
  ملخص

 
 

  المنهج المعاصر للتفكیر المالي في المؤسسة الاقتصادیة
 "دراسة حالة المؤسسة الوطنیة للمنتجات الكهركیماویة"

Financial Conceptual Approach   in the economic foundation 
“Case study -National Foundation of Electro Chemical Products”.  

  الجزائر، أم البواقي جامعة، فطیمة الزهرة قرامز.أ
 )12/10/2016:(تاریخ القبول، )27/04/2016:(تاریخ التسلیم

      
تهـــــدف هـــــذه الدراســـــة إلـــــى تبیـــــین مـــــنهج التفكیـــــر 

والــــذي فرضــــته ، لــــلإدارة المالیــــة) الحــــدیث(المعاصــــر
التغیرات في محیط المؤسسة الاقتصادیة وكیف تطور 
مفهــــوم الإدارة المالیــــة عبــــر الــــزمن إلــــى أن أصــــبحت 

الـذي یركـز دیها منهج حدیث وهو منهج اتخاذ القـرار ل
علـــى كـــل مـــن قـــراري الاســـتثمار والتمویـــل باعتبارهمـــا 

اســتراتیجیین یمكــن مــن خلالهمــا تعظــیم مــالیین قــرارین 
قیمـة ثـروة المنظمــة والمحافظـة علــى بقائهـا واســتمراریة 

    .نشاطها
ومن خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى جملة من 

هـــا أن مـــا یحـــدث مـــن تغیـــرات فـــي محـــیط النتــائج مفاد
المؤسســة یــؤثر فعــلا علــى مختلــف القــرارات التــي یــتم 
اتخاذها وبالتـالي یـؤثر علـى مـنهج التفكیـر المـالي مـن 
أجل مواكبة التغیرات الحاصلة في المحیط والمحافظـة 

  .على بقاء المؤسسة
ــــــات  القــــــرارات ، الإدارة المالیــــــة:المفتاحیــــــةالكلم

قــرار ، الاســتثمار قــرار، ار المــالياتخــاذ القــر ، الیــةالم
 .التفكیر المالي، التمویل

  

Abstract: 
This study aims at demonstrating the 

financial conceptual approach ( modern 
approach of thinking) for financial 
management, which was  imposed via 
changes in the environment of  economic 
enterprises, Also this study will focus on the 
development of financial  management over  
time to become  a modern approach 
represented in  an  decision-making , which 
focuses on both the investment and 
financing resolutions  as two financially 
strategic decisions through which we can  
maximization the value of  wealth of the 
organization  and maintain its survival and 
continuity of its activity. 

Through this study, several results  have  
been finalized  and  reached  .To state : the 
changes which are occurred in the 
environment of the institution  affects its 
several decisions . Hence, it affects the 
approach of financial thinking for the sake 
of coping with such resulted changes in the 
environment and maintains the survival and 
existence of the enterprise. 

Key words: financial management, 
financial decisions, financial decision 
making, investment decision, financing 
decision, the financial thinking. 
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 :مقدمة
فمن كونها فرع من ، الإدارة المالیة كنتیجة لتطور أهدافها عبر مراحل زمنیة مختلفة متطور مفهو 

ثم البحث عن وسائل ضمان حقوق المنشأة ، فروع الاقتصاد إلى اهتمامها بتجمیع الموارد المالیة
طیط للاستثمارات طویلة الأجل إلى الاهتمام بالنواحي التحلیلیة للقوائم المالیة ثم التخ، والمتعاملین معها

ذلك على كیفیة صناعة  ثم تركیزها بعد، والتركیز على مفهوم كلفة رأس المال والتنویع بالمحفظة المالیة
إلى أن أخذت في الأخیر مكان في مجال التفكیر الاستراتیجي وأصبحت الإدارة المالیة أحد ، المعلومات

لكن ما . تم الاعتماد علیها في اتخاذ القرارات الإستراتیجیةالاستراتیجیات الوظیفیة في الشركة التي ی
لتلبیة احتیاجات  یحدث في وقتنا الحالي أن الإدارة المالیة لم تعد تسعى إلى توفیر الأموال اللازمة 

نما اتسع هدفها لیشمل تنظیم مجرى الأموال والتخطیط لها والرقابة  ٕ المنشأة ونشاطها الاقتصادي وحسب وا
الإستراتیجیة للمؤسسة الإداریة لاختیار البدیل المناسب الذي یحقق الأهداف ع القرارات علیها ووض

وعلیه یمكننا حصر إشكالیة الدراسة في . ویمكنها من المحافظة على بقائها واستمرارها في المحیط السائد
یحافظ على و المالي الذي یضمن بقاء المنشأة  أین یمكن حصر حدود منهج التفكیر: التساؤل التالي

  :لمعالجة هذه الإشكالیة تم وضع جملة من الفرضیات مفادها استمراریة نشاطها في وقتنا الحالي؟
أن التغیرات السائدة في محیط المؤسسة الاقتصادیة أدت إلى التغیر في منهج التفكیر وخاصة  -

 .التفكیر المالي

ارها في محیط متقلب ومتغیر دون أن لا یمكن للمؤسسات الاقتصادیة المحافظة على بقائها واستمر  -
 .تكون لها إدارة مالیة مرنة

  .المالیة للمؤسسة في وقتنا الحاليیعتبر منهج اتخاذ القرار المنهج الإستراتیجي المناسب للإدارة  -

تعمل الإدارة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة من أجل المحافظة على البقاء والاستمرار من  -
 .     ع إستراتیجیات مالیة تتناسب والظروف المحیطیةخلال وض

فنتیجة للتغیرات الكثیرة والمتسارعة في محیط ، كما أن لهذا البحث أهمیة كبرى في وقتنا الحالي
لمیة من عولمة وانفتاح للأسواق العا، المؤسسة بصفة عامة والمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة بصفة خاصة

أدت ، الخ...ات والقوانین والأنظمة المحاسبیةالسریع في التشریعوالتغیر ، اوكثرة المنافسة وكبر حجمه
من هج تفكیر الإدارة المالیة هذه الأمور كلها إلى التغیر في منهج التفكیر الإداري للمؤسسة وخاصة من

 موضوع ولید للصدفة بل تم التطرقاهتمامنا بهذا ال لم یكن .الظروففي مثل هذه  هاأجل تحقیق أهداف
لفت الانتباه والتأكید على أن ما یحدث من تغیرات في محیط أهمها  لتحقیق جملة من الأهداف لیهإ

ر فعلا على عملیة یؤث المؤسسة له تأثیر على أهدافها بصفة عامة وأهدافها المالیة بصفة خاصة مما
كما أن هذه     .رة المالیةالتفكیر المالي للإداوخاصة القرار المالي وبالتالي یؤثر على منهج اتخاذ القرار 

بفترة زمنیة معینة وهي الفترة التي واكبت التغیرات الحاصلة في النظام المحاسبي المعتمد  محدودةالدراسة 
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إلى  PCNفترة الانتقال من المخطط المحاسبي الوطني (من طرف المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة
أین ظهرت تحولات في منهج التفكیر ، ى یومنا هذاإل 2010أي بعد سنة ) SCFالنظام المحاسبي المالي 

 .للمؤسسات الاقتصادیة وعلى الخصوص التفكیر المالي كنتیجة للتغییر الحاصل في النظام المحاسبي
التساؤلات على  فمن أجل الإجابة على التساؤل الرئیسي المطروح واختبار فرضیات الدراسة یجب الإجابة

  :الفرعیة التالیة
 الحدیث للإدارة المالیة؟ماهو المنهج  -

 ماهي الأهداف الإستراتیجیة للإدارة المالیة في وقتنا الحالي؟ -

ماهي حدود المنهج الحدیث للإدارة المالیة الذي یحقق أهداف المؤسسة حسب متطلبات الفكر  -
 المالي المعاصر ومتطلبات المحیط ؟

  تصادیة الجزائریة؟  أین یكمن أثر المنهج الحدیث للتفكیر المالي في المؤسسة الاق  -
لقد أصبح الاهتمام بمنهج اتخاذ القرار  :)منهج اتخاذ القرارات(المنهج الحدیث للإدارة المالیة  -أولا 

سلوكا دائما لمنشآت الأعمال والباحثین المعاصرین والمفكرین والمتخصصین المالیین وقد حظي باهتمام 
ر یواجه تحدیات بیئیة متغیراتها ذات طبیعة كبیر وخاص من طرفهم خاصة أن الفكر المالي المعاص

دینامیكیة منها المتغیرات القانونیة والاقتصادیة والمالیة والتي تنحصر جوانبها بصیغة تشریعات وأنظمة 
كمدخل متعارف ) تخاذ القرارمنهج ا(بالرغم من استقرار هذا المنهج . تؤثر بعمل الإدارة المالیة وأهدافها

زالت تتعرض إلى جدل شدید على الرغم من أن مبادئه العامة وأدواته التحلیلیة  إلا أن حدوده لا علیه
مثل القرارات المالیة المتعلقة بتحدید حجم الأموال المتاحة للاستثمار وتوزیع هذه الأموال  لیست جدیدة

ه والجدید الذي تدور حول. على الموجودات وما یجب أن تكون علیه ضمن التغییر في منشآت الأعمال
الإدارة المالیة وأفكار المختصین في الآونة الأخیرة هو محاولة إیجاد أساس واضح ومنظم لاتخاذ القرارات 
المالیة داخل منشآت الأعمال وما یرتبط بذلك من محاولة الاستخدام الأمثل لعملیة توزیع الأموال في 

  . إطار تحقیق الأهداف الطویلة الأجل للمنشآت الاقتصادیة
للإدارة المالیة من خلال الأسئلة التي  )منهج اتخاذ القرارات( ثف مضمون المنهج الحدیویمكن وص 

ما هي   - ر المتاح؟ما حجم الاستثما -: تطرحها الإدارة المالیة والتي تلتزم بالإجابة عنها وهي
طریقة ما هي ال -؟هیكل التمویل الأمثلهو ما -الموجودات التي ینبغي على المنشأة الحصول علیها ؟ 

ما مقدار الأموال التي  -؟ عائد ممكن الموجودات لتحقیق أقصى ربح أو المثلى لاستغلال هذه الأموال أو
). 22ص، 2013، العامري(المخاطرة والعائد ستوزع على المساهمین؟ وكیف ینبغي أن تتم المبادلة بین 

ها جمیعها في نفس الوقت أي وهذه الأسئلة تمثل نواحي هامة لسؤال جوهري واحد إذ یجب الإجابة علی
مة أنه لا یمكن تقدیم أحدها عن الآخر نظرا للتلازم بین الاستثمار المتاح وشكل الموجودات المستخد

فمجموع الأموال المطلوبة یتأثر حسب فرص الاستثمار المتاحة . وكیفیة تمویل هذه الاستثمارات
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كذلك تؤثر تكلفة الأموال على نوع ، لیةوالظروف المؤثرة على مصادر التمویل وحركة الأسواق الما
  .الاستثمار والغرض منه والذي سوف تستخدم فیه هذه الأموال 

بالنسبة لأهداف : )تعظیم الثروة أم هدف تعظیم الربح(الهدف الاستراتیجي للإدارة المالیة  -ثانیا
تاح الذي یدخل إلى المؤسسة یرى بعض الاقتصادیین أن هدف الربح یأتي في أول الرتب باعتباره المف

تلبیة حاجات المجتمع تلبیة حاجات ، توسیع نشاطها، كاستمرار المؤسسة، العدید من الأهداف الأخرى
صورة حصص  ل للمالك أو المالكین للمؤسسة فيتحسین مردود الأموا، العمال وتحسین ظروفهم العملیة

على درجة أداء ودقة الأعمال المالیة  بشكل كبیرو تحدد كل هذا یو ، هم حسب الطبیعة القانونیة لهاأو أس
لیس تعظیم خر أن الهدف هو تعظیم الثروة و بینما یرى البعض الآ. ارة المالیةبالوظیفة المالیة أو الإد

 تعظیم الربح یعتبر هدف قصیر الأجل ویمثل ذلك وجهة النظر المحدودة القصیرة الأجلبحجة أن الربح 
بینما . وهو ما یتعارض مع هدف المساهمین السوقیة السهم ةقیم تدهور )ربحتعظیم ال(هعلی یترتبو 

 تعظیم الثروة یعتبر هدف استراتیجي أمثل طویل الأجل یعمل على تعظیم القیمة الحالیة لاستثمارات
بالإضافة إلى هذا الهدف  .الثروة لكن یبقى دائما تعظیم الربح جزء من إستراتجیة تعظیم، الملاك

یتضح لنا  هامن خلالوالتي ) 19ص، 2000، عبد الغفار( للإدارة المالیة ف أخرىهناك أهدا الأساسي
، مدى أهمیة الوظیفة المالیة أو الإدارة المالیة في المؤسسة باعتبارها المتحكم في جمیع أهدافها وأنشطتها

وفقا للمصادر لتمویل ا وأن الوظیفة المالیة ترتبط أساسا بالتكلفة الاستثماریة للمنشأة وعلاقتها باتخاذ قرار
  .التمویلیة المتاحة

یهتم المنهج الحدیث :)القرارات المالیة الإستراتیجیة( حدود المنهج الحدیث للإدارة المالیة –ثالثا  
للإدارة المالیة بكل من قرار الاستثمار وقرار التمویل باعتبارهما قرارین مالیین إستراتیجیین یمكن من 

  .القرارین یمكن التعرف علیهما من خلال العرض الموالي وكلا. خلالهما تعظیم ثروة المنشأة
إن قرار مستوى ، تعتبر قرارات الاستثمار من أهم قرارات الإدارة المالیة: رقرار الاستثما  - 1

الاستثمار أو حجم الاستثمار الذي یتخذه المدیر المالي هو الذي یحدد عناصر الأصول الثابتة والأصول 
وتستخدم الإدارة المالیة مبدأ  سبي لرأس مال الشركة بین مختلف عناصر الأصولالمتداولة والتوزیع الن

الفرصة البدیلة ومردودها ومقدار التكالیف على القروض قصیر الأجل من أجل تحقیق مبدأ الاستثمار 
رتفاع كلفة الأمثل لعناصر الأصول المتداولة مما یجنب الشركة تحمل كلفة عدم استثمار الفائض أو ا

الذي  أما الجانب الآخر من القرارات هو الاستثمار في عناصر الأصول الثابتة .جز غیر المخطط لهالع
هدفه یكمن في تحقیق الزیادة في الأرباح مع أن التوسع في الاستثمارات في الأصول الثابتة قد یؤدي إلى 

تاحة مما یؤدي إلى ارتفاع زیادة الطاقة الإنتاجیة التي قد تخلق بدورها انخفاض في استغلال الطاقة الم
اف نوع ویض ).38ص، 2013، درید(عات ثم الأرباحكلفة الإنتاج وارتفاع أسعار البیع وانخفاض المبی

الاستثمار الإستراتیجي والتي تهتم بالتخطیط الاستراتیجي للمنظمة  وهي قرارات ثالث من قرارات الاستثمار
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، ا على الأسواق المحلیة أو التفكیر في الأسواق العالمیةالنمو والثبات في سیطرتهو  والمتمثل في الاتساع
ي الفترات المشار إلیها وأن مثل هذه القرارات تتحقق على المدى الزمني الطویل جدا وتظهر تدریجیا ف

قرار الاستثمار الذي یتم اتخاذه هو عبارة عن  أن كما. )ل والثاني للقرارات الاستثماریةالنوع الأو (سابقا 
یف أموال المؤسسة بهدف الحصول على عوائد وبالتالي هو عبارة عن استثمار لرأس مال قرار لتوظ
  .المؤسسة

الاستثمار الرأسمالي هو استثمار الأموال في أصول طویلة الأجل : الاستثمار الرأسمالي -1- 1
لذي یعد و یساهم الاستثمار في تحقیق هدف النمو ا، بهدف تحقیق العائد الأمثل من بین الفرص المتاحة

من أهم أهداف الشركة الإستراتیجیة لأنه یفتح أفاق جدیدة للشركة من خلال زیادة العائد على الاستثمار 
والأرباح الموزعة وحتى زیادة رواتب الموظفین وخلق الوظائف الجدیدة ومن ثم ارتفاع قیمة المؤسسة 

بالمستقبل فإن الإدارة معنیة باستخدام بالسوق وارتفاع سعر السهم أیضا ونظرا لكون حصیلة العائدة ترتبط 
بتحدید العائد وفق أدق الأسالیب والأدوات لإنجاز عملیة التنبؤ التي یجب أن تأخذ  جمیع الوسائل الكفیلة

تصنف أنواع الاستثمار و  ةبعین الاعتبار المخاطر التي یمكن أن تتعرض لها التدفقات المستقبلیة المحتمل
یمكن تصنیف قرارات الاستثمار التي تحقق  إذ الاستثمارات حسب الهدف - :الرأس مالي وفق لمعیارین

كلا الاستثمارین یغیران ف ستثمارات توسعیةالا، الاستثمارات الإحلالیة هدف النمو إلى  ثلاثة أنواع هي
 من خطر الرافعة التشغیلیة أو الرافعة المالیة خاصة عند توسیع الطاقة الإنتاجیة التي تؤدي إلى زیادة

الاستثمارات الإبتكاریة و تؤدي هذه و . التكالیف الثابتة أو في حالة الاعتماد على التمویل بالاقتراض
الاستثمارات إلى اختلاف مخاطر أعمال الشركة وزیادة هذه المخاطر أو مواجهتها لمخاطر جدیدة لترویج 

، 2010، درید( لمستجدةوهنا یجب إضافة علاوة مخاطر أكبر والاحتساب للمخاطر ا، السلع المبتكرة
   .)83-78ص

استثمارات في ، استثمارات في الأراضي والمجوهرات وتتمثل في: الاستثمارات حسب شكل الإنفاق -
إن محاولة إیجاد الاستثمارات .العقارات فير ستثماالاو الأوراق المالیة استثمارات في الأصول الثابتة 
ة یعد أول وجهة للعملیة القراریة ومرحلة هامة لتحقیق الضروریة لتحقیق الأهداف الإستراتیجیة للمؤسس

وبما أن قرار الاستثمار هو قرار استراتیجي یتم على . (Guedj,2000,p274)الأهداف العامة للمؤسسة 
فإنه ، أساسه إنفاق مبالغ ضخمة من الأموال ولفترة زمنیة طویلة بهدف الحصول على عوائد مستقبلیة

الأهداف المرجوة من استثمارها لأموالها  التخطیط لهذا القرار من أجل تحقیقیتوجب على إدارة المؤسسة 
  . وفي الوقت المناسب

یستخدم مختلف الاقتصادیون مصطلح الموازنة الرأسمالیة ومصطلح : الموازنة الرأسمالیة-2- 1
التقییم تحلیل الاستثمار كمترادفین على اعتبار أن كل من المصطلحین یشیران إلى عملیة التخطیط و 

وتعتبر الموازنة الرأسمالیة أكثر أنواع الخطط أهمیة وتعقیدا  .(Nick,2005,p432) للنفقات الرأسمالیة
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فمن خلالها تحدد برنامجها الاستثماري طویل الأجل بما یتناسب مع مستقبل الشركة ، لدى إدارة الشركة
خطة الإنفاق : "بأنهاعرفت وقد  .)571ص 2004، حمزة( ومستویات التجدید والتوسع والنمو فیها

من خلال تحلیل المشاریع ، التي تقوم بإعدادها الإدارة المالیة بالشركة، الثابتةالرأسمالي في الموجودات 
وعرفت كذلك . )277ص، 2010، ربحي( "ة لشمول بعضها في الخطة المذكورةواتخاذ القرارات اللازم

فالشركات تقوم بالاستثمار الرأسمالي عندما تحصل على  ،عملیة اتخاذ قرارات الاستثمار الرأسمالي" بأنها
   "الأصول التي تستخدم لفترة زمنیة طویلة الأجل

(Karen,2010, p670) . الخطة التفصیلیة للتدفقات النقدیة الداخلة " كما عرفت على أنها
عملیة تقییم المشاریع وبالتالي هي ، والخارجة الناجمة عن التعامل بالأصول الثابتة خلال فترة زمنیة قادمة

وهناك من ذهب إلى . )212ص، 2009، أرشد، عدنان("طویلة الأجل بغرض اختیار المجدي منها 
تستخدم لوصف كیفیة تخطیط الاستثمارات الهامة والكبیرة في " تعریف الموازنة الرأسمالیة على أنها 

عدید من المشاریع المحتملة أكثر مما فمعظم الشركات لدیها ال، المشاریع التي تنفذ في فترة طویلة الأجل
وبالتالي یتوجب على المدراء الاختیار بعنایة للمشاریع التي تحقق عوائد  یمكنها أن تمول في الواقع

أي أنها ، عملیة إدارة النفقات الرأسمالیة" وعرفت على أنها  .(Ray,2008,p626) "مستقبلیة كبیرة 
، 2007، العامري( "جل التي تخص النفقات الرأسمالیة عملیة تحلیل قرارات الاستثمار طویلة الأ

على أساس أن الموازنة ، وقد تم التمییز بین الموازنة الرأسمالیة وعملیة الموازنة الرأسمالیة. )355ص
بینما عملیة الموازنة الرأسمالیة ، الرأسمالیة هي مجمل الاستثمارات المخطط تنفیذها في الأصول التشغیلیة

المشاریع التي تكون مناسبة لإدراجها ضمن الموازنة  لیل المشاریع والبت فیها واختیارعملیة تح فهي
أنها السابقة تتضح معالم الموازنة الرأسمالیة على التعریفات من  .(Eugen,2005,p344) الرأسمالیة

لرأسمالیة الاستثمارات ا تعتمد على عملیة تقییم مقترحات، ات الرأسمالیة الداخلة والخارجةخطة للتدفق
مكانیات وأولویات الشركة أهدافتعد لاختیار مجموعة من الاستثمارات المتناسبة مع ، المتاحة ٕ  تعدو  وا

تجمع مقترحات الاستثمار المناسبة المقرر تنفیذها خلال الفترة القادمة و . لفترة مالیة قادمة طویلة الأجل
  .احد یسمى الموازنة الرأسمالیةفي محتوى و  الموازنة الرأسمالیة المختارة من خلال عملیات

تعد الموازنة الرأسمالیة أكثر الخطط أهمیة في تحدید مستقبل : أهمیة الموازنة الرأسمالیة -3- 1
ویتوقف على تنفیذها نجاح الشركة ، وتتأثر بإستراتیجیة الشركة، الشركة وفي ضمان استمراریتها ونموها

لاستثماریة وبرمجة الخطط المستقبلیة تقع على عاتق أعلى لذلك فإن مسؤولیة تقییم المشاریع ا، أو فشلها
توقیت الحصول على الأصول ، طویلة الأجل هاآثار  فيوتبرز أهمیة الموازنة الرأسمالیة ، مستوى إداري

، محمد صالح( المقدرة على المنافسة، ضخامة الأموال المستثمرة، جودة الأصول الرأسمالیة، الرأسمالیة
خدمات لأنها تتحرك باتجاه منتجات و ، تحدید اتجاه الشركة الاستراتیجيو  )107ص، 2007، جلال

  یجب أن تسبق بنفقات رأسمالیة جدیدة أو دخول أسواق جدیدة



 فطیمة الزهرة قرامز . أ...                      ي المؤسسةالمنهج المعاصر للتفكیر المالي ف

 312                          2016مجلة العلوم الإنسانیة                      العدد السادس دیسمبر 

 (Guedj,2000,p274).  من خلال ما تم عرضه یمكن القول أن أهمیة الموازنة الرأسمالیة تنبع
العنایة الكافیة لدراسة مدى جدوى وربحیة  من كونها تتعامل مع أموال ضخمة وتتطلب من الإدارة بذل

لأن آثارها ، تلك المشاریع الاستثماریة التي تحتاج إلى مثل هذه الأموال والتي تشملها الموازنة الرأسمالیة
ولأن الإخفاق في اتخاذ قرار ، مدى زمني طویل تمتد لفترات طویلة الأجل وكذلك عوائدها تتحقق على

  .وبالتالي یؤثر على قیمة الشركة، للمؤسسة مة وتؤثر على المیزة التنافسیةالاستثمار تكون عواقبه وخی
تتمثل المجموعة الثانیة من القرارات المالیة في قرارات التمویل وتدور هذه  :قرارات التمویل  - 2

القرارات حول كیفیة الحصول على الأموال لتمویل الاستثمارات ویجب التأكید على أن جوهر قرارات 
أي تحدید ، )هیكل التمویل(یل تدور حول تحدید المزیج الأمثل من مصادر تمویل الاستثمارات التمو 

وأیضا تحدید نسبة التمویل من مصادر ویل المتاحة المقترضة والممتلكة تشكیلة التمویل من مصادر التم
، مناسب للتمویلالتمویل قصیرة الأجل ومصادر التمویل طویلة الأجل وبالتالي تحدید المزیج الأمثل وال

فیصل (وكل ذلك یكون في إطار هدفها العام الذي یتمثل حصرا في تعظیم القیمة الاقتصادیة للمؤسسة
  .)31ص، 2013، محمود
 جمیع أشكال وأنواع التمویل سواء ملكیة أو یمثل الهیكل المالي: الهیكل المالي وأهمیته -2-1

ولابد علینا في هذا الصدد أن . ر طویلة الأجلمصاد اقتراض وأیضا سواء من مصادر قصیرة الأجل أو
فالهیكل .نفرق بین المعنى لمصطلحین شائعین في هذا المجال هما الهیكل المالي وهیكل رأس المال

أما هیكل رأس المال فهو جزء من الهیكل ، المالي یظهر كیفیة قیام المنشاة بتمویل أصولها المختلفة
یتكون عادة من القروض طویلة الأجل والأسهم الممتازة و ئم للمنشاة یقصد به التمویل الداالمالي والذي 

ویتكون حق الملكیة من الأسهم العادیة ، وحق الملكیة ویستبعد جمیع أنواع الائتمان قصیر الأجل
السیاسة المالیة التي  كما أن.)128ص، 2002، رسمیةو ، عبد الغفار( والأرباح المحتجزة المجمعة

هي تعبیر عن مزیج من الأدوات المالیة المستخدمة لتمویل ، تشكیل هیكلها الماليتعتمدها المنشأة في 
رأس المال الداخلي  وهذا المزیج یتكون من اثنین من مصادر التمویل هما. الاحتیاجات المالیة للمنشأة

بین التمویل عن  الفروقوهناك عددا من ، )347ص، 2009، أرشد، عدنان(:رأس المال الخارجيو 
ن التمویل المقترض له أ ق مصادر الملكیة تتمثل فيصادر المدیونیة وبین التمویل عن طریطریق م

ینظر إلى التسدیدات التي تدفع لمقدمي الأموال كما ، على التمویل الممتلك عند التسدیدالأسبقیة 
في الأمر الذي یجعلها تسهم ، المقترضة على أنها كلف یتم طرحها من الإرادات عند حساب الأرباح

ویظهر الشكل الموالي مصادر التمویل المتاحة أمام منشآت الأعمال . تخفیف العبء الضریبي للمنشأة
  :أو لتشكیل مزیجها التمویلي، لبناء هیكلها المالي
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  .مصادر التمویل المتاحة أمام منشآت الأعمال
  
  
  

                     
          

                                                                                     
    

  
    

  
    

  
  
  

  ).350ص ، 2009، أرشد، عدنان(: المصدر
فمن خلال الشكل أعلاه یتم استعراض مكونات الهیكل المالي وبدائل قرار التمویل والتي تتكون عادة 

والتمویل الممتلك ) لالتمویل المقترض طویل الأج+التمویل المقترض القصیر الأجل(من التمویل المقترض
وكلاهما یضم أنواع من التمویل ).307ص، 2013، العامري)(المحتجزة الأرباح+المال المدفوع رأس(

فالتمویل المقترض تشكله مصادر التمویل قصیرة الأجل والتي تعتبر من مكونات الهیكل المالي ذات 
أما النوع .اولة في المیزانیة العمومیةالآجال التي لا تزید عن السنة الواحدة والتي تشكل الخصوم المتد

یتمثل في مصادر التمویل المقترض طویل الأجل والذي تسعى إلیه ، الثاني من التمویل المقترض
المنشآت المعاصرة من أجل توفیر الموارد المالیة من مصادر متعددة وبأشكال مختلفة على وفق الظروف 

المال فیها وتوجهات إدارتها بشأن تحمل المخاطر من  السائدة في الأسواق المالیة وطبیعة هیكل رأس
كما أن المستثمرین قد یفضلون بعضا من الأوراق المالیة على غیرها الأمر الذي یتطلب من ، عدمها

كما أن هذا النوع من التمویل یعد من المصادر الأساسیة والذي أخذ یمثل ، المنشأة أخذه بعین الاعتبار
كما أن الهیكل المالي للمنشأة یتضمن حقوق الملكیة .العدید من المستثمرین أحد بدائل الاستثمار لدى

وتنشأ هذه الحقوق بشكل أساسي من المبالغ النقدیة التي یقدمها المالكین لشراء ) التمویل الممتلك(

ض    التمویل المقترض التمویل الممتلك  

حقوق الملكیة 
   

 الخصوم قصیرة الأجل الخصوم طویلة الأجل   الأسھم الممتازة

الأسھم 
 التراكمیة

الأسھم  غیر 
التراكمیة   

القروض طویلة الأجل   
     

 السندات

 الذمم الدائنة

 المستحقات

 الائتمان    المصرفي

 الأوراق    التجاریة
 السندات غیر الموثقة

 السندات الموثقة

 الھیكل المالي 

 الأسھم
 العادیة

فضلة 
س المالرأ  

الأرباح 
 المحتجزة
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عادة استثمارها ، الأصول المطلوبة للنشاط ٕ ویمكن أن تزداد حقوق الملكیة عن طریق احتجاز الأرباح وا
  . توسیع عملیات المنشأة في

 الموضوع المثیر للجدل هو ماهو إن):سیاسات التمویل(تحدید الهیكل المالي المناسب  –2- 2
هیكل رأس المال المناسب للشركة أي ما هي نسبة التمویل بالدین وما هي نسبة التمویل بالملكیة ومدى 

بیعة هیكل رأس المال وكلفة الأموال تأثیر ذلك على الشركة بصورة عامة وعلى درجة الرفع المالي وط
مناهج تستخدم في  ةهناك ثلاث. المرجحة وتأثیر هیكل رأس المال على العائد وتعظیم ثروة الشركة خاصة

  : تحدید هیكل التمویل المناسب
یقصد بالتوازن استمرار هیكل التمویل في حالة توازن ومرونة مالیة في ضوء البدائل  :منهج التوازن 

واختیار هیكل أو المزیج  ع تحقیقه واتجاهات أسعار الفائدةالتمویل المتاحة والعائد المتوق من مصادر
  . حالة توازن لعناصر هیكل التمویل التمویلي الذي یحقق أقل كلفة وأفضل

یقوم هذا المنهج على افتراض معدل عائد إضافي یجب تحقیقه بالإضافة : منهج التوازن المقارن
موال ولذلك یتم تحدید مزیج تمویلي متعدد ضمن خطط مالیة متعددة وأثر كل خطة إلى تكلفة مصادر الأ

  . على كلفة مصادر الأموال ومقارنة هذه الخطط للوصول إلى المزیج التمویلي المناسب
یقوم هذا المنهج على أساس أن هناك متغیرین في اختیار المزیج : منهج التوازن الدینامیكي

، المخاطر المالیة والمخاطر التشغیلیة ویتأثران بالبیئة الداخلیة والخارجیة للشركةالتمویلي المناسب وهما 
ویتخذ قرار اختیار هیكل التمویل في ضوء قیود التكلفة والمركز الائتماني وطبیعة استخدامات الأموال 

اهج المذكورة تكاد إن المن. یج الذي یتصف بالفاعلیة والمرونةوالعملیات الإنتاجیة والتسویقیة واختیار المز 
اخلة ولذلك ینصح الأخذ بها جمیعا عند تحدید هیكل الأموال في ضوء العناصر الأساسیة التي تكون متد

تلعب دورا فاعلا في تحدید مصادر الأموال للشركة وهي الملائمة والدخل والمخاطر والمرونة والسیطرة 
التي تضم أدوات ولقیاس مدى تأثیر تنویع هیكل التمویل بمصادر التمویل المتعددة و . والتوقیت المناسب

 .ةملكیة ودین لا بد من بیان تأثیرها على درجة الرفع المالي وعلى أرباح السهم والعائد على حقوق الملكی
إن ما یجب أخذه بعین الاعتبار هو أن ما یتم اتخاذه من قرارات استثمار وقرارات تمویل یجب أن یتم 

الذي تقوم فكرته الأساسیة على ، الماليتقییمه ضبطه وفق خطة معینة انطلاقا من عملیة التخطیط 
هذا ). 421ص، 2014، مفلح (وأین ستكون في المستقبل ، وأین هي الآن، تعریف أین كانت المؤسسة

هماله من أجل أن تكون كل القرارات المالیة الإستراتیجیة المتخذة  ٕ الجانب الجد هام الذي لا یجب إغفاله وا
  فما هو التخطیط المالي إذا؟ . تراتیجیةفعالة وتؤدي إلى تحقیق الأهداف الإس

من المفهوم المعاصر للإدارة المالیة أنها قرار قائم على التخطیط المالي : التخطیط المالي - 3
ومن هذا المنطق قد اهتمت الإدارة المالیة بشكل خاص . السلیم لكل جوانب العمل داخل شركة الأعمال
دارة الشركة بشكل عام بوظیفة التخطیط  ٕ وقد برز هذا الاهتمام في السنوات الأخیرة بشكل . الماليوا
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واضح بسبب المعانات التي تتعرض لها شركات الأعمال من أجل ضمان الاستمرار في السوق وتحقیق 
) بیئة العمل( الأرباح وبسبب كثرة وتعقد وتشعب العلاقات المالیة فیما بین الشركة والمحیط الخارجي

مما جعل الإدارة المالیة أمام ضرورة التخطیط ، موال المتاحة للاستثماروكذلك بسبب الندرة في الأ
إن .)74ص، 2004، حمزة(المسبق لمختلف أوجه العملیة المالیة وبالشكل الذي یضمن استمراریة الشركة

كة للتهیؤ لهذا المستقبل التخطیط هو أسلوب التفكیر بالمستقبل واستعراض حاجات ومتطلبات الشر 
لتفكیر بالمستقبل ومعرفة ظروفه وحاجاته ومتطلباته ورسم الأهداف وتحدید واختیار البدائل وأن اوظروفه 

والمشاكل ومعوقات التنفیذ وتوزیع الأعمال والصلاحیات وطرق وعملیات الاتصال وتكوین أساس سلیم 
لوضوح في ومن أهم ممیزات الخطة المالیة الجیدة ا .للرقابة هو من المهام الأساسیة لعملیة التخطیط

وسهولة التعدیل وتبین مدى استغلال الموارد المتاحة  الأهداف وصیاغتها بالأرقام الدقیقة ومنحها المرونة
مكانیة خفض التكالیف وصیاغة البرامج والقواعد المالی ٕ تعد وظیفة و .ة لتنفیذ السیاسة المالیة للشركةوا
ا تعالج دائما موضوعات مالیة مستقبلیة مما التخطیط المالي من أهم وظائف الإدارة المالیة وذلك لكونه

، 2004، درید( یتحتم علیها معرفة حجم الأموال المطلوبة لتمویل مختلف الأنشطة وتسدید الالتزامات
التخطیط المالي لا یمكن اعتباره وظیفة مستقلة ومنفصلة عن مجمل النشاطات  كما أن .)34ص

تكون الخطة المالیة مترابطة وبشكل متكامل مع كل التشغیلیة المخططة داخل الشركة إنما یجب أن 
الخطط المادیة الأخرى والتي تصور الإطار العام لعمل الشركة خلال الفترة القادمة مثل خطة الإنتاج 

إذ أن أي بعد أو حاجز في إطار التكامل والتنسیق سوف یعیق ، وخطة المبیعات وخطة الأجور وغیرها
لها سواء من حیث البعد الزمني للتنفیذ أو من ناحیة التكلفة  تحقیق الأهداف ضمن ما هو مخطط

الاقتصادیة وهذا یعني أن أهداف الشركة والتي یمكن ترجمتها إلى مجموعة من الخطط التشغیلیة ترتبط 
ارتباطا وثیقا بالخطة المالیة وتعتمد علیها إذ أن أي تأخیر أو نقص في تعبئة الموارد المالیة المخصصة 

تشغیلیة سوف یؤدي إلى تأخیر تحقیقها خلال الفترة المحددة وبالتالي تأخیر في تحقیق الهدف  لكل عملیة
، إلى تحقیقهاتحدید الأهداف التي تسعى الشركة تماد التخطیط المالي یتطلب أن اع كما .لشركةلالعام 

ترجمة ، لأهدافباشر أو غیر مباشر بتلك اجمع البیانات والمعلومات الاقتصادیة والتي لها ارتباط م
الأهداف المحددة والمعلومات والبیانات المتوفرة إلى قیم رقمیة بشكل موازنة تقدیریة لتسهیل عملیة التنفیذ 

  .اتخاذ القرار المناسب بشأن عملیة التنفیذو  والمتابعة
ارة إن جوهر الإد:القرارات المالیة الإستراتیجیة في المؤسسة الوطنیة للمنتجات الكهركیماویة-رابعا

الإستراتیجیة یكون حول تحدید وتوضیح الاستراتیجیات التي یمكن أن یتبناها المدراء لتحقیق الأداء 
والقرارات الإستراتیجیة لا یتم اتخاذها من العدم ولكن التفكیر ، المتفوق والمیزة التنافسیة لمنظماتهم

حیث یفكر المدیرون في ، الاستراتیجي وصنع الإستراتیجیة یأخذان مكانهما في الملعب التنافسي
الاستراتیجیات التي یتبناها المنافسون والاستراتیجیات التي تتبناها شركتهم وكذلك كیفیة استجابة 
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والتي   enpecفمؤسسة ).32ص، 2008، جونز، ره( المنافسین لأي مبادرة إستراتیجیة یتخذونها
ستوى الداخلي والخارجي باعتبارها تمارس نشاطها منذ فترة طویلة واكتسبت بذلك سمعة جیدة على الم

كانت المسیطر على السوق الوطني بمختلف منتجاتها وذات جودة عالیة تعمل الیوم على المحافظة على 
بقاءها واستمرارها بمواجهة المنافسة الشرسة من مختلف المنافسین المحلیین والعالمیین اللذین یهددون 

تلف المنتجات الدولیة وبروز كتلة كبیرة للمستوردین اللذین بقاءها وخاصة بعد فتح السوق الجزائري لمخ
ت إستراتیجیة لمواجهة ما یجعلها دائما تتخذ قرارا، امةیشكلون خطرا على المؤسسات الوطنیة بصفة ع

المنافسة والمحافظة على البقاء في السوق والعمل على تعظیم ثروتها باتخاذ جملة من القرارات 
  . لة من القرارات التمویلیةالاستثماریة متبوعة بجم

  : المحاور الإستراتیجیة للمؤسسة-1
إن المحاور الإستراتیجیة الرئیسیة تمثل تلك التصنیفات الرئیسیة والتي تؤدي لجذب انتباه المؤسسات 

 إذ، )167-156ص، 2009، وائل، خالد( أسبابوتعد مهمة لمجموعة ، لى المستقبل المرغوبللتركیز ع
ستراتیجیة المؤسسة التي تحتاج لوضعتساعد على التركی ٕ ها في عملیة ز على جزء من رسالة ورؤیة وا

تحدید أولویات العمل الرئیسیة والتي تمثل نقاط قوة المؤسسة وضعفها والفرص التخطیط الاستراتیجي و 
، تعمل على هیكلة التخطیط الاستراتیجيد ضمن مرحلة التخطیط الاستراتیجي كما والتهدیدات والتي تر 

تعتبر  .تساعد على صیاغة محاور النتائج الرئیسیة للتأكد من أن عملیة تنفیذ الخطة یتم بكفاءة وفعالیةو 
وغالبا ما تؤثر هذه المحاور على ، المحاور الإستراتیجیة الرئیسیة محاور بالغة الأهمیة وحاسمة للمنظمة

والذي یمكن ؤسسة سیع القدرات للمتو  هذه المحاور فيتتمثل مج أو جمیعها في المؤسسة الواحدة و عدة برا
لاثة منتجات بتقدیم ث سلسلة العرض توسیعو  ها الإنتاجیةبزیادة قدرات هاتحسین مستوى وحداتتحقیقه ب

التحسین في المستوى التكنولوجي الذي سیسمح بأفضل یجب مدها ب هذه قنوات التطویر كما أن. جدیدة
ة خصوصا سیاسریع الشراكة وتنشیط النشاط التجاري في السوق باتجاه مشاتكییف للمنتجات المتواجدة 

توسیع قدرات تنقیة و  ة الاسترجاع للبطاریات المستعملةتطویر قدر التوزیع لضمان كسب ثقة الزبائن و 
إن المحاور الإستراتیجیة المذكورة أعلاه تشكل مجموعة من ).طن للشراكة 15000لتبلغ قدرة ( الرصاص

والتي تحتاج إلى مجموعة من القرارات التمویلیة من أجل توفیر الأموال القرارات الاستثماریة للشركة 
 . اللازمة لتمویل مشاریعها الاستثماریة ولتحقیق الأهداف التي تصبو إلیها الشركة من هذه المشاریع

المسئولون المالیون للمؤسسة یمكنهم أن یواجهون اثنین من أكبر القرارات المالیة :قرار الاستثمار –2
فقرار الاستثمار هو الوحید الخالق ، المدى الطویل والذین هم اختیارات الاستثمار واختیارات التمویل على

  للثروة الذي یعمل على تحسین النتائج ونمو قیمة المؤسسة
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(Ginglinger,1997, p9). فالمؤسسة الوطنیة للمنتجات الكهركیماویة تعمل على اتخاذ جملة من
لاقا من مخطط تطویر یركز على مجموعة من الاستثمارات التي تتعلق بحاضر القرارات الاستثماریة انط

 .  المؤسسة وتؤثر على مستقبلها

انطلاقا من المحاور الإستراتیجیة للمؤسسة ومن أجل تحقیق : مخطط التطویر للمؤسسة -1–2    
والذي یظهره  2016إلى غایة  2012تم وضع مخطط تطویر إبتداءا من سنة ، الأهداف الإستراتیجیة لها

  : الجدول التالي
 ).ملیون دینار جزائري( MDA:الوحدة .مخطط التطویر للمؤسسة :1الجدول رقم             

  الموارد الخاصة  الموازنة الممنوحة من طرف السلطات العمومیة  العناصر
    PLD (  3515( الغلاف الإجمالي لمخطط التطویر 

    559  التطهیر – 1
    544  محو واستدراك -
    15  إعادة جدولة الائتمان -
    0  رأس المال العامل – 2
    0  الزیادة في رأس المال – 3
    0  تقدمة رأس المال للشركات الجدیدة – 4
    2956  الاستثمار – 5
  37  655  العصرنة، إعادة التأهیل، تجدید، تحسین المستوى -
    2001  المشاریع الجدیدة -
    39  التكوین -
    41  تالدراسا -

  وضع هیكل البحث والتطویر - ): بالتحدید(الأخرى 
  وضع هیكل للانتشار التجاري -
 

10  
210    

  .الملفات المتعلقة بمخطط التطویر للمؤسسة:المصدر
على تحقیق هدفها الإستراتیجي المتمثل في  یتضح أن المؤسسة تعمل، من خلال الجدول أعلاه  

لمخطط تطویر معتمدة على الموارد المالیة المقدمة من طرف  النمو والاستمرار وذلك من خلال وضعها
ملیون دینار  37وموارد ذاتیة قیمتها ، ملیون دینار جزائري 3515السلطات العمومیة والمقدرة بقیمة 

ملیون دینار والموزع 559التي خصصت في مجملها من أجل التطهیر المالي للمؤسسة بقیمة ، جزائري
عادة جدولة الائتمانعلى المحو والاستدراك و  ٕ ملیون دینار جزائري مضافا إلیه الأموال  2956أما مبلغ . ا

تحسین ، ملیون دینار فقد خصص لاستثمارات المؤسسة والذي وزع على المشاریع الجدیدة 37الخاصة 
الدراسات ووضع هیكل للبحث والتطویر والانتشار ، التكوین، العصرنة، إعادة التأهیل، التجدید، المستوى
  . التجاري
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لقد تم تقسیم  مبالغ الاستثمار للمؤسسة على عدة سنوات من سنة : موازنة الاستثمارات –2–2
 : كما یلي 2016إلى سنة  2012

  .موازنة الاستثمارات:2الجدول رقم 
  

  المجال

  
  

 المبلغ
t(1)   

  
  

2012  

  
  

2013  
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  مبلغ 
  الالتزام

  المتراكم 
 )2( 
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 )3=(  
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)5= (  
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 %19  124 %35  232  0   0    210  237  208  655  تحسین المستوى
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  المراكم بسوقر
  توسیع قدراتها  - 
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 .الملفات المتعلقة بمخطط التطویر للمؤسسة: المصدر
رفع قدرات  متمثلة فيالأهداف مجموعة من تثبت  2016الاستثمارات التي تم وضعها كأفاق 

 7000من  affinéرفع القدرة الإنتاجیة للرصاص ، بطاریة تقریبا 1000000إلى  560000التركیب من 
ألف بطاریة 150بقدرة ، ون صیانةد étancheالبطاریات  تقدیم، )الشراكة مشروع(طن 15000إلى 

ات الجافة تحسین نوعیة البطاری یترتب عنهاهذه الأهداف و  .(stationnaire)وتقدیم بطاریات التوقف 
رغم الخیار الذي یعتمد أكثر على و . الاستجابة للمتطلبات التكنولوجیة للسوقوانخفاض نسبة الإرجاع و 

  .منصب 200إلا أن مشروع المؤسسة یحتاج إلى خلق ، الآلیة من أجل نوعیة جیدة للمنتجات
حساب القیمة الحالیة الصافیة ومعدل  لقد تم: على الاستثمار مردودیة المشاریع والعائد - 3–2

ملیون  3180موجبة وقیمتها  VANالقیمة الحالیة الصافیة  العائد الداخلي للمشاریع الاستثماریة فوجد أن
إذا مخطط التطویر سیعود بأرباح على المؤسسة .بالمائة 24قیمته  TIRمعدل العائد الداخلي و  دج

 .’ENPEC Lالكهركیماویة  الوطنیة للمنتجات
من أجل الزیادة في رأس مال الشركة وتوسیع أسواقها تم إمضاء  :مشروع الشراكة - 4–2

  :ا وقطر كما یوضحه الجدول التاليبروتوكولات شراكة مع كل من إیطالی
  .مشروع الشراكة:3الجدول رقم                         

، المنتج ( وصف ملخص  المشروع
  ...)درة الق، المحل  

  
% 

 
  الشریك

  
  البلد

  
% 

  مبلغ الاستثمار
(MDA) 

  1350  35  ایطالیا SERI  65  سطیف  تصفیة الرصاص
وحدة بطاریات الانطلاق 
دون  صیانة و بطاریات 

  صناعیة بسوقر

 
Enpec,  MDN 

  
51  

وزارة دفاع 
  قطر

  
  قطر

 
49   

  
1000  

 .الملفات المتعلقة بمشروع الشراكة:المصدر

تكوین شركة مختلطة لتصفیة الرصاص مع مجمع  مت من خلاللمذكورة أعلاه تمشاریع الشراكة ا
SERI تكوین شركة مختلطة للبطاریات دون صیانة و  )ةبالمائ 35قدرت مساهمته ب(يالایطالsans 

entretien  بالمائة 49قدرت بحوالي  القسط الأجنبيمساهمة (بسوقر(  .  
لاستثمار للمؤسسة یجب اتخاذ قرارات تمویلیة تساعدها نجاح إستراتیجیة ا من أجل :قرار التمویل -3

وذلك عن طریق وضع مخطط تمویلي والذي من ، على الحصول على الأموال اللازمة لتمویل استثماراتها
  . خلاله یتحدد الهیكل التمویلي المناسب لتنفیذ الإستراتیجیة الاستثماریة للمؤسسة

یعتبر التخطیط التمویلي للمؤسسة من أهم  ):مویليالتخطیط الت(تخطیط الهیكل التمویلي  - 3-1
المؤسسة في استخدام المصادر التمویلیة المختلفة من  حیث أن قدرة وفاعلیة، مواضیع الإدارة المالیة

وفشل المؤسسة مما یحد من مشروعاتها ، أموال الملكیة إلى الاقتراض بأنواعه یعتبر من دعائم نجاح
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هناك مجموعة من التساؤلات الأساسیة التي تمثل ). 42ص، 2008، عبد الهادي( الجد طموحة
الاعتبارات المالیة الأساسیة الواجب أخذها في الاعتبار عند اتخاذ القرارات المالیة وهي 

(Atamer,Calori,2003,p389) :-  ذا  -هل تملك المؤسسة الأموال اللازمة لخططها المختلفة؟ ٕ وا
وكیف یكون الهیكل  - ومن أیة مصادر وبأیة تكلفة ؟ -ل علیها ؟كانت الإجابة بالنفي فهل یمكن الحصو 

وذلك في حالة جعل  ، قد تكون مبهمةالإستراتیجیة المالي المناسب؟ إن العلاقات بین التمویل و 
ستثماراتها عن طریق أموالها الخاصة وعن طریق لالمؤسسة محدودة بمصادرها التمویلیة استراتیجیات ا

الجدول الموالي یبین اتفاقیات التمویل للمؤسسة و . قروض الممنوحة من طرف البنوكالدیون المتمثلة في ال
  :كما یلي

  .اتفاقیات التمویل للمؤسسة:4الجدول رقم

  .الملفات المتعلقة بمخطط التطویر للمؤسسة: المصدر
تم إمضاء المؤسسة لثماني اتفاقیات قروض ، 2011في إطار تنفیذ مخطط التطویر الموقع سنة   
لي للاتفاقیات التي تم والمبلغ الإجما. لوكالاتها ووحداتها كما هو موضح بالجدول أعلاه BEAمع 

  . مخصصة لاستثمار المعدات MDA 2656منها ، MDA 2971إمضائها 
تمویل و لیون م 2611تمویل استثمارات التطویر بمبلغ  قدر: تمویل الاستثمارات voletمجال  - 3-2
بمبلغ  (immatériels)تمویل الاستثمارات الغیر عینیة ملیون و  45ات تحسین المستوى بمبلغ استثمار 

هذه الأحجام تجسد .ملیون دینار جزائري 39تمویل تكوین الموظفین بمبلغ و ملیون دینار جزائري  261
  .بالمائة من الاستثمارات المذكورة 15إجمالي رقم سقف التطهیر وبحوالي

  :الخاتمة
لقد أدى التغیر في المحیط الذي تعمل به المؤسسات الاقتصادیة إلى التغیر في منهج التفكیر 

مما أدى بهم إلى الاعتماد على المنهج الإستراتیجي ، القرار وخاصة فیما یتعلق بالجانب المالي لمتخذي
باعتباره المنهج الأمثل في وقتنا الحالي الذي یؤدي إلى تحقیق الأهداف الإستراتیجیة بصفة عامة 

  الملاحظة (MDA)المبلغ   البنك  الموضوع
  وحدة واد السمار للمراكم  985  الحراش BEA  استثمار التطویر

  دة واد السمار للمراكموح  100  الحراش BEA الاستثمارات الغیر عینیة
  وحدة سوقر للمراكم  45  تیارت BEA  استثمار تحسین المستوى

  وحدة سوقر للمرااكم  536  تیارت BEA  استثمار التطویر
  وحدة المراكم بسطیف  1090  سطیف BEA  استثمار التطویر

  بسطیف EPE مقر  161  سطیف BEA الاستثمارات الغیر عینیة
  بسطیف EPEمقر   39  سطیف BEA  تكوین المستخدمین

  بسطیف EPEمقر  15  سطیف BEA إعادة الجدولة
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التوصل إلى  كما أنه من خلال هذه الدراسة تم .وأهداف الإستراتیجیة المالیة للمؤسسة بصفة خاصة
  :یلي فیماالتي یمكن ذكرها  النتائجمجموعة من 

للوظیفة المالیة أو الإدارة المالیة أهمیة كبرى في المؤسسة باعتبارها المتحكم في جمیع أنشطتها  -
  .وأهدافها من خلال قراراتها المالیة

سب بل اتسع نطاقها الإدارة المالیة لم تعد تسعى إلى توفیر الأموال اللازمة لنشاط المؤسسة فح -
لیشمل تنظیم مجرى الأموال والتخطیط لها والرقابة علیها ووضع القرارات الإداریة لاختیار البدیل المناسب 

 .الذي یحقق الأهداف الإستراتیجیة للمؤسسة ویمكنها من المحافظة على بقائها واستمراریتها

ح ومنظم لاتخاذ القرارات المالیة داخل الهدف الحالي للإدارة المالیة هو محاولة إیجاد أساس واض -
المنظمة وما یرتبط به من محاولة الاستخدام الأمثل لعملیة توزیع الأموال في إطار تحقیق الأهداف 

 .طویلة الأجل للمؤسسات الاقتصادیة

الاستثمار وقرار التمویل باعتبارهما للتفكیر المالي بكل من قرار ) لحدیثا(یهتم المنهج المعاصر -
 .یمكن من خلالهما تعظیم ثروة المنظمة والمحافظة على بقائها واستمراریتها، رین مالیین استراتیجیینقرا

ما یتم اتخاذه من قرارات استثمار وقرارات تمویل یجب أن یتم ضبطه وفق خطة معینة انطلاقا من  -
طط الإستراتیجیة هذا الجانب الذي لا یجب إهماله من أجل أن تكون كل الخ، عملیة التخطیط المالي

 .والقرارات المتعلقة بها عملیة وفعالة

بل ، لا یمكن فصل التخطیط المالي ولا یمكن اعتباره وظیفة مستقلة ومنفصلة عن الإدارة المالیة-
  . یعد ذو أهمیة كبیرة وله دور كبیر في تحقیق الأهداف وفقا لما هو مخطط

من المؤسسات الجزائریة والعالمیة تعمل جاهدة  المؤسسة الوطنیة للمنتجات الكهركیماویة كغیرها -
من  المحیط ومواجهة المنافسة من خلال قرارات متخذي القرار من أجل مواكبة التغیرات الحاصلة في

دارة مالیة ٕ معتمدة بذلك على منهج التفكیر الحدیث ألا وهو التفكیر الإستراتیجي من خلال ، إدارة علیا وا
نها من المواجهة والمحافظة على بقائها واستمراریة نشاطها انطلاقا من وضع الإستراتیجیات التي تمك

وهو ما یتطلبه منهج (وكذلك من أجل تعظیم ثروتها، القرارات الاستثماریة وما یتبعها من قرارات تمویلیة
 ). التفكیر المعاصر للإدارة المالیة

تعتبر بمثابة اقتراحات والتي  من التوصیاتمن خلال دراستنا هذه تم التوصل إلى جملة و 
  :للمؤسسات الاقتصادیة بصفة عامة والمؤسسات الاقتصادیة الجزائریة بصفة خاصة والتي مفادها

ضرورة إعطاء أهمیة للإدارة المالیة وقراراتها باعتبارها المؤثر في جمیع أنشطة المؤسسة والمؤثر  -
 .في حاضرها ومستقبلها

، یطیة ومدى تأثیرها على منهج التفكیر الإداري للمؤسسةالأخذ بعین الاعتبار للتغیرات المح -
 .خاصة على مستوى الإدارة المالیة
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الجزائریة تعمل في محیط سریع التقلب مما یتطلب مرونة في اتخاذ  المؤسسات الاقتصادیة -
 .القرارات وخاصة منها القرارات المالیة

ة كبیرة للإدارة المالیة وذلك لدورها الكبیر یجب على المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة أن تولي أهمی -
في اتخاذ القرارات المؤثرة في مستقبل المؤسسة ولیس فقط توفیر السیولة اللازمة لتسییر مختلف 
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