
إرماتقدمة دارة  رماليةةالإ مقدمة في

إن أساس الإدارة الدالية الدتقدمة قائم على سلسلة من النظريات والأدوات التي تعمل على تعظيم القرار 
 رد الدالية اعتمادا على مؤشرين أساسيتُ، لعا: الزمن والخطر.الدالي. فهي العلم أو الوظيفة التي تضطلع بتسيتَ الدوا

 وىو ما جعل مفاىيم الإدارة الدالية الدتقدمة تنحصر في ثلاثة: القيمة الزمنية للنقود، إدارة الخطر، خلق القيمة.   
I .مفاهيم أساسية للإدارة المالية 

 للإدارة الدالية مفهومان لعا :
وتعتٍ النشاط الدالي في الدؤسسة، والذي يشمل : (Management financier)الإدارة المالية كوظيفة  -

 عملية تحديد الاحتياجات الدالية وتوفتَ التمويل الدناسب لذا ثم استعمالذا في حيازة لستلف أنواع الأصول.
ام الجهة التي تتولى القي  : وىو مفهوم تنظيمي، ويعتٍ(Département financier) الدائرة المالية -

 بالدور الدالي للمؤسسة.
وتعتبر وظيفة الإدارة الدالية بمظهرىا الإداري والفتٍ واحدة في تريع الدؤسسات بغض النظر عن حجمها           

وطبيعتها، لكنها تختلف من الناحية العملية من مؤسسة لأخرى، من حيث درجة التنظيم والتعقيد الذي تدارس بو 
ي إلى التفاوت في تفاصيل الوظيفة الدالية بتُ الدؤسسات الدتفاوتة في الحجم )كما ىذه الوظيفة الأمر الذي يؤد

 سيلي شرحو لاحقا(. 
I.1. مفهوم وظيفة الإدارة المالية 

الإدارة الداليةةةةةة وظيفةةةةةة متكاملةةةةةة للقةةةةةرارات الداليةةةةةة في الدؤسسةةةةةة ىةةةةةدفها الأساسةةةةةي ينةةةةةدرج في إطةةةةةار الذةةةةةد  
 م قيمتها من خلال تعظيم ثروة الدلاك أو القيمة السوقية للسهم العادي.الاستًاتيجي للمؤسسة الدتمثل في تعظي

تعةةددت تعةةاريف الإدارة الداليةةة بتعةةدد واخةةتلا  مهةةام ومسةةؤوليات الدةةدير الدةةالي) رجةةال الإدارة الداليةةة( والةةتي تختلةةف 
 الإطار نذكر: من مؤسسة لأخرى باختلا  قطاع النشاط وطبيعتها وحجمها. ومن التعاريف التي تندرج في ىذا

الإدارة الداليةةةة ىةةةي تلةةةا الإدارة الةةةتي تقةةةوم بنشةةةاطات ماليةةةة متنوعةةةة مةةةن خةةةلال تنفيةةةذىا لوظةةةائف فنيةةةة مت صصةةةة  »
كالتحليةةل الدةةالي، تقيةةيم الدشةةروعات، إعةةداد وتفسةةتَ التقةةارير الداليةةة، الديزانيةةات التقديريةةة، الانةةدماج، إعةةادة التنظةةيم 

وظائف إدارية كالت طيط، التنظيم، التوجيو، الرقابة ولكن بصةيغة ماليةة، وبالصةاز الدالي وغتَىا، ومن خلال تنفيذىا ل
 .»الوظائف بكفاءة تستطيع تحقيق الأىدا  المحددة لذا، وبالتالي الدسالعة في تحقيق أىدا  الدنشأة

علةق بتسةطتَ خطةط وظيفة الإدارة الدالية تتجسد في الدهام التي يقوم بهةا الدةدير الدةالي سةواء مةا تأن  ىذا يعتٍ   
التمويل والحصول علةى الدةوارد الداليةة الضةرورية، أو بالاسةت دام الأمثةل لذةذه الدةوارد بشةكل يةؤدي إلى تحقيةق أىةدا  
الدؤسسةةةة، وىةةةةذا يتوقةةةةف بةةةةدوره علةةةةى التحليةةةةل الدةةةةالي الةةةذي يعتةةةةبر قاعةةةةدة لاتخةةةةا  القةةةةرارات والإجةةةةراءات مةةةةن طةةةةر  

 الدالية وتوجيهها لضو الدسار الد طط لو. الدستَين، وقاعدة لدراقبة لستلف العمليات



وبالتالي، فإن وظيفة الإدارة الدالية)الوظيفة الدالية( تتمثل في إدارة شؤون الدؤسسة من الناحية الدالية سواء ما 
لرموعة من القرارات من  باتخاذوىذا  تعلق بتدبتَ الأموال والت طيط لذا، الحصول عليها والاست دام الأمثل لذا،

تنفيذ تلا القرارات و لا  مراقبةا أن تحقق أىدا  الدؤسسة وتجعل مستوى الدوارد متوافقاً واحتياجاتها، وشأنه
 لتحديد الالضرافات ةةةةة إن وُجدت ةةةة بسرعة ودقة، والوقو  عند الإجراءات التصحيحية في الوقت الدناسب.

I.2.  طرق تنظيم الإدارة المالية 
 الإدارة الدالية من مؤسسة لأخرى تبعا لاختلا  حجم وطبيعة الدؤسسة: تختلف طريقة تنظيم         

عن الإنتاج والتسويق وشؤون  –وربما الوحيد  –بالنسبة للمؤسسات الصغتَة الحجم: الدالا ىو الدسؤول الأول  . أ
سا الدفاتر و الأفراد والوظيفة الدالية أيضا. فإ ا كان ىناك أناس آخرون عاملون معو في لرال الإدارة الدالية)م

إدارة النقد والمحافظة عليو وتحصيل الأوراق الدالية(، فإن الدالا لػتفظ لنفسو بجميع القرارات الخاصة بتحديد 
 الاحتياجات الدالية والاستثمار والتمويل وكذلا توزيع الأرباح.

في لشارسة وظيفتها الدالية  أما الدؤسسات متوسطة الحجم: فيتوقع أن يكون لديها إدارة مالية أكثر استقلالا    ب.
كما يتوقع أن يرأسها ش ص لػمل لقب الددير الدالي، ويتمتع بصلاحيات أوسع من الدؤسسات الصغتَة  ات 

 الإدارة الفردية.
وفي حالة الدؤسسات كبتَة الحجم: تتوزع الأمور الدالية عادة بتُ عدة أش اص مت صصتُ يتولون مراكز     ج.

في مرتبة نائب للمدير العام ، ويساعده ش صان   ما يكون الدسؤول الأول عن الأمور الداليةإدارية متقدمة، وغالبا 
 و الدراقب الدالي؛ وتحدد مهام ىؤلاء الأش اص عادة على النحو التالي : يطلق عليهما الددير الدالي

  ويلعب دورا رئيسيا في يكون مسؤولا عن نشاط الدراقب والددير الدالي،  :نائب الددير العام للشؤون الدالية
السياسة الدالية والت طيط الدالي الشامل للمؤسسة، وغالبا ما يكون ىذا الش ص عضوا في الفريق الإداري 

 للمؤسسة وعضوا في لرلس الإدارة ليتمكن من تقديم الدشورة الفنية في القضايا  ات الصلة بالأمور الدالية. 
س على خبرة ىذا الش ص القرارات الخاصة بنسبة الأرباح الواجب توزيعها ومن الأمور الذامة التي يعتمد فيها المجل

 وقرارات الإنفاق الرأسمالي والتمويل اللازم لخطط الدؤسسة طويلة الأجل.
  الددير الدالي ) مدير التمويل(: يتمثل الدور الرئيسي للمدير الدالي في إدارة أموال الدؤسسة والمحافظة على سيولتها

 جاتها التمويلية، وىكذا يكون دور مدير التمويل والأجهزة التابعة لو القيام بالوظائف التالية:وتأمتُ احتيا
 إدارة النقد؛      -
 تنظيم العلاقة بتُ البنوك والدؤسسات الدالية؛   -
 الحصول على التمويل اللازم للمؤسسة ؛ -
 إدارة الائتمان؛ -
 توزيع الأرباح على الدسالعتُ ؛ -



 الدؤسسة؛التأمتُ على موجودات  -
 وبشكل عام، فهو لؽارس الأعمال الدالية الخارجية . -
 :الدراقب الدالي: وىو الش ص الذي يتولى الدسؤولية الدباشرة عن الأمور التالية من الوظيفة الدالية للمؤسسة 
 المحاسبة؛   -
 إعداد القوام الدالية السنوية؛  -
 التدقيق الداخلي؛  -
 الرواتب ؛  -
 قديرية والحسابات الضريبية؛إعداد القوائم الدالية الت -
 وبشكل عام، فهو لؽارس الأعمال الدالية الداخلية. -

ملاحظة: ىناك فارق جوىري بتُ مفهومي ىاتتُ الوظيفتتُ يتمثل في أن الددير الدالي يقوم بدور الحافظ لأموال 
قابي للتأكد من أن استعمال الدؤسسة، أي تسلم موارد الدؤسسة و المحافظة عليها. أما دور الدراقب الدالي فهو دور ر 

  د تم بشكل صحيح وفي الأوجو التي خصص لذا.قموارد الدؤسسة 
 لؽكن تل يص أىم أدوار وظيفة الإدارة الدالية فيما يلي:  وعموما

 ضمان التمويل الدناسب لد تلف نشاطات الدؤسسة؛ -
 الت طيط الدالي ووضع الدوازنات التقديرية؛ -
 تَىا بما يتوافق وقواعد التوازن الدالي؛مراقبة التدفقات النقدية وتسي -
 تغطية النفقات والدصاريف وتلقي الدستحقات والحقوق عن تريع الأنشطة؛ -
مساعدة الإدارة العليا على تسطتَ الخطط طويلة الأجل وبناء سياسة مالية تدكن من تنفيذ ىذه الخطط  -

 .خاصة ما تعلق بحيازة الأصول الثابتة وبسياسة توزيع الحصص...إلخ
I.3المالية في المؤسسة  دارة. أهمية الإ  

تكتسي الوظيفة الدالية ألعيتها من كونها تتضمن لرموعة من الوظائف الدرتبطة بكل من التمويل، المحاسبة، 
قرارات الاستثمار، الإحصاء والدؤشرات الدالية والدراقبة الداخلية وتسيتَ السيولة والد اطر الدالية....إلخ،  ات الألعية 

التةأثتَ البليغ على قرارات الدؤسسة واستمراريتها. كما تضطلع الوظيفة الدالية بمهمة التسيتَ الدالي، حيث تست دم و 
الت طيط والتوجيو والدراقبة وتوزيع الدوارد الدالية، مست دمة في  لا منظومة من الأدوات وتقنيات التسيتَ بداية من 

تيار الاستثمارات وتحديد مصادر التمويل، بما يساىم في إدارة التدفقات التحليل الدالي إلى تطبيق طرق وتقنيات اخ
 الدالية للمؤسسة ولصاعة قراراتها.

 



I.4أهداف الإدارة المالية . 
تهد  الإدارة الدالية بصفة عامة إلى تحقيق ىد  أساسي يتمثل في تعظيم قيمة الدؤسسة، أي تعظيم ثروة 

ترلة من الأىدا  الدالية تندرج كلها تحت ىدفتُ رئيسيتُ لعا: التوازن ره على تحقيق الدلاك، وىذا يتوقف بدو 
 الدالي ) ىد  السيولة( و الدردودية)ىد  تعظيم الأرباح أو تحقيق أقصى العوائد الدمكنة للمؤسسة(.

 ثروة الملاك ) تعظيم القيمة السوقية للسهم الواحد( تعظيم.1.4.1
ق نتائج لزاسبية إلغابية بشكل مستمر، بحيث تتًاكم ىذه تزداد قيمة الدؤسسة كلما تدكنت من تحقي

النتائج وتكوّن فوائض مالية موجبة تشكل ما يسمى بثروة الدؤسسة. وحتى تحافظ الدؤسسة على ىذه الثروة، لغب 
ية أن تسعى إلى تنميتها وتطويرىا من خلال تحقيق نتائج إلغابية في الدستقبل، وىذا يتوقف بدوره على تقييم الدردود

 الدستقبلية، وتقييم جدوى الدشاريع الاستثمارية الدستقبلية.
إلا أن ىناك عوامل أخرى تعمل في الاتجاه العكسي وتحد من قيمة الدؤسسة، تتمثل في لستلف الد اطر 

الي)  الدتعلقة بالنشاط) توقف الانتاج، ارتفاع التكاليف، مشاكل النوعية والجودة...(، والد اطر الدتعلقة بالمحيط الد
 كارتفاع أسعار الفائدة والصر ، التطور التكنولوجي للمنافستُ، الطفاض الحصة السوقية، ظهور سلع بديلة...(.

وبالتالي، فإن دور الددير الدالي يتل ص في كيفية تعظيم النتائج الحالية والدستقبلية، والتحكم في الد اطر  
 تحقيق الذد  الأساسي الدتمثل في تعظيم قيمة الدؤسسة.  والعمل على تدنيتها أو الت فيف من حدتها، بما يضمن

 المحافظة على مستوى الأداء المالي. 2.4.1
إن تعظةةةيم قيمةةةة الدؤسسةةةة يتوقةةةف كةةةذلا علةةةى تحقيةةةق مسةةةتويات عاليةةةة لأدائهةةةا الدةةةالي، و لةةةا عةةةن طريةةةق تعظةةةيم  

مةن خةلال الاسةت دام الفعةال للمةوارد  النتائج المحققة من خلال تحستُ الدردوديةة. وىةو مةا يقُصةد بةو قةدرة الدؤسسةة،
الدتاحة لذا في النشاط الإنتاجي و الاستغلالي، على تحقيةق فةوائض ماليةة تدكنهةا مةن تسةديد خةدمات ديونهةا وإتاحةة 
أربةةاح صةةافية. وىةةذا يتوقةةف بةةدوره علةةى تدنيةةة التكةةاليف وتعظةةيم الإيةةرادات بشةةكل مسةةتمر وعلةةى الدةةدى الطويةةل، 

 موردين والزبائن.والتصدي لقوى التفاوض لل
 المحافظة على مستوى اليسر المالي.3.4.1

يعتبر العسر الدالي من الد اطر بالغة التأثتَ على نشاط الدؤسسة. إن التحكم في ىذه الد اطر يتطلب من 
لى الدؤسسة تركيز لرهوداتها الدالية على كيفية تحقيق التوازن الدالي والمحافظة على مستوى اليسر الدالي اعتمادا ع

التسيتَ الفعال للنقدية) الخزينة(. وىو ما يقُصد بو توفتَ الاحتياجات الدالية للمؤسسة بالأحجام الدطلوبة ومن 
أحسن الدصادر الدالية البديلة، واست دام ىذه الأموال ضمن ىيكل مالي يضمن إمكانية تسديد التزاماتها عامة 

تالي ضمان الحد الأدنى من السيولة النقدية كهامش لؽكنها وديونها قصتَة الأجل خاصة بتواريخ استحقاقها. وبال
 من مواجهة التزاماتها والحد من خطر التوقف على الدفع الذي قد يؤدي إلى إفلاسها وتصفيتها.

ىدفان متعاكسان من الناحية العملية؛ حيث أن ملاءة الدردودية وىد    إن ىد  التوازن الدالي: ةـــــــــملاحظ
ودرجة سيولتها خاصة تزداد كلما احتفظت بمبالغ مالية في خزينتها. إلا أن ىذا السلوك ىو بمثابة الدؤسسة عامة 



تجميد للأموال يؤثر سلبا على الدردودية الدالية للمؤسسة بمبلغ الإيرادات التي كان بالإمكان جنيها لو تم استثمار 
الية للمؤسسة انتهاج السبل والسياسات الدالية تلا الدبالغ في أحسن بديل اقتصادي، لشا يستدعي من الإدارة الد

الكفيلة بت فيف حدة ىذا التعارض وضمان نوع من التوافق الأمثل بتُ الذدفتُ. بمعتٌ اضطلاع الددير الدالي 
  قرار توزيع الحصص.و  التمويل قرار، قرار الاستثمار :الثلاثةبمهمة إلغاد التوليفة الدثلى بتُ القرارات 

IIالمالية للإدارةالحديثة  . المرتكزات  
مرتكزات أساسية تتمثل في القيمة الزمنية للنقود، إدارة على ثلاثة بمفهومها الحديث دارة الدالية تقوم الإ 

 الخطر وخلق القيمة.
II.1القيمة الزمنية للنقود . 
نفس القيمة عبر  ىي الفرق بتُ قيمة الوحدة النقدية الآن وقيمتها بعد فتًة من الزمن. فالنقود ليست لذا 

دينار وفق معدل  1.10دينار  اليوم في أحسن بديل اقتصادي ليحقق أكثر من قيمتو)=  1الزمن؛ لؽكن استثمار 
يساوي لكن )(. كما أن الدينار الذي سنحصل عليو خلال سنة لا يساوي في القيمة دينار اليوم %10عائد 

 دينار خلال سنة واحدة. 1ستولد  %10د موظفة على أساس  0.000(، حيث أن 1.1/1=د  0.000
 عموماً، قيمة الدينار الواحد الآن أكبر من قيمتو قبل سنة و أقل من قيمتو بعد سنة. 

 لغب التفرقة بتُ معدل الخصم ومعدل الرسملة، حيث أن: ملاحظة:
 ؛الرسملة: معرفة القيمة الدستقبلية لدا لظلا من أموال حالياً 

 الخصم: عملية عكسية؛ أموال مستقبلية نريد أن نعر  قيمتها حالياً.
 

II.2خطر. إدارة ال  
إن الذد  الأساسي للمؤسسة الاقتصادية ىو تعظيم قيمتها وبالتالي قيمة أسهمها العادية. إلا أنو تتًبص         

واتجها بهذه الدؤسسة لرموعة من الد اطر مرتبطة بنشاطها تحول دون تحقيق ىذا الذد  وتحمل آثاراً سلبية على ن
ابتداءً من تناقص الدردودية حتى الإفلاس وزوالذا. من ىذا الدنطلق تبرز ألعية تش يص ىذه الد اطر وإدارتها 

 لدواجهتها والتقليل من آثارىا. 
ففي إطار النظرية الدالية الحديثة وخاصة التعامل في الأسواق الدالية، دراسة الدردودية مقرونة دائما بدراسة        
)العائد/الد اطرة(؛ فإ ا أراد مثلًا الدستثمر الدالي أن يتحصل في الدستقبل على مردودية مرتفعة، فإن الد اطر

 الد اطرة بأموالو تكون عالية، والعكس صحيح.
 خطر مالي مرتفع ←مردودية مالية مرتفعة قاعدة أساسية:       

 ع.خطر اقتصادي مرتف ←مردودية اقتصادية مرتفعة                   
 
 



 II.1.2. مفهوم عملية إدارة المخاطر 
إدارة الخطر ىي عملية مستمرة لتقدير الد اطر المحتملة التي لؽكن أن تتعرض لذا الدؤسسة، وتحليل التهديد 
المحتمل الدتًبص بها وإمكانيات حدوث الخسارة أو الضرر، واتخا  الإجراءات وطرق السيطرة الدناسبة للتقليل من 

 انيات حدوث الخسارة أو الأثر السلبي لذا. حدتها أو من إمك
 مستمرة؛ تغطي كل الإدارات والأقسام في الدؤسسة، وأن تكون شاملة لغب أن تكون عملية إدارة الخطر

مع تريع الد اطر التي  وتتعامل بطريقة منهجيةلا مؤقتة؛ دائمة التطور والتجديد، مرتبطة باستًاتيجية الدؤسسة 
 لاقتصادية.تحيط بأنشطة الدؤسسة ا

II.2.2مبادئ إدارة المخاطر. 
( لرموعة من الدبادئ لإدارة لزكمة للم اطر بالدؤسسة الاقتصادية، ISOحددت الدنظمة الدولية للمعايتَ)
 إ  لغب على إدارة الد اطر أن تكون:

 خالقة للقيمة؛ .أ 
 ية صنع القرار؛مصممة خصيصاً لإدارة الد اطر وتشكل جزءاً لا يتجزأ من العمليات التنظيمية وعمل .ب 
 تأخذ في الحسبان العوامل البشرية؛ .ج 
 شفافة، شاملة، ديناميكية ومستمرة وتتم بشكل منهجي ومنظم. .د 

II.3.2أهداف إدارة المخاطر . 
 لوظيفة إدارة الد اطر أىدافا متعددة وأكثرىا شيوعاً:     

 تحديد الد اطر المحتملة؛التعر  على الوضعية الدالية للمؤسسة واكتشا  نقاط الضعف الدمكنة ومن ثم  .أ 
 تقليل الآثار السلبية للم اطر وتكلفة التعامل معها إلى أدنى حدّ لشكن؛ .ب 
 تحقيق أقصى قيمة مضافة مستدامة لكل أنشطة الدؤسسة؛ .ج 
 زيادة احتمال النجاح وخفض احتمال الفشل وعدم التأكد؛ .د 
 تؤثر على الدؤسسة؛ حصر وفهم الجوانب الإلغابية والسلبية المحتملة لكل العوامل التي قد .ه 
 ضمان كفاية الدوارد عقب حدوث الخطر أو الخسارة. .و 

ومنو، فإن إدارة الد اطر بالدؤسسة تهد  إلى تحقيق ىدفي الدردودية والأداء، وتدثل وقاية ضد خسارة الدوارد. فهي 
اية لذا من الانزلاق توفر الدعلومة الدالية الدقيقة وتضمن التأكد من أن الدؤسسة تنشط في ظل احتًام القوانتُ تز

  يؤثر سلباً على سمعتها واستمراريتها. الذي
 
 



III.3خلق القيمة . 
ضافة. ىذه الأختَة تتحقق إ ا كانت العوائد التي لصنيها يرتبط مفهوم خلق القيمة لزاسبيا بمفهوم القيمة الد

 من مشروع ما أكبر من تكلفة تدويلو.

،  %10الدشروع سنويا. إ ا كان معدل مردودية  %8دل فائدة مثلا: بعث منتج جديد يتطلب تدويل بنكي بمع
، لأن عائدات الدشروع تسمح بتسديد خدمة الدين والفائض الصافي يعود لصاحب هناك خلق القيمة نقول أن

كقيمة   %2كعوائد، إ ن ىناك خلق لة   %10إلى مشروع حقق  %8الدشروع. و ىذا يعتٍ تحويل دين تذنو 
 لا راجع إلى أن تذن التمويل البنكي كان في حدود إمكانيات الدشروع) أو عوائده(. في إضافية. إن السبب في 

 الحالة العكسية لا لؽكن بعث ىذا الدشروع.
وبالتالي، لغب مراعاة التًتيب الدنهجي التالي قبل اتخا  أي قرار مالي لأن ما لؼلق القيمة ليس الحصول  

 :فكرة جيدة لدشروعلظا ضرورة وجود على التمويل الدناسب، وإ
 أولًا: البحث عن أفضل مشروع استثماري؛ 

 ثانياً: البحث عن أفضل وسيلة لتمويلو.
 


