن22الجدول رقم 

200920102011البیان
213364541,781025783,9338418089,98الزبائن

000000أوراق القبض
أوراق القبض+الزبائن

رقم الأعمال السنوي
مدة تحصیل الزبائن

عدد تحصیلات الزبائن

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات سابقة: المصدر

مشتریات السنویة)/الدفعأوراق +موردون= (مدة تحصیل الموردون

)أوراق الدفع+موردون/(المشتریات السنویة= عدد الموردون

حساب مدة تحصیل الزبائن23جدول رقم 

200920102011البیان
67784962,6777747424,4785363272,58موردون

000000أوراق الدفع
أوراق د+موردین

المشتریات س
مدة تسدید الموردین

من إعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات السابقة: المصدر

UNAPمصادر تمویل المؤسسة الوطنیة للمنظفات : المطلب الثاني

من خلال دراستنا وتحلیلنا للوضعیة المالیة لھذه المؤسسة لا حظنا أنھا تعتمد في تمویل 

.والتمویل الداخلي بصفة عامةاحتیاطاتھا المالیة على التمویل الخارجي بصفة خاصة 
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وھي تعتمد كثیرا على النتیجة السنة في أموالھا بالإضافة إلى :مصادر التمویل الداخلیة

حساب الارتباط بین الشركات وحسابات بین الوحدات حیث أنھا لا تنطوي على مكونات 

.المحتجزةالتمویل الذاتي مثل الاھتلاكات والمؤونات، حساب الاحتیاطات والأرباح 

ھي كافة الأموال التي تحصل علیھا الوحدة من مصادرھا :مصادر التمویل الخارجیة

خارجیة، وتلجأ إلى ھذا النوع من المصادر عندما تكون مصادرھا الداخلیة عاجزة عن 

.تمویل احتیاجاتھا

التي یزید تاریخ استحقاقھا للأكثر من خمس وھي الدیون: مصادر التمویل طویلة الأجل)1

:سنوات ومنھا

دیون الاستثمار.

قروض طویلة الأجل.

الموردون إذا كانت مدة التسدید أكبر من النسبة.

الدیون المالیة

وھذا ما یعكس 2009ومن خلال دراستنا للوحدة لا حظنا أنھا لجأت لدیون الاستثمار في سنة 

مجموع الأصول، أما بالمائة من 41,04ارتفاع نسبة الأصول الثابتة في ھذه السنة إذ تمثل 

بالنسبة للدیون المالیة یظھر أنھا لجأت إلیھا مباشرة من خلال طلب قروض من البنك بإخبار 

.المدیریة العامة للتكفل بالأمر لعدم تمكن المدیریة من تمویل العجز

.أما بالنسبة للمورد ون فنلاحظ أنھا منعدمة تماما

الالتزامات التي ھي على عاتق الوحدة، والتي فھي تمثل :مصادر التمویل القصیرة الأجل)2

:تستحق عادة في المدى القصیر أي خلال السنة المالیة وتنقسم إلى قسمین

.تمان المصرفيالائ-الائتمان التجاري،-

تمان لا حظنا أن الوحدة لجأت إلى الائتمان التجاري والائومن خلال دراستنا التي قمنا بھا

المصرفي من أجل تمویل احتیاطاتھا المالیة لعدم توفرھا على ھامش أمان الذي تستغلھ في تغطیة 

إلى جزء من ب ق ت فالتسدید یكون حالیا وھي تلجأ إلى موردیھا من بالإضافةقیم الاستغلال 
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نسبة حیث باغت 2011أجل التسدید لأنھا لا تملك السیولة اللازمة لتسدید الفواتیر خاصة في 

.1˃0,46السیولة 

مدى اعتماد الوحدة على التمویل الذاتي: المطلب الثالث

یعتبر التمویل الذاتي الوسیلة التي لم تتح للمؤسسة، حیث نجدھا لم تستعمل التمویل الذاتي 

لتمویل احتیاجاتھا المالیة، خاصة دورتھا الاستغلالیة مما دعي اللجوء للإقراض كذلك عدم توفر 

.ھامش أمان لمواجھة صعوبات السیولة في المستقبلعلى



دراسة حالة المؤسسة: الفصل الرابع

:خلاصة

من خلال دراستنا لھذا الفصل التطبیقي، والذي یعتبر إسقاط الجانب النظري لما ھو معاش في 

على وجھ وحدة الأخضریةUNAPالمؤسسات الجزائریة عموما، والمؤسسة الوطنیة للمنظفات 

الخصوص، تبین لنا أن ھذه الأخیرة تقتصر على التمویل الخارجي وبالتحدید على الدیون المالیة 

ودیون الاستثمارات وھذا أمر سلبي بالنسبة للمؤسسة إذ تعاني عجز في الاستقلالیة المالیة، وھذا 

مناسبة في الأجل أذ یمكن أن تكون المؤسسة في حالة إفلاس في المستقبل وعلیھا أن تجد حلولا 

.القصیر



خاتمة عامة



.الخاتمة العامة

أ

:خاتمة عامة

أن المؤسسات الاقتصادیة في تمویل احتیاجاتھا، تحاول الاعتماد على مصادرھا الداخلیة 

خاصة منھا التمویل الذاتي، لكن في كثیر من الأحیان كل ما تملكھ من موارد ذاتیة لا تكفي 

للاعتماد علیھا لمباشرة دورة استغلالھا و توفیر احتیاجات استثمارھا،و بناءا على ھذا فكثیرا ما 

بحث ھذه المؤسسات عن مصادر تمویل خارجیة إما عن طریق البنوك أو اللجوء إلى السوق ت

المالي لإصدار السندات و لو أنھا تزال حدیثة النشأة في الجزائر بالإضافة إلى انعدام ثقافة 

المؤسسات للدخول في البورصة و تخوفھا من المخاطرة و الخروج عن العادة، و قد تم التطرق 

ھذا إلى مختلف مصادر التمویل التي یمكن الحصول علیھا إذ كانت المؤسسة الوطنیة في بحثنا

افات محل دراسة المیدانیة لموضوعنا، بغرض الإجابة على الإشكالیة -وحدة الأخضریة- للنظّ

.المطروحة، و للتمكن من التعرف بنوع من الدقة على مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة

میة القرارات المالیة في المؤسسة و تأثیرھا على مختلف القرارات الأخرى و لتوضیح مدى أھ

.باعتبار كل الوحدات و المصالح داخل المؤسسة متنافسة و متكاملة فیما بینھا

و للإلمام أكثر بجوانب الموضوع، تطرقنا إلى جمیع المفاھیم الأساسیة للمؤسسة و التمویل و 

المالیة و دورھا في اتخاذ قرار التمویل فیما یتناسب و مختلف مصادر التمویل، و الوظیفة 

الوظائف الأخرى في المؤسسة خاصة، و مساھمة ھذه الأخیرة في تنمیة الاقتصاد الوطني 

للتوصل إلى مجموعة من النتائج الأساسیة لعلھا تعود على المؤسسة محل الدراسة بالفائدة، وھذه 

:النتائج یمكن إدراجھا في النقاط التالیة

التعرف على الاحتیاجات التمویلیة و تجدید قیمتھا أمر ضروري بالنسبة للمؤسسة.

 للمؤسسة عدة مصادر للتمویل، و أن معرفة مزایا و عیوب كل منھا و كذا معرفة تكلفة كل

.واحد منھا یساعد على انتقاء أھمھا، بما یلاءم أھداف و نشاط المؤسسة

 مصادر التمویل، و ذلك لكثرة المتغیرات و العوامل صعوبة اتخاذ قرار المزج الأمثل بین

التي یتأثر بھا و طرق الصعبة التي تحتاج لمتخصصین، خصوصا فیما یتعلق بحساب تكلفة 

.كل مصدر من مصادر التمویل



.الخاتمة العامة

ب

أما فیما یخص المؤسسة محل الدراسة فقد لاحظنا أنھا تتمتع بممیزات تمثل نقاط قوة لھا،  و التي 

:ھایمكن أن نذكر من

 المؤسسة الوطنیة للنظافات وحدة الأخضریة تملك خبرة في مجال صناعة النظافات و

1972مشتقاتھ وھذا راجع إلى الأقدمیة حیث تم إنشاء ھذه المؤسسة  سنة 

توفر المؤسسة على رأس مال خاص یعطیھا إمكانیة الاستثمار في مجالات أخرى.

ى قدرتھا على تسدید دیونھا، إذ تعتمد بدرجة كبیرة المؤسسة تتمتع باستقلالیة مالیة بالإضافة إل

.على مواردھا الخاصة

 من حاجیات السوق % 80ھناك طلب كبیر على منتجاتھا ھذه المؤسسة حیث تغطي نسبة

.الوطنیة، و بذلك تقوم باحتكار السوق الوطنیة وھذا دلیل على قلة المنافسة

ة للمؤسسة التي تجعلھا تنعم بأمن داخليالانضباط و الصرامة في تطبیق القوانین الداخلی.

 جودة منتجاتھا و ھذا ما یؤكد حصولھا مؤخرا على شھادة مقاییس الجودة العالمیةIZO.

و بحیث أنھ لا یمكن تصور أي مؤسسة مثالیة تخلو من النقائص و العیوب فكذلك الحال 

:بالنسبة لھذه المؤسسة، وسنحاول إدراج أكبر قدر منھا فیما یلي

 اقتصار المؤسسة على التمویل الذاتي فقط الذي صنفناه ضمن نقاط القوة نلاحظ أنھ في الوقت

نفسھ یمثل نقطة ضعف إذ بعد التحلیل و الدراسة للمیزانیات، وكذا باقي المؤشرات، تبین أن 

المؤسسة لا تسعى للتوسع في نشاطھا و استثماراتھا التي تمثل فرصة ضائعة لھا، كما أنھا لا 

ز كثیرا على البحوث المتعلقة بتطویر منتجاتھا، وھذا بسبب احتكارھا للسوق الجزائریة ترك

ھذه النقطة التي اعتبرت ھي الأخرى ضمن نقاط القوة، نلاحظ أنھا سبب عدم توسعھا إذ 

تكتفي بنشاطھا الحالي، وھذا لانعدام المنافسة لكن المؤسسة نسیت أو تناسب أن الجزائر 

السوق كما أنھا في طریقھا للدخول إلى المنظمة العالمیة للتجارة، التي قد متجھة نحو اقتصاد 

ینجم عنھا ظھور مؤسسات أجنبیة متخصصة في مجال النظافات ذات تكنولوجیا متطورة 

.وجودة جد عالیة

 ھذا بالإضافة إلى عدم اعتماد المؤسسة على المحاسبة التحلیلیة التي تساھم في تحدید

.ل عملیة الرقابة، وكذا تحدید ھامش ربح كل منتج على حدىالمسؤولیات و تسھی



.الخاتمة العامة

ج

 عدم استعمال التحلیل المالي داخل الوحدة الذي یمكن من تشخیص الوضعیة المالیة بدقة و

.الذي ھو بمثابة الفحص الطبي الذي یشخص الحالة الصحیة للإنسان

اكبة التطور التكنولوجي امتلاك المؤسسة على معدات وأدوات قدیمة حیث لا یتم تجدیدھا  لمو

.السریع

وبناءا على ما سبق و محاولة منا لتقدیم شيء جدید للمؤسسة محل الدراسة، ارتأینا اقتراح 

بعض التوصیات، والتي نرجو أن تفیدھا في إیجاد حلول لنقائصھا وھذه الاقتراحات یمكن 

:إدراجھا في النقاط التالیة

 الطرق العلمیة في ذلكالعمل على تحدیث طرق التسییر، وإتباع.

 ضرورة الاھتمام بدراسة طرق التمویل، للاستفادة من الفرص المتاحة و بالتالي تكوین ھیكل

.تمویلي فعال

تخصیص مبالغ للبحث و التطویر، و ھذا لتطویر منتجاتھا.

اقتناء آلات ومعدات متطورة وھذا لمواكبة التطور التكنولوجي.

في مشاریع اقتصادیة أخرىاستثمار رؤوس الأموال الفائضة.

استغلال السیولة الفائضة في توضیفات و استثمارات مالیة أخرى.

 محاولة التنسیق بین مدة تحصیل الزبائن و مدة دفع الموردین حتى لا تكون فرصة ضائعة

.للأرباح

اقتراح بعض المواضیع -في إطار تواصل البحث العلمي و إثرائھ- و ختاما لدراستنا نود

:البحوث المستقبلیة في موضوع التمویل من عدة جوانب أھمھامحل 

 دراسة معاییر الاختیار بین مختلف البدائل التمویلیة،  بما یحقق التوافق بین قلة التكلفة

.وتغطیة الاحتیاجات المالیة وكذا الاستفادة من الفرص المتاحة و استغلال الفرص الضائعة

تیسر لنا إنجازه في ھذا الموضوع ویعود الفضل إلى الله القول أن ھذا ما و في الأخیر نود

.عز و جل الذي وفقنا على إنجازه، و نرجو أننا قد استفدنا وأفدنا ولو بالقلیل



.الخاتمة العامة

د
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