
 مدخل الى التسيير المالي

اتجاىاتيـ  تابات كأعماؿ الاقتصادييف بمختمؼشغمت المؤسسة الاقتصادية حيزا كبيرا في ك
لأم اقتصاد،  الأساسيةكالكحدة الديناميكية المتفاعمة فيما بينيا  الأنشطةالأيديكلكجية باعتبارىا كتمة مف 

كما أف نمك المؤسسة مرىكف  ،صادية لممؤسسةالاقت ف تطكر الاقتصاد الكطني مرتبط بالفعاليةإكبالتالي ف
ممة المؤىمة اليد العا ،باختلاؼ البيئة التي تنشط فييا كتكفر رؤكس أمكاؿ إلييابعدة عكامؿ تختمؼ الحاجة 

غيرىا، بالإضافة إلي تمؾ العكامؿ ىناؾ عامؿ رئيسي يتكقؼ عميو ذلؾ النمك ألا كىك كالمكاد الأكلية...ك 
المسؤكؿ ك  لممؤسسة ذاتيا كخاصة فيما يتعمؽ بالجانب المالي الذم يعتبر محركيا الحيكمالتسيير المحكـ 

ذلؾ اف التسيير المالي يتغمغؿ في ؤسسة لمؼ ااىدا الرئيسية بطريقة تمكف مف بمكغ الأنشطةعف كافة 
 جميع اكجو نشاط المؤسسة، يجب اف نتطرؽ الى الكظيفة المسؤكلة عف الجانب المالي بالمؤسسة.

بالمؤسسة التطكر الفكرم في المجاؿ المالي، كلقد ة الماليت الكظيفة كاكب المؤسسة والوظيفة المالية: -1
تغمب عمى التحديات المتزايدة التي تكاجييا ىذه المؤسسات، مكاف ىذا التطكر مف المستمزمات الضركرية ل

كالتقدـ قتصادم النشاط الاحدة التضخـ، كالتدخؿ الحككمي في  زدياداك شدة المنافسة،  زدياداب
كظيفة تختص  فتغيرت مف مجرد كظيفة تختص بتدبير المكارد المالية اللازمة إلى، التكنكلكجي...كغيرىا

 المكاردستمرار يرتبط إضافة إلى بعد أف أدركت المؤسسات أف تحقيؽ النجاح كالا المالية باتخاذ القرارات
 سميمة. بالقدرة عمى اتخاذ قرارات مالية

لكف يمكف النظر الييا عمى يصعب اعطاء تعريؼ شامؿ كدقيؽ لممؤسسة  وم المؤسسة:مفه
 انيا:

نظاـ  -مركز لاتخاذ القرارات؛  -خمية اجتماعية؛  -كحدة لتكزيع المداخيؿ؛  -كحدة اقتصادية؛  -
مفتكح يتككف مف انظمة فرعية منيا: التمكيني، الانتاجي، التسكيقي، المالي... ىذا الاخير ىك 

 ظيفة المالية.الك 

بالمؤسسة عبر الزمف جعؿ مف ة الماليالكظيفة إف التبايف الحاصؿ في دكر : تعريـف الإدارة المـالية -2
عممية تعريفيا أمرا معقدا، فكاف كؿ تعريؼ يتكافؽ مع المياـ المنكطة بيا حسب الفترة، فنجد مف يعرفيا 

 عمى أنيا:

التي تقكـ بنشاطات مالية متنكعة كذلؾ مف خلاؿ تنفيذىا لكظائؼ فنية  الإدارة " تمؾ -  
متخصصة كالتحميؿ المالي، تقييـ المشركعات، إعداد كتفسير التقارير المالية، المكازنات التقديرية، 

بة الاندمػاج، إعادة التنظيـ كغيرىا، كمف خلاؿ تنفيذىا لكظائؼ إدارية، كالتخطيط، التنظيـ، التكجيو، الرقا
 .كلكف بصيغة مالية

المالية بالمؤسسة بسبب الظركؼ المتسارعة  الكظيفةنو في الكقت الحاضر تطكرت النظرة أغير   
كالمتأثرة بشكؿ الأدكات التحميمية كالكمية المستخدمة في حؿ المشاكؿ المالية في ظؿ التطكر التكنكلكجي 

 النحك الآتي:عمى  ياننا نعرفإاليائؿ ككذا عكلمة الأنشطة المالية، ف

لى المؤسسة مف خلاؿ القرارات الماليػة كاؿ مف ك لأما " ذلؾ النشاط الإدارم الذم ييتـ بحركػة   ا 
المخاطرة عائد ك التي تتخذ بػمكجب المكازنة بيف المتأثرة بشكؿ الأدكات التحميمية ك الالمتفاعمة فيما بينيا ك 

 ". لمؤسسةامقبكؿ مف لقيمة تحػقيؽ مستكل ل

كمكقعيا في الييكؿ ة الماليالكظيفة تتحكـ في عممية تنظيـ  :داخل المؤسسةة الماليالوظيفة  موقـع-3
التنظيمي لممؤسسة العديد مف العكامؿ، خاصة: الحجـ، الشكؿ القانكني، نكعية النشاط...كيعد عامؿ الحجـ 

ية بما يضمف اتخاذ القرارات عمى كتكزيع السمطة كالمسؤكلة الماليالكظيفة المعيار الأكثر أىمية في تحديد تنظيـ 
 كؿ مف المؤسسات الصغيرة، المتكسطة كالكبيرة.يا في مكقع استعراضأحسف كجو، كنحاكؿ 

  :يأخذ مسؤكؿ المؤسسة الصغيرة عمى عاتقو غالبا ميمة الإشراؼ عمى الكظيفة المؤسسات الصغيـرة
لأحياف إلى المستشاريف الخارجييف المالية كيساعده في ذلؾ المحاسب، إلى جانب ذلؾ المجكء في بعض ا

مف خدماتيـ في حؿ المشاكؿ المالية التي  للاستفادةكالخبراء المحاسبيف ك الخبراء المعتمديف لدل البنكؾ، كىذا 
داخؿ الييكؿ التنظيمي ة الماليلمكظيفة قد تتعرض ليا المؤسسة، كمف خلاؿ ىذا فإننا لا نسجؿ ظيكرا 

 بالرغـ مف ممارسة المياـ المالية ك لكف ليس تحت إشراؼ ىيئة مختصة.لممؤسسات الصغيرة، كذلؾ 

  :طلاع كالإشراؼ المباشر عمى يصعب عمى مسير المؤسسة المتكسطة الإالمؤسسات المتوسطة
مر الذم يستدعي إنشاء إدارة مختصة تككؿ ليا ، الأةالماليالكظيفة مختمؼ كظائؼ المؤسسة بما في ذلؾ 

 ض الحالات تككؿ إلييا كذلؾ المسائؿ الإدارية.في بنشطة المالية، ك ميمة الإشراؼ عمى الأ

ذا افترضنا اعتماد التنظيـ الكظيفي   التنظيـ  الكظيفي يتـ فيو التنظيـ عمى أساس الكظائؼ )كا 
مؤسسات في عرض الييكؿ التنظيمي بال(الفعمية لممؤسسة بحيث تظير كؿ كظيفة كاضحة منفصمة

 يككف عمى الشكؿ الآتي: التنظيمي داخؿ ىذا الييكؿةالمالية الكظيفف ظيكر إالمتكسطة ف

 
 
 



 
 
 

  :تتميز المؤسسات الكبيرة بضخامة تعاملاتيا الأمر الذم يستدعي تخصصا المؤسسات الكبيـرة
ف ىذه المؤسسات تتكفر عمى إدارة مالية مستقمة تتناكؿ إفي المياـ كاستقلالية الإدارات، كتبعا لذلؾ ف

المسائؿ المالية دكف إشرافيا عمى الجانب الإدارم، بؿ إف تعدد كتعقد أنشطة ىذه المؤسسات يستدعي 
الفصؿ بيف مختمؼ الأنشطة المككمة للإدارة المالية، كنجد حينئذ قسميف مف الأنشطة يخص الأكؿ منيا 

كيأتي ىذا التمييز بيف القسميف مف أما القسـ الثاني فيتعمؽ بمراقبة ىذه الأنشطة.  أنشطة الإدارة المالية،
خلاؿ اىتماـ أنشطة القسـ الأكؿ بتقديـ حصيمة مالية لكؿ ما تقكـ بو المؤسسة سكاء عمى المدل القصير 

 لممؤسسة. ةالماليبالتحميؿ المستمر لمجمؿ الأنشطة  ماليةأك الطكيؿ، في حيف تعنى أنشطة المراقبة ال

 
 
 

ىك ذلؾ المجاؿ مف العمكـ الادارية ييتـ بالجكانب المالية لممؤسسة، يسعى  تعريف التسيير المالي:-4
الى تحقيؽ اىدافيا مف خلاؿ تنفيذ كتطبيؽ مختمؼ المخططات المالية باستخداـ مجمكعة مف الطرؽ 

 كالادكات.

بتغيرات جكىرية منذ بداية القرف الماضي حتى  المالي التسيير مر: مـاليةالتطور التاريخـي للإدارة ال -5
 كما يمي: ساىمت في رفع فعاليتوالاكتشافات المالية التي ميزت كؿ حقبة بتعدد الاىتمامات ك الآف، كت

كمجاؿ متخصص مف مجالات العمكـ الإدارية في بداية  المالي التسييربدأت  :بدايـة القرن العشريـن -أ
ظيكر  بسبب العالمي كنمك في النشاط الاقتصادمكبير القرف العشريف، حيث تميزت ىذه الفترة بتكسع 

عف التحكؿ إلى الصناعات كبيرة ناىيؾ  ،الشركات النفطية العملاقة كشركات السيارات الضخمة كاندمػاجيا
تكنكلكجية، ما أدل إلى زيادة الطمب عمى رؤكس الأمكاؿ لتمكيؿ أنشطة الالابتكارات  الحجـ بفضؿ

 يمي:  في ىذه الفترة عمى ما المالي التسييرالمؤسسات، فكاف تركيز 

 نشاء الشركات الجديدةجات ك الجكانب القانكنية للاندما  ؛ا 
 مكاؿ الأشكاؿ المختمفة مف الأدكات كالأكراؽ المالية التي يمكف إصدارىا لمحصكؿ عمى الأ

 اللازمة.

 

 المحاسبة العامة

 المحاسبة التحميمية

 الإعلاـ الآلي

 مراقبة التسيير

 الخزينة

منازعات -جباية  

 المديرية العامة

 المديرية الإدارية كالمالية

 المدير

 المدير المالي المراقب المالي

نائب الرئيس المكمؼ 
 بالمسائؿ المالية



تغيرت اىتمامات  9111-9191الممتدة بيف بحمكؿ الكساد العظيـ في الفترة :فتـرة الكسـاد العظيـم -ب
المؤسسة في السكؽ  ستمرارابقاء ك بمشاكؿ التكسع كالنمك، كأصبحت مشكمة  كالمحمميف المالييف يفالمفكر 

ىي المتصدرة، كلقد صاحب ىذه الفترة ازدياد التدخؿ الحككمي في النشاط الاقتصادم، كصدكر 
 التشريعات التي تقضي بضركرة نشر البيانات المالية، كبذلؾ فتح المجاؿ عمى اىتمامات تمثمت في: 

 ؛التنبؤ بإفلاس أك فشؿ المؤسسات عبر نماذج كمية 

 عادة تنظيـ المؤسسات بسبب فشؿ العديد منيا الإجراءات التي تمحؽ  ؛عممية الإفلاس، كا 

  دارتيا لتجنب المشكلات المالية التي يمكف أف تحدث لممؤسسة فتؤدم بيا إلى تكفير السيكلة كا 
 ؛الإفلاس

 .الاىتماـ بالتحميؿ المالي مف خلاؿ ما يكفره مف أدكات لتقييـ كفاءة المؤسسة 

قبيؿ نياية الخمسينات حدث تطكر جكىرم تمثؿ في البعد عف الفكر  :ات والخمسينـاتـالأربعين -ج
 التسييرأم البعد عف المسائؿ الكصفية التي صاحبت  كاف سائدا خلاؿ السنكات الماضية، التقميدم الذم

 . التركيز عمى المسائؿ الكمية في عممية تقييـ الأداء، كعممية التخطيط لاستخداـ المكارد أكبد المالي

يتـ بالجانب المؤسسي أم معالجة المشاكؿ التي يخلاؿ ىذه الفترة أصبح  المالي الملاحظ أف التسيير  
تكاجيا مف كجية نظر إدارة المؤسسة بعد أف كانت تعالج مف كجية نظر خارجية، مثلا في تركيزىا عمى تدبير 

كف الاىتماـ بعممية اتخاذ القرار الأمكاؿ كاف ينظر إلييا مف منظكر خارجي أم منظكر المقرضيف كالمساىميف د
 ثر قرار الاقتراض عمى المؤسسة نفسيا.أداخؿ المؤسسة كمدل 

 ختياربالالى عممية اتخاذ القرارات المرتبطة إ التركيز في بداية الستينات نتقؿا:الستينـات والسبعينـات-د
عديدة بفضؿ  راتتطك ،حيث شيدت ىذه الحقبة الخصكـ بصكرة تعظـ مف قيمة المؤسسةالأصكؿ ك بيف 

 :المالية كالتي تمثمت فيما يمي الاكتشافات

 المالي"مكديغمياني كميمر"  التسييرالكبير بدراسة تكمفة الأمكاؿ نتيجة أعماؿ قطبي  ىتماـالا
(F.Modigliani&M.Miller) قيمة المؤسسة ك  المالي كؿف خلاؿ محاكلتيما كضع نظرية لمييم

 ؛عبر أطركحتيف متتابعتيف

 بالاستثمار في الأصكؿ المالية كغير المالية، بفضؿ نظرية المحفظة التي أسسيا ىتماـالا 
ىي قياـ المستثمر بتنكيع  كالتي تقكـ عمى فكرة حتمية الخمسينات، في (H.Markowitz"مارككيتز")

محفظة أكراقو المالية لمتخمص مف المخاطر غير المنتظمة التي لا تشمؿ الاقتصاد الكطني ككؿ، 
 ؛المؤسسات لأصكليا ستثماراقت فيما بعد عمى كالتي طب

التي لا يمكنو تجنبيا بنفسو  عف المخاطر الحد الأدنى لمعائد المطمكب لتعكيض المستثمرالاىتماـ ب
نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية نتيجة كىي المخاطر المنتظمة أك ما يعرؼ بمخاطر السكق

(CAPM) ساىـ في تطكيره كؿ مف: "شارب" ذمال(W.Sharpe ) ( "ك" لينترLinter ) "ك"فاما
(E.Fama)( "ك "مكسMossin)؛ 

 نظرية ، نتيجة في الأصكؿ الرأسمالية للاستثمارالمتغيرات المؤثرة عمى العائد المتكقع الاىتماـ ب
 ؛تسعير الأصكؿ الرأسماليةتحدم لنمكذج ك( S.Ross)الذم قدميا "ركس" (APTالتسعير بالمراجحة )

 ختيارالانمكذج تسعير نتيجة  الأصكؿ المالية،تقييـ الاىتماـ ب(OPM) الذم قدمو ("شكؿ"Schall )
 كالممارسيف عمى حد سكاء. فكاديمييالألاقى قبكلا بيف (F.Blackك "بلاؾ" )

حميؿ أخذ صكرة بقيمة المؤسسة، كلكف الت الاىتماـ أستمرفي ىذه المرحمة  الثمانينـات والتسعينـات: - ق
 ليستمر التركيز عمى عممية اتخاذ القرارات المالية لعدة اعتبارات أىميا: ،أعمؽ كاتسع نطاقو

 ف الأساليب السميمة لإعداد أالمتزايد ب عتقادالاالأمكاؿ بسبب ب القياس الكمي لتكمفة لاىتماـ بأساليا
 ماؿ؛المكازنات الرأسمالية تتطمب قياسات دقيقة لرأس ال

 بيف الشركات  ندماجالااستمرار عمميات ىا بسبب اتخاذ ساعدة فيالمـ ىذه القرارات المالية ك تقيي
 يات الشراء؛ككذلؾ عمم

 تحرير ك  تصاؿالاالتقدـ اليائؿ في تكنكلكجيات بسبب  ايا التمكيؿ كالاستثمار الدكلييفبقض ىتماـالا
 التجارة،

 رتفاعالاالحاجة إلى مكاجية نتائج ف مشكمة التضخـ ك تزايد الأعباء المالية الناتجة عالاىتماـ ب 
 النسبي في أسعار الأسيـ؛ الانخفاضك المضطرد في الأجكر كالفكائد 

 قضايا البيئة. جتماعية لممؤسسات مف خلاؿبالمسؤكلية الا ىتماـالا 

يتلاءـ مع ما يستجد مف  سسة ىك دكر دائـ التطكر،في المؤ  المالي التسييرإف دكر :ة الثـالثـةـالألفي -و
سنكات، كلا قبؿ  ختمؼ في ىذه الأياـ عما كافو تت، فاىتماماتمجالامف الالعديد أفكار كأساليب حديثة في 

ىذه  كاكبيميو الآف، لذا فقد بات لزاما أف سيختمؼ عما ىك ع شؾ في أف ما سيككف في المستقبؿ
 القضايا التالية:  الألفية الثالثة سنكاتلاؿ خ المالي التسييرضمف اىتمامات تتل ،عمى نحك جادالتغيرات 

  المالية في المؤسسة؛ثاره عمى قرارات أالتضخـ ك 

  بمعنى زيادة الاعتماد عمى آليات كالتأقمـ معيا لعمؿ المؤسساتالقكاعد المنظمة التشريعات ك ،
 ة ذات الخدمات كالأنشطة المالية المتنكعة؛السكؽ الحرة كالتكجو ناحية المؤسسات المالية الكبير 



 المالي كالنقؿ الالكتركني خاصة التحميؿ عمميات في  لتكجو نحك استخداـ التكنكلكجياا
 ؛لممعمكمات

 ىتماـ بحركة الأسكاؽ العالمية في ظؿ عكلمة أنشطة المؤسسات.الا 

المالي  لمتسييرالجدؿ في الأكساط المالية ليشمؿ ما إذا كاف اليدؼ الأكثر قبكلا  امتد :المـالي تسييرف الاهدا -7
مف أصعب المشاكؿ في مالية المؤسسة،  ىذه القيمة التي يعتبر تحديدىا المؤسسة، الربح أـ تعظيـ قيمة تعظيـىك 

 استعراض أكجو ىذا الجدؿ فيما يمي: كيمكف

 (،Haley)كعمى رأسيـ كؿ مف "ىالام"  المالي يعتقد العديد مف ركاد التسيير: تعـظيـم قيـمة المؤسسة - أ
(، إف تعظيـ قيمة المؤسسة أك ما Van Horneىكرف" )ك "فاف  (Lall) لاؿ"(، "Pogue)بكغ"(، "Schall) "شكؿ"
 مف كجية نظرىـ أف يككف مقبكلا ثركة الملاؾ يمكف تعظيـ عنو أحيانا بالقيمة السكقية للأسيـ العادية أك يعبر

 :أف ىدؼ تعظيـ قيمة المؤسسة يمكف أف عمى اعتبار ،المالي متسييرلكيدؼ 

 الكثير مف المتغيرات التي تيـ المستثمر مثؿ: مقدار العائد المحقؽ، كتكقيت حدكثو كمدل  يعكس
 ؛استمراره كمدل التأكد مف إمكانية تحقيقو

 مف خلاؿ قراراتيا المالية خصكصا بعد انفصاؿ الممكية عف الإدارة دارة يعتبر معيارا لتقييـ كفاءة الا
 كتعدد الأشكاؿ القانكنية لممؤسسات؛

 الفعاؿ لممكارد الاقتصادية الكطنية مف خلاؿ الكفاءة في تخصيص مدخرات  ستخداـالا يعكس
 ؛المستثمريف عبر الزمف بإحداث أفضؿ تكليفة بيف العائد كالمخاطرة

نذكر المالي بالمؤسسة  متسييركيدؼ لليدؼ تعظيـ الربح  التي كجيت نتقاداتالاالعديد مف  كيتجاكز
 منيا:

  فقد يككف المقصكد تعظيـ الربح في الأجؿ الطكيؿ حتى كلك تعارض مع  غـامضة:كممة الربح تبدو
تحقيقو في الأجؿ القصير، أك يقصد بو معدؿ العائد عمى السيـ أـ عمى رأس الماؿ، أـ يقصد بو العائد عمى 

 المبيعات أك عمى إجمالي أصكؿ المؤسسة؛

 حيث ينطكم عميو استغلاؿ الإنساف أسكء استغلاؿ، كالرفع  ني:ـاون هدف غير إنسـيمكن أن يك
 كف؛مف الأسعار كمما أمكف ذلؾ حتى يتـ الكصكؿ بقيمة الأرباح إلى أقصى حد مم

 ف التدفقات النقدية المستقبمية، فالمؤسسة تفضؿ التدفقات النقدية أبش كىذا اطر:ـاهل المخـيتج
حالة تساكم تمؾ التدفقات في المشاريع الاستثمارية، ففي  ؤكدة فيالمؤكدة عمى التدفقات النقدية غير الم

حالة الاعتماد عمى الربح فالانحياز يككف تجاه المشركعات الأكثر ربحا بغض النظر عف المخاطر، في 
 حيف أف المساىميف لا يقبمكف بالمشاريع ذات المخاطر المرتفعة؛

 ة أف تحقؽ أرباح في المدل كيمثؿ كجية نظر محدكدة، فيمكف لممؤسس ر الأجل:ـهدف قصي
لا يعني استمرار نشاطيا في المستقبؿ إذا كانت ىذه الأرباح ضئيمة مقارنة بحجـ المكارد  ك ىذا القصير

المستخدمة مف طرؼ المؤسسة، أك أف ىذه الأرباح غير متكافقة مع نتائج المؤسسات المماثمة في نفس 
 القطاع؛

 

 دينار 01111فمك حقؽ مشركعاف ربحا مقداره :ودـلمنق مة الزمنيةـالقيالربح المطمق لا يأخذ ب
أحدىما حققو في السنة الأكلى، كالثاني حققو في السنة الثانية، فالربح بالمفيكـ المطمؽ متساك في 

ك الخصـ فمف يتساكيا أبدا إلا إذا كاف سعر الفائدة أ الاعتبارذا أخذ عنصر الزمف بعيف الحالتيف، كلكف إ
في عممية  (Van)القيمة الحاليةصافي يثار إلا عند استعماؿ فكرة يساكم صفرا، كمثؿ ىذا الإشكاؿ لا 

 بيف المشركعيف؛ ختيارالا

 المحاسبة في الكقت الذم تمتثؿ فيو  :امةـاسبة العـات التي توفرها المحـاد الربح عمى المعطيـاعتم
كالتي مف  عمى المعنى الذم تؤديو مختمؼ المقادير المحاسبية ة لقكاعد قانكنية كضريبية تؤثر كثيراالعام

 ، كبالتالي تقمؿ مف مصداقية التحميؿ؛بينيا الربح

  :الربح عبارة عف ف داءالأ تعتبر المردكدية معيارا أفضؿ مف الربح لمحكـ عمىلا يعد معيـارا للأداء
و، بينما المردكدية تربط بيف الطرفيف، رقـ مطمؽ لا يشير إلى حجـ رأس الماؿ أك الاستثمارات التي حققت

جراء مقارنات  الأمر الذم يسيؿ إجراء مقارنات مع معدلات المردكدية لمسنكات السابقة كدراسة تطكرىا كا 
 .مع مؤسسات تنتمي إلى نفس القطاع

 
 
 
 
 
 

 


