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 المقدمة العامة:

مدددددد الحمدددددد ا را النددددد لمين حمددددددا يليدددددص ة علدددددن   حم لدددددن   ال دددددع   لددددد   ددددديد   مح

 ي م الدين. إل  أ منينلن    حةن المةن ث رحمة للن لمين    ل  آ

الن   ددر التددا ت دد هم يددا تحريددم   لددة ال مدد     هددا  أهددمحددد تنتةددر المردد ريس ام ددت م رية أ

  اء  لد  م دت ا الفدرد  الأ ض ع فة ال ر ات   م ن تح ين   مض  لإ ر ءالطريقة ال   مة 

ين لدة لتحقيدص  ميدس  أدا المؤ   ت    حت   ل  الم ت ا الد ط ا    هدا  م ت ا  ل  أ   

 امقت  دية للم تمس من خعل ريس م ت ي ت الإ ت ج التا تحقص امحتف ء الذاتا . الأهداف

م يل لتغطية ح ية الم  ريف     رراء المنددات الت إل ام ت م ري يحت ج  المرر ع إن      

  الت ويددزات    مليددة ال  دد هف المومددة يددا مختلددف المؤ  دد ت   المردد ريس   حمدد   الآمت  

 ت المتنلقددة ة ختيدد ر م دد درااتخدد ذ م م  ددة مددن القددرار   مة رددر   لدد   مليدد ت التم يددل يترتددا

مومدددة   منقدددد     آلي تدددنالتم يدددل     يددد لقرارات المتنلقدددة ة لتم يدددل   اختيددد ر م ددد در  التم يدددل

 .متأ يةدرا ة  دية    الأمري تلزم درا ة هذا  مم 

التم يل    ر محدد لحف ء  متخذي القرارات الم لية مدن خدعل ةحد وم  دن م د در  إن      

   أيضددددلو  الم ددددتودف مختيدددد ر  ام ددددت م ريالتم يددددل العزمددددة   المعهمددددة لطةينددددة المرددددر ع 

ةلددد     لددد  خطدددر ممحدددن ممددد  ي ددد  د ةأقدددل   هدددد حةدددرأمددد ع   تحقيدددص م  أا دددتخدامو  ا دددتخدا

 الم طر    ضم ن ا تمرارية المرر ع. الأهداف
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 ب‌

 

 *إشكالية البحث : 

إن قرار التم يل   الةحدث  دن م د در التم يدل الم   دةة للمردر ع ام دت م ري يندد مدن 

د ديدة الةدداهل المت حدة   المر ريس   الم ت مرين يا  ل مح يالم اضيس التا ت ا ن م ير  أهم

 ا تمراريتن .     ح المرر ع يا الم تقةل    هذا القرار  يؤ ر يا ال و ية  ل

يد ن إردح لية الةحدث تتمرحدز يدا الت د ؤل الرهي دا  الدذحر ا طعق  من ال ضنية ال د لفة 

 الت لا:

 ة.م مدا تأ ير آلي ت تم يل المر ريس ام ت م رية  ل  المؤ  ة امقت  دي        

 تتفرع  ن هذه الإرح لية الرهي ية ت  ؤمت ير ية م و  :

  أهمية ال  يفة الم لية يا المؤ  ة امقت  دية ؟  ييم  يت ل  د ر 

 حيف يتم التم يل يا المر ريس ام ت م رية   م ها المخ طر التا ت ا ون ؟ 

 م ذا  ق د ة لمر ريس ام ت م رية ؟   م  أهميتو  ؟ 

 يل ة ل  ةة للمر ريس  ام ت م رية ؟   حيف يتم اتخ ذه ؟م ها أهمية قرار التم  

 *فرضيات البحث : 

  للإ  ةدددة  لددد  الت ددد ؤمت ال ددد ةقة للإردددح لية المطر حدددة ا تمدددد    لددد  م م  دددة مدددن 

 الفرضي ت ها ةم  ةة م طلق ت أ   ية   المتم لة ييم  يلا :

رهي دددددددا يدددددددا المؤ  دددددددة * ال  يفددددددة الم ليدددددددة تنتةدددددددر الن دددددددا الح دددددد س   المحدددددددرم ال      

 امقت  دية.



  المقدمة العامة

 ج‌

 

حيدددددث م يمحدددددن قيددددد م مردددددر ع  العزمدددددة  ةددددد لأم الالمردددددر ع  اإمدددددداد* ينتةدددددر التم يدددددل       

 ا ت م ري د ن تم يل.

 * المر ريس ام ت م رية   يلة م تغعل الط ق ت الطةينية   الةررية   الم لية.      

 طرف متخذ القرار. درا ة منمقة من إل * يخضس قرار التم يل       

 أهمية الدراسة : -

  ودة  تمد هدذه الدرا دة أهميتود  مدن خدعل ال  در  المتزايدد  للمرد ريس ام دت م رية مدن ت

 حيفية تم يلو  من  وة أخرا   خ  دة تلدم المرد ريس التدا تتطلدا تمد يع منتةدرا يدا الةدايدة 

 الت لية:  ة فة   مة ت ور أهمية الةحث يا الن   ر 

التا يحت ةو  الم ض ع   را لل ضس الراهن الذي يمدر ةدن امقت د د الد ط ا   التدا  الأهمية-

 حةير  . أمت تد ا امهتم م ة لمر ريس   ام ت م رات   اء ح  ت  غير  

 أهمية الةحث  ن م  در التم يل التا تضمن للمرر ع ام تمرارية   ال   ح.-

 أهداف الدراسة : -

 مق م ت ام ت م ر. أهمم ت م رية   إلق ء الض ء  ل  المر ريس ا -

   حيفية اتخ ذه . الأم لالتم يل   تحديد قرار التم يل  آلي تدرا ة  -

 الرةط ةين ال   ا ال  ري   التطةيقا ييم  يخص تم يل المر ريس . -

 الموضوع:دوافع اختيار -

 .إ ر هو   حيفية  ام ت م رية م ض ع تم يل المر ريسالرغةة الرخ ية يا درا ة  -



  المقدمة العامة

 د‌

 

  درا ددد ت متخ  دددة يدددا  دددد ا المرددد ريس ام دددت م رية  أةحددد ث إلددد الح  دددة الملحدددة  -

 ة فة   مة     ال د ا التم يلية ة فة خ  ة.

 الدراسة :  حدود-

ةردحل  د م ح  ل د  ت ددليط الضد ء  لد  امحتي  د ت الم ليددة للمرد ريس ام دت م رية   حمدد  

 در قدرار التم يدل   م ح  ل د  تقيديم أحتي  د ت    مدن  دتنرض   لمختلف م  در تم يدل هدذه ام

 د ره يا تحقيص أهداف المرر ع   ضم ن ا تمراريتن.

يدرع  -مطد حن ة دا هد ر ن –ة ل  ةة للحدد د المح  يدة يقدد تدم اختيد ر مؤ  دة الريد    -

 ميلة. -القرارم

   المتبع:المنهج -

مدد و  للإ  ةددة  لدد  الإرددح لية   مح  لددة اختيدد ر  ددحة الفرضددي ت تددم ام تمدد د  لدد  ال

معهددم لتقريددر الحقدد هص   يوددم     ددر الم ضدد ع   لأ ددنال  ددفا ييمدد  يخددص ال   ددا ال  ددري 

 إ ددق ط ددل ييمدد  يتنلددص ة ل   ددا التطةيقددا مددن أةي مدد  تددم ام تمدد د  لدد  مدد و  درا ددة الح لددة 

 الدرا ة  ل   اقس المر ريس ام ت م رية.

 البحث:تقسيمات -

 اختيدددد ر  ددددحة الفرضددددي ت  ام ددددت م رية س إن تحليددددل إرددددح لية آليدددد ت تم يددددل المردددد ري

المقدمة تم ضمن  ع ة ي  ل ا دتولت ةمقدمدة   تلتود  خ تمدة تضدم ت  تد ه  الدرا دة   ذلدم 

 ح لآتا:
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م ليددة المؤ  ددة امقت دد دية    تددم تق دديم هددذا الف ددل  إلدد تددم التنددر  ييددن  الفصللا الوا :-

 م ميدددددد ت المؤ  ددددددة إلدددددد  أرةنددددددة مة حددددددث رهي ددددددية   قددددددد خ ددددددص المةحددددددث الأ ل لدرا ددددددة 

المةحدددث ال دددد  ا يخ دددص لدرا ددددة محددديط المؤ  ددددة امقت ددد دية   أهميددددة  أمدددد امقت ددد دية   

درا تن  أم  المةحث ال  لث يح ن ح ل الإط ر ال  ري لل  يفدة الم ليدة   المددير المد لا   أمد  

 ييم  يخص المةحث الراةس يقد خ ص لدرا ة م هية التم يل يا المؤ  ة امقت  دية.

 ذلدم تدم تق ديمن إلد  أرةندة مة حدث  خ دص لتم يدل المرد ريس   مدن ا دل فصلا الالان: :ال-

حيددث خ ددص المةحددث الأ ل للتنريددف ة لمردد ريس ام ددت م رية   أهميتودد    خ  ه ددو    أمدد  

المةحددث ال دد  ا ييوددتم ةقددرار ام ددت م ر   أمدد  المةحددث ال  لددث ييخ ددص لقددرار التم يددل   ييمدد  

 لدرا ة م  خ ام ت م ر يا ال زاهر. ييختص يخص المةحث الراةس

ال قد ط التدا تدم التطدرص إليود   أهمينتةر هذا الف ل مح  لة لت  يد   تطةيص  الفصا الاالث :

 طةيقيدة لإ رد ء مؤ  دة الريد   يا ال   ا ال  ري من هذا الةحث ميددا ي  مدن خدعل درا دة ت

مدن  الأ لحيدث خ دص المةحدث و    اتتم يدل ا دت م ر  آلي ت   تو    احتي إل هذا ة لتنر  

تقددديم  د م لمؤ  ددة الريد   سالمؤ  ددة الأمل  أمد  المةحددث ال د  ا يرددمل  لإ طد ءهدذا الف ددل 

  أمد  المةحدث ال  لدث يحد ن  -ق قدة –القدرارم  للررحة الفر ية لمط حن ة ا هد ر نتقديم    م  

 ح ل إ راءات تم يل ا ت م راتو .
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الفصل الأول : أساسیات عامة حول مالیة المؤسسة 
مقدمة الفصل الأول 

تحـــولات و تطـــورات فـــي شـــتى المجـــالات خاصـــة الاقتصـــادیة منهـــا و التـــي 20لقـــد شـــهد القـــرن 
تسارعت وتیرتها عبر ظاهرة العولمة و الانفتاح الاقتصادي العالمي ، مما جعل مـن المؤسسـة الاقتصـادیة 

هــذه المؤسســة هـــي المقــر الرئیســي للنشـــاط أنالاقتصــادیین الــذین اجمعـــوا علــى محــل اهتمــام الكثیــر مـــن
الاقتصادي.

ومما لاشك فیـه أن المؤسسـة تتموقـع كنـواة تـؤثر و تتـأثر بمحیطهـا فهـي تتعامـل معـه، وتتفاعـل مـع 
عناصــره المختلفــة بشــكل تبــادلي یفــرض علیهــا و یتــیح لهــا عــدة فــرص و تســعى المؤسســة الاقتصــادیة مــن 

ل ذلـك إلـى تحقیـق الأهـداف المســطرة مـن خـلال التنسـیق بـین مجموعــة مـن الوظـائف التـي تعمـل فیمــا خـلا
وهــو تحقیــق الــربح مــن إلابینهــا علــى تحقیــق الهــدف الأساســي مــن الوجــود الــوظیفي للمؤسســة الاقتصــادیة 

اجل البقاء في السوق.
ادیة و هــي وظیفــة غایــة فــي و فــي هــذا المجــال یــأتي دور الوظیفــة المالیــة ، فــي المؤسســة الاقتصــ

مهمــة إلیهــاالأهمیــة و الحساســیة ، كونهــا تمثــل العصــب الأساســي و المحــرك فــي المؤسســة حیــث توكــل 
التصــدي لأي مســتجدات جــراء تــأثیر المحــیط الخــارجي ومنــه ســنحاول مــن خــلال هــذا أومواجهــة المنافســة 
ها ، أنواعهــا و أهــدافها ثــم التطــرق تعریــف هــذه المؤسســة أولا ثــم تحدیــد أهــم خصائصــإلــىالفصــل التطــرق 

إلى أهم الوظائف التي تقوم بهـا ثـم تسـلیط الضـوء ، علـى الوظیفـة المالیـة داخـل المؤسسـة الاقتصـادیة مـن 
خلال تحدید مفهومها ، مجال تطبیقها.

هي:مباحث أربعةإلىومن هذا المنطلق قمنا بتقسیم هذا الفصل -
لمؤسسة الاقتصادیة.: عمومیات حول االأولالمبحث 

دراسته.أهمیةالمبحث الثاني : محیط المؤسسة الاقتصادیة و 
النظري للوظیفة المالیة.الإطارالمبحث الثالث : 

المبحث الرابع : عمومیات حول التمویل في المؤسسة الاقتصادیة.
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المبحث الأول : عمومیات حول المؤسسة الاقتصادیة.
وذلـــك بعـــرض شـــامل الاقتصـــادیة،ســـنقوم بـــالتطرق مـــن خـــلال هـــذا المبحـــث إلـــى ماهیـــة المؤسســـة 

و كذا تصنیفاتها محـاولین تسـلیط الضـوء علـى أهـم الوظـائف التـي تعمـل وخصائصها،لمختلف مفاهیمها، 
في نسق دائم من اجل تحقیق أهدافها.

خصائصها.مفهوم المؤسسة الاقتصادیة و الأول:المطلب 
المؤسسة الاقتصادیة هـي المحـور الرئیسـي للنشـاط الاقتصـادي ، وعلـى أناجمع الاقتصادیون على 

الــرغم مــن ذلــك الإجمــاع نجــد أن مفهــوم المؤسســة الاقتصــادیة مــن أكثــر المفــاهیم تباینــا فكــل تعریــف یســلط 
ف ، الضــــــوء علــــــى جانــــــب مــــــن الجوانــــــب كطبیعــــــة نشــــــاط المؤسســــــة و العناصــــــر المكونــــــة لهــــــا، الأهــــــدا

الهیكل....الخ.
و الاختیـــار بـــین تلـــك التعـــاریف المختلفـــة یتوقـــف علـــى الغـــرض مـــن اســـتعمالها و الأهمیـــة المعطـــاة 

)1(لجانب معین منها. 

واخترنــا منهــا التــالي الاقتصــادیون،العلمــاء أعطاهــاو یظهــر لنــا ذلــك فــي التعریفــات المختلفــة التــي 
حسب الفترة الزمنیة التي وجدت فیها.

:" المؤسسة هي الوحدة التـي تجمـع فیهـا و تنسـق العناصـر البشـریة M.TRUCKYة ل : فبالنسب
.)2(و المادیة للنشاط الاقتصادي " 

"عدد كبیر من العمال یعملون في نفـس الوقـت في:تكون ممثلة الرأسمالیةفالمؤسسة لماركس:بالنسبة أما
.)3(نفس النوع من السلع" جإنتاومن اجل المكان،وفي نفس المال،رأسنفس إدارةتحت 

للمؤسسة:نحتفظ هنا بالتعریف التالي أنو یمكن 
المؤسسـة هـي كـل تنظـیم اقتصــادي مسـتقل مالیـا فـي إطـار قــانوني و اجتمـاعي معـین ، هدفـه دمـج عوامــل 

/ وخــدمات مــع أعــوان اقتصــادیین آخــرین ، بغــرض أو/تبــادل ســلع أوالنتــاج المختلفــة مــن اجــل الإنتــاج ، 
نتیجة ملائمة ، وهذا ضمن شروط اقتصادیة تختلف باختلاف الحیز المكاني و الزماني الذي یوجد تحقیق 

)4(فیه، وتبعا لحجم ونوع نشاطه.

و یمكن تعریف المؤسسة الاقتصادیة على أنها :
منظمــة اقتصــادیة مســتقلة تســتخدم مختلــف الوســائل البشــریة و المادیــة و المالیــة الموضــوعة تحــت 

سـلع و خـدمات موجهـة للبیـع مـن اجـل ضـمان حصـة سـوقیة و تعظـیم قیمـة المؤسسـة نتـاجإتصرفها قصـد 
)5(في السوق.

.03، ص 2003موش ، محاضرات في اقتصاد المؤسسة ، جامعة منتوري ، قسنطینةالعربي دغ- 1
.09المؤسسة دار المحمدیة العامة ، الطبعة الثانیة ، الجزائر ص إقتصادناصر دادي عدون ، -2
.09ناصر دادي عدون ، إقتصاد المؤسسة دار المحمدیة العامة ، الطبعة الثانیة ، الجزائر ص - 3
نفس المرجع السابق.- 4
.11، ص 1976امعیة عرباجي ، اقتصاد المؤسسة ، دیوان المطبوعات الجإسماعیل- 5
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كمـــا تعـــرف المؤسســـة كمنظمـــة اقتصـــادیة و اجتماعیـــة مســـتقلة نوعـــا مـــا تؤخـــذ فیهـــا القـــرارات حـــول 
ق فــي نطــاالأهــدافبغیــة خلــق قیمــة مضــافة حســب ركیــب الوســائل البشــریة المالیــة ،والمادیــة والإعلامیــةت

)1(مكاني.

الفرع الثاني : خصائص المؤسسة الاقتصادیة :
)2(الخصائص التالیة : أومن التعاریف السابقة للمؤسسة الاقتصادیة ، یمكن استخلاص الصفات 

من حیث واجباتها و أوللمؤسسة شخصیة قانونیة مستقلة من حیث امتلاكها لحقوق و صلاحیات -1
مسؤولیاتها.

أجلها.الوظیفة التي وجدت من أداءأواجالإنتالقدرة على -2
تكــون المؤسســة قــادرة علــى البقــاء بمــا یكفــل لهــا مــن تمویــل كــاف وظــروف سیاســیة مواتیــة و أن-3

وقادرة على تكییف نفسها مع الظروف المتغیرة.كافیة،عمالة 
عینـة مأهـدافاالعمـل فكـل مؤسسـة تضـع أسـالیبو السیاسة و البـرامج و للأهدافالتحدید الواضح -4

معین.أعمالتحقیق رقم للإنتاج،كمیة و نوعیة بالنسبة أهدافتحقیقها: إلىتسعى 
مــا عــن الاعتمــاد، وإ عــن طریــق إمــاو یكــون ذلــك عملیاتهــا،ضــمان المــوارد المالیــة لكــي تســتمر -5

بعضـها و أوالجمـع بـین هـذه العناصـر كلهـا أوعـن طریـق القـروض، أوالكلیـة،الإیـراداتطریق 
ظروف.ذلك حسب ال

فالمؤسسـة لا توجـد البیئـة،ولتسـتجیب لهـذه فیها،تكون المؤسسة مواتیة للبیئة التي وجدت أنلابد -6
إذاأمــاالظــروف،أحســنمهمتهــا فــي أداءتســتطیع فإنهــاكانــت ظــروف البیئــة مواتیــة فــإذامنعزلــة 

.أهدافهاتعرقل عملیاتها المرجوة و تفسد أنیمكن فإنهاكانت معاكسة 
الإنتــاجمســاهمتها فــي إلــىفبالإضــافةفــي المجتمــع الاقتصــادي أساســیةدة اقتصــادیة المؤسســة وحــ-7

.الأفرادفهي مصدر رزق الكثیر من الوطني،ونمو الدخل 
ضـــعف مبـــرر وجودهـــا و إذاح مؤسســـة بالضـــرورة فكـــرة زوال المؤسســـة أن یشـــمل مصـــطلیجـــب -8

تضاءلت كفاءتها.
بتقـدیم دراسـات قصـد التعـرف علـى الاحتیاجـات و على المؤسسة المساهمة في الحیـاة الاقتصـادیة -9

الرغبات من النواحي الكمیة و النوعیة و الجودة كي تتیح ما یمكن بیعه عوض ما تنتجه.

.26،27، ص 2008عمر صخري ، اقتصاد المؤسسة ، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الطبعة السادسة ، الجزائر - 1
.25،26، ص عمر صخري ، المرجع السابق  - 2
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الاقتصادیة.تصنیفات المؤسسة الثاني:المطلب 
التالیة:للمؤسسات الاقتصادیة أشكال وأنواع مختلفة تظهر تبعا للمعاییر 

القانوني.الشكل -
الملكیة.الطبیعة -
حسب الحجم -
الطابع الاقتصادي -
القانوني.تبعا للشكلالمؤسسة الاقتصادیة الأول:الفرع 

حســب الخطــر أوفیهــا،یمكــن تصــنیف المؤسســات تبعــا  لعــدد الأشــخاص الــذین یوظفــون أمــوالهم
ة تنصـیف المؤسســات أولا وعــادبسـبب هـذا التوظیــف وقـد یكـون هــذا الخطـر محـدوداإلیــهالـذي یتعرضـون 

حسب هذا المعیار إلى : 
ولهـــذا النـــوع مـــن ،عائلتـــهأو وهـــي المؤسســـات التـــي یمتلكهـــا شـــخص واحـــد :)1(المؤسســـات الفردیـــة-1

المؤسسات مزایا أهمها:
الإنشاء.أوالسهولة في التنظیم -أ

ه وهذا یكــون دافعــا لــوالأخیــر عــن نتــائج أعمــال المؤسســة،ول الأولصــاحب المؤسســة هــو المســؤ -ب
ممكن.كبر ربح العمل بكفاءة وجد ونشاط لتحقیق أعلى

یسـهل العمـل واتخـاذ بـإدارة وتنظـیم وتسـییر المؤسسـة وهـدا صاحب المؤسسة هو الذي یقوم لوحده -ج
وجود شركاء.القرار،  كما یبعد الكثیر من المشاكل التي تنجم عن 

عیوب المؤسسات الفردیة فهي : أما
الــذي یقــوم لوحــده بإمــداد مؤسســته بعنصــر رأس م صــاحب المؤسســة هــومــال وهــدا مــاداالقلــة رأس-أ

المال.
صعوبة الحصول على قروض من المؤسسات المالیة .-ب
قصر وجهة النظر وضعف الخبرة لدى المالك الواحد مما یعرض المؤسسة لمشاكل فنیة وإداریة .-ج
لمؤسسة .فهو مسؤول عن كافة دیون اةمسؤولیة صاحب المؤسسة  غیر محدود-د

یعرف المشرع الشركة فیما یلي : الشركات : -2
ن یسـاهم كـل منهمـا فـي مشـروع مـالي بتقـدیم حصـة د یلتزم بمقتضـاه شخصـان أو أكثـر بـأهي عق<<

.>>خسارةأوعن هذا المشروع من ربح عمل ، ویقتسموا ما قد ینشأأومال رأسمن 
وتنقسم الشركات بشكل عام إلى قسمین هما : 

.26،27، ص المرجع السابق-1
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ذات المسؤولیة یطة ، والشركات : كشركات التضامن ، وشركات التوصیة البسلأشخاصاشركات -
المحدودة  .

وشركات المساهمة .،بالأسهم: كشركات التوصیة الأموالشركات -
معیار الملكیة .المؤسسة الاقتصادیة حسب الفرع الثاني : 

Private firms)1(المؤسسات الخاصة :-1

.)...أموال، شركات أشخاص.(شركات ، أفرادمجموعة أوود ملكیتها للفرد عوهي المؤسسات التي ت
)2(المؤسسات العامة : ( العمومیة ) : -2

ولین عنها التصرف بها كیفما شـاءوا ، ولا عود ملكیتها للدولة فلا یحق للمسؤ وهي المؤسسات التي ت
الأشــخاص الــذین ینوبــون عــن الحكومــة فــي وافقــت الدولــة علــى ذلــك ، و إذایحــق لهــم بیعهــا أو إغلاقهــا إلا 

تســییر وإدارة المؤسســات العامــة مســؤولون عــن أعمــالهم هــذه اتجــاه الدولــة وفقــا لقوانینهــا العامــة . وتهــدف 
المؤسسة العمومیة من خـلال نشـاطها الاقتصـادي إلـى  تحقیـق المجتمـع وخیـره ، ولـیس هنـاك أهمیـة كبیـرة 

) .أیضاللربح  (فربما تربح وربما تخسر
)Mixed firms)3المؤسسات المختلطة : 

هــي المؤسســات التــي تعــود ملكیتهــا بصــورة مشــتركة للقطــاع العــام والقطــاع الخــاص ، أي رأســمالها 
مملوك من كلا الطرفین .

الفرع الثالث : المؤسسة الاقتصادیة حسب القطاع الاقتصادي .
تــي تعمــل فــي  تحویــل المــواد الطبیعیــة جمــع مختلــف المؤسســات ال: الصــناعة تالمؤسســات الصــناعیة -1

مـدخلات لمؤسسـات أوالوسـیط (كمـواد أوالاسـتهلاك النهـائي ، أوأساسا إلى منتوجـات قابلـة للاسـتعمال ،
. )4(أخرى ) 

)5(وتنقسم بدورها إلى : 

ــــة ، -أ كمؤسســــات الحدیــــد و الصــــلب ، مؤسســــات الاســــتخراجیة:أومؤسســــات الصــــناعات الثقیل
لخ....الهیدروكاربونات، ا

ــــــة -ب ــــــة : أومؤسســــــات الصــــــناعات التحویلی كمؤسســــــات الغــــــزل و النســــــیج، مؤسســــــات الخفیف
الجلود.....الخ.

استصلاحها ، وتقـدم ثلاثـة أوالأرضإنتاجیةالتي تهتم بزیادة ات: وهي المؤسسالمؤسسات الفلاحیة -2
السمكي.والإنتاجالحیواني ، والإنتاجالنباتي ، الإنتاج، وهو الإنتاجمن أنواع

.28المرجع السابق ص صخري،عمر - 1
.28المرجع السابق ص -2
.28لمرجع السابق ص ا- 3
.71، ص ناصر دادي عدون ، مرجع سبق ذكره- 4
30سابق ، ص عمر صخري ، مرجع - 5
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)1(ككل. الأولالمناجم لتصبح جمیع هذه المؤسسات ضمن القطاع أنشطةو عادة ما تضاف 

هــي المؤسســات التــي تهــتم بالنشــاط التجــاري كمؤسســات الجملــة و مؤسســات المؤسســات التجاریــة : -3
سوق الفلاح.....الخ أسواقالجزائریة ، مؤسسات الأروقةالمفرق مثل مؤسسات 

مین ، كـالبنوك و مؤسسـات التــأو هــي المؤسسـات التـي تقـوم بالنشــاطات المالیـة:ات المالیـةالمؤسسـ-4
ومؤسسات الضمان الاجتماعي...

و هي المؤسسات التي تقدم خدمات معینة ، كمؤسسات النقل ، مؤسسـات البریـد مؤسسات الخدمات: -5
سات الصحة....الخ.مؤسالعلمیة،الأبحاثو المواصلات، المؤسسات الجامعیة ، مؤسسات 
:الفرع الرابع : المؤسسة الاقتصادیة حسب الحجم

یمكـــن تصـــنیف المؤسســـات حســـب إذتســـتخدم عـــدة معـــاییر لتصـــنیف المؤسســـات حســـب الحجـــم ، 
وسائل الإنتاج ،حجم النشاط،حجم الإیرادات...الخ، ولكن المعیار الأكثر شـیوعا متبعا لمعاییر حجحجمها

:إلىهو "عدد العمال" حیث تصنف حسبه هالتصنیف المؤسسات حسب حجم
الأحیـانغلـب عمـال تعـود ملكیتهـا فـي أ10-1بـین : یتراوح عدد العمـال فیهـا مـاالمؤسسات المصغرة-1

و نتائجها و تنشـط مثـل هـذه أدائهالشخص واحد ، وصاحب المؤسسة هو المسؤول الوحید على أولعائلة 
الحرفي....الخ.جالإنتاالمؤسسات في الزراعة ، التجارة ، 

، وهي مؤسسات نشیطة و فعالة عامل500-10: وتستخدم مابین المؤسسات الصغیرة و المتوسطة -2
و كذلك خلـق مناصـب شـغل و لهـذا الإنتاجيفي نشاطها الإبداع، وتتمیز بالابتكار و الأحیانغلب في أ

تلقى تشجیعا و دعما من طرف سلطات الدولة.
من المؤسسات هي :أساسییننوعین إلىتفرع تالمؤسسات الكبیرة :-3

* المجمع الوطني                    * المؤسسة المتعددة الجنسیات
تســتخدم هــذه المؤسســات عــددا كبیــرا جــدا مــن العمــال و كــذلك مــوارد مالیــة ضــخمة و تعــود ملكیتهــا 

عدد كبیر من الأشخاص غالبا.إلى
یة .المطلب الثالث : أهداف المؤسسة الاقتصاد

المؤسسـات الاقتصـادیة العامـة منهـا و الخاصـة إلـى تحقیـق عـدة أهـداف ، تختلـف و منشـؤوایسعى 
اف المؤسســة ، تتعـدد حســب اخــتلاف أصـحابها و طبیعــة و میــدان نشـاطها ، ولهــذا تتــداخل و تتشـابك أهــد

جمالا فیما یلي :ونستطیع تلخیصها إ
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اف التي تدخل ضمن هذا النوع كما یلي :: یمكن جمع عدد من الأهدالأهداف الاقتصادیة-1
ن تحقـق مســتوى لا یمكـن أن یــتم إلا إذا اسـتطاعت أ: إن اسـتمرار المؤسسـة فــي الوجـود تحقیـق الــربح–أ 

ربح یضمن لها إمكانیة رفع رأسمالها ، وبالتالي توسیع نشاطها للصمود أمام المؤسسـات الأخـرى فـي نفـس 
الفرع أو القطاع الاقتصادي.

ن یكــون للمؤسســة الاقتصــادیة تمویــل ذاتــي أي اعتمادهــا علــى بــأالاســتقلالیة الاقتصــادیة :تحقیــق-ب
مواردها المالیة و البشریة المتاحة داخلیا.

: إن تحقیق المؤسسة لنتائجها یمر عبر عملیة تصـریف أو تحقیق متطلبات المجتمع و المستهلكین-ج
ها ، وعند القیام بعملیة البیع ، فهي تغطي طلبـات المجتمـع بیع إنتاجها المادي أو المعنوي و تغطیة تكالیف

الموجــودة بــه ، ســـواء علــى المســتوى المحلي،الـــوطني ، أو الجهــوي و الــدولي، فـــیمكن القــول أن المؤسســـة 
و تحقیق الأرباح.،تغطیة طلب المجتمع دفین في نفس الوقت:الاقتصادیة تحقق ه

الاســتعمال الرشـید لعوامــل الإنتـاج المختلفــة و رفـع إنتاجیتهــا و ذلـك بعقلنـة و ترشــید عملیــة الإنتــاج:-د
بواسطة التخطیط المحكم ، و الدقیق للإنتاج و التوزیع، إضافة إلى مراقبة البرامج و الخطط لتفادي الوقوع 

في المشاكل الاقتصادیة و المالیة لأصحابها من جهة و للمجتمع من جهة أخرى.
ن بــین الأهــداف العامــة للمؤسســة الاقتصــادیة الأهــداف الاجتماعیــة التــي مــ) 1(: الأهــداف الاجتماعیــة-2

تتمثل فیما یلي :
:الأجورضمان مستوى مقبول من -أ

یعتبر العمال في المؤسسة من بـین المسـتفیدین الأوائـل مـن نشـاطها ، حیـث یتقاضـون أجـورا مقابـل 
عا و عرفــا، وغالبــا مــا تحــدد قــوانین مــن بــر هــذا المقابــل حقــا مضــمونا لهــم قانونــا ، شــر تعملهــم بهــا ، و یع

طـرف الدولـة تضــمن للعامـل مســتوى مـن الأجــر یسـمح لـه بتلبیــة حاجاتـه، و الحفــاظ علـى بقائــه ، وهـذا مــا 
یسمى بالأجر الأدنى  المضمون .

تحسین مستوى معیشة العمال : -ب
أكثــر حاجــة إلــى إن تطــور الســریع الــذي تشــهده المجتمعــات فــي المیــدان التكنولــوجي یجعــل العمــال 

تلبیة رغباتهم و أذواقهم التي تختلف و تتزاید باستمرار و العمل على تحسینها ، هذا مـا یـدعو إلـى تحسـین 
و عقلنــة الاســتهلاك ، الــذي یكــون بتنویــع المؤسســة و تحســین إنتاجهــا ، وتــوفیر إمكانیــات مالیــة و مادیــة 

أكثر فأكثر للعامل.
إقامة أنماط استهلاكیة معینة : -ج

تقــوم المؤسســات الاقتصــادیة عــادة بالتصــرف فــي العــادات الاســتهلاكیة لمختلــف طبقــات المجتمــع ، 
وذلـــك بتقـــدیم منتوجـــات جدیـــدة ، أو بواســـطة التـــأثیر فـــي أذواقهـــم عـــن طریـــق الإشـــهار و الدعایـــة ، ســـواء 

لمنتوجات قدیمة أو لمنتوجات جدیدة لم تكن موجودة مسبقا.
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العمال :الدعوة إلى تنظیم و تماسك -د
یعتبـــر دعـــوة العمـــال إلـــى التماســـك و التفـــاهم الوســـیلة الوحیـــدة لضـــمان الحركـــة المســـتمرة للمؤسســـة 
الاقتصادیة ، و تحقیق أهدافها و نجد عادة في المؤسسة وسائل و أجهـزة مختصـة تقـوم بـذلك مثـل مجلـس 

العمال، و العلاقات غیر الرسمیة بین هؤلاء.
الاقتصادیة :المطلب الرابع : وظائف المؤسسة

تتخذ الوظیفة في المؤسسة الاقتصادیة أهمیة كبیرة ، وأدوارا متعددة ، وتعاریف تختلف مـن شـخص 
لآخر ، وتجتمع كلها حول ما تقوم به المؤسسات من أعمال و أنشطة خلال دورتها الإنتاجیة ، وما یرتبط 

.)1(بها من نظرة نحو المستقبل
الوظـائف المختلفـة للمؤسسـة الاقتصـادیة كمـا هـو مبـین فـي و سنتطرق من خلال هـذا المطلـب إلـى 

):وظائف المؤسسة الاقتصادیة.1الشكل رقم(الشكل أدناه.

المصدر : صالح مهدي محسن العامري ، وطاهر محسن.
.521دار وائل للنشر ، الأردن ، الطبعة الأولى ص ،الأعمالالإدارة و 

وظیفــة الإنتــاج علــى أنهــا النشــاط المتعلــق بتحویــل المخــلات كــالمواد الخــام و تعــرفوظیفــة الإنتــاج :-1
العمالــة ، و المعــدات و الأمــوال إلــى مخرجــات كالســلع و الخــدمات وذلــك حســب مواصــفات محــددة ، ومــن 

ى "دائـرة الإنتـاج" وذلـك فـي وحدة إداریة متخصصة سـواء علـى مسـتوى دائـرة ، أو قسـم تسـمأوطرف هیئة 
لاقتصادیة ، أما في المؤسسات الخدمیة فتتمثل في وحدة إداریة تسمى "إدارة العلاقات" .ت االمنشا

كما أن وظیفة الإنتاج وظیفة حساسة بالنسبة للمؤسسة و تقوم على :

)21.....17ناصر دادي عدون ، مرجع سبق ذكره ، ص (- 1

الاقتصادیةوظائف المؤسسة 

وظیفة 
الإنتاج

وظیفة 
التسویق

وظیفة 
الموارد 
البشریة

وظیفة
المالیة و 
المحاسبة
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.التجهیز
.توظیف الید العاملة
 الإنتاجرزنامة.
التكنولوجیةالاكتشافات إدخال.
. مراقبة الجودة

: ( الوظیفة التجاریة) .وظیفة التسویق -2
المستهلك ، وتعني أوالوظیفة التجاریة من الوظائف الاستغلالیة التي تربط بین المؤسسة و السوق 

مســؤولین ، تعیــنهم لضــمان حركــة المــواد و أوأفــرادمجمــوع المهــام و العملیــات التــي تقــوم بهــا مــن خــلال 
مختلف احتیاجاتها منها كمدخلات. أوالسلع، 

و المتمثلة في : الإستراتیجیةفة التسویق على تحدید المبادرات تقوم وظی
 سلوك المستهلك و دوافعه.-شراء–دراسة التسویق و الابتكارات
 (استعمالاتها، الاستبدالیة ، التكاملیة...الخ ) دراسة السلعة
.دراسة دورة حیاة السلعة
 المزیج التسویقي الأهدافتحدید ،>>les 4 p<< السعر، الترویج ، التوزیع)(السلعة ،
.تحدید طریقة البیع

یعــد مفهــوم إدارة المــوارد البشــریة مــن أكثــر الحقــول العلمیــة و الفكریــة حداثــة وظیفــة المــوارد البشــریة :-3
فالاهتمــام بــه جــاء متــأخرا قیاســا بالاهتمــام الــذي انصــب علــى الجوانــب المالیــة فــي العملیــة الإنتاجیــة التــي 

القرون الماضیة على التركیز على الآلة و المادة و لم یعطي العنصر البشري اهتماما استحوذت في بدایة
)1(كبیرا. 

تختص هذه الوظیفة بتقییم الحاجیات المستقبلیة فیما یخص الموارد البشریة ووضع المیكانیزمـات و 
تكوین، التربصات تحقیق الحاجیات ، تطبیق سیاسة منسجمة فیها یخص التوظیف ، الإلىالبنیات الهادفة 

، الترقیات، أجور ومزایا اجتماعیة...الخ.
للعمال:و مرافق تأمیناتتوفیر -هـ

والتـامین ضـد حـوادث الصـحي،مثل التـامین لعمالها،تعمل المؤسسات على توفیر بعض التأمینات 
العمل و كذا التقاعد.

لعمالهـا ، أو المحتـاجین مـنهم ، كما أن هاته المؤسسات تخصص مسـاكن سـواء الوظیفیـة منهـا أو العادیـة
إضافة إلى المرافق العامة مثل تعاونیات الاستهلاك.....الخ

)2(دون أن ننسى أهدافا أخرى ثقافیة و ریاضیة.

)21.......17ناصر دادي عدون ، مرجع سبق ذكره ، ص ( - 1
نفس المرجع السابق.- 2
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*توفیر وسائل ترفیهیة  و ثقافیة لهم و لأولادهم ، من مسرح و مكتبات، ورحلات....الخ.
ك بغیـــة تمكیـــنهم مـــن اســـتعمال وســـائل المؤسســـة بشـــكل *تـــدریب العمـــال المبتـــدئین و رســـكلة القـــدامى وذلـــ

صحیح جید و عقلاني.
حـدد خـلال یـوم العمـل ( *تخصیص أوقات للریاضة أي السـماح للعامـل بمزاولـة نشـاط ریاضـي فـي زمـن م

مهرجانات للریاضة ... لإقامةإضافةمثلا بعد الغذاء) في الیابان
)1(تكنولوجیة.و أهداف أخرى

الخاصة بعملیة البحث و التطویر لوسائل و للإدارةبتوفیر و تخصیص میزانیة خاصة * تقوم كل مؤسسة 
بهدف تعظیم الربح.الإنتاجطرق 

و مختلف الهیئات في البحث العلمي ووضع خطـط تنمویـة معها* مشاركة المؤسسات الأخرى و التنسیق
أخرى.

الوظیفة المالیة : -4
المهـام التـي سسة و یمكن تعریفها على أنها مجموعة مـنمن أهم الوظائف على مستوى المؤ تعتبر 

الموارد المالیة و تسییرها و تلخص هذه الوظیفة في : تصب في توفیر 
التخطیط المالي و التنبؤ بدخول و خروج الأموال.-1
إعداد المیزانیة.-2
البحث عن الأموال و استعمال هذه الأموال.-3

استه :در أهمیةالمبحث الثاني: محیط  المؤسسة و 
مع التطور الذي شهدته العلوم المختلفة و نظریات الإدارة و الاقتصاد و الإنتاج الواضـح لنشـاطات 
و تأثیرات مختلف الأعوان الاقتصادیین في النشاط الاقتصادي ، أصبح محیط المؤسسة أو بیئتهـا تكتسـي 

أهمیة أكثر فأكثر كما سیتضح بعد :
تعریف محیط المؤسسة الاقتصادیة :-1

W-DIلقـد قــدمت لـه عــدة تعـاریف فلــدى  ll مـثلا : "أن محــیط العمـل الخــاص بالمؤسسـة هــو ذلــك
بالمؤسسـة) ، ویتكـون ضـع و تحقیـق الأهـداف الخاصـة عملیـة و یلائـمالجزء من المحیط الإداري ، (الذي 

هـــذا المحــــیط مـــن خمــــس مجموعـــات مــــن المتعـــاملین هــــي الزبـــائن و المــــوردین و العـــاملین و المؤسســــات 
.)2(لمنافسة بالإضافة إلى جماعات الضغط أو التأثیر كالحكومات و اتحادات العمال و غیرها" ا

یختصـــر محـــیط المؤسســـة فـــي عـــدد مـــن المتعـــاملین هو فـــي هـــذا التعریـــف المختصـــر، فـــان صـــاحب
السـوق النقدیـة  و أوالأساسیین معها ، كجهـات أو أشـخاص دون توسـیع إلـى كـل المتعـاملین مثـل البنـوك 

) .21.....17، ص ( المرجع السابق-1
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الموردة لعوامـل الإنتـاج ، وعلـى رأسـها مؤسسـات التكـوین ، أوالمؤسسات غیر المنافسة أوالیة عامة ، الم
والبحث و التكنولوجیا ....الخ.

كما أن هذا التعریف لم یتعـرض إلـى التفـاعلات ، أو المتغیـرات التـي تـؤثر فـي مختلـف مكونـات المحـیط ، 
وكذلك البنیة الخاصة بالمؤسسة .

المحیط الذي تعمل إن: p.Filhoف آخر للمحیط نجد نوعا من التقدم مقارنة مع سابقة فیري و في تعری-
فیـــه أي مؤسســـة ینطـــوي علـــى ثـــلاث مجموعـــات مـــن المتغیـــرات : المجموعـــة الأولـــى تضـــم متغیـــرات علـــى 
المســـتوى الــــوطني ، مـــثلا العوامــــل الاقتصــــادیة و الاجتماعیـــة و السیاســــیة ، أمــــا المجموعـــة الثانیــــة فهــــي
متغیرات تشغیلیة خاصـة بكـل مؤسسـة ، تـرتبط بمجموعـة مـن المتعـاملین معهـا مـثلا الهیئـات و التنظیمـات 

الحكومیة الإداریة و مؤسسات التوزیع.
أمــا المجموعــة الثالثـــة فتضــم المتغیـــرات المتعلقــة بمحــیط المؤسســـة الــداخلي مـــن عمــال ومـــدیرین و 

)1(غیرهم.

یف إلى عدد اكبر من الأطراف و المتغیرات في محیط المؤسسـة و بالرغم من التوزیع في هذا التعر 
إلا أن هنــاك نوعــا مــن الجمــع فــي نفــس الوقــت بــین عوامــل و هیئــات أو أشــخاص و كــذلك دمــج المحــیط 

الداخلي للمؤسسة في نفس العناصر.
أهمیة دراسة المحیط من طرف المؤسسة :-2

تأثیرهـــا فـــي الســـوق و فـــي الأطـــراف مـــن اخـــتلاف أحجـــام و قـــدرات المؤسســـات و درجـــةمبـــالرغ
الأخرى ، إلا أنهـا جمیعـا تهـتم إلـى ابعـد الحـدود بـالمحیط الـذي تعـیش فیـه و خاصـة فـي السـنوات الأخیـرة 
ابتــداء مــن ثمانیــات هــذا القــرن، حیــث ازدادت المنافســة حــدة علــى جمیــع المســتویات ، وأصــبحت مرتبطــة 

للمنتوج النهائي.بعوامل الإنتاج أكثر فأكثر و لیس بالأسعار فقط
وحتــى إذا اعتبرنــا الأســعار عنصــرا یظهــر المنافســة ، فانــه أیضــا یتــأثر بأســعار و تكــالیف عوامــل 
الإنتــاج ســواء مــن ناحیــة الكمیــة أو النوعیــة أو الوقــت الملائــم للحصــول علیهــا و هــو مــا یجعــل المؤسســة 

ن طریـق نظـام معلوماتهـا بشـكل باستمرار تراقب محیطها في مختلـف جوانبـه ، وتقـوم بجمـع المعلومـات عـ
مستمر و تدرسها لاستعمالها في حركاتها الحالیة و المستقبلیة . ومن الأسباب التي جعلت المؤسسة تهتم 

بمحیطها و تراقبه باستمرار یمكن ذكر ما یلي :
شــبكات مــن المتعــاملین و الأســواق بإن المؤسســة لا تنشــط فــي فــراغ بــل هــي مرتبطــة أمامیــا و خلفیــا ، -1

والهیئات و الأفراد و علیها التأقلم في عملیة التعامل معها.
ـــى -2 إن مختلـــف الأفـــراد و الهیئـــات والمؤسســـات تـــؤثر فـــي المؤسســـة و فـــي بعضـــها أیضـــا و تفـــرض عل

المؤسسة قیودا و حدودا من طبائع مختلفة ثقافیة و اجتماعیة ، اقتصادیة ، بیئیة...الخ.
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بكة من الأفراد و الجماعات و كل منهـا لهـا أهـداف و اتجاهـات ، الواقع متكونة من شفي إن المؤسسة -3
( عمــال ، مــدیرین أساســا) هــم أطــراف فــي لأفــراد و الجماعــات قــد تختلــف و قــد تتلاقــى نســبیا و هــؤلاء ا

محیطها ، أو مصدرهم منه و كل ما فیه من عوامل اقتصادیة ، سیاسیة و اجتماعیة یؤثر فیهم و یؤثرون 
فیه.

مـا إذن مكـان وجـود مقوم باستعمال الموارد المختلفة من المحـیط ، و تقـدم إلیـه مخرجاتهـا فیهالمؤسسة ت-4
أسعار و نوعیة هذه العوامل كمدخلات لها و في نفس الوقت تهمها لیس فقط متطلبات المحیط في الوقـت 

.و الكمیة و النوعیة بل أیضا یهمها ما یمكن أن تلبیه مؤسسات أخرى منافسة في نفس السوق
مكونات محیط المؤسسة :

سوف تتعرض إلى مكونات المحیط من مدخل نظریـة الأنظمـة و تقسـیم المحـیط إلـى محـیط مباشـر 
أو قریب و محیط بعید بالنسبة للمؤسسة .

و یشـــمل الأطـــراف و التغیـــرات التـــي تتعامـــل بشـــكل مباشـــر مـــع المؤسســـة و هـــي المحـــیط المباشـــر :-1
النظــام الأوسـع و هــو محــیط المؤسسـة ، الأبعــد و نلاحــظ أن المحــیط مجموعـة مــن الأنظمــة الفرعیـة تحــت 

المباشــر یشــمل ، حســب الاتجاهــات عــددا مــن المتعــاملین  و یــدخل فــي تحدیــدهم كمــا ســبق الــذكر عوامــل 
مختلفة و یكون مثلا عناصر أساسیة ، المحیط المباشر كما یلي :

سسـات المنتجـة و المسـتهلكین ، و الأطـراف و هـي نقطـة الالتقـاء بـین المؤ سوق السـلع و الخـدمات :-1
المختلفــة فــي النظــام الاقتصــادي ، والســوق فــي الواقــع لا تــرتبط بمكــان محــدد واقعیــا ، بقــدر مــا هــو مفهــوم 

نظري تتم فیه المعاملات بین الطرف الذي یعرض و الطرف الذي یطلب العناصر المذكورة.
موردیهـــا و هـــو أیضـــا نظـــام فرعـــي مـــن النظـــام وهـــو نقطـــة التقـــاء بـــین المؤسســـة وســـوق التمـــوین :-2

الاقتصادي ككل.
وهو نقطة اللقاء بین المؤسسة كطالب للعمل و الأفراد المستعدین و القادرین على سوق العمل :-3

العمل، وهو نظام جزئي مشترك من الأنظمة الدیموغرافي ، الاقتصادي و الاجتماعي.
تثمرین أو مستعملي الأموال الذین یطلبونها من جهة و و هو نقطة اللقاء بین المسسوق المال :-

عارض الأموال أو المدخرین من جهة أخرى و هو من الأنظمة الفرعیة للنظام الاقتصادي.
ام القیم : و هو نظام فرعي من النظام العلمي التقني و نظنظام التربیة و التكوین خارج المؤسسة-5

لأفكار الاقتصادیة السیاسیة و الفلسفیة لأفراد المجتمع.قل المعارف افي المجتمع حیث یتكفل بن
و هو نظام فرعي من النظام السیاسي ، الاجتماعي و حتى الثقافي حیث قوانین و النظام القانوني : -6

لمختلف المتعاملین الاقتصادیین معها و هي ، و یحدد حقوق وواجبات المؤسسات أنظمة تأطیریة 
لید المجتمع.عناصر ترتبط بعادات و تقا

: و هو نظام فرعي سیاسي قانوني یعمل على تحدید علاقة المؤسسة نظام العلاقات مع الإدارة -7
بالإدارة الوطنیة و ما یفرضه وجودها من حقوق اتجاهها.
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: الوسط العام أو الغیر مباشر ، یمكن توزیعه إلى نظام الوسط المباشر و قد المحیط غیر المباشر-2
یس في تحدید عناصره ، و یمكن عرضه في أربعة مكونات رئیسیة كما یلي :یتبع عدة مقای

النظام الإقتصادي و النسبي : یظم هذا النظام مختلف العملیات و الأنشطة الإقتصادیة التي تسمح -1
م مباشرة أو النظابالطبیعةبالإنتاج و توزیع و إستغلال أو إستعمال الموارد الطبیعیة أو الموارد المرتبطة

المادي من موجودات و عناصر طبیعیة بالإضافة إلى موارد معلومات و غیرها من أجل العملیة 
دورها و تخضع فیه بالاقتصادیة للمؤسسة تفاعلات و تداخلات مع هذا النظام بإعتبارها كنظام اقتصادي 

لأهم القیود و الشروط التي تسعى إلى التكیف معها كما ذكرنا سابقا.
ته ه و ثقاففراد المجتمع و في نفس الوقت قیم: و هو النظام الذي یحدد أغرافي و الثقافي النظام الدیم-2

م حالة تطور المجتمع من جانب الكمیة أو العدد و النوعیة أو التكوین و و تقالیده ، و هذا النظام یترج
و الوفیات ، نسبة الوضعیة المهنیة و فئات الأعمار....إلخ و هي عناصر تتأثر بتفاعلات مثل الولادات 

الخصوبة ، تحدید أو تنظیم النسل و غیرها من العوامل.
: و هو نظام لخلق و تطویر و نقل المعارف و حفضها و هو الفضاء الذي النظام العلمي و التقني-3

یتم فیه البحث عن قوانین طبیعیة توجه و تؤثر في الأنظمة المادیة و الإنسانیة ، و كذا استعمالها في 
قات تقنیة لتحقیق أهداف محددة ، و هذه القوانین و التطبیقات تتولد من مجهودات البحث و التنمیة تطبی

جها ، و تسمح بدفع التطور التقني الذي یدفع بدوره إلى التحكم أحسن في الموارد أو ر اأو خفي المؤسسة 
الأنظمة الطبیعیة و البشریة و تحسین حیاة الإنسان.

: و هو النظام الذي تتحدد فیه العلاقات بین المجموعات و الأفراد ، و السیاسيالنظام الاجتماعي و -4
كذا تقسیم أو توزیع السلطة فیما بینها ، و هو النظام الذي تكون العلاقات الاجتماعیة فیه على أساس 

قد تكون عدد من العوامل مثلا الارتباط بالمیثاق العائلي أو النوادي ، الفروق الریاضیة و الجمعیات، و 
بتأثیرات اقتصادیة و سیاسیة أو عاطفیة..... الخ.

ما یتبع كما یتم فیه تنظیم السلطة انطلاقا من حق الفرد في التحكم في أشیائه الشخصیة و سلطة على 
أساسها تنظیم و توجیه تي یتم على ، وكذلك تنظیم الهیئات السیاسیة و الإداریة الالملكیة العامة 

من خلال أوسسة تتأثر بهذا النظام من خلال ما یفرضه من قیود و یوفره من فرص المجتمع . و المؤ 
اعتبارها نظاما سیاسیا فرعیا یتم فیه تنظیم و توزیع السلطة دون انفصال عن النظام السیاسي الخارجي.

: الإطار النظري للوظیفة المالیة.الثالثالمبحث 
ة كونها تمثل العصب الأساسي في یمیة و الحساسإن الوظیفة المالیة هي وظیفة في غایة الأه

مواجهة المناقشة أو التصدي لأي مستجدات جراء تأثیر المحیط الخارجي ، و هذا من خلال عملیاتها 
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فهومها و الأساسیة التي تتركز على البحث في الاحتیاجات المالیة الیومیة للمؤسسة ومنه سنتطرق إلى م
ها و خصائصها و ذلك من خلال :و أهمیتتحدید نطاقها أو مجالها 

المطلب الأول : مفهوم الوظیفة المالیة و تحدید نطاقها ( مجالها) :
سنتطرق في الفرع الأول إلى مفاهیم الوظیفة المالیة ، أما الفرع الثاني فیكون حول تحدید نطاق أو 

مجال الوظیفة المالیة:
الفرع الأول : مفاهیم الوظیفة المالیة :

خصصون في الإدارة المالیة ، في وضع تعریف موحد للإدارة المالیة ، وذلك حسب اختلف المت
المدارس التي ینتمون إلیها ، و التي تأثرت بدورها بالظروف التي عاشت خلالها الإدارة المالیة ، و یمكن 

تقسیم هذه المدارس إلى ثلاث مدارس هي : القدیمة و المجددة و الحدیثة.
الإدارة المالیة بأنها الفعالیة المتعلقة -و هما من المدرسة القدیمة–" dougall.guthman*فقد عرف "

تها و إدارتها في المشروع ، حیث فصلا في التعریف بین الرقابة و اببتخطیط و تجهیز الأموال ، ورق
الإدارة ، وكأنهما عنصران مستقلان.

اها بأنها :و قد عرف-وهما من المدرسة المجددة–" uton.howard"*أما 
الحقل الإداري ، أو مجموعة الوظائف الإداریة المتعلقة بإدارة مجرى النقد ، و الرامیة لتمكین المشروع - 

من تنفیذ أهدافه ، ومواجهة ما یستحق علیه من التزامات في الوقت المحدد لها.
مهما في التخطیط إن الإدارة المالیة تلعب دورا -وهو من المدرسة الحدیثة–"johnson"* و یرى 

المالي، وإدارة الموجودات و مواجهة المشاكل الاستثنائیة ، لضمان استمرار و بقاء المشروع ، بالإضافة 
)1(إلى تجهیز وسائل الدفع.

* هي عملیة تخطیط الحصول على الأموال و توظیفها ، وتنظیم أنشطتها المختلفة و تحفیز العاملین 
داء المالي للشركة، إن الجهود المنظمة التي یتخذها المدیر المالي في مالیا و ممارسة الرقابة على الأ

)2(المالیة الإداریة .أوالمالیة الإدارةاتخاذ القرارات المالیة في الشركة یطلق علیها 

مجموعة أو* وهناك تعریف آخر یشیر إلى أن الإدارة ( الوظیفة) المالیة : هي عبارة عن الحقل الإداري 
لإداریة المتعلقة بإدارة مجرى النقد الرامیة لتمكین المنشاة من تنفیذ أهدافها و مواجهة ما یستحق الوظائف ا

)3(علیها من التزامات في الوقت المحدد لها. 

* الوظیفة المالیة و هي المتعلقة بحصول المشروع على الأموال بالشروط المناسبة للمشروع و استخدام 
)4(مشروع بأكبر العوائد و بأقل المخاطر. هذه الأموال بما یعود على ال

الفرع الثاني : تحدید مجال (قرارات) الوظیفة المالیة:

.15،16، ، الاردن ، ص2013مرائي ، " الادارة المالیة " دار نھران للنشر و التوزیع ، الطبعة الاولى ، اعدنان ھاشم الس- 1
.19، الاردن ، ص /2013اسعد حمید العلي ، " الادارة المالیة " ، دار وائل للنشر و التوزیع ، الطبعة الثالثة ، -2
.14، الاردن ، ص/2010اح ، سعود العامري " الادارة المالیة " ، دار وائل للنشر، الطبعة الرابعة ، عبد الستار الصی-3
.7، ص/2009بیدات ، " الإدارة المالیة في القطاع الخاص " ، دار المستقبل للنشر و التوزیع ، الطبعة الأولى ، محمد طیب و محمد ع-1
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تتمثل القرارات الرئیسیة للوظیفة المالیة في ثلاث قرارات وهي : قرارات التمویل ، قرارات الاستثمار  
قرارات مقسوم الأرباح.

الهیكل المالي:–قرارات التمویل -1
بالشكل الأمثل، أي تحدید مزیج مناسب للتمویل الأموالتمویل بأنه الحصول على قرار الیعرف

یتكون من تمویل قصیر الأجل، وتمویل طویل الأجل، و تمویل بالملكیة، و تمویل بالدین ، یجعل كلفة 
التمویل في حدها الأدنى و بما یعظم ثروة المساهمین أي (تعظیم قیمة المنشاة) وهو دوما الهدف 

اسي لكل قرار من قرارات الوظیفة المالیة ، و بالتالي فان أي قرار تمویلي یجب أن یحافظ على الأقل الأس
) ، وهذا یتطلب المعرفة و الدرایة بالأسواق المالیة التي من خلالها ةعلى القیمة الجاریة للمنشاة ( الشرك

یأخذوا أنتخاذهم لقرارات التمویل یتم الحصول على الأموال، و لهذا یتوجب على المدراء المالیین عند ا
و یترتب الأموالة التي یمكنهم الحصول منها على بعین الاعتبار أن هناك عددا كبیرا من المصادر البدیل

نها عائد و مخاطرة ، فالعائد هو ما یزید عن كلفة التمویل و المخاطرة هي المخاطرة على استخدام كلا م
المالیة.

للشركة ، و یعني ذلك تحدید نسبة التمویل.ياختیار الهیكل المالإن قرار التمویل یتعلق ب
قرارات الاستثمار :-2

الاستثمار هو تخصیص أو توزیع أموال الشركة في هیكل استثماراتها ، و یعني اختیار هیكل 
و استثمارات الشركة كیفیة توزیع هذه الاستثمارات بین استثمارات قصیرة الأجل (الموجودات المتداولة)

استثمارات طویلة الأجل ( الموجودات الثابتة)، وهو ما یمكن قیاسه بنسبة الموجودات المتداولة إلى 
الموجودات الثابتة ، یعتبر هذا الاختیار ذو أهمیة كبیرة لتأثیره على سیولة و ربحیة الشركة ، فالسیولة هي 

كانت الموجودات المتداولة تشكل نسبة المقدرة على تحویل الموجود إلى نقد بسرعة و بدون خسارة ، فإذا 
لا أن ربحیتها ستكون محدودة ، كبیرة من الهیكل الاستثماري للشركة فهذا یعني أن سیولة الشركة عالیة إ

ا لیة من مجمل موجودات المنشاة عندهحصل العكس عندما تكون الموجودات الثابتة تشكل النسبة العاو ی
ستكون متدنیة.تزداد ربحیة الشركة و لكن سیولتها 

إن قرار توزیع استثمارات الشركة ما بین موجودات متداولة و ثابتة تحدد العائد المتوقع على 
إجمالي محفظة الاستثمارات و المخاطرة المصاحبة لذلك العائد.

قرارات مقسوم الأرباح :-3
المساهمون الحصول یحدد كلا من قرار التمویل و الاستثمار معا التدفقات المستقبلیة التي یتوقع

علیها جراء استثماراتهم في الأسهم العادیة للشركة ، و المخاطرة المصاحبة لهذه التدفقات النقدیة ، و 
التدفقات النقدیة هذه هي صافي الدخل الذي تحققه الشركة و الذي یعود بأكمله للمساهمین ، وهنا یأتي 
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وهو قرار المقسوم ، فقرار المقسوم هو توزیع الث المهم ألاأو القرار المالي الثدور الوظیفة المالیة الثالثة 
القرارات أهمصافي الدخل الذي حققته الشركة أو جزء منه على المساهمین ، و یعتبر قرار المقسوم احد 

المالیة في الشركة نظرا لعلاقته المباشرة بالمساهمین و انعكاساته على سعر السهم في السوق المالیة ، 
الاحتجاز ، استقرار المقسوم ، أو النمو فیه ، توزیع نقدي أو باسهم ، فقرار مقسوم أووزیع من حیث الت

)1(إلى أرباح موزعة على المساهمین أو أرباح محتجزة له ضروراته و أهمیته الخاصة. 

المطلب الثاني : وظائف الوظیفة المالیة و خصائصها :
من خلال هذا المطلب سوف نتطرق إلى وظائف الوظیفة المالیة في الفرع الأول أما الفرع الثاني 

فیكون حول خصائص الوظیفة المالیة.
:الفرع الأول : وظائف الإدارة المالیة

إن الأمور المالیة هي من اختصاص الوظیفة المالیة لذلك نجد التداخل المستمر بین الوظیفة 
المشاریع الأخرى.المالیة ووظائف

و یمكن إجمال وظائف الوظیفة المالیة في الوظائف التالیة :
: و یمثل وظیفة أساسیة للوظیفة المالیة ، اذ یشمل اختیار المدیر للسبل التي یسترشد التخطیط المالي-أ

ل یزعم یلا مرسوما لفعببها في تنسیق المجهود الجماعي في البدائل المتیسرة، و بذلك تعتبر الخطة س
القیام به ، وتعود أهمیة التخطیط المالي إلى الصفة الخاصة التي تتمیز بها قرارات الوظیفة المالیة ، فهي 

تعالج مشاكل و موضوعات مالیة مستقبلیة.
و یمكن تحدید مراحل التخطیط المالي فیما یلي:

تحدید الأهداف و ترجمتها مالیا.- 
رسم السیاسات المالیة.- 
موازنات.الاددإع- 
صیاغة الإجراءات و القواعد المالیة التي تمكن المشروع من تنفیذ سیاستها.- 
: لا یمكن تحقیق الخطط المالیة الموضوعة ، ما لم توجد سیاسات و إجراءات رقابة ة المالیة الرقاب- ب

رعة.كفؤة ، تعكس طبیعة الفعالیة المراد الرقابة على تنفیذها بشكل یكفل وصول المعلومات بس
و تتم عملیة الرقابة من خلال :

تحدید المقاییس و المعاییر الموضوعیة للمقارنة.- 
قیاس الأداء الفعلي .- 
مقارنة الأداء الفعلي بالمقاییس و المعاییر الموضوعیة.- 
تحدید الانحرافات و المسؤولیة عنها.- 

.28- 25، الاردن ، ص/2013لأولى ،محمد علي إبراھیم العامري ، " الإدارة المالیة الحدیثة " ، دار وائل للنشر و التوزیع ، الطبعة ا- 1
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)1(تصحیح الانحرافات و متابعة مدى فاعلیة ذلك. - 

ن الرقابة المالیة مسؤولیة المراقب المالي الذي عمله الأساسي هو الإشراف على و عادة تكو 
الحسابات ، وفي معظم المشاریع یكون مسؤولا أمام المدیر المالي.

: إن التخطیط المالي بین التدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة خلال الفترة الحصول على الأموال-جـ
مقدار الأموال التي تحتاجها المنشاة و مواعید حاجة هذه الأموال.التي تشملها الخطة ، و یبین 

و لتغطیة هذه الحاجة فان المدیر المالي یلجا إلى مصادر خارجیة للحصول على هذه الأموال ، 
وعلیه البحث عن الأموال المناسبة و التي تكون بشروط سهلة و تكلفة قلیلة.

مالي بإعداد الخطط المالیة و الحصول على الأموال من : بعد قیام المدیر الاستثمار الأموال-د
مصادرها علیه أن یتأكد أن هذه الأموال تستخدم بحكمة و تستخدم استخداما اقتصادیا داخل المنشاة ، 
كما أن علیه أن یتأكد أن هذا الاستخدام یؤدي إلى الحصول على اكبر العوائد للمنشاة و ذلك من استثمار 

المختلفة، حیث أن كل أصل من الأصول الثابتة و المتداولة یمثل استثمارا للأموال ، الأموال في الأصول 
ومن المهم جدا ان تتمكن المنشاة بمرور الوقت من الحصول على أموالها التي استثمرتها في هذه 

الأصول ، فهي تحتاج إلى هذه الأموال لسداد التزاماتها.
ربعة السابقة هي وظائف دوریة و دائمة للوظیفة المالیة و إن الوظائف الأمقابلة مشاكل خاصة :- هـ

المدیر المالي ، ولكن قد تواجه المدیر المالي من وقت لأخر مشاكل مالیة ذات طبیعة خاصة وفیرة 
متكررة و قد لا تحدث خلال حیاة المشروع ، وهذه المشاكل تتعلق بتقویم المنشاة كاملة أو تقویم جزء من 

)2(أكثر في مشروع واحد.أوعادة عند تجمیع مشروعین أصولها و یتم ذلك 

الفرع الثاني : خصائص الوظیفة المالیة:
تعتبر الوظیفة المالیة من أهم وظائف الشركة و تمتاز على غیرها من وظائف الشركة بما یلي :

ي.أنها تتداخل في جمیع نشاطات الشركة ، فجمیع النشاطات التي تقوم بها الشركة لها وجه مال-1
إن اتخاذ أي قرار مالي ملزم للشركة ، و لا یمكن الرجوع عن هذا القرار الا بخسائر فادحة.-2
إن بعض القرارات المالیة هي قرارات مصیریة ، فمثلا إذا قررت الشركة شراء خط إنتاج جدید ذو -3

هذا سیعرض جزء منه بالدین و لم تستطع الوفاء بدیونها فان أوتكلفة عالیة و مولت شراء هذا الخط 
بقاءها و استمراریتها للخطر أو الفناء.

إن نتائج القرارات المالیة لا تظهر مباشرة بل قد تستغرق وقتا طویلا مما قد یؤدي إلى صعوبة -4
)3(اكتشافه الأخطاء و إصلاحها و یعرض الشركة للخطر. 

المطلب الثالث : أهمیة الوظیفة المالیة و أهدافها :

.21/22، مرجع سبق ذكره ص/عدنان ھاشم السامرائي -1
.23محمد طیب ، محمد عبیدات ، مرجع سبق ذكره ، ص/-2

.30، ص/الأردن، 2014، الأولىالعلمي للنشر و التوزیع ، الطبعة الإعصارالمالیة المعاصرة " ، دار الإدارةمحمود عزت اللحام ، " - 3
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فرع الثاني:و إلى أهداف الوظیفة المالیة في الل إلى أهمیة الوظیفة المالیة سنتطرق في الفرع الأو 
الفرع الأول: أهمیة الوظیفة المالیة:

یتأثر مجمل نشاط المشروع و كفاءته في تحقیق الأهداف المرسومة له ، من خلال كفاءة إدارته 
الفرعیة في الوحدة الاقتصادیة التي تقع الفرعیة في تنفیذ الخطة الموضوعة و الإدارة المالیة من الإدارات 

على عاتقها مهمة استخدام الأموال داخل الوحدة بالشكل الذي ینسجم معها ، و تحقیق الأهداف من خلال 
سلامة القرارات المالیة.

من ذلك...... یتضح اثر كفاءة الإدارات الأخرى  ( ضمن هذا الإطار) الإنتاج و التسویق و الأفراد 
لدیهم و قابلیتهم في ین، ودرجة المعرفة المالیة المتیسرةب أداء الوظیفة المالیة، و بكفاءة المدیر بأسلو 

استغلال هذه المعرفة ، عند أداء الوظیفة المالیة ، و بذلك یتضح الترابط بین مختلف الإدارات ضمن 
المشروع لتحقیق الأهداف المرجوة.

ر الوحدة الاقتصادیة جزءا من الدولة ، لذا ...فأي تطور في بتو في النظم ذات التخطیط الشامل ... تع
)1(الوحدة ینعكس على مجمل النشاط الاقتصادي العام للدولة. 

الفرع الثاني : أهداف الوظیفة المالیة :
تسعى الإدارة المالیة إلى تحقیق أهداف متعددة نابعة من الأهداف الإستراتیجیة للإدارة العلیا في 

تكون هذه الأهداف تقلیدیة نشأت بنشوء الشركات و ظهورها للوجود و هذه الأهداف عادة ما المنشاة و قد
تنبع من النوازع الذاتیة للأفراد و مؤسسي الشركات والهادفة إلى تحقیق منافع شخصیة كما أن هذه 

صر .الأهداف قد تكون متطورة بشكل یسایر التطورات الحاصلة في مفهوم المنشاة في عالمنا المعا
التطور تتماشى مع السیاسات الاقتصادیة و السیاسیة والاجتماعیة و إذ أن الأهداف وفق هذا 

و لكن بشكل عام یمكن حصر أهداف الإدارة المالیة بثلاثة أهداف أو أكثر غیرها من السیاسات الاخرى
من الأهداف الرئیسیة و التي یمكن إیجازها فیما یلي :

لمنشاة ( السیولة) :تجمیع اكبر رصید نقدي ل-1
یعتبر هذا الهدف من الأهداف التقلیدیة التي رفضت من قبل غالبیة علماء الإدارة المالیة و ذلك 
لان هدف تجمیع اكبر رصید نقدي للمنشاة یمكن أن یتحقق على حساب أهداف أخرى تسعى المنشاة إلى 

المنشاة أوقدي طالما تسعى الشركة تحقیقها ، فالسؤال الذي یطرح هنا : كیف یتم تجمیع اكبر رصید ن
للاستمرار في حیاتها و توزیع أرباح على المساهمین فیها؟.

یتحقق هذا الهدف بواحدة من الطریقتین هما :- 
أن تتخلى المنشاة عن بعض من أصولها أو موجوداتها من خلال التصرف بها بالبیع حتى تتمكن من -أ

الحصول على الأموال.

.17السامرائي ، مرجع سبق ذكره ، ص/عدنان ھاشم- 1
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الأضراراح لدیها دون توزیعها على المساهمین و في هذه الحالة یؤدي ذلك إلى أن تحجز كامل الأرب-ب
بمصالح المساهمین.

وفي كلا الحالتین فان ذلك یؤدي إلى تجمیع أموال لدى المنشاة ومن ثم إعادة استثمارها لكنه یتعین - 
التوازن بین التدفقات النقدیة على الوظیفة المالیة كأداة من أدوات الإدارة العلیا للمنشاة أن تخلق حالة من

الداخلة إلیها و التدفقات النقدیة الخارجة منها ، و لذلك فان خلق حالة التوازن في الصندوق عادة ما تنبع 
من العلاقة بین الدورات المالیة الثلاثة في المنشاة وهي :

الشكل التالي:الدورة المالیة ، و التي یمكن تصویرها في-دورة التشغیل–دورة الاستثمار 
: الدورات المالیة في المؤسسة01الشكل 

27المصدر : عبد الستار الصباح، مرجع سبق ذكره ص/

تحقیق أقصى العوائد الممكنة للمنشاة ( الربحیة) :-2
ا انه لا یأخذ بنظر هذا الهدف لا یأخذ بنظر الاعتبار عامل التوقیت للحصول على هذه العوائد كم

الاعتبار درجة المخاطرة التي تتحملها المنشاة من اجل الحصول على تلك العوائد بالإضافة إلى عدم 
بعد طرح الضریبة منها ؟ أم أنها عوائد و أرباح أموضوح ماهیة العوائد هل هي عوائد إضافیة؟ 

تشغیلیة؟.

حقوق الملكیة الموجودات الثابتة
إلتزامات مالیة

الإیرادات
تإستخداما

المنشأة

المزیج

التمویل الإستثمار

الدورة 
الإستثماریة

الدورة 
التشغیلیة

الدورة 
المالیة
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لتي نشأت بنشوء الشركات و ذلك لان و لهذا فان هذا الهدف یعتبر من الأهداف التقلیدیة ا
الشركات الحدیثة قد لا تستهدف تحقیق أقصى العوائد ، وإنما تستهدف تحقیق أهداف أخرى إضافیة إلى 

هذا الهدف قد تكون اجتماعیة و اقتصادیة و غیرها...
الاقتصادیة فتحقیق الأهداف الاجتماعیة ینصب في تعلیة العائد الاجتماعي للمنشاة و تحقیق الأهداف - 

ینصب في تعلیة القیمة المضافة التي تولدها المنشاة للاقتصاد الوطني.
وعلیه یمكن القول إن أهداف المنشاة الحدیثة قد اختلفت عن أهدافها التقلیدیة ، وأصبح هذا الهدف - 

یكون هذا الهدف ضمن أنمرفوضا من قبل غالبیة المنشات الحدیثة في العالم ، لكن من الممكن 
العوائد على أقصىلأهداف العامة للمنشاة و هي إمكانیة تحقیق عوائد معقولة للمنشاة و لیس تحقیق ا

حساب عوامل كثیرة داخل المجتمع.
تعلیة القیمة السوقیة للسهم : -3

لقد برز هذا الهدف في السنوات الأخیرة كأحد الأهداف الرئیسیة التي یجب على الإدارة المالیة أن 
إیجاد قیمة أعلى للمنشاة و هذه القیمة تكون إجمالیة و یمكن أن یستفاد منها لأغراض تحققها و هو

عدیدة منها حالة البیع و الشراء و التصفیة و الانفصال أو التامین أو لأغراض رقابیة أو ضریبیة ... الخ 
من الأمور التي تستلزم معرفة قیمة المنشاة.

عرفة عاملین رئیسیین هما :ومن اجل إیجاد قیمة المنشاة لابد من م
: المتوقع الحصول علیها في المستقبل و تتحدد هذه العوائد بالعائد السنوي الممكن مقدار العوائد-أ

تحقیقه.
معدل عائد الاستثمار أو: و تقاس من خلال معدل الفائدة السائد في السوق المالیة درجة المخاطرة- ب

)1(المرغوب. 

لمالي :المطلب الرابع : المدیر ا
الوظیفة المالیة هي وظیفة المدیر المالي ، لذا یكون من المفید أن نسلط الضوء على تساؤلین 

من هو المدیر المالي، وماهي مسؤولیاته؟ و كیف ننظر إلى دوره في إدارة أموال - رئیسیین هما : 
الشركة و تامین احتیاجاتها التمویلیة من السوق المالیة؟

ق من تحدید مسؤولیتین للمدیر المالي و التي یمكن صیاغتها بالسؤالین : ماهي رغم أن البدایة تنطل- 
الاستثمارات التي یتعین على الشركة قبولها؟ و كیف یمكن تمویل تلك الاستثمارات؟

:الفرع الأول : مسؤولیة المدیر المالي

.29،30، 26،27سعود العامري ، مرجع سبق ذكره ، ص /–اح عبد الستار الصی-1
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وعلى الرغم من وجود المدیر المالي هو من یضطلع بمسؤولیة اتخاذ القرارات المالیة في الشركة ،
باستمرار في القرارات المالیة، ولا یقف الأمر عند تتدخلالمتخصصین في مجال التمویل فان الإدارة العلیا

الجدید یؤثر في القرار المالي طالما یحدد التصمیم جهذا الحد و إنما المهندس الذي یقوم بتصمیم المنت
من قبل الشركة و مدیر التسویق الذي یوصي بإقامة حملة نوع الموجودات الحقیقیة التي یتعین شراءها 

إعلانیة واسعة أیضا هو الأخر یصنع قرار استثماري مهم ، فالحملة هي استثمار في موجودات غیر 
ملموسة التي تنعكس نتائجها في زیادة المبیعات و العوائد في المستقبل 

رة كل من المدیر المالي و المراقب المالي.یتقاسم المسؤولیات المالیة في الشركات المساهمة الكبی
* *مسؤولیات المدیر المالي و المراقب المالي

controllerالمراقب المالي treasurerالمدیر المالي

تنظیم العلاقات المصرفیة مع البنوك .-1
إدارة النقد .-2
الحصول على التمویل اللازم للشركة.-3
إدارة الائتمان.-4
ع مقسوم الأرباح على المساهمین یتوز -5
التامین على موجودات الشركة.-6
إدارة التقاعد.-7

الحسابات .-1
إعداد القوائم المالیة السنویة.-2
التدقیق الداخلي.-3
إعداد جداول الرواتب.-4
المحافظة على السجلات المحاسبیة.-5
إعداد الموازنات التخطیطیة.-6
لضریبیة.إعداد الحسابات ا-7

الفرع الثاني : دور المدیر المالي :
تحتاج الشركة المساهمة علة الدوام إلى تنویع الموجودات الحقیقیة التي تقسم عادة إلى موجودات 
متداولة و موجودات ثابتة ، تحتاج الشركة إلى النقد ( السیولة) لغرض شراء و اقتناء تلك الموجودات و 

ن خلال بیع الموجودات المالیة ( الأسهم و السندات) أو ما تسمى بالأوراق الذي تلجا عادة إلى توفیره م
المالیة ، وهذه الأوراق تمثل قیمة لأنها تشكل التزامات على الموجودات الحقیقیة للشركة، و بالتالي یتوجب 

على الموجودات الحقیقیة أن تولد نقد یكفي لتامین أو تسدید الدیون (السندات).
الي یقف بین عملیات الشركة و السوق المالیة عندما یمسك المستثمرون بالموجودات المالیة إن المدیر الم

المصدرة من قبل الشركة.
أن تكمن مسؤولیة المدیر المالي في تقدیم الحلول للمساهمین الذین هم عادة مالكي الشركة ، ینبغي - 

من قیمة استثماراتهم في الشركة، وهكذا أي قرار مالي من شانه أن یزید یكون المساهمین أكثر غنى عند
یمكن القول أن قرار الموازنة الرأسمالیة الجید یكمن في شراء الموجودات الحقیقیة التي تدر أعلى عائد 

)1(صافي المساهمة إلى القیمة.تي تخلقمالي یزید على كلفتها ، أي الموجودات ال

.25- 24العامري ، مرجع سبق ذكره ص /إبراھیممحمد علي -1
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لإقتصادیة المبحث الرابع : عمومیات حول التمویل في المؤسسة ا
یعتبر التمویل من أهم التحدیات التي تواجه مختلف المؤسسات خلال مزاولتها لنشاطها ، فهو 
أساس تنفي المشاریع ، و كلما كانت المؤسسة تحتوي على مصادر تمویل وفیرة ، كلما كان بإمكانها 

الحصول على المشاریع الهامة التي یتطلب حجمها تمویلا كبیرا.
، بهاب أن یتلاءم التمویل مع أهداف المؤسسة الاقتصادیة و الظروف المحیطة و بصفة عامة یج

من مؤسسة إلى أخرى حسب نوع الإنتاج و حجم یختلفو مهارة العاملین فیها ، إذ أن نوع التمویل
المنشأة .

و في هذا المبحث سوف نتطرق إلى مفهوم التمویل و أنواعه ، سیاسته و مخاطره و علاقته مع 
تثمار.الإس

سنتطرق في هذا المطلب إلى مفهوم التمویل و أنواعه :المطلب الأول : مفهوم التمویل و أنواعه
:

الفرع الأول : مفهوم التمویل
إلا أنهم یجمعون على أنه یعني :للتمویل،تختلف وجهات نظر الباحثین في تقدیم تعریف 

، الممتلكة ( رأس المال المدفوع ) و المقترضة توفیر المنشأة و تجهیزها بالمصادر المالیة بنوعیها - 
(الاقتراض بشكل مباشر و غیر مباشر ) فالإقتراض المباشر یكون عادة من البنوك و المؤسسات المالیة 

)1(غیر المباشر فیكون من خلال إصدار السندات.الاقتراضالأخرى ، أما 

رأسمن أجل إنفاقها على الإستثمارات ، و تكوین یعرف التمویل بأنه توفیر الأموال ( السیولة النقدیة ) - 
) 2(المال الثابت ، بهدف زیادة الإنتاج و الإستهلاك .

الفرع الثاني : أنواع التمویل 
یمكن تقسیم التمویل إلى عدة أنواع حسب عدة اعتبارات :

: هنا نمیز ثلاث أنواع للتمویل و هي :أولا : من حیث المدة 
و یشمل جمیع الأموال المستحقة الدفع خلال مدة لا تتعدى السنة ، و الوفاء به تمویل قصیر الأجل :-1

یتم مع نهایة العملیة التي استهدف تمویلها.
و یشمل جمیع الأموال المستحقة الدفع خلال مدة لا تتعدى سبع سنوات و یتم تمویل متوسط الأجل :-2

فترات متساویة محددة و متساویة ( شهر ، تسدیده بشكل أقساط دوریة ، و هذه الأقساط تسدد خلال
ثلاثي ، سنة ) و تحدد هذه المدة على ضوء ، التدفقات النقدیة المتوقعة التي یخصصها المدین لتسدید 

القروض.

.18اسعد حمید العلي ، مرجع سبق ذكره ، ص / -1
.23، ص/2014و التوزیع ، عمان ، الطبعة الأولى ، یثم صاحب عجام ، علي محمد سعود ، << التمویل الدولي >> و مكتبة الكندي للنشرم-2
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و یشمل جمیع الأموال التي تمتد فترة الدفع أكثر من سبع سنوات ، و هذه تمویل طویل الأجل :-3
ء أصول جدیدة قصد زیادة الإستثمارات ، كما قد تتعلق أیضا بزیادة الأموال تكون موجهة عادة لشرا

إنتاجیة المؤسسة أو تطویر نشاطها ، و یتولى هذا النوع من التمویل مؤسسات متخصصة كالبنوك 
العقاریة أو بنوك التنمیة.

:ثانیا : من حیث الضمانات
لسلیم و ذات الإدارة الواعیة و الرشیدة یمیل الأفراد للتعامل مع البنوك ذات المركز المالي القوي وا

، التي تهدف إلى الحصول على أموال المودعین ، حتى لا ینشأ أي نزاع في المستقبل بین البنك و 
العمیل و یتمثل هذا الحرص في مختلف الضمانات التي یتطلبها البنك من المقرض و هي نوعان :

مجرد الثقة ، أي السمعة الجیدة ، أو إلى كفالة و هي الضمانات التي تستند علىضمانات شخصیة :-1
مؤسسة مالیة كبنك ، أو شركة تأمین ، أو اشخاص ذوي سمعة جیدة( سواء كانوا طبیعیین أو إعتباریین 

.(
فتكون عن طریق ضمان بضائع أو أوراق مالیة أو غیرها ، و المصارف لا تتحمس ضمانات عینیة :-2

ولة كالعقارات و الأراضي....إلخ. إلى الضمان بالأشیاء غیر المنق
و هناك أیضا قروض لا تقابلها ضمانات تمنح استنادا للمركز المالي للمقترض ، و التي تتعلق بشخصیة 
العمیل و مقدرته و رأسماله وفقا للقیود التي یتصل بالأحوال العامة التجاریة و الإئتمانیة ، إذ یمكن 

لقروض غیر المضمونة من بنك واحد نظرا لسیاسة التنوع و للمقترضین الحصول على هذا النوع من ا
توزیع الأخطاء التي تتحملها البنوك.

ثالثا : من حیث المستفید 
و هنا نمیز بین التمویل الخاص الموجه للأفراد أو الشركات ، و التمویل العام الموجه للدولة 

مویل الخاص بكونه جدیر بالثقة من باقتراضها من جمهور البنوك أو الخارج و هو یمتاز بدوره عن ت
حیث الوفاء بالتسدید.

رابعا : من حیث مصادر الحصول على التمویل : و ینقسم إلى :
حصل علیها المؤسسة من عملیاتها التجاریة أو من مصادر و یقصد به الأموال التي تتمویل ذاتي :-1

اتي:دون اللجوء إلى المصادر الخارجیة ، وهناك نوعان للتمویل الذ
تمویل یهدف إلى المحافظة على الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة یضم أموال الاستهلاك بالإضافة إلى -أ

احتیاطي ارتفاع الأسعار و الأصول الرأسمالیة.
تمویل یهدف إلى تنمیة المؤسسة و توسیع نشاطها و یكون من المدخرات المتاتیة من الارباح -ب

المحتجزة و الاحتیاطات المعلنة.
و یكون من مصادر خارجیة ( البنوك و المؤسسات المالیة المتخصصة) بالإضافة تمویل خارجي :-2

إلى الأوراق التي تطرحها المؤسسة في السوق المالیة.
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خامسا : من حیث زاویة الغرض من التمویل : و یتضمن مایلي : 
و النفقات المتعلقة بتنشیط و یتضمن الأموال المتخصصة لمواجهة الاحتیاجاتتمویل الاستغلال :-1

الدورة الإنتاجیة للمؤسسة.
یشمل الأموال المتخصصة لمواجهة النفقات المتخصصة لزیادة الطاقة الإنتاجیة  تمویل الاستثمار :-2
توسیع المشروع الحالي ، كاقتناء الآلات و التجهیزات و التركیبات ، وكل العملیات التي تؤدي إلى أو

)1(أسمالي. زیادة التراكم الر 

.المطلب الثاني : أهمیة التمویل و سیاسته
الفرع الأول : أهمیة التمویل:

التمویل حتى تنمو ىرغم اختلاف المشاریع الاستثماریة و تعدد أنواعها ، إلا أنها تبقى بحاجة إل
ول بان هذه وتواصل حیاتها ، حیث یعتبر التمویل بمثابة الركیزة الأساسیة للمشروع، ومن هنا نستطیع الق

الوظیفة لها دور فعال في تحقیق سیاسة البلاد التنمویة و ذلك بتوفیر رؤوس الأموال اللازمة لانجاز 
المشروع و التي یترتب علیها:

توفیر مناصب شغل جدیدة تؤدي إلى القضاء على البطالة.-1
تحقیق التنمیة الاقتصادیة للبلاد.-2
لتالي تحقیق رفاهیة الافراد و المجتمع عن طریق تحقیق الأهداف المسطرة من طرف الدولة و با-3

)2(تحسین الوضعیة المعیشیة لهم ( توفیر السكن و العمل...) 

إضافة إلى أن التمویل یلعب دورا استراتیجیا في المؤسسة ، و یعتبر العصب الحساس و المحرك 
)3(الرئیسي بها و ذلك عن طریق مایلي :

شاط المؤسسة طبقا لخطتها و ذلك لتحدید الوسائل المالیة الضروریة بنةدراسة الحاجة المالیة المرتبط-1
لتغطیة هذا النشاط ، والوقت المناسب للحصول علیه.

دراسة الإمكانیات المتوفرة لدى المؤسسة للحصول على الأموال المطلوبة بحیث تعمل على مقارنة -2
الاختیارات الممكنة ، و اقتراح أحسن مردودیة و بأقل تكلفة.

إن توفیر رؤوس الأموال، و السیولة النقدیة یحفز أكثر على الاستثمار، و هذا یؤدي إلى خلق -3
مناصب شغل جدیدة بهدف القضاء على البطالة بالدرجة الأولى، و التخلص من اكتناز الأموال.

تغلال كلما كان قرار التمویل صائب كلما زاد ذلك من قدرة المؤسسة التنافسیة ، حیث تمكنها من اس-4
الفرص المتاحة أمامها.

اختیار أحسن طرق التمویل حیث تكون في شكل مزیج بین مختلف المصادر.-5

.269، 267الحناوي ، عبد الفتاح عبد السلام ، " المؤسسات المالیة ، البورصة و البنوك التجاریة ، دار الجامعیة للنشر ، ص/محمد الصالح-1
.علوم التسییر ، قسنطینة الجمعیة العلمیة ، نادي الدراسات الإقتصادیة ، كلیة العلوم الإقتصادیة و-2
.73-72، ص 2004حمزة محمود الزبیدي ، الإدارة المالیة المتقدمة ، مؤسسة الوراق للنشر ، الأردن ،-3
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قبل كل عملیة تمویل تضع المؤسسة دراسة مستقبلیة و ذلك بدراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ برامج و -6
خطط المؤسسة، وهو شيء مهم داخلها.

سة شراء الموجودات و كذا بین استئجارها.تمكین المؤسسة من المفاضلة بین سیا-7
التمویل هو أداة لتحویل الادخارات إلى توظیفات استثماریة یستلزم التقاء العرض و الطلب على رؤوس -8

الأموال ، حیث یتم ذلك على مستوى السوق التمویلیة التي تجمع بین النقدیة المتعلقة بالمعاملات قصیرة 
تبطة بالمعاملات طویلة الأجل.الأجل، و السوق المالیة المر 

هدف تمویل الاستثمارات من تحفیز النمو الاقتصادي و ذلك من خلال الفعالیة من إعداد الإستراتیجیة -9
و كفاءة اتخاذ القرارات و حسن تنفیذ سیاساته.

الفرع الثاني : سیاسات التمویـــل 
ة:سیاسة التمویل المتحفظ-أ

)1(هذه السیاسة عن طریق الشكل البیاني أدناه: یمكننا توضیح

) سیاسة التمویل المتحفظة .1الشكل (

.143عبد الستار الصیاح ، مرجع سبق ذكره ، ص /-1

الموجودات ( دینار)الموجودات المتداولة المتقبلة
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143المصدر : عبد الستار الصیاح ، ص 

یلاحظ أن الموجودات الثابتة و الموجودات المتداولة الدائمة تنمو عبر الزمن ، وقد تم تمویلها 
( المدیونیة طویلة الأجل و حق الملكیة).المصادر طویلة الأجل بشكل كامل من 

فقد تم تمویل جزء منها من المصادر طویلة الأجل، في حین تم ةأما الموجودات المتداولة المتقلب
تمویل الجزء المتبقي من مصادر قصیرة الأجل، ونظرا إلى أن هذا النوع من الموجودات یتقلب زیادة و 

جزء من المدیونیة طویلة الأجل ، یعني أن هناك فائضا منها یتولد في بعض الأوقات نقصا، فان تمویل 
بما یزید عن حاجة المنشاة و هو ما یدفع الإدارة المالیة إلى توظیفها مؤقتا في الاستثمارات القابلة 

قتة فان للتسویق . وعندما ترتفع الحاجة للأموال بسبب التوسع الموسمي في الموجودات المتداولة المؤ 
الإدارة المالیة تبیع الاستثمارات القابلة للتسویق و تحصل على التمویل المضاف المطلوب من المصادر 

قصیرة الأجل.

:سیاسة التمویل الجریئة- ب
ویمكن توضیحها من خلال الشكل التالي:

): سیاسة التمویل الجریئة 02الشكل (

الموجودات المتداولة الدائمیة

تةالموجودات الثاب

استثمارات قابلة للتسوق

مجموع الموجودات الدائمیة

التمویل قصیر الأجل أو المؤقت

التمویل طویل الأجل أو الدائــم 
(المدیونیة + حق الملكیة )

السنوات

2 3 4 5 6 7

الموجودات ( دینار)ولة المتقبلةالموجودات المتدا

التمویل قصیر الأجل أو المؤقت

التمویل طویل الأجل أو الدائــم ( 
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146مصدر: نفس المصدر السابق ص ال

) السابق و المتعلق بالسیاسة المغامرة معالم سیاسة التمویل هاته، فقد استخدمت 2یشیر الشكل (
المطلوبات المتداولة في تمویل كل الموجودات المتداولة المتقلبة ، وجزء من الموجودات الدائمة ، أما 

لموجودات الثابتة فقد تم تمویلها بالمصادر طویلة الأجل ( الجزء المتبقي من الموجودات المتداولة و كل ا
)1(المدیونیة طویلة الأجل وحق الملكیة).

سیاسة التمویل المثالیة ( المعتدلة) :-ج
) التالي:3تنعكس هذه السیاسة بوضوح في الشكل (

) : سیاسة التمویل المثالیة3الشكل (

.144ص ابق ،سالمرجع نفس ال-1

الموجودات ( دینار)الموجودات المتداولة المتقبلة

التمویل قصیر الأجل أو المؤقت
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.صدر: نفس المصدر السابقالم
من خلال الشكل السابق نلاحظ أن الموجودات الثابتة و الموجودات المتداولة قد تم تمویلها بشكل 
كامل من خلال المصادر طویلة الأجل في حین استخدمت المطلوبات قصیرة الأجل في تمویل 

لموجودات المتداولة المتقلبة یمول الموجودات المتداولة المتقلبة فقط، وبعبارة أخرى فان الارتفاع في ا
)1(بزیادة المطلوبات المتداولة. 

نه من الأفضل على المؤسسة اعتماد السیاسة المثالیة التي تعتمد مما سبق أهما یمكن استنتاج
على المزج بین السیاستین ( الجریئة و المتحفظة ) بطریقة تجنبها المخاطر و تضمن لها اكبر ربحیة.

: مخاطر التمویل .الثالثالمطلب
سببا في أوقد تواجه المؤسسات أثناء عملیة تمویل مشاریعها عدة مخاطر تكون سببا في تعطیلها 

زیادة تكالیف الانجاز، والتي تتبناها المؤسسة من قبل، وتنقسم هذه المخاطر عموما إلى ثلاث أنواع:
معرضة بطبیعة الحال إلى الاختلاس فهيالمواد الأولیة ،أومن ناحیة السلع الموجودة في المخازن -1
بسبب وقوع حریق داخل المخزن ... كل أوالإتلاف بسبب طول مدة تخزینها و عدم طلبها من الزبائن أو

هذا یعتبر بمثابة أخطار مادیة تؤثر بشكل كبیر على الإیرادات المالیة للمؤسسة بحیث تنخفض هذه 
الإیرادات جراء هذه الأخطار المذكورة.

.145، ص/نفس المرجع السابق - 1

الموجودات الثابتة

التمویل طویل الأجل أو الدائــم
( المدیونیة + حق الملكیة )

السنوات
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الوصول إلى نتائج تسییر الجید للمؤسسات یسمح بتحقیق الأهداف المتوقعة مستقبلا أو حتى إن ال-2
ن سوء التسییر من طرف مسیري المشروع یتسبب في تعطیل مدة انجازه و تحمل أفضل، ومن ثم فإ

المؤسسة تكالیف إضافیة غیر مرغوب فیها، و تعتبر أخطاء التسییر بمثابة الأخطار الفنیة.
یین هما :سساإلى نوعین أثالث من المخاطر هو المخاطر الاقتصادیة التي تنقسم النوع ال-3
خطر عدم كفایة الموارد اللازمة لإتمام المشروع و التي تتسبب في توقیف العمل ، وفي نفس الوقت -أ

نذكر على سبیل المثال تسدید أجور العمال المتوقفین عن أنارتفاع تكالیف الانجاز ، و یمكن 
..العمل،..

خطر تدهور حجم الطلب على المنتج النهائي أي انخفاض رقم الطلبیات على الإنتاج تام الصنع -ب
ن) حیث ن: تمثل عدد الوحدات التي انخفض بها الطلب و یعود ذلك - (سإلىللمؤسسة، من (س) وحدة 

إلى عدة أسباب منها:
و قلة المعلومات.ات المستهلكین بسبب نقص الخبرةسوء التقدیرات لرغبات و احتیاج- 
المنافسة الكبیرة في السوق.- 
بوجود سلعة إلىلا تكون صالحة أووجود نقص في السلعة المنتجة، أي السلعة المنتجة لا تعمل - 

مكملة لها.
تخفیض هذه المخاطر منها:أوو بالمقابل هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة بتفادي 

مواجهة أي خطر محتمل.وضع احتیاطات و مخصصات من المیزانیة ل-1
نه بالإمكان مواجهته عن طریق الإنفاق لرغبات و متطلبات المستهلكین ، فإفیما یخص سوء التقدیر -2

على بحوث و دراسات التسویق.
)1(التامین ضد أخطار السرقة و الحریق و غیرها من المخاطر ، وذلك لدى مؤسسات التامین.-3

ل بالاستثمارات :المطلب الرابع : علاقة التموی
الاستثمارات هي عملیة تحویل رأس المال السائل ( النقدي) إلى رأس مال ثابت.

و لا یتم هذا التحویل ، إلا بواسطة التمویل، لذا فان العلاقة بین التمویل و الاستثمارات وثیقة جدا ، و 
قبل شرح هذه العلاقة لابد من التأكید على أنواع الاستثمارات المختلفة:

الاستثمارات الحقیقیة ( الطبیعیة): -1
و یقصد بها جمیعا أنواع الاستثمارات في الأصول الثابتة ( المعمرة) كالعقارات ، و المباني ، و 
الآلات ، و قنوات الري، و الأثاث و المعدات .... و غیر ذلك ، مما یخدم عملیات الإنتاج بصورة 

.144، ص1998لعزیز ، اقتصادیات الاستثمار و التمویل و التحلیل المالي ، مكتبة الاشعاع الاسكندریة ، مصر سمیر محمد عبد ا- 1
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ویلة، و یعطي مردودا اقتصادیا، وهي ما یطلق علیها رأس غیر مباشرة ، في فترة زمنیة طأومباشرة 
المال الإنتاجي.

و یمكن زیادة هذا النوع من الاستثمارات الحقیقیة، دون الحاجة إلى صرف نقود ( رأس مال 
العمل الجماعي ( العمل الشعبي ) ، كأعمال حفر أوسائل)، وذلك عن طریق استخدام العمل الذاتي، 

، و أعمال البناء و الاعتناء بالثروة الحیوانیة و الثروات الطبیعیة ، وحسن استغلالها و الأنهار و القنوات
استخدامها، وتقلیل التبذیر و هدر الطاقات، وذلك بواسطة العمل الجماعي المنظم.

الاستثمارات النقدیة :-2
ئع إلى اجل، استثمار رأس المال السائل نفسه ( النقود) في المصارف كودائع الادخار ، وودا

استثمارها في شراء أسهم و سندات أوبهدف الحصول على مردود اقتصادي ( سعر الفائدة المصرفیة) 
أوالشركات الكبرى، و الحصول على مردود في صورة جزء من الأرباح ، كما هو في حالة الأسهم، 

خدمي، كما هو في حالة مردود ثابت بغض النظر عن النتائج النهائیة لأعمال المشروع الإنتاجي أو ال
شراء السندات.

الاستثمارات الصافیة:-3
هي الاستثمارات الجدیدة المضافة إلى الطاقات الإنتاجیة القائمة للمشروع كبناء مصنع جدید ، أو 

شراء آلة جدیدة ، أو إحداث خط إنتاجي جدید.
الاستثمارات البدیلة :-4

ت و المعدات و السلع المعمرة الأخرى، و یطلق وهي الاستثمارات التعویضیة لاستهلاك الآلا
علیها الاستثمارات الاحلالیة (رأس المال الاحلالي) و تشكل مجموعة الاستثمارات الصافیة و الاحلالیة 

الاستثمارات الإجمالیة.
صافیة و البدیلة ، فقد تستهلك التفرقة بین الاستثمارات الأوو في الحقیقة لیس من السهل الفصل 

جدیدة آلةعد انتهاء عمرها الإنتاجي ، و توظف أقساط الاستهلاك المتراكمة لدى المشروع في شراء بآلة
)1(طاقتها الإنتاجیة تكون اكبر. بنفس الثمن ، غیر أن

خلاصة الفصل الأول : 
تطرقنا في الفصل الأول هذا المفهوم المؤسسة الاقتصادیة بحیث قمنا بعرض لمختلف أنواعها ، 

ؤسسة جلها هاته الممن أأنشئتصها، أهدافها التي تسعى لتحقیقها ، و التي تعبر عن الغایة التي خصائ

.29،30یثم صاحب عجام ، علي محمد سعود ، مرجع سبق ذكره ، ص /م- 1
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ي معین هدفه مستقلة من الناحیة المالیة بإطار قانوني اجتماع، و باعتبار المؤسسة منظمة اقتصادیة
ن عدة وظائف جل تحقیق نتیجة ملائمة و لهذا الغرض یتكون محیط المؤسسة معوامل الإنتاج ، من أ

تتكامل فیما بینها و التي من أهمها الوظیفة المالیة التي تحتل مكانة هامة في المؤسسة بحیث تقوم 
بمختلف النشاطات المالیة بغیة تحقیق الأهداف المسطرة.

كما سعینا إلى توضیح و التطرق إلى التمویل ، أنواعه ، سیاساته، و أهمیته في المؤسسة 
طات التي من خلالها یمكن تجنب هاته المخاطرخاطره محاولین إبراز الاحتیاالاقتصادیة ، وكذا م

و بالمختصر قمنا إجمالا بعرض كامل و شامل لكل ما یتعلق بالمؤسسة الاقتصادیة و أساسیات 
عامة حول مالیتها.



ار ــــل الاستثمتمویي ـــالفصل الثان

ار ــــتمویل الاستثمالثاني:الفصل 

مقدمة 

ة عجلة النمو ، وهو الطریقة الناجعحد العناصر الهامة التي تساهم في تحریكأیعتبر الاستثمار 
على مستوى المؤسسات أوسواء على مستوى الفرد الأوضاعو مضاعفة الثروات ، ومنه تحسین لإنشاء

الاقتصادیة للمجتمع ، من خلال الأهدافعالة لتحقیق جمیع فأداةو حتى على المستوى الوطني ، وهو 
المشاریع الاستثماریة تلعب أنكتفاء الذاتي و الرفاهیة للمجتمع ، كما الاالتي تحقق الإنتاجرفع مستویات 

وسیلة لاستغلال الطاقات البشریة و الطبیعیة أحسنشمل باعتبارها و أأفضلدورا هاما في تحقیق تنمیة 
ة.و المالی

خطر القرارات التي یتخذها المستثمر و یقوم هذا و أأصعبو أهممن الاستثماريیعتبر القرار 
بار بغیة ضمان سلامة هذا بعین الاعتأخذهاالقرار على مجموعة من المبادئ و المقومات التي یجب 

من حالتي بالمستثمرالخروج العلمیة التي تعمل على الأداةن عملیة تقییم المشاریع هي ك بأو لا شالقرار
و الاستقرار وهذا ما یزید من قوة اختیار القرار السلیم.التأكدحالتي إلىالغموض و القلق 

إلى:مباحث حیث تطرقنا أربعةإلىومن هذا المنطلق قمنا بتقسیم هذا الفصل 

ماهیة المشاریع الاستثماریة.الأول:_ المبحث 

ار. _ المبحث الثاني : قرار الاستثم

_ المبحث الثالث : قرار التمویل.

مناخ الاستثمار في الجزائر .الرابع:_ المبحث 
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: ماهیة المشاریع الاستثماریة .الأولالمبحث 

كمفهوم من علم الاقتصاد و له صلة وثیقة  مع مجموعة من المفاهیم الاقتصادیة أصولهیستمد الاستثمار 
.أموالهالاقتصادي الذي یوظف فیه المستثمر طبیعة النشاط أوفي تعدد مجالاته 

المشروع الاستثماري هو فكرة محددة لاستخدام الموارد الاقتصادیة بطریقة معینة و ( فترة معینة إن
.أهدافعدة أوهدف معین إلىللوصول 

: مفهوم الاستثمار الأولالمطلب 

ومن هنا كان استخدام الموارد >>مع للمجتالإنتاجیةقة ااستثمار بهدف زیادة الطأي<<یقصد به : 
خدمات لم تكن موجودة من قبل أومنتجات جدیدة ، أوسلعا إمااستغلالها بشكل یضیف أوالاقتصادیة 

یعتبر استثمارا بالمعنى الاقتصادي و هو الاستثمار أيالخدمات في المجتمع ، أوزیادة تلك السلع أو
)1(الحقیقي. 

استهلاكي حالي من إشباعالتضحیة بمنفعة حالیة یمكن تحقیقها من <<عني الاستثمار ینأیرى البعض 
بأنهیعرف الاستثمار الآخر، و البعض >>كبرعة مستقبلیة من استهلاك مستقبلي أجل الحصول على منفأ

الحصول على مزید من التدفقات النقدیة في التخلي عن استخدام أموال حالیة ولفترة زمنیة معینة من أجل 
المستثمرة و كذلك تعویضا عن الانخفاض للأموالستقبل تكون بمثابة تعویض عن الفرصة الضائعة الم

الحصول على عائد معقول إمكانیةالمستثمرة بسبب التضخم و مع للأموالالمتوقع في القوة الشرائیة 
.)2(خار الاستثمار یختلف عن الادنأیمكن القول الأساسوعلى هذا حمل عنصر المخاطرة مقابل ت

: مفهوم المشاریع الاستثماریة و تصنیفاتها .الثانيالمطلب 

محمود حسین الوادي و آخرون ، دراسات الجدوى الاقتصادیة و المالیة دار صفاء للنشر و التوزیع ، عمان ، الاردن ، الطبعة الاولى ، -1
.19، ص 2010

، ص 2011ر و التوزیع ، عمان ، الاردن ، جهاد فراس الطیلوني : دراسة الجدوى الاقتصادیة للمشاریع ، دار كنوز المعرفة العلمیة للنش-2
45.
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.: مفهوم المشاریع الاستثماریةالأولالفرع 

یدیره فقط منظم یعمل أوالاقتصادي هو كل تنظیم له كیان مستقل بذاته یملكه أو_ المشروع الاستثماري 
مجموعة من أوخدمة أوسلعة تقدیم أونتاجلإو یوجهها الإنتاجو الهزج بین عناصر التكالیفعلى 

.)1(معینة خلال فترة معینةأهدافالسلع و الخدمات لتحقیق 

أوتوسیع أوإنشاءمعینة بغرض أموال_ المشروع الاستثماري یقصد به الاقتراح الخاص باستثمار 
إلىأخرىأهدافأوح الخدمات بهدف تحقیق الربآوالسلع إنتاجتوسیع أولإنتاجالمنشآتتطویر بعض 

.)2(وذلك من خلال فترة زمنیة معینة الربح،جانب 

الفرع الثاني : تصنیفات المشاریع الاستثماریة .

الحجم، و علاقتها الملكیة،فهناك تقسیم حسب أنواععدة إلىیمكن تقسیم المشاریع الاستثماریة 
بنشاط المستثمر.

الملكیة:المشاریع حسب أنواع_ 1

مشاریع خاصة و عامة :ىإلتنقسم 

هي المشاریع التي یمتلكها القطاع الخاص و بالتالي ، تعود الخسارة _ المشاریع الاستثماریة الخاصة :أ
ربح یعتبر من أقصىالتحقیق أنعلى مالكیها ، من هنا فان النظریة الاقتصادیة تفترض الربح أو

المشروع فهو الفرق بین حصیلة المبیعات و إلیهمشروع و الربح الذي یسعى لأيالرئیسیة الأهداف
بحسب هذا المفهوم جمیع النفقات التي یتحملها هذا الإنتاجو یندرج ضمن تكالیف الإنتاجتكالیف 

معظم المشاریع تخطط للربح على أنإلاالمشروع ، و قد یخطط للربح و تعظیمه على المدى القصیر 
المدى الطویل.

الدولة و بالتالي یعود النفع إلىیقصد بها المشاریع التي تعود ملكیتها لعامة:ا_ المشاریع الاستثماریة ب
ما منیت إذاالمجتمع الخسارة أفرادتمخض عنها نفع، و یتحمل جمیع إذاالمجتمع أفرادمنها على جمیع 

هذه المشاریع العامة بالخسارة.

.15شقیري نوري موسى و آخرون : مرجع سابق ذكره ، ص -1

.16، ص 2009مدحت القریشي : دراسات الجدوى الاقتصادیة ، دار وائل للنشر ، عمان ، الطبعة الاولى ، -2
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الاقتصادي:المشاریع حسب النشاط أنواع_ 2

رئیسیة هي :أنواعثلاث إلىعات حسب النشاط الاقتصادي یمكن تقسیم المشرو 

.الأولي_ مشروعات القطاع 

_ مشروعات القطاع الصناعي.

_ مشروعات قطاع الخدمات.

:الأولي: مشروعات القطاع أولا

الأراضياستصلاح أوالزراعیة الأراضيتشمل المشروعات في هذا القطاع مشروعات استغلال 
السدود.قنوات الري، و بناء إنشاءأوساقط المیاه تاستغلال أودن و الثروات الطبیعیة استخراج المعاأو

و معادن أمطارنهار ، و ارد الطبیعیة الغنیة من أرض خصبة و أالبلاد ذات المو أنو لا شك 
لقلیلة و كبر من تلك البلدان ذات الموارد الطبیعیة اات نفطیة تتنوع فیها المشروعات بقدر أثرو أومختلفة 
وجود المعادن.إلىالقاحلة و التي تفتقر الأراضي

ثانیا : مشروعات القطاع الصناعي :

للسلع ما شل المشروعات الصناعیة المنتجةتشمل مشروعات القطاع مختلف المشاریع 
و مشروعات الصناعة الثقیلة مثل الغذائیة،و الجلدیةو الصناعات الصابون،كمشروعات صناعة 

الصلب و العربات و الطائرات... الخ.الحدید و

البلدان تختلف من حیث تنوع هذه المشروعات من تطورها التكنولوجي ، ومدى أنو لا شك 
العالم اصب حالان یعتبر البلدان الصناعیة فئة خاصة و متطورة ، بینما أنتقدمها الصناعي ، حتى 

یع.طریقها للتصنوأبلدانا نامیة الأخرىالبلدان

ا : مشروع قطاع الخدمات ثالث

الاتصالات السلكیة وسائلأوو مشروعات الطرق ا القسم مشروعات خدمات السیاحة و یشمل هذ
و اللاسلكیة و المطارات و الموانئ و مشروعات التعلیم و الصحة و الطاقة و تولید الكهرباء و توزیعها و 
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ا یشمل هذا القسم بالطبع المشروعات مشروعات لتوفیر المیاه للمدن و مشروعات الصرف الصحي، كم
التجاریة.

المستثمر:المشاریع من حیث علاقتها بنشاط أنواع_ 3

نشاطات المستثمر الحالیة كان إلىو هي المشاریع التي تضیف نشاطا جدیدا الجدیدة:_ المشاریع 1
الصناعة.المشاریع في إلىیضیف مشاریع سیاحیة 

أوالأسواقزیادة أواریع التي یكون هدفها زیادة المنتجات الحالیة وهي المشالتوسعیة:_ المشاریع 2
كلیهما.

الحالیة.بالأصولجدیدة أصول: وهي المشاریع التي یكون هدفها استبدال _ المشاریع الاستبدالیة3

القائمة مثلالأساسیةتوفیر الخدمات للعملیات إلىو هي المشاریع التي تهدف المساعدة:المشاریع _ 4
)1(.الإدارةمبنى إنشاء

المشاریع الاستثماریة .أهدافو أهمیةالمطلب الثالث : 

المشاریع الاستثماریة أهمیة: الأولالفرع 

یفنى بمغادرة الروح ، فان الروح للجسد أهمیةالمشاریع الاستثماریة للمؤسسات تعادل أهمیةإن
و في مقدمتهم رجال فالأفرادیع الاستثماریة ، تتوقف بتوقف المشار الأخرىالمؤسسات الاقتصادیة هي 

بمختلف الأعمال، و التجار ، المستثمرون، و طالبوا الأموالرؤوس أصحاب، و المقاولون و الأعمال
یجدون حیاة ثانیة في قیام المشاریع ، و في دورات حیاة المشاریع ، كما یجدون بها ملاذا أنواعهم

مشاریعهم و إقامةفي سیطرتهم على عالمهم الخاص، كلما استطاعوا إبداعالطموحاتهم الشخصیة ، و 
في تحریك و تنشیط اقتصاد البلد، أهمیةللمشاریع أیضاساروا بها في الاتجاهات التي یرغبون بها ، و 

و البنیویة ، و التنمویة و التطوریة.الإنتاجیةحیث تنشط فیها الحركات 

ا في حل المشاكل الاقتصادیة و الاجتماعیة كونه یوفر في مدى مساهمتهأیضاأهمیتهاو تبرز 
البطالة ، كما یساهم في الحد من عجز میزان المدفوعات ، و وطأةعرض العمل للراغبین ، و یقلل من 

.30-26محمود حسین الوادي ، مرجع سبق ذكره ، ص -1
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ذو منافع كثیرة و متعددة ، و هذا فضلا عن مساهمته في تنشیط مستوى المنافسة أیضاالتضخم و هو 
الخدمات للمستفیدین و في نفس الوقت یحتاج أفضل، و الابتكار و تقدیم و التطویرالإبداعكما یدفع 

)1(...أهدافهالمشروع الاستثماري لجهود مضاعفة لتحقیق 

المشاریع الاستثماریة أهدافالفرع الثاني : 

هي :الأهدافمجموعات من أربعالمشروعات عادة ما یكون له مشروع منأي

سیة :السیاالأهداف: مجموعة أولا

قاعدة اقتصادیة تعمق الاستقلال الوطني اقتصادیا .إیجاد_ 1

.الأمنیة_ زیادة القدرات 2

_ تغییر نمط و سلوكیات البشر و انتظامهم في كیانات و مشروعات تجعل منهم قوة فاعلة .3

_ تعزیز القدرات التفاوضیة للدولة .4

الاقتصادیة :الأهدافثانیا : مجموعة 

بح.الر _ تعظیم 1

السلعي و الخدمي .الإنتاج_ زیادة 2

) .الإدارة، الأرض( العمالة ، المال، الإنتاج_ زیادة قدرة الاقتصاد الوطني على تشغیل عوامل 3

الاستخدام)أیديإلیها_ رفع القیمة الاقتصادیة للموارد الطبیعیة الوطنیة ( و خاصة تلك التي لم تمتد 4

( من المواد الخام و الطاقة الإنتاجلعوامل الأعلىو الاستخدام الأكفأة المشروعات على _ زیادة قدر 5
المحركة).

.28هیم بلوط ، إدارة المشاریع و دراسة جدواها الاقتصادیة ، دار النهضة العربیة ، ص حسن ابرا-1



ار ــــل الاستثمتمویي ـــالفصل الثان

حاجات لإشباعالمزید من السلع و الخدمات (لعرضها إتاحةالوطني على الإنتاج_ زیادة قدرة جهاز 6
و للحد من الواردات).المحلي،السوق 

یطة المنتجة محلیا لزیادة قیمتها المضافة._ تعمیق التصنیع المحلي للخامات المحلیة و السلع الوس7

_ تحقیق قدر مناسب من علاقات التشابك و الترابط و الاعتمادیة المتبادلة .8

الوطني ( بالشكل الذي یعمل على تصحیح الاختلالات الحقیقیة القائمة فیه، و الإنتاج_ تقویة بنیان 9
المختلفة تعظیما للعائد الاقتصادي).یةالإنتاجیعید توزیع نسب مساهمات و مشاركات القطاعات 

النشاط الاقتصادي الحالیة ( من مستلزمات الإنتاج و المعدات أوجه_ توفیر ما تحتاجه الصناعات و 10
بها.و الآلات الخاصة 

الاجتماعیة :الأهدافثالثا : مجموعة 

البطالة.أشكال_ القضاء على كافة 1

و التقالید ( بالشكل الذي یتوافق مع احتیاجات التنمیة الاجتماعیة _ تطویر هیكل القیم و نسق العادات 2
و القضاء على كافة السلوكیات الضارة المدمرة للفرد و المجتمع).الاقتصادیة،و 

للإسراعكأداةاستخدام المشروع (الدولة، تحقیق التنمیة الاجتماعیة المتوازنة بین مختلف مناطق _ 3
الدولة و رفع معدل التحضر في المتخلف منها).مأقالیبتنمیة و تطویر بعض 

أفرادمن حالات القلق الاجتماعي ، وذلك بتوفیر احتیاجات بالإقلال_ تحقیق الاستقرار الاجتماعي ( 4
المجتمع).

).الإنتاجعوامل أصحاب( بتوزیع ناتج تشغیل هذه الثروة على الآمة_ تحقیق العدالة في توزیع ثروة 5

المجتمع).أفرادالتعاون ( بین العاملین في المشروع و المؤسسات و بقیة روح إذكاء_ 6

التكنولوجیة :الأهدافرابعا : مجموعة 

و الاقتداء به من الأخذالذي یتم الأمثلالتقدم التكنولوجي ن بتقدیم النموذج إحداث_ المساعدة في 1
جانب المشروعات المماثلة و المنافسة .
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الأفراد.الدولة و المحلیة لتصنیع اقدر على الوفاء باحتیاجات الإنتاجأسالیبا و _ تطویر التكنولوجی2

_ تطویر و استیعاب التكنولوجیا المستوردة لتصبح مناسبة للظروف المحلیة.3

.)1(التكنولوجیة الجدیدة المناسبة لاحتیاجات النمو و التنمیة بالدولة الأسالیبو الأنماط_ توفیر 4

ع : مراحل تمویل المشروعات الاستثماریة :المطلب الراب

بفكرته و ینتهي بتنفیذ هذه الفكرة و تشغیله و تعتبر المراحل لاحقا حلقات أولایبدأمشروع أيتطویر إن
تمر عملیة تمویل الاستثمار بثلاث مراحل المشروع،الهدف النهائي و هو تنفیذ إلىمتصلة للوصول 

وهي:أساسیة

ومرحلة الاستغلال.الاستثمار،روع الاستثماري، مرحلة المشمرحلة ما قبل 

الاستثماري،تستدعي موارد مالیة معینة لتجسید و تحقق المشروع المراحل،و كل مرحلة من هذه 
و لكل مرحلة من هذه المراحل مراحل جزئیة نوردها في ما یلي:

الاستثماري:_ مرحلة ما قبل المشروع 1

النتائج التي تنجم عنها لأهمیةلمراحل لدورة المشروع الاستثماري نظرا اأهممن تعتبر هذه المرحلة 
.

المشروع على الاقتصاد الوطني) تأثیرتتعرف خلال هذه المرحلة على مختلف ممیزات المشروع ( 
وتمر هذه المرحلة بمجموعة من الخ،للمشروع بالعملة المحلیة و العملة الصعبة ... الإجمالیة، القیمة 

یلي:ل الجزئیة و التي نذكرها فیما المراح

التحضیر.مرحلة أولا:

المستثمر المتضمنة في مشروعه و التي تترجم و تعكس أفكاربالتعرف على المرحلة،هذه تبدأ
من النتائج المحصل علیها. في الأفكارتصدر هذه أنكما یمكن الطبیعیة،وفرة الموارد أواحتیاجات 

محمد محمود العجلوني ، سعید سامي الحلاق ، << دراسة الجدوى الاقتصادیة و تقییم المشروعات >> ، دار الیازوري العلمیة للنشر و -1
.23-20/، ص2013التوزیع ، عمان ، الاردن ، الطبعة العربیة ، 
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و المالیة، و الطبیعیة و ذلك بعدما تتحدد فكرة البشریة،استخدام الموارد ةأهمیمخبر البحث، حیث تتضح 
.الأوليالمشروع و تظهر جلیا للفرز 

المشروع :أفكارأ_ التعرف على 

اللازمة الأولویةذات الأفكارالبحث عن أوالاستثمار،الغرض منها هو البحث و فرز فرص 
لتنمیة المؤسسة.

الإنتاج_ الموارد الطبیعیة، توفیر عوامل كالآتيالمشروع هي أفكارطیة المطروحة لتغالأبعادو 
.أخرىو عدة عوامل 

الاستثمار:ب_ دراسة ما قبل 

من اجل تحلیل شرعیة الفكرة و أولیةدراسة إلىالمشروع الاستثماري یجب اللجوء أفكاربعد تحدید 
.التقدم في الانجازالأفضلكان من إذامصداقیتها و تقریر 

، الإنتاج، وحجم السوق و تكالیف الاستثمار ، تكالیف أسعار.على أولیةهذه الدراسة تعطي فكرة 
المشروع على الاقتصاد الوطني.ومر دودیةالشركة، لأرباحو التحالیل المالیة 

ج_ دراسة الفعالیة : 

قاة في دراسة ما قبل الهدف من هذه الدراسة هو مقارنة و دراسة العوامل و تفصیل المتغیرات المنت
الاقتصادیة و المالیة و التنظیمیة الضروریة في القرار النهائي. التقنیة،الفعالیة، باستعمال كل المعلومات 

هذه الدراسة على الخصوص ما یلي :و تتضمن 

.الأولیة_ تحلیل جل المشاكل التقنیة التي تطرح ضد الانجاز كتحلیل كل ما یتعلق بالمادة 

التجاریة.دراسة السوق و الشروط التكالیف،لیة خاصة بالمشروع یتم فیها تحلیل _ دراسة ما

المؤسسة.المشروع من وجهة نظر ودیةمرد_ دراسة 

_ دراسة المردودیة الاقتصادیة للمشروع من وجهة نظر الاقتصاد الوطني .

و ضریبیة لشروط انجاز المشروع .إداریة_ دراسة قانونیة و 
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لتقییم مرحلة اثانیا:

قابلیة المشروع بإقرارتتضمن هذه المرحلة على الخصوص حصر للمعلومات و البیانات الخاصة 
للانجاز حسب الاهتمامات التالیة :

المؤسسة .بأهداف_ الاهتمامات المالیة الخاصة 

الوطنیة.الأهداف_ الاهتمامات الاقتصادیة الخاصة بتقییم مزایا كلف المشروع من 

الأساسیةالبیانات و التحالیل الخاصة بالعناصر إعدادالمرحلة جمع المعلومات و و تتضمن هذه
وهي:التي یبنى علیها المشروع الاستثماري 

المشروع .لإنشاءالداعیة الأهداف_ حصر 

المعینة بحیاة المشروع من المنتجین و المستهلكین .الأطراف_ حصر 

في:و المتمثل كما تتضمن تحلیل لعلاقة السوق بالمجتمع 

في الداخل و الخارج، وذلك بحصر المشروع،_ تقییم الطلب الحالي و المستقبلي على منتجات 
و الكمیات الأسعارو كیفیة استعمالها و المستعملة،المعلومات على النوعیات الموجودة من الموارد 

المنتظر.الطلب المنتجة و

ما یلي :كما تتضمن دراسة تقنیة المشروع و تحتوي على 

_ موقع المشروع بتحدید الظروف الطبیعیة .

المتضمنة في مجمل التجهیزات الرامیة للحصول على الطاقة المنتجة.الإنتاج_ تكنولوجیا 

و بالإیراداتالبیانات الخاصة بإعدادوهي تتم للمشروع،كما تتضمن هذه المرحلة التقییم المالي 
و التي تتناسب دالة المنفعة للمستثمرین.المختارة،روع بالمعاییر النفقات و التمویل و قیاس ربحیة المش

الدولة بعیدة أهدافالمشروع على تأثیرو التقییم الاقتصادي للمشروع ، وهو یهتم بمدى و نوعیة 
المدى و المتوسطة .

الاستثمار:مرحلة _ 2



ار ــــل الاستثمتمویي ـــالفصل الثان

لتي تسبق بدایة استغلاله و في هذه المرحلة یتم تجسید دراسات المشروع المتعلقة بانجازه المادي ا
هذه المرحلة بانجاز قرار المشروع في الاستثمار ، وفي هذه المرحلة یمكن التمییز بین مرحلتین:تبدأ

المفاوضات._ مرحلة التخطیط و 

_ مرحلة الانجاز .

التخطیط:مرحلة -أ

عند بلوغ بالغة خاصة أهمیةالاستثمار و له ممتدة على طول مرحلة ،أولیةو هي مرحلة 
الاستثمار مستوى متقدم من الانجاز.

هي المرحلة التي تشمل على عدد كبیر من المتدخلین و المتعاملین ذوي المشروع،عملیة تنفیذ إن
العمل.تحقیق نفس إلىمختلفة تهدف إشكالیات

المفاوضات:مرحلة - ب

وع و اكتساب التكنولوجیا و بالالتزامات المتعلقة بالتحول للمشر العقود یعرفنا إمضاءالتفاوض و 
التجهیزات.و الأولیةنوعیة المواد 

مرحلة الانجاز :-ج

التجسید الفعلي إلىخطوة لمرحلة الاستثمار و تتضمن كل الخطوات التي تؤدي آخرتعتبر 
المادي للمشروع .

الفعلي و و تتطلب هذه المرحلة عملا متناسقا و متزامنا بین مختلف النشاطات التي تسمح بالتنفیذ
الأعمال.الانطلاق في 

الاستغلال:_ مرحلة 3

_ الصیانة.الاستغلال،_ الأعمال،_ انطلاق هي:و تتضمن هذه المرحلة ثلاث مراحل 

و فیها تظهر المشروع،لنجاح الأساسيو فیها كذلك عملیة تنفیذ الشرط السابقة،و فیها تتجسد المراحل 
.المشروعء دراسة دراسة المشاكل المنتظرة و المتوقعة من سو 
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المبحث الثاني : قرار الاستثمار 

حاسما و هاما في حیاة المؤسسة الاقتصادیة تتطلب أمراعملیة اتخاذ القرار الاستثمار تعد إن
تراعي ترتیب مصادر التمویل المختلفة و تضمن توافرها الأجلخطة طویلة بإعدادالتخطیط لها و ذلك 
تعظیم إلىیؤدي ذلك في النهایة أنمع تطور عمر المشروع الاستثماري على إلیهادائما وقت الحاجة 

حقوق الملاك و المساهمین .

: مفهوم قرار الاستثمار الأولالمطلب 

الأصولوكذا اختیار نوع تستثمر،التي الأموالتحدید مبلغ إلى_ قرار الاستثمار هو القرار الذي یهدف 
المستثمر أوعلى المؤسسة أخطاررات و یترتب عن قرار الاستثمار التي تكون موضوع هذه الاستثما

.)1(المستقبلیة للمشاریع الاستثماریة لا تكون معروفة بدقة الآثارأنلیس 

في الوقت الراهن على الأموال_ قرار الاستثمار هو القرار الذي ینطوي علیه تخصیص قدر معلوم من 
ح في المستقبل و یكون عرضة لدرجات مختلفة من الخطر.مدار فترة زمنیة طویلة بهدف تحقیق رب

ن قرار الاستثمار یتضمن ارتباط مالي ضخم ( فترة زمنیة طویلة بقصد الحصول على بأآخر_ و یرى 
.)2(عائد في المستقبل 

:الاستثماري المشروعالمطلب الثاني : مراحل اتخاذ قرار الاستثمار و دراسة 

ذ قرار الاستثمار :: مراحل اتخاالأولالفرع 

)3(هي:لاتخاذ قرار الاستثمار و أساسیةمراحل أربعةهناك 

ملیكة زغیب ، الیاس بوجعادة ، << دراسة اسس صناعة قرار التمویل بالمؤسسة الاقتصادیة >> -1

www.ifpedia.com/arab/wp-content/uploads: 15/04/2012تاریخ التصفح 

.12/04/2012> ، تاریخ التصفح عبد العال ھاشم ابو خشبة : << مفاھیم و خصائص القرارات الاستثماریة و العوامل المؤثرة فیھ >-2

www.sharquacademy.com/index.php

ص 67، 66منصوري الزین ، مرجع سبق ذكره ، ص -3
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تقوم أنالأجلحیث یتطلب المشروع في اتخاذ قرار الاستثمار طویل :الاستثمار_ تحدید نوعیة 1
ضلهاأفلاختیار و تحلیلها ووضع البدائل المختلفة المتاحة،الشركة بتجمیع البیانات الخاصة بالاستثمارات 

المحتملة التنفیذ الأجل، ثم اختیار بدائل التنفیذ و التمویل الاقتصادیة و المشروعات الاستثماریة طویلة 
و بالإحلالاستثمارات تتعلق إماو توسعیة،استثمارات إمااستثمارات جدیدة و إما:هي بصفة عامة 

التجدید.

للمستثمر و في هذه الحالة یجب تحدید مزایا و قد تتعدد البدائل المتاحة:الممكنةتحدید البدائل _ 2
واحد،تنحصر الاختیارات في بدیل أخرىوفي حالات للاختیار،تمهیدا عیوب كل بدیل ( عائد و تكلفة) 

الرفض.أوالعائد له لاتخاذ قرار القبول التكلفة، ووهنا یتم تحدید 

موضوعیة تعطى عند تطبیقها على كل طرق تقییمبإتباعیتم ذلك :بدیل_ تحدید مزایا و عیوب كل 3
بدیل نتائج رقمیة تعبر عن النتیجة النهائیة للمقابلة بین التكلفة و العائد المرتبطة بالبدیل المطروح.

البدیل الذي ینتج عنه بإقراریتم ذلك من خلال نتائج المرحلة السابقة و ذلك :الاستثماري_ اتخاذ القرار 4
رقمیة.نتائج أفضل

الاستثماري تتطلب تحدید حجم و نوعیة الاستثمار المزمع الإنفاقعملیة أنا سبق یظهر مم
ومن ثم تقییم مدى جدواه المالیة و الاقتصادیة و یلزم ذلك اتخاذ الخطوات التالیة بمجرد تحدید تنفیذه،

تنفیذه:المشروع و قبل الموافقة على 

لمشروع المقترح._ تحدید حجم التكالیف الاستثماریة اللازمة لتنفیذ ا

_ تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة للمشروع و تحدید القیمة المتبقیة له بحلول نهایة عمره الاقتصادي .

المخاطر المرتبطة بتحقق التدفقات النقدیة المتوقعة دون حدوث انحرافات تؤثر حجم_ تقدیر و حساب 
على جدواه المالیة و الاقتصادیة .

حساب تكلفة التمویل للمشروع و التي تمثل الإدارةتتولى بالتنفیذ،ات المخاطر المرتبطة _ بناء على تقدیر 
الحالیة.حسابات القیمة أساسا

الرفض.أوبالقبول إماوسائل تقییم المشروعات تمهیدا لاتخاذ القرار إحدى_ استخدام 
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الفرع الثاني : دراسة المشروع الاستثماري :

تثماري كالتالي :تتم دراسة المشروع الاس

)1(_ الدراسة الفنیة للمشروع الاستثماري1

عدم القیام بالمشروع ، و لا شك انه أواتخاذ القرار النهائي بالقیام أثناءكبرى أهمیةللتحلیل الفني 
المتوقعة للبدائل الفنیة المختلفة الآثار، فهو یوفر الفرص لفحص الأعمالمن خطة أساسیایعتبر جزءا 

و میزان المدفوعات و السمعة ، الأخرىو الصناعات الأساسیةتوى العمالة و متطلبات البنیة على مس
وتتوقف درجة التعمق و كمیة الجهود المبذول و التفصیلات على حجم المشروع ، ودرجة التقدم 

في التكنولوجي في السلعة و كذلك مدى تعقدهما ، وعلى البدائل الفنیة و درجة الدقة المرغوب فیها
تقدیرات التكلفة.

:أهمهاتصویر نهائي لنتائج الدراسة الفنیة و إعدادالقائم بالدراسة من 

للمشروع :الإنتاجیةالطاقة أو_ تقدیر حجم المشروع ، 1

الممكن على ضوء البیانات المتجمعة عن الفجوة التسویقیة ، ویتم تحدید الإنتاجیتم تحدید حجم 
الاقتصادیة المتعارف علیها لمثل نفس الأحجام، مثل مراعاة أخرىأساسعلى للمشروع الإنتاجیةالطاقة 

أحجامالهامة عند تحدید حجم المشروع الذي تدرس جدواه ، وضع الأمورالنوع من المشروع ، ومن بین 
التكالیف و إجماليعلى الإنتاجخفض أوالكافیة للمشروع و لدراسة اثر زیادة المرونةمتفاوتة لتوفیر 

بالتالي تكلفة الوحدة .

تؤثر على تحدید حجم المشروع ن وكذلك حجم التمویل المتاح.أخرىو هناك عدة عوامل 

: _ اختیار موقع المشروع 2

عدمه،المباشر على نجاحه من التأثیریعتبر اختیار موقع المشروع من الموضوعات الهامة ذات 
هما:و یتم اختیار موقع المشروع على مرحلتین 

اختیار الموقع العام للمشروع الأولى:المرحلة _

.50، ص 1999، 1عقیل جاسم عبد الله ، مدخل في تقییم المشروعات ، دار المكتبة العامد للنشر ، ط-1
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قطاعا و قد تكون هذه المنطقة فیها،المشروع إنشاءو یتم فیها تحدید المنطقة العامة التي یراد 
إضافةمدینة... الخن و یكون لتكلفة النقل وزن كبیر في المفاضلة بین المشاریع ، أومحافظة أوجغرافیا 

ب السوق من المشروع ، وتوافر القوى العاملة الماهرة و غیر الماهرة بالنسبة هامة كقر أخرىعوامل إلى
الحوافز الاقتصادیة و التشریعات القانونیة ، و توافر إلىإضافةلموقع المشروع ، و الكثافة السكانیة ، 

في منطقة المشروع.الأولیةالموارد 

_ المرحلة الثانیة : اختیار الموقع المحدد للمشروع .

و یتوقف هذا الاختیار على المختارة،تم في هذه المرحلة تحدید المشروع داخل المنطقة الجغرافیة ی
للعمال و الموظفین و مدى توافر خدمات الحیاة الیومیة مثل الإقامةأماكنعدة عوامل من بینها 

المواصلات.

)1(المباني:و الأراضي_ تقدیر تكالیف 3

معرفة ثمنه ، وكذلك تكالیف التحسینات و التعدیلات التي ارض یجبأوفي حالة شراء مبنى 
.المستأجرةو المباني بالأرضالمتعلقة الأخرىستجرى علیه ، وكل المصاریف 

الإنتاجیة:و العملیات الإنتاج_ تحدید نوع 4

مخرجات ، فانه یجب تحدید إلىالتي تستخدم لتحویل المدخلات الإنتاجیةالأنشطةو یقصد بذلك 
لطرق الأمثلالاختیار أنمنها مع ملاحظة الأنسبالمفاضلة بینها، و اختیار إجراءالطرق و هذه

لمعرفة الإنتاجیةحد كبیر من العوامل الفنیة في الصناعة و یتم تحدید العملیات إلىیخضع الصنع 
التكالیف الاستثماریة و التشغیلیة .

:الإنتاجو معدات الآلات_ اختیار 5

المختلفة، یجب دراسة مدى ملاءمتها للبیئة و ظروفها الإنتاجیةنوعیة معینة من المعدات عند اختیار
و أسسیكون على أنو المعدات یجب الآلاتالاختیار و المفاضلة بین البدائل المختلفة من وعند

.معاییر 

الإقتصادیة دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للتنقیب ، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماستر ، سلفاوي بدرة ، فعالیة سیاسة التمویل في المؤسسة-1
.7، ص2011جامعة قاصدي مرباح ، ورقلة 
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_ التخطیط الداخلي للمشروع : 6

الإنتاجیةالتي لها اثر حاسم على الكفاءة المشروع وإدارةالقرارات التي تتخذها أهممن إن
الطویل ، هو اختیار موقع المشروع ، و تجهیزه بالمعدات و الأمدأوالقصیر الأمدللمشروع ، سواء في 

بنوع یتأثرالتخطیط له أوتضمین المشروع أن،ووضع كل منها في المكان الملائم ، و لا شك الآلات
ف التشغیل.و ظرو الإنتاجالصناعة و سیاسات 

_ تقدیر احتیاجات المشروع في الموارد و الخدمات :7

و یتم تكلفتها،و للإنتاجحیث انه لابد من تقدیر الكمیات المطلوبة من المواد و الخدمات اللازمة 
وتحدید مواصفات الخدمات،و الأولیةمن المواد الإنتاجذلك من خلال تحدید المواد المباشرة الداخلة في 

أسعارها.واد و تقدیر الكمیة المطلوبة من المواد و تقدیر هذه الم

:الأفراد_ تقدیر احتیاجات المشروع من 8

الفعلي التشغیلو في فترة الأولي،الإنشاءأوالتأسیسو نوعیتهم في فترة الأفرادبمعنى عدد 
للمشروع.

سة الفنیة و نتائج هذه الدراسة بعد جمع المعلومات و تحلیل البیانات التي تتم الحصول علیها من الدرا
الاجتماعیة.تسهل مهمة القائمین بالدراسة المالیة و الاقتصادیة و 

_ الدراسة الاقتصادیة للمشروع :2

تعتمد الدراسة الاقتصادیة على دراسة السوق و المنتوج .

ادلة ، وهدف مفهوم السوق دائما مرتبط مع مفهوم التبادل مع المنفعة المتبإنا_ دراسة السوق :
لیس مقدرا بالأساسبعین الاعتبار تحدید العلاقة بین الكمیة و السعر و الذي هو الأخذالمستثمر هنا 

و الفعالیة الإدارةدرجات اعليالسوق مستخدما بذلك إلىالقادر على تصوره و تدفقه الإنتاجماهیة حجم 
).1(الأرباحلتحقیق 

.25، ص2004، دار وائل للنشر ، عمان ، 1عبد الرسول عبد الرزاق الموسوي ، دراسة الجدوى الإقتصادیة و تقییم المشروعات ،ط-1
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المنتج ن وذلك بغرض إلیهیانات عن السوق الذي سیقدم وتتطلب دراسة السوق تجمیع و تحلیل ب
هذه أهمتعریف و تحدید حجم السوق و تعتبر الدراسة المتعلقة بالتنبؤ بالطلب على منتجات المشروع من 

الإنتاجیترتب على تقدیر حجم الطلب تحدید حجم المخرجات المتوقعة و بالتبعیة حجم لأنهالدراسات 
الأموالمعین لتقدیر حجم الطلب على طبیعة السلعة و حجم أسلوبدام المطلوب، و یتوقف استخ

هذه الدراسة ، كما مثل لإجراءذا الغرض ، هذا بجانب الوقت المحدد و الثقة المطلوبة المخصصة له
البدیلة لمنتجات أوتشمل دراسة الجدوى التسویقیة ، تحدید حجم المعروض من المنتجات المماثلة 

.)1(المستورد منه أورس جدواه ووضع تقدیرات لهذا المعروض سواء المنتج محلیا ، المشروع التي تد

ب_ دراسة المنتوج : 

أولیةذو أواعادیامعرفة خصائصه فیما كان منتوجإلىالتحلیل المقام على المنتوج یهدف إن
، آخرستبداله بمنتوج اإمكانیةأيیكون منتج استبدال ، أناستهلاك من طرف المستهلكین كما انه یمكن 

المنافسة في إطارالتي تكون فیها المؤسسات في الإستراتیجیةو على المؤسسات المالیة بتحدید الحالات 
و في الغالب توجد حالتین :السوق

_ الحالة الاحتكاریة: حیث المنافسة قلیلة في السوق ، و یبقى الخطر في حالة دخول منافسین جدد 
تكلفة .بأقلوجیا بدیلا یقدمون منتوجا تكنول

منتجاتبحالة احتكار فعلي لوجود المنتجات_ الحالة غیر الاحتكاریة : و هي الحالة التي تتمتع فیها 
حصص السوق .توزیع قویة تعمل على إقلاعبدیلة ، فعلى المؤسسات خلق شبكات 

_ الدراسة المالیة للمشروع :3

للمشروع الأفضلفهي تساعد على الخیار الاستثماري،تعتبر الدراسة المالیة مهمة جدا للمشروع 
لتشخیص أداةتعتبر أنهاتساعد على اتخاذ القرارات المالیة المختلفة ن كما أنهاكما التمویل،من حیث 

.)2(على:الحالة المالیة للمشروع ن و تشتمل الدراسة المالیة 

قوم المسؤول المالي بتقدیر حجم الاحتیاج في التقدیري یالأعمال: من خلال رقم أ_ التقدیرات المالیة
آجالو المتمثلة في الأساسیةهي الاحتیاجات الناتجة عن النشاطات االمال العامل للاستغلال ، مرأس

.50، ص1999، 1د الله ، مدخل في تقییم المشروعات ، دار المكتبة العامد للنشر ، طعقیل جاسم عب-1

)260-259الیاس بن ساسي ، یوسف قریشي ، مرجع سابق ، ص ( -2
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المال الضروري للعملیات رأسالموردین ، و بناء على الاحتیاج في آجالالمخزون، آجالالعملاء ، 
للنشاط .الأساسیة

مرحلة البحث عن مصادر التمویل و المتمثلة في تأتيحتیاجات التمویلیة الضروریة وبعد تحدید الا
فتح إلىإضافةالمقدمة من طرف الدولة ، الإعاناتمن البنوك و الأجلالاستدانة المتوسطة و طویلة 

مال للمساهمة من طرف مختلف المتعاملین .رأس

المؤسسة ، إنشاءأوالمشروع لإنشاءالأهمتحدي تعد هذه الخطوة الب_ البحث عن مصادر التمویل :
نشاط اقتصادي ، و علیه فتحدید الاحتیاجات المالیة و أيلما تحمله مصادر التمویل من اهمیة بالغة في 

.)1(المؤسسة ... إنشاءأوقواعد المشروع لإرساءالأساسالبحث عن مصادر التمویل یعد 

تثماریة المطلب الثالث : تقییم المشاریع الاس

على التدفقات النقدیة للمشروع ، وعلى تأثیرهتشتق القیمة الاقتصادیة للمشروع الاستثماري من 
یتم تقدیر جمیع التدفقات النقدیة التي سوف تنتج عن قبوله أنذلك یجب قبل تقسیم المشروع الاستثماري 

.

:) التأكدفي ظل ظروف ( ریع التقییم الاقتصادي للمشا: مرحلةأولا

القیمة الحاضرة للقیم النقدیة لصافي التدفق لإیجادتتضمن هذه المرحلة القیام بعملیات خصم 
یمكن مقارنتها البعض حتىالتجانس الزمني بین هذه القیم و بعضها لإیجادالنقدي في كل عام ، و ذلك 

ع) ، تسهل لنا تقییم مقارنة سلیمة ثم تلخیصها في معلومة واحدة ، تسمى ( صافي القیمة الحالیة للمشرو 
المشروع في حد ذاته، كما تمكننا من مفاضلة المشروع بغیره من البدائل.

_ طرق تقییم المشاریع الاستثماریة :

تستخدم الشركات العدید من الطرق لتقییم مشاریعها الاستثماریة ، و بعض هذه الطرق تتجاهل 
یتضمن تعدیلات الوقت للتدفقات النقدیة .رالآخقیمة الوقت بالنسبة للنقود تماما ، بینما البعض 

التقییم:_ توجد مجموعة من الاعتبارات یجب مراعاتها قبل البدء في عملیة 

فاطمة الحاج قویدر ، << التمویل كأداة لاستمراري المشاریع الاستثماریة >> ، مذكرة لنیل شھادة الماستر.-1
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المشاریع الاستثماریة عدیمة المخاطرة تماما .أن) یفترض 1

عد صافي المنافع النقدیة ( صافي التدفقات النقدیة) بأساس) یجب تقییم المشاریع الاستثماریة على 2
الضریبة.

للمشروع ، كما تتحقق العائدات و المنافع في نهایة الأولىالنفقات الاستثماریة تتم في بدایة السنة إن) 3
للإنفاقأكثرأوكل سنة ن وكل مشروع استثماري یكون ذات طبیعة تقلیدیة بمعنى انه توجد فترة واحدة 

المشاریع غیر التقلیدیة التي أماقدیة الموجبة ، من العائدات النأكثرأوالاستثماري تتبع بفترة واحدة 
الاستثماري مع فترات التدفقات النقدیة الموجبة فلیس هذا مجالها .الإنفاقتتداخل فیها فترة 

_ الطرق غیر المعدلة بالوقت :أ

تصادیة تعد هذه الطریقة احد الطرق البسیطة التي غالبا ما تستخدم لقیاس القیمة الاق:الاسترداد_ فترة 1
التي یتم الأموالطول الوقت المطلوب لاسترداد أنهاوتعرف فترة الاسترداد على معین،لمشروع استثماري 

استثمارها في المشروع الاستثماري.

كان صافي التدفقات النقدیة السنویة بعد الضریبة للمشروع ثابتا خلال عمر المشروع ، فانه یمكنه إذا
حدید فترة الاسترداد :لتالآتیةاستخدام المعادلة 

المبدئي على المشروع الإنفاقفترة الاسترداد = 

صافي التدفقات النقدیة السنویة الضریبیة

، فان فترة لأخرىكان صافي التدفقات النقدیة السنویة بعد الضریبة لیس ثابتا من سنة إذاأما_ 
مع الإجماليفي التدفقات النقدیة في سنوات متلاحقة ، حتى یتساوى الاسترداد یتم تحدیدها بتجمیع صا

المبدئي للمشروع الاستثماري .الإنفاق

تستخدم هذه الطریقة في اتخاذ القرارات الاستثماریة عندما تعطي الشركة اهتماما اكبر للسیولة النقدیة 
عندما تكون المخاطر أیضاتخدم على الربحیة الخاصة بالمشاریع الاستثماریة ، كما تسإیاهامفضلة 
المبدئي ، كلما زاد الإنفاقبالمشاریع الاستثماریة عالیة ، فكلما طال الوقت المطلوب لاسترداد المرتبطة

المشاریع على تقلیل المخاطرة باختیار الإدارة، ومن ثم نرى الأحیانالخطر المتعلق بالمشروع في معظم 
یعتمد على فترة الاسترداد وحدها قرار استثماريحال فان اتخاذ أيفترات استرداد قصیرة ، وعلى أساس

یكون مربحا أنكان یتوقع إذاإلایوافق علیه إلایكون غیر ملائم ، حیث ا ناي مشروع استثماري یجب 
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إحدىیتطلب من متخذي القرارات استخدامها مع الأمرهذه الطریقة لا تهتم بالربحیة فان أنن و بما 
في الحسبان الربحیة بطریقة ما .تأخذالتي خرىالأالطرق 

ب_ الطرق المعدلة بالوقت :

صافي القیمة الحالیة، معدل العائد أهمهاالقیمة الزمنیة للنقود ومن تركز علىالطریقة بأنهاتمتاز هذه 
الربحیة.معدل العائد الداخلي و دلیل الربحیة،الداخلي ودلیل 

ضمن طریقة صافي القیمة الحالیة تعدیل الوقت لجمیع التدفقات النقدیة : تت_ صافي القیمة الحالیة1
المال).رأستكلفة أيعلى المشاریع الاستثماریة الجدیدة (الإدارةباستخدام معدل العائد المطلوب بواسطة 

لقیمة لتحدید صافي االآتیةو یتخذ القرار بناء على رقم صافي القیمة الحالیة ، الناتج ، ونتبع الخطوات 
الحالیة.

المال).رأس_ اختیار معدل مناسب للفائدة ( المتوسط المرجح لتكلفة 1

_ حساب القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة السنویة المتوقدة من المشروع.2

كانت قد تمت جمیعها إذا_ حساب القیمة الحالیة للنفقات الاستثماریة النقدیة المطلوبة بواسطة المشروع 3
المنفق.تكون القیمة الحالیة مساویة للمبلغ الفعلي أنفانه من الطبیعي الأولىبدایة الفترة في 

:الآتیة_ یمكن التعبیر عن صافي القیمة الحالیة بالصیغة الریاضیة 
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حیث:

AT إلى: صافي التدفقات النقدیة للمشروع في السنوات من صفرN تدفقات النقدیة في تمثل الو عادة
تدفقات خارجة.لأنهاسالبة بإشارةالفترة صفر الكلفة الاستثماریة للمشروع، وتكون 

I في المشروع ، و یعبر عن تكلفة الفرصة البدیلة للاستثمار.أدنى: معدل العائد المفترض كحد

لیة اكبر من الصفر ، و كان صافي القیمة الحاإذا_ وفقا لهذه الطریقة، یعتبر المشروع مقبولا مبدئیا 
نسبة صافي القیمة الحالیة ( الفائض بعد استرجاع بإیجادیمكن المفاضلة بین عدة مشاریع مقبولة مبدئیا 
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القیمة الاستثماریة لكل مشروع ، ثم ترتیب إلىكلفة المشروع ن و الحصول على معدل العائد المطلوب) 
، وتسمى هذه الطریقة ب الأكبریار المشاریع ذات النسبة المشاریع تنازلیا وفق النسبة المحتسبة ثم : اخت

(NPV_F)معامل صافي القیمة الحالیة 

NET  PRESENT VALUE_ FACTOR

الاستثماریة المستقلة قبول جمیع المشاریع التي تكون صافي قیمتها تكون القاعدة فیما یتعلق بالمشاریع 
.الأخرىة المتوقعة موجبة و رفض المشاریع الحالی

معدل الخصم الذي یجعل لإیجاد: تستخدم هذه الطریقة مفاهیم القیمة الحالیة ) معدل العائد الداخلي2
المبدئي في المشروع للإنفاقالسنویة بعد الضریبة المستقبلیة مساویة التدفقاتالقیمة الحالیة لصافي 

:الآتیةالخطوات بإتباعو ذلك الخطأبواسطة التجربة و إیجادهن الاستثماري ، هذا المعدل یمك

_ یتم اختیار معدل خصم عشوائي و تستخدم جداول القیمة الحالیة لحساب القیمة الحالیة لصافي 1
هذا المعدل.أساسالتدفقات النقدیة السنویة على 

المبدئي الإنفاقالسنویة للمشروع و _ یحسب الفرق بین مجموع القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة 2
قریبا من الصفر ، یكون معدل أوالمبدئي ومجموع القیم الحالیة صفرا الإنفاقكان الفرق بین إذافیه، 

رقما موجبا ، تعاد الخطوات السابقة أوهو معدل العائد الداخلي للمشروع ،الخصم الذي تم اختیاره 
رقما سالبا ، تعاد الخطوات السابقة  أوتم اختیاره  من قبل، من المعدل الذيأعلىباختیار معدل خصم 

تم اختیاره من قبل.باختیار معدل خصم اقل من المعدل الذي 

تستمر هذه المقارنة حتى تتم المساواة بین مجموع القیم الحالیة لصافي التدفقات النقدیة السنویة و الاتفاق 
معدل الخصم بمعدل العائد على الاستثمار في المشروع.ىإلالمبدئي في المشروع الاستثماري ، و یشار 

كبدیل فان معدل العائد الداخلي یكون هو معدل الخصم الذي یجبر صافي القیمة الحالیة للمشروع على 
الخطأمعدل العائد الداخلي من خلال التجربة و إیجادیكون الإجراءومن ثم فان تساوي الصفرأن

:باستخدام الصیغة الآتیة
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سلفا.هو معدل العائد الداخلي و هو المجهول :rحیث 

_ وفقا لهذه الطریقة یعتبر المشروع مقبولا ، و یمكن المفاضلة بین عدة مشاریع مقبولة مبدئي ، ترتیبها 
لحالیة لصافي ، وعندما تساوي القیمة اأفضلهالكل منها، ثم اختیار تنازلیا وفقا لمعدل العائد الداخلي 

سوف یكون صفرا .التدفقات النقدیة السنویة بعد الضریبة الاتفاق المبدئي فان صافي القیمة الحالیة 

قبول جمیع المشاریع الاستثماریة المستقلة التي تكون ذات معدل عائد داخلي اكبر من معدل العائد _
المال).رأس(تكلفةالمطلوب 

معدل داخلي أعلىریة مانعة بالتبادل فانه یجب قبول المشروع ذو كانت المشاریع الاستثماإذاأما
المطلوب.من معدل العائد أعلىكان إذا

، وتوجد عدة >>بنسبة العائد و التكلفة<<الأحیانهذه الطریقة في بعض إلىیشار _ دلیل الربحیة :3
استخداما هي :الأكثرصور لدلیل الربحیة  و لكي الصورة  

القیمة الحالیة  لصافي التدفقات النقدیة

المبدئي في المشروعالإنفاق

_ سوف ینتج دلیل الربحیة ، رقم اكبر من واحد للمشاریع الاستثماریة التي لها صافي قیمة حالیة موجبة، 
قرار عند استخدام دلیل ورقم اصغر من واحد للمشاریع ذات صافي قیمة حالیة سالبة ، وتكون قواعد ال

الربحیة كما یلي :

_ قبول جمیع المشاریع الاستثماریة المستقلة ذات دلیل ربحیة اكبر من واحد ، ورفض المشاریع ذات ذلیل 
ربحیة اصغر من واحد.

_ قبول المشروع المانع بالتبادل ذو دلیل ربحیة اكبر من واحد ، ورفض باقي المشاریع المانعة بالتبادل 
.ىالأخر 

ثانیا : تقییم المشاریع في ظروف عدم التأكد :

تحلیل المخاطر :-1

الربحیة  =
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إن تحلیل المخاطر مهم في دراسة المشاریع , نظرا للطبیعة طویلة الاجل  لهذه المشاریع , و 
مبالغ طائلة , فكلما كانت خطورة المشروع أكبر كلما وجب أن یزید معدل العائد استثمارلكونها تتطلب 

ویض عن الخطورة , وهناك ثلاثة أنواع من المخاطر هي :علیه  للتع

:مخاطر المشروع لوحده-أ

أهم الطرق لقیاس هذه المخاطر هي : 

تحلیل الحساسیة :    -1

أو ربحیة المشروع NPVو هذا التحلیل هو أسلوب لمعرفة كیفیة تأثرها  في القیمة الحالیة  
الإنتاجیة(مثل تغییر نسبة الطاقة الأخرىوع بثبات العناصر بتغییر الافتراضات حول أحد عناصر المشر 

, أو الحیاة الاقتصادیة للمشروع ).الإنتاجالمستغلة , أو تغییر سعر 

أو بعبارة  أخرى یسعى تحلیل الحساسیة إلى تحدید العنصر أو العناصر ذات التأثیر الحاسم في 
له بدقة أكبر , و عادة ما یتم تغییر عناصر ربحیة المشروع لكي تتم دراسته ووضع الافتراضات حو 

بنسب معینة و دراسة تأثیر ذلك على ربحیة المشروع . الأساسیةالمشروع 

, و عادة ترسم النتائج EXCELهناك برامج كومبیوتر خاصة لإجراء هذا التحلیل مثل برنامج  
الرسم أعلى كلما كانت الحساسیة و الخطورة أكبر .انحدار,فكلما كان 

تحلیل السیناریوهات :-2

إلى تحلیل حساسیة ربحیة المشروع لكل عنصر من عناصر المشروع على حدى , فإنه بالإضافة
قد تؤخد قیم محتملة لمجموعة من العناصر مرة واحدة و تسمى سیناریو .

كساد–عادي –ازدهارمتشائم  أو –معتدل - عادة ما یكون هناك ثلاثة سیناریوهات : متماثل 
 .

مونت كارلو للمحاكاة : نماذج-3

وهي تربط التوزیعات التكراریة للعناصر الرئیسیة للمشروع مع بعضها و تتطلب كمبیوتر و برنامج 
جاهز مناسب .

إن الكمبیوتر سیختار بشكل متكرر قیم عشوائیة لكل من المتغیرات التي یكتنف مستقبلها عدم 
ین لكي ینتج (معرفة العوامل الثابتة) توزیع إحتمالي مستمر  الیقین و یضعها ضمن توزیع إحتمالي مع
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, و هذا الاسلوب هو أكثر شمولیة من أسلوب السیناریوهات لأنه یأخد NPVلقیم صافي القیمة الحالیة 
. الاحتمالاتعدد لانهائي من بالاعتبار

مخاطر المشروع داخل الشركة :- ب

امل الإرتباط بین التدفقات النقدیة للمشروع و بین التدفقات یمكن قیاس هذه الخطورة عن طریق حساب مع
النقدیة للشركة ككل , فكلما إزداد معامل الإرتباط الموجب هذا , كلما إزدادت خطورة المشروع داخل 

الشركة . أما إذا كان معامل الإرتباط صغیرا أو سالبا , فإن خطورة المشروع داخل الشركة تكون قلیلة .

قد یكون عالي الخطورة لوحده و لكنه قلیل الخطورة داخل الشركة . إن المشروع 

مخاطر السوق :-ج

و هذا المقیاس یستعمل عادة لتقدیر كلفة رأس المال المناسبة BETAاسمهتقاس بمقیاس شائع 
(مثل سعر الفائدة Krfیساوي المعدل خالي الخطورة KSللمشروع ,فالعائد المطلوب على أسهم الشركة 

للشركة :B) مضروبة في Km-Krfعلى السندات الحكومیة ) زائد مكافأة الخطورة ( 

B X KS = KRF + ( Km- Krf)

اذا كان سعر السهم في السوق یقل عن Ks: هو عائد السوق على السهم ، و هو أعلى من Kmحیث 
القیمة الإسمیة .

الكلیة للمشروع للارتفاع أو BETAعرض قبول أي مشروع في المیزانیة الرأسمالیة للشركة قد یإذن
)1(الانخفاض مما یسبب تغییر في معدل العائد المطلوب عن السهم . 

لكل مشروع یمكن تقدیره ، فإن كلفة رأس المال للمشروع یمكن ایجاده كالتالي:Betaإذا كان معامل 

KS = KRF + ( Km- Krf)B

السوق ، یزید من كلفة رأس المال للمشروع و العكس للمشروع ، أي ارتفاع خطورة BETAارتفاع إذن
صحیح .

المطلب الرابع : معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة 

إن عملیة المفاضلة بین المشاریع لابد أن تستند على معاییر علمیة دقیقة وذلك من أجل مایلي : 

.336-280العجلوني ، سعید سامي الحلاق ، مرجع سبق ذكره ، ص /محمد محمود -1
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ـ تجاوز المخاطر .1

.للأموال المستثمرة الأمانمستوى من إیجادـ 2

المعاییر المستخدمة لقیاس هدف معین قد لا یتناسب لقیاس هدف آخر .أنـ 3

ـ المعاییر التي تستخدم لتقییم المشاریع العامة قد تكون غیر مناسبة لتقییم المشاریع الخاصة .4

س ـ هناك معاییر تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة تتعلق بالمشاریع الخاصة وهناك معاییر تستخدم لقیا5
الربحیة القومیة تتعلق بالمشاریع العامة .

ـ هناك  معاییر تستخدم في ظل ظروف عدم التأكد .6

.أهم  نقاط الاختلاف بین معاییر الربحیة التجاریة ومعاییر الربحیة القومیة 

على ـ عند تقییم المشاریع ووفقا لمعاییر الربحیة التجاریة نأخد بعین الاعتبار الأهداف التي تساعد 1
تعظیم الأرباح وهذه وجهة نظر القطاع الخاص .

ـ عند استخدام معیار الربحیة التجاریة ، یتم التركیز على عناصر التكالیف والایرادات المباشرة على 2
مستوى المشروع ، بینما في معیار الربحیة القومیة یدرس أثر المشروع على : 

_ نمو الدخل القومي وتوزیعه .

_ الاستخدام .

_ میزان المدفوعات  .

_ تحقیق الاستخدام الأمثل  للموارد الاقتصادیة المتاحة .

_ تحقیق التشابك الصناعي .

_ تهیئة القوى العاملة المؤهلة .

ـ في معیار الربحیة التجاریة ینم التركیز على قیاس الاثار المباشرة للمشروع والتي تتمثل في منافع 3
یار الربحیة القومیة یتم التركیز على قیاس الآثار المباشرة وغیر المباشرة  .المشروع وتكالیفه ، أما مع
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ـ عند استخدام معیار الربحیة التجاریة یتم الاعتماد على الأسعار الجاریة في السوق في تقدیر التكالیف 4
لأسعار التخطیطیة و العوائد المباشرة ، أما عند استخدام معاییر الربحیة القومیة فانه یتم الاعتماد على ا

أو أسعار الظل .

ـ عند استخدام معیار الربحیة  التجاریة فانه یتم تجاهل موضوع التشابك الصناعي أما عند استخدام 5
الربحیة القومیة فانه یتم الأخد بمسألة التشابك الصناعي .

ة لقیاس الربحیة ـ إن الأسالیب المستخدمة لقیاس الربحیة  التجاریة تختلف عن الأسالیب المستخدم6
القومیة  وذلك لاختلاف الأهداف المحددة لكل منها .

المعاییر التي یستخدم لقیاس الربحیة التجاریة :

المعاییر التي تتجاهل  القیمة الزمنیة للنقود أي التي تتعامل مع التدفقات النقدیة الداخلة  والخارجة دون 
معدل المتوسط ونقطة التعادل .القیام بخصم ، ومنها معیار فترة الاسترداد وال

المعاییر التي تأخذ القیمة الزمنیة للنقود بعین الاعتبار ومنها الاعتبار ومنها معیار صناعي القیمة الحالیة 
، معیار التكلفة : العائد ، معیار معدل العائد الداخلي .

ة  المعلومات وشجرة معاییر تعتمد على بحوث العملیات أو شبكة المسار أو نظریة القرارات وأنظم
القرارات ،  أسلوب تحلیل الحساسیة .

المعاییر التي تستخدم لقیاس الربحیة القومیة :

إن بعض هذه المعاییر جزئیة یمكن أن تعكس جانبا أو هدفا معینا والتي منها :

_  معامل رأس المال /  الانتاج .

_ معامل النقد الأجنبي .

كالیف الاستثماریة ._ معامل القیمة المضافة / الت

_ معامل قیمة مستلزمات الانتاج المستوردة / قیمة الانتاج .

_ معامل قیمة مستلزمات الانتاج المستوردة /  قیمة الصادرات .

أما المعاییر الكلیة  والتي یمكن أن تكون بمثابة انعكاس لحركة ومسار الاقتصاد القومي والتي منها :
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ف ._ معیار المنافع ، التكالی

_ معیار الانتاجیة ، الحدیة الاجتماعیة  .

_ معیار معدل العائد الاجتماعي .

_ أسلوب تحلیل المنفعة والتكالیف  الاجتماعیة .

معاییر قیاس  الربحیة القومیة أو الاجتماعیة :

أولا : مدى مساهمة المشروع في توفیر فرص العمل :

ین الذین سوف یتم تشغیلهم ونسبتهم الى اجمالي العمالة  في یهتم هذا المعیار بمعرفة عدد العمال المحلی
المشروع ، كما یهتم أیضا بمعرفة متوسط أجر العامل المحلي مقارنة بمتوسط أجور العامل الأجنبي . 

یتطلب تطبیق هذا المعیار توافر البیانات التالیة :  

ـ العدد الاجمالي للعامین في المشروع .

ن في المشروع .ـ عدد العمال المحلیی

ـ عدد العمال الأجانب في المشروع .

ـ نسبة العمالة المحلیة الى اجمالي العاملین في المشروع .

ـ اجمالي قیمة الأجور المدفوعة للعاملین في المشروع .

ـ متوسط نصیب العامل المحلي والاجنبي من الأجور الكلیة في السنة .

القیمة المضافة ( الناتج المحلي الاجمالي ) :ثانیا : مدى مساهمة المشروع في تكوین

یقصد بهذا المعیار هو معرفة مدى مساهمة المشروع في تحقیق اضافة الى الدخل القومي ویتم احتساب 
القیمة المضافة بطریقتین هما :

ـ طریقة عوائد عناصر الانتاج .1

ـ طریقة الانتاج والمستلزمات .2

في تحسین وضع میزان المدفوعات :ثالثا :  مدى مساهمة المشروع
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یقصد بهذا المعیار معرفة مدى مساهمة المشروع المقترح في التوفیر في العملات الصعبة . وعلى هذا 
الأساس یتم الحكم على مدى مساهمة المشروع في تحسین أو دعم میزان المدفوعات فاذا كان المشروع 

أنه سوف یساعد على تحسین میزان المدفوعات . مقتصدا في استخدام العملات الصعبة فهذا یعني ب

رابعا  : مدى مساهمة المشروع في زیادة انتاجیة العمل على المستوى القومي :

ان معاییر انتاجیة العمل یعتبر من المعاییر التي حازت  على اهتمام الكثیر من الاقتصادیین وخبراء 
القومي وتحسین مستوى المعیشة .التنمیة والتخطیط لما له من أهمیة في زیادة الدخل 

تتحقق الزیادة في انتاجیة العمل من خلال ما یلي :

ـ الحصول على المزید من الانتاج بنفس الكمیة السابقة  من المدخلات .

ـ الحصول على نفس الانتاج السابق بكمیة أقل من المدخلات .

ـ الحصول على زیادة في الانتاج بزیادة أقل في المدخلات .

امسا :  الآثار السلبیة للمشروع المقترح على البیئة :خ

إضافة إلى الآثار الایجابیة التي یمكن أن یحققها المشروع للاقتصاد أو للمجتمع فانه في نفس 
الوقت قد یترك آثار سلبیة على البیئة ، حیث أن تلوث البیئة أصبح من المسائل الدولیة التي أخذت 

من أخذها  بعین الاعتبار حیث أن هناك بعض المشروعات لبعض تحظى بالاهتمام والتي لابد 
الصناعات مثلا الكیماویة أو النسیجیة قد تترك أثارا سلبیة كبیرة على البیئة ، وقد تنبهت الكثیر لذلك من 

الدول في الوقت الحاضر 

ماعیة أو القومیة ـ معاییر أخرى یمكن أن تستخدم لمعرفة مدى مساهمة المشروع  في زیادة الربحیة الاجت
:

_  معاییر كثافة العوامل (المستخدمات).

_ معاییر حجم المشروع .
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لــالمبحث الثالث :قرار التموی

المطلب الأول : مفهومه:

یبحث قرار التمویل في الكیفیة التي تتحصل بها المؤسسة أو المستثمر على الأموال الضروریة 
رتبط ارتباطا وثیقا بقرار الاستثمار وفیما یلي عرض لبعض تعاریف قرار للاستثمارات وهذا القرار م

التمویل :

تعددت التعاریف حول مفهوم قرار التمویل، ومن بینها : 
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على الأموال ـ یعرف قرار التمویل على أنه "القرار الذي یبحث عن الكیفیة التي تتحصل بها المؤسسة
)1(الاستدانة "إلىالضروریة للاستثمارات فهل یجب علیها إصدار أسهم جدیدة أو اللجوء 

ـ أو هو" القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سیتم الحصول منها على الأموال اللازمة للمؤسسة 
لتمویل استثماراتها "

لتي تعن باختیار المزیج المناسب من مصادر التمویل ـ كما یعرف أیضا قرار التمویل بأنه " القرارات ا
)2(ما یطلق علیه الهیكل المالي الأمثل"تعظیم ثروة حملة الأسهم وهوإلىالمختلفة  والتي تهدف 

من خلال ما سبق یمكن أن نستنتج أن قرار التمویل هو القرارات المرتبطة بهیكل التمویل .

الاعتبار العلاقة التي یجب أن تكون بین القرار الاستثماري وقرار كما على المسیر المالي أیضا أخذ بعین
التمویل.

)3(قرار التمویل وبعد التأكد من الأموال وأیضا التأكد مما یلي:یأخذلذا علیه قبل أن 

ـ توفیرها  في الوقت المناسب .

ـ توفیرها خلال فترات زمنیة مناسبة .

ـ توفیرها بأقل تكلفة ممكنة.

الثاني : أهمیته والعوامل المحددة في اختیاره المطلب 

أولا : الأهمیة :

تواجه المؤسسة بصفة دوریة أو مستمرة العدید من الفر ص الاستثماریة المتنوعة، سواء في شكل 
توسع في أصولها الانتاجیة الثابتة أو استبدال الأصول المهتلكة منها ، أو احلالها بأخرى لها أكثر 

.2زغبیب ملیكة و بوجعادة الیاش ، مرجع سبق ذكره ، ص : -1

، 2012–نور الهدى حنونة لوحة القیادة كأداة الترشید قرار في المؤسسة الإقتصادیة ، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماستر ، جامعة ورقلة -2
. 21ص

دراسة حالة مجمع صیدال ( فرع)المضادات –فضیل العربي عیسى و آخرون ، التأثیر الضریبي على مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة -3
.16، ص2007- 2006الحیویة ) ، مذكرة مقمة ضمن متطلبات نیل شھادة الیسانس ، المركز الجامعي بالمدیة 
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ظهر أمامها عدد من سبل الفرص الاستثماریة الأكثر كفاءة من غیره ، بافتراض الموارد مردودیة وبذلك ی
اللازمة لتمویله . وتتلخص أهمیته فیما یلي:

ـ دراسة الحاجة المالیة المرتبطة بنشاط المؤسسة طبقا لخطتها الإستراتیجیة، وذلك لتحدید الوسائل المالیة 
المناسب للحصول علیه.لتغطیة هذا النشاط ، والوقتالضروریة

الإمكانیات المتوفرة لدى المؤسسة للحصول على الأموال  المطلوبة، بحیث تعمل على مقارنة  ـدراسة
الممكنة، واقتراح أحسن مردودیة أي أقل تكلفة، أي مراعاة مختلف طرق التمویل والعوامل الاختیارات

التي تؤثر فیها  .

كون في شكل مزیج بین مختلف المصادر .ـاختیار أحسن طرق التمویل ، حیث ت

ـ نجد أنه قبل كل  عملیة تمویل  تضع المؤسسة دراسة مستقبلیة وذلك لدراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ 
برامج وخطط المؤسسة ، وهذا شئ جید ومهم داخل المؤسسة.

ها من استغلال الفرص ـ كلما كان قرار التمویل صائب كلما زاد من القدرة التنافسیة للمؤسسة ،حیث یمكن
المتاحة أمامها لتوسیع نشاطها.

كما یمكن ا لتمویل من  المفاضلة بین سیاسة شراء الموجودات وكذا بین استثمارها .

ثانیا :العوامل المحددة في اختیاره :

التي الاعتباراتتعتمد المؤسسة أثناء المفاضلة بین مصادر التمویل على العدید من المؤشرات و 
على قرار التمویل ، ففي بعض الأحیان  قد یكون المصدر الوحید المتاح ، حیث تتأثر المؤسسة تؤثر 

بمجموعة من العوامل المؤثرة على صناعة قرار التمویل نستعرضها فیما یلي :

تعتبر من أهم المحددات المعتمدة في اختیار وسائل التمویل ، وترتبط بعدة عوامل :ـ تكلفة الإقتراض1
ة التمویل ، حالة السوق ، ومدة القرض ـ كطبیع

هناك بعض الدراسات التي رأت أن  لهذه التكلفة تأثیرا على نسبة القروض في الهیكل المالي 
كلما أدى  ذلك إلى التقلیص الاستثمارللمؤسسة  حیث أنه كلما زادت هذه التكلفة عن معدل العائد على 

.الاقتراضمن 

من جملة المتغیرات وأثبتت وجود علاقة طردیة الاقتراضدت تكلفة في حین دراسات أخرى  استبع
في الهیكل المالي .الاقتراضفي الصناعة ونسبة  الاقتراضبین نسبة 
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. وتحدد قدرة الاقتراضوتجدر الإشارة إلى أن البحث عن الإستقلالیة  المالیة یحد من  اللجوء إلى 
دید ، فإذا كانت هذه النسبة ضعیفة فعلى المؤسسة أن تبحث المؤسسة بنسب الهیكل وقدرة التسالاستدانة

یجب أن یراعي فیه:فالاقتراضعن مصدر أخر دون القروض ، 

ـ معدل الفائدة .

ـ طبیعة الأموال المقترضة .

ـ العلاقة  الطردیة بین فترة الإستحقاق والمخاطر .

ـ الملاءمة بین طبیعة المصدر وطبیعة الإستخدام:2

الأموال المستخدمة لطبیعة الأصول التي ستقوم هذه  الأموال بتمویلها ، لذاینبغي ملائمةهي 
تمویل الأصول الدائمة بالأموال الدائمة .

ومبدأ الملاءمة بقضي أیضا بتمویل المشروعات من  مصادر قصیرة الأجل لأن تمویلها من 
مصادر طویلة الأجل یتعارض وهدف الربحیة .

مویل الذاتي یكون كبیرا كلما كانت المردودیة مرتفعة ، وهذا یعني أن معدل الإستدانة إن التـ المردودیة:3
تابع متناقص المردودیة ، أو أن المردودیة المرتفعة هي ضمان للسلامة المالیة، ومنه یمكننا الإعتقاد  بأن 

اللجوء إلى الدیون یكون أسهل كلما كانت المردودیة مرتفعة .

لعائد المحقق من المشروع ، فیجب أنتكون نسبة عائد المشروع أكبر من نسبة الإقتراض  وهو اـ الدخل :4
لكي تقوم المؤسسة بطلب القرض  ، فإذا  كانت كلفة الإقتراض أعلى من العائد المحقق على الموجودات 

فإن نتائج الرفع المالي تكون عكسیة حیث سینخفض العائد على حقوق المالكین .

ظر إلیه من متطورین هما خطر التشغیل والتمویل ، فالأول مرتبط بطبیعة نشاط المؤسسة : ینـ الخطر5
والظروف الإقتصادیة التي تعمل بها  ، أما  الخطر الثاني فهو ناتج عن  زیادة الإعتماد على الإقتراض 

ا ویؤدي في تمویل عملیات المؤسسة ویؤدي هذا إلى زیادة أعباء خدمة الدین ، وقد یعرض المؤسسة هذ
.إلى زیادة أعباء خدمة الدین، وقد یعرض المؤسسة للفشل  في حالة العجز عن تسدید دینها
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:تعتبر رغبة الملاك الباقین في الإحتفاظ بالسیطرة على المؤسسة من  العوامل التي ـ السیطرة والإدارة6
تدخلون في إدارة المؤسسة  تلعب دورا هاما في تخطیط أنواع الأموال المستخدمة، فعادة الدائنین لا ی

عندما تكون الأصول طبیعیة ولكن إذا توسعت  المؤسسة في نشاطها  طلب الإقتراض إلى حد عجزها 
عن دفع الفائدة أو تسدید الأصل ،فهنا الدائنون قد یضعون أیدیهم على أصول المؤسسة للحصول على 

حقوقهم.

شاط تواجه نفس المحیط الاقتصادي ، والتكنولوجي : إن المؤسسات التي تقوم بنفس النـ نوعیة الصناعة7
، وعلیه فهي لدیها مستویات استدانه متقاربةفي حین أنها تختلف ما بین القطاعات.

هي قدرة المؤسسة على  تعدیل مصادر الأموال بالزیادة أو النقصان تبعا للتغیرات الأساسیة ـ المدونة :8
المرونة في المؤسسة یحقق الأمور التالیة:في الحاجة لهذه الأموال، فان توفر عامل 

على استخدام الأموال المتاحة في أي وقت.ـ القدرة

ـ زیادة قدرة المؤسسة في التعامل بمورد محتمل .

الحصول على بدائل عند رغبة المؤسسة في التوسع أو الانكماش في الأموال المستخدمة.إمكانیةـ 

ثل في المنافع المحققة من غیر الفوائد، فالمؤسسة ذات الوفرات : وتتمالوفرات الضریبیة البدیلةـ 9
المرتفعة مقارنة مع الدخل لا تعتمد على الافتراض بشكل كبیر ، وقرار التمویل في المؤسسة یعتمد على 
مقدار تلك الوفرات حیث أن عملیة قیام المؤسسة بالاقتراض من أجل تمویل استثماراتها له فوائده 

ة مع قیامها باصدار أسهم جدیدة لتمویل استثماراتها.الضریبیة مقارن

هذا العامل مرتبط بالمرونة ، هذا ما یعني أن المؤسسة تختار الوقت المناسب للحصول ـ التوقیت:10
على الأموال بأقل تكلفة ممكنة ، وعن طریق اقتراض أموال الملكیة تحقق المؤسسة ثروات كثیرة وفق 

قتراض والتمویل هذه .التوقیت السلیم لعملیات الا

: یعتبر حجم المؤسسة من العوامل المهمة في قدرة المؤسسة على التوسع في ـ حجم المؤسسة11
الاقتراض ذلك لأن الحجم الواسع غالبا ما یمنح الثقة أكبر من المؤسسة الصغیرة .

للاستثمار الأساسیةالمطلب الثالث :مصادر التمویل 

ـ بصفة عامة ـ اما ان تكون عن طریق حقوق الملكیة (أي زیادة شركةلأيالتمویل أسالیبإن
أسهم رأس المال أو من خلال التمویل الذاتي) أو عن طریق  الاستدانة (والتي تكون  في هیئة قروض 

مصرفیة أو سندات  تصدر من خلال سوق المال).
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التمویل المشار الیهما.وحتى تتمكن من اتخاذ قرار التمویل الأمثل، یجب المفاضلة بین أسلوبي 

یتم ذلك بعد التعرف على مزایا وعیوب البدائل التمویلیة المختلفة:

ـ  مزایا وعیوب البدائل التمویلیة: 1

ویستدعي الأمر هنا توضیح الفروق بین كل من حقوق الملكیة والاقتراض، وتلخصها في النقاط التالیة:

أصحاب الدین للمنشأة لسداد تعاقد بینهما أو آداء التزام یمثل الاقتراض نوعا من المطالبة  من قبل- أ 
یتم عادة في صورة فوائد مع أصل القرض . أما أصحاب حقوق الملكیة فیخصهم ما تبقى من  التدفقات 

النقدیة بعد سداد كافة الالتزامات المتعاقد علیها .

لى مستحقاتهم في حالة تصفیة الاستدانة أو لأصحاب القرض أو الذین لهم الأولویة في الحصول ع-ب
المنشأة قبل أصحاب حقوق الملكیة .

لا یتم دفع ضرائب على مصاریف  خدمة الدین والتي تتمثل في الفوائد على الأموال المقترضة فیتم - ج
خصمها من الوعاء الضریبي بینما لا ینطبق ذلك على توزیعات الأرباح للملاك .

اد أصل القرض ، بینما تستمر حقوق الملكیة بالشركة ولا ینتهي د= للاقتراض عمر محدد ، ینتهي بسد
عمرها إلا بانتهاء عمر الشركة نفسها .

وقد بكون الإدارةأصحاب حقوق الملكیة  لهم حق التصویت في الجمعیة العمومیة وانتخاب مجلس - ـه
ى مراجعة ذدا ، لا یتغلهم نوع من التدخل في قرارات إدارة الشركة ، بینما یكون للمفرضین دورا محدو 

بعض القرارات المالیة طبقا لما یتم التعاقد علیه .

ـ طبیعة مصادر التمویل :2

ینبغي أولا أن تتعرف على مصادر التمویل المتاحة طبقا لأجالها والطبیعة الخاصة الممیزة لكل  
منها إضافة إلى العوامل المؤثرة في تكوینها.

قصیرة وطویلة الأجل طبقا لما یلي :وتنقسم مصادر التمویل إلى مصادر

:أولا :مصادر التمویل قصیرة الأجل

یغطي التمویل قصیر الأجل عادة فترة أول من سنة  ، ویعتمد علیه في ضوء الحاجة الموسمیة 
للأموال طبقا  لطبیعة النشاط، وهو بذلك یتمیز عن استخدام مصادر التمویل طویلة الأجل التي قد تؤدي 

موال معطلة لمدة زمنیة متفاوتة مما قد یؤثر بالسالب على الربحیة .وجود أإلى
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هذا التمویل بأنه لا یتیح تدخلا أو تأثیرا من قبل الدائمین على الإدارة ( إلا في حالات ویتمیز
التعثر الواضحة ) ولكنه قد یهدد سلامة المنشأة، في حالة عدم توافر السیولة اللازمة لسداد هذا التمویل 

استحقاقه .عند

تتمثل أهم مصادر القبول قصیرة التمویل قصیرة الأجل في : الائتمان المصرفي ، الائتمان 
التجاري ، الدفعات المقدمة .

: تستطیع المشاریع الحصول على قروض من البنوك لفترة زمنیة محدودة ، وفي الائتمان المصرفي -أ
ر الفائدة التي تحملها البنك على المشروع ، وطریقة هذه الحالة لابد من تحدید نوع القرض ومدته وسع

سداده والضمانات المطلوبة سواء كان ضمانا شخصیا أو عینیا حتى یمكن تحدید تكلفة هذا النوع من 
الائتمان وتعتبر أسعار فوائد القروض المصرفیة سواء صناعیة أو تجاریة أو خدمیة  أو زراعیة...الخ 

صرفي ، والتي تمثل في نفس الوقت الحد الادنى لمعدل العائد الذي یجب على المحدد لتكلفة الائتمان الم
أصحاب المشروع الاسثماري الحصول علیه.

یعني أنه یجب ألا یقل معدل العائد على الاستثمار الواجب تحقیقه عن معدل الفائدة(تكلفة التمویل) وإلا 
، حتى یصل لمزیج مصادر التمویل یلغى المصدر ، ویبحث المحلل المالي عن مصدر تمویل أفضل 

المناسبة التي تقل تكلفتها عن معدل العائد المتوقع على الاستثمار ، أو على الأقل تكون مساویة لها.

یعتبر الائتمان التجاري أحد صور التمویل قصیر الأجل الذي تحصل علیه الائتمان التجاري :- ب
ة محددة ویتمثل في البیع بالأجل الى المشترین ، وعادة الشركة من الموردین نظیر الدفع المؤجل خلال فتر 

ما یكون في شكل تسهیلات تتعلق بتأجیل سداد قیمة المشتریات من السلع والمواد الأولیة والمواد الخام 
التي تحتاجها الشركة للتشغیل .

طها بالمقارنة وغالبا أیضا ما تعتمد المنشأة الصناعیة والتجاریة على هذا النوع من التمویل في نشا
مع استخدامها الأنواع الأخرى من التمویل قصیر الأجل وبصفة خاصة الائتمان المصرفي .

تختلف الشروط والخصومات المرتبطة بالائتمان التجاري باختلاف شروط البیع .

ویقع على عاتق المحللین المقارنة بین شرط البیع وتكلفة الائتمان المترتبة  علیه وبین تكلفة 
مویل من مصادر أخرى للحصول على الاحتیاجات المالیة بأقل تكلفة .الت

: تحصل بعض المنشآت على تمویل من العملاء ، في صورة دفعات تحت الدفعات المقدمة-ج
الحساب بمجرد التعاقد وقبل تسلیمهم البضاعة المطلوبة بمدة تتحدد وفقا لطبیعة الصناعة ، وینشر 

ناعات التي تتسم بطابع الانتاج بالطلبیة وفي مجال المقاولات .استخدام هذا المصدر في الص
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وتعتبر الدفعات المقدمة ، من أرخص مصادر التمویل على الاطلاق حیث أنها لا تضیف أیة تكالیف 
على المنشأة مقابل استخدامها  هذه الأموال .

)1(ثانیا: مصادر التمویل متوسطة الأجل :

ته من سنتین إلى خمس سنوات وقد یمتد إلى حده الاقصى إلى التمویل متوسط الأجل تكون مد
سبع سنوات وفي جمیع الحالات ،ینبغي أن یكون التمویل من القروض متوسطة الأجل  لا یشمل 

كلها وتستخدم مصادر التمویل متوسطة الاجل لتمویل الجزء الدائم من إستثمارات الشركة الاستثمارات
طویلة الأجل ،وتتصف هذه المصادر بكونها تستحق السداد خلال فترة ولتمویل الإضافات على أصولها

تزید عن السنة وتقل عن عشر سنوات .

وبشكل عام تشتمل هذه المصادر على مصدرین رئیسیین هما :القروض المباشرة متوسطة الأجل 
؟الاستثمارو 

على مدار عدد من :یتم سداد هذه القروض بصورة منتظمةـ القروض المباشرة متوسطة الأجل1
ویكون القرض مضمون بأصل الامتلاكالسنوات تمثل عمر القرض ویطلق على أقساط السداد مدفوعات 

أو ضمان معین، وتمثل البنوك وشركات التأمین ،المصدر الرئیسي لهذه القروض ، وتوجد خصائص عدة 
تتمیز بها القروض متوسطة الأجل ، أهمها ما یلي :

%60و%30ب البنوك وشركات التأمین ضمانا یتراوح ما بینأـ الضمان بحیث تطل

من قیمة القرض .

السداد تتراوح بین سنة وعشر سنوات .فترة بـ 

المالیة بسرعة من احتیاجاتهلأن المنشأة تحصل على الاقتراضیتم اللجوء إلى هذا النوع من 
تكلفته تتمثل في سعر الفائدة الثابت أو ناحیة،  ومن ناحیة أخرى یمكن تغییر بنود التعاقد(المرونة)،و 

المتغیر حسب الشروط الموضوعة في العقد .

وذلك الاستخدامبحق الانتفاعلا یتم في هذا الأسلوب شراء الأصل بل :بالاستئجارـ التمویل 2
، أي بعض الأصول الثابتة( أراضي ،مباني ....)بدلا من مؤجرهو أمن المالك الأصلي بالاستئجار

، 2007طر ( دراسة مقارنة مع التمویل بنظام المشاركة ، مذكرة مقدمة لنیل شھادة الماجستیر) ،عبد الله بلعیدي ، تمویل برأس المال المخا-1
.26-24، ص :2008
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ویعتبر الإستئجار خدمات كبدیل للأصول الثابتة وبذلك یتفادى دفع ثمنها ویتخذ عدة أشكال لاكهاامت
نذكر منها:

وتذهب إلى طرق ثالث ، البنك حیث یختار الشركة الأصل الذي هي بحاجة إلیهأـ  التأجیر التمویلي :
من البنك، ولا یمكن إلغائه ولابد وتتفق معه على قیامه بشراء الأصل وتقومي بإستئجارهأو شركة  مؤجرة

على الرصید من خلال الأقساط المدفوعة ( الأقساط الأصل بالكامل ، بالإضافة  إلى عائدمن سداد قیمة
التي یدفعها المستأجر تساوي مجمل قیمة المعدات المستأجرة) 

اني أو معدات ببیعها إلى في هذا النوع تقوم المؤسسة التي تمتلك أراضي أو مبب ـ البیع ثم الإستئجار :
مؤسسة أخرى وتقوم في نفس الوقت بإستئجار الأصل المباع لمدة محددة وبشروط خاصة ، ویتم إعداد 
جدول سداد الإیجار بصورة دفعات سنویة متساویة تكفي لتغطیة قیمة الأصل وتزوید المؤجر بعائد 

عادة تأجیرها لها، شركات التأمین التي تشارك الصناعیة وإ المنشآتمناسب على إستثماره ومن أهم 
والشركات المالیة والبنوك .

یتضمن كل من خدمات التمویل والصیانة على أن تدخل خدمة):استئجارج ـ التأجیر التشغیلي ( 
تكالیف الصیانة ضمن المدفوعات الثابتة التي یقوم المستأجر بسدادها ویلاحظ عادة على هذا النوع من 

لا یغطي تكلفة الأصل بالكامل ، وفي نفس الوقت فإن عقد الاستئجارأقساط  أن مجموع الاستئجار
یكون لفترة تقل كثیرا عن العمر الإنتاجي للأصل ، ویتوقع المالك المؤجر في هذه الحالة أن الاستئجار

یحصل على فرق القیمة بإعادة التأجیر بعد نهایة المدة المتفق علیها ، ویعطي هذا الحق میزة مهمة 
لمستأجر ، وهي أنه یستطیع التخلص من الأصل في حالة التطور التكنولوجي وظهور أصول أكثر ل

الاحتیاجاتعموما ، مقابلة الاستئجارحداثة یؤدي إلى العمل بكفاءة أكبر ، ومن مزایا لجوء المنشأة إلى 
لمال طالما أنها تحصل برأس  االاحتفاظومزایا ضریبیة أخرى وكذلك الاستئجارالمؤقتة، وإمكانیة إنهاء 

على خدمات الأصل الذي یحتاج إلیه دون الحاجة إلى شرائه .

)1(ثالثا : مصادر التمویل طویلة الأجل :

تشكل مصادر التمویل طویلة الأجل ،هیكل رأس المال ومن هذه المصادر نجد الأسهم بنوعیها 
ن أصول معینة ، والسندات المضمونة العادیة والممتازة ، السندات وتشمل السندات غیر المضمونة بره

برهن ، وسندات الدخل ، والدیون أي القروض متوسطة الأجل وطویلة الأجل ، والاحتیاطات ، والأرباح 
المحتجزة ، والتمویل عن طریق الاستئجار .

.64-58منصوري الزین ، مرجع سبق ذكره ص -1
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العلیا بأي مشروع مسؤولیة هیكل رأس المال المناسب للمشروع والذي الإدارةویقع على عاتق 
لمدیر المالي بالتعامل معه ، وهذا یتطلب الاختیار السلیم لمصدر التمویل المناسب خاصة وأن سیلتزم ا

الحصول على الأموال عند إلىقرارات الحصول على الأموال قرارات مستمرة في المشروع حیث تلجأ 
الحاجة.

وتتمثل مصادر التمویل الطویلة الأجل بالخصوص فیما یلي :

: رأس إلىل حقوق الملكیة أهم مصدر من مصادر التمویل للشركات، وتنقسم تمث:حقوق الملكیة-1
المال ، التمویل الذاتي ، الأسهم الممتازة .

: یعتبر رأس المال ، المصدر الأساسي للتمویل في بدایة حیاة المنشأة ، ویمثل أهم مصدر أ ـ رأس المال
أو شركات الأشخاص وبالطبع في حالة  المشروع  للتمویل طویل الأجل سواء بالنسبة للمشاریع الفردیة ،

الفردي فان مالكه یقدم رأس المال بكامله ، أما بالنسبة لشركات الأشخاص والشركات ذات المسؤولیة 
المحدودة فالشركاء یساهمون في تقدیم رأس المال كل حسب حصته المقررة.

جات الاستثماریة للشركة باستخدام الأرباح : یقصد بالتمویل الذاتي تمویل الاحتیاب ـ التمویل الذاتي
المحتجزة والاحتیاطات التي تم تراكمها من خلال ممارسة النشاط الخاص بالمنشأة ولم یتم توزیعها على 

المساهمین .

مع ملاحظة أنه یجب لأن یكون هناك توازن بین سیاسة التوزیع واحتجاز الأرباح مراعاة لرغبات 
ى القصیر والطویل ، فسیاسة التوسع في التوزیع النقدي تعني انخفاض القدر المساهمین على كل من المد

المحتجز لاعتبارات النمو المستقبلیة وبالتالي انخفاض معدل النمو المتوقع ، ومن ثم انخفاض سعر أسهم 
المنشأة في السوق على المدى الطویل .

ر الأرباح المحتجزة بمعدل عائد أعلى من ستتمكن من استثماالإدارةوفي الوقت نفسه یجب التأكد من أن 
المعدل الذي یمكن للمساهم أن یحققه من خلال فرص استثماریة أخرى مماثلة في درجة المخاطر ، في 
حالة ما لو كان قد استلم هذه الأرباح المحتجزة في صورة توزیعات نقدیة ، مع مراعاة التكالیف التي 

فرصة بدیلة أخرى .یتحملها المساهم في سبیل الاستثمار في

: هي أحد مصادر التمویل الخارجیة المهمة التي تعتمد علیها الشركات في بعض ج ـ الأسهم الممتازة
الأحیان لتوفیر قدر محدد من التمویل بشروط تتوافق ورغبة الشركة المصدرة لها ، والسهم الممتاز یشترك 

ویتماثل معه في أن له قیمة اسمیة وقیمة مع السهم العادي في كونه جزء من حقوق ملكیة الشركة ،
سوقیة ، غیر أن السهم الممتاز لا یتمتع بنصیب في الاحتیاطات والأرباح المحتجزة .
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وفیما یلي بعض الخصائص العامة التي قد تتمیز بها الأسهم الممتازة مع الأخذ في الاعتبار أنه لیس 
قد تتوافر بها خاصیة أو أكثر ، وإنماالممتاز ، بالضرورة أن تتوافر تلك الخصائص مجتمعة في السهم 

وفقا لشروط طرح تلك الأسهم كما تحددها الشركة المصدرة وهي : قابلیة السداد ـ قابلیة التحویل لأسهم 
عادیة ـ قابلیة تجمیع الأرباح ـ قابلیة المشاركة في الأرباح .

الدیون :-2

ض مصرفیة وسندات :قرو إلىتنقسم الدیون طویلة الأجل بصفة عامة 

: من الأعمال التي تقوم بها البنوك في عملیات الاستثمار هو تجمیع المدخرات أ ـ القروض المصرفیة
والأموال الفائضة لدى المؤسسات أو الأفراد ومنح هذه الأموال لأصحاب المشاریع إما بهدف تمویلها أو 

التوسع في هذه المشاریع إن كانت قائمة .

یف تلعب دور الوسیط بین أصحاب الأموال أو المدخرین وبین أصحاب المشاریع.وبذلك فالمصار 

والاقتراض بین طرفین هما مصدر السند الإقراض: تمثل السندات تعاقدا على ب ـ سندات الشركات
بالالتزامات التالیة : 

یسدد لحامل السند كامل القیمة الاسمیة له في تاریخ الاستحقاق .أن- 

بمعدل معین یتم الاتفاق علیه كنسبة مئویة من د دوري لحامل السند في مواعید محددة ویسدد عائ- 
القیمة الاسمیة للسند .

المطلب الرابع : تكلفة التمویل :

ـ مفهوم تكلفة التمویل وأهمیته :1

بل یقصد بتكلفة التمویل أو تكلفة الأموال ما تحصل علیه الجهات المانحة للتمویل بكافة صوره مقا
من موارد مالیة .إلیهمنح الشركة ما تحتاج 

وتدخل تكلفة التمویل في صناعة قرار الاستثمار في صورة معدل للضم في طرق تقییم 
الاستثمارات التي تستخدم مفهوم القیمة الحالیة للمكاسب النقدیة المتوقعة وذلك باعتبارها تمثل الحد الأدنى 

ثمار لیصبح مقبولا .لمعدل العائد الواجب أن یحققه الاست

ـ قیاس تكلفة التمویل :2
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تتركز مصادر التمویل بصورة عامة كما سبق وذكرنا فیما یلي : الأموال المقترضة ، الأسهم 
الممتازة ، حقوق الملكیة (أسهم عادیة وأرباح محتجزة)

لة القیاس ، إن قیاس تكلفة التمویل لهذه المصادر تختلف ، فتكلفة الأموال المقترضة تتمیز بسهو 
إذ أن سعر الفائدة المدین یتحدد بشكل قاطع في عقد المدیونیة في ضوء أسعار الفائدة السائدة في السوق 

، وطول مدة القرض ومخاطر الملائمة الائتمانیة المتعلقة بالمنشأة ذاتها .

أ ـ تكلفة الأموال المقترضة :

المنشأة للجهة المقرضة ، سواء كانت مستثمرا تمثل تكلفة الاقتراض قیمة العائد النقدي الذي تنفعه
الضریبیة ، أو یمعن آخر بغد استبعاد الوفورات الآثارأو بنكا ، وذلك بعد تعدیله أخدا في الاعتبار 

الضریبیة لتحدید حجم الكتلة النقدیة الحقیقیة التي تتحملها المنشأة نتیجة لحصولها على هذا القرض .

المدفوعة أو المحملة على حساب الأرباح والخسائر انخفضت مدفوعات فكلما زادت قیمة الفوائد
المنشأة للضرائب. وعلیه تتخذ الأموال المقترضة وفقا للمعادلة التالیة :

:ب ـ تكلفة الأسهم الممتازة

السهم الممتاز یمثل بالنسبة لحامله استثمارا طویل الأجل یحقق دخلا ثابتا في حین یمثل نفس هذا 
ئد عبئا تمویلیا على المنشأة وإن كان أقل من الأموال المقترضة لأن عدم قدرة المنشأة على الوفاء العا

. إفلاسهاإشهاربالتوزیعات لا یترتب علیه قانون 

ولكن في الوقت نفسه تعد تكلفة الأسهم الممتازة أعلى من تكلفة الاقتراض حیث أن توزیعات 
ـ تخصم الربح قبل الضرائب ومن ثم لا تحقق المنشأة من ورائها الأسهم الممتازة ـ على عكس الفوائد

ذلك أن حملة الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي إلىوفورات ضریبیة . یضاف 
یتعرض لها المقرضون ومن ثم یطالبون بمعدل أعلى للعائد . فعلى عكس المقرضین لیس هناك ما 

زة على عائد دوري وأنه في حالة الافلاس وتوزیع أموال التصفیة یأتي یضمن حصول حملة الأسهم الممتا
حملة الأسهم الممتازة في المرتبة الثانیة بعد الداتیة .

ـ سعر الضریبة على الأرباح )1تكلفة الأموال المقترضة = معدل الفائدة المعلن في (
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وحیث أن الاسهم الممتازة ـ كمصدر تمویل ـ لا ترتبط بتاریخ استحقاق محدد ، فان تكلفة هذه 
لیة :الأسهم تتحدد بالتوزیعات المقررة من خلال المعادلة التا

ج ـ تكلفة حقوق الملكیة : 

تمثل حقوق الملكیة أهم مصادر التمویل للشركات وتتضمن رأس المال المدفوع في شكل أسهم 
عادیة والأرباح المحتجزة وتعتبر حقوق الملكیة من المصادر التمویل الآمنة لأنها تجنب الشركة مخاطر 

لرغم من انخفاض المخاطر المالیة المرتبطة بالتمویل عن الرافعة المالیة خاصة  في أوقات الكساد وعلى ا
طریق حقوق الملكیة بل وانعدامها لعدم ارتباط حصول النشأة علیها بأي اجراء تعاقدي مكتوب یتضمن أیة 
التزامات ثابتة واجبة السداد ، الا أنها تحمل المنشأة تكلفة تمویلیة مرتفعة تعكس معدل العائد على 

أن یحقق للملاك .الاستثمار الواجب

وتستخدم العدید من النماذج في مجال تقدیر تكلفة حقوق الملكیة من أكثرها انتشارا نموذجي تسعیر 
الأصول الرأسمالیة ونمو التوزیعات .

ـ یرتكز نموذج تسعیرة الأصول الرأسمالیة على تكلفة الفرصة البدیلة للعائد ، والمستثمر الذي یرغب في 
كن الاتجاه مباشرة صوب الاوراق المالیة الحكومیة التي تعطي عائدا خالیا من المخاطر استثمار أمواله یم

ولكنه أقل نسبیا من عائد الأوراق المالیة . الأخرى المتداولة في سوق المال وتحمل قدرا أعلى من 
المخاطر .

ـ حساب متوسط تكلفة  لاجمالي مصادر التمویل: 3

ة التمویل المرتبطة بمصادر التمویل علینا أن نعرض مفهوم بعد عرض مفاهیم وطرق قیاس تكلف
وطریقة قیاس التكلفة الكلیة للتمویل والتي تتوقف على تركیبة الخلیط المكون للهیكل المالي ولتكلفة 

لعنصر منه

وأحسن متوسط لذلك هو متوسط الحسابي المرجح لتكلفة التمویل نظرا لأن نسبة العناصر المكونة 
تها لیست متساویة .للخلیط وتكلف

تكلفة الأسهم الممتازة = ( مقدار التوزیع المحدد لسهم الممتاز / القیمة 
.100السوقیة للسهم الممتاز ) في  
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یتم حساب المتوسط المرجح لتكلفة التمویل بعد ترتیب مصادر التمویل المتاحة للشركة حسب 
طبیعتها ، بین حقوق الملكیة والدیون ومن ثم تحدید قیمة اجمالي مصادر التمویل هذه مجتمعة واخیرا 

تحدید الوزن النسبي لكل مصدر الى اجمالي مصادر التمویل .

ذلك یتم حساب المتوسط المرجح لتكلفة التمویل ووفقا للخطوات التالیة :وفي ضوء 

أ ـ ترتیب بنود الدیون وحقوق الملكیة ووفقا لما هو ظاهر بمیزانیة الشركة .

ب ـ تجمیع كافة البنود المكونةللدیون وحقوق الملكیةللوصول الى إجمالي مصادر التمویل .

واء في الدیون أو حقوق الملكیةعلى إجمالي مصادر التمویل ج ـ قسمة كل بند من  بنود التكلفة س
للحصول على الوزن النسبي لكل بند بالنسبة لاجمالي مصادر التمویل .

د ـ احتساب المتوسط المرجح لتكلفة التمویل باستخدام المعادلة التالیة : 

الوزن النسبي للدین في تكلفة الدین .

تكلفة الأسهم الممتازة : المتوسط المرجح لتكلفة التمویل .الوزن النسبي للأسهم الممتازة في 

الوزن النسبي لحقوق الملكیة في تكلفة حقوق الملكیة .

ـ أهمیة استخدام تكلفة التمویل عند اتخاد قرارات الاستثمار :4

د القیمة تستخدم تكلفة التمویل كأساس لتقییم الاقتراحات الاستثماریة لطریقة مباشرة ـ كمعدل خصم لایجا
الحالیة للتدفقات النقدیة لمشروعات الاتفاق الرأسمالي عند استخدام أسلوب صافي القیمة الحالیة أو 
تستخدم ـ بطریقة غیر مباشرة ـ كمعیار في أسلوب معدل العائد الداخلي على الاستثمار فلا یتم قبول 

ة التمویل وهو الحد الأدنى من معدل البدائل التي یقل معدل العائد الداخلي على الاستثمار بها عن تكلف
العائد الواجب تحقیقه على الاستثمار . 

المبحث الرابع : مناخ الاستثمار في الجزائر

المطلب الأول : مفهوم المناخ الاستثماري 

أولا : التعریف 
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لقد تطور مفهوم المناخ الاستثماري تدریجیا الى أن أصبح یشتمل على تولیفة مركبة من العوامل
الاقتصادیة والاجتماعیة ، والسیاسیة التي تسعى من خلالها الجهات الوصیةالى الترویج للقطر وللفرص 

الاستثماریة .

هناك أكثر من تعریف للمناخ الاستثماري وفیما یلي ادراج لتعریفین منها فقط .

الاجتماعیة وكذا : یقصد بمناخ الاستثمار "مجمل الأوضاع السیاسیة ، والاقتصادیة و التعریف الأول
القانونیة المؤثرة على توجهات حركة رؤوس الأموال ، وذلك أن رأس المال عادة ما یتسم بالجبن ویتحرك 

من  الأوضاع السیئة الى الأوضاع الأحسن حالا " .

: یقصد بمناخ الاستثمار " مجمل الأوضاع والظروف المؤثرة في اتجاه تدفق رأس المال التعریف الثاني
التي الإداریةوفعالیة التنظیمات والإداریةه ، وتشمل هذه الظروف الأبعاد السیاسیة الاقتصادیة ، وتوظیف

)1(یجب أن تكون ملائمة ومناسبة لجدب وتشجیع الاستثمارات المحلیة ، والأجنبیة . 

: المناخ الاستثماري في الجزائرنیاثا

ي الجزائر ، فان الفترة الزمنیة اللازمة لبعث فالأعمالحسب خبراء البنك الدولي في تقدیرهم لمناخ 
العقار إنیوما فقط ، وحددوا بدقة 27حوالي إلىیوما 120مشروع استثماري في الجزائر قد قلصت من 

متعلق بالهیاكل القاعدیة ( موانئ الأعمالمناخ إنالعقبات للمشاریع الاستثماریة و أهمالصناعي یشكل 
أهمیةت) ، وكذلك متعلق بالسیاسة النقدیة و المالیة للبلد، كما بینوا بدورهم ، مطارات ، و شبكة الطرقا

المعاهدات ، و الاتفاقیات الدولیة المتعلقة بالنزاعات في مجال الاستثمار ، و الوضوح و الاستقرار في 
.لأجورلالأدنىالتشریعي ، وتنظیم المبادلات ، و الاقتصاد الموازي ، عقود العمل ، و الحد الإطار

الوزیر الجزائري حمید طمار ، وزیر المساهمة و ترقیة الاستثمار في المحاضرة التي أشارو قد 
الدورة العادیة للغرفة التجاریة البلجیكیة العربیة اللوكسمبورغیة التي عقدت إشغالعلى هامش ألقاها

دیم تسهیلات ، ومزایا الجزائر شرعت في تقأنإلى، اشار الوزیر 2006جوان 15ببروكسل بتاریخ 
، من بینها الحصول على العقارات الصناعیة ، وتخفیض الضرائب على الأجانبلاستقطاب المستثمرین 

الفوائد و كذا تقلیص مهلة الحصول على الاستثمار ، كما اعترف الوزیر الجزائري بوجود عراقیل و 
العقلیات مع عملیة تحریر السوق ، و متأقلعدم إلىالأولىنقائص في النظام الجزائري تعود بالدرجة 

اشهاریة مثلى للتعریف بمؤهلات الجزائر في المجال الاقتصادي.إستراتیجیةغیاب 

.93-91منصوري الزین ، مرجع سبق ذكره ص -1
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المطلب الثاني : سیاسة الاستثمار في الجزائر

: السیاسة العامة للاستثمار أولا

دف في مجملها الى الاقتصادیة سیاسات متعددة الجوانب تهالإصلاحاتلقد انتهجت الجزائر في ظل 
تحقیق تنمیة اقتصادیة متكاملة ، ففي مجال الاستثمار عملت الدولة على تشجیع الاستثمار المحلي ، 

تشجیع الاستثمار إلىمنذ انتهاج سیاسة الانفتاح الاقتصادي ، وضمن التوجه الرامي الأجنبيوكذا 
و التدابیر الإجراءاتزائر في تطبیق ، ما فتئت الجالأجنبيالمال رأسالمحلي و استقطاب المزید من 

المؤسسات الاقتصادیة ، تأهیلإعادةالتصحیحیة ، مستهدفة الحد من التشوهات الهیكلیة و الأبعادذات 
، مع تسهیل و تبسیط الأجانبتقدیم المزید من الضمانات لفائدة المستثمرین الوطنیین و إلىبالإضافة
لهم.الإجراءات

انتهاج سیاسة الإصلاحات الاقتصادیة قد اكتسبت خبرة لا یستهان بها في میدان كما أن الجزائر بعد
تشریع و تنظیم الاستثمارات فبعدما كان التشریع الخاص بالاستثمارات یأخذ أساسا بعین الاعتبار قیمة 

المستثمرة عند منحه التسهیلات للمستثمرین حیث كان الغرض هو تشجیع المبادرات او الأموالرؤوس 
التي كانت منعدمة في بدایة الأمر ، لكن شیئا فشیئا فرضت تدابیر جدیدة نفسها الأموالجلب رؤوس 

لتوجیه الاستثمارات وفقا لثلاث محاور أساسیة:

ا_ نحو المشاریع الخالقة لمواطن الشغل ، ثم نحو القطاعات الخالقة لمواطن الشغل بتكالیف معتدلة ( 
ثم نحو أنشطة الصناعات التقلیدیة و الحرفیة و المهن الصغرى التي الصناعات المتوسطة و الصغیرة) 

تخلق عادة اقل من عشر مواطن شغل ( مشاریع وكالة تشغیل الشباب) .

ب_ من ناحیة اخرى و تفادیا لتكریس حالة اللاتوازن الاقلیمي الحاد اتخذت ترتیبات مشجعة للحث على 
لمراد ترقیتها.تحفیزات هامة للمناطق ابإقراراللامركزیة 

التصدیریة و هي المصدر الأنشطةج_ أخیرا و نظرا للاحتیاجات المتعلقة بالموارد الخارجیة فان 
الصعبة الخارجیة لاقت تشجیعا كبیرا في كل قوانین المالیة السنویة و في قوانین للعمليالأساسي

الاستثمار المتعاقبة.

ئر :القانوني للاستثمار في الجزاالإطارثانیا : 

_ الهدف من قوانین الاستثمار :1
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تجمیع ضمانات و حوافز الاستثمار الموجودة في قوانین عدیدة في إلىبالأساسیهدف قانون الاستثمار 
قانون واحد، و توحید تعامل المستثمرین مع جهة واحدة ، وذلك لتحریر الاستثمار من القیود و المعوقات 

.الإجرائیةو الإداریة

لاستثمار في الجزائر :_ قوانین ا2

لقد عالجت الجزائر مسالة الاستثمارات منذ الاستقلال عن طریق مجموعة من القوانین المتعاقبة حیث 
صدرت عدة تشریعات تضمنت العدید من الحوافز و المزایا للمستثمر.

نة الصادر س63/277( قانون رقم 1963ومن هذه القوانین نجد قانون الاستثمارات الصادر سنة 
الكؤرخ في 66/284( امر رقم 1966) ، و قانون الاستثمار الصادر عام 26/07/1963
)، این تبنت الجزائر موقفا حذرا من الاستثمار الاجنبي حیث اسندت مبادرة تحقیق 15/06/1966

المشاریع الاستثماریة في القطاعات الحیویة للقطاع العمومي.

قانون الاستثمار الجزائري و كیفیة الحصول علیها ()إطارة في المطلب الثالث : الامتیازات الممنوح

متصلة بتحقیق مشاریع الاستثمار أساسیةمبادئ أربعةقانون للاستثمار یرتكز على أيشروط نجاح إن
و حریة التأمیمإلىالمفروضة علیه، و عدم الالتجاء الإداریةحریة الاستثمار ، و رفع القیود مبدأوهي : 
المال و العوائد الناتجة عنه ، و التحكیم الدولي.أسر تحویل 

) 03_01من الامر رقم 02الاستثمار المتضمنة في قانون الاستثمار الجزائري : ( المادة أنواع_ 1

المتضمن تطویر الاستثمار .2003أوت20المؤرخ في 03_01رقم الأمریقصد بالاستثمار في مفهوم 

الهیكلة.إعادةأو، الإنتاجتوسیع قدرات أواستحداث نشاطات جدیدة ، ارإطتندرج في أصول_ اقتناء 

عینیة .أومال مؤسسة في شكل مساهمات نقدیة رأس_ المساهمة في 

كلیة .أوخصخصة جزئیة إطار_ استعادة النشاطات في 

: بالاستثمار_ المسموح لهم 2
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أومعنوي ، مقیم أوالجزائر كل شخص طبیعي في مفهوم قانون الاستثمار فانه یستطیع الاستثمار في
.أجنبيأوغیر مقیم ، جزائري 

مشاریع استثماریة في الجزائر :إقامة_ كیفیة 3

یقیم مشروعا استثماریا حسب الطرق التالیة:أنیستطیع كل مستثمر مهتم بفرص استثمار في الجزائر ، 

أومن الراسمال المقیم 100الجزائري في حدود كیان قانوني باسمه الشخصي ، خاضع للقانون إنشاء_ 1
الغیر مقیم .

معنویین خاضعین للقانون الجزائري.أو، طبیعیین كانوا أشخاصمجموعة أو_ مشاركته مع شخص 2

عینیة .أومؤسسة  قائمة في شكل مساهمات نقدیة رأسمالالمساهمة في _ 3

یة .كلأوخصخصة جزئیة إطار_ استعادة نشاط مؤسسة في 4

)01_03الأمرمن 17إلى14( المواد كم = حمایة المستثمر و الضمانات المقدمة له4

الطبیعیون و الأشخاصبمثل ما یعامل به الأجانبالطبیعیون و المعنویون الأشخاص_ یعامل 
المعنویون الجزائریون ، في مجال الحقوق و الواجبات ذات الصلة بالاستثمار . 

الاتفاقیات التي أحكاممراعاةنفس المعاملة مع الأجانبلطبیعیون و المعنویون االأشخاص_ یعامل 
.الأصالةالدولة الجزائریة مع دولهم أبرمتها

_ عدم التراجع عن الامتیازات المكتسبة .

المستثمرة و العائدات الناتجة عنها .الأموالتحویل رؤوس إمكانیة_ 

ي في حالة نزاع بالنسبة للمستثمرین غیر المقیمین .التحكیم الدولإلىاللجوء إمكانیة_ 

الاستفادة من الامتیازات : بإمكانهاالنشاطات التي -5

تجة للسلع و الخدمات .ا_ النشاطات الاقتصادیة الن

الرخصة .أومنح الامتیاز إطار_ الاستثمارات التي تنتج في 

متیازات الممنوحة  حسب موقع و طبیعة : تختلف الاالامتیازات الممنوحة من طرف القانون -6
و هما :  _ النظام العام .03_01رقم الأمرالاستثمار و یوجد نظامین بمفهوم 
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_ النظام الاستثنائي.

_ النظام العام : أ

رات التي تنجز في المناطق غیر التي تتطلب تمنح الامتیازات الخاصة بالنظام العام للاستثما
المتفق علیها ن وزیادة على الحوافز الآجالتنمیتها مساهمة خاصة من الدولة ، فخلال مدة انجازها في 

الضریبیة و شبه الضریبیة و الجمركیة المنصوص علیها في القانون العام ، یمكن استفادة المستثمرین مما 
یلي :

ضة في مجال الحقوق الجمركیة فیما یخص التجهیزات المستوردة و التي تدخل _ تطبیق النسب المخف1
مباشرة في انجاز الاستثمار .

من الضریبة على القیمة المضافة فیما یخص السلع و الخدمات التي تدخل مباشرة في انجاز الإعفاء_ 2
الاستثمار .

نیات العقاریة التي تمت في اطار من دفع رسم نقل الملكیة بعوض فیما یخص كل المقتالإعفاء_ 3
الاستثمار المعني .

ب_ النظام الاستثنائي :

تمنع امتیازات النظام الاستثنائي الاستثمارات التالیة :

_ الاستثمارات التي تنجز في المناطق التي تتطلب تنمیتها مساهمة خاصة من الدولة .

لوطني لاسیما عندما تستعمل تكنولوجیا خاصة الخاصة بالنسبة للاقتصاد االأهمیة_ الاستثمارات ذات 
تنمیة إلىتحافظ على البیئة ، و تحمي الموارد الطبیعیة ، وتدخر الطاقة و تقضي أنمن شانها 

مستدیمة.

:كیفیة الحصول على الامتیازات-7

ت بالتقرب من الشبابیك الوحیدة اللامركزیة للحصول على الاستثمارات الخاصة بتصریح الاستثمارا
المتعلقة بالاستثمار المرغوب في الإجرائیةو طلب المزایا و كذا الحصول على كل المساعدة الضروریة 

انجازه.

الاتفاقیات الثنائیة لحمایة و تشجیع الاستثمارات :-8

عدة اتفاقیات ثنائیة و دولیة منها :إلىالجزائر و انضمت أبرمتذلك فقد إلىإضافة
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و الاتحاد الاقتصادي الأمریكیةة الاستثمارات و تشجیعها مع الولایات المتحدة _ اتفاقیة ثنائیة لحمای
البلجیكي اللوكسمبورغي و ایطالیا و رومانیا ومع اسبانیا.

قواعد التعاون المتبادل في میدان وإرساء_ اتفاقیة  ترقیة و ضمان الاستثمار ، تفادي الازدواج الضریبي 
لمغرب العربي.الضرائب على الدخل بین بلدان ا

اتفاقیة ثنائیة مع العدید من الدول .54الجزائر أبرمت2004غایة دیسمبر  إلىو 

تتعلق هذه الاتفاقیة على الخصوص بما یلي:

=  ترقیة، تشجیع و ضمان الاستثمار .

= تجنب الازدواج الضریبي و تفادي التهرب الجبائي .

الاتفاقیات الدولیة المتعلقة بهیئات التمویل و الضمان و كما صادقت الدولة الجزائریة على العدید من 
الاستثمارات و التحكیم الدولي و تتلخص فیما یلي:

المؤسسي للاستثمار في الجزائر الإطارالمطلب الرابع : 

مجموعة  من النصوص القانونیة تسعى كلها الإصلاحاتالجزائر بالخصوص في فترة أصدرت
لتطویر الاستثمارات.تهیئة المناخ الملائمإلى

نذكر منها أخرىأجهزةوكالات لترقیة الاستثمارات و إنشاءما جاءت به هذه القوانین أهمومن 
بالخصوص : وكالة ترقیم و دعم الاستثمارات ، لجنة دعم مواقع الاستثمارات المحلیة و ترقیتها ، الوكالة 

الاستثمارات ، المجلس الوطني للاستثمار.الوطنیة لدعم تشغیل الشباب ، الوكالة الوطنیة لتطویر 

و اقتراح ما الأجهزةو تطرق بشيء من التفصیل لمهام هذه الوكالات ثم فیها بعد تقییم اولي لعمل هذه 
بهدف ترقیة و تطویر الاستثمار في بلادنا.الأجهزةیزید في فعالیة هذه 

_ وكالة ترقیة و دعم الاستثمارات :1

م المتضمن 1993اكتوبر 05المؤرخ في 05_93لمرسوم التشریعي رقم الوكالة بموجب اتأسست
المؤرخ في 9/3_94وكالة ترقیة الاستثمارات و دعمها و متابعتها و تضمن المرسوم التنفیذي رقم إنشاء
هـ صلاحیات الوكالة ، حیث تعتبر هذه الوكالة حسب المرسوم التنفیذي 1415عام الأولجمادى 12

في الجزائر و الأجنبیةلكل ما یتعلق بالاستثمارات المحلیة و الأساسيهي المرجع لاهأعإلیهالمشار 
تتمثل مهامها في :
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المشاریع الاستثماریة.إطار_ تدعیم ومساعدة المستثمرین في 

_ تضمن ترقیة الاستثمارات و تنفیذ كل التدابیر التنظیمیة.

لمتعاقد علیها._ تضمن متابعة احترام المستثمرین بالالتزامات ا

لقة بغرض الاستثمار.ع_ تضع تحت تصرف المستثمرین كل المعلومات المت

التحفیزیة للاستثمار.الإجراءات_ تساعد المستثمرین على الاستفادة من 

_ تنشر القرارات المتعلقة بالاستثمارات التي استفادت من امتیازات .

_ تنسیق بین الوكلاء في المناطق الحرة.

دراسیة یرتبط محتواها بهدفه.أیامندوات ، ملتقیات و _ تنظیم

الاستثمار في الجزائر.إمكانیات_ بنك معلومات حول 

:_ لجنة دعم مواقع الاستثمارات المحلیة و ترقیتها2

خاصة لمشكل العقار الصناعي ، حیث انه من ضمن العناصر أهمیةالمشرع الجزائري أولىلقد 
ار الاقتصادي الحصول على حصة عقاریة متلائمة مع المشروع لانجاز الاستثمالأساسیة

لتدعیم و تحفیز الاستثمار من هذه الناحیة فان مسالة العقار إطاررغوب في تكوینه ،ففي مال
لجنة  تأسستاللجنة الولائیة لدعم مواقع الاستثمارات المحلیة و ترقیتها المعروفة ب () ، أوكلت

للمستثمرین و الأراضيتوزیع بإجراءاتالمتعلقة 28ة المشتركة رقم بناءا على التعلیمة الوزاری
.و التشاور المحلي الإعلاميعلى العنصر الأساسیةترتكز مهمته 

_ المجلس الوطني للاستثمار :3
رئیس الحكومة و یتولى المجلس بالخصوص یرأسو هو جهاز استراتیجي لدعم و تطویر الاستثمار 

المهام التالیة :
.أولویاتهاتطویر الاستثمار و إستراتیجیةیقترح - 
یقترح تدابیر تحفیزیة للاستثمار مسایرة للتطورات الملحوظة .- 
03_01یفضل في الاتفاقیات المذكورة في المادة من القانون - 
من نفس القانون.03الاستثمارات المذكورة في المادة إطاریفضل في المزایا التي تمنح في - 
ل على ضوء اهداف تهیئة الاقلیم ، فیما یخص المناطق التي یمكن ان تستفید من النظام یفض- 

الاستثنائي المنصوص علیه في هذا الامر .
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یقترح على الحكومة كل القرارات و التدابیر الضروریة لتنفیذ ترتیب دعم الاستثمار و تشجیعه.- 
ئمة لتمویل الاستثمارات و تطویرها .یحث و یشجع عل  استحداث مؤسسات و ادوات مالیة ملا- 
.03_01یعالج كل مسالة اخرى تتصل بتنفیذ الامر - 
_ الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمارات:4

) 03_01من الامر 22الى 21و المواد من 08الى06( المواد من 
تنشا لدى رئیس الحكومة وكالة وطنیة لتطویر الاستثمار تدعى صلب النص<<وكالة>>

مؤسسة عمومیة تتمتع بالشخصیة المعنویة و الاستقلال 03_01من الامر 21وهي حسب المادة 
المالي .

تتولى الوكالة ، في میدان الاستثمارات و بالاتصال مع الادارات و الهیئات المعنیة على الخصوص 
المهام التالیة :

ضمان ترقیة الاستثمارات و تطویرها ومتابعتها .-
ثمرین المقیمین و غیر المقیمین و اعلامهم و مساعدتهم .استقبال المست-
تسهیل القیام بالاجراءات التاسیسیة للمؤسسات و تجسید المشاریع بواسطة خدمات الشبابیك -

الوحیدة اللامركزیة.
تسییر و منح المزایا المرتبطة بالاتثمار في اطار الترتیب المعمول به .-
.03_01من الامر 28ة في المادة تسییر صندوق دعم الاستثمار المذكور -
التاكد من احترام الالتزامات التي تعهد بها المستثمرین خلال مدة الاعفاء .-
المشاركة في تطویر و ترقیة مجالات و اشكال جدیدة للاستثمار .-
تقدم كل الخدمات الاداریة و المعلومات المتعلقة بالاستثمار سواء للمقیمین او غیر المقیمین و -

هم بقرار القبول او الرفض للاستثمار المرغوب و المزایا ، و الحوافز المطلوبة و هذا في مدة اقصاها تبلغ
یوم اعتبارا من تاریخ ایداع الطلب ، تبلیغ المستثمر بقرار منحه المزایا المطلوبة او رفض منحه ایاها 30

.
_ البنك الوحید اللامركزي :5

)03_01من الامر 27الى 23( المواد من 
_ الشبابیك الوحیدة اللامركزیة تنشا على مستوى كل ولایة ، و لیشمل الممثلین المحلیین للوكالة و 
الهیئات و الادارات المعنیة بالاستثمار ، انشا الشباك الوحید اللامركزي من اجل تامین سهولة العملیات 

الاستثماریة و هو المخاطب الوحید للمستثمرین .
نا لتوفیر الخدمات الاداریة الضروریة لتحقیق الاستثمارات ، موضوع التصریح المذكور _ فهو المؤهل قانو 

.03_01من الامر 4في المادة  
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_ ینشا الشباك الوحید على مستوى الهیكل اللامركزي للوكالة.
الشباك الوحید بالاتصال مع الادارارت  و الهیئات المعنیة ، من تخفیف و تبسیط اجراءات و یتأكد

شكلیات تاسیس المؤسسات و انجاز المشاریع .
_ تنشا الدولة انطلاقا مما تبقى من اصول المؤسسات العمومیة المدخلة قصد ضمان تمثیلها لتطویر 
الاستثمار ، حافظة عقاریة و غیر منقولة  قصد ضمان تمثیلها لتطویر الاستثمار ، حافظة عقاریة و 

لاستثمار ، حافظة عقاریة و غیر منقولة قصد ضمان تمثیلها غیر منقولة قصد ضمان تمثیلها لتطویر ا
لتطویر الاستثمار ، حافظة عقاریة غیر منقولة یستند تسییرها الى الوكالة المكلفة بتطویر الاستثمار .

بالإضافة إلى هذه الهیاكل هناك أجهزة و هیاكل أخرى لها علاقة بالاستثمار منها :
م ومتابعة انجاز المشاریع._ الهیاكل التقنیة المختصة لدع

_ شبكات معلوماتیة وطنیة ودولیة 
_ صندوق لدعم الاستثمار
_ حافظة عقاریة للمستثمر 

_ مساهمة خبراء و مختصین وطنیین و أجانب
_ إرادة في خدمة المستثمرین و التنمیة الوطنیة.
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خاتمة الفصل الثاني :
تطرقنا إلیه في الفصل الثاني اتضح أن الاستثمار الذي یعني استخدام من خلال العرض الذي 

المدخرات في تكوین الاستثمارات أو الطاقات الإنتاجیة الجدیدة اللازمة لعملیات إنتاج السلع والخدمات 
والمحافظة على الطاقات الإنتاجیة القائمة أو تجدیدها، كما انه یعتمد في نموه واستمراره على المصادر 
المالیة على اختلاف أنواعها سواء كانت داخلیة كحقوق الملكیة أو خارجیة كالاقتراض، حیث تعتمد 
المؤسسة في اختیارها لهاته المصادر التمویلیة على مجموعة من المعاییر والقیود بغیة الإدارة الجیدة 

ه ،بل وعلى الاقتصاد لأموال المشروع التي تعود بدورها بالنفع على المشروع في حد ذاته وعلى أصحاب
القومي كذلك ،الأمر الذي یدفعه إلى المضي قدما نحو التقدم والاستقرار. 

كما تطرقنا في هذا الفصل إلى واقع الاستثمار في الجزائر فقد عرف تغیرا كما كان علیه قبل 
لاستثمارات الإصلاحات، سواء ما تعلق بالتشریعات أو المؤسسات المؤطرة للاستثمار أو بتركیبة وحجم ا

المحققة.
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–مؤسسة مطاحن بني هارون –الفصل الثالث :دراسة حالة 
المبحث الأول : تقدیم عام لمؤسسة الریاض ( المؤسسة اللام )

إن محیط المؤسسة الجزائریة الإجتماعي و الإقتصادي في عقد الثمانیان إختلف عنه في عقد 
ق ذلك ، فقد أولت إهتماما كبیرا الستینات و السبعینات و ذلك لأن الدولة تثبت آلیات جدیدة كفیلة بتحقی

بمؤسساتها الإقتصادیة ووضعت برنامجا مسطر و منظما من أجل التحكم في هذا الوضع وتسییر وفقا 
لمتطلباتها ، إذ تمثل كل مؤسسة صناعیة و تجاریة نموذج مصغر عن نظام الدولة و من هذه النماذج 

كة الوطنیة << سوسباك >> التي حولت فیما نجد مؤسسة الریاض التي إنبثقت في أول الأمر عن الشر 
بعد إلى شركة ذات أسهم .

المطلب الأول : تعریف بالمؤسسة الأم و أقسامها 
من بین أهم الوحدات الإقتصادیة التي برهنت على تحدیدها و إستمراریة بقائها مؤسسة الریاض ، 

ت تعتمد على مركزیة القرارات م أین كان مقرها في العاصمة حیث كان1965ماي 22التي تلاشت في 
م عرفت هذه المؤسسة التي انبثقت في أول الأمر عن الشركة 1982ذات نظام اشتراكي و في سنة 

) و التي تحولت بعدها إلى شركة ذات SEMPACالوطنیة للحبوب و الصناعات الغذائیة و مشتقاتها ( 
ة الهیكلة التي یشهدها السوق و ذلك عرفت تغیرا جدریا تمثل في إعاد600000000أسهم رأسمالها 

بتجزئة الوحدات الصغیرة حسب معاییر معینة ، و إنبثقت عنها مؤسسات جهویة هي :
.الریاض الجزائر * الریاض سطیف * الریاض بلعباس * الریاض قسنطینة * الریاض تیارت

و هذا ما یوضحها الشكل التالي :

التعریف بمؤسسة سمید قسنطینةالمطلب الثاني :

الشركة الوطنیة للحبوب و 
الصناعات الغذائیة و مشتقاتها

 )SEMPAC (

مؤسسة الریاض 
الجزائر

مؤسسة الریاض 
سطیف

مؤسسة الریاض 
بلعباس

مؤسسة الریاض 
تیارت

مؤسسة الریاض 
قسنطینة
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ولایة إداریة و هي :11تعتبر الریاض قسنطینة مؤسسة جهویة شملت 
قسنطینة ، الطارف ، أم البواقي ، سكیكدة ، سوق أهراس ، خنشلة ، عنابة ، باتنة ، قالمة ، تبسة 

، میلة .
مار في إطار إقتصاد و استمرت على هذا المنوال إلى غایة نهایة التسعینات ، و هذا مع الإستث

السوق و دخول المؤسسة المنافسة ، حیث تم إنشاء وحدات إنتاج تابعة للخواص بشكل مكثف تماشیا مع 
المعطیات الجدیدة ، و في إطار المخطط المعد من طرف الدولة الرامي إلى إحداث تغییر جدري و 

شركات تجاریة و هذا بإحداث هیكلي في الإقتصاد الوطني ، تم تنظیم المؤسسات الوطنیة على شكل 
شركات فرعیة مستقلة على مستوى الوحدات تخضع لنصوص و تنظیمات القانون التجاري و من هنا كان 

تقسیم مؤسسة الریاض قسنطینة إلى شركات فرعیة و هي :
*الشركة الفرعیة لصناعة الخماشر.

*الشركة الفرعیة للتحالیل الخاصة بالنوعیة.
روع أخرى و هي :ضافة إلى تسعة فبالإ
الشركة الفرعیة لمطاحن سیبوس ، عنابة.- 

الشركة الفرعیة لمطاحن مرمورة ، قالمة.
الشركة الفرعیة لمطاحن الأوراس ، باتنة.

الشركة الفرعیة لمطاحن الساحل ، سكیكدة.
الشركة الفرعیة للمطاحن الكبرى بالعوینات ، تبسة.

ینة.الشركة الفرعیة لمطاحن سیدي راشد ، قسنط
الشركة الفرعیة لمطاحن سیدي أرغیس ، أم البواقي.

الشركة الفرعیة لمطاحن الحروش، سكیكدة.
الشركة الفرعیة لمطاحن بني هارون ، میلة - 

ّ ERIAD، تم تغییر تسمیة مؤسسة الریاض قسنطینة مع مجمع " 2002من مطلع سنة ابتداءا
تسمى " سمید قسنطینة "." ( سمید ) فصارت SMIDE( الریاض) إلى مجمع " 

إن من بین الشركات الفرعیة التابعة لسمید قسنطینة الشركة الفرعیة لمطاحن بني هارون المتواجد مقرها 
بولایة میلة و التي تتكون هي الأخرى من :

المركب الإنتاجي و التجاري " فرجیوة ".- 
الوحدة الإنتاجیة و التجاریة " القرارم قوقة ".- 

ة تعتبر أیضا وحد المقر ( المدیریة العامة ) و هي أیضا محل بحثنا و دراستنا.و هذه الأخیر 
المقر و العنوان الإجتماعي لمؤسسة سمید قسنطینة.- 

م ، قسنطینة).1955أوت 20الوكالة البریدیة حي 45( المنطقة الصناعیة بالما صندوق برید 
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طینة.الشكل التالي یوضح الهیكل التنظیمي لمؤسسة سمید قسن
) : الهیكل التنظیمي لمؤسسة قسنطینة02الشكل رقم (

المصدر : معلومات من المؤسسة 

سمید قسنطینة

خ
مائر الشرق     

المخبر المركزي  

مطاحن سیبوس      

مطاحن مرمورة     

المطاحن الكبرى 
العوینات     

مطاحن
الحروش 
سكیكدة

مطاحن 
الأوراس 

باتنة 

مطاحن 
الساحل 
سكیكدة

مطاحن 
سیدي راشد 

قسنطینة

مطاحن 
سیدي أرغیس 

أم البواقي

مطاحن بني 
هارون 
میلة 

الوحدة الغ
نتاجیة و التجاریة القرارم    

الوحدة الانتاجیة و التجاریة لفرجیوة
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1982مطاحن بني هارون هو الفرع الوحید في ولایة میلة ، و قد أنشأت مدیریته العامة في سنة 

ضمت هذه المدیریة وحدتین هما : الوحدة الانتاجیة و التجاریة " القرارم و كان مقرها ولایة میلة ، و قد 
اعیدت الهیكلة لفرع بني هارون 01/01/1998قوقة " و الوحدة الانتاجیة و التجاریة " فرجیوة " لكن في 

م قوقة ".میلة ، فتتم تغییر مكان المدیریة العامة من ولایة میلة الى الوحدة الانتاجیة و التجاریة " القرار 
تضم المدیریة العامة عدة مدیریات ( التخطیط ، التجارة ، الاستغلال ، ....الخ ) و تتركز 

مسؤولیتها على الوحدتین التجاریتین من حیث : 
التسییر و التوجیه و الرقابة على الوحدتین ،- 

المسؤولیة الكاملة لانها تعد مركز القرارات.- 
) : الهیكل الداخلي للمدیریة العامة : 11رقم (شكل 

المصدر : إعداد الطالبة بالإعتماد على معلومات من المؤسسة

المدیریة العامة 

مدیریة الأمانة

مدیریة الموارد

مدیریة الحسابات مدیریة الإستغلال 

مدیریة التجارة

مدیریة
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) : الهیكل العام للمدیریة العامة12شكل رقم (

المصدر : المدیریة العامة للمؤسسة 

ن بني هارون القرارم قوقةالمبحث الثاني : تقدیم عام للشركة الفرعیة لمطاح
المطلب الأول : التعریف بوحدة القرارم قوقة :

27ولایة میلة على الطریق الوطني رقم –القرارم قوقة –یقع فرع مطاحن بني هارون في دائرة 

و الذي یربط ولایتي قسنطینة وجیجل ، إذن فهو یحتل موقع إستراتیجي هام و یتربع على مساحة قدرها 
منها مغطاة ، و توجد أیضا مساحة خارجیة مخصصة لسكنات الموظفین.2م02هكتار و07

و یعني ما یلي :431281تحمل هذه الوحدة الرقم التسلسلي التالي : 
: رقم الولایة 43
: الشهر الذي بدأ فیه نشاط الوحدة12
: السنة التي انطلقت فیها العملیة الانتاجیة81

م ، و انتهت في نفس الشهر من سنة 1977المشروع في نوفمبر و قد بدأت أشغال بناء هذا 
" Sanatiba" ، و شركة وطنیة " Complexe budabastم من طرف شركة مجریة تدعى : " 1983

م و لكن و نظرا لتأخر أجهزة المطحنة تم 1981و كان من المفروض أن تبدأ النشاط الإنتاجي في سنة 
م.05/11/1983تأجیل العملیة إلى 

قنطار في الساعة ، و یتم تمویل 75قنطار في الیوم أي بمعدل 600تقدر الطاقة الإنتاجیة للوحدة بـ 
و بعض الخواص ، و تخص الوحدة CCLSالوحدة من طرف الدیوات الوطني للحبوب و البقول الجافة 

80مال الوحدة بحوالي في إنتاج الفرینة و النخالة الناتجة عن عملیة الطحن و الغربلة ، و یقدر عدد ع

عامل بما فیها عمال الأمن و الحراسة ، أما نظام العمل في الوحدة فهو متواصل من یوم الأحد إلى 
الخمیس و هذا من الساعة الثامنة صباحا حتى الرابعة مساءا ، أي لدیهم یومي الجمعة و السبت كعطلة 

ساعة و 24/24أما الحراسة فهي متواصلة أسبوعیة فیهم عطل بمناسبة الأعیاد الدینیة أو الوطنیة ،
شهرا.12/12

فرع مطاحن بني هارون میلة

الوحدة الإنتاجیة و التجاریة تجاریةالوحدة الإنتاجیة و ال
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) مصالح تضمن السیر الحسن و 07إن عملیة التسییر و الإنتاج یقوم بها هیكل إداري مكون من سبع (
الدقیق للوحدة و هي كالتالي :

مصلحة المستخدمین ،-1
مصلحة الإنتاج ،-2
مصلحة المحاسبة و المالیة.-3
مصلحة المشتریات،-4
مصلحة الأمن الوقائي،-5
مصلحة التجارة ، -6
مصلحة الصیانة.-7

حول المؤسسة :بطاقة فنیة 
: تقوم الوحدة بتحویل الحبوب ( القمح اللین ) إلى منتوج الفرینة و تستخلص أیضا نشاط المؤسسة-1

النخالة و هي تعتبر منتوجها الثاني .
قنطار 600الأولیة ( القمح اللین ) ما یقدر بحوالي : تستهلك الوحدة من المادةالطاقة الإستهلاكیة-2

في الیوم.
أهم المنتوجات :- 
الفرینة ( دقیق الخبر).- 
مستخرجات الطحین ( النخالة ) و تستعمل كعلف للحیوانات.- 
القمح اللین الموجه للإنتاج ، أي ما %75: إنتاج الفرینة بطاقة غنتاجیة تعادل الطاقة الإنتاجیة-4

قنطار في الیوم.450یقارب 
العمال : -5
8:00عاملا ، حیث أن عملهم متواصل من 60عمال التسییر و الإنتاج و الإدارة : یوجد حوالي - 

مساءا و هذا من الأحد إلى الخمیس.16:00صباحا حتى 
عاملا مشكلین على شكل فرق و یعملون بالتناوب ، و عملهم متواصل 20عمال الحراسة : حوالي - 

ول ایام السنة.على ط
أهداف المؤسسة :-6

تهدف الوحدة إلى جعل منتجاتها الفرینة و النخالة ذات جودة عالیة و سعر معقول ، و هذا لإرضاء 
المستهلك بالدرجة الأولى ، و أیضا لمواجهة المنافسة القویة للخواص في نفس المجال .



وفي مایلي نقدم شرحا مختصرا لاهم المصالح المكونة للهیكل التنظیمي للوحدة:

_ مصلحة المستخدمین : 1

لهذه المصلحة دور كبیر و فعال داخل المؤسسة لانها تعمل على تنظیم الحركات النهائیة 
مل الى للمستخدمین ، حیث تشرف على العمال في جمیع المجالات و ذلك ابتداءا من دخولهم الى الع

غایة خروجهم منه كالتوقف عن العمل او الوفاة او الاحالة على التقاعد ، كما تعمل هذه المصلحة على 
اعداد ملفات تحتوي على جمیع المعلومات الخاصة بالعمال بما فیها قسیمة الاجور ، وقد كانت هذه 

) فروع هي :03المصلحة مقسمة سابقا الى (

ر ، فرع الوسائل العامة._ فرع المستخدمین ، فرع الاجو 

لكل بعد اعادة الهیكلة اصبحت  مقسمة الى فرعین فقط وهما :

_ فرع المستخدمین : ومن مهامه ما یلي :

_ استقبال العمال الموظفین للقیام باجراءات التوظیف و متابعتهم فیما یخص الحضور و الغیاب و 
لاحظات و تطبیق القوانین.حالات المرض و العطل السنوي و سجل حوادث العمل و الم

_ الاشراف على جمیع ما یخص العمال من امتیازات ترقیة و عقوبات.

: تتمثل المهام المنجزة لهذا الفرع في اعداجد قسیمة الاجور شهریا و ذلك حسب _ فرع الاجور2
مناصب العمل .

II _، 40حیث تضم حوالي مصلحة الانتاج : تعتبر من اهم مصالح الوحدة و هي العضو المحرك بها

من نسبة العمال الاجمالي لانها تعتمد على الید العاملة الانتاجیة الاكبر منها اداریا ، وهذه المصلحة 
سا حتى 13سا و 12سا حتى08تتولى عملیة الانتاج داخل المؤسسة ، ونظام العمل فیها متواصل ( 

لقمح اللین) الى انتاج ( الفرینة) ، وتنقسم هذه سا) بحیث ان هدفه الوحید هو تحویل المادة الاولیة ( ا16
المصلحة الى ثلاث فروع هي :

_ فرع استقبال الحبوب : 1

مهمته هو استقبال المادة الاولیة ( القمح) ، ولكن قبل عملیة التحویل لا بد ان یمر على المخبر حیث 
ت متخصصة من اجل اجراء یوجد به موظفین متخصصین في الكیمیاء و الفیزیاء ، بالاضافة الى الا

تجارب حول المنتوج وحول المادة الاولیة ، اي یوجد مرحلتین یجب على القمح ان یمر علیها و هي :



المرحلة الاولى : عملیة التنظیف : 

ینظف عدد من الات تنظیف الحبوب و فصل الاتربة و التبن و غیر ذلك من الشوائب المختلطة 
بالحبوب .

عملیة التكییف :المرحلة الثانیة : 

من اجل الحصول على نسبة الرطوبة اللازمة و هذه الرطوبة المضافة تجعل السویداء اكثر انتفاخا و 
النخالة اكثر صلابة ، و للحصول على الرطوبة المطلوبة یجب معاینة كمیة الماء الموجود في القمح و 

، واذا حدث ان زادت هذه النسبة عن ) 16,5( المتمثلة في نسبة  مئویة لا یجب ان تتعدى او تقل عن 
المصلحة تعمل على تمدید هذه المرحلة ، اما اذا حدث العكس ( قلت نسبة الماء) فیجب هذا الحد فان 

اعادة تنظیف القمح بالماء لاكتساب النسبة المطلوبة .

یسمى القشرة _ فرع الطحن : تمثل حبة القمح المادة الخام للدقیق ، وتتكون حبة القمح من غطاء صلب 2
( النخالة) و جزء طري داخلي و منتفخ یسمى السویداء ( الاندوسبرم) ، وجزء صغیر یمثل النبات الجدید 
یسمى الجنین ، و لصنع الفرینة یقوم الطحانون بفصل السویداء عن القشرة و الجنین ثم یتم طحن 

لى فرینة و الجزء المتبقي یباع من القمح ا75السویداء الى فرینة ناعمة ، و في نهایة الطحن یتحول 
علفا للحیوانات في شكل نخالة.

_ فرع الشحن : في هذا الفرع تتم عملیة ملا الاكیاس  للنتوج و شحنها حیث سعة الكیس الواحد هي : 3
كلغ ، وتقدر الطاقة الانتاجیة 50كلغ لكن الاكثر طلبا في الوحدة هو الكیس ذو 50كلغ و 25كلغ و 5

قنطار في الیوم تقریبا.600للمصنع ب 

III مصلحة المحاسبة و المالیة : تعتبر هذه المصلحة المحطة الاخیرة لكل الوثائق المتداولة في الوحدة _
، فهي مجمع المعلومات المتعلقة بجمیع المصالح كونها تسجل كل حركات الوثائق التي تستعملها ، و 

لانتاجیة و التجاریة  وهي تعمل على المراقبة الدقیقة تعتبر كنظام للتسییر المالي و المحاسبي للوحدة ا
لجمیع المعلومات المحاسبیة ، حیث تسجلها في دفاتر یومیة و تقوم باعداد المیزانیة الحسابیة ، كما تقوم 
شهریا بتحریر دفتر الاستاذ ، میزان المراجعة و جدول النتائج ، و تقوم بمراقبة صحة المعلومات القادمة 

الح و التاكد من صحة الارقام ، و القیام بالتسجیلات المحاسبیة بوجود الوثائق التالیة: وثیقة من كل المص
الطلبیة ، وثیقة الادخال و الاخراج، الفاتورة .

و تنقسم هذه المصلحة الى فرعین هما : 



غة مصالح من حیث الصی_ فرع المحاسبة العامة : عملها هو مراقبة الوثائق القادمة من مختلف ال
و السجل المحاسبي برئاسة رئیس مصلحة المحاسبة العامة ، و یمر صحة المعلومات القانونیة ، 

التسجیل بمراحل عدیدة كالتاكد من اكمال الوثائق الاتیة من مصالح الاخرى.

_ فرع الخزینة ( او المحاسبیة المالیة) : یهتم بجمیع الامور المالیة كدخول و خروج الاموال استنادا على
طلبات التسدید الاتیة من جمیع المصالح ، بعد التاكد من صحة الوثائق المرفقة ، یكون التسدید عن 

طریق البنك او بواسطة شیكات بنكیة او عن طریق الصندوق نقدا .

IV: مصلحة المشتریات _

على تختص مهمة هذه المصلحة في اعداد برامج تمویني للمشتریات مع اعداد وثائق الشراء و كذلك 
تسییر المدخلات و المخرجات من و الى المخزن و مراقبتها و اعداد تقاریر خاصة بها و تشرف هذه 

المصلحة على فرع اساسي هو :

_ فرع تسییر المخزون ك هو الفرع الذي یهتم بادخال الطلبیات المرسلة من طرف المورد الى المخازن 
توضح لنا نوع السلعة و سعرها و كمیتها ، ومذكرة بطرق منظمة ، حیث یقوم باعداد بطاقة تخزین التي 

بالاضافة الى بطاقة الدرج التي تضم الجرد الدوري و السنوي و یعمل بهذا الفرع الادخال و الاخراج 
عاملان هما :

_ مسیر المخزن : و عمله الاساسي یتمثل في ما یلي :

ج المواد و اللوازم مع تحدید تكالف _ تسییر ملفات المخزن ن حیث یقوم باستلام سندات دخول و خرو 
دخولهما .

_ یقوم باعداد احصائیات الاستهلاك .

_ رئیس المخزن : 

و یتمثل عمله فیما یلي :

_ التكفل بالتسییر الداخلي للمخزن باستلام المشتریات مع اعداد سند الاستلام ثم اعطاؤه الى مسیر 
المخزن .

_ الاشراف على ملفات المخزن .

ى مهمة تسلیم المشتریات و تحریر الخروج  ودفعه الى مسیر المخزن ._ یتول



V : مصلحة الامن الوقائي _

هي مصلحة وقائیة تسهر على نظافة المحیط ، وتوفر الحمایة الدائمة من الحوادث و الاخطار التي 
ن داخل الوحدة ن یتعرض الیها العمال اثناء العمل ، تقدیم الاسعافات اللازمة و الضروریة لتحقیق الام

) عاملا .22وكذلك مراقبة حركات العمال ( دخول _ خروج) و یعمل بهذه المصلحة حوالي (

هذه المصلحة مع عدة مصالح منها مصلحة المستخدمین التي تزودها بوثیقة تحركات العمال تتعامل 
حیث تقوم بمراقبة المبین فیها ساعات الدخول و الخروج ، و كذلك لها علاقة مع مصلحة المشتریات ،

الشاحنات التي تصل تالى الوحدة ووزنها معباة و فارغة و تقوم بتدوین المعلومات ن و تنقسم هذه 
المصلحة الى نوعین هما :

_ الامن الصناعي : مهمته مراقبة خروج المنتوج و حركة العمال ، وعدد العمال فیه هو عاملان .

_ الامن الداخلي : 

ن هما :الى فرعیحیث ینقسم 

_ الفرع الاول : فرع الامن 

یكون عمله نهارا لتوفیر الامن و هذا عند وقوع اي حادث في العمل .

_ الفرع الثاني : فرع الحراسة 

) حراس یعملون بالتناوب ، مهمتهم الحراسة لحمایة الوحدة من الاخطار التي یمكن ان 04یضم اربعة (
تصادفهم .

VI : مصلحة التجارة _

دور الاول و الاخیر لهذه المصلحة هو تسویق منتجات الوحدة ، و تعد شبكة لتوزیع و تسویق منتوج ان ال
الوحدة و تغطیة السوق بمختلف المتطلبات من الفرینة ، ویعد هذا الدور ثانوي بینما دورها الاساسي هو 

تموینه بالمواد المنتجة داخل الوحدة ، و تنقسم هذه المصلحة الى فرعین هما :

فرع النقل : 1

تقتصر مهمته على :

_ تموین الوحدة الانتاجیة بالمادة الاولیة ( القمح) .



_ نقل المنتوج من الوحدة الى نقاط بیع المؤسسة .

_ تسویق الانتاج للمستهلك .

_ فرع المبیعات : 2

و هي عملیة بیع غیر یقوم هذا الفرع بتدعیم نقاط البیع لدى الوحدة بالمصنعات الغذائیة للتنازل عنها ،
مباشرة اما البیع المباشر فیكون بین الوحدة و الزبائن ، و المقصود بالوحدة التجاریة  هو شراء الوحدة 
لبعض المواد الغذائیة كالعجائن و السمید و الخمائر الجافة لتوزیعها عبر مراكز البیع المعتمدة لدیها 

مركز باعداد سند التنازل لكل عملیة و تسلیمه الى للتنازل عنها ن و لاثبات هذه الاخیرة یقوم كل
مصلحة المحاسبة و المالیة لمراقبتها و تسجیلها.

VII : مصلحة الصیانة _

تعتبر هذه المصلحة كجهاز وقائي یتصل مباشرة بمصلحة الانتاج ، وتعمل جاهدة على التسییر الجید 
ب في اعاقة حركة الانتاج ن مما یؤثر على لتفادي اي مشكل تقني یتسبللالات الانتاجیة و لواحقها 

المردود من حیث الكم و الكیف ،  و لهذه المصلحة علاقة بمصلحة المشتریات ، هذه الاخیرة توفر قطع 
الغیار اللازمة و الخاصة بالصیانة و المیكانیك ا ما علاقتها بمصلحة المحاسبة فهي محدودة جدا ن 

) موزعین الى فرعین اساسیین هما :عاملا13ویعمل بهذه المصلحة حوالي ( 

_ فرع الكهرباء : 1

یهتم بتسییر الاعطال الكهربائیة التي تحدث في المصنع و تتم عملیة الصیانة بطریقتین هما :

) صیانة مبرمجة : قد تكون یومیة ن اسبوعیة او شهریة او سنویة .1ط

) صیانة غیر مبرمجة : و تكون عند حدوث اي خطا مفاجئ.2ط

_ فرع المیكانیك : 2

و یختص بالاعطال المیكانیكیة التي تصیب الالات ، كما یسهر على ضمان السیر الحسن للمصنع و 
یعمل بهذا الفرع حوالي سبعة عمال .

في اخر كل شهر تقدم مصلحة الصیانة تقریر للمدیر العام یحتوي على ساعات توقف الالات خلال هذا 
لمفروض انتاجها خلال هذا الوقت .الشهر و الكمیة التي كان من ا

مقدمة عامة :



الفصل الاول : اساسیات عامة حول مالیة المؤسسة

مقدمة الفصل الاول 

المبحث الاول : عمومیات حول المؤسسة الاقتصادیة

المطلب الاول : تعریف المؤسسة الاقتصادیة و خصائصها

المطلب الثاني : تصنیفات المؤسسة الاقتصادیة

لثالث : اهداف المؤسسة الاقتصادیةالمطلب ا

المطلب الرابع : وظائف المؤسسة الاقتصادیة

المبحث الثاني : محیط المؤسسة الاقتصادیة و اهمیة دراسته

المطلب الاول : تعریف محیط المؤسسة الاقتصادیة 

المطلب الثاني : اهمیة دراسة المحیط من طرف المؤسسة الاقتصادیة

ات محیط المؤسسة الاقتصادیةالمطلب الثالث : مكون

المبحث الثالث : الاطار النظري للوظیفة المالیة

المطلب الاول : مفهوم الوظیفة المالیة و تحدید نطاقها ( مجالها) 

وظائف الوظیفة المالیة و خصائصها المطلب الثاني : 

المطلب الثالث : اهمیة الوظیفة المالیة و اهدافها

الماليالمطلب الرابع : المدیر 

المبحث الرابع : عمومیات حول التمویل في المؤسسة الاقتصادیة 

المطلب الاول : مفهوم التمویل و انواعه

المطلب الثاني : اهمیة التمویل و سیاسته

المطلب الثالث : مخاطر التمویل

المطلب الرابع : علاقة التمویل بالاستثمار



خلاصة للفصل

الفصل الثاني : تمویل الاستثمار

مقدمة الفصل الثاني 

المبحث الاول : ماهیة المشاریع الاستثماریة 

المطلب الاول : مفهوم الاستثمار ، خصائصه و محدداته .

المطلب الثاني : مفهوم المشاریع الاستثماریة و تصنیفاتها

المطلب الثالث : اهمیة و اهداف المشاریع الاستثماریة 

روع الاستثماري المطلب الرابع : مراحل تمویل المش

المبحث الثاني : قرار الاستثمار 

المطلب الاول : مفهوم قرار الاستثمار

المطلب الثاني : مراحل اتخاذ قرار الاستثمار

المطلب الثالث : تقییم المشاریع الاستثماریة 

معاییر تقییم المشاریع الاستثماریةالمطلب الرابع :

المبحث الثالث : قرار التمویل 

الاول : مفهوم قرار التمویلبالمطل

المطلب الثاني : اهمیة و العوامل المحددة في اختیاره

المطلب الثالث : مصادر التمویل الاساسیة للاستثمار 

المطلب الرابع : تكلفة التمویل 

المبحث الرابع : مناخ الاستثمار في الجزائر 

المطلب الاول : مفهوم المناخ الاستثماري و مقوماته

طلب الثاني : سیاسة الاستثمار في الجزائرالم



المطلب الثالث : الامتیازات الممنوحة في اطار قانون الاستثمار الجزائري

المطلب الرابع: الاطار المؤسسي للاستثمار في الجزائر

خلاصة الفص الثاني

الفصل الثالث : 

دراسة حالة _ مؤسسة مطاحن بني هارون_ 

مقدمة الفصل الثالث :

حث الاول : تقدیم عام لمؤسسة الریاض _ المؤسسة الام_ المب

المطلب الاول : تعریف بالمؤسسة الام و اقسامها

المطلب الثاني : التعریف بمؤسسة سمید قسنطینة 

المطلب الثالث : التعریف بمطاحن بني هارون میلة

قوقة_ المبحث الثاني : تقدیم عام للشركة الفرعیة لمطاحن بني هارون _ القرارم 

المطلب الاول : التعریف بوحدة القرارم قوقة 

المطلب الثاني : الهیكل التنظیمي للمؤسسة

المبحث الثالث : اجراءات تمویل الاستثمار 

- محركات كهربائیة–المطلب الاول : شراء استثمار عن طریق تمویل ذاتي 

المطلب الثاني : اللجوء الى طلب قرض _كمصدر خارجي_

ن خلال الدراسة التي قمنا بها حاولنا تسلیط الضوء على آلیات تمویل المشاریع الاستثماریة خاتمة : م
التي تعتمدها المؤسسات الاقتصادیة ، حیث تواجه هذه الاخیرة تحدیا في توفیر الموارد المالیة اللازمة 

مثلا، فادارة هذه سوا كانت ذاتیة او خارجیة كالاقتراضلتلبیة احتیاجات مشاریعها باختلاف مصادرها 
الموارد هو اهم ما یشغل فكر القائمین على ادارة و تسییر المشروع ، فالادارة الجیدة لها تعود بالنفع على 

المشروع و اصحابه بل الاقتصاد القومي كذلك.

و قد تمحورت اشكالیة الدراسة حول تاثیر آلیات تمویل المشاریع الاستثماریة على المؤسسة الاقتصادیة.



انطلقنا من فرضیات مفادها ان التمویل هو امداد المشروع الاستثماري بالاموال اللازمة ، حیث لا یمكن ف
قیام مشروع استثماري بدونه كما انه یخضع الى دراسة معمقة من طرف متخذ القرار ، فالمشاریع 

الاستثماریة وسیلة لاستغلال الطاقات الطبیعیة و البشریة و المالیة.

اولة الاجابة على التساؤلات المطروحة و تاكید الفرضیاتالمتقدمة قمنا بدراسة ثلاث محاور ومن اجل مح
رئیسیة تتجلى فیما یلي :

_ التعریف بالمؤسسة الاقتصادیة و التمویل الذي یعني انه توفیر الاموال من اجل اتفاقها على 
لاك.الاستثمارات و تكوین راس مال ثابت، بهدف زیادة الانتاج و الاسته

_ التعریف بالمشاریع الاستثماریة و قرار الاستثمار الطذي ینطوي علیه تخصیص قدر معلوم من الاموال 
و توظیفها بقصد الحصول على عائد في المستقبل.

_و لدى تعرضنا على حالة شركة مطاحن بني هارون خلصنا الى النتائج التالیة :

ئیة الى دراسة  معمقة من طرف اصحاب المشروع_ خضع قرار الاستثمار  حول شراء اجهزة كهربا

_ تمویل الاستثمار بالاموال الخاصو و عدم اللجوء الى الاقتراض 

_ بهدف اعادة تجدید الوسائل و الادوات المستخدمة في العملیة الانتاجیة لجات المؤسسة الى طلب 
-وكالة میلة–قرض من بنك الفلاحة و التنمیة الریفیة 

سبق قمنا باقتراح جملة من التوصیات كما یلي :بناءا على ما 

_ ان موضوع تمویل المشاریع الاستثماریة واسع و معقد و حساس في ان واحد كون الاستثمار و 
المشاریع الاستثماریة عصب الاقتصاد و اثاره تنعكس كامل المجتمع

في هذا المجال من اجل _ لذا یجب الاهتمام اكثر بهذا الموضوع من طرف الاختصاصیین و الباحثین 
اثرائه  و التعمق فیه ، و الوصول ال نتائج علمة من شانها ان تصبح كاساس منهجیة یؤخذ بها ، 

.خصوصا و ان بلادنا تشهد تحولات اقتصادیة كبیرة
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