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 مقدمـة

�شكل نشاط التمو�ل إحدى الأنشطة الأساس�ة في أ�ة مؤسسة مهما كان حجمها أو طب�عة نشاطها، و 

هذا نظرا للدور الذي یلع�ه رأس المال للشروع في النشاط الاستغلالي أو الاستثماري للمؤسسة ، وتعتبر 

یل�ة ، ثم تحدید الأهداف الرئ�س�ة للوظ�فة المال�ة هي التخط�ط والذي �ستدعي وضع البرامج التشغ

مصادر التمو�ل الضرور�ة لتنفیذ البرامج والخطط. إن تحدید مصادر التمو�ل التي تعتمد علیها الإدارة 

في تنفیذ البرامج والخطط، �حدد اله�كل المالي للمؤسسة ضمن الس�اسة المال�ة العامة التي تمثل تلك 

تحقیق الأهداف الإستراتیج�ة، وهذا ضمن القرارات التي دف إلى تخص�ص الموارد المال�ة الضرور�ة ل

 القیود المال�ة التي تفرضها الوضع�ة المال�ة والإمكان�ات المال�ة المتوفرة.   
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له�فلئك لفههل ئكة  حهذ ئلآهك: 

ر�ة �عتبر التمو�ل من أقدم فروع علم الاقتصاد، فمع إثراء النظر�ة الاقتصاد�ة، وضعت الم�ادئ النظ  

 اللازمة للتمو�ل.  

 تعر�ف التمو�ل:   -أولا  

�قصد �ه توفیر الم�الغ النقد�ة اللازمة لتطو�ل مشروع عام أو خاص، أو �ع�ارة أخرى هو عمل�ة تجم�ع  

حت تصرف المؤسسة �صفة دائمة ومستمرة من طرف المساهمین أو المالكین الم�الغ المال�ة ووضعها ت

ما �عرف برأس المال الاجتماعي. غیر أن اعت�ار التمو�ل على أنه الحصول على  المؤسسة، وهذالهذه 

الأموال واستخدامها لتطو�ر وتشغیل المؤسسة �مثل النظر�ة التقلید�ة للوظ�فة التمو�ل�ة وهي نظرة تركزا 

   1على تحدید أفضل مصدر للحصول على الأموال من عدة مصادر متاحة. أساسا

ستخداما لكن النظر�ة الحدیثة تتضمن جم�ع القرارات التي تتخذها الإدارة المال�ة لجعل استخدام الأموال ا

�ة لمالااقتصاد�ا، �ما في ذلك الاستخدامات البدیلة، ودراسة تكلفة المصادر المتاحة والنظر إلى القضا�ا 

 على أ ا غیر منفصلة على أعمال كثیرة أخرى في المشروع كالإنتاج والتسو�ق ......الخ.  

�قصد �المز�ج التمو�لي أو اله�كل المالي، تول�فة مصادر التمو�ل التي اختار ا المؤسسة لتغط�ة احت�اجا 

المیزان�ة، سواء ا، و�تكون اله�كل المالي للشركة من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم في 

كانت هذه العناصر طو�لة الأجل أم قصیرة الأجل التي تخص دورة استغلال ، وسواء كانت أموال دین 

أو أموال ملك�ة. وتختار الشركة ه�كلها المالي في ضوء العدید من الاعت�ارات، ومع تغیر هذه الاعت�ارات 

                                                           
 .  24، ص2008، دار العلوم، عنابة الجزائر تمويل المنشات الاقتصاديةأحمد بوراس ، 1



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
16 

 

ارات التي یتوجب على إدارة المؤسسة اتخاذها، یتغیر اله�كل المالي حیث �عتبر قرار التمو�ل من أهم القر 

ومما لاشك ف�ه أن ترشید هذا النوع من القرارات یتوقف إلى حد كبیر على طب�عة ونوع�ة المعلومات 

  2الموفرة للمدیر المالي، ومن ثم على مدى كفاءته في استخدام هذه المعلومات.

تمو�ل عن طر�ق حقوق الملك�ة والتمو�ل عن �مكن تقس�م اله�كل المالي لأي مؤسسة اقتصاد�ة إلى ال

 طر�ق الاستدانة وهذا ما یبینه الشكل التالي:  

 ): مكونات اله�كل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة1شكل رقم (

 

، 2007عدنان تا�ه النع�مي، �اسین كاسب الخرشة، أساس�ات في الإدارة المال�ة، دار المسیرة، عمان الأردن  المصدر: 

 .  139ص

 أس�اب الحاجة للتمو�ل:     -ثان�ا

 تحتاج المؤسسة للتمو�ل �صفة عامة من أجل:  

                                                           
   .287، ص 0032، دار وائل للنشر، الأردن التحليل المالي والائتمانيمحمد مطر،  2
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 الحصول على المعدات والتجهیزات (من أجل التجدید أن الإنشاء أو التوسع)؛   -

 تسدید الالتزامات كالأجور والنقل وتسییر العمل�ات الجار�ة؛   -

صار�ف استثنائ�ة أو توسعة سد الفرق بین مستوى المداخیل ومستوى المصار�ف نتیجة م -

 المشروع؛  

 الحاجة للسیولة �سبب الفرق بین توقیت دفع الالتزامات وتحصیل المستحقات.   -

إن الغرض من الحصول على التمو�ل هو سد الاحت�اجات المال�ة للمؤسسة سواء كانت احت�اجات قصیرة 

ي تخص دورة الاستثمار، وتختلف الأجل والتي تخص دورة الاستغلال، أو احت�اجات طو�لة الأجل والت

 أس�اب الحاجة للتمو�ل القصیر والطو�ل الأجل: 

    الحاجة إلى التمو�ل قصیر الأجل: -1  

تلجا عادة المؤسسات إلى التمو�ل قصیر الأجل لتمو�ل العجز في رأس المال العامل الناتج على نمو 

طي مخزونا ا ومدینوها، و�عتبر الائتمان النشاط الداخلي للمؤسسة، فأثناء دورة نشاطها علیها أن تغ

التجاري والائتمان المصرفي من المصادر الرئ�س�ة لهذا النوع من التمو�ل، وتلعب مصادر التمو�ل قصیرة 

الأجل دورا هاما في استمرار�ة النشاط وتوس�عه ، حیث تعتبر هذه الأخیرة المحرك الأساسي للعمل�ات 

من عناصر الأصول المتداولة. ولهذا فان هذا النوع من التمو�ل الجار�ة عن طر�ق تغط�ة جزء كبیر 

و�الرغم من أن المؤسسات تتجنب  1�عتمد على طب�عة عمل أو طب�عة النشاط الذي تمارسه المؤسسة،

عددا من المشاكل ف�ما لو أمكنها الحصول على تمو�ل طو�ل الأجل لتمو�ل احت�اجا ا في الموجودات 

أو الأصول المتداولة إلى أنه رغم هذه الحق�قة، فان المؤسسات تلجا إلى التمو�ل قصیر الأجل للأس�اب 

 التال�ة:
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ئنین أي أن قصر فترة تسدید الدین تجعل المستثمر�ن ضعف نس�ة المخاطرة وهو أمر یهم الدا -

ع �فضلون استثمار أموالهم لضعف المخاطرة ولقابلیتهم على التنبؤ �ما �مكن أن �حدث ف�ما یتعلق بوض

 .الشروط المتفق علیها تكون عال�ةالمؤسسة، و�التالي احتمال�ة حصولهم على أموالهم وفق 

ل اقل تكلفة من الحصول على التمو�ل متوسط أو قد �كون الحصول على تمو�ل قصیر الأج -

 ة.ترة السداد ولضعف نس�ة المخاطر طو�ل الأجل، لقصر ف

الحاجة للأموال في �عض المؤسسات الموسم�ة، لهذا تلجا هذه الأخیرة إلى ال�حث عن مصادر  -

 3.ولة وتمو�ل احت�اجا ا الموسم�ةتمو�ل قصیرة الأجل لسد النقص الآني في السی

لات التمو�ل قصیر الأجل تكون بدون فوائد، أي لا تتحمل المؤسسات أي تكلفة وذلك في �عض حا -

ان ذلك فحالات الشراء �الأجل على أن یتم التسدید �مدة معینة فان لم یتم التسدید �المدة المتفق علیها، 

 �عني عدم تحمیل المؤسسة أي تكلفة نتیجة لحصولها على ذلك الائتمان.  

  4: ى التمو�ل طو�ل الأجلالحاجة إل -  2

، وهذا تلجا المؤسسة إلى هذا النوع من التمو�ل لتغط�ة النشاطات الاستثمار�ة التي تقوم ا لفترات طو�لة

لغرض الحصول إما على وسائل الإنتاج ومعدات وإما على عقارات مثل الأراضي، الم�اني الصناع�ة 

تمو�ل -  1و�ل طو�ل الأجل �غرض تحقیق ما یلي:والتجار�ة والإدار�ة، ونجد أن المؤسسات تسعى للتم

 شراء الأصول الدائمة ذات العمر الطو�ل؛ 

                                                           
لغاز، مذكرة ماجستير غير منشورة ،جامعة زواوي فضيلة ،تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق المكانيزمات الجديدة في الجزائر دراسة حالة سون - 3

 .  31، ص 2008/2009بومرداس 
 .  264، ص  1997عد�ن هاشم، أساسيات الإدارة المالية، مطبعة الزهراء، بغداد العراق - 4
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تمو�ل الجزء الدائم من رأس مال العامل، على أن یتم تمو�ل الجزء الأخر بخل�ط من السحب على - 

 المكشوف والتمو�ل قصیر الأجل؛ 

 لتوسعات الطو�لة الأجل للمؤسسة.  تمو�ل ما یتم الاضطلاع �ه من استثمارات رأسمال�ة، وكذا ا- 

 تقدیر حجم التمو�ل اللازم:   -ثالثا  

 ستغلال:  تختلف طر�قة التقدیر بین حجم الأموال اللازمة لتمو�ل الاستثمار وحجم اللازمة لتمو�ل دورة الا  

 تحدید ق�مة الاستثمار(نفقات الاستثمار أو رأس المال المستثمر):     -1

   5الاستثمار لابد من إدراج جم�ع النفقات اللازمة لإنجاز المشروع و هي:عند تحدید ق�مة 

 مبلغ ح�ازة الأصول الماد�ة و الذي �حدد �العلاقة التال�ة:   -أ

 الرسوم القابلة –رسم على الق�مة المضافة القابل للاسترجاع  –ق�مة الفاتورة + الرسوم الجمرك�ة 

 طا�ع التجاري.  التخف�ضات ذات ال -للاسترجاع قانونا 

 المصار�ف المرت�طة �ح�ازة الاستثمار و تشمل:   -ب

 التكالیف المرت�طة �الشراء كالتأمین و النقل.  -

 تكالیف التركیب و التثبیت الضرور�ة لاستعمال الاستثمار.  -

 رسوم نقل الملك�ة.  -

                                                           
5 Guedj N et autre, Finance d’entreprise, 2éme édition, édition d’Organisation, Paris 
2001, p278.  
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 6أتعاب و مصار�ف تسجیل العقد.  -

 المرت�طة �الاستثمار.  مصار�ف الدراسات و ال�حوث التجار�ة و التقن�ة -ج

 مصار�ف تكو�ن المستخدمین.   -د

 الارتفاع في احت�اجات التمو�ل �سبب الارتفاع في الاحت�اج في رأس المال العامل و ذلك لأن -ه

كل مشروع استثماري یرفع من مستوى نشاط المؤسسة (رقم الأعمال) و�الت�ع�ة ارتفاع احت�اجات دورة 

 عملاء). الاستغلال (المخزونات، و حقوق ال

 تحدید الاحت�اجات التمو�ل�ة لدورة الاستغلال:  -2  

 �عتمد في تحدید احت�اجات تمو�ل دورة الاستغلال على رصید الاحت�اج في رأس المال العامل 

)BFR  :والذي �حسب �عدة طرق نذكر منها ( 

ة هو تحدید الاحت�اج في رأس المال العامل انطلاقا من عناصر المیزان�التحلیل السكوني:  -2-1  

  في تار�خ محدد و الذي یتمثل في حاصل الفرق بین احت�اجات و موارد الاستغلال و خارج الاستغلال: 

) = حقوق الاستغلال الأخرى + العملاء+ expBFRالاحت�اج في رأس المال العامل للاستغلال ( -

 دیون الاستغلال الأخرى (الدیون الج�ائ�ة و الاجتماع�ة).   –رد المخزوندیون المو 

 دیون خارج الاستغلال  –)= حقوق خارج الاستغلال expBFRالاحت�اج في رأس المال العامل للاستغلال (

 تتمیز هذه الطر�قة �ال�ساطة و سهولة الحساب و أنه �عاب علیها ما یلي:  

                                                           
   .423، ص 1997محمد سويلم، الإدارة المالية في ظل الكوكبة، دار الهاني للطباعة، منصورة  مصر  - 6
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س المال للاستغلال والاحت�اج في رأس المال خارج یجب قبل تحدید كل من الاحت�اج في رأ -

  الاستغلال ،إعادة ترتیب عناصر المیزان�ة للفصل بین عناصر الاستغلال و العناصر خارج الاستغلال؛

 إن التحلیل بواسطة المیزان�ة �عطي نظرة حال�ة (لحظي) لعناصر الأصول والخصوم؛   -

ت س المال العامل لا �أخذ �عین الاعت�ار التقل�اهذا التحدید الأدنى لمستوى الاحت�اج في رأ -

 الموسم�ة لنشاط المؤسسة؛  

بر لا تسمح هذه الطر�قة بتقدیر تقل�ات الاحت�اج في رأس المال العامل خلال السنة و الذي �عت -

 مهما لتحدید الاحت�اجات التمو�ل�ة للمؤسسة؛  

 ة.  الاستغلال الحال�ة أو المستقبل� إن شروط الاستغلال الماض�ة �مكن أن تكون مختلفة عن شروط -

   7التحلیل الحركي (الدینام�كي) الاحت�اج في رأس المال العامل المع�اري: -2-  2

وضعت هذه الطر�قة من طرف خبراء المحاس�ة و ذلك استنادا لاستنتاج مفاده وجود علاقة طرد�ة بین 

ي رقم الأعمال)، �معنى أنه إذا حدث تغیر فنمو الاحت�اج في رأس المال العامل و نمو نشاط المؤسسة(

حت رقم أعمال المؤسسة فسوف �قابله تغیر بنفس النس�ة لمكونات الاحت�اج في رأس المال العامل وذلك ت

 فرض�ة ث�ات شروط الاستغلال للمؤسسة. 

 تقدیر الاحت�اج في رأس المال العامل ذه الطر�قة یتم حسب الخطوات التال�ة:   

 لدوران لمكونات الاحت�اج في رأس المال العامل �الأ�ام؛ تحدید أزمنة ا -

                                                           
7 Barreau. J et Delahaye. J, Gestion, financière manuel & application, 9éme édition, 
DUNOD, Paris 2000, PP 387-.593  
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السا�قة �أ�ام  تقدیر معاملات الترج�ح بدلالة رقم الأعمال التي تسمح بإعادة تقدیر أزمنة الدوران -

 .من رقم الأعمال

حساب الاحت�اج في رأس المال المع�اري بیوم من رقم الأعمال خارج الرسم ثم �ق�مته �ضر�ه  -

 مال الیومي.  في رقم الأع

 معدلات دوران عناصر الاستغلال:  -أ

 ) معدل دوران المخزونA1(مخزون المواد الأول�ة/ تكلفة شراء المواد الأول�ة) =(×360  .... =

 یوم 

 = ....یوم   360×= (مخزون ال�ضائع/ تكلفة شراء ال�ضائع الم�اعة)                            

 = ... یوم   360×= (مخزون المننتجات التامة/تكلفة الإنتاج التام الم�اع)                           

 ) معدل دوران العملاءA2حقوق العملاء+أوراق الق�ض/ رقم الأعمال) =(TTC ×(360 

 یوم ..=..

 ) معدل دوران المواردA3 دیون المورد+أوراق الدفع/المشتر�ات) =(TTC×(360     یوم .......=

 أما �النس�ة لـ:  

 )؛ A4معدل دوران الرسم على الق�مة المضافة المدفوعة على المشتر�ات ( -

 )؛  A5معدل دوران الرسم على الق�مة المضافة ا معة على المب�عات ( -

 )؛ A6معدل دوران الأجور ( -
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 )؛  A7معدل دوران المصار�ف الاجتماع�ة ( -

 تتوقف حساب هذه المعدلات على المدة الممنوحة للمؤسسة لتسدیدها.   

 معاملات ترج�ح عناصر الاستغلال:   -ب 

 ) معامل ترج�ح المخزونB1 تكلفة شراء المواد الأول�ة المستهلكة / رقم الأعمال خارج الرسم =( 

 = تكلفة شراء ال�ضائع الم�اعة /رقم الأعمال خارج الرسم.  

 = تكلفة الإنتاج قید التنفیذ / رقم الأعمال خارج الرسم.  

 = تكلفة الإنتاج التام الم�اع /رقم الأعمال خارج الرسم.  

 ) معامل ترج�ح العملاءB2 رقم الأعمال =(TTC  .رقم الأعمال خارج الرسم / 

 )معامل ترج�ح الموردB3 المشتر�ات =(TTC  .رقم الأعمال خارج الرسم / 

 ) معامل ترج�ح الرسم على الق�مة المضافة المدفوعة على المشتر�اتB4 =( الرسم على الق�مة

 المضافة المدفوعة / رقم الأعمال خارج الرسم. 

 ) معامل ترج�ح الرسم على الق�مة المضافة ا معة على المب�عاتB5 الرسم على الق�مة =(

 .المضافة 

 / .رقم الأعمال خارج الرسم 

 ) معامل ترج�ح الأجورB6 .الأجور السنو�ة / رقم الأعمال خارج الرسم =( 
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  المصار�ف الاجتماع�ة (معامل ترج�حB7 المصارف الاجتماع�ة السنو�ة /رقم الأعمال خارج =(

 الرسم. 

�عد حساب معدلات الدوران و معاملات الترج�ح حساب الاحت�اج في رأس المال العامل المع�اري:  -ج

 لعناصر الاستغلال �مكننا حساب الاحت�اج في رأس المال العامل المع�اري و ذلك كما یلي:  

 + HT1+C 2+C 5(C -) 3C)= (في الاحت�اج في رأس المال العامل بیوم من رقم الأعمال (صا �

+C 6+ C 7C4  :حیث أن ( 

     C = A  + B  أي1+ B1= A 1C: (،... B2= A 2C +2 الخ  )

 مصادر التمو�ل:   -را�عا  

 �مكن تصن�فها حسب العدید من المعاییر:  

   من حیث الملك�ة:  -1

: وذلك من خلال عدم توز�ع الأر�اح، أو ز�ادة رأس مال المساهمین المالكین أنفسهمالتمو�ل من  -1-1

 و�طلق عل�ه التمو�ل الذاتي.  

: وقد �كونوا موردین للمؤسسة أو بنوك التمو�ل عن طر�ق غیر المالكین (المقرضین) -1-2

   أو مؤسسات مال�ة.

 من حیث النوع:    -2

 : هو الذي تحصل عل�ه من البنوك والمؤسسات المال�ة الأخرى.  تمو�ل مصرفي -2-1
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 : هو الذي تحص عل�ه المؤسسة من الائتمان التجاري.  تمو�ل تجاري  -2-2

   من حیث المدة:   

ر : مثل القروض البنك�ة طو�لة الأجل، السندات، وتكون مد ا أكثالتمو�ل طو�ل الأجل -2-3

 سنوات.   10من 

 سنوات.   10إلى  5لك التمو�ل الذي �متد من : وهو ذالتمو�ل متوسط الأجل -2-3

: مدته أقل من سنة مثل القروض البنك�ة قصیرة الأجل، الائتمان التمو�ل قصیر الأجل -2-5

 التجاري......الخ.  

 من حیث المصدر:    -3

ا، و�كون مصدره من المؤسسة نفسها أو مالكیها مثل: ب�ع الأصول أو تأجیرهالتمو�ل الداخلي:  -3-1

 و حجز الأر�اح ومخصصات الإهتلاكات والمؤونات ....الخ.  أ

�ل و�كون مصدره من خارج المؤسسة و�عیدا عن مالكیها مثل الاقتراض والتمو التمو�ل الخارجي:  -3-2

 التجاري والسندات ....الخ.  

 محددات الاخت�ار بین مصادر التمو�ل: -خامسا  

لا یتم اخت�ار مصادر التمو�ل �شكل اعت�اطي، فلكل مصدر مزا�ا وعیوب ومسألة لاخت�ار بینهما     

 .على المفاضلة بین العائد والخطر(تكو�ن ما �عرف �اله�كل المالي للمؤسسة) �عتمد 
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   8و�ختلف تقی�م مختلف مصادر التمو�ل بناءا على الاعت�ارات التال�ة:

  المؤسسة والفترة الزمن�ة التي سیتم توظیف الأموال من خلالها؛ حجم الأموال التي تحتاجها  -

 توافق مصادر الأموال لأوجه استخداما ا وتوظیف هذه الأموال؛   -

 تكلفة مقارنة مع معدل التكلفة السائدة ومع عائد الاستثمار المتوقع؛   -

 ة؛  المشار�ع الممولأجال التسدید وتزامنها مع التدفقات النقد�ة المتوقع تحق�قها من استغلال  -

القیود التي �فرضها الممولون على المؤسسة المقترضة كشروط عدم الاقتراض الإضافي، أو  -

 عدم توز�ع الأر�اح والمحافظة على معدلات محددة من النسب المال�ة طوال فترة الاقتراض.  

 ال�ة:  �عتمد تكو�ن وتسییر اله�كل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة على الاعت�ارات الت  

   الملائمة:  -1

�قصـد  �الملائة أن تـتلاءم الأموال الـتي تتمول ـا المؤسسة الاقتصاد�ة لاستخدامها مع طب�عـة الأصـول، 

وأن تراعـي ترتیـب درجـة السـیولة للأصـول مـع درجـة الاسـتحقاق لهـذه المـوارد، حیـث تسـعى الإدارة المال�ة 

ـ�ة لأنواع الأصـول المسـتخدمة، و�رتكـز عامـل الملائمـة علـى ضـرورة إلى الحصول علـى الأمـوال المناس

وأهمیـة الوصـول إلى التـوازن الأمثـل بـین كـلا مـن جـانبي الأصـول والخصـوم، حیـث أن لـذلك التـوازن اثـر 

اسـتخدامات م�اشـر علـى تحقیـق هـدفي السـیولة والر�حیـة للمؤسسـة، وذلـك علـى اعتبـار أن كـلا مـن 

الأمـوال ومصادرها تنقسم داخل�ا من حیث التوقیت الزمني إلى طو�لـة الأجل وقصـیرة الأجـل، ومـن جهـة 

أخـرى فـإن مصـادر الأمـوال تنقسـم إلى مصـادر طو�لـة الأجـل ومصـادر قصـیر، و�تمیـز رأس المـال 

                                                           
 .  26أحمد بوراس، المرجع السابق، ص 8
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ة، و�التـالي لا �مكـن للمـوردین أو الـدائنین مـن العامـل الـدائم، بـأن ق�مـة تضـل �صـفة دائمـة في المؤسسـ

اسـترداد الأمـوال المسـتثمرة فیـه إلا عنـد تصـف�ة المؤسسـة، أي أن رأس المـال العامـل الـدائم �مثـل الحـد 

الأدنى للأصـول المتداولـة الـتي تحـتفظ بـه المؤسسـة �شـكل مسـتمر  وعلـى هـذاالأسـاس یتحقـق التناسـق 

ن التـدفق النقـدي الداخل والتـدفق النقـدي الخارج، وهـذا مـا �مكـن أن �طلـق علیـه مـنهج التغطیـة في بی

ووفقـا لمبـدأ الملائمـة فـان الاسـتخدامات الدائمـة والمتمثلـة في الأصـول الثابتـة والحـد الأدنى مـن التمو�ـل ،

و�ـل طو�لـة الأجـل، وإن الاسـتخدامات المؤقتـة والمتمثلـة الأصـول المتداولـة، یجـب أن تمـول مـن مصـادر تم

  9في الأصـول المتداولـة المؤقتـة أو المتغـیرة یجـب أن یـتم تمو�لهـا مـن مصادر قصیرة الأجل.

 تكلفة مصادر التمو�ل وسهولة الحصول علیها:    -2

روض أقـل شـجع ا كانـت الفوائـد علـى القـإن التكلفـة عامـل مـؤثر في اختیـار التمو�ـل المناسـب، لأنـه كلمـ

نـاك صـعو�ة هذلـك المؤسسـة علـى الاقـتراض، كمـا انـه كلمـا كانـت الوضـع�ة المالیـة السـائدة مضـطر�ة أو 

من  نسـب�ة في الحصـول علـى هـذه الأمـوال، زادت صـعو�ة الاعتمـاد علـى القـروض طو�لـة الأجل سواء

 المال�ة الأخرى. البنوك أو المؤسسات 

 المخاطرة:   -3

نعـني �المخـاطرة المقیـاس النسـبي لمـدى تقلـب العائـد الـذي سـیتم الحصـول علیهـا مسـتق�لا، أي هـي  

احتمـال أو توقـع حـدوث نتـائج سـلب�ة خـلال دورة الاسـتغلال، وعلیـه فـان إدارة المؤسسـة یجـب أن تسـتلزم 

تنبـؤ والـتي مـن خلالهـا یـتم الـتخلص أو حـتى بتحلیـل وقیـاس هـذه المخـاطرة عـن طر�ـق وضـع تقنیـات لل

تفـادي المز�ـد منهـا، كمـا أن المخـاطرة تعـد عـاملا مهمـا في تحدیـد مصـدره، حجـم ومـدة تمو�ـل، حیـث إ 

                                                           
 .  250، ص 6200، الدار الجامعية، إسكندرية مصر الإدارة الماليةجمال الدين المرسى، احمد عبد اله اللحلح،  9
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ـا تـؤثر علـى الـدورة الاسـتغلال�ة للمؤسسـة كمـا تـؤثر علـى مشـار�عها الحالیـة أو المسـتقبل�ة، وأي ـاون في 

ـذا الجانـب قـد یـؤدي إلى الإفـلاس، وهـذا خاصـة عنـدما تفـوق أعبـاء الـدیون قدرة المؤسسة علـى التسدید ه

و�عود السـبب في ذلك إمـا إلى الم�الغـة في الاعتمـاد على الاقتراض أو عدم انتظام حجم الإنتاج في 

  10المؤسسة، والذي یؤثر على قدر ا في خدمة الدیون.

المخـاطرة مـن خـلال وضـع السـیولة النقدیـة في المؤسسـة الاقتصـاد�ة عنـد اتخـاذ القـرار تتضـح درجـة 

التمـو�لي، فـإن كـان الوضـع حرجـا قـد تضـطر المؤسسـة لتجـاوز عامـل التكلفـة وال�حـث عـن مصـدر تمو�ـل 

ا �صـ�ح تـار�خالاستحقاق عاملا طو�ـل الأجـل حـتى تتجنـب عوامـل الضـغط علـى السـیولة مسـتق�لا، وهكـذ

  11متحكما في مثل هذه الظروف.

 المرونة:    -4

رئ�سـ�ة في �مثـل هذا العامل إمكانیـة تعـدیل مقدار مبلغ التمو�ـل �الز�ـادة أو النقصان ت�عا للتغیرات ال

لمالیـة ت�حـث ادارة مقـدار الحاجـة إلى الأمـوال، فعنـد الاقـتراض مـثلا لتمو�ـل الأصـول المتداولـة فـان الإ

�ـادة ز عـن مصـدر تمو�ـل قصـیر الأجـل، إلى جانـب ذلـك فهـي تسـتخدم المصـدر الـذي �عطیهـا إمكانیـة 

سیولة غیر مقـدار التمو�ـل عنـد الحاجـة أو الحر�ـة في تسـدید جـزء أكـبر مـن المبلـغ في حالـة تـوفر ال

 وف الموسم�ة. �مكن أن تفقد المؤسسة مرونتها في الحالاتمستخدمة لدیها وذلك ت�عا للتقل�ات والظر 

 التال�ة:  

                                                           
 .  303، ص1993رية مصرمطبعة الإشعاع الفنية، الإسكند ،دراسة الجدوى بين النظري والتطبيقسمير عبد العزيز عثمان،  10
 .  276محمد مطر، المرجع السابق ، 11
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عنـد ز�ـادة الالتزامـات المترتبـة علیهـا، ففـي هـذه الحالـة لا تسـتط�ع المؤسسـة القیـام �عملیـة  -

 الاقـتراض رغم توفر الأموال الاقتراض في السوق و�فائدة اقل؛ 

عـدم القـدرة علـى تـوفیر ضـمانات لقـروض إضـاف�ة بـنفس الضـمانات الـتي منحـت للقـروض  -

 السـا�قة وهذا ما �قلل من قدرة المؤسسة على الاقتراض؛ 

قـد تـؤدي �عـض الشـروط المنصـوص علیهـا في العقـود الماضـ�ة مـع الـدائنین إلى تقییـد قـدرة  -

 لى أموال إضاف�ة؛ المؤسسـة الحال�ة في  الحصول ع

 الدخل:   -5

�عتبر الدخل مجموع التدفقات النقد�ة الصاف�ة للمؤسسة الاقتصاد�ة نتیجة لاستخدامها للموجودات ،و�عتبر 

تحقیق أكبر قدر ممكن من الدخل واحد من الأهداف الرئ�س�ة للتخط�ط المالي في اخت�ار نوع الأموال 

أن المدیر المالي �عمل على رفع معدل العائد على الاستثمار التي تستخدم في اله�كل المالي، ولذا نلاحظ 

عن طر�ق استخدام أمول الغیر، حیث �طلق على هذه العمل�ة اصطلاحا المتاجرة �الملك�ة أو الرفع 

المالي. فإذا كانت تكلفة الاقتراض أقل من العائد على الموجودات، ففي هذه الحالة تكون نس�ة الر�ح�ة 

لو كان التمو�ل عن طر�ق مساهمات جدیدة، وتكون نتائج الرفع المالي عكس�ة، أي  للمالكین أفضل مما

تنخفض نس�ة ر�ح�ة المالكین على حقوق الملك�ة في حالة ما إذا كانت تكلفة الاقتراض أعلى من العائد  

فلا المحقق على الموجودات ،أما في حالة التساوي بین العائد الناجم عن الموجودات وكلفة الاقتراض 

�كون هناك فرق في نس�ة ر�ح�ةالمالكین سواء اعتمدت إدارة المؤسسة في تمو�لها على الاقتراض أو من 

 خلال مساهمات جدیدة. 
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 التوقیت:    -6

�شـیر هذا العامل إلى أهمیـة حصـول المؤسسـة علـى مصادر الأموال اللازمة لهـا في توقیت یناسـبها مـن 

ض، حیـث �عتـبر سـعر الفائـدة والـذي �مثـل تكلفـة الحصـول علـى الأمـوال حیـث التكلفـة وشـروط الاقـترا

والـذي سـ�حدد بتلاقـي قـوى العـرض والطلـب علـى النقـود، وهنـا �شـیر عامـل التوقیـت إلى ضـرورة الحصـول 

موال المطلو�ة في علـى الأمـوال اللازمـة في أوقـات انخفـاض سـعر الفائـدة في السـوق وتـوفیر نوعیـات الأ

الأسواق المال�ة والنقد�ة. حیث الهدف الأساسي الذي تسعى الإدارة المال�ة جاهـدة في تحق�قـه من عملیـة 

الاقتراض هـو تقلیل تكلفـة الأموال المقترضـة، والتوقیت �عتـبر أحد العوامـل الأساسـ�ة في تحقیـق هـذا 

مرونـة وأحـد الآثـار المهمـة لـه، و�مكـن هـذا العامـل المؤسسـة الهـدف، و�ـرت�ط ارت�اطـا وث�قـا �عنصـر ال

مـن الحصـول علـى وفـورات لهـا أهمیـة مـن خـلال التوقیـت السـل�م لعملیـات التمو�ـل والاقـتراض لـذا وجـب 

لكـن حاجـة المؤسسـة علـى الإدارة المالیـة الأخـذ ـذا العامـل عنـد اتخـاذ القـرار المـالي المتعلـق �التمو�ـل، و 

للأمـوال قـد تلغـي قـدر ا علـى التوقیـت وتضـطر الـدخول إلى سـوق الاقتراض �الرغم من عدم مناس�ة 

 التوقیت.  

إن المفاضلة بین مصادر التمو�ل المتاحة �قتضي معرفة كل مصادر التمو�ل الممكنة وخصائص كل   

 منها.  
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م خلإك  ل له�ف  لحهذ ئكتئمى: ئكة شئك لهئك ئكخئ ب (ئلآ � ق لك  ب)حقهف ئك

تشكل الأموال الخاصة مجموعة مصادر التمو�ل التي تعود ملكیتها لأصحاب المؤسسة، إذ تعد   

تمثل هذه الأموال المصدر الأساسي للمؤسسات القائمة. وتتعدد  المؤسسات كماالمصدر الأول لتأس�س 

تحصل عل�ه المؤسسة  تمو�ل خاص داخليإلى أشكال التمو�ل الخاص للمؤسسات حیث �مكن تقس�مه 

�الاعتماد على إمكان�ا ا الداخل�ة و �ضم كل من التمو�ل الذاتي للمؤسسة عن طر�ق الفائض النقدي 

الذي تحققه نتیجة تعاملا ا في إطار نشاطها الاستغلالي العادي والذي تقرر عدم توز�عه على شكل 

ن ع�لا، أو عن طر�ق التدفق الناتج عن عمل�ة التنازل أر�اح، بل تحتفظ �ه لغرض إعادة استثماره مستق

 تقوم لاالاستثمارات و�تمیز هذا التدفق �عدم ارت�اطه �النشاط الاستغلالي للمؤسسة، حیث أن هذه الأخیرة 

 رج�ةأموال خاصة خا�التنازل عن استثمارا ا إلا في حالات استثنائ�ة،  و�أخذ التمو�ل الخاص كذلك شكل 

 ن طر�ق إصدارأوراق مال�ة تمنح لصاحبها حق ملك�ة في رأس مال المؤسسة. یتم تحصیلها ع

 التمو�ل الخاص الداخلي:   -أولا

 التمو�ل الذاتي للمؤسسة:   -1  

لتمو�ل الذاتي هو الفائض النقدي الناتج عن مجال النشاط العادي للمؤسسة والذي �حتفظ �ه لأجل ا

یلة عمل�ة ادخار للأموال المتأت�ة من مصادر داخل�ة عن تمو�ل نشاطها المستقبلي وهو �عد بذلك حص

النشاط الاستغلالي للمؤسسة، فالتمو�ل الذاتي یتولد عن مجموع النشاط الاستغلالي والمالي وكذا 

الاستثنائي للمؤسسة خلال الدورة الإنتاج�ة والمعبر عنه �قدرة التمو�ل الذاتي، و�ختلف مفهوم قدرة التمو�ل 

م التمو�ل الذاتي الذي �مثل الفائض النقدي الصافي الذي تحققه المؤسسة �عد طرح الذاتي عن مفهو 
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الإر�اح الموزعة على الشركاء واقتطاع جم�ع المصار�ف المال�ة والج�ائ�ة، حیث �مكن أن تكتب العلاقة 

   12التال�ة:

والمؤونات  قدرة التمو�ل الذاتي = نتیجة الدورة الصاف�ة + حصص الإهتلاكات + حصص المخصصات

 .  ذات الطا�ع الاحت�اطي

أما التمو�ل الذاتي فهو الموارد المال�ة الداخل�ة المحققة بواسطة العمل�ات المسجلة على شكل مداخیل   

ونواتج خلال فترة زمن�ة معینة، حیث و�عد تسدید جم�ع التزامات المؤسسة تحوز المؤسسة على فائض 

�قي لدى المؤسسة من قدرة التمو�ل الذاتي �عد توز�ع الأر�اح وهو المبلغ المت 13نقدي على شكل سیولة،

 على الشركاء أي:  

   الأر�اح الموزعة. –التمو�ل الذاتي = قدرة التمو�ل الذاتي 

   التمو�ل الذاتي = الإهتلاكات + المؤونات + أر�اح صاف�ة غیر موزعة.

   

الذاتي وفق طر�قتین، �حیث �مكن حساب قدرة التمو�ل  14تقدیر التمو�ل الذاتي للمؤسسة: -1-1

تعتمد الطر�قة الأولى على الفائض النقدي الخام للاستغلال،ّ أما الطر�قة الثان�ة فترتكز على 

 النتیجة المحاسب�ة الصاف�ة للمؤسسة.  

                                                           
 .  28أحمد بوراس، المرجع السابق، ص  12
ير ، أطروحة دكتوراه غسة الاقتصادية الجزائريةتأثير السياسات التمويلية وتأثيرها على أمثلية الهيكل المالي للمؤسمحمد بوشوشة ، 13

   .96، ص 2016عة بسكرة منشورة ،جام
، مذكرة ماجستير غير منشورة، سسات الجزائريةالمحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة حالة عينة من المؤ شرابي باية كنزة، العوامل  14

   .7-5، ص ص 2014-2013 3جامعة الجزائر
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 حساب قدرة التمو�ل الذاتي انطلاقا من الفائض أو العجز الخام للاستغلال:  -أ

 غلال المحصلة  قدرة التمو�ل الذاتي = نواتج الاست

 +  نواتج أخرى محصلة (�استثناء نواتج التنازل عن عناصر الأصول)  

 أع�اء مدفوعة    -

 أع�اء أخرى مدفوعة.  -

 قدرة التمو�ل الذاتي = الفائض الخام للاستغلال  

 +  نواتج أخرى للاستغلال   

 +  تحو�ل الأع�اء (الخاصة �الاستغلال)   

 +  نواتج مال�ة محصلة   

 +  نواتج استثنائ�ة محصلة  

 أع�اء أخرى للاستغلال   -

 أع�اء مال�ة مدفوعة   -

 أع�اء استثنائ�ة مدفوعة   -

 مشاركة الأجراء في النتائج    -

 الضر��ة على أر�اح الشركات.  -
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تمتاز هذه الطر�قة �قدر ا على استب�ان أصل قدرة المؤسسة على التمو�ل الذاتي، �الأخذ �عین الاعت�ار 

إلا النتائج و التكالیف التي تؤثر على الخز�نة، لكن �عاب علیها في نفس الوقت �صعو�ة حسا ا مقارنة 

 �الطر�قة الثان�ة. 

 المحاسب�ة الصاف�ة: حساب قدرة التمو�ل الذاتي انطلاقا من النتیجة  -ب 

 قدرة التمو�ل الذاتي = نتیجة الدورة   

 +  تكالیف محسو�ة غیر قابلة للتسدید نواتج محسو�ة غیر قابلة للتحصیل    

 نواتج التنازل عن عناصر الأصول.  -

 قدرة التمو�ل الذاتي = نتیجة الدورة 

 +  مخصصات التكالیف المحسو�ة  (اهتلاكات و مؤونات)  

 المحاسب�ة الصاف�ة لعناصر الأصول المتنازل عنها + الق�مة 

 التكالیف المحسو�ة المسترجعة (الإهتلاكات و المؤونات المسترجعة)  -

 إعانات الاستثمار المحولة للنتیجة  -

 نواتج التنازل عن عناصر الأصول  -

لى تبر�رتكو�ن تمتاز هذه الطر�قة �ال�ساطة مقارنة �الطر�قة السا�قة، لكنها تطرح مشكلة عدم القدرة ع

الفائض النقدي. و ذا الشكل نحصل على ق�مة التمو�ل الذاتي للمؤسسة، و �النظر إلى طب�عة مكونات 
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هذا الفائض النقدي فإن ذلك یجعل منه وسیلة تمو�ل مفضلة لدى المؤسسة، و لكن في المقابل قد نجد 

 لهذا المورد �عض العیوب.  

 كل التمو�ل الذاتي من خلال المراحل التال�ة: یتشمراحل تشكیل التمو�ل الذاتي:  -1-2

لیتشكل  ینطلق من الإیرادات التجار�ة المحققة حیث �غطي رقم الأعمال الاستهلاكات الوس�ط�ة -

ما �سمى �الق�مة المضافة، حیث �سمح مؤشر الق�مة المضافة في تحدید س�اسة التمو�ن وعلاقة المؤسسة 

  .ى التحكم في استهلاكا ا الم�اشرة�مقدمي الخدمات الخارج�ة والمقاولة �ال�اطن وقدر ا عل

دمین رصید الق�مة المضافة المحقق في المرحلة السا�قة یوجه لتغط�ة مصار�ف المستخ -

 .�شكل الفائض الإجمالي للاستغلالومصار�ف الضرائب والرسوم ل

القدرة على التمو�ل الذاتي هو النتیجة الإجمال�ة المحققة حسب المراحل السا�قة وهو �مثا�ة  -

 .ل�ة الحق�ق�ة قبل توز�ع الإر�احالمحصلة النهائ�ة للتدفقات الما

التمو�ل الذاتي الذي �سمح للمؤسسة بتوجیهه �عد توز�ع الأر�اح على المساهمین یتشكل للمؤسسة  -

نحو الاستثمارات المختلفة، وهنا تبرز للمؤسسة أهم�ة تحقیق قدرة على التمو�ل الذاتي مهمة وهو الأمر 

   الذي �مكنها من تسدید مستحقا ا اتجاه المساهمین والرصید المت�قي �شكل التمو�ل الذاتي.

 اتي من خلال الشكل التالي:  �مكن تمثیل مراحل تكو�ن التمیل الذ  

 



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
36 

 

 

 

إل�اس بن ساسي، یوسف قر�شي، التسییر المالي (الإدارة المال�ة)، الط�عة الأولى دار وائل، المصدر: 

 .  241، ص 2006عمان الأردن 
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 یتشكل التمو�ل الذاتي من:   مكونات التمو�ل الذاتي: -1-3

 الإهتلاك:   -أ

�قصد �ه توز�ع تكلفة الأصل على مدة ح�اته المحتملة فهو التوز�ع  تعر�ف الإهتلاك: -1-أ

كما �عرف  15النظامي لمبلغ الأصل القابل للاهتلاك نتیجة لاستعماله خلال مدة زمن�ة معینة،

الإهتلاك �أنه توز�ع لتكلفة الاستثمار على العمر المقدر له نتیجة الاستعمال أو مرور الزمن أو 

   16ثة تقلل منالق�مة  الإنتاج�ة للاستثمار.عن ظهور اختراعات حدی

: تستعمل المؤسسة العدید من وسائل الإنتاج  كالآلات،  ومعدات إنتاج، أهم�ة الإهتلاك -2-أ

المكتب�ة، والمعدات  والأدوات وذلك دف تحقیق أهدافها، ونتیجة لهذا الاستعمال فإن  والتجهیزات

هذه التجهیزات سوف تتدني ق�متها نظرا للعدید من العوامل كالتطور التكنولوجي،  والاستعمال 

المكثف،  وعامل الزمن.  و�ترتب على التدهور المادي للأصل، انخفاض مردودیته، كما ونوعا، 

رجة الاستعمال في عمل�ة الإنتاج، وكذا نتیجة لتأثیرات المح�ط الذي تستعمل ف�ه وسائل نتیجة لد

الإنتاج و�الخصوص الظروف المناخ�ة، كما یترتب عن التطور التقني أث را سلب�ا، یتمثل 

خصوصا في ذلك الت�ار الكبیر في ظهور الآلات الجدیدة ذات التكنولوج�ة المتطورة، مما یؤدي 

اض في ق�مة الآلات الأقدم منها، حتى وان لم تمر مدة أطول على استعمالها، وحتى إلى الانخف

وان لم یتم إهلاكها ماد�ا، ونظرا للمبدأ المحاسبي الذي ینص على الاستمرار�ة في النشاط، فیجب 

                                                           
 .  119محمد بوشوشة، المرجع السابق ، 15
 .  140، ص2006جامعة الجزائر، دار هومة للنشر، الجزائر   ، المحاسبة العامةحواس صلاح،  16
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على المؤسسة مواصلة نشاطها ول�س التصف�ة أو التخف�ض،  و�توجب على المؤسسة إعادة 

ات المهتلك، و�تم ذلك بواسطة تقن�ة الإهتلاك، حیث تسجل سنو�ا أقساط اهتلاك ح�ازة الاستثمار 

مختلف الاستثما رات في ه�كل التكالیف و�التالي تخف�ض النتیجة �مقدار مجموع الإهتلاكات 

خف�ض یخصص وهو ما �عني تخف�ض في الضر��ة التي سوف تدفع لخز�نة الدولة، هذا الت

            17هو من عناصر التمو�ل الذاتي المهمة، حیث: رات فلإعادة ح�ازة الاستثما

 التكالیف = النتیجة الإجمال�ة  -الإیرادات      

 حیث:         التكالیف = التكالیف الحق�ق�ة + التكالیف الوهم�ة (الإهتلاكات) 

 الإهتلاكاتتعتبر الإهتلاكات تكالیف وهم�ة لأن المؤسسة لا تدفع تكلفة على شكل نقدي مقابل تسجیل 

 في ه�كل تكالیف المؤسسة. 

 معدل الضر��ة                   xالضر��ة = النتیجة الإجمال�ة                

 الضر��ة   -النتیجة الصاف�ة المحاسب�ة = النتیجة الإجمال�ة 

م إذا لتقوم الإهتلاكات بتضخ�م التكالیف و�التالي تخف�ض النتیجة و�التالي تخف�ض مقدار الضرائب، ف

 تكن الإهتلاكات من التكالیف الواج�ة الخصم فإنه:  

 التكالیف الحق�قة   -رادات النتیجة = الإی             

                                                              

                                                           
 .  120محمد بوشوشة، المرجع السابق، ص  17
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 لضر�بيو�التالي فإن النتیجة سوف تزداد �مقدار ق�مة الإهتلاكات وفي نفس الوقت یرتفع الاقتطاع ا

 حیث: 

 (معدل الضر��ة)   × الضر��ة = (النتیجة دون إدراج الإهتلاك)  

  Aوهو ما یؤدي إلى رفع مقدار الضر��ة وذلك �معدل معین نسم�ه  

من أجل السماح للمؤسسة استغلال هذا  Aتتخلى إدارة الض رائب عن قدر معین من الضر��ة �قدر ب: 

دة تمو�ل ح�ازة الاستثما رات.  وفرض القانون التجاري الجزائري القدر غیر المدفوع من الضر��ة في إعا

على المؤسسات تسجیل الإهتلاكات السنو�ة وذلك حتى في حالة عدم تحقیق الأر�اح وعدم كفایتها فإنه 

 یجب الشروع في تسجیل الإهتلاكات وجمع المؤونات حتى تكون المیزان�ة صح�حة.  

مو�ل الذاتي للمؤسسة وذلك نظرا لأن المؤسسة وذلك من خلال ذلك �حتل الإهتلاك دورا مهما في الت  

رائب والذي تستفید منه المؤسسة، وهو ما �سمح لضر��ة والذي لا یدفع لمصلحة الضالجزء المحرر من ا

للمؤسسة بتدع�م السیولة الذات�ة وتقو�ة القدرة على التمو�ل الذاتي لها، كما یلعب دو ا ر مهما في تحقیق 

ر في للمؤسسة في تحقیق النمو وإعادة تحقیق استثمارات مهمة فهو وسیلة لحما�ة الاستثماالضمان 

 رار�تها في النشاط وعدم توقفها.  المؤسسة و�التالي ضمان استم

 : طرق حساب الإهتلاك -3-أ

 في الج زائر ومنذ الاستقلال فإن طر�قة الإهتلاك المعتمدة تمثلت في طر�قة الإهتلاك

ونظرا لتوجه الج زائر نحو اقتصاد السوق وصدور قانون  1999الثابت، إلى غا�ة سنة 

استقلال�ة المؤسسات العموم�ة الاقتصاد�ة، تمت م راجعة نمط الإهتلاك السائد  وأص�ح 

ممكنا للمؤسسة اللجوء إلى أنماط أخرى للإهتلاك غیر الإهتلاك الخطي والمتمثلة في 
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من قانون الض رائب الم�اشرة  141اعد،  ونصت المادة الإهتلاك التناقص والمتص

والرسوم المماثلة على أن النظام الخطي هو الإهتلاك القانوني، كما �مكن الرجوع إلى 

 الإهتلاك المتناقص و الإهتلاك المتصاعد. 

 الإهتلاك الثابت (الخطي):  -

حیث تكون أقساط الإهتلاك ثابتة قسط الإهتلاك یتم حسا�ه على أساس المدة العاد�ة لاستعمال الأصل، 

 %) على عدد السنوات حیث: 100(نس�ة  100ومتساو�ة، و�حسب معدل الإهتلاك  �قسمة 

 . / عدد السنوات 100معدل الإهتلاك =           

 الإهتلاك المتناقص:  -

وذلك تشج�عا للمؤسسات  1999في الجزائر الإهتلاك المتناقص أص�ح مسموحا �ه بدا�ة من سنة 

عموم�ة الاقتصاد�ة على إعادة استرجاع الاستثمارات المهتلكة �أقصى سرعة ممكنة وخاصة �النس�ة ال

المعني �سرعة  للأصول التي تتمیز بدرجة تطور تكنولوجي كبیرة حیث من المستحسن إهتلاك الاستثمار

 وإعادة استثمار الفوائض المحققة في ح�ازة استثمار أكثر تطو را من هذا الاستثمار. 

 لسنوات الأولىالإهتلاك المتناقص هو اخت�اري و�سمح للمؤسسات بتطبیق أقساط اهتلاك مرتفعة في ا

 .من استعمال الأصل

المتناقص بتطبیق معدل ثابت على الق�مة المتناقصة، والتي تكون الق�مة الأصل�ة  �حسب الإهتلاك

   . للأصل (التثبیت) �النس�ة للسنة الأولى، والق�مة المحاسب�ة الصاف�ة �النس�ة للسنوات القادمة

   المعامل× معدل الإهتلاك المتناقص = معدل الإهتلاك الثابت 
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 انون الضرائب الم�اشرة الج زائري، تحدد هذه المعاملات كالتالي: ، من ق 1فقرة 110حسب المادة رقم 

 سنوات.  4و 3إذا كانت مدة الاستغلال بین  5,1

 سنوات.  6و 5إذا كانت مدة الاستغلال بین  0,2

 سنوات.  6إذا كانت مدة الاستغلال أكثر من  5,2

عندما تكون الدفعة المتناقصة أقل من الدفعات المطا�قة لنس�ة من الق�مة المت�ق�ة، �النس�ة للسنوات 

الجار�ة ،نتحصل على مخصصات إهتلاك تساوي هذه النسب المستخدمة في نظام الإهتلاك الخطي ، 

ل�اق�ة على ونتوقف عن استعمال الإهتلاك المتناقص لما الإهتلاك المتناقص �كون أقل من الق�مة ا

 السنوات المت�ق�ة ، ونوزع �التساوي الق�مة ال�اق�ة (الق�مة المحاسب�ة الصاف�ة) على عدد السنوات المت�ق�ة. 

رائب الم�اشرة من قانون الض 110�شترط لتطبیق الإهتلاك التناقص مجموعة من الشروط حدد ا المادة 

 والرسوم المماثلة الجزائري  كما یلي: 

تدخل في الإنتاج الم�اشر للمؤسسة من غیر الم�اني السكن�ة والورشات والمحلات زات أن التجهی -

  .المستعملة في ممارسة المهنة

   .�طبق الإهتلاك المتناقص على الم�اني والمحلات التي تستعملها مؤسسات القطاع الس�احي -

 .سسة خاضعة لنظام الر�ح الحق�قيیجب أن تكون المؤ  -

 رائب ولا �مكنها ال تراجع عن هذا الاخت�ار.  كتاب�ا إلى إدارة الضسة التصر�ح یجب على المؤس -
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إن طر�قة الإهتلاك المتناقص تسرع نظام الإهتلاك �ق�م كبیرة في السنوات الأولى ، ثم تتناقص تدر�ج�ا   

تؤدي إلى عبء متناقص على مدة الأصل النفع�ة، و یزداد بذلك إمكان�ة التمو�ل الذاتي خلال ن وأ

   18الأولى. السنوات

 الإهتلاك المتصاعد:  -

أقساط الإهتلاك في هذا النوع تكون متصاعدة، �طبق الإهتلاك المتصاعد أو المت زاید على الق�مة 

ن إمكان�ة الأصل�ة لمعدل الإهتلاك أكثر فأكثر (ز�ادة تدر�ج�ا)، إلى أن تنعدم ق�مة الاستثمار، �التالي فإ

 مار.  وات الأولى وتتزاید مع مرور سنوات العمر الاقتصادي للاستثالتمو�ل الذاتي تكون قلیلة خلال السن

 و�تم حساب قسط الإهتلاك في هذا النوع �العلاقة التال�ة: 

N .(عدد سنوات الإهتلاك) تشیر إلى المدة النفع�ة للأصل : 

تتغیر هذه النس�ة (معامل الإهتلاك المتزاید) حسب عدد السنوات، أي �حسب عدد سنوات العمر 

 الاقتصادي للاستثمار. 

 سنوات فإنه یتم حساب أقساط الإهتلاك كما یلي:  05فإذا كان لدینا استثمار مدة ح�اته 

N(1 = المتزاید الإهتلاك الطر�قة الأولى: معامل -
2

N+( = 

 =15   

   15= 1+ 2+  3+ 4+ 5الطر�قة الثان�ة: معامل الإهتلاك المتزاید =  -

                                                           
 .  145حواس صلاح، المرجع السابق، ص  18
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 �قسمة عدد سنوات بدا�ة الاستثمار على معامل الإهتلاك المتزاید:   تحسب أقساط الإهتلاك  

القسط الخامس =  2/15× القسط الثاني =الق�مة الأصل�ة  1/15× القسط الأول = الق�مة الأصل�ة 

   5/15× الق�مة الأصل�ة  

لتمو�ل ص إمكان�ة اإن طر�قة الإهتلاك المت زاید یزداد تدر�ج�ا على المدة النفع�ة للأصل، فبذلك تتناق  

 الذاتي خلال السنوات الأولى.  

�ما أن الإهتلاك هو مصدر من مصادر التمو�ل الذاتي فإن المؤسسة تلجأ إلى اخت�ار طر�قة اهتلاك 

تتناسب مع طب�عة الأهداف الموجودة من مخصصات الإهتلاك حیث تتأثر عمل�ة الاخت�ار �عدة 

 : 19عوامل

 الأثر الضر�بي :

اسة على المؤسسة اخت�ار الطر�قة التي توفر لها أكبر حجم التدفقات النقد�ة الصاف�ة لذلك فإنأفضل س�

للاهتلاك في هذه الحالة هي طر�قة الإهتلاك المتناقص الذي �عمل على تخف�ض الوعاء الضر�بي 

 و�التالي ز�ادة القدرة التمو�ل�ة للمؤسسة. 

 التضخم النقدي : -

ود والارتفاع المت زاید للأسعار یؤدي إلى عدم قدرة مخصصات الإهتلاك على إن انخفاض ق�مة النق

 تجدید القدرة الإنتاج�ة للمؤسسة، وكذا تدهور ق�مة  رأسمالها یلزم المؤسسة الق�ام �ما یلي: 

                                                           
 .   11-10شرابي باية كنزة، المرجع السابق، ص ص  19
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  إعادة تقد�م الأصول الثابتة عن طر�ق ز�ادة ق�متها �ما �عادل نس�ة التضخم ولهذا �طبق الإهتلاك

 الق�مة الحق�ق�ة بدلا من الق�مة النقد�ة(ثمن الش راء). على أساس 

  اخت�ار طر�قة الإهتلاك المتناقص وذلك للاسترداد الأصول �أقصى سرعة ممكنة لتجنب أثر

 التمو�ل. 

 التقدم التكنولوجي : -

تط�ع إن التقدم التكنولوجي یز�د من شدة المنافسة بین المؤسسات التي تستخدم التقن�ات الحدیثة، ولكي تس

المؤسسة منافسة المؤسسات الأخرى یجب علیها أن تستخدم أصولها �ما یتماشى والتقن�ات الحدیثة، 

وذلك �استعمال طر�قة الإهتلاك المتناقص التي تمكنها من استرداد رأسمالها المستثمر �أقصى سرعة 

 ممكنة واستبداله �ما یتماشى مع ظروف السوق وتطو راته. 

 :نتاج�ة للأصلحدید مدة الح�اة الإ ت -

إن التحدید الصح�ح للعمر الإنتاجي للاستثمار یلعب دو را هاما في تحدید مخصصات الإهتلاك الحق�ق�ة 

 الواجب اقتطاعها سنو�ا، كما یجب تحدید الق�مة ال�اق�ة للاستثمار �عد انتهاء فترة الإهتلاك. 

 :س�اسة النمو في المؤسسة -

ات قادمة تؤثر على حجم ومخصصات الإهتلاك الواجب إن تحدید معدلات النمو المستهدفة لسنو 

 اقتطاعها و�التالي تؤثر على طر�قة الإهتلاك المعتمدة. 
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 المؤونات:   -ب 

النقص الفعلي في ق�م �عض  فیها، لمقابلةعبء على الإیراد الخاص �الفترة التي یتم تكو�نه التعرف على 

الأصول أو لمقابلة الخسارة المؤكدة أو المحتملة أو لمقابلة الالت زامات المؤكدة أو المحتملة الحدوث، 

للمؤونات ذا التعر�ف �عتبر إل زامي وواجب التكو�ن قبل  بدقة، والمخصصولكن لا �مكن تحدید ق�متها 

 ال وصول إلى صافي الر�ح أو الخسارة.   

 بین نوعین من المؤونات حسب الغرض ا:    نفرق 

 : المؤونة لحسا�ات المخزونات والحقوق  -

وهي المؤونة التي یتم تشكیلها لمواجهة النقص في ق�مة الاستثمارات والمخزونات وخطر عدم تحصیل 

 : مؤونة الخسائر والتكالیفحقوق المؤسسة. 

حادث سابق و�كون تقدیر هذه  الي ناتج عنیتم تسجیل هذا النوع من المؤونات عندما �كون العبء الح

 التكلفة �صفة دق�قة  و�تم تسجیل مبلغ المؤونة إلى غا�ة تنفیذ الت زام المؤسسة.  

الحذر، كما نص القانون التجاري الجزائري على إج�ار�ة لمؤونة تنشأ ط�قا لمبدأ الح�طة و نذكر �أن ا

 تكو�ن المؤونة، ومن أهم الشروط المرت�طة بتكو�نها ما یلي: 

  .أن تكون الأس�اب الدالة على احتمال وقوع الخسائر مبینة على سند 

 .أن تحدد ق�مة المؤونة بدقة -

لسنة هذا لتجسید مبدأ أن تكون أس�اب انخفاض ق�مة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس ا -

  .الفصل بین الدورات المال�ة للمؤسسة
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  .أكیدة الحدوث والخسائر المحتملةأن �كون التدهور أو الأع�اء  -

 هذا النقص موضوع�ا دون م�الغة. أن �كون تقدیر -

من و المؤونات خاصة �الأع�اء والخسائر المحتملة، فقد تقع هذه الخسائر �الفعل خلال دورة الاستغلال، 

 نا تواجه المؤسسة هذه الخسائر، ومن جهة أخرى قد لا تقع هذه الخسائر المحتملة و عل�ه ت�قى هذهه

رح و�التالي في ا�ة الدورة المال�ة تنتقل إلى الاحت�اطات  وهذا �عد ط الأموال تحت تصرف المؤسسة ،

ات لتالي فالمؤونات ذ، و �االتمو�ل الذاتي لهانس�ة الضر��ة منها وت�قى لدى المؤسسة حیث تدخل ضمن 

 الطا�ع الاحت�اطي تعتبر مصدر من مصادر التمو�ل الذاتي.   

 الأر�اح المحتجزة:   -ج

 تعر�ف الأر�اح المحتجزة: - 1-ج

شركاء لاحتجازها بدلا من توز�عها على ا الأر�اح المحتجزة هي أر�اح تحققت، إلا أن المؤسسة قررت

دف استخدامها في تمو�ل استثمارات مستقبل�ة، أن هدف الإدارة المال�ة هو  (حملة الأسهم)، و ذلك

تحقیق مصالح الملاك فإن المؤسسة لا ین�غي أن تحتجز هذه الأر�اح ما لم �كن العائد المتوقع على 

لزم استثماره �ساوي على الأقل معدل العائد على الاستثمار في فرصة بدیلة متاحة للمساهمین ولذلك �ست

 .هذا العنصر من مصادر التمو�ل س تكلفةق�ا

  20تتمیز الأر�اح المحتجزة كمصدر داخلي للتمو�ل الذاتي �الخصائص التال�ة:

 .قة المؤسسة من التمو�ل وتحقیق وفرات جدیدةعدم توز�ع الأر�اح یؤدي إلى ز�ادة طا -

                                                           
 .  94، ص2000لأردن ، دار الفكر للطباعة والنشر، عمان االإدارة والتحليل الماليهيثم محمد الزغبي،  20
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الأر�اح المحتجزة مصدر تمو�ل منخفض التكلفة إذا خصمت من الوعاء الضر�بي،  -

وتعتبر تكلفة هذه الأر�اح قلیلة نسب�ا وتعادل تكلفة الفرصة البدیلة لاستثمار هذه الأموال في 

 .مجالات مختلفة

   .مصدر تمو�لي مهم �مكن اللجوء إل�ه من طرف جم�ع المؤسسات التي تحقق أر�احا جیدة -

 .ه أي ضمان أو رهن لأصول المؤسسةلا یترتب عن استعمال -

عة و�سهولة ودون الدخول في مفاوضات عسیر مع أطراف أخرى توفر للمؤسسة سیولة سر� -

 للحصول على التمو�ل.  

 س�اسة توز�ع الأر�اح:  -2-ج

هي المنهج�ة المت�عة التي بواسطتها یتم توز�ع كل أو جزء من النتیجة الصاف�ة المحققة من طرف 

 .  ةما هي النس�ة المحتفظالمؤسسة على المساهمین، وتحدید ما هي النس�ة الموزعة على المساهمین و 

ودائم للمساهمین، وعلى هذا ل تتحدد �مدى ضمان إي راد منتظم إن علاقة المؤسسة �حاملي رؤوس الما

ة الأساس فس�اسة توز�ع الأر�اح مبن�ة لدعم اله�كل المالي وذلك عن طر�ق الز�ادة في الأموال الخاص

�تحقق ذلك إما عن طر�ق الاحتفاظ بجزء من أر�اح المساهمین لدعم بواسطة الأر�اح غیر الموزعة، و 

 التمو�ل الذاتي أو توز�ع الأر�اح على المساهمین للرفع من ق�مة الأسهم في سوق المال.  

لكي نتمكن من توز�ع الأر�اح یجب أن �كون رصید حساب النتائج للمؤسسة موجب، �عد طرح كل اٍلاٍلت 

 : 1س�ة وخسائر السنوات السا�قة، والذي �حسب كما یليزامات القانون�ة والتأس�



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
48 

 

 صصات الاحت�اطاتخسائر المرحلة مخ  -معة لجاالأر�اح القابلة للتوز�ع = أر�اح السنة + الأر�اح ا

 .  التأس�س�ةالإج�ار�ة و 

�عتبر رصید النتیجة المحققة من قبل المؤسسة خلال دورة مال�ة ما جزء من التمو�ل الذاتي للمؤسسة، 

 توز�ع جزء من هذهحیث لا �مكن للمؤسسة الاحتفاظ �ه كل�ة لتمو�ل احت�اجا ا، فتلجأ المؤسسة إلى 

 : 21الأر�اح على الشركاء، وذلك نظ را للأس�اب التال�ة

یز المساهمین على الاحتفاظ �أسهمهم  وعدم ب�عها، وكذا تحفیزهم على �سمح هذا التوز�ع بتحف -

 22.یدة)الاكتتاب عند قرار المؤسسة ز�ادة رأس مالها (طرح أسهم جد

 توفیق�خاصة إذا ما قامت �الس صحة الحالة المال�ة للمؤسسة، و عند توز�ع الأر�اح، فإن هذا الإجراء �عك

 .الاستثمار في نفس الوقتز�ادة و بین عمل�ة توز�ع الأر�اح 

تعوضهم عن  وذا فهيتلجأ المؤسسة لعمل�ة توز�ع الأر�اح حتى تز�د من ثقة المستثمر�ن فیها،  -

 جزء من الأموال المستثمرة.  

 : لا �مكن توز�ع الأر�اح من طرف المؤسسة في الحالات التال�ةكما تجدر الإشارة إلى أنه 

 .السا�قةمتراكمة خلال السنوات في حالة تحقیق المؤسسة لخسائر معتبرة  -

من حیث المردود�ة و  إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحال�ة في وضع�ة جد صع�ة -

 .الاستغلال

                                                           
 البورصة دارسة تحليلية مقارنة لمؤسسة فيأثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات الاقتصادية المسعرة محمد زرقون ،  21

 .  86، مجلة الباحث، جامعة ورقلة ، العدد الثامن ، صتسيير فندق الا وأرسي الج زائر
 .129السابق، صبوشوشة، المرجع  محمد - 22
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برا، �ما یؤدي إلى الرفع من رقم أعمالها وز�ادة احت�اجا ا من رأس إذا حققت المؤسسةً نًموا معت -

دائمة، في هذه الحالة فإن أي توز�ع للأر�اح قد المال العامل، هذا الاحت�اج الذي یجب تمو�له �موارد 

 .من ثم عدم تسدید التزاماسة و یؤدي إلى اختلال توازن المؤس

 : بتوز�ع الأر�اح على المساهمین في الحالات التال�ةبینما �مكن للمؤسسة أن تقوم 

 قة؛ نفي إمكان�ة تعرض المؤسسة إلى اختلال توا ز ا المالي، كنتیجة لإحدى الحالات السا� -

إذا عزمت المؤسسة على ز�ادة رأس المال حسب استراتیج�ا ا، وهذا �غرض تشج�ع المساهمین  -

 على ز�ادة الاكتتاب. 

 

 الاحت�اطات:   -د

 تعر�ف الاحت�اطات:  -1-د

ا مبلغ �حتجز من أر�اح المنشأة القابلة للتوز�ع لتحقیق أهداف معینة نهتعرف الاحت�اطات على أ

على للمؤسسة أو لتنفیذ س�اسة إدار�ة أو تنفیذا للس�اسة العامة للدولة و مثل تدع�م المركز المالي 

للر�ح و�التالي یتوقف تكو�نه على شرط تحقیق المنشأة لأر�اح،  ذلك �عتبر الاحت�اطي توز�عاً 

�ة قابلة للتوز�ع ولكنها حیث أن الاحت�اطات مهما كان نوعها إنما هي ع�ارة عن أر�اح صاف

 ي خاص لذلك فهي تعتبر حقا من حقوق أصحاب المشروع.  في حساب احت�اط حجزت
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 أنواع الاحت�اطات:    -2-د

 الاحت�اطي القانوني:  -

�مثل الاحت�اطي القانوني تلك الأموال التي تحجز من الأر�اح ط�قاً  لنص القانون المتعلقة بتنظ�م أعمال 

ذا ا، وتكون الاحت�اط�ات دف  الشركات في الدولة أو ط�قاً  لما ینص عل�ه القانون النظامي للشركة

مواجهة الخسائر غیر العاد�ة التي قد تتعرض لها الشركة نتیجة ظروف غیر متوقعه ولذلك فإنه من 

الضروري ألا تستخدم الاحت�اطات القانون�ة في غیر الغرض، وعلى سبیل المثال تغط�ة �عض الخسائر 

 المساهمین، لكن �مكن استخدام الاحت�اطي أو المصروفات العاد�ة أو تستخدم في إجراء توز�عات على

القانون�ة فقط في تعو�ض النقص الذي قد �حدث ل�عض أصول الشركة نتیجة تعرضها لأخطار لم ن ا

 تكن متوقعة. 

وقد تنص القوانین على تكو�ن احت�اط�ات أخرى غیر الاحت�اطي القانوني وذلك مثل النص على تكو�ن 

احت�اطي لشراء السندات الحكوم�ة وان كان احت�اطي شراء السندات الحكوم�ة له نفس طب�عة الاحت�اطي 

و�نه، القانوني �سبب أنه �كون بناء على نص قانوني، إلا أنه یختلف من حیث الغرض من تك

فالاحت�اط�ات القانون�ة تكون دف مواجهة الخسائر غیر العاد�ة التي قد تتعرض لها الشركة نتیجة ظروف 

غیر متوقعه، إلا أن الغرض من تكو�ن احت�اطي شراء السندات الحكوم�ة هو أن تساهم الشركات في 

ي استخدام الاحت�اطي تغط�ة القروض التي تصدرها الحكومة وعلى هذا الأساس فإن إمكان�ة الشركة ف

 القانوني تختلف عنها �النس�ة لاحت�اطي شراء السندات. 
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 الاحت�اطي العام (الاخت�اري):  -

یتكون الاحت�اطي العام دف تدع�م المركز المالي للشركة وجعلها أكثر قدرة على مواجهة أي ظروف 

من الاحت�اطي  وتمثل الأموال جمع�ة العموم�ةعاد�ة، و�كون الاحت�اطي العام بناء على موافقة ال غیر

العام مصدر تمو�ل داخلي للشركة و�التالي تدعم المركز المالي لها، و�مكن للشركة أن تستخدم الاحت�اطي 

العام لمواجهة الخسائر أو إجراء التوسعات ومن ناح�ة أخرى فإنه �مكن استخدام الاحت�اطي العام في 

عدلات التوز�ع المعتادة، و�ختلف الاحت�اطي العام في إجراء توز�عات على المساهمین للحفاظ على م

ذلك عن الاحت�اطي القانوني الذي �عتبر غیر قابل للتوز�ع على المساهمین وان كان �شترك معه في 

 الغرض الأساسي من التكو�ن و هو تدع�م المركز المالي للشركة. 

 احت�اطي التوسعات:  -

النفقات اللازمة لشراء �عض الأصول الثابتة أو المتداولة تلجأ الشركات إلى تكو�ن احت�اطي لمقابلة 

للتوسع في أعمال الشركة وتلجأ إلى الاقتراض أو ز�ادة رأس المال لتنفیذ أهدافها التوسع�ة، و�لاحظ أن 

احت�اطي التوسعات یرحل إلى الاحت�اطي العام إذا ت�قى منه رصید �عد استخدامه في شراء الأصول 

 لتي تراها الشركة ضرور�ة.  اللازمة للتوسعات ا

 : احت�اطي رد السندات -

یتكون احت�اطي رد السندات دف توفیر الأموال اللازمة لرد ق�مة السندات في مواعید استحقاقها وتكو�ن 

هذا الاحت�اطي �ضمن من ناحیته لحملة السندات حصولهم على ق�مة سندا م عند حلول مواعید استحقاقها 

 یتأثر  رأس المال العامل �الشركة نتیجة سدادها لق�مة السندات، ٕوٕإذا استخدم و�ضمن من ناح�ة أخرى إلا
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الاحت�اطي في سداد جم�ع السندات وت�قى منه �عد ذلك رصید فإن الاحت�اطي في هذه الحالة قد استنفذ 

 الغرض منه و�رحل الرصید المت�قي إلى الاحت�اطي العام. 

 الاحت�اطي السري: -

یزان�ة المساهمین في الم السر�ة نتیجة استخدام الإدارة لوسائل تؤدي إلى إظهار حقوق  تنشأ الاحت�اط�ات 

 �أقل من الق�مة الحق�ق�ة ومن الوسائل التي تؤدي إلى وجود احت�اطات سر�ة:  

 .لمغالاة في تحدید ق�مة المخصصاتا -

 المصروفات الرأسمال�ة مرة واحدة من الأر�اح أو على عدد من السنوات أقل من تلك إهتلاك -

 .السنوات التي تنتفع �المصروفات

 �ة. إث�ات الالتزامات �أكثر من ق�متها الفعلق�متها الفعل�ة، و إث�ات الأصول الثابتة �أقل من  -

 مزا�ا وعیوب التمو�ل الذاتي:  -1-4

یخلو من  برر لجوء المؤسسات إل�ه كمصدر تمو�ل، كما أن هذا العنصر لاللتمو�ل الذاتي عدة مزا�ا ت

 �عض العیوب. 

  23مزا�ا التمو�ل الذاتي: -أ

 .ي حالة ما إذا كان مبلغه معتبراتسهیل عمل�ة توس�ع أنشطة المؤسسة، خصوصا ف- 

 .ي الحالي للمؤسسةتدع�م اله�كل المال- 

                                                           
23 Patrice vizzavona, gestion financière , 8eme édition ,Edition Berti, Alger ,1993, P83.  
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تي ع�ارة عن مصدر تمو�ل عدم تحمیل المؤسسة أ�ة أع�اء مال�ة غیر أن ذلك لا �عني أن التمو�ل الذا- 

 .مجاني

استفادة المؤسسة من التخف�ضات الج�ائ�ة �اعت�ار أن الإهتلاكات تمثل الجانب الأوفر من  -

لضر�بي للمؤسسة �ما ا معفاة من الضر��ة فإن ذلك یؤدي إلى تخف�ض الوعاء انهالتمو�ل الذاتي، و�ما أ

�ساوي ق�مة الإهتلاكات المسموح خصمها ضر�ب�ا، و�تالي �مكن اعت�ار الق�مة المخصومة ضر�ب�ا �مثا�ة 

 .م للمؤسسة من المصالح الضر�ب�ةقرض مقد

 .ا �سهل عمل�ة الاستدانة مستق�لاالمحافظة على الاستقلال�ة المال�ة للمؤسسة وهو م -

بدیل لمصادر التمو�ل التقلید�ة، فمقارنة �التمو�ل �الاستدانة �عتبر التمو�ل الذاتي أفضل  -

یتمیز التمو�ل الذاتي �عدم التزام المؤسسة بتسدید أقساط دور�ة، إضافة إلى عدم تقل�ص 

الاستقلال�ة المال�ة للمؤسسة، كما أن الشروط التقن�ة المفروضة للاستفادة من خدمات الأسواق 

لمؤسسات لاس�ما الصغیرة منها والمتوسطة من خدمات هذه المال�ة قد تحول دون استفادة ا

الأسواق و الز�ادة من أموالها الخاصة عن طر�ق طرح أسهم للاكتتاب وقد �ص�ح بذلك التمو�ل 

إتاحة التمو�ل الذاتي -الذاتي المصدر الوحید للتمو�ل طو�ل الأجل المتاح أمام هذه المؤسسات؛ 

تتمیز  وال؛ �سمح التمو�ل الذاتي �قبول بدائل استثمار�ةحر�ة كبیرة في اخت�ار استعمال الأم

�مخاطر كبیرة و التي كان من الممكن رفضها لو أن تمو�لها كان سیتم عن طر�ق مصادر 

 خارج�ة نظرا للتكالیف المرتفعة لهذه المصادر المرت�طة �علاقة طرد�ة مع حجم المخاطر. 

 عیوب التمو�ل الذاتي:  -ب 

 .اهر�ا معدومة غیر أ ا ل�ست كذلكلفته التي تبدو ظإهمال المؤسسات لتك -
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عرقلة حركة رؤوس الأموال بین القطاعات حیث �عاد استثمار الفائض النقدي المحتجز في  -

 عات. قطاعات معینة دون أخرى ولو وزعت الأر�اح المحتجزة لسمح ذلك �انتقال الموارد المال�ة بین القطا

من قبل الأجراء الذین یرون أن مصدر قسم معتبر من الأر�اح كما توجه للتمو�ل الذاتي انتقادات 

المتراكمة غیر الموزعة هو الارتفاع في إنتاج�ة العمل، و �التالي فإن لهم الحق في الفائض المحقق و 

ذلك عن طر�ق ز�ادة أجورهم، في حین یرى المستهلكون أن تحقیق مستو�ات معتبرة من التمو�ل الذاتي 

أسعار السلع والخدمات التي �قبلون علیها، أما ف�ما یخص المساهمین، فإن آراءهم مرده الارتفاع في 

مختلفة بخصوص س�اسة التمو�ل الذاتي للمؤسسة فالمساهمون �الأقل�ة �فضلون عادة التوز�عات غیر 

 . 24أن المساهمین �الأغلب�ة �فضلون احتجاز الفائض دون توز�عه

ول خلي الوحید المتاح لدى المؤسسة بل �مكن لهذه الأخیرة الحصلا �عتبر التمو�ل الذاتي المصدر الدا

 تها.د�ة جراء التنازل عن استثماراعلى تدفقات نق

 التنازل عن الاستثمارات:    -2

�عتبر التدفق النقدي الناتج عن عمل�ة تنازل المؤسسة عن أصل من أصولها �مثا�ة مورد داخلي �شكل 

إلى جانب التمو�ل الذاتي مجموعة الموارد الداخل�ة للمؤسسة، وتسمى عمل�ة تنازل المؤسسة عن أصل 

أ المؤسسة لا تلجأو مجموعة من أصولها �عمل�ة الاستثمار السلبي الذي یتخذ أشكالا متعددة، كما أن 

 إل�ه إلا في �عض الحالات الخاصة. 

                                                           
ماجستير غير منشورة، جامعة قسنطينة  مريم باي، السوق السندي واشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة سونلغاز، مذكرة 24

 .  43 )، ص2008-2007الجزائر (
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�الرغم من أن عمل�ة التنازل عن الاستثمارات لا تدخل ضمن دواعي التنازل عن الاستثمارات:  -2-1 

 النشاط العادي للمؤسسة إلا أ ا تلجأ إلیها في حالات خاصة نذكر منها:  

ل�ة التحدیث طورا وهذا ما یدخل في عمالتنازل عن أصول قد�مة لأجل استبدالها �أصول أكثر ت -

 .المؤسسةالتي تقوم 

التنازل عن الأصول التي لم تعد �حاجة لها �عد تغییر نشاط المؤسسة أو التخلي عن وظ�فة  -

 معینة. 

 أشكال التنازل عن الاستثمارات:  -3-3

تأخذ عمل�ة التنازل عن الاستثمارات عدة أشكال وذلك سواء �حسب طب�عة الأصل موضوع 

التنازل أو �حسب درجة حر�ة المؤسسة في لجوئها إلى هذه العمل�ة، وت�عا لهذین المع�ار�ن تأخذ 

 عمل�ة الاستثمار السلبي الأشكال الآت�ة: 

 : هأشكال الاستثمار السلبي �حسب طب�عة الأصل المتنازل عن -أ

 تأخذ عدة أشكال نذكر منها: 

 الاستثمار السلبي الخاص �العمل�ات الماد�ة: -1-أ

ومنها عمل�ة سحب المنتجات، التي تعني وضع حد للاستثمار في منتج معین أو نوع فقط منه، كما  

 یخص هذا النوع من العمل�ات ب�ع المعدات للأس�اب المذكورة أعلاه. 

 لمال�ة:الاستثمار السلبي الخاص �الأوراق ا -2-أ
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تعنى هذه العمل�ة �شكل خاص �التنازلات عن الأسهم التي تملكها المؤسسة، والخاصة �المساهمة في  

 رأسمال شركات أخرى. 

 :ار السلبي الخاص �الوظائفالاستثم -3-أ

�حدث هذا النوع من الاستثمار السلبي عندما تقرر المؤسسة التخلي عن وظائف معینة لصالح الغیر، 

وظائف أخرى، ومثال ذلك تخلي المؤسسة عن وظ�فة التسو�ق لتكتفي �الإنتاج فقط، لتختص هي في 

أو الإ�قاء على وظ�فة تسو�ق المنتجات التي ینتجها الغیر، وفي كلتا الحالتین فإن التخلي عن وظ�فة 

�التالي فإن من صالح مرت�طة "�شكل أساسي ذه الوظ�فة و معینة �صاح�ه الاستغناء عن الأصول ال

 سسة التنازل عن هذه الأصول. المؤ 

 :أشكال الاستثمار السلبي �حسب درجة حر�ة المؤسسة في اللجوء إل�ه -ب 

 و�تخذ عدة أشكال نذكر أهمها ف�ما یلي:  

 الاستثمار السلبي الجب ري: -1-ب 

عادة ما �كون هذا النوع من الاستثمار السلبي نتیجة قرار متخذ من خارج المؤسسة فهو لا �مثل خ�ارا 

 تلجأ إل�ه المؤسسة بل حتم�ة مفروضة علیها من قبل أطراف خارج�ة. 

 ري:الاستثمار السلبي الإدا -2-ب 

 حیث یتم اتخاذ القرار �شأنه من داخل المؤسسة من دون أ�ة ضغوطات خارج�ة. 

 الاستثمار السلبي التشاوري:  -3-ب 



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
57 

 

المشتري التنازل عن الاستثمار دون  یخص هذا النوع من الاستثمار السلبي الحالات التي �طلب فیها

ه ممارسة أ�ة ضغوطات، أي مجرد اقتراح على مسؤول عمل�ة التنازل، الذي �كون بدوره مستعدا للق�ام ذ

 العمل�ة. 

سة الداخلي �صفة عامة دورا �ارزا في توفیر موارد مال�ة للمؤس الخاصوالتمو�ل �حتل التمو�ل الذاتي 

من دون اللجوء إلى الغیر، خاصة �النس�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، لكن حجم هذا المورد لا 

سة �كفي في أغلب الأح�ان لتغط�ة احت�اجات المؤسسة من التمو�ل، لأنه غال�ا ما �حدث وأن تكون المؤس

أموال من أجل التوسع في نشاطها أو من أجل إقامة استثمارات جدیدة هذه الاستخدامات  في حاجة إلى

�ة طو�لة نسب�ا، الأمر الذي یدفع ا إلى اللجوء لمصادر خارج ولمدة عادة ما تحتاج إلى أموال كبیرة 

 لتدبیر موارد مال�ة إضاف�ة. 

 التمو�ل الخاص الخارجي:   -ثان�ا

موال الخاصة ذات الأصل الخارجي كل موارد المؤسسة المقدمة من طرف �قصد �التمو�ل عن طر�ق الأ

 المساهمین مقابل حصولهم على حق ملك�ة �سمى (سهم). 

 التمو�ل عن طر�ق الأسهم:    -1  

 عود هو ع�ارة عن ورقة مال�ة قابلة للتداول، �مثل مستند ملك�ة لجزء من المؤسسة التي أصدرته ت السهم

�أمواله في المؤسسة عند إنشاءها (تأس�س المؤسسة) أو في فرص أخرى كز�ادة للشخص الذي ساهم 

  25رأس المال مثلا.

                                                           
25 J.C.Bagneris, P.giury, J.Teulie, P.Topsacalian, Introduction à la finance d’entreprise, Vuibert, 
Paris, P26.  
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 المؤرخ  9308من المرسوم التشر�عي رقم  40مكرر  715�عرف القانون التجاري الجزائري في المادة 

السهم على أنه: مستند قابل للتداول تصدره شركة مساهمة كتمثیل لجزء من رأس  1993أبر�ل  25في 

 مالها. 

شكل و�التالي فالسهم ع�ارة عن ورقة مال�ة قابلة للتداول وتعبر عن حق ملك�ة في رأس مال المؤسسة، وت

 لشركة، ثممجموعة أسهم المؤسسة رأسمالها الاجتماعي و یتم إصدار هذه الأوراق المال�ة عند تأس�س ا

  عند ز�ادة رأس مالها.

  26تنقسم الأسهم إلى ثلاث فئات:

 .م�ة ، أسهم لحاملها وأسهم لأمرمن حیث الشكل الذي تصدر �ه : إلى أسهم اس

 من حیث نوع الحصة التي یدفعها : إلى أسهم نقد�ة وأسهم عین�ة؛ من حیث الحقوق التي یتمتع ا أصحا

 ا :إلى أسهم عاد�ة وأسهم ممتازة.  

 الأسهم العاد�ة: -1-1

إذ  تأتي الأسهم العاد�ة في مقدمة الأوراق المال�ة التي تتداول في أسواق رأس المال،

تمثل هذه الأخیرة الملك�ة الأصل�ة في المؤسسة وهي تعد مصدر التمو�ل الأول 

للمؤسسات الجدیدة كما أ ا تشكل المصدر الأساسي للمؤسسات القائمة لاس�ما شركات 

 ة: ند ملك�ة له ق�مة اسم�ة وق�مة دفتر�ة وق�مة سوق�المساهمة، والسهم العادي هو مست

 

                                                           
26 Chamoun Chamoun, la bourse, Edition houma, algerie 1999 , P22.  
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 : الق�مة الاسم�ة -أ

تتمثل في الق�مة المدونة على قس�مة السهم، وعادة ما �كون منصوصا علیها في عقد 

التأس�س، تظهر هذه الق�مة عادة على وث�قة إصدار السهم عند شرائه في السوق المالي 

م أو الأسهم في المؤسسة، و تعتبر الق�مة أو عند إصدار شهادة إث�ات ملك�ة للسه

   27الاسم�ة أساسا لتقدیر  رأسمال الشركة.

 :الق�مة الدفتر�ة -ب 

هي تلك الق�مة التي تعكسها السجلات المحاسب�ة للمؤسسة وتمثل مجموع رأس المال المساهم �ه و 

و الأر�اح غیر الموزعة، یتم حسا ا �قسمة حقوق المساهمین على عدد الأسهم المصدرة  الاحت�اطات

وتعكس ق�مة ما قدمه المساهم لتمو�ل استثمارات المشروع مقابل كل سهم من أسهم المشروع و تحسب 

 كما یلي:  

 الق�مة الدفتر�ة للسهم = حقوق الملك�ة / عدد الأسهم المصدرة.  

 الدیون / عدد الأسهم المصدرة  –= ق�مة الموجودات                        

 : الق�مة السوق�ة -ج

تتمثل في الق�مة التي ی�اع ا السهم في سوق رأس المال وقد تكون الق�مة السوق�ة أكثر أو أقل من الق�مة 

خاذ الاسم�ة ،تعد أساسا للمضار�ة في سوق المال، و ذلك �اعت�ارها المؤشر الذي یرتكز عل�ه في ات

قرارات الب�ع والشراء، تعتبر الق�مة السوق�ة مؤشرا هاما لتقی�م المؤسسة، �عكس ما یتم تحق�قه من أر�اح 

                                                           
 .   119، ص 2009، دار المناهج للنشر، عمان الأردن مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  27
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أو خسائر وقدر ا على النمو، فعندما تحقق المؤسسة أر�احا وترتفع درجة تقی�مها �كون سعر السهم في 

 و تحسب كما یلي:  السوق أعلى من الق�مة الدفتر�ة أو الق�مة الاسم�ة و العكس صح�ح، 

 الالتزامات وحقوق الأسهم الممتازة) / عدد الأسهم –الق�مة الحق�ق�ة للسهم = (ق�مة الموجودات في السوق 

  العاد�ة.

 ق�مة إصدار السهم (في حالة ز�ادة رأس المال): 

في السوق المالي، و �صدر  وهي تلك الق�مة التي یتم �موجبها تحدید سعر إصدار السهم العادي و ب�عه

السهم عادة �سعر أعلى من الق�مة الاسم�ة و أقل من الق�مة السوق�ة �سمى �سعر الإصدار، و الفرق 

المؤسسة، العلاوة م�اشرة إلى  الإصدار تدفعبین سعر الإصدار والسعر الاسمي للسهم �سمى علاوة 

 في السوق.   ق�مة إصدار للمؤسسات التي تتمتع �مركز مالي متین وترتفع

 العاد�ة في التمو�ل ما یلي:  مزا�ا استعمال الأسهمأهم 

لا تتضمن الأسهم العاد�ة نفقات ثابتة لأن المؤسسة غیر ملزمة قانونا بتوز�ع أر�اح على حاملي  -

  .�ة بدون قرار من الجمع�ة العامةالأسهم العاد

 ار�خ محدد، و لا یجوز استردادتمثل الأسهم العاد�ة مصدرا دائما للتمو�ل فهي لا تستحق في ت -

 .ق�متها من المؤسسة المصدرة لها

إصدار الأسهم العاد�ة یؤدي إلى انخفاض نس�ة الأموال المقترضة في ه�كل رأس المال، وهو أمر -  

 .ادة المقدرة الائتمان�ة للمؤسسةیترتب عل�ه ز�
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التي �السندات والأسهم الممتازة  رنةتعتبر الأسهم العاد�ة من الق�م المنقولة التي �سهل تسو�تها مقا- 

 تجذب فئات معینة من المستثمر�ن من حیث: 

أن العائد المتوقع من الاستثمار في الأسهم العاد�ة أعلى من العائد المتوقع من الاستثمار  •

 في السندات أو الأسهم الممتازة. 

ستثمر�ن فیها ضد �ما أن الأسهم العاد�ة تمثل ملك�ة للمؤسسة فإ ا توفر حما�ة جیدة للم •

التضخم النقدي، ففي فترات التضخم ترتفع ق�مة السهم العادي تماش�ا مع ارتفاع ق�مة 

 أصول المؤسسة الحق�ق�ة. 

عادة ما تكون معدلات الضر��ة المفروضة على عائد الأسهم العاد�ة أقل من المعدلات  •

 الضر�ب�ة المفروضة على العائد من السندات. 

ا تجعل نهمن مصادر التمو�ل المرغو�ة من وجهة النظر الاجتماع�ة لأ وتعد الأسهم العاد�ة -

المؤسسات أقل عرضة للضرر الناجم عن الانخفاض في المب�عات والمكاسب، و �ما أن التمو�ل �الأسهم 

العاد�ة لا یتضمن نفقات ثابتة فإن الانخفاض في الأر�اح لا یجبر هذه المؤسسة على إعادة التنظ�م أو 

 فلاس. إعلان الإ

 نذكر منها:  التمو�ل �الأسهم العاد�ة ب�عض العیوبیتسم  

یؤدي إصدار و��ع الأسهم العاد�ة إلى مساهمین جدد إلى ز�ادة عدد من لهم حق الرقا�ة على  -

المؤسسة، و لهذا السبب غال�ا ما نجد أن إدارات المؤسسات الصغیرة و الجدیدة تتجنب استخدام الأسهم 

 تمو�ل إضافي لأ ا لا تر�د أن تشاركها أطراف خارج�ة في الرقا�ة على المؤسسات. العاد�ة للحصول على 
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یؤدي ب�ع أسهم عاد�ة جدیدة إلى إعطاء عدد أكبر من المستثمر�ن الحق في المشاركة في أر�اح  -

المؤسسة، و على ذلك فإن الاعتماد على الاستدانة �مكن المؤسسة من الحصول على التمو�ل اللازم 

ابتة و أقل، بینما الاعتماد على الأسهم العاد�ة في التمو�ل یؤدي إلى وجود مالكین جدد لهم بتكلفة ث

 حقوق متساو�ة في المشاركة في صافي دخل المؤسسة. 

��ع السندات عادة ما تكون تكالیف إصدار و��ع الأسهم العاد�ة أعلى من تكالیف إصدار و  -

 �رجع السبب في ذلك إلى: والأسهم الممتازة و 

ن تكالیف استقصاء وتقو�م الاستثمار �استخدام الأسهم أعلى من تكالیف استقصاء عن أ •

 طر�ق السندات. 

أن الأر�اح التي تولدها الأسهم العاد�ة على عكس فوائد السندات أو القروض لا تعتبر  •

من التكالیف التي تخصم قبل حساب الضر��ة، مما �فوت على المؤسسة المصدرة فرصة 

 الوفر الضر�بي.  الاستفادة من

تتضمن الأسهم العاد�ة مخاطرة أعلى من المخاطر التي تتضمنها السندات والأسهم  •

 الممتازة مما یؤدي إلى ارتفاع العائد الذي �طل�ه حملة الأسهم العاد�ة. 

: تعد الأسهم الممتازة وسیلة هامة للتمو�ل �النظر إلى الخصائص التي تتصف الأسهم الممتازة -1-2  

لأسهم الممتازة أنواع عدیدة تمنح كل منها میزات مختلفة للمؤسسة التي تلجأ إلى إصدارها، تمنح ا، ول

امت�ا زات إضاف�ة لحاملیها تجعلهم مفضلین على أصحاب الأسهم العاد�ة، فلها حق الأولو�ة قبل الأسهم 

جذب المستثمر رغ�ة المؤسسة في العاد�ة على دخل الشركة وأصولها وسبب هذا التفضیل �عود إلى 



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
63 

 

�المساهمة في  رأس المال في حالات الز�ادة في  رأس المال أو في حالة تحو�ل السندات إلى  اغرائهو 

 أسهم ممتازة عند العجز عن الوفاء �الت زاما ا اتجاه حاملي السندات. 

 ،أر�اح ثابتتعتبر الأسهم الممتازة خل�طا من الدین وحقوق الملك�ة، فهي كالدیون لها معدل توز�عات 

وكالأسهم العاد�ة ل�س لها فترة استحقاق، كما أن عدم دفع توز�عات أر�احها لا یؤدي �الشركة إلى 

 الإفلاس.  

  28من أهم خصائص الأسهم الممتازة ما یلي: 

 .ملة الأسهم الممتازة حق التصو�تفي العادة ، لا یوجد لح -

 .بتوز�عات أر�اح ثابتةل الشركات یتم وعد حاملي الأسهم الممتازة من قب -

 .، لكنها غال�ا ما یتم استدعاءهالا یوجد للأسهم الممتازة فترة استحقاق -

�عات تستط�ع إدارة الشركة أن توقف توز�ع الأر�اح على الأسهم الممتازة لكن �عد وقف توز  -

 .الأسهم العاد�ة الأر�اح على

كمة جم�ع هذه التوز�عات دیون متراإذا تم وقف توز�عات أر�اح الأسهم الممتازة، فعادة ما تص�ح  -

 .أر�اح على أصحاب الأسهم العاد�ةیجب على الشركة إعادة دفعها قبل أن یتم توز�ع أ�ة 

 .ة �مكن تحو�لها إلى أسهم عاد�ة�عض إصدارات الأسهم الممتاز  -
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وق�مة  ةسم�ة و ق�مة دفتر�السهم الممتاز ع�ارة عن ورقة مال�ة �عتبر بدوره مستند ملك�ة له ق�مة ا -

 .سوق�ة

هر في وتتمثل الق�مة الدفتر�ة للسهم الممتاز في الق�مة الاسم�ة وعلاوة الإصدار للسهم الممتاز كما تظ

 دفاتر المؤسسة مقسومة على عدد الأسهم الممتازة، وهي تختلف بذلك عن طر�قة حساب الق�مة الدفتر�ة

ممتازة المحتجزة في حساب الق�مة الدفتر�ة للأسهم الللأسهم العاد�ة �حیث لا تدخل الاحت�اطات والأر�اح 

 .ي قد تظهر في میزان�ة المؤسسةوذلك كون أنه ل�س لحملة هذه الأسهم نصیب في هذه الم�الغ الت

لحملة الأسهم الممتازة حق الأولو�ة على حملة الأسهم العاد�ة في الحصول على نصیبهم من  -

ابتة ثارة توز�عها، و�تحدد نصیبهم من الأر�اح الموزعة بنس�ة الأر�اح التي حققتها المؤسسة وقررت الإد

من الق�مة الاسم�ة للسهم، كما أن لأصحاب هذه الأسهم الأولو�ة في الحصول على حقهم من أموال 

 التصف�ة. 

تعتبر الأسهم الممتازة هجینة لأ ا تجمع بین خصائص الأسهم العاد�ة والسندات، لهذا فإن استخدام 

   29نذكر ما یلي: ، ومن بین المزا�اتازة في التمو�ل له عدة مزا�ا وعیوبالأسهم المم

ت لا یترتب على إصدار الأسهم الممتازة نفقات ثابتة، فالمؤسسة غیر ملزمة قانونا بإجراء توز�عا-  

 للأر�اح في كل سنة تحقق فیها أر�احا. 
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 والذي یتطلب�ة في المكاسب إصدار أسهم ممتازة جدیدة یجنب المؤسسة شرط المساهمة المتساو  -

 ب�ع أسهم عاد�ة إضاف�ة. 

إصدار أسهم ممتازة جدیدة �منح المؤسسة موارد مال�ة إضاف�ة دون تدخل أطراف أخرى في  -

 الرقا�ة علیها. 

تعتبر الأسهم الممتازة أكثر مرونة من السندات لأ ا ل�ست لها تار�خ استحقاق ولا تخصص أموال  -

 لاستردادها. 

وهو م الممتازة یؤدي إلى انخفاض نس�ة الأموال المقترضة في ه�كل رأس المال إصدار الأسه -

 یترتب عل�ه ز�ادة المقدرة الائتمان�ة للمؤسسة.  أمر

 نذكر منها: من �عض العیوب،كما أن إصدار أسهم ممتازة لا یخلو  

أن عائد الأسهم الممتازة ل�س مصروفا لغا�ة الضرائب، وهذا ما یجعل تكلفتها مرتفعة مقارنة  -

 �السندات. 

تتضمن الأسهم الممتازة مخاطرة أعلى من المخاطر التي تتضمنها السندات مما یؤدي إلى ارتفاع  -

�أتي حملة هذه الأسهم العائد الذي �طال�ه المستثمر، كما أنه في حالة الإفلاس وتوز�ع أموال التصف�ة 

 �عد الدائنین.  
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 طرق أخرى للتمو�ل الخاص الخارجي:   -2

 ز�ادة  رأس المال عینا:  -2-1

إن هذه الطر�قة لا توفر وسائل مال�ة للمؤسسة ولكنها تشكل مع ذلك عمل�ة غیر م�اشرة للتمو�ل وذلك 

أو م�اني، أو تجهي زات  من خلال المساهمة بواسطة أصول �مكن تقی�مه مثل المساهمة �أ راضي،

  30الإنتاج�ة. والتي تسمح للمؤسسة بتوس�ع قد رإنتاج، أو وسائل نقل، 

ظا رأس المال عینا سوف �قابلها ز�ادة في جانبي المي زان�ة الأصول والخصوم وذلك حفا إن الز�ادة في

ن�ة على مبدأ تساوي طرفي المي زان�ة، وعدد الأسهم المنشاة في هذه الحالة �ساوي ق�مة المساهمة العی

قو�ة �ل إلى تمقارنة مع الق�مة الاسم�ة للأسهم، و دف المؤسسة من خلال اللجوء إلى هذا النوع من التمو 

 الأموال الخاصة وتغط�ة الاحت�اج في التمو�ل وتسمح لها كذلك بتحر�ر   رأس مالها دون اللجوء إلى

 ل�ة: الادخار العام التي تق�م على أ ا ذات مخاطرة وتكالیف مرتفعة. تتمیز هذه العمل�ة �الخصائص التا

 .لأموال الخاصة والأموال الثابتةیؤدي إلى ارتفاع ا -

 .صل المساهم �ه من الق�م الثابتةاختلال التوازن المالي في حالة أن الأعدم  -

في حالة الأصل المساهم �ه من الق�م المتداولة فإن ذلك �ساهم في تخفیف الضغط عن الخز�نة  -

 .صول المتداولة �سبب نمو النشاطالناتج عن ارتفاع الأ

 لاستدانة.  �قلل من المخاطر المال�ة وذلك �التقلیل من اللجوء إلى ا -
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  تحو�ل الدیون: -2-2

هو تحو�ل دیون الغیر على المؤسسة إلى أسهم (التي تسمى أ�ضا تجمید الدیون) و�توقف أثر 

التحو�ل على المؤسسة حسب طب�عة هذه الدیون، فالمؤسسة التي تعاني من صعو�ات في 

وذلك من أجل تحو�ل تلك الدیون بتوز�ع مجموعة من الأسهم  خز�نتها بإمكا ا التوجه إلى دائنیها

على هؤلاء الدائنین، ولا یتم تحو�ل الدیون إلى أسهم إلا �موافقة الجمع�ة العامة للمساهمین التي 

 تقرر هذه العمل�ة.  

یون إن تحو�ل الدیون كوسیلة لرفع  رأس المال لا یؤدي إلى ز�ادة في السیولة النقد�ة حیث تدمج الد  

 في شكل أموال خاصة وتسمى هذه العمل�ة كذلك بتصف�ة الدیون، وتتم هذه العمل�ة �طر�قتین: 

تحو�ل الدیون القصیرة الأجل: في حالة ما إذا كانت هذه الدیون قصیرة الأجل فإن ذلك یؤدي  -

القصیرة رأس المال العامل الصافي، ومن ثم اله�كل المالي للمؤسسة كنتیجة لانخفاض دیون  إلى تحسین

 الأجل والز�ادة المماثلة للأموال الدائمة. 

ا دیونا على المدى الطو�ل والمتوسط نهتحو�ل الدیون الطو�لة والمتوسطة الأجل: في حالة كو  -

فإن الأموال الدائمة و رأس المال العامل الصافي ی�ق�ان ثابتین، ولكن في المقابل تص�ح المؤسسة أكثر 

 الشيء في حالة تحو�ل السندات إلى أسهم). استقلال�ة اتجاه الغیر (نفس 

 التمو�ل بواسطة ش�ه الأموال الخاصة:  -2-3  

�قصد �ش�ه الأموال الخاصة الأوراق المال�ة التي تقع بین الملك�ة والدین (بین الأسهم و السندات) وهي 

تضاف إلى حساب الأموال الخاصة للمؤسسة حیث لها خصائص قانون�ة ومحاسب�ة مختلفة عن الأموال 
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لخاصة بتحقیق الخاصة، ولكن تضمن من الناح�ة المال�ة نفس الوظائف مثلها ،تسمح ش�ه الأموال ا

ز�ادة في الأموال الخاصة بدون عواقب على مراق�ة المؤسسة، وتعتبر هذه الأوراق أكثر جاذب�ة و�دون 

 مخاطر إذ تت�ح للمكتتبین تحقیق فائض في البورصة في المستقبل، نتیجة لتحو�ل أوراقهم إلى أسهم.  

 ل:  توجد عدة أصناف لش�ه الأموال الخاصة نذكر منها على سبیل المثا

 أسهم ذات عائد ممتاز بدون حق التصو�ت:  -أ

 وهي ع�ارة عن أسهم ممتازة مجردة من حق التصو�ت.  

 شهادة الاستثمار:  -ب 

وهي أسهم عاد�ة مجردة من حق التصو�ت وتعادل ق�متها الاسم�ة ق�مة السهم العادي المصدر من 

 طرف المؤسسة.  

 سندات المساهمة:  -ج

المؤسسات العموم�ة فقط، لا تسدد إلا في حالة تصف�ة المؤسسة و�عد  هي تقترب من السندات تصدرها

تسدید حقوق الدائنین الآخر�ن (عدا قروض المساهمة)، وتشمل مكافأ ا على جزء ثابت محسوب على 

 % من الق�مة الاسم�ة)، وجزء متغیر أقل من 60أساس الق�مة الاسم�ة لهذا السند أكثر من (

 لسند) مرت�ط �مستوى الأر�اح المحققة من طرف المؤسسة.  % من الق�مة الاسم�ة ل40(

 الأوراق المال�ة التا�عة:  -د

صنف من السندات لا تسدد ق�متها إلا �عد تسدید ق�مة جم�ع حقوق الدائنین و لا تستلزم تسدید عائدها 

 في حالة عدم و جود أو ضآلة الأر�اح.  
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لحهذ له�ف: ئكتئكت ئك ب ئكة ذ �ئلإزةخئم  هئلإزةئجئ

 :التجاري  الائتمان -أولا

 تعر�ف الائتمان التجاري:   -1

الائتمان التجاري هو من نوع التمو�ل قصیر الأجل تحصل عل�ه المؤسسة من الموردین و�تمثل في ق�مة 

المشتر�ات التي تحصل علیها المؤسسة مع تأجیل دفعها ق�متها إلى أجال لاحقة، وتتمثل المشتر�ات في 

ا المؤسسة إذا كانت مؤسسة تجار�ة، أو مواد أول�ة أو وسط�ة تستخدمها في السلع التي تتجار فیه

صناعتها، أو خدمات نقل وشحن....الخ. و�صاحب الائتمان التجاري العمل�ات الجار�ة التي تقوم ا 

المؤسسة، و�نشأ من خلال الفترة الفاصلة بین تار�خ شراء ال�ضاعة و�ین تار�خ تسدید ق�مة هذه ال�ضاعة، 

ر استعمال هذا النوع من التمو�ل خاصة �النس�ة لمؤسسات الب�ع �التجزئة، وفي �عض الأح�ان و�كث

 �عتبر هذا النوع من التمو�ل هو الوحید المتاح ل�عض المؤسسات.  

ا تعتمد على شروط الموردین، ففي غ�اب الخصم النقدي نهلتكلفة هذا النوع من التمو�ل فإ أما �النس�ة  

�عتبر الائتمان التجاري في حكم التمو�ل ا اني، غیر أنه قد یتحول إلى تمو�ل مكلف جدا، إذ لم تحسن 

المؤسسة استغلاله، فعدم تسدید مستحقات الموردین في الوقت المناسب، قد یترتب عل�ه الإساءة إلى 

 �صعب معه الحصول على احت�اجا ا من الموردین.  سمعتها في السوق �شكل قد 

أما إذا كان الموردین �قدمون خصما نقد�ا لعملائهم، فإن تكلفة الائتمان التجاري سوف تتوقف على   

ما إذا كانت المؤسسة سوف تستفید من هذا الخصم أم لا، أي أن الائتمان التجاري �كون مجاني في 

 ئتمان خلال فترة الخصم.  حالة ق�ام المؤسسة �سداد ق�مة الا
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إن شراء الآلات والمعدات �التقس�ط لا یدخل ضمن الائتمان التجاري لأن شرائها عادة یتم �موجب   

 عقود یتفق فیها السداد على فترات محددة �آجال طو�لة.   

    31أشكال الائتمان التجاري: -2

 راق الدفع. هناك أسلو�ان لمنح الائتمان التجاري هما: الحساب الجاري  وأو 

  :الحساب الجاري  -2-1

نحه، وهو من أسهل أشكال الائتمان التجاري كونه یتمیز �ال�ساطة وعدم التعقید في الإجراءات الخاصة �م

یدة إذ یتم منح الائتمان �عد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى العمیل وكونه یتمتع �ملاءة مال�ة ج

ح الحساب المفتو  في الح�اة الاقتصاد�ة لشركات الأعمال، �عتبروسمعة في السوق وقدرة على التسدید و 

لمشتري لأهم الأنواع الشائعة لمصادر التمو�ل المقترضة قصیرة الأمد، والحساب الجاري هو أن �فتح ال�ائع 

م حسا�ا في دفاتره �سجل ف�ه ثمن ما �اعه من �ضاعة �الحساب والم�الغ التي �سددها أولا �أول ، و�ت

 �مثل هذا النوع من الائتمان بواسطة أجهزة الاتصال المتاحة، أي من خلال استعمال الهاتفالتعامل 

ا والفاكس دون توق�ع أي مستند أو مطال�ة العمیل بتقد�م أي وث�قة أو ضمانات وتعد الفاتورة وق�مته

فة العمیل إضاضمان لتحدید مبلغ الائتمان لصالح المورد، إذ �مكن اعتمادها لغرض المطال�ة �حقوقه من 

 إلى أ ا تظهر في میزان�ة المورد والعمیل في حسا�ات الذمم المدینة والدائنة.  
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  :الدفع أوراق -2-2 

وتعتبر  هي وث�قة مال�ة یتعهد �موجبها محررها الق�ام بتسدید مبلغ ال�ضاعة الموردة إل�ه في تار�خ محدد،

ت أو هذه الوث�قة دلیل قانوني على مدیون�ة العمیل للمورد لا �مكن إنكارها، إذ یتم استخدام الكمب�الا

ب�ع لائتمان، والمیزة الأساس�ة للالسند الإذني لإث�ات عمل�ة الب�ع على الحساب في �عض عمل�ات منح ا

ذه الطر�قة هي إمكان�ة خصم ق�مة الكمب�الة من قبل المورد لذلك تجعل المورد في مركز قوي خاصة 

ى عند حلول موعد الاستحقاق، وفي حالة التأخیر عن التسدید �مكن إحالة أوراق الدفع (الكمب�الة) إل

ي یتجنب المشتري تحر�ر الكمب�الات للمورد و�فضل القضاء واحتمال إشهار إفلاس المشتري، و�التال

 تمو�ل الاحت�اجات المال�ة عن طر�ق استخدام أسلوب الحساب الجاري.  

 العوامل المؤثرة في الائتمان التجاري كمصدر للتمو�ل:   -3

یتوقف منح الائتمان التجاري واستخدامه على حاجة المشتر�ن له وعلى رغ�ة واستعداد ال�ائعین لمنحه، 

وإذا ما عرفنا أن حاجة المشتر�ن للائتمان التجاري شدیدة �سبب المنافع والمزا�ا الاقتصاد�ة التي تحصل 

علیها شركات الأعمال نتیجة الاعتماد عل�ه في التمو�ل، فان لجوء ال�ائعین لمنحه تدخل فیها جملة من 

   32العوامل:

كة حیث �میل ال�ائع إلى منح شروط أسهل وأطول إذا كانت أمواله المملو  مركز ال�ائع المالي: -3-1

 كبیرة وقدرته على الاقتراض كبیرة أ�ضا �النس�ة لحجم العمل�ات التي س�قوم. 

                                                            

                                                           
   .950، ص2004، الوراق للنشر و التوزيع، الأردن الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي ، 32
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 مدى رغ�ة ال�ائع في التخلص من مخزونه السلعي:  -3-2

فلو كان ال�ائع شدید الرغ�ة في التخلص من مخزونه �سبب ز�ادة حجمه الاقتصادي أو لاحتمال تغیر 

الأسعار لغیر صالحه نجده یتوسع في منح الائتمان �شروط سهلة ومغر�ة، للحصول على رضا المستهلك 

 وكسب عملاء جدد. 

 طب�عة السلعة الم�اعة:  -3-3

ر وعام �كون الائتمان فیها �شروط أسهل من السلع ذات الطلب حیث أن السلعة التي تتمتع �طلب كبی

 الضیق والمحدود.  

 : حالة المنافسة -3-4

 إذ كلما كانت المنافسة شدیدة تعمل على تسهیل شروط منح الائتمان، و�التالي �قل لجوء المشتر�ن إل�ه. 

 : الحالة التجار�ة -3-5

أدناها والنتیجة فعندما تكون الأحوال التجار�ة مزدهرة ورائجة فان أخطار منح الائتمان تصل إلى 

التوس�ع في منح الائتمان �شروط أسهل، أما عند تغیر الأحوال وظهور الكساد فان الحال 

 سینقلب إلى العكس.  
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 : مزا�ا الائتمان التجاري بوصفه مصدر للتمو�ل -4

  33یتمتع الائتمان التجاري المكتسب �عدة مزا�ا أهمها ما یلي: 

  :ات التي تعاني من مشاكل مال�ةئالتوافر �استثناء المنش -4-1

فان الائتمان التجاري یتم �شكل تلقائي وانه لا یتطلب مفاوضات أو ترتی�ات خاصة للحصول عل�ه، 

لأموال ات الصغیرة التي قد تواجه محددات وقیود عند الحصول على ائوهذه المزا�ا تزداد أهمیتها في المنش

 من المصادر الأخرى للتمو�ل.  

 المرونة في حالة ز�ادة مب�عات المؤسسات: -4-2

لائتمان فان ذلك �النتیجة یؤدي إلى ز�ادة مشتر�ا ا من السلع والخدمات، الأمر الذي یؤدي إلى استجا�ة ا 

 ائي، والعكس من ذلك �حصل في حالة انخفاض حجم المب�عات. التجاري المكتسب �شكل تلق

 : قلة القیود أو عدمها -4-3

 إن شروط الائتمان التجاري �شكل عام، هي ا�سط من تلك الشروط التي تتطلبها مصادر الأموال الأخرى 

�ة التي تحتاج إلى التفاوض مع الجهات المانحة، التي قد تفرض قیود صارمة على التصرفات المال

 للمؤسسة والتي تحد من حر�تها. 

 

 

                                                           
   .147، ص2007ردن مان الأدار المسيرة، ع أساسيات في الإدارة المالية،عد�ن تايه النعيمي، �سين كاسب الخرشة،  33
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 التمو�ل المصرفي:  -ثان�ا

 تعر�ف القروض المصرف�ة:   -1

و  تعرف القروض المصرف�ة على أ ا تلك الخدمات المقدمة للعملاء و التي یتم �مقتضاها تزو�د الأفراد

رف�ة القروض المص وتلعب  1المؤسسات �الأموال اللازمة، على أن یتعهد المدین �سداد الأموال وفوائدها،

 دورا هاما في تمو�ل حاجة المؤسسات �اختلاف أنشطتها وأشكالها، حیث تمثل هذه القروض نس�ة معتبرة

ق من مصادر تمو�ل المؤسسة لاس�ما تلك التي لا تتوفر فیها الشروط التي تمكنها من اللجوء إلى السو 

 المالي. 

 خصائص القروض المصرف�ة:   -2

   34م بین البنوك و المؤسسات �عدد من الخصائص أهمها:یتمیز عقد القرض المبر  

إذا ما تعلق الأمر بتمو�ل اكتساب أصول معینة فإن مبلغ القرض الممنوح ق�مة الق رض:  -2-1

لب للمؤسسة عادة ما �مثل نس�ة مئو�ة من تكلفة الأصل المراد اكتسا�ه، و تتراوح هذه النس�ة في الغا

 70%. % إلى  04بین

 مدة القرض:  -2-2

 مدة القرض ع�ارة عن الأجل الممنوح للمقترض حتى �في �الالتزام الذي عل�ه، ونمیز بین ثلاثة آجال

مر هي: الأجل القصیر والذي لا یتجاوز السنة، والمتوسط والطو�ل، وعادة ما تتناسب مدة القرض مع الع

 الإنتاجي للأصل الممول وكذا طب�عة الأنشطة المراد تمو�لها. 

                                                           
34 Barreau. J et Delahaye. J, OP-CIT, P356.  
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 معدل الفائدة:  -2-3

مدة �هو المعدل الذي تحسب على أساسه الفوائد، وعادة ما �كون هذا المعدل ثابتا، أما إذا تمیز القرض 

طو�لة جدا ف�مكن لمعدل الفائدة أن یتغیر �حسب الأوضاع الاقتصاد�ة، وهذا حسب ما ینص عل�ه عقد 

 الاقتراض. 

 الضمانات المطلو�ة:  -2-4

عند لجوء المؤسسة إلى طلب القروض المصرف�ة فإنه یتوجب علیها في أغلب الأح�ان تقد�م ضمانات 

معینة للجهة المقرضة لأجل تخف�ض حجم المخاطر المرت�طة �منح القرض، وعادة ما تكون ق�مة 

الضمانات أكبر من ق�مة القرض حیث یبرر الهامش �احتمال انخفاض ق�مة الضمان إذا ما اضطر 

 35نك إلى ب�عه. الب

 تصنیف القروض المصرف�ة:    -3

تتعدد أنواع القروض التي تصدر عن البنوك ومختلف المؤسسات المال�ة المختصة، و تعتمد عدة معاییر 

   36في تقس�م هذه القروض نذكر من أهمها:

 تصنیف القروض �حسب آجالها:  -3-1

  ام الذي عل�ه، إلى ثلاثة أنواع هي:تقسم القروض �حسب الأجل الممنوح للمقترض حتى �في �الالتز 

 

                                                           
 .  103، ص2000 عبد ا يد عبد المطلب ،البنوك الشاملة: عملياتها  وإدارتها، الدار الجامعية، الإسكندرية مصر - 35
 .  118-113عبد ا يد عبد المطلب، المرجع السابق، ص ص  36
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 القروض قصیرة الأجل: -أ

هي القروض التي لا تجاوز مد ا عادة السنة، و�تم استخدامها في تمو�ل النشاط الاستغلالي للمؤسسة، 

 وتمثل معظم قروض البنوك التجار�ة. 

 القروض متوسطة الأجل:  -ب

 ) سنوات وهي موجهة عادة لتمو�ل اكتساب تجهیزات الإنتاج.  10یتراوح أجلها بین سنة إلى عشر (

 القروض طو�لة الأجل:  -ج

تتجاوز مد ا أكبر من عشر سنوات، وتوجه لتمو�ل اكتساب التجهیزات الضخمة وكذا تمو�ل إنجاز 

 المشار�ع الكبرى؛ كبناء المصانع وشق الطرقات واستصلاح الأراضي. 

تقسم القروض ت�عا للغرض الذي تموله ة المراد تمو�لها: تصنیف القروض �حسب الأنشط  -3-2  

 إلى: 

 القروض الاستهلاك�ة:  -أ

مثلما تدل التسم�ة فإن هذا النوع من القروض یوجه لتمو�ل الحصول على سلع الاستهلاك الشخصي 

یده كتمو�ل اقتناء الس�ارات الس�اح�ة مثلا، و�ما أن هذا النوع من القروض موجه أساسا لأفراد فإن تسد

 یتم من دخل المقترض. 
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 القروض الإنتاج�ة : -ب

ع�ارة عن القروض التي �كون الغرض من طلبها تكو�ن أو تدع�م جانب الاستخدامات لدى المؤسسة 

وذلك عبر اقتناء أصول ثابتة أو حتى المواد واللوازم الضرور�ة لسیر العمل�ة الإنتاج�ة للمؤسسة، و عادة 

رة تقد�م ضمان عیني معتبر للجهة المقرضة إضافة إلى خضوع ما �شترط منح هذه القروض ضرو 

 المقترض لقیود تمس �عض القرارات المال�ة المتخذة. 

 القروض التجار�ة:  -ج

هي قروض ذات أجل قصیر تستخدم في تمو�ل العمل�ات التجار�ة وكذا العمل�ات الإنتاج�ة ذات الطا�ع 

الموسمي خاصة، من وجهة نظر البنوك تتلاءم هذه القروض مع طب�عة البنوك التجار�ة كون أن الودائع 

 تحت الطلب تمثل نس�ة كبیرة من الموارد المال�ة لهذه البنوك. 

 :�ةالقروض الاستثمار  -د

القروض عادة بنوك  تمنح هذه القروض لتمو�ل الاكتتاب في السندات و الأسهم، وتستفید من هذه

 وشركات الاستثمار كما تمنح هذه القروض كذلك للأفراد، وهذا لتمو�ل جزء من مشتر�ا م للأوراق المال�ة. 

 

 تصنیف القروض حسب الضمان:  -3-3

 لقروض المصرف�ة هما: �موجب مع�ار الضمان یوجد نوعین أساسین ل
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 القروض المضمونة:  -أ

تقد�م القروض المضمونة أو القروض �ضمان هي القروض الممنوحة للمقترض مقابل 

�ن�غي أن تكون ق�مته السوق�ة أكبر من ق�مة القرض (قروض هذا الأخیر ضمانا للبنك، و 

 عین�ة) و�رجع سبب طلب البنك لضمان معین إلى: 

 ضعف المركز المالي للعمیل مما �ضطر البنك إلى طلب ضمانات معینة لقاء تقد�مه للقرض.  -

 طلب قروض �م�الغ كبیرة تلزم البنك على فرض شروطه المتعلقة �الضمانات.  -

عادة ما تطلب البنوك من المشروعات الصغیرة تقد�م الضمانات لأن هذه الأخیرة غال�ا ما  -

 تتعرض لها المشروعات الكبیرة.   تتعرض لأخطار تفوق تلك التي

 تتخذ الضمانات التي �طلبها البنك شكلین هما: 

 الضمان الشخصي:  -1-أ

ع�ارة عن عقد یتوسط ف�ه شخص بین الدائن و المدین،  وهو ما �عرف كذلك �الكفالة، و هي -2-أ

و�تعهد هذا الشخص بتسدید الدین ن�ا�ة عن المدین و ذلك في حالة عدم وفاء هذا الأخیر �الدین في 

 الآجال المحددة، و لأجل ذلك �شترط في الشخص الضامن أن یتمتع �القدرة على الوفاء. 

 الضمان العیني (قروض �ضمان عیني):  -3-أ

عادة ما تلجأ البنوك التجار�ة إلى طلب ضمانات عین�ة مقابل الم�الغ التي تقدمها، إذ في حالة عدم سداد 

المقترض للم�الغ المستحقة عل�ه في الآجال المحددة �قوم البنك �التصرف في الأصل المقدم كضمان 

لضمان �ق�مة القرض لا تفي الق�مة التصفو�ة للأصل موضوع ا لاسترجاع مبلغ القروض، وقد �حدث أن
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المستحق و بذلك ی�قي البنك دائنا �الفرق، و لتجنب الوقوع في مثل هذه الحالات یراعى في ق�مة الضمان 

أن تكون أكبر من ق�مة القرض حتى �كون للبنك أو الجهة المقرضة هامش أمان في حالة انخفاض 

 الق�مة السوق�ة للأصل المرهون. 

 القروض غیر المضمونة:  -ب 

 دة ما تعمل البنوك على وضع عدة شروط عند منحها هذا النوع من القروض من أهمها: عا

% من 20إلى  10الرصید المعوض، وفقا لهذا الشرط یلتزم العمیل بترك نس�ة مئو�ة معینة من  -

ق�ام العمیل �سداد  -في حسا�ه الجاري لدى البنك، و�عرف هذا النوع �الاعتماد المفتوح؛  ق�مة الاعتماد

 قساط القروض مرة واحدة على الأقل كل سنة؛ أ

إت�اع س�اسة مال�ة معینة طوال فترة القرض، مثل الحفاظ على درجة معینة من السیولة، أو عدم  -

 التوسع في الاقتراض دف حما�ة مصالح البنك. 

 تنقسم القروض ت�عا لهذا المع�ار إلى: تصنیف القروض حسب طب�عة المقترضین:  -3-5  

 قروض للأفراد وقروض للشركات والبنوك الأخرى  -

  .ص وقروض للحكومة والقطاع العامقروض للقطاع الخا -

 .وقروض للمنتجین وأصحاب الأعمالقروض للمستهلكین  -

 قروض للعملاء.  -
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 أشكال القروض المصرف�ة قصیرة الأجل:   -4

 �مكن ذكر أنواع القروض قصیرة الأجل على سبیل المثال لا الحصر كما یلي:   

 الصندوق: تسه�لات -4-1

تسهیل الصندوق هي مساعدة �قدمها البنك للمؤسسة لتغط�ة فترة قصیرة جدا �سبب خلل بین مدخلات 

لتسدید أجور ومخرجات المؤسسة في ا�ة الشهر، فالمؤسسة تحتاج للأموال في فترة معینة من السنة 

العمال أو شراء مواد أول�ة، �سبب وجود نشاط موسمي ل�عض المؤسسات تكون ف�ه فترة الإنتاج طو�لة 

وفترة التوز�ع قصیرة أو �سبب سعي المؤسسة لتحقیق خز�نة مثلى أو لتسدید فواتیر حان اجلها، �سمح 

عین ولمدة لا تفوق �عض البنك للمؤسسة �حصولها على القرض على أن �ص�ح حسا ا مدینا �مبلغ م

الأ�ام، وتحسب أجرة التسهیل على أساس الاستعمال الفعلي له والمدة الزمن�ة الفعل�ة أي المدة التي ی�قى 

   37فیها الحساب مدین، وإذا طالت مدة التسهیل فانه یتحول إلى سحب على المكشوف.

  38السحب على المكشوف: -4-2

ون في حالة توسع ولا یرغب المساهمون في تقد�م مساهمات تلجأ المؤسسة إلى هذا النوع عندما تك

جدیدة، وهنا یتدخل البنك، بوضع المبلغ تحت تصرف المؤسسة، وذلك بدفعه على شكل تسبیق في 

حساب مدین، وهنا لا �قوم البنك ذا الإجراء إلا عندما �ضن الشركاء التسدید في حالة إفلاس الشركة، 

تجار�ة، مثلا كما  ة في انتظار تسلم دفعة من الأموال مقابل صفقةو�عطي عادة عندما تكون المؤسس

�عطي المكشوف لفترة أطول من تسه�لات الصندوق (من �ضعة أساب�ع إلى �ضعة أشهر) وكما هو 

                                                           
 .  58، ص 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  37
   .59زواوي فضيلة، المرجع السابق، ص 38
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الحال في تسه�لات الصندوق، فان المؤسسة ترغب عادة في طلب المكشوف المؤكد، وذلك مقابل عمولة 

 مبلغ المسموح �ه. %  من ال1تساوي في المعدل 

قي وإنما على المبلغ لأن الفائدة حتى وأن كانت لا تسري على المبلغ الحق� مكلفة جداتعتبر هذه الطر�قة 

ا من حیث المدة تطبق حساب نظام الأ�ام المق�مة فعلا، ومعنى ذلك أن المبلغ �عتبر نهالمستعمل فإ

ن السحب �عتبر مس�قا و�التالي فان الفائدة محصلا عدة أ�ام �عد تار�خ التحصیل الفعلي، و�العكس فا

المسحو�ة فعلا على الز�ون تص�ح جد مكلفة، مقارنة مع الفائدة المسحو�ة على المدة الفعلي، وتتمثل 

السحب على المكشوف في انه یتم إبرامه �سهولة من خلال المقترضین ذوي الملاءة، وذلك مزا�ا أهم 

روض، وعندما تطلب شركة صغیرة سحب على المكشوف، فان �المقارنة �أي شكل أخر من أشكال الق

البنك قد �صر على ضرورة وجود ضمانات كاف�ة من جانب هذه الشركة، و�مكن أن �كون هذا النوع من 

القرض دون ضمان أو �ضمان ق�م منقولة تودع لدى البنك، یرجع استعمال المؤسسة الاقتصاد�ة للسحب 

 التال�ة:  للأس�اب على المكشوف 

انخفاض رأس المال العامل: عندما لا تتمكن الأموال المتداولة من تغط�ة الدیون قصیرة الأجل،  -

وراجع لوجود خسارة كبیرة في المؤسسة ناتجة عن التسییر غیر المحكم أو ق�ام المؤسسة بتسدید دین 

تظار الأر�اح طو�ل الأجل، مما یؤدي إلى انخفاض الأموال الدائمة و�التالي رأس المال العامل في ان

 العائدة من النشاط التجاري أو الصناعي، فتلجا المؤسسة إلى طلب سحب على المكشوف.  

تضخم احت�اجات رأس المال العامل: وهي احت�اجات تمو�ل الاستغلال، �حدث في مؤسسة  -

 صناع�ة تتمیز �طول مرحلة التصن�ع أو في مؤسسة تجار�ة تتمیز �طول مرحلة التوز�ع.  

-  
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 الموسم�ة:  قروض-4-3

أشهر، على  9هو قرض بنكي موجه لتمو�ل احت�اجات خز�نة ناتجة عن نشاط موسمي، ومدة القرض

أن �طلب البنك من الز�ون مخطط للتمو�ل، یبین زمن�ا نفقات النشاط وعائداته، یبین المخطط شهر�ا 

حدید وقت استعمال النفقات الموسم�ة واحتمالات التوز�ع والتفاوت بینهما، كما �مكن المخطط من ت

 القرض، وهو ز�ادة نفقا ا دون وجود مداخیل على أن یتم التسدید القرض في آجال محددة.  

 قروض الر�ط: -4-4

ثلا (أي إبرام الصفقة)، فم للإنجازوهي القروض التي تسبق عمل�ة مال�ة لها حظوظ أكیدة أو ش�ه أكیدة 

عندما تعطى الموافقة على قرض طو�ل الأجل من مؤسسة مال�ة لتمو�ل مشروع استثماري، فهذا الاتفاق 

یدة، لا �مكن أن یتجسد حال التوق�ع على العقد لأن هناك ضمانات حق�ق�ة وقو�ة تؤخذ من المؤسسة المستف

لذي تسب�قات من البنك ا فان هذه الأخیرة تتقدم �طلبوهذا ما �سبب تأخر بدا�ة المشروع، ور�حا للوقت 

 قرض حق�قي.  تتعامل معه وهذا للبدء في انجاز المشروع وتغط�ة التأخر الزمني في الحصول على

  39الخصم التجاري:-4-5

هو نوع من القروض الموجهة لتمو�ل حساب الز�ائن، أي تعبئة الحقوق بتفاوض بین البنك والمؤسسة 

 على حقوق هذه الأخیرة لدى الغیر على تمو�ل نشاطها �التنازل عن سندا ا وأوراقها. 

قها، �قصد بخصم الأوراق التجار�ة تحصیل ق�مة الأوراق �ق�مة اقل من ق�متها الاسم�ة قبل تار�خ استحقا

و�شترط في الأوراق التجار�ة المقدمة للخصم، والممثلة لحقوق على الز�ائن أن تكون ناتجة عن صفقة 

                                                           
   .246، ص2007للنشر، عمان الأردن  ، دار وائلالأطر النظرية وحالات عملية الإدارة المالية: ،مريعبد الستار الصباح، سعود العا 39
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تجار�ة، لمدة أقل من ثلاث أشهر، وتحمل ثلاث توق�عات لأشخاص طب�ع�ة أو معنو�ة، لمتا�عة أي 

للسیولة قبل تار�خ  فعندما تحتاج المؤسسة الاقتصاد�ة موقع علیها في حالة عدم تسدید المسحوب عل�ه،

الاستحقاق �مكن لها خصم الأوراق التجار�ة لدى البنك التجاري الممول لها مع دفع مصار�ف الأجور 

 كتكلفة متكون من مبلغ وعمولات أخرى، وهو قابل لإعادة خصم لدى البنك المركزي.  

  40عقد تحو�ل الفاتورة:-4-6

مقابل تخلیها عن مال أو جزء من حقوقها،  هو تمو�ل مصرفي قصیر الأجل تتحصل عل�ه المؤسسة،

لتجارة ا�سعر تفاوضي یدفع مس�قا، �كون أقل من الق�مة الدفتر�ة المحاسب�ة، وهي تقن�ة أكثر استعمالا في 

 الخارج�ة عنها في التجارة الداخل�ة، نظرا لكون مخاطر عدم التسدید مرتفعة. 

مكرر من المرسوم  543في المادة  1993سنة حسب القانون التجاري الجزائري المعدل والمتمم ل  

شركة متخصصة ) نجد تعر�ف عقد تحو�ل الفاتورة على أنه: عقد تحل �مقتضاه 93 - 08التشر�عي (

ورة لأجل ماتُ سدد فورا لهذا الأخیر المبلغ التام لفات ا المسمى "متنازل له"، عندنهتسمى "عمیل" محل ز�و 

 م التسدید وذلك مقابل أجر".  محدد ناتج عن عقد، وتتكفل بت�عة عد

  الاعتماد المستندي:-4-7

هو ع�ارة عن اتفاق متعدد الأطراف مع البنك، �كون حسب طلب وإرشادات المستورد (المشتري) �حیث 

 یتعهد �سداد مبلغ الفاتورة للمصدر(ال�ائع) مقابل تقد�م مجموعة من المستندات تصدر في وقت معین،

لة إجراءات الاعتماد المستندي، ووسیلة الاعتماد المستندي هي من الوسائل المفضفور استنفاذ شروط و 

 لل�ائع (المصدر) أكثر منه للمستورد. 

                                                           
   .158محمد بوشوشة، المرجع السابق، ص 40
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 :   أشكال القروض المصرف�ة متوسطة الأجل -5

هي القروض التي یتجاوز اجلها العام ولا یز�د عن خمس سنوات، ولا شك في أن للبنوك والمصارف 

حت�اجات المال�ة متوسطة الأجل للمؤسسات، والتي تستحق �عد أكثر من سنة دور كبیر في تمو�ل الا

إلى غا�ة خمس سنوات أو أكثر أح�انا، وغال�ا ما تكون القروض المصرف�ة متوسطة الأجل مرهونة 

  41�ضمانات، ومن الشروط التي �مكن أن ترت�ط �القروض المصرف�ة متوسطة الأجل ما یلي:

 .شروط استخدام القروض -

 .ط تحدید سقف المدیون�ة للشركةشرو  -

 .یود على تصرف الشركة �الموجوداتق -

 .على توز�ع الأر�اح على المساهمینقیود  -

 للقروض متوسطة الأجل أنواع �مكن ذكر منها ما یلي:  

  :قروض المدة-5-1

وهي ع�ارة عن قروض مصرف�ة تستحق �عد أكثر من سنة إلى غا�ة س�ع سنوات، وغال�ا ما �كون هذا 

كما یتم الحصول عل�ه عادة من  النوع من القروض مقیدة بإحدى أو مجموعة من الشروط المذكورة آنفا،

كما تقوم  ال،لمجبنوك التمو�ل المتوسطة والطو�لة الأجل، وغال�ا ما تكون البنوك المتخصصة في هذا ا

وامل، بتحدید البنوك المانحة لهذه القروض كل حسب تخصصه وظروف السیولة لد�ه وغیرها من الع

                                                           
 .  62زواوي، المرجع السابق، صفضيلة  41
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جدول تسدید القروض، فقروض المدة یتم تسدیدها عادة على أقساط دور�ة �شرط أن تكون متساو�ة، 

  42وذلك  وفق جدول زمني متفق عل�ه مس�قا.

 قروض التجهیزات: -5-2

تلجا المؤسسات عند الحاجة إلى طلب قروض متوسطة الأجل �غرض شراء تجهیزات جدیدة محددة، 

ت في هذه الحالة الحصول على قروض التجهیزات متوسطة الأجل �ضمان التجهیزات و�إمكان المؤسسا

كعامل ضمان �النس�ة  التي یتم شراؤها، حیث البنك الممول �ضع حجز على التجهیزات التي تم تمو�لها،

للبنك، یتم �موج�ه منع المؤسسة �التصرف في هذه التجهیزات، وإعطاء البنك حق التصرف في 

كان �قوم بب�عها واسترجاع أمواله في حالة تخلف المؤسسة عن الدفع، وفي الجانب التطب�قي  التجهیزات،

  43یوجد شكلان لهذا الأسلوب التمو�لي، یتمثلان في:

 عقود الب�ع المشروطة:  -أ

لمشتري ا�ملكیتها إلى حین ق�ام  تتم من خلال ق�ام وكیل التجهیزات بب�ع هذه التجهیزات �التقس�ط، و�حتفظ

ق�ة من كمب�الات �ق�مة الأقساط المت� بتسدید كافة الأقساط، و�قدم العمیل دفعة أول�ة عند الشراء و�صدر

خلف ق�مة الأصل، وعندما یتم التسدید �الكامل �قوم ال�ائع بنقل ملكیته الأصل إلى العمیل، أما إذا ت

 میل آخر. العمیل عن الدفع �مكن لل�ائع حجز على هذه التجهیزات وإعادة ب�عها لع

 

 

                                                           
 .  482، ص2007، دار النهضة العربية، بيروت لبنان الإدارة الماليةنور الدين خبابة،  42
   .62فضيلة زواوي، المرجع السابق، ص 43
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  :القرض المصرفي المرهون برهن ح�ازي  -ب

حیث یتم رهن هذه التجهیزات لصالح البنك التجاري لمنع المقترض التصرف فیها، و�ذلك �ضمن البنك 

  حقه في الاست�لاء على هذه التجهیزات و��عها في السوق إذا تخلف المقترض عن تسدید دفعات القرض. 

 القروض المصرف�ة طو�لة الأجل:   -6  

تثمار�ة �شتى أشكالها ، وتعرف �عد الاقتراض طو�ل الأجل أحد النشاطات الرئ�س�ة للمؤسسات الاس  

ا قروض تمنحها مؤسسات متخصصة وتتجاوز مد ا س�ع سنوات، هدفها الرئ�سي هو المساهمة في نه�أ

الكبیرة وتمو�ل الأصول الثابتة التي تز�د مدة اهتلاكها عن س�ع  تغط�ة احت�اجات المشار�ع الإستراتیج�ة

   44سنوات، مثل تجهیزات البناء، ه�اكل المصانع.

لمنح القروض المصرف�ة طو�لة الأجل تقوم البنوك بإعداد دراسة لوضع المقترض (المؤسسة)، وعل�ه   

 یجب الأخذ �عین الاعت�ار ثلاثة عناصر أساس�ة تتمثل ف�ما یلي:  

الثقة: تتركز دراستها حول الجانب المعنوي، وعلى مؤهلات مسیري المؤسسة وذلك �فحص  -

 احترامها للالتزامات السا�قة أي مدى الوفاء للبنك......الخ 

وضع�ة المؤسسة في السوق: یؤخذ �عین الاعت�ار العرض الحالي للسوق، حصة المؤسسة وتقی�م  -

 الز�ائن.  

لى المؤسسة توفیر جم�ع الوثائق للبنك وذلك لدراسة ه�كلها الوضع المالي للمؤسسة: یجب ع -

 المالي مثل: 

                                                           
 .  190، ص 2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر التسيير الماليمبارك لسلوس،  44
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 جدول حسا�ات النتائج، وتحلیل میزان�ة المؤسسة.  

 : أس�اب منهاتلجا المؤسسات إلى هذا النوع لعدة   

 .ء العاد�ة أو الممتازة والسنداتعدم إمكان�ة التمو�ل �الأسهم سوا -

هم و�ل خاصة إذا كانت الشركة تتمتع �سمعة جیدة، أما التمو�ل �الأسسرعة توفیر هذا النوع من التم- 

 .وقت كبیرف�حتاج إلى 

 .على تمو�ل نفسها عن طر�ق الأسهم ضعف السوق المالي واحتمال عدم قدرة المؤسسة -

 .�عتبر اقل تكلفة مقارنة �الأسهم -

  .لمیزة الضر�ب�ة للأموال المقترضةا -

 .افسي لك�ار المساهمین في الشركةالمركز التن عدم تأثیر التمو�ل �الاقتراض على -

 التمو�ل عن طر�ق السندات:   -ثالثا  

 السوق السندي:    -1

�حتل السوق السندي أهم�ة �الغة في الح�اة الاقتصاد�ة و�لعب دورا مهما في تمو�ل الوحدات ذات   

الحاجة للتمو�ل سواء كانت الدولة أو المؤسسات العموم�ة والخاصة، والسوق السندي هو ذلك القسم من 

، 45املین الاقتصادیینالسوق المالي الذي یتم ف�ه إصدار وتداول السندات ب�عا و شراء بین مختلف المتع

 ف�ما �أتي: خصائص السوق السندي و�مكن إیجاز 

                                                           
 .  86مريم باي، المرجع السابق، ص 45
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لیلة السوق السندي هو سوق تفاوض، أین السندات المسعرة في السوق المنظم تشكل، نس�ة ق -

 .من إجمالي السندات المصدرة

الأسعار في السوق السندي أقل تقل�ا من الأسعار في سوق الأسهم، حیث أن أسعار السندات  -

 .حظ استقرارا في أسعار السنداتبتطور أسعار الفائدة السائدة في السوق، لذا نلا تتأثر

دولة یتمیز السوق السندي �أهم�ة �الغة، وقد شهد تطورا كبیرا مقارنة �سوق الأسهم، نظرا لأن ال -

 .تعتبر أكبر وأهم متدخل ف�ه

للاكتتاب في السوق السندي) تعد الاستدانة بواسطة الدعوة العامة للادخار (من خلال طرح سندات   

وسیلة من وسائل التمو�ل خاصة �النس�ة للمؤسسات الكبرى والهیئات العامة حیث تلجأ إلى الجمهور من 

   46أجل الاكتتاب و إیداع الأموال لد�ه، و�وفر السوق السندي تمو�ل قصیر الأجل وتمو�ل طو�ل الأجل:

ونات، �موجبها تطرح المؤسسة ورقة مال�ة (اذ هي عمل�ة مال�ة إصدار أوراق مال�ة قصیرة الأجل: -

ا الخز�نة، شهادات الإیداع) یدفع �موجبها المقرض م�الغ مال�ة، و�تعهد المصدر بتسدید مبلغه سندات

 تار�خ الاستحقاق.   والفوائد عند

ا تعتبر الشكل الممتاز للاستدانة بواسطة الادخار العام، وهي عمل�ة �موجبه إصدار السندات: -

یتم تجزئة القرض إلى عدة أقساط، كل سند �مثل للمقرض ورقة حق أما �النس�ة للمقترض فهو إقرار 

 أقساط الفوائد عند تار�خ الاستحقاق.  المقرض في استعادة ق�مة السند و  بدین یثبت حق

 

                                                           
لاقتصادية غير منشورة، جامعة الجزائر اأطروحة دكتورة في العلوم سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ،قريشي يوسف،  46
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 السندات:   -2

�مثل السند حق مدیون�ة في الأجل الطو�ل قابل للتداول، یتم  تعر�ف السندات وخصائصها: -2-1

إصداره من طرف الدولة أو المؤسسات العامة والخاصة و�منح لحامله الحق في الفوائد، وكذا الحق في 

، و بین سنة في السوق المال�ة الأورو��ة 15إلى  8استرجاع رأس المال المستثمر �عد مدة تتراوح بین 

   47سنة في السوق المالي للولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة، و�تم التفر�ق بین عدة ق�م للسند: 40إلى  20

 الق�مة الاسم�ة:  -أ

�قسم القرض السندي إلى أقسام متساو�ة، تكتب الق�مة الاسم�ة أو الأصل�ة على ظهر 

 .حساب العائد أو الفوائد المسددةالسند، وتستخدم كأساس ل

 :أو سعر الإصدار الإصدار ق�مة -ب 

�ة السندات في السوق الأولي؛ و�نتج عن اختلاف ق�مة الإصدر عن الق�مة الاسم هي الق�مة التي تتداول

 علاوتین: 

  :علاوة الإصدار 

، علاوة غیر متكررة تكون مرة واحدة عند الإصدار، أین �كون سعر الإصدار أقل من الق�مة الاسم�ة

 وتكون عند المنافسة الشدیدة. 
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  التسدید:علاوة 

�حصل علیها المستثمر عند التسدید �أكبر من الق�مة الاسم�ة رغم أن الق�مة الاسم�ة وسعر الإصدار 

 متساو�ان. 

كما أنه �مكن الجمع بین علاوتي الإصدار والتسدید عندما �كون سعر الإصدار أقل من الق�مة أما 

 التسدید فیتم �أعلى من الق�مة الاسم�ة. 

 الق�مة السوق�ة للسندات:  -ج

وهي ذلك السعر الذي یتم تسجیله نتیجة لآخر معاملة في البورصة على هذا السند، وهذا السعر یتغیر 

 �ع نتیجة لخضوعه لقانون العرض والطلب. �شكل كبیر وسر 

تتداول السندات في السوق السندي وتكتسب ق�مة سوق�ة ترت�ط �مستوى سعر الفائدة السائد في السوق 

 مقارنة �سعر الفائدة المحمول ف�ه السند، وتتأثر الق�مة السوق�ة للسندات �عدة عوامل نذكر منها: 

 ه معاكس لتغیر سعر الفائدة في السوق، الق�مة السوق�ة للسندات تتغیر في اتجا

فإذا ازداد سعر الفائدة السائد في السوق تتراجع الق�مة السوق�ة للسندات نظرا لأن المستثمر 

یتوقع عائدا أقل، أما إذا انخفضت أسعار الفائدة السائدة في السوق فإن ق�مة السندات 

 .لأن المستثمر یتوقع عائدا أكبر ترتفع

سل�ا �التضخم، لأنه عادة ما یؤدي التضخم إلى ز�ادة أسعار الفائدة السائدة في السوق تتأثر السندات 

 .انخفاض الق�مة السوق�ة للسندات و�التالي تتراجع الق�مة السوق�ة لتدفق المسدد ومن
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  تزداد درجة عدم التأكد كلما زادت أو تعاظمت مدة استحقاق السندات أین �ص�ح

المستثمر یخشى عسر أو إفلاس مصدر هذه السندات وعدم قدرته على تسدید الفوائد أو 

أصل القرض في ا�ة المدة، مما یؤدي �المشتري المطال�ة �عائد أكبر هذا من جهة، ومن 

لهذه السندات كلما زادت درجة عدم التأكد لز�ادة خطر جهة أخرى تتراجع الق�مة السوق�ة 

 عدم السداد. 

 : سعر الفائدة أو معدل الفائدة -د

تلتزم الجهة المصدرة للسندات بدفع مبلغ معین لحملة السندات خلال فترات محددة، هذا المبلغ ینسب 

وتجدر الإشارة إلى أن  إلى الق�مة الاسم�ة للسندات للتوصل إلى ما �عرف �معدل الفائدة على السندات،

هناك سعر�ن للفائدة، الأول وهو سعر الفائدة الاسمي؛ وهو ذلك السعر المحمول في الورقة، والثاني هو 

سعر الفائدة الحق�قي أو معدل العائد الحق�قي؛ وهو ذلك السعر أو المعدل الذي �عبر في لحظة معینة 

 لفائدة المرك�ة. عن عائد الاستثمار في هذا السند اعتمادا على سعر ا

  الكبون: -ه

هو القس�مة التي ترفق كل سند، و�قدمها حامل السند في فترة استحقاق الفوائد المتفق علیها للحصول 

 على الفائدة أو العائد، حیث أن: 

 ) Iسعر الفائدة الاسمي للسند ()   ×   N) = الق�مة الاسم�ة للسند (Rق�مة الكبون (
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 : مدة ح�اة السند -و

وهي المدة التي تفصل بین تار�خ الإصدار وتار�خ الاستحقاق، أما إذا تم إصدار القرض السندي على 

عدة مراحل، نتكلم هنا على مدة الح�اة المتوسطة والتي تساوي متوسط مدة ح�اة كل مرحلة من القرض 

 السندي أي: 

 (n)   )   /  إجمالي عدد السنداتiة (مدة الح�اة المتوسطة للقرض السندي = عدد السندات المسددة خلال المد

 : إجمالي السنوات. n: السنوات المتغیرة.                                 iحیث أن:  

 : هي المدة من تار�خ الح�ازة إلى تار�خ الاستحقاق. مدة نضج السند -ز

 المصدرة إن استهلاك القروض السند�ة أو السندات هي أن تقوم الجهةاستهلاك القرض السندي:  -ح

للسندات برد ق�مة السندات إلى حاملیها وفقا لشروط الإصدار المنصوص علیها، أین یتم تسدید القرض 

السندي �ق�مته الاسم�ة أو �أكثر من الق�مة الاسم�ة، وهناك القروض السند�ة غیر قابلة للاستهلاك؛ 

 ه�ة.  حیث یتم تسدید إیرادات دائمة ومستمرة لحامل هذه السندات سنو�ا ولمدة غیر منت

 تدفع المؤسسة للمكتتبین في توار�خ محددة دفعات مكونة من: 

  التي تكون عادة سنو�افوائد و.   

   .اهتلاك الدین: هو تسدید قسط من الدین 

 لعل أهمها:  الاعتماد على عدة طرق للاهتلاك و �مكن تسدید الدین �  
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  طر�قة تسدید دفعات ثابتة: - 1-ح

التي تحتوي في ن القرض إلى غا�ة انقضاء العقد و ات متساو�ة موهو أن تقوم المؤسسة بتسدید دفع

السنوات الأولى على نسب عال�ة من الفوائد وجزء ضئیل من الإهتلاك ثم تتناقص تدر�ج�ا مقابل ز�ادة 

 قسط الإهتلاك المدفوع. 

 : طر�قة الإهتلاك الثابت - 2-ح

على قسط ثابت لاهتلاك القرض وجزء وي في هذه الحالة تتغیر ق�مة الدفعة من سنة إلى أخرى إذ تحت

 الذي یتناقص �استمرار. متغیر للفوائد و 

 

 : طر�قة تسدید اهتلاك القرض دفعة واحدة - 3-ح

في هذه الحالة تقوم المؤسسة بتسدید سنوي للفوائد مقابل تخص�ص مبلغ مالي لتشكیل رأس مال �عادل 

 رأس المال المقترض الواجب تسدیده عند تار�خ استحقاق الدین.  

 �شترط لإصدار السندات الشروط التال�ة:  شروط إصدار السندات:  -2-2  

ح لس الإدارة التي تمنتخاذ قرار إصدار سندات و لشركاء ایخول فقط للجمع�ة العامة العاد�ة ل -

 .صلاح�ة الق�ام بذلك

دف حما�ة المكتتبین من المؤسسات التي لا تقدم ضمانات كاف�ة لتسدید الدیون �فرض على  -

 المؤسسة الشروط التال�ة:  
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  كة الأسهم إصدار سندات للاكتتاب�حق فقط لشر. 

 ها سنتین من تار�خ بدا�ة النشاطل. 

   .إعداد میزانیتین مصادق علیهما من طرف مراجع الحسا�ات 

 �النس�ة للشرطین الأخیر�ن لا تطبق على المؤسسات العموم�ة أو السندات المضمونة من طرف الدولة.    

من أجل نجاح عمل�ة الاقتراض لابد من تقد�م ضمانات إلى الجمهور هذه الضمانات  الضمانات: -

 المؤسسة المصدرة نفسها أو �كون طرف آخر هو الضامن.  �مكن أن تكون مقدمة من طرف

تلجأ المؤسسة عند إصدار سندات إلى وساطة بنك أو مجموعة من البنوك  الوساطة البنك�ة: -

 التي تقوم بوضع ش�اب�كها تحت تصرف المكتتبین. 

 

 تصنیف وأنواع السندات: -2-3

 �مكن تقس�م السندات حسب العدید من المعاییر من خلال إعداد الجدول التالي:  
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 ): أنواع السندات حسب العدید من المعاییر01جدول رقم (

 من حیث قابل�ة

 التحول
 حسب الضمان حسب العوائد من حیث الجهة المصدرة

سندات  -

 قابلة للاستدعاء

سندات غیر  -

 قابلة للاستدعاء

سندات  -

 للتحولقابلة 

سندات غیر  -

 قابلة  للتحول.

السندات  -

 الحكوم�ة

السندات  -

 الخاصة

سندات ذات  -

 عوائد ثابتة

سندات ذات سعر    -

 فائدة معدوم

السندات  -

 الصفر�ة

 سندات مضمونة -

سندات غیر -

 مضمونة

 .  190محمد بوشوشة، المرجع السابق، ص المصدر:                     

 من حیث الضمان:  -أ

 سندات مضمونة برهن أصول المؤسسة؛  -1-أ

سندات غیر مضمونة �أصول معینة وتعتمد على المركز الائتماني للمؤسسة  -2-أ

 المصدرة. 
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 من حیث سعر الفائدة:  -ب

السندات ذات سعر فائدة ثابت: وهي السندات التي �حدد لها سعر فائدة معروف و��قى ثابت  -1-ب 

 حتى موعد الاستحقاق؛ 

سعر فائدة معدوم: وهي السندات التي لها سعر فائدة متغیر، ت�عا لحركات أسعار  السندات ذات -2-ب 

-الفائدة في السوق، �أن یتم ر�ط سعر الفائدة للسند �سعر إعادة الخصم أو �فائدة أذونات الخز�نة. ب 

م�ة السندات الصفر�ة: وهي السندات التي �كون سعر فائدته صفرا، ولكن ت�اع �أقل من الق�مة الاس -3

 أي مع خصم الإصدار، وعند استحقاقها �أخذ ق�متها كاملة والفرق �مثل الر�ح. 

 من حیث الجهة المصدرة:  -ج

السندات الخاصة: وهي  -2-السندات الحكوم�ة: وهي السندات التي تصدرها جهات حكوم�ة؛ ج -1-ج

 السندات التي تصدرها المؤسسات الخاصة. 

 من حیث القابل�ة للاستدعاء:  -د

وهي التي �مكن للمؤسسة المصدرة �استدعائها وطلب سداد ق�متها  :القابلة للاستدعاءالسندات  -1-د

 .لحامل السند (علاوة الاستدعاء) قبل موعد استحقاقها مقابل تعو�ض

وهذا النوع لا یجوز استدعاء السندات وسداد ق�متها قبل موعد  السندات الغیر قابلة للاستدعاء: -2-د

 استحقاقها. 
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 من حیث قابل�ة التحول:  -ه

وهي التي �مكن تحو�لها إلى أسهم عاد�ة �عد مرور فترة زمن�ة محددة  سندات قابلة للتحو�ل: -1-ه 

 .و�ل أو كم سند �ساوي سهما عاد�او�حدد أ�ضا سعر التح

 وهذا النوع لا یجوز تحو�ل السندات.  سندات غیر قابلة للتحو�ل: -2-ه 

 من حیث الملك�ة:  -و

 .�مته عند استحقاقها لحامل السندإذ تدفع فائدة السند وق لحامله:السند  -1-و

إذ تدفع فائدة السند وق�مته عند استحقاقها للشخص المسجل  السند الاسمي: -2-و

 اسمه في السند.  

 تقی�م السندات كمصدر تمو�لي للمؤسسة:    -3 

من خلال المزا�ا التي   تشكل القروض السند�ة مصدرا تمو�ل�ا مهما للمؤسسات الاقتصاد�ة و ذلك  

 تتمتع ا و نذكر منها:  

�التالي فحاملو هذه السندات لا �شاركون أصحاب المؤسسة في إن تكلفة السندات محددة مس�قا و - 

 الأر�اح العال�ة التي قد تحققها. 

 تعتبر السندات أقل تكلفة من الأسهم العاد�ة حیث أن العائد على السندات غال�ا ما �كون أقل من- 

 العائد على الأسهم العاد�ة. 

 لا �شارك حاملو السندات مالكي المؤسسات في الرقا�ة. - 
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 تحقق المؤسسة و فرا ضر�ب�ا عند إصدار السندات لأن فوائد السندات تعتبر مصروفا لغا�ة الضرائب. - 

 تحقق المرونة في اله�كل المالي للمؤسسة بوضع شرط الاستدعاء في وث�قة التقاعد. - 

التي �صعب على الجهاز علیها عن طر�ق القروض السند�ة و  ضخامة الم�الغ التي �مكن الحصول- 

 المصرفي توفیرها. 

 الاستفادة من الأثر الایجابي للرفع المالي. - 

 ذكر منها: نوض السند�ة لا یخلو من العیوب و غیر أن التمو�ل عن طر�ق القر 

المؤسسة عند تذبذب الأر�اح وتص�ح المؤسسة غیر  أن ث�ات تكلفة السندات قد �شكل خطرا على- 

 قادرة على دفع هذه التكلفة. 

أن السندات عادة ما �كون لها تار�خ استحقاق معین مما �ستوجب على المدیر المالي تحدید طر�قة - 

 لتسدیدها دفعة واحدة في ا�ة المدة أو تكو�ن احت�اطي لها. 

عل�ه فإن المؤسسة �مكن أن تواجه كثیرا دار القرض السندي و عاقد�ة عند إصتشعب وتعقد الوث�قة الت- 

من المشاكل والقیود عما إذا استخدمنا القروض المصرف�ة أو أصدرت أسهما عاد�ة لتمو�ل احت�اجا ا 

 المال�ة. 

هناك حد معین لاستخدام المصادر التمو�ل�ة الخارج�ة، و�جب أن یراعي هذا الحد المعاییر العامة - 

 لس�اسة المال�ة، حتى لا تتكبد المؤسسة خسائر أو تقع في الأثر السلبي للرفع المالي. المقبولة ل

مما سبق یتضح أن القروض السند�ة تشكل مصدرا تمو�ل�ا مغر�ا للمؤسسات الاقتصاد�ة، غیر أن هذا 

المسجلة في السوق المالي، أما المؤسسات الصغیرة قي متاحا للمؤسسات الكبیرة فقط و المصدر ی�
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ا تلجأ إلى نمط آخر للتمو�ل عن طر�ق الاستدانة و هو اللجوء إلى نهالمتوسطة أو الحدیثة النشأة فإو 

 القروض المصرف�ة. 

 التمو�ل التأجیري:   -را�عا 

بإمكان الشركات أن تحصل على الخدمات التي �قدمها أصل ثابت من دون أن تشتري هذا الأصل،   

و�كون ذلك عن طر�ق استئجار هذا الأصل لفترة زمن�ة محددة مقابل دفعات إیجار ثابتة تدفع دور�ا، 

استئجار  ومن المعروف تقلید�ا أنه �مكن استئجار الأراضي و العقارات، لكنه أص�ح من الممكن أ�ضا

أنواع مختلفة من الآل�ات والتجهیزات، تشمل في مجال النقل الطائرات، السفن، القاطرات، الشاحنات و 

الس�ارات....و في مجال الآلات الصناع�ة �مكن استئجار تجهیزات لمعامل تولید الطاقة وتجهیزات 

 خص الكبیر منها.   التنقیب و التعدین، كما أنه من الشائع استئجار أنظمة الكمبیوتر  �الأ

 تعر�ف التمو�ل التأجیري وخصائصه:    -1

�عرف قرض الإیجار على أنه: عمل�ة �قوم �موجبها البنك أو تعر�ف التمو�ل التأجیري:  -1-1

المؤسسة مال�ة أو شركة تأجیر مؤهلة قانونا لذلك، بوضع آلات أو معدات أو أ�ة أصول ماد�ة 

ر مع إمكان�ة التنازل عنها في ا�ة الفترة المتعاقد أخرى �حوزة مؤسسة مستعملة على سبیل الإیجا

  1ا تسمى ثمن الإیجار.نهعلیها، و یتم التسدید على أقساط یتفق �شأ

التمو�ل عن طر�ق الاستئجار هو ع�ارة عن اتفاق بین مؤسسة معینة ومؤسسة أخرى تكون مالكة   

لمدة تفوق السنة في مقابل التزامها لأصل معین، تقوم من خلاله المؤسسة الأولى �استخدام هذا الأصل 

 بدفع مبلغ متفق عل�ه دور�ا �سمي دفعة الإیجار.  
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دمة من أهم مزا�ا استئجار التجهیزات رفع عبء خطر التقادم التكنولوجي من على كاهل الشركة المستخ   

هیزات فهي للتجهیزات وتحمیله للشركة المالكة لها، أما ف�ما یخص المؤسسات التي تقوم بتأجیر التج

على عدة أنواع، وتشمل البنوك التجار�ة البنوك الإسلام�ة، شركات التمو�ل، شركات تمو�ل تأجیر 

متخصصة والشركات الصانعة للتجهیزات في �عض الأح�ان مثل الشركات الصانعة للس�ارات ولأجهزة 

 الكمبیوتر.  

   48: یتمیز �الخصائص التال�ة:خصائص التمو�ل التأجیري -1-2

 هو عقد یر�ط بین ثلاث أشخاص:  -

  سسة الز�ون: وهي المؤسسة التي ترغب في الاستثمار إذ تختار الأصل وتطلب من مؤ

 .الاعتماد بوضعه تحت تصرفها

 م المورد: الذي �ستلم الطلب�ة من مؤسسة الاعتماد الایجاري (مؤسسة مال�ة أو بنك)، �سل

 .الایجاري  رة إلى مؤسسة الاعتمادالأصل للز�ون و�رسل الفاتو 

   .المؤجر (مؤسسة الاعتماد الایجاري): �شتري الأصل و�ؤجره للمؤسسة 

 (مدة الاهتلاك الج�ائي) وخلال هذه تكون مدة القرض (الإیجار) مرت�طة �مدة ح�اة الاستثمار -

 .للمؤسسة التراجع عن هذا العقد المدة لا �مكن

                                                           
سسات الاقتصادية بالقطاعين العام و الخاص سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة ميدانية لعينة من المؤ  محدداتتبر زغود ، 48

   .30، ص2009، مذكرة ماجستير غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائرفي الجزائر
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تلاك الأصل، الفوائد یتضمن الأجر المدفوع من المؤسسة إلى مؤسسة الاعتماد الایجاري إه -

  49.وهامش الر�ح

 عند انتهاء عقد الإیجار �مكن للز�ون الاخت�ار بین ثلاثة بدائل:  -

 إرجاع الأصل إلى المؤجر. 

 �؛ % من سعر الشراء5 ق�ة ضئیلة محددة في العقد (حواليشراء الاستثمار �ق�مة مت( 

   .إعادة التأجیر �سعر ضئیل جدا نظرا لأن الأصل مهتلك 

 أنواع الاستئجار:    -2

المال�ة،  تستط�ع الشركة المستأجرة اخت�ار النمط المناسب لتمو�ل احت�اجا ا التشغیل�ة مع مراعاة ظروفها  

 عن طر�ق:  

 الاستئجار التشغیلي:  -2-1

، ومن أهم هذه المعدات: وخدمات ص�انتهایتضمن استئجار الخدمة أو التشغیل �شكل عام المعدات 

 . و�تمیز الاستئجار التشغیلي �الخصائص التال�ة: والشاحناتالكمبیوتر، الس�ارات 

التزام مالك الأصل �ص�انة وخدمة الأصل المؤجر للغیر على أن تدخل تكالیف الص�انة ضمن - 

 لثابتة التي �قوم المستأجر �سدادها. المدفوعات ا

                                                           
 .7الطاهر لطرش، المرجع السابق، ص - 49
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�ستمر هذا النوع من الاستئجار لفترة زمن�ة قصیرة نسب�ا تكون عادة أقل من الح�اة الإنتاج�ة للأصول، - 

ق�مة الاستئجار لا تغطي تكلفة الأصل ومن ثم یتوقع مالك الأصل استعادة ق�مة الاستثمارات  و�التالي فإن

 ل تكرار عمل�ات التأجیر إما لنفس المؤسسة أو لمؤسسات الأخرى. الموظفة في هذا الأصل من خلا

 وإرجاع الأصلتمنح عقود الاستئجار التشغیلي عادة الشركة المستأجرة الحق في إلغاء العقد  -

ا�ة مدة العقد الأساس�ة، و من الواضح أن هذه المیزة مهمة جدا للشركة المستأجرة لأ بد إلى المؤجر قبل

الأصل إلى المؤجر في حالة ظهور أصل آخر له میزة تكنولوج�ة أكثر تقدما، أو عندما ا تستط�ع إعادة 

 لم تعد �حاجة إلى الأصل. 

 الاستئجار التمو�لي:  -2-2 

�عتبر الاستئجار التمو�لي أحد أشكال التمو�ل متوسط الأجل، و�التالي فإنه �ستخدم كبدیل لأسالیب 

 التمو�ل الأخرى، و�تمیز هذا النوع من الاستئجار �الخصائص التال�ة:  

 تتحمل الشركة المستأجرة الأع�اء الخاصة �ص�انة وخدمة الأصول المستأجرة.  -

ة الاستئجار وإنما عل�ه الاستمرار في تسدید أقساط الاستئجار لا �ستط�ع المستأجر إ�قاف عمل� -

 حتى ا�ة العقد. 

ستمر عقد الاستئجار التمو�لي لفترة زمن�ة طو�لة نسب�ا، تتفق عادة مع الح�اة الإنتاج�ة للأصل  -

 �ستهلك الأصل �الكامل خلال هذه الفترة.  و�التالي

 یتخذ الاستئجار التمو�لي الأشكال التال�ة:   
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 الب�ع ثم الاستئجار:  -أ

في ظل هذا النوع من أنواع الاستئجار التمو�لي تقوم المؤسسة بب�ع أحد الأصول 

المملوكة لها لطرف آخر، في نفس الوقت یتم الاتفاق على استئجار هذا الأصل لفترة 

 . و�شروط محددةزمن�ة معینة 

المدفوعات التي یتضمنها اتفاق الاستئجار تكفي لتعو�ض المؤسسة المؤجرة عن ق�مة الأصل  و�لاحظ أن

أهم المؤسسات التي تشترك في هذا النوع من الاستئجار من  مناسب، ومن�الكامل مضافا إلیها عائد 

 ت المال�ةوالشركالها شركات التأمین  وإعادة تأجیرهاخلال الق�ام �شراء الأصول من الشركات الصناع�ة 

 . والبنوك

 الاستئجار الم�اشر:  -ب 

�شیر هذا النوع إلى ق�ام المؤسسة �استئجار أصل جدید یتم الحصول عل�ه عادة من الشركة المنتجة أو 

التي تقوم �شراء الأصول من متخصصة في عمل�ات تأجیر الأصول و من �عض الوسطاء كالشركات ال

 اط م�سرة. منتجیها ثم تقوم �عرضها للاستئجار �أقس

 الاستئجار التمو�لي المقرون �الرافعة المال�ة:  -ج

�ستخدم هذا الأسلوب في حالة الأصول ذات الق�مة الرأسمال�ة الكبیرة، و�لاحظ أن هذا النوع من الاستئجار 

لا یختلف عن أي نوع آخر من أنواع الاستئجار التمو�لي وذلك من وجهة نظر المستأجر، أما من وجهة 

جر فإنه �قوم بتمو�ل عمل�ة شراء الأصل الذي سوف یتم تأجیره للغیر من مصدر�ن هما، نظر المؤ 

المصدر الأول یتمثل في أموال الملك�ة الخاصة �ه، والمصدر الثاني یتمثل في الحصول على قرض 

 مصرفي طو�ل الأجل مرهون �ضمان الأصل محل الاتفاق. 
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 تقی�م الاستئجار كمصدر تمو�لي للمؤسسة:  -3 

�اعت�ار القرض الإیجاري وسیلة لتمو�ل المشروعات الإنتاج�ة في مختلف الأنشطة الاقتصاد�ة، فإنه   

 �حقق مزا�ا كبیرة �النس�ة للمؤسسة المستأجرة نذكر منها: 

دون مساهمة  100التمو�ل الكلي للاستثمار ونقصد �ه ضمان تمو�ل هذا الاستثمار بنس�ة %  -

 لخاصة، وهذا لا یوجد عادة في أسالیب التمو�ل الأخرى. المؤسسة المستأجرة �أموالها ا

�مكن المؤسسة المستأجرة من ح�ازة الأصول الرأسمال�ة اللازمة لنشاطها دون حاجة إلى تجمید  -

 جزء كبیر من أموالها إن هي قامت �شرائها، مما یت�ح لها سیولة أكبر تستخدمها في أوجه أخرى. 

تلجأ إل�ه �عوامل التضخم قصیرة الأجل، حیث یتم الاتفاق  عدم تأثر المؤسسة المستأجرة التي -

 ثابتة لمدة طو�لة.  �شروط محددة

المال�ة حیث لا تظهر  وتحسین النسبتحسین صورة المیزان�ة المنشورة للمؤسسة المستأجرة  -

الأصول المؤجرة في جانب الأصول رغم وجودها في التشغیل، كما �ظهر المقابل لق�متها في جانب 

مقابل ما  والخسائر كمصروفوم كالتزامات، بل �ظهر إیجار تلك الأصول في حساب الأر�اح الخص

 یتحقق من إنتاج�ة لتلك الأصول. 

 �حقق للمستأجر مزا�ا ج�ائ�ة على مستو�ین:  -

قابلة للخصم، ف�ما أ ا تدفع من قبل المستأجر إلى المؤسسة مانحة القرض  الأقساط الإیجار�ة •

 الإیجاري فهي تعتبر كأع�اء استغلال، و�مكن خصمها كاملة من النتیجة الخاضعة للضر��ة. 
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التخفیف التدر�جي من عبء الرسم على الق�مة المضافة، �حیث نقسم ق�متها على مدى ح�اة  •

الأقساط الإیجار�ة، �معنى أن كل فاتورة تتضمن جزء من الرسم على  العقد، و یتم دفعها من خلال

 الق�مة المضافة مع دفع أقساط الإیجار لتخفیف ثقله. 

 �ستفید المستأجر أ�ضا من مزا�ا خدمات إدار�ة هي:  -

یوما، للإجا�ة  15الحصول على هذا التمو�ل �حیث �ستغرق مدة لا تفوق  والسرعة فيالسهولة  •

 ، أما في حالة قرض كلاس�كي فس�ستغرق ذلك وقتا طو�لا. حقیق العقدوتعلى الطلب، 

الإعفاء من تسجیل �عض الخطوات المحاسب�ة كجدول الامتلاك، �حیث �عفى المستأجر أو لا  •

ع�ارة عن أع�اء استغلال تخصم ولاس�ما �كون ملزما على إعداده على مستوى المحاس�ة العامة، 

 �ة. م�اشرة من المبلغ الخاضع للضر�

غیر أن لجوء المستأجر إلى عمل�ة القرض الإیجاري �فرض عل�ه أع�اء وتكالیف هائلة غیر قابلة       

للإلغاء في المدى الطو�ل، لذلك فهو یواجه صعو�ات ومخاطر ونخص �الذكر المؤسسات ذات المردود�ة 

  هذه العیوب ما یلي:الضع�فة، وأبرز 

التكلفة المرتفعة التي تشكل عائقا كبیرا، وعاملا أكثر سلب�ة �النس�ة للمؤسسة المستأجرة فمبلغ الأقساط 

 الإیجار�ة التي یدفعها تتضمن ما یلي: 

 تكلفة رأس المال المستثمر.     •

 مكافأة الخدمة المقدمة المتمثلة في سرعة التمو�ل الكامل.   •

 إهتلاك الاستثمار.   •
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سسة مانحة القرض الإیجاري، تتحمل المؤسسة المستأجرة مصار�ف تسییر إضاف�ة مقارنة مع المؤ  -

 ناتجة عن العلاقة الثلاث�ة (المورد، المستأجر، المؤجر).  

تحمل المؤسسة المستأجرة للعیوب الخاصة �عدم توافق الاستثمار المؤجر مع المیزات التقن�ة  -

ا�ة مدة العقد �اعت�ار أن المؤجر غیر نهر�ة حتى المستأجر مضطرا لدفع أقساط إیجا المطلو�ة، ف�ص�ح

 مسؤول عن العیوب الخف�ة للاستثمار. 

 التمو�ل برأس المال المخاطر:  -خامسا  

تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ذات أهم�ة قصوى داخل نسیج الاقتصاد�ات المعاصرة، لما لها   

ز�ادة دورها في مجال محار�ة  أهم�ة جوهر�ة في تنش�ط الاقتصاد الكلي، وتحقق التطور اله�كلي والتقدم،

السوق المالي وذلك لقلة ال�طالة، إلا أن هناك مشاكل تمو�ل�ة تعاني منها حیث لا �مكنها اللجوء إلى 

ضمانا ا وكذلك ارتفاع تكالیف الاقتراض وهذا ما �حد من تطورها واستمرار�تا، ونظرا للأهم�ة الكبرى 

لهذه المؤسسات، فقد أولت لها السلطات المحل�ة اهتماما خاصا لتمكینها من تعبئة الموارد المال�ة اللازمة 

 لاستثمار خاصة هي: لها ولنشاطها، وذلك من خلال إنشاء صنادیق ا

التي تعمل على تمو�ل هذه المؤسسات وفق تقن�ة مستحدثة ألا وهي تقن�ة رأس المال  رأس مال المخاطر

 المخاطر.  

مع طب�عة  ومستوى تدخلاته�شكل رأس المال المخاطر أحد الوسائل الفاعلة الذي یتناسب نشاطه   

الكبیر،  والعائد المتوقعلات ذات المخاطرة ختلاالمؤسسة الصغیرة والمتوسطة، نظرا لارت�اط نشاطه �ا

أین یتخذ التمو�ل شكل المساهمة في رأسمال المؤسسة لفترة زمن�ة محددة لا تتعدى س�عة سنوات، و�عد 
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تقد�م الدعم الفني والمالي تنسحب الشركة عن طر�ق ب�ع حصتها في السوق كما هو منصوص عنه في 

 مختلف التشر�عات.  

 مفهوم وتطور رأس المال المخاطر:   -1

 تعر�ف رأس المال المخاطر:  -1-1

رأس مال المخاطر هو طر�قة لتمو�ل المؤسسات غیر المسعرة في مرحلة الإنشاء، النمو، أو التحو�ل، 

حیث �شكل مساهمة في الأموال الخاصة للمؤسسة والذي ینطوي على توز�ع المخاطر والفرص بین 

ن، حیث یتمثل في علاقة مال�ة طو�لة الأجل یهدف من خلالها المستثمر في المؤسسة وشركائها المالیی

   50تحقیق فائض ق�مة أو تحقیق أهداف اقتصاد�ة واجتماع�ة.

 حدده تقر�ر الجمع�ة الأورو��ة لرأس مال المخاطر ف�ه �أنه: كل رأس مال یوظف بواسطة وس�ط مالي  

ز �احتمال نمو قوي، لكنها لا تنطوي في متخصص، في مشروعات خاصة ذات مخاطر مرتفعة تتمی

الحال على ت�قن �الحصول على دخل أو التأكد من استرداد رأس مال في التار�خ المحدد، وذلك هو 

مصدر المخاطر، أملا في الحصول على فائض ق�مة عال�ة في المستقبل ال�عید نسب�ا حال إعادة ب�ع 

  1ر).سنوات (تعو�ض المخاط حصة هذه المؤسسات �عد عدة

رأس المال المخاطر هو توفیر التمو�ل والكفاءات من أجل إنشاء المؤسسة أو من اجل تطو�رها   

ك دف أساسي یتمثل في جعل هذه المؤسسة قادرة على تحقیق أر�اح ومردود�ة كبیرة، وذل وتنمیتها، وذلك

قیق عوائد مرتفعة مع الأخذ �عین الاعت�ار تحمل المخاطرة التي �مكن أن تمس المؤسسة على أمل تح

 من خلال تمو�ل هذه المؤسسة.  

                                                           
 .  150السابق، صمحمد بوشوشة، المرجع  50
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رأس المال المخاطر هو تقن�ة لتمو�ل المشار�ع الاستثمار�ة بواسطة شركات تسمى شركات رأس المال    

المخاطر، وتتمیز هذه التقن�ة �أن الممول لا �قدم الأموال للمؤسسة على شكل قروض وإنما �شارك 

عتبر كشر�ك في المؤسسة، و�قوم الشر�ك بتمو�ل المشروع من دون المؤسسة أو المشروع و�ذلك فهو �

ضمان العائد ولا أصل المبلغ و�ذلك فهو یخاطر �أمواله، وفي هذه التقن�ة یتحمل المخاطر كل�ا أو جزئ�ا 

الخسارة في حالة فشل المشروع، ومن أجل التخفیف من احتمال الخسارة فإن المخاطر �ساهم في تسییر 

  51�ضمن نجاحها وتطورها.المؤسسة �ما 

ظهر نشاط شركات رأس المال المخاطر في سنة تطور نشاط شركات رأس المال المخاطر: -1-2

�الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة أي �عد انتهاء الحرب العالم�ة الثان�ة م�اشرة، وكانت المؤسسة  1946

لل�حوث والتنم�ة أول شركة رأس مال مخاطر في العالم، وكانت دف من وراء نشاطها   A.R.Dالأمر�ك�ة

إلى تمو�ل وتطو�ر الأ�حاث في مؤسسات الصناعات الالكترون�ة، و�عد ظهور هذه الشركة بدأ یتوالى 

ظهور مثل هذه الشركات، والذي یتولى على العموم تمو�ل تجسید الأفكار الجدیدة على أرض الواقع، 

ة في القطاعات التي تتمیز بدرجة مخاطرة عال�ة، كالقطاعات التي تتمیز بتقل�ات تكنولوج�ة حادة؛ خاص

مثل :قطاع الإعلام الآلي، قطاع البیوك�م�اء، قطاع الاتصالات، قطاع الإلكترون�ك، وعبر كافة مراحل 

ق عوائد مرتفعة تطور شركات رأس المال المخاطر اشترط ضرورة تمیز المشروع موضوع التمو�ل بتحقی

على الأقل خلال السنوات الأولى من عمره، وهي �الض�ط فترة مساهمة شركة رأس المال المخاطر، 

                                                           

 .  5، ص 2001، مصرعبد الباسط وفا، مؤسسات رأس مال المخاطر ودورها في تدعيم المشروعات الناشئة، دار النهضة العربية - 51
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وكما هو معروف أن الأنشطة التي تتمیز بتحقیق عوائد تفوق العائد المتوسط للسوق غال�ا ما تتمیز 

 52�مخاطر أعلى من الخطر المرت�ط �أنشطة المؤسسات الأخرى.

لأنشطة التي تمولها شركات رأس المال المخاطر �عجز البنوك عن تمو�لها، وذلك لتعارض ا زإذن تتمی

تكون  العامة حیث �سعى البنك إلى التوفیق بین العائد والخطر لأن موارده غال�ا ما العمل�ة مع أهدافها

لك قصیرة الأجل، كما أن الضمانات المفروضة من طرف شركة رأس المال المخاطر تكون أقل من ت

 المفروضة من طرف البنك. 

ر �عد الولا�ات المتحدة انتقل عمل شركات رأس المال المخاطر إلى أور�ا مع ا�ة الخمسین�ات، وتطو   

، ولعل أهم ما ساعد 1983 ال المخاطر في بروكسل سنأكثر �عد إنشاء الجمع�ة الأور��ة لرأس الم

مالها كصنادیق مال�ة أخرى في رأس على تطو�ر شركات رأس المال المخاطر هو مساهمة مؤسسات

 شركات التأمین وحتى الصنادیق الس�اد�ة مؤخرا.  المنح والمعاشات و 

خلال سنوات التسعینات شركات رأس المال المخاطر لعبت دوار كبیرا في تمو�ل ودعم المؤسسات   

اصة الأورو�ي حیث تقوم هذه الشركات بتقد�م مساهمات مال�ة وخ الصغیرة في الولا�ات المتحدة والإتحاد

للمؤسسات التطو�ر وكذلك تكتسب حصص مهمة في إدارة المؤسسات الغیر مسعرة وكذلك تقدم النصائح 

دم لمسیري المؤسسات، وتفاد�ا لعدم ترشید الأموال المقدمة فإن هذه الشركات تقدم التمو�ل �الحصص وع

ذه هحیث یتوجه المسیرون دور�ا لهذه الشركات في حالة الحاجة للأموال، كذلك تقوم تقد�مها مرة واحدة 

  الشركات �ممارسة رقا�ة واسعة لمسیري المؤسسات �ما �ضمن تحقیق الأهداف الإستراتیج�ة للمؤسسات. 

 

                                                           
ر، مجلة الباحث، العدد الخامس، جامعة السعيد، رأس المال المخاطر بديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائبربيش  - 52

 .31، ص 2007ورقلة الجزائر
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 أهداف شركات رأس المال المخاطر:   -2  

العرض من رؤوس الأموال �شروط ملائمة  یهدف رأس المال المخاطر إلى التغلب على عدم كفا�ة  

من المؤسسات المال�ة القائمة، وإلى توفیر التمو�ل للمشروعات الجدیدة عال�ة المخاطر والتي تتمیز 

�التغیرات التكنولوج�ة السر�عة كالاتصالات والإعلام الآلي، أو المشار�ع المتعثرة �سبب عدم قدر ا على 

وقع منها معدلات نمو وعوائد مرتفعة، و�ذلك فإن رأس المال المخاطر توفیر الأموال الكاف�ة، والتي یت

هو طر�قة لتمو�ل الشركات غیر القادرة على توفیر الأموال من إصدارات الأسهم العامة أو من البنوك،  

وذلك عادة �سبب المخاطر العال�ة المرت�طة �أعمالها، أضف إلى ذلك طول آجالها وعدم القدرة على 

هولة وهو ما یرفع من درجة تعرضها لمختلف المخاطر، وهو أ�ضا ما یرفع من عوائدها عندما تسییلها �س

 یتم ب�ع الشركة المستثمر فیها.  

إضافة إلى تقد�م التمو�ل الملائم للمؤسسات ذات المخاطر العال�ة، تقوم شركات رأس المال المخاطر   

ف مراحل تطورها، لأ ا تساعد المؤسسة على بتقد�م الدعم التكنولوجي والإداري للمؤسسة عبر مختل

اخت�ار المشار�ع، التوظیف، التسو�ق وتوطید علاقتها مع الغیر، ومن خلال ذلك �ظهر دور آخر وهو 

 إحكام الرقا�ة على المؤسسة، كما تتولى مؤسسة رأس المال المخاطر توز�ع الخطر على كافة الشركاء.  

 طر:   أل�ة عمل شركات رأس المال المخا - 3 

تتولى شركات رأس المال المخاطر توفیر التمو�ل الملائم والدعم الفني والإداري للمؤسسات عبر كافة   

مراحل تطورها (مرحلة الإنشاء أو الانطلاق، التوسع، إعادة �عثها من جدید)، أي من مرحلة ما قبل 

 الإنشاء إلى مرحلة الدخول إلى السوق المالي، وتتم آل�ة التمو�ل:  
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ولا �ق�ام شركة رأس المال المخاطر �التفاوض مع المستثمر�ن (بنوك، مؤسسات مال�ة، شركات أ -

التأمین ...) بتوظیف أموالهم لدیها على أمل الحصول على عوائد جد مرتفعة وتفوق متوسط عائد 

% مقابل المصار�ف الإدار�ة، لكنها في 2.5% إضافة إلى نس�ة 30% إلى 15السوق، إذ تتراوح بین 

 نفس الوقت لا تضمن تلك المخاطر، أي أ ا لا تضمن التحقق الفعلي لتلك العوائد المنتظرة.  

تقوم شركة رأس المال المخاطر �عد ذلك، �المساهمة في رأس مال المؤسسة لمدة أقصاها س�عة  -

 سنوات وذلك �موجب التشر�ع المعمول �ه، أي أن شركة رأس المال المخاطر تنسحب �عد تمكن المقاول

من تحقیق الأر�اح التي تمكنه من سد العجز للأموال أو �عد تخف�ضه لخطر العجز، مما �مكنه من 

 الحصول على التمو�ل من مصادر أخرى. 

تتدخل شركات رأس المال المخاطر عبر كافة مراحل تطور المؤسسة و�مكن تقس�م تلك إلى  -

 ثلاثة مراحل أساس�ة: 

 : مرحلة ما قبل الإنشاء-3-1

تتولى شركة رأس المال المخاطر في هذه المرحلة تمو�ل نفقات ال�حث والتنم�ة ونفقات إجراء التجارب 

 �ما في ذلك �عث سلعة أو منتوج جدید في السوق وملاحظة وتقی�م مدى الإق�ال عل�ه. 

   

 مرحلة الانطلاق: -1-3

هذه المرحلة تجسید تطبیق المشروع على أرض الواقع، حیث تتولى تمو�ل التهیئة،  يتتولى الشركة ف 

 شراء المعدات وحتى الق�ام �عمل�ات الدعا�ة وتسو�ق المنتوج. 
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  مرحلة التوسع: -2-3

دها في هذه المرحلة تقوم الشركة بتمو�ل مؤسسات قائمة، وعند تجسید فكرة التوسع بواسطة المؤسسة �مفر 

ق مال�ة، فتتدخل شركة رأس المال المخاطر لسد العجز و ز�ادة الطاقة الإنتاج�ة �قودها إلى ضوائ

للمؤسسة، ال�حث عن أسواق جدیدة، كما تتدخل لتمو�ل الاستحواذ على مؤسسات أخرى أو تمو�ل 

 الاحت�اجات من رأس المال العامل. 

ث المؤسسة؛ حیث تتولى وهناك حالة خاصة لتدخل شركات رأس المال المخاطر وهي تمو�ل إعادة �ع  

 تمو�ل احت�اجات المؤسسة المتعثرة في شكل المساهمة في رأسمالها لمدة زمن�ة معینة لا تتعدى س�عة

الي سنوات على أن تكون تلك المدة كاف�ة أمام المؤسسة لإعادة تواز ا واستقرار جهازها الإنتاجي، الم

 والإداري.  

 مؤسسة الاقتصاد�ة:  تق�م رأس المال المخاطر كمصدر لتمو�ل ال -4

 مزا�ا رأس المال المخاطر: - 4-1

  53تتضح مزا�ا رأس المال المخاطر كأسلوب للتمو�ل ف�ما یلي:

  المشاركة : -أ

حیث أن شركة رأسمال المخاطر تكون شر�ك لأصحاب المؤسسة الأصلیین، وتأخذ 

% مقابل المصار�ف الإدار�ة 5.2% �الإضافة إلى 03إلى  %15نس�ة من الأر�اح من 

سنو�ا،  كما تتحمل جزءا من الخسارة في حالة حصولها، كما أن الدعم العملي الذي 

                                                           
 .  80السعيد بريبش، المرجع السابق، ص 53
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�قدمه الممول مفید للشركة و�ساعد على نجاحها، وهي تفتح ا ال للمشاركة طو�لة 

الأجل حیث لا ت�اع الحصة إلا �عد أن تستوي الشركة وتص�ح قادرة على الإنتاج 

 ا لا یتوفر في الدیون قصیرة الأجل.  والنمو وهذ

 الانتقاء: -ب 

أمام الممول فرصة لاخت�ار المشروع الواعد فكثیر من المشار�ع الجدیدة تكون عال�ة المخاطر وكذلك 

 ذات أر�اح متوقعة عال�ة، وقادرة على رفع ق�مة أصولها بینما في حالة القرض، ت�حث المؤسسات 

والبنوك عن المؤسسات الملیئة (أي القادرة على السداد) و�التالي فهي تمنح القروض للمؤسسات الكبیرة 

 التي لم تعد تمتلك طاقات ابتكار. 

 المرحل�ة:  -ج

من خصائص التمو�ل برأسمال المخاطر انه یتم على مراحل ول�س على دفعة واحدة ف�عد انتهاء أي 

الممول ،وفي هذا ضمان لصدق الاستثمار في عرض نتائج الأعمال مرحلة یلجأ المستفید من جدید إلى 

 المنجزة وهذا من شئنه إعطاء فرص جدیدة، حین فشل المشروع وقبل تراكم لخسائر. 

 التنو�ع:  -د

�مكن للممول أن یوزع تمو�له على عدة مشار�ع مختلفة المخاطر، �حیث ما �مكن أن تخسره مع مشروع 

شاركة في الخسائر، فذلك �قلل منها فضلا على أن المراق�ة من الشر�ك تر�حه مع آخر إضافة إلى الم

 تجنب المشروع الدخول في مغامرات غیر مأمونة العواقب. 
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 التنم�ة والتطو�ر:  -ه

إن هذا النوع من التمو�ل قادر على تمو�ل مشار�ع مرتفعة المخاطر والتي لا یتجرأ على خوضها إلا 

 خطر �المكاسب والعائد المرتفع، وقد ثبت هذا في تمو�ل شركات الرواد القادرون، و�عوض هذا ال

مبتدئة كـ: (أبل وم�كروسوفت وكوم�ات ولمیدرال اكسبر�س وجینیت�ك وغیرها) وكانت التقن�ات القائمة 

 علیها مجهولة ولم تتحمس لها مصادر التمو�ل التقلید�ة.  

 :توس�ع قاعدة الملك�ة -و

كة، فیجذب العدید من المستثمر�ن ما حققته أو تطرح كأسهم، و�مول تستمر الشراكة إلى أن تستوي الشر 

 العائد من ارتفاع رأس المال مشار�ع أخرى جدیدة. 

إضافة إلى دورها الكبیر في تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حیث في مرحلة الإنشاء لا تملك   

ك تمتنع عن تقد�م قروض لها دون هذه المؤسسات القدر الكافي من الأموال اللازمة، كما أن البنو 

ضمانات لكن مؤسسات رأسمال المخاطر تقدم ما یلزم لهذه المؤسسات رغم ارتفاع المخاطر خلال مرحلة 

 الإنشاء. 

 : عیوب التمو�ل برأس المال المخاطر -4-2

 رغم كل هذه المزا�ا التي یتمتع ا رأس المال المخاطر فإن له عدة مخاطر نذكر منها: 

 والتدخل في توج�ه مسار المتولدة للمخاطر�ن عن المشاركة (كالمشاركة في القراراتالحقوق  -

 .المشروع)
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 تطلب م�الغ مرتفعة، في حالة نجاح المشروع لاسترداد حصص المخاطر�ن.  -

كما تجدر الإشارة إلى أن المؤسسات الاقتصاد�ة الناشئة التي تلجأ إلى شركات رأس المال المخاطر -

 ب:  لتمو�لها تتمیز

  قدرة تمو�ل ذاتي غیر كاف�ة، وضعف قدرة التفاوض مع المستثمر�ن واللجوء إلى البنوك؛ 

  غ�اب التسعیرة في السوق المال�ة مع عدم كفا�ة المعلومات للحكم على الصحة المال�ة للمؤسسة؛ 

  غ�اب الأصول الماد�ة كضمان للقروض البنك�ة، رغم وجود أح�انا أصول معنو�ة؛ 

  من عدة عناصر مستقبل�ة كالتدفقات النقد�ة الداخلة، المنتوج أو الخدمة، أو حتى عدم التأكد

 الكفاءات التسییر�ة الفعل�ة. 
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 2000.  مصر 

دار المسیرة،  أساس�ات في الإدارة المال�ة،عدنان تا�ه النع�مي، �اسین كاسب الخرشة،  -12

 2007.  عمان الأردن 

 .  1997، �غداد العراق  أساس�ات الإدارة المال�ة، مط�عة الزهراءعدنان هاشم،  -13

 .  2010، الجامعة الأردن�ة، الأردن الإدارة المال�ةفایز سل�م حداد،  -14

 .  2004، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر التسییر الماليم�ارك لسلوس،  -15

، دار الهاني للط�اعة، منصورة  مصر الإدارة المال�ة في ظل الكوك�ة محمد سو�لم، -16

1997  . 

 .  2003، دار وائل للنشر، الأردن التحلیل المالي والائتمانيمحمد مطر،  -17

 .  2007، دار النهضة العر��ة، بیروت لبنان الإدارة المال�ةنور الدین خ�ا�ة،  -18

دار الفكر للط�اعة والنشر، عمان الأردن  ،الإدارة والتحلیل الماليهیثم محمد الزغبي،  -19

2000 . 

  



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
118 

 

 الأطروحات والمذكرات:   -2

 الأطروحات:   -2-1   

التمو�ل�ة وتأثیرها على أمثل�ة اله�كل المالي للمؤسسة محمد بوشوشة، تأثیر الس�اسات  -20

 .  2016، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة �سكرة الاقتصاد�ة الجزائر�ة

أطروحة س�اسات تمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر ،یوسف قر�شي،  -21

 .  2005دكتورة في العلوم الاقتصاد�ة غیر منشورة، جامعة الجزائر 

  

 المذكرات:   -2-2    

محددات س�اسة التمو�ل للمؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ة دراسة میدان�ة تبر زغود ، -22

، مذكرة ماجستیر غیر العام و الخاص في الجزائر لعینة من المؤسسات الاقتصاد�ة �القطاعین

 .  2009منشورة، جامعة قاصدي مر�اح ورقلة، الجزائر

تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة وفق المكانیزمات الجدیدة في الجزائر زواوي فضیلة ، -23

 .  2008/2009، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، جامعة بومرداس دراسة حالة سونلغاز

العوامل المحددة لبناء اله�كل المالي للمؤسسة حالة عینة من شرابي �ا�ة كنزة ، -24

 .  2014-2013 3، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، جامعة الجزائرالمؤسسات الجزائر�ة

السندي واشكال�ة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة دراسة مر�م �اي، السوق  -25

 ).  2008- 2007نة الجزائر (، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، جامعة قسنطیحالة سونلغاز



 السنة الثانیة ماستر إدارة مالیة                                                             د. معاشي سفیان  /  محاضرات في إدارة مصادر التمویل  

 
119 

 

   

 المجلات والملتق�ات:   -3      

رأس المال المخاطر بدیل مستحدث لتمو�ل المؤسسات الصغیرة بر��ش السعید،  -26

 . 2007مجلة ال�احث، العدد الخامس، ، جامعة ورقلة الجزائروالمتوسطة في الجزائر، 

أثر الاكتتاب العام على س�اسة توز�ع الأر�اح في المؤسسات محمد زرقون ،  -27

، الاقتصاد�ة المسعرة في البورصة دارسة تحلیل�ة مقارنة لمؤسسة تسییر فندق الاوأرسي الجزائر

 مجلة ال�احث، جامعة ورقلة ، العدد الثامن .    

 المراجع �اللغة الأجنب�ة:   -ثان�ا

28- Barreau. J et Delahaye. J, Gestion financière manuel & 

application, 9éme édition, DUNOD, Paris 2000.  

29- Guedj N et autre, Finance d’entreprise, 2éme édition, édition 

d’Organisation, Paris 2001.  

30- J.C.Bagneris, P.giury, J.Teulie, P.Topsacalian, Introduction à la 

finance d’entreprise, Vuibert, Paris, P26.  

31- Patrice vizzavona, gestion financière , 8eme édition ,Edition 

Berti, Alger, .3991  

32- Chamoun Chamoun, la bourse, Edition houma, algerie 1999.  


