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زغيب مليكة                                                            غلاب نعيمة
كلية علوم التسيير و  العلوم الاقتصادية                                 المدرسة العليا للأساتذة

جامعة سكيكدة                                                          قسنطينة
مقدمة:

ظهرت إشكالية التمويل في الجزائر كمشكلة تحتاج إلى دراسة بعدما أشار العديد من الباحثين الجزائريين إلى أنّ تعثّر المؤسسة الاقتصادية العمومية الجزائرية يرجع إلى الاختلال في الهياكل المالية وانخفاض الكفاءة التسييرية والتسويقية، وكذلك نتيجة التوسع الشديد في الاقتراض بسبب قصور الموارد الذاتية، وما يترتب عليه من عدم قدرة هذه المؤسسة على سداد أقساط القروض وفوائدها، بالإضافة إلى الاعتماد بشكل متزايد على السحب على المكشوف لدرجة استخدامه في تمويل الأصول الثابتة، ولا شك أنّ هذا التدهور يقتضي البحث والدراسة لأسبابه وأوجه علاجه، والذي تتناول الدراسة الحالية جانبا منه.
و تهدف هذه الورقة البحثية إلى محاولة استعراض أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية و تقديم البدائل التمويلية المناسبة بهدف رفع القدرة التنافسية لهذه المؤسسات بتحليل الجانب المتعلق بمصادر الأموال في ميزانياتها، من خلال دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحليب و مشتقاته، بعد التطرق إلى أهم مصادر تمويل المؤسسة و محددات اللجوء إلى الديون،مستخدمين في ذلك المنهج الوصفي التحليلي.

مما سبق يمكننا تحديد محاور هذه الدراسة كما يلي:
- مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية.
- دراسة محددات اختيار التمويل المناسب.
- تحليل الوضعية المالية والكشف عن مختلف مصادر التمويل المستخدمة في مؤسسات الدراسة من خلال تحليل الهياكل المالية.
-نتائج الدراسة.
1-مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية:

تلجأ المؤسسة عادة لتمويل نشاطها إلى مصادر مختلفة حيث تتضمن تلك المصادر كافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم في الميزانية، سواء كانت تلك العناصر طويلة أو متوسطة أو قصيرة الأجل. وهو ما يسمى اصطلاحا بالهيكل المالي، تمييزا له عن هيكل رأس المال الذي يشتمل على مصادر التمويل طويلة الأجل فقط.
و يعني التمويل بصفة عامة البحث عن إمكانيات الدفع بطريقة عقلانية تضمن توفير الموارد المالية الضرورية لتحقيق الأهداف المسطرة، ومن هنا فهو ينطوي على مشكلتين أساسيتين: الأولى تتعلق بالحجم المحدود للموارد، وأما الثانية فتتعلق بكيفية تسيير هذه الموارد.في حين تهتم  وظيفة التمويل بتسيير حقيبة الاستثمارات بالطريقة التي تعظًم العائد على هذه الاستثمارات لمستوى مقبول من الخطر، و بتمويل هذه الاستثمارات بمزيج مناسب من مصادر التمويل لتخفيض تكلفة رأس المال إلى الحد الأدنى.و بالإضافة إلى قراري الاستثمار و التمويل، فإنً وظيفة التمويل تتضمن القيام بمهام التخطيط و الرقابة المالية.
تتخذ مصادر التمويل تصنيفات عديدة تختلف من كاتب لآخر حسب الهدف المنتظر من التصنيف. فهناك من يعتمد على معيار الملكية، وبذلك يفرّق بين الأموال الخاصة والديون(
). وهناك من يقسّم هذه المصادر إلى تقليدية وحديثة، كما جاء عند منير إبراهيم هندي(
)، وذلك حسب ظهورها أخذا في الاعتبار الاتجاهات الحديثة في شأن الأوراق المالية التقليدية.و يمكننا تصنيف مصادر التمويل حسب منشأ الأموال إلى مصادر داخلية و مصادر خارجية، حيث  أن اللجوء إلى الديون سيساهم دون شك في خلق تبعية مالية اتجاه الدائنين، وأن زيادة رأس المال عن طريق إدخال مساهمين جدد يؤدي إلى فقدان الرقابة لصالح هؤلاء. وفي المقابل تظهر القدرة على التمويل الذاتي كمصدر يسمح بالحفاظ على الاستقلالية المالية.
1-1- الأموال الخاصة:

تتمثل الأموال الخاصة في وسائل التمويل طويلة الأجل سواء كانت داخلية أم خارجية، ويدخل ضمن التمويل الداخلي للمؤسسة كل من التمويل الذاتي والتنازل عن الاستثمارات، أما التمويل الخارجي في هذا الإطار فيتمثل في الزيادة في رأس المال سواء عن طريق طرح أسهم للاكتتاب أو الدعم والمساعدات التي تعطيها الدولة بقصد تشجيع قطاعات اقتصادية معينة.

هذا، و تجدر الإشارة إلى أنّ التنازل عن الاستثمارات يمكن أن ينتج عن التجديد العادي للاستثمارات في كل مرّة تسمح فيها الظروف بذلك نتيجة بيع الاستثمارات التي يتم تجديدها. أو قد تضطر المؤسسة للتخلي عن بعض استثماراتها والتي ترى أنها لم تعد ضرورية لنشاطها، وفي بعض الأحيان يمكن للمؤسسة أن تتنازل عن مصانع وحتى فروع بأكملها عندما تصبح هامشية مقارنة بالنشاطات المسيطرة التي تمارسها، وهنا تكون المبالغ عادة معتبرة [Stratégie de recentrage]. ومع هذا فإنّ معظم مؤلفات الإدارة المالية والتمويل تهمل هذا المصدر نظرا لطابعه الاستثنائي وقلة موارده في معظم الأحيان.

وبالمثل فإنّ الزيادة في رأس المال تتخذ أشكالا عديدة، لكن الشكل الأكثر شيوعا هو طرح أسهم جديدة للاكتتاب، سواء كانت أسهما عادية أو أسهما ممتازة.

إن المكافأة التي تدفعها المؤسسة للمساهمين في شكل أرباح  للأسهم لا تعتبر بمثابة تكلفة، و بالتالي لا تحقق وفورات ضريبية.و من الناحية الجبائية، تعتبر الاحتياطات التي تحتفظ بها المؤسسة عبارة عن أرباح غير موزعة، و بالتالي تسمح هذه الطريقة بتجنيب هذه الأرباح المحققة ازدواجية الإخضاع الضريبي عند توزيعها.كما أن الاهتلاكات التي تقتطعها المؤسسة سنويا على عناصر الأصول القابلة للاهتلاك نتيجة الاستخدام و التطور التكنولوجي، تعتبر مصاريف استغلال تخصم من النتيجة المحققة.و من الناحية الجبائية، يسمح هذا الاقتطاع أيضا بتحقيق وفورات ضريبية.أما بالنسبة للمخصصات التي تكونها المؤسسة لمواجهة الخسائر المحتملة تطبيقا لمبدأ الحيطة و الحذر، فهي بالمثل تخصم من النتيجة الخاضعة للضريبة عندما لا يتم استخدامها، وهي بذلك تساعد المؤسسة في تدعيم تمويلها الذاتي.
1-2- الديون:
بما أن التمويل الداخلي بصفة عامة لا يكفي لتغطية الاحتياجات التمويلية للمؤسسة، وحتى تحافظ هذه الأخيرة على مستوى الاستثمارات عند الحدود المقبولة، وتتجاوز أزمات السيولة الظرفية، فإنّها تلجأ إلى مصادر أجنبية للحصول على الأموال، ويتم ذلك بشروط وإجراءات تختلف باختلاف المصدر الذي تلجأ إليه، أضف إلى ذلك، أنّ التمويل بواسطة الأموال الخاصة ليست الإستراتيجية المالية المثلى، فكل شيء يتوقف على ضمان مردودية اقتصادية جيدة ومستمرة، وهذا لا يعني الإفراط في الاستدانة نظرا للتكلفة التي تتحملها المؤسسة والمخاطر التي قد تتعرض لها.وهنا نميّز في بين الديون قصيرة الأجل والمتمثلة في الائتمان التجاري والائتمان المصرفي، بالإضافة إلى الديون متوسطة وطويلة الأجل والتي تتمثل أساسا في القروض المصرفية، التمويل بالاستئجار والقروض السندية.

إن الخاصية الجبائية الأساسية للديون بمختلف أنواعها هي إمكانية خصم المصاريف المالية الناتجة عن عملية الاقتراض من النتيجة الخاضعة للضريبة،كما يتم اعتبار أقساط الإيجار مصاريف استغلال قابلة للخصم في حالة التمويل بالاستئجار.

ويرى البعض أنه أثناء اتخاذ قرار التمويل، يكون هدف المؤسسة هو تحديد تشكيلة الاقتراض والأموال الخاصة بسبب انخفاض المخاطر التي يتعرض لها الدائنون عن المخاطر التي يواجهها أصحاب الأموال، بالإضافة لما للاقتراض من وفورات ضريبية.

و لكي تستطيع المؤسسة الاستمرار و التوسع في نشاطها، فهي تواجه مشكلة كيفية الحصول على الأموال اللازمة لذلك، و هنا تستخدم بداية مواردها الداخلية. و لكن في أغلب الأحيان،فإن تلك الموارد لا تكفي لتغطية احتياجات المؤسسة مما يضطرها إلى اللجوء سواء إلى مساهمين جدد أو إلى الجهات الدائنة الأخرى. ولأن أحد العوامل المحددة للإستراتيجية المالية هي اختيار التمويل الملائم، فينبغي على المؤسسة المفاضلة بين المصادر المتاحة واختيار الأنسب منها بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر، ولن يتأتى ذلك إلاّ  بالمعرفة المسبقة لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منها.
وتجدر الإشارة أنّ قرارات التمويل تأخذ في الاعتبار عاملين أساسيين هما التكلفة والمخاطر. فالتمويل الأقل تكلفة عادة هو أوّل ما يستخدم. وتتوقف التكلفة على المزيج الذي يتكون منه هيكل رأس المال ونسبة كل عنصر فيه، كما أنّه لا ينبغي إثقال كاهل المؤسسة بالديون بسبب احتمال الإفلاس.

ومن الأهمية بمكان أن يشتمل هيكل التمويل على مزيج تمويلي متناسق من الناحية المالية مع حجم الاستثمارات في الأصول، وهنا يرى البعض(
) أن الاعتماد على مصادر التمويل الذاتية بشكل كبير، وعلى الديون بشكل محدود يضمن الأمان المالي للمؤسسة، إلا أنه لا يساعد على تحقيق مستوى رفيع من الربحية. وأن الحالة المعاكسة قد تؤدي إلى زيادة الربحية مع عدم تحقيق الأمان المالي نتيجة زيادة درجة المخاطر المالية.
وحتى يمكن تحقيق الأمان والحد من المخاطر المالية، يجب تحقيق معدل عائد على الأموال المستثمرة في الأصول يفوق معدل الفائدة التي يتم دفعها للدائنين، وإلا وقعت المؤسسة في دائرة الفشل المالي.
و تجدر الإشارة إلى أنه لا بد من القيام بتقدير تكلفة الأموال من كل مصدر تمهيدا للوصول إلى تكلفة إجمالية لجميع الأموال التي يتكون منها هيكل رأس المال. غير أنّه ينبغي أن نشير إلى أنّ استخدام تكلفة الأموال بهدف تعظيم ثروة الملاك يقتضي توافر ثلاثة شروط هي(
):

-أنّ جميع الاقتراحات الاستثمارية على نفس الدرجة من المخاطر؛

-وأنّها تتماثل من حيث الخصائص؛ 

-وأنّ تنفيذ أي من الاقتراحات المعروضة لن يغيّر من مستوى مخاطر عمليات المؤسسة ككل.

وبما أنّ كل مصدر من مصادر التمويل المختلفة يرتبط بدرجات متفاوتة من المخاطر، فمن المنطقي أن تختلف تكلفة كل نوع منها. 
و لأن أحد العوامل المحددة للإستراتيجية المالية هي اختيار التمويل الملائم، فينبغي على المؤسسة المفاضلة بين المصادر المتاحة واختيار الأنسب منها بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر، ولن يتأتى ذلك إلاّ  بالمعرفة -المسبقة- لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منها، وكذا المعايير المعتمدة في اتخاذ القرار التمويلي.

2-دراسة محددات اختيار التمويل المناسب:

يمكن أن يتأثر قرار التمويل بطبيعة النظام المالي، وبالتالي الوسطاء الماليين المعنيين بالعملية التمويلية، بالإضافة إلى هيكل المحيط المالي والذي يعطي تغيره المستمر تنوعا في الوسائل التمويلية المتاحة أمام المؤسسة، وفي هذا الصدد تعتبر البورصة البيئة الرئيسية لمصادر التمويل المختلفة، وهذا يتوقف بطبيعة الحال على فعالية هذه السوق في الاقتصاد. ففي اقتصاد المديونية أين تهيمن البنوك بصفة تكاد تكون كليّة على تمويل الاقتصاد، قد لا يكون أمام المؤسسة أي خيار للتمويل، وبذلك تضطر إلى اللجوء للبنوك لتغطية احتياجاتها التمويلية. ويفترض أنّه كلمّا تعددت مصادر التمويل كلمّا تيسرت شروط الحصول عليها.

ومن جهة أخرى هناك مجموعة من المتعاملين الاقتصاديين الذي يؤثرون بقراراتهم وسلوكهم على مستوى قرار التمويل بطريقة مباشرة أو غير مباشرة.و من بين هؤلاء نجد الدولة التي تتدخل على مستوى قرار التمويل من خلال مختلف الحقوق ، كالرسوم و الضرائب،و التي لها تأثير كبير على هيكل حافظة الأصول و على هيكل تمويل المؤسسة،كما أن الدولة تتدخل في عرض الأموال و هي تلعب دورا مهما في عملية الوساطة المالية بتنظيم، مراقبة و تقنين النشاط البنكي. أضف إلى ذلك طبيعة الصناعة، حجم المؤسسة، معدل النمو...الخ
و قبل اعتماد أي معيار من المعايير المستخدمة في المفاضلة بين وسائل التمويل، نقوم أولا بتحديد الأموال اللازمة من خلال استعراض الهيكل المالي الذي ينطوي على كل أنواع التمويل. فقد تكون الاحتياجات التمويلية موسمية ومؤقتة، وفي بعض الحالات قد يكون المصدر التمويلي المستخدم هو المصدر الوحيد المتاح. كما قد تكون هذه الاحتياجات كبيرة ولمدة طويلة. وبالتالي، فالخطوة الرئيسية في عملية التمويل هي معرفة الأموال اللازمة، وكذا الفترة الزمنية التي ستحتاج خلالها المؤسسة إلى هذه الأموال. أي أنّه من المهم جدا أن تكون مصادر التمويل المستخدمة ملائمة لطبيعة الأصول التي ستقوم هذه المصادر بتمويلها.

إنّ تعظيم ثروة أصحاب المؤسسة مرتبط بالقيود المفروضة على المؤسسة والحدود المسموح بها للاستدانة من المؤسسات المالية عن طريق مجموعة من النسب الهيكلية، كما أنّ الأمر مرتبط أيضا بأهداف المؤسسة، فإذا كانت هذه الأخيرة تبحث عن الاستقلالية المالية من أجل المحافظة على سلطة المساهمين الرئيسيين الحاليين، فإنها ستعطي الأولوية للتمويل الذاتي ثم الديون، حتى لا تزيد من عدد المساهمين. أمّا إذا كانت المؤسسة تبحث عن المر دودية المالية المثلى لأموالها الخاصة، فإنها ستلجأ للمزيد من الاستدانة للاستفادة القصوى من الرفع المالي.
فالحصول على القروض يترتب عليه مصاريف تتمثل في فوائد تفسر على أنّها تكلفة حصول المؤسسة عن طريق اللجوء إلى الاقتراض. و في حالة حصول المؤسسة على الأموال عن طريق أصحاب رأس المال المملوك، فإنّ توزيعات الأرباح تعتبر تكلفة الحصول على الأموال من أصحاب رأس المال.
وتتمثل تكلفة الأموال في تكلفة كل عنصر من عناصر هيكل رأس المال في المؤسسة، أي مصادر التمويل طويل الأجل، أمّا مصادر التمويل قصيرة الأجل، واستنادا إلى نظرية التمويل، فهي لا تؤخذ في الحسبان أثناء تقدير تكلفة الأموال على اعتبار أنها مصادر مؤقتة ولا تبقى على حال(
). ويمكن تعريف تكلفة رأس المال بأنها «ثمن استعمال الأموال في تمويل المشاريع الاستثمارية»(
). أوهي عبارة عن: "الحد الأدنى من العائد الذي يجب تحقيقه من المشروعات الاستثمارية التي تم تمويلها من أموال حقوق الملكية أو من أموال الاقتراض أو كليهما معا، بحيث تؤدي عوائد هذه الاستثمارات إلى المحافظة على السعر السوقي للسهم أو إلى زيادتهَ"(
).

 وتكتسي عملية تقدير تكلفة الأموال درجة كبيرة من الأهمية، لأنها تعد بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار. فالاستثمار الذي لا يحقق عائدا يساوي على الأقل تكلفة تمويله  لا بد من رفضه، لأنّ قبوله سيؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسهم العادية.
وبناء على تكلفة مصدر التمويل، يتحدّد العائد المتوقع، لذلك نجد أن بعض المؤسسات تفضل القروض كمصدر من مصادر التمويل بدلا من الأسهم للاستفادة من الوفورات الضريبية، والتي تترك أثرا إيجابيا على قيمة المؤسسة (
).وعلى العكس من ذلك، فقد تلجأ الدولة إلى تقديم بعض الإعفاءات الضريبية لتشجيع الاستثمار، وما يترتب عن ذلك من عدم الاعتماد على القروض أو المصادر الخارجية الأخرى، كما أنّ سياسة المؤسسة فيما يتعلق بتكوين المخصصات وحجز جزء من الأرباح يؤدي كذلك إلى عدم الاعتماد كليا على المصادر الخارجية (
).
إنّ تقدير تكلفة كل عنصر من عناصر هيكل رأس المال تمكننا من حساب التكلفة الإجمالية لمصادر التمويل ثم تكوين متوسط مرجح بالأوزان لهذه التكلفة. ويمكن تعريف التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال بأنّها القيمة المرجحة للتكلفة النسبية لمختلف مصادر التمويل(
). ويتم حساب هذه التكلفة باختيار الترجيحات المناسبة، فقد يكون الترجيح محاسبيا أو سوقيا، كما قد يكون هذا الترجيح تاريخيا أو مستهدفا.

وعند ذكرنا لتكلفة رأس المال، فيمكن أن نميزّ بين مفهومين أساسيين: التكلفة الصريحة والتكلفة الضمنية. فالتكلفة الصريحة لرأس المال هي معدل الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة، والناتجة بشكل مباشر عن استعمال مصدر تمويلي معين(
). أمّا التكلفة الضمنية فهي تكلفة الفرصة البديلة أي التكلفة التي تتحملها المؤسسة مقابل الحصول على مورد مماثل لذلك المصدر المستعمل.

وتحدّد قدرة استدانة المؤسسة بنسب الهيكل وقدرة التسديد، فإذا كانت هذه النسبة ضعيفة، فإنه على المؤسسة أن تبحث عن وسيلة أخرى غير الاستدانة.

وتجدر الإشارة إلى أنّه هناك عدة عوامل لتحديد حصة الديون التي يجب أن تكون ضمن مجموع الموارد منها:

-البحث عن الأمان بالتقليص من المخاطر المرتبطة بعدم تسديد أقساط الديون.

-الاستقلالية اتجاه الدائنين.

-ضرورة تطور المؤسسة والذي يجعل من الضروري اللجوء إلى الديون لتمويل الاستثمارات المتاحة أمامها، غير أنّ هذا الإجراء من شأنه أن يزيد من تكلفة الوكالة، وبالتالي ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة.

-هدف المرد ودية والذي يوجه بدوره خيار التمويل، لأنّه يمكن أن يكون مناسبا أو غير مناسبا. والاقتراض يجب أن يراعى فيه: 

     *معدل الفائدة الذي يزيد أو يقل ن معدل مردودية الاستثمارات المحققة.

     *طبيعة الأموال المقترضة وإمكانية تحوليها إلى أسهم إذا كانت في شكل سندات مثلا (أو سندات قابلة للاستدعاء)، ممّا يخفض من تكلفة الوكالة، وبالتالي تكلفة الاقتراض.

     *العلاقة الطردية بين فترة الاستحقاق والمخاطر المترتبة عن الأموال المقترضة. (مع ثبات العوامل الأخرى).

ولكل مؤسسة يوجد حجم أقصى للاستدانة والذي بعده تصبح الأخطار كبيرة، وعلى ذلك يصبح التوازن المالي للمؤسسة مهدد بسبب أي ظرف أو حادث تتعرض له.

إن اختيار مصدر التمويل لا يجب أن يؤخذ تبعا لقيود التوازن المالي فقط، لكن يجب أيضا أن نأخذ في الحسبان هدف المرد ودية، ذلك أنّ مصادر التمويل لها تأثيرات جدّ مختلفة على المرد ودية.
3-تحليل الوضعية المالية لمجمع جيبلي:
تقاس الصحة المالية لأيّ مؤسسة بمدى قدرتها على مواجهة التزاماتها بتواريخ استحقاقها من جهة، وبمدى إمكانيتها على خلق عوائد مالية تساعدها في تطوير نشاطها وتوسيعه من جهة أخرى،  بما يضمن لها البقاء في عالم الأعمال.ولاختبار مدى استعداد المجمًع في مواجهة التزاماته عند حلول آجال استحقاقها وقدرته على تحقيق مردودية مناسبة تساعده على القيام بنشاطه وتوسيعه، قمنا بقياس بعض مؤشرات التوازن المالي وهي رأس المال العامل، الاحتياجات من رأس المال العامل والخزينة الصافية. كما أن استخدام مجموعة من النسب المالية سيسمح لنا بقياس درجة فعالية هذا المجمًع في تسيير أصوله، توزيع موارده ومدى قدرته على خلق عوائد مالية و قد أدرجنا النتائج في الجدول الموالي:
جدول رقم (1):                              التوازن المالي من 2002 إلى 2004                          الوحدة:دج

	البيان

السنوات
	رأس مال العامل
	الاحتياجات من رأس المال العامل
	الخزينة الصافية

	2002
	(6082052857,04)
	732105210,85
	(6814158067,89)

	2003
	(7606135508,94)
	(288130172,57)
	(7318005336,37)

	2004
	(11188829402,20)
	(4430895733,90)
	(6757933668,30)


المصدر: قمنا بإعداد هذا الجدول اعتمادا على الميزانيات المالية  
   نحن نعلم أنه كلما كان رأس المال العامل موجبا وكلما كبر مبلغه، كلما كان ذلك مؤشرا عاما لتحسن وضعية المؤسسة من حيث التوازن المالي، لأنه يساعد على اكتساب ثقة المتعاملين الاقتصاديين وبالأخص الموردين.و من الجدول السابق  نلاحظ أن رأس المال العامل كان سالبا خلال سنوات الدراسة .حيث بلغ سنة 2004 ما قيمته (11188829402,20)دج، ويرجع السبب في هذا إلى سلبية الأموال الخاصة وحتى الموارد الدائمة بسبب الخسائر المتراكمة، رغم تحقيق المجمع لنتائج موجبة خلال السنوات الأخيرة، الشيء الذي أدى به إلى تغطية جزء من الأصول الثابتة بالديون قصيرة الأجل. وازداد الوضع تدهورا خلال سنوات الدراسة، حيث بلغت نسبة الديون قصيرة الأجل مقارنة بمجموع الخصوم 119,29 % سنة 2004، وهي نسبة تدل على تمويل جميع الأصول بالديون قصيرة الأجل، وهو يدل على أن المجمع بعيدا كل البعد عن التوازن المالي الأدنى، حيث أنه تجاوز الحدود المعمول بها في المجال المالي لاستخدام الديون قصيرة الأجل.
وبمقارنة رأس المال العامل مع الاحتياجات من رأس المال العامل، نلاحظ أن الخزينة الصافية كانت سالبة، مما يعني أن التوازن المالي الضروري غير محقق، وما قد ينتج عنه من مشاكل قد تؤدي إلى إفلاس المؤسسة، وهي وضعية ناتجة عن سلبية الأموال الخاصة وحتى الأموال الدائمة خلال السنتين الأخيرتين، مما أدى بالمؤسسة إلى استخدام السلفات المصرفية في تغطية الأصول الثابتة والمتداولة، وتعتبر المبالغ التالية:  

     -سنة 2002: (6814158067,89)دج.

-سنة 2003: (7318005336,37)دج.

-سنة 2004: (6757933668,30)دج.

هي المبالغ الضرورية لإعادة التوازن المالي، لذلك على المجمع ترشيد استخدام الموارد المالية المتاحة، والبحث عن فرص لجلب مبالغ العجز الملاحظة حتى يتمكن من البقاء والمنافسة. والجدير بالذكر أن النسبة التي يحبذ أن تكون عليها الخزينة هي 50 %من قيمة الديون قصيرة الأجل. وهذا ما يدعم القول مرة أخرى على أن مجمع جيبلي يعاني خللا كبيرا في هيكله المالي، وبالتالي فهو بعيد كل البعد عن تحقيق التوازن المالي الضروري.

وللبحث عن أسباب أخرى لهذا الاختلال استخدمنا مجوعة من النسب المالية كما يلي:
تقيس نسب النشاط درجة الفعالية في تسيير واستخدام المؤسسة لمجموع أصولها. وبعد حساب بعض هذه النسب، تحصلنا على النتائج المدرجة في الجدول أدناه.
جدول رقم (2):                       نسب النشاط من 1998 إلى 2003

	
	معدل دوران مجموع الأصول
	معدل دوران الأصول الثابتة
	معدل دوران الأصول المتداولة
	تطور المصاريف المالية

	2002
	1,24
	2,14
	2,96
	0,10

	2003
	1,06
	2,13
	2,16
	0,11

	2004
	0,79
	1,71
	1,46
	0,14


المصدر: قمنا بإعداد الجدول اعتمادا على الميزانيات المالية وجداول حسابات الناتج
يبين لنا معدل دوران مجموع الأصول، أن كل دينار استثمر في رأس المال الاقتصادي، حقق 1,24 دج مبيعات خارج الرسم خلال دورة 2002 ثم انخفض هذا المعدل تدريجيا حتى وصل 0,79 سنة.2004 والسبب في ذلك هو تراجع رقم الأعمال الذي قدر هذه السنة ب 15434925761,90 دج.

ما يمكن قوله هو أن رأس المال الاقتصادي يسيّر دون المستوى المطلوب إذا ما قورن مع المعدل المعياري الذي ينبغي أن يتراوح بين 3 دج و4 دج مبيعات صافية بالنسبة لكل دينار مستثمر في مجموع الأصول.وللوقوف على سبب هذا الضعف وتحديد موقعه يتعين علينا التعمق شيئا معا في تحليل هذا المعدل.بالنسبة لمعدل دوران الأصول الثابتة، نلاحظ أنه عرف نفس المنحى تقريبا، والسبب في ذلك يعود إلى تراجع رقم الأعمال السنوي الصافي بسبب المنافسة الشديدة التي تعرفها المؤسسة من قبل منتجات المؤسسات الخاصة الوطنية والأجنبية. أما بالنسبة لمعدل دوران الأصول المتداولة، فسبب الانخفاض يرجع إلى انخفاض قيم الاستغلال نتيجة سوء عملية البيع على حساب الزبائن، ما اضطر وحدات المجمع في السنوات الأخيرة إلى البيع نقدا بمهلة لا تتجاوز 3 أيام كأقصى تقدير، الشيء الذي أفقدها حصة كبيرة من السوق (الزبائن)، كالإدارات العمومية من مستشفيات وجامعات وغيرها، أما نسبة المصاريف المالية إلى رقم الأعمال، فلم تشهد تطورا محسوسا، وهذا لأن الارتفاع الذي حصل في مكونات هذه النسبة كان متماثلا تقريبا، ورغم هذا تبقى هذه النسبة كبيرا لأنها تمتص 14 % من رقم الأعمال الصافي، وسنرجع إلى تأثير هذا النوع من المصاريف حين نتطرق لنسب المردودية.

وبعد حساب نسب الهيكل المالي حصلنا على النتائج المدرجة في الجدول الموالي:
جدول رقم (5-5):          نسب الهيكل المالي من 2002 إلى 2004
	السنوات
	نسبة المديونية
	نسبة الاستقلالية المالية
	نسبة الملاءة المالية

	2002
	1,89
	(0,81)
	(0,47)

	2003
	1,90
	(0,94)
	(0,47)

	2004
	1,79
	(1,16)
	(0,44)



المصدر: قمنا بإعداد الجدول اعتمادا على الميزانيات المالية وجداول حسابات النتائج.

 يتضح من نتائج نسب المديونية، أن الاستدانة كبيرة وتعرف هذه النسبة أيضا بنسبة قابلية الوفاء العام. وعليه، فهذه الأخيرة سيئة على مدى فترة الدراسة، وهي تؤكد النتائج المتحصل عليها سابقا، إذ أنت المجمع قد استنفد كل الحظوظ في الحصول على قروض متوسطة أو طويلة الأجل، إذ تشترط البنوك أن تكون هذه النسبة منخفضة (أقل من 0,5).وكلما كانت هذه النسبة ضعيفة كلما ازداد ضمان البنوك من الأخطار التي قد تتعرض لها المؤسسة، ولكن النتائج المسجلة في الجدول أعلاه تبين عكس ذلك، فهي تفوق بكثير النسبة المعيارية حيث تجاوزتها بثلاثة أضعاف. 

فيما يخص الاستقلالية المالية والملاءة المالية فلا وجود لهما بمجمع جيبلي نتيجة سلبية الأموال الخاصة، حيث خسر كل أمواله الخاصة نتيجة تكبد خسائر كبيرة. وبالرجوع إلى النسبة المعيارية للاستقلالية المالية [1/3 إلى 0,5] والتي تضمن توازن الهيكل المالي، نستطيع أن نقول بأن الوضعية المالية متدهورة للغاية وتشكل خطرا على المجمع وعلى دائنيه:

-خطورة فقدان السيطرة والرقابة من طرف أصحابه.

-خطورة تحمل الدائنين لوحدهم العجز المالي الذي يعيشه هذا المجمًع.

وبالرجوع إلى النسبة المعيارية للملاءة المالية [1-2]، نجد أن المجمع مشبع بالديون ولا يمكنه بأي حال من الأحوال الحصول على قروض إضافية وفق المعايير العلمية والعملية المتعارف عليها، لذلك فقد كل فرص الاستثمار الضروري لإنعاش نشاطه الاستغلالي وتنميته مستقبلا.

إن النتائج السلبية المتوصل إليها سابقا تقودنا إلى افتراض ضعف المردودية أو انعدامها مع وجود خطر مرتفع، لذلك من المفروض أن يواجه المجمع صعوبات في الحصول على الأموال لأن الخطر المرتفع يعني التوجه إلى التمويلات التي لا يهتم مصدرها دائما بالخطر المالي.

تقيس نسب المردودية قدرة الأموال المستثمرة على تحقيق عوائد مالية، لأنها علاقات بين النتائج المحققة وقيمة الوسائل المستخدمة لتحقيق هذه النتائج. ويمكن حساب المردودية بثلاث علاقات أساسية ندرج نتائجها في الجدول الآتي:
جدول رقم (5-6):       نسب المردودية من 2002 إلى 2004
	البيان
	المردودية التجارية
	المردودية الاقتصادية
	المردودية المالية

	2002
	(0,23)
	(0,29)
	/

	2003
	0,05
	0,05
	0,06

	2004
	0,08
	0,07
	(0,08)


المصدر: تم إعداد الجدول اعتمادا على جداول حسابات النتائج

تقيس المردودية التجارية النشاط التجاري للمؤسسة، وتعني ما يتبقى لها عن كل دينار مبيعات صافية بعد خصم جميع التكاليف. ومن النتائج الواردة في الجدول أعلاه، نلاحظ أنها سالبة أو ضعيفة
فمثلا تكبدت المؤسسة سنة 2002 خسارة تقدر بـ0,23 دج عن كل دينار مبيعات نتيجة ارتفاع تكاليف الاستغلال خاصة مصاريف العاملين، المصاريف المالية والموارد الأولية (85 %من مدخلات العملية الإنتاجية هي مواد مستوردة تتحدد أسعارها في الأسواق الدولية)، وهو ما جعل المؤسسة عاجزة عن التحكم في تكاليفها.

وقد شكلت المصاريف المالية بالنسبة إلى القيمة المضافة النسب التالية: 243,43 %، 55,88 %، 56,73% من سنة 2002 إلى سنة 2004 بالترتيب.

كما مثلت مصاريف العاملين إلى القيمة المضافة النسب التالية: 216 %، 44,67 %، 44,47% من سنة 2002 إلى سنة 2004 على التوالي.

وإذا نسبنا المواد واللوازم المستهلكة إلى القيمة المضافة، فإننا نحصل على النسب التالية من سنة 2002 إلى سنة 2004بالترتيب: 2144,83 %، 315,96%، 263,30 %.

إن قراءة بسيطة في النسب السابقة، تتبين مدى خطورة الوضعية المالية، لأن القيمة المضافة لا تستطيع أن تغطي مصروفين سابقين على الأقل.

وبالرجوع إلى نتائج نسبة المردودية الاقتصادية، يمكننا إبداء نفس الملاحظات الخاصة  بنسبة المردودية التجارية.وعليه،  فإن  قدرة إنتاجية الوسائل المستخدمة في تحقيق أرباح صافية ضعيفة جدا إذا ما قورنت بالنسبة المعيارية (2,5). وتقيس المردودية المالية الأرباح الصافية التي تعود على الشركاء أو المساهمين دون غيرهم، وتعتبر هذه النسبة المقياس الحقيقي والمحدد للمردودية العامة للمؤسسة. فكلما استثمر المساهمون دينارا من الأموال الخاصة، كلما خسروا 0,08 دج سنة 2004 على سبيل المثال، وهذا يعني أنه لا توجد مردودية مالية أما سنة 2002، فلا يمكننا إطلاقا الحديث عن إمكانية حساب هذه النسبة نظرا للازدواجية (سلبية الأموال الخاصة/ سلبية النتيجة). وعليه فالنتائج التي نتحصل عليها مضللة لأنه ليس لها أي مدلول اقتصادي.
4-دراسة مصادر التمويل المتاحة:
من أجل التعرف على المصادر التمويل المتاحة أمام مجمع جيبلي والتعرف على السلوك التمويلي له فيما يخص استعماله للأموال الخاصة والديون، سنقوم بإعداد جدولين، واحد لمكونات الأموال الخاصة والثاني للديون بنوعيها قصيرة الأجل وطويلة الأجل، علما أن المجمع لا يستعمل في تمويله بالديون إلا القروض البنكية والديون التجارية. (أنظر الملحقان 1و 2)
إن دعم الاستثمارات توقف منذ سنة 1998 الشيء الذي صعب من القيام باستثمارات جديدة إضافة إلى ما يعانيه المجمع من قدم تجهيزاته تقنيا وارتفاع مصاريف الصيانة المتعلقة بها. وبالرغم من ارتفاع مبلغ الاحتياطات وزيادة رأس المال الاجتماعي بنسبة 499,20 % إلا أنً تراكم الخسائر من سنة لأخرى ساهم بشكل كبير في أن تكون الأموال الخاصة سالبة طول فترة الدراسة، الشيء الذي يفسر ارتفاع معدلات المديونية التي تم استعراضها سابقا.

من معطيات الملحقين 1و2، يتضح أن المجمًع يستخدم في التمويل النظام البنكي الوطني، ثم الموارد غير البنكية أي ديون الموردين أو تسبيقات الزبائن، وهي خاصية تنسجم مع النظام المالي العام، لأنه باستثناء البنوك التجارية لا توجد منظمات مالية يمكنها الاستجابة للاحتياجات التمويلية، مما يجعل من القروض البنكية الموارد الأكثر أهمية في هيكلة الخصوم، ومن هنا يكون السوق المالي (السوق الأولي) والبورصة وسائل ضرورية لمقابلة عرض الأموال بالطلب عليها من أجل التمويل متوسط وطويل الأجل.
نتائج الدراسة
بعد حساب مختلف المؤشرات التي تسمح بتحليل الوضعية المالية، نستنتج أنً مجمًع جيبلي يعاني من اختلال في الهيكل المالي.فنسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول تفوق بكثير 50% خلال فترة الدراسة،و هي متزايدة من سنة إلى أخرى إجمالا.هذه الزيادة تعكس تحمًل مصادر التمويل الخارجية لمخاطر الاستثمار في المؤسسة بدرجة أكبر من تحمًل أصحاب الأموال الخاصة فيها،ممًا يخالف قواعد و أسس التحليل المالي التي تنصً على أنًه ينبغي-كقاعدة عامة-ألاً تتجاوز درجة المخاطر التي تتحملها الأطراف الخارجية حال مساهمتها في تمويل مؤسسة ما،مقدار تلك المخاطر التي يتحملها أصحابها نتيجة لاستثمار أموالهم في تلك المؤسسة، و يمكن –بالطبع—أن تقلً عنها، الشيء الذي يؤدي إلى إحجام المستثمرين عن المساهمة بأموالهم في حالة فتح رأسماله.

وعليه كانت النتائج المتوصل إليها كما يلي: 

· وضعية مثقلة بالديون. 

· انخفاض معدل دوران الأصول و ارتفاع التكاليف و بالتالي انخفاض معدل العائد على الأموال المستثمرة.
· سلبية الأموال الخاصة وارتفاع قيمة فوائد القروض نتيجة الاعتماد المتزايد على التمويل الخارجي 
· عدم تحقيق المردودية على جميع المستويات و عدم تحقيق التوازن المالي الضروري.
· انخفاض القدرة على توفير مصادر تمويل طويلة الأجل يؤثر على توافر الاعتمادات اللازمة لتجديد الاستثمارات،مما يؤدي إلى ارتفاع نسبة الأعطال، و بالتالي وجود طاقة إنتاجية معطلة ناتجة عن تقادم الآلات و المعدات المستخدمة، ومن ثم زيادة تكلفة الإنتاج.
و من خلال دراسة القوائم المالية لمجمع جيبلي، اتضح انعدام البدائل التمويلية، (التمويل طويل الأجل خاصة) لجأت المؤسسة إلى التمويل الخارجي قصير الأجل الشيء الذي انعكس سلبا على رأس المال العامل و بالتالي اختلال الهيكل المالي.
خـاتـمـة و توصيات
لقد قضت ظروف عديدة بعد الاستقلال الوطني أن تتكفل الدولة بتمويل المؤسسة  الاقتصادية العمومية، وأمام عجز السلطات العمومية عن القيام بهذه المهمة في ظل غياب الأموال اللازمة لذلك، تمّ اللجوء إلى الاقتراض الخارجي، كما ظلت الخزينة العمومية المصدر الوحيد التي يعوّل عليه في عملية التمويل. و ارتبطت فعالية النشاطات الاقتصادية بالتمويل البنكي، وقد سعت الدولة بالموازاة مع ذلك إلى وضع قواعد لتمويل الاقتصاد تتماشى ومتطلبات التنمية الاقتصادية. 
بما أن أفضل استخدام للأموال من أنسب المصادر التمويلية، يحقق أكبر عائد للمؤسسة، فإنه على هذه الأخيرة أن تأخذ في الحسبان كل العوامل الداخلية والخارجية والمتمثلة أساسا في بيئة المؤسسة، الوضع الاقتصادي للبلد، القطاع التي تنتمي إليه، النظام الجبائي وتطور السوق المالي. 

إنّ النقائص الحالية للنظام المالي الجزائري تحدّ من التمويل البنكي للمؤسسات
أزمة التمويل هذه، تشجع ظهور مصادر أخرى من غير البنوك، وعليه تظهر السوق المالية كمصدر للتمويل، كما أنّ ضغوط المنظمات المالية الدولية (صندوق النقد الدولي والبنك الدولي) تحث على تحرير الاقتصاد، وبالتالي الاتجاه نحو تحرير الأسواق المالية، ممّا سيسمح بظهور وسائل جديدة للتمويل.و عليه فإننا نوصي بما يلي:
-إصلاح النظام المالي وخلق منتجات مالية مختلفة، لذلك، فتنشيط السوق المالي وتطويره هو الدعامة الأساسية لإعادة هيكل الاقتصاد.

-تعتبر السوق المالية المنظمة، وسيلة في يد الدولة للتنازل عن مساهماتها في أحسن الظروف أو تمويل احتياجاتها. ويتعلق الأمر هنا بإرادة تحرير داخلي للاقتصادي، ويعدّ ذلك بمثابة عامل نجاح للخصخصة.

- بإمكان المؤسسات التي تأمل في تحسين هيكلها المالي اللجوء إلى البورصة، هذه الإستراتيجية في التمويل لها إيجابية ثلاثية:

-تسمح بالتمويل المباشر وإدماج الاقتصاد تدريجيا في اقتصاد السوق المالي.

-تسمح للمؤسسات بالوصول إلى كل مراحل التمويل، وهذا بطلب أموال خاصة جديدة غير تلك المتأتية من مساهميها الحاليين، وفي هذا الإطار، فإنّ الدولة الجزائرية على سبيل المثال تتحمل بصعوبة دور المالك (صاحبة المساهمات) خاصة في أوقات تذبذب سعر البترول، المصدر الأساسي للصادرات، وهنا يمكن للسوق المالية التقليل من هذه الصعوبات.

ويبق السؤال المطروح هو ما مدى تطابق الطروحات النظرية والتطبيقية الشائعة في الأدبيات المالية على السلوك التمويلي للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية؟
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الملاحق:
ملحق رقم 1 :  مكونات الأموال الخاصة من 2002إلى 2004       الوحدة:دج

	السنوات

البيان
	2001
	2002
	2003

	أموال جماعية
	2501000000,00
	2501000000,00
	2501000000,00  

	احتياطات
	130051903,59
	130051903,59
	218185174,47

	دعم الاستثمار
	/
	/
	/

	فرق إعادة التقدير
	(469462,16)
	(510404,05)
	(731124,43)

	سندات المساهمة
	/
	/
	/

	نتائج رهن التخصص
	(12477617771,28)
	(19172239240,57)
	(20039776993,51)

	نتيجة الدورة
	(4640280241,81)
	(949846335,49)
	1384863715,00

	المجموع
	(14306807435,39)
	(15436421443,68)
	(15623342859,89)


 ملحق رقم 2 :    تطور الديون من 1998 إلى 2003       الوحدة: دج

	السنوات

البيان
	2001
	2002
	2003

	ديون متوسطة الأجل
	17461839011,36
	16333119632,55
	1318184279,25

	% للديون متوسطة وطويلة الأجل ضمن مجموع الديون
	57,81
	50,27
	38,16

	ديون قصيرة الأجل
	12745598506,39
	16159243954,58
	21740616462,40

	%للديون قصيرة الأجل ضمن مجموع ديون
	42,19
	49,73
	61,84

	مجموع الديون
	30207437517,75
	32492363587,13
	35158800741,65


تحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية:دراسة حالة                             المجمع الصناعي العمومي للحليب و مشتقاته
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