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I.  مفاه�م أساس�ة حول التمو�ل في المؤسسة 

المؤسسة   التمو�ل من  یتطلب  �حتل  و�قاؤها  المؤسسة  فاستمرار  الإنسان،  الدمو�ة من  الدورة  منزلة 

 التشغیل�ة والإسترات�ج�ة المسطرة. أهدافهاضخ الأموال اللازمة بدقة في القنوات المختلفة حتى تتحقق 

 (تذ�یر)   التمو�لتعر�ف  .1

 هو توفیر الم�الغ المال�ة اللازمة لإنشاء أو تطو�ر مشروع سواء �ان خاصا أو عاما. التمو�ل

على أنه مجموع الأسالیب والأدوات التي تستخدمها المؤسسة للحصول على    التمو�ل كذلك �عرف  

 الأموال اللازمة من أجل تغط�ة نشاطاتها الاستثمار�ة أو التجار�ة.

من   مال�ة اللازمة من مختلف مصادرها،هو عمل�ة إ�جاد وتخص�ص الموارد ال  فالتمو�ل و�شكل عام 

 بهدف ضمان استمرار نشاط المؤسسة. ،أجل توظ�فها في مشار�ع استثمار�ة أو تمو�ل عمل�ات الاستغلال

 مصادر التمو�ل .2

لآخر، وذلك حسب الهدف المنتظر من    مرجعتختلف من    تتخذ مصادر التمو�ل تصن�فات عدیدة 

 نجد:  شیوعا واستخداماالتصن�ف والمع�ار المعتمد عل�ه في ذلك، ومن أكثر تصن�فات مصادر التمو�ل 

�عتمد هذا التصن�ف على منشأ الأموال �مع�ار، حیث یتم على أساسه  التصن�ف من حیث المصدر:   •

 التفر�ق بین مصادر داخل�ة ومصادر خارج�ة للتمو�ل.

�شكل  �و  المؤسسة  داخل  من  علیها  الحصول  �مكن  التي  الموارد  مجموع  الداخل�ة  �المصادر  قصد 

المؤسسة سواء �شكل   تجمع من خارج  التي  فهي  الخارج�ة  المصادر  أما  الخارج،  إلى  اللجوء  دون  ذاتي 

 م�اشر أو غیر م�اشر.   

یُ   التصن�ف من حیث المدة:  • ونمیز في هذه الحالة    للتصن�ف، رتكز على مع�ار الزمن �أساس  وهنا 

 بین ثلاثة مصادر للتمو�ل وهي التمو�ل القصیر الأجل، التمو�ل المتوسط والتمو�ل الطو�ل الأجل.
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عتمد هنا على مع�ار الملك�ة �أساس للتصن�ف، حیث یتم التمییز بین  و�ُ  التصن�ف من حیث الملك�ة:  •

الذي   التصن�ف  وهذا  ثاني.  �مصدر  (الدیون)  المقترضة  والأموال  أول  �مصدر  الخاصة  الملك�ة  أموال 

   . عند تناولنا لمصادر التمو�ل �شكل مفصل سنتبناه 

 

 

 

 

 

 

 

خلال دورة ح�اتها و�غ�ة تمو�ل نشاطاتها المختلفة،  یتبین لنا من خلال الشكل السابق أن المؤسسة  

بین مصدر�ن والمفاضلة  الاخت�ار  تأتي على  أمامها،    رئ�سیین  سوف  متاحین  یتوفر �ل مصدر  للتمو�ل 

 تمیزه عن المصدر الآخر. وممیزات على خصائص 

الممتلكة والخاصة أو إلى الاقتراض، �ما   و��قى على المؤسسة الاخت�ار بین أن تلجأ إلى أموالها 

المصدر�ن تستخدم  أن  للمؤسسة  التمو�لي    معا   یتاح  المز�ج  �حثا عن  بینهما، و�ل هذا  المزج  من خلال 

   نها من بلوغ أهدافها المسطرة.     الذي �مكّ  الأنسب

 

 

 

 المؤسسة عن طر�ق...تمول 

 الدیون  الأموال الخاصة 

 التمو�ل الذاتي 

 الز�ادة في رأس المال

 الاستثمارات  التنازل عن

 الإعانات والمساعدات 

 القروض المصرف�ة

 القروض السند�ة 

 التمو�ل �الإ�جار 
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الذاتي، هذه الأخیرة ع�ارة   التمو�ل  الذاتي والقدرة على  التمو�ل  بین  قد یتم الخلط في �عض الأح�ان 

إلیها   مضافا  الصاف�ة  الدورة  نت�جة  ( حصص  الأع�اء  عن  النت�جة  من  فعل�ا  تنقص  لا  التي  المحسو�ة 

 الاهتلاك والمؤونات) ، وتدخل قدرة التمو�ل الذاتي في حساب التمو�ل الذاتي �ما تمت الإشارة إل�ه.

 

II. التمو�ل عن طر�ق الأموال الخاصة 

و�دخل   خارج�ة،  أم  داخل�ة  �انت  سواء  الأجل  طو�لة  التمو�ل  وسائل  في  الخاصة  الأموال  تتمثل 

الداخلي للمؤسسة �ل من التمو�ل الذاتي والتنازل عن الاستثمارات، أما التمو�ل الخارجي   ضمن التمو�ل 

هذا   المالفي  رأس  في  الز�ادة  في  فیتمثل  الدعم    ، الإطار  أو  للاكتتاب  أسهم  طرح  طر�ق  عن  سواء 

 والمساعدات التي تعطیها الدولة �قصد تشج�ع قطاعات اقتصاد�ة معینة.

وسیتم التر�یز في هذا المحور على �ل من التمو�ل الذاتي والز�ادة في رأس المال، �ونهما الشكلین  

 المعروفین والأكثر استخداما عند الحدیث عن التمو�ل �الأموال الخاصة.  

 التمو�ل الذاتي  .1

المؤسسة   خلال  تقوم  استثماراتها   عمل�اتهامن  تمو�ل  في  تستخدمها  التي  السیولة  بتولید    الجار�ة 

المختلفة اغلب  وأنشطتها  في  أنها  غیر  منها    الأح�ان،  توزع جزءا  و�نما  لنفسها  السیولة  �كامل  تحتفظ  لا 

في شكل عوائد المساهمین  ی�قى تحت تصرف  وأر�اح  على  الذي  السیولة  الموزع من هذه  غیر  والجزء   ،

 .الذاتي  �التمو�لالمؤسسة هو ما �عرف 

 تعر�ف .1.1

المتولدة من العمل�ات الجار�ة للمؤسسة    الأموالمجموع  �مفهومه الواسع یتمثل في    التمو�ل الذاتي  إن

او من مصادر عرض�ة دون اللجوء إلى مصادر خارج�ة، فهو ب�ساطة مجموع الفوائض النقد�ة المحتجزة  

 و�عبر عنه ر�اض�ا �الص�غة التال�ة: استثمارها. إعادة �غ�ة 

 

 

 

 الأر�اح الموزعة –التمو�ل الذاتي = القدرة على التمو�ل الذاتي 

 ملاحظة هامة  
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 . مزا�ا وعیوب التمو�ل الذاتي 2.1

 مزا�ا التمو�ل الذاتي .  1.2.1

 �ساهم هذا النوع من التمو�ل في دعم الاستقلال�ة المال�ة للمؤسسة. -

�عتبر من أهم المصادر وأفضلها لدى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، �فعل ما �منحها من استقلال�ة   -

 و�جنبها من تحمل أع�اء الدیون التي غال�ا ما لا تكون لها طاقة بها.    

الاستدانة - على  المؤسسة  قدرة  في  و�ما هو    ،�عزز  الخاصة،  الأموال  في حجم  یز�د  الذاتي  فالتمو�ل 

 الدیون. إجمالي معروف فالقدرة على الاستدانة ع�ارة عن الأموال الخاصة مطروحا منها  

ستولد   - فإنها  بنشاطها  الق�ام  في  المؤسسة  استمرت  فطالما  متجدد  تمو�ل  مصدر  الذاتي  التمو�ل  �عد 

تنقص من سنة لأخرى لكنها ستعمل على تشكیل تمو�ل ذاتي وهذا ما �جعله مصدرا    أو قد تز�د  أر�احا

 ش�ه دائم.

 عیوب التمو�ل الذاتي . 2.2.1

الذاتي   - التمو�ل  للتمو�ل في اعتماده ش�ه المطلق على قدرة  الذاتي �مصدر  للتمو�ل  ین�ع أول قصور 

التي تعد غیر ثابتة و تتغیر من دورة لأخرى فضلا عن �ون التمو�ل الذاتي في غالب الأح�ان غیر  

 خاصة �النس�ة للمؤسسات الكبیرة. ،كاف�ا لتمو�ل احت�اجات المؤسسة �افة

نت�جة عدم    یؤدي الاعتماد الكلي على التمو�ل الذاتي إلى الحد من قدرة المؤسسة على التوسع والنمو  -

 للتمو�ل. أخرى المر�حة التي تستدعي استخدام مصادر  الاستثمار�ةاستغلالها للفرص 

منخفضة العائد مما یؤدي   أو نت�جة لتكلفته المتدن�ة قد �ستخدم التمو�ل الذاتي في مشار�ع غیر مر�حة  -

 ضرار.الأ العدید منملحقا بها إلى تراجع مردود�ة المؤسسة 
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 التمو�ل عن طر�ق ز�ادة رأس المال .2

الز�ادة في   فقد تكون  المال أشكالا عدة تختلف �اختلاف الهدف من ورائها،  الز�ادة في رأس  تأخذ 

نقد�ةشكل   وتعد    مساهمات  أسهم،  إلى  السندات  بتحو�ل  أو  الدیون  بتحو�ل  أو  الاحت�اطات  �إدماج  أو 

الوحید   الشكل  النقد�ة  �المساهمات  التمو�ل  الز�ادة  مصدر  فهو  جدید،  مالي  مورد  للمؤسسة  �جلب  الذي 

، وسنأتي في  للاكتتابو�كون من خلال طرح أسهم جدیدة  ،المعني عند الحدیث عن الز�ادة في رأس المال

 .من التفصیل  �شيءهذا العنصر  

 عرض لعمل�ة ز�ادة رأس المال .1.2

م  ه، هذه الأسللاكتتابتتم عمل�ة الرفع في رأس المال من خلال طرح مجموعة جدیدة من الأسهم  

(السوق�ة) ستكون دون شك قد    ة�الحق�قمة الاسم�ة للأسهم القد�مة غیر أن ق�متها  �الجدیدة تحمل نفس الق

منذ   تحدید    إنشاء تغیرت  یتم  لذلك  لهذه  المؤسسة،  جدید  �س�  الأسهمسعر  سعر    الإصدار عر  سمى  أو 

حق    الاكتتاب القد�مة  الأسهم  لحاملي  و�كون  المؤسسة،  لأسهم  الحال�ة  الق�مة  على  �الارتكاز  وذلك 

 .في هذه الأسهم الجدیدة  للاكتتاب الأفضل�ة 

 الإصدار سعر . 1.1.2

سعر   �  الإصدار �حدد  الجدیدة  الأسهم  حیث    الاعتماد في  السوق  في  للأسهم  الحال�ة  الق�مة  على 

 .قر��ا من هذه الق�مة (غال�ا ما �كون اقل �قلیل من الق�مة الحال�ة) �كون  أن �جب 

  ، -�النس�ة للمؤسسات المسعرة في البورصة  –على وضع السوق المالي    الإصدار كما �عتمد سعر  

 لى نوع وطب�عة الأسهم المصدرة.ععلى سمعة المؤسسة و 

  للأسهم المصدرة   الاسم�ة والق�مة    الإصداروتتمثل في الفرق المتواجد بین سعر    :الإصدارعلاوة  .  2.1.2

 .للاكتتاب  الأسهمم�اشرة �عد طرح هذه العلاوة وتحرر 

 الق�مة الاسم�ة  – الإصدار علاوة الإصدار= سعر  
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الأسهم  :  الاكتتابمدة  .  3.1.2 لحملة  مهلة زمن�ة محددة  منح  على شروط    إطلاعهم �غ�ة    الحالیین یتم 

 عدم الاكتتاب. أو ومعرفة قرارهم ف�ما �خص الاكتتاب  الإصدار و�نود 

في  .  4.1.2 الأفضل�ة  الأسهم    : الاكتتابحق  حملة  الأفضل�ة    الأصلیون �ستفید  حق  في    للاكتتاب من 

ومنوط   مرت�ط  الحق  هذا  الجدیدة،  للمساالأسهم  �مكن  �ما  القد�مة،  أسهمهم  من  سهم  غیر  ه�كل  مین 

 .ب�عه  مقابل هذا الحق نیتنازلوا ع أن اقتناء الأسهم الجدیدةالراغبین في 

 هذا الحق وفق العلاقة التال�ة:  ق�مة و�مكن حساب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الز�ادة   السهم قبل  ق�مة 
 في رأس المال 

السهم   الز�ادة    �عدق�مة 
 في رأس المال 

 -    ق�مة حق الأفضل�ة في الاكتتاب =  

 

 تذ�یر 

السهم  ع�ارة :تعر�ف  للتداول، و�مثل سند مساهمة في رأس مال المؤسسة حیث �عطي   قابلة  مال�ة ورقة عن هو 

 المؤسسة وفي الأر�اح المحققة. ملك�ةلصاح�ه الحق في 

 أنواع الأسهم  

 :قابلة ل�ست و  التداول  على  قابل�ة  لها  العام  للاكتتاب  تطرح اسم�ة  ق�مة تحمل مال�ة أوراق  هي   الأسهم العاد�ة 

 للمؤسسة النهائ�ة الملك�ة في حقا  حاملیها العاد�ة  الأسهم وتمنح. المال لتشكیل رأس   الشر�ة تصدرها،  للتجزئة

توز�ع كما لا محدد تار�خ في الدفع تستحق ولا �ح المؤسسة تصف�ة حالة وفي تقتضي    الأسهم لحملة قلا 

 .الغیر  مطال�ات تسو�ة �عد إلا للمؤسسة التصف�ة ق�مة في  �حقوقهم المطال�ة العاد�ة

 

 فالسهم  العادي، السهم نأش ذلك  في  نه أش  اسم�ة  ق�مة له  ملك�ة  مستند الممتاز  السهم  �مثل  الممتازة:  الأسهم 

  نصیب �ون    في   السند، �ما �ش�ه  استحقاق  تار�خ له ل�س  ملك�ة صك كونه في  العادي السهم �ش�ه  الممتاز 

. وفي حالة تصف�ة المؤسسة فان حملة الأسهم الاسم�ة  ق�مته  من  معینة  بنس�ة  محددو   ثابت  الأر�اح  من  السهم

 حقوقهم قبل حملة الأسهم العاد�ة. ء است�فالهم الحق في  الممتازة 
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 . مزا�ا وعیوب التمو�ل عن طر�ق ز�ادة رأس المال2.2

 مزا�ا التمو�ل عن طر�ق ز�ادة رأس المال.  1.2.2

 :أساس�ة   تتجلى في ثلاثة أوجه�قدم التمو�ل عن طر�ق الز�ادة في رأس المال مجموعة من المزا�ا،  

المال من خلال طرح أسهم جدیدة    إن:  الاستحقاقتار�خ   - لا یلزم المؤسسة  للاكتتاب  الرفع في رأس 

فوائد دور�ة �الحال  بتسدید أي جزء من رأس المال المقدم من طرف المساهمین �ما لا تنتج عنه أ�ة  

 ، فهو مورد دائم �حفظ استقلال�ة المؤسسة وملاءتها.�النس�ة للتمو�ل عن طر�ق الاستدانة 

إذا    التكلفة:  - �ستحق علیها عائدا إلا  ثابتة �النس�ة للمؤسسة، لأنه لا  لا �شكل إصدار الأسهم تكلفة 

حققت المؤسسة ر�حا وقررت توز�عه، ومع ذلك فل�س للمؤسسة أي إلزام قانوني یلزمها بتوز�ع الأر�اح  

إذا قررت هي ذلك، وهذا ما   التي    �عطي المؤسسة إلا  التمو�ل    تقدمهامرونة أكبر من تلك  مصادر 

 .�الاقتراض

وقوع    الخطر: - حالة  ففي  الخسارة،  خطر  یتحمل  من  وحده  المساهم  فان  المال  رأس  في  الز�ادة  عند 

 خسارة فانه لا یتحصل على أي عائد.

       عیوب التمو�ل عن طر�ق ز�ادة رأس المال.  2.2.2

 في: تظهر أهم عیوب ز�ادة رأس المال من وجهة نظر المساهمین

هذا الأسلوب من التمو�ل یؤدي إلى تمی�ع رأس المال والأر�اح، فالتمادي في إصدار  إن التوسع في   -

الأسهم یؤدي إلى توس�ع قاعدة المساهمین ما �قود إلى تأثر و تراجع سلطة الملاك الأصلیین. �ذلك  

�عمل الرفع في رأس المال على توس�ع قاعدة توز�ع الأر�اح مما یؤدي إلى تدني العوائد المنتظرة من  

 السهم. 
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ی�عد   - قد  الأر�اح  قاعدة  توس�ع  نت�جة  العوائد  فتدني  المالي،  السوق  في  الأسهم  سعر  تراجع  احتمال 

المكتتبین، �ذلك فان المشار�ع الممولة بهذه الص�غة لن تقطف ثمارها الا على المدى ال�عید، وهو ما  

 سیؤدي لانخفاض الأسعار على المدى القر�ب.

 تمر عمل�ة ز�ادة رأس المال عبر العدید من الإجراءات القانون�ة ما یؤدي إلى الرفع من �لفتها. -

 

 مثال 

المؤسسة   مال  رأس  بــ    10000من    POKیتكون  تقدر  اسم�ة  �ق�مة  وق�مة    100سهم  للسهم،  دج 

 دج . 300حال�ة تبلغ 

إصدار   طر�ق  عن  مالها  رأس  ز�ادة  المؤسسة  مشروع    5000قررت  تمو�ل  أجل  من  جدید  سهم 

 دج للسهم الواحد. 240استثماري، وقد بلغ سعر الإصدار 

 المطلوب:

 م �عد عمل�ة ز�ادة رأس المال.هحدد ق�مة الس .1

   الاكتتاب أحسب ق�مة حق الأفضل�ة في  .2

ساهم  مسهم قرر استخدام جم�ع حقوقه والاكتتاب في الأسهم الجدیدة. و   350�متلك    A   مساهم .3

B    قرر استخدام نصف حقوقه للاكتتاب في الأسهم الجدید. ��ف �مكنك التأكد    سهم  574�متلك

   الإصدار؟ �عدمن أنّ وضع�ة المساهمین لم تتغیر 
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III. التمو�ل عن طر�ق الاستدانة 

أن   �كفي �ما  لا  الخاصة  �الأموال  الأح�ان   التمو�ل  غالب  التمو�ل�ة    في  الحاجات  �ل  لتغط�ة 

أزمات   تتجاوز  مقبولة، ولكي  عند حدود  الاستثمارات  الأخیرة على مستوى  تحافظ هذه  للمؤسسة، وحتى 

قد تواجهها التي  إلى مصادر أجنب�ة للحصول على الأموال    ،السیولة  اللازمة، و�تم ذلك وفق  فإنها تلجأ 

 شروط و�جراءات تختلف �اختلاف المصدر الذي تلجأ إل�ه. 

مصادر معروفة وهي: التمو�ل �القروض المصرف�ة،  و�تم التمییز في التمو�ل �الاستدانة بین ثلاثة  

   التمو�ل �القروض السند�ة والتمو�ل �الإ�جار.

 التمو�ل �القروض المصرف�ة .1
درا من أهم مصادر التمو�ل في المؤسسات، لا س�ما الكبیرة منها، وذلك لسهولة  تعد القروض مص

المتوقع   النقد�ة  التدفقات  مع  یتناسب  الذي  �الشكل  بها  الوفاء  أقساط  ترتیب  ولإمكان�ة  علیها  الحصول 

 تحق�قها من الأصول التي سیتم تمو�لها.

 المصرفي  مفهوم القرض .1.1
المال  من  مبلغ  للتجزئة   هو  قابل  من    غیر  عل�ه  الحصول  أخرى یتم  مقرضة  جهة  أي  أو          بنك 

 ( مؤسسة أو شخص طب�عي ) مقابل دفع فوائد �معدل محدد من ق�مته.

تعر�ف أشمل وأدق، فالقرض ع�ارة عن اتفاق مكتوب بین المقترض والمقرض،    إعطاءه  أردناو�ذا  

�امل المبلغ    و�عادة�قدم �موج�ه المقرض مبلغا من المال للمقترض مقابل التزام هذا الأخیر بدفع الفوائد  

 المقترض �موجب دفعات متفق علیها وفي مواعید محددة.

اتفاق�ة   إلا    الإقراضوتتضمن  العقد  �مضي  لن  والتي  تحدیدها،  الواجب  الشروط  من  مجموعة 

 بتواجدها، وهي:

 ا أو متغیرا.د �كون ثابتمعدل الفائدة، والذي ق -

 طر�قة ومواعید تسدید القرض. -

 الدین. إرجاع الضمانات التي ستقدم للمقرض للتأكد من صدق ن�ة المقترض على  -
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الثلاثة   هذه  إن عند    تعد  الشروط  اتفاق�ة    إبرامضرور�ة  �منع من  إقراضأ�ة  لكن هذا لا    إضافة ، 

 شروط أو بنود أخرى حسب ما یتفق عل�ه الطرفین ( المقرض والمقترض ).

 ��ف�ات تسدید القروض المصرف�ةطرق و عرض ل .2.1

طر�ق   عن  علیها  المترت�ة  الفوائد  مع  للمقترضین  منحها  التي  القروض  استرداد  على  البنك  �عمل 

دفعات محددة ووفق خطة معینة تعرف �خطة اهتلاك القرض. وتشمل الدفعة الواحدة على قسط الاهتلاك  

فترات تمثل أجزاء متساو�ة من السنة،    إلیها مضافا   الدفعات على مدار  الفترة، و تسدد هذه  قد    أوفوائد 

 تسدد نها�ة �ل سنة.

المبلغ   الأقساط  مجموع  بلوغ  عند  �حیث  القرض،  أصل  من  �سدد  قسطا  القرض  استهلاك  و�مثل 

 ف�ما �خص تسدید القرض. �التزاماتهالأصلي للقرض �كون المدین قد وفى 

بدفعات   التسدید  وهي:  استخدما  الأكثر  تعد  طرق  ثلاث  توجد  واهتلاكها  القروض  ة،  تابثولتسدید 

 .)In fineوالتسدید نها�ة المدة ( ثابتة �أقساط   التسدید

 ةتابثالتسدید �الدفعات ال .1.2.1

  الثاني �سدد القرض وفق هذه الطر�قة بدفعات متساو�ة تتضمن استهلاك جزء من القرض والجزء  

 .لتسدید الفوائد المنقض�ة 

 قانون احتساب الدفعة 

سعر الفائدة    iعدد الدفعات اللازمة لسداد القرض،    n،  ثابتة  تمثل الدفعة السنو�ة ال  aأن    �افتراض 

أصل القرض. و�ما هو معلوم فإن مبلغ القرض �ساوي إلى مجموع الق�م الحال�ة للدفعات التي سدد    Eو

 القرض.أي تار�خ ابرام  0بواسطتها القرض عند الزمن 

 فان:  وعل�ه

 

 

E = a  
1−(1+𝑖𝑖)−𝑛𝑛

𝑖𝑖
        ⟹  

 

a = E  
𝑖𝑖

1−(1+𝑖𝑖)−𝑛𝑛
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 التسدید �الأقساط الثابتة.  2.2.1

حسب هذه الطر�قة یتم استهلاك القرض �أقساط متساو�ة مما �جعل الدفعات متغیرة، حیث تتناقص  

 بتناقص الفوائد المسددة في �ل مرة.

الدفعة في ع�ارة عن   فترات السداد. أما  الثابت �قسمة مبلغ القرض على عدد  القسط  و�تم حساب 

 القسط مضافا إل�ه الفائدة.

 التسدید مرة واحدة نها�ة المدة.  3.2.1

الفوائد نها�ة �ل وحدة زمن�ة دون أن �سدد أي جزء من  وفق هذه الطر�قة �كتفي المقترض �سداد  

 أصل القرض، وفي نها�ة المدة �قوم بتسدید فوائد الوحدة الزمن�ة الأخیرة إضافة إلى مبلغ القرض �كامله.

 القروض المصرف�ة�. مزا�ا وعیوب التمو�ل  3.1

 �ةمصرفالقروض ال�مزا�ا التمو�ل .  1.3.1

هذا النوع من التمو�ل هو تكلفته، فالتكلفة المحددة والمعروفة مس�قا للقروض البنك�ة    من أهم مزا�ا

الخاصة الأموال  تكلفة  من  أدنى  الأح�ان  أغلب  في  �حققه    ،تكون  الذي  الضر�بي  للوفر  ذلك  و�عود 

 المقترض من خلال طرح الفوائد المدفوعة من النت�جة.

لما سبق ت�قى القروض المصرف�ة مصدرا متاحا لجم�ع المقترضین مهما �بر حجمهم أو    و�الإضافة

 الحصول على قرض إذا توفرت ف�ه الشروط اللازمة.    �إمكانه صغر، فالكل 

 المصرف�ةالقروض �عیوب التمو�ل  .  2.3.1

كامل شروط العقد، وأي خلل  �المؤسسة المقترضة الالتزام  على  الارت�اط والت�ع�ة الش�ه التامة للبنك، ف -

 القرض. مبلغ العقد من طرف البنك ومطال�ة المؤسسة برد �امل إنهاء في الدفع قد یترتب عنه 
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فالتوسع في الاقتراض من شأنه أن   . قة المتعاملین والشر�اءثقد یؤدي التوسع في الاقتراض إلى فقدان  -

قد یؤدي بها للتنازل عن مشار�ع    أوتتعذر عن الوفاء �التزاماتها،    أین�ضع المؤسسة في عسر مالي،  

 استثمار�ة مر�حة �انت تود الق�ام بها.  

 
 التمو�ل �القروض السند�ة .2

بدیلا السندي  القرض  البنكي   �مثل  إل  ، للقرض  اللجوء  المراد  �یتم  المبلغ  �ون  عند  خاص  �شكل  ه 

، فبدلا من اقتراض هذا المبلغ من جهة واحدة یتم اقتراضه من جهات عدة، حیث تقوم  اقتراضه �بیرا جدا

 المؤسسة �طرح سندات للاكتتاب تساوي ق�متها مجتمعة ق�مة المبلغ المراد اقتراضه.

 تعر�ف .1.2

�عرف القرض السندي على أنه قرض مقسم لعدة أجزاء متساو�ة الق�مة و�كتتب ف�ه عدد �بیر من  

 المقرضین.

 �قبل العقد لهذا وط�قا الحكومة،  أو الشر�ات تصدره الأجل،  طو�ل دین أداة  عن ع�ارةفهو    السندأما  

 .السند لحامل محدد تار�خ في المستحقة الفوائد مع السند ق�مة یدفع أن -السند  مصدر -المقترض

 مؤسسات  أو حكوم�ة الجهات  هذه كانت سواء للسند المصدرة  الجهة على  دین أوراق   السندات  تمثل و 

فهي لا تعطي الحق لحملها في امتلاك جزء من رأس مال الشر�ة ولا   الأسهم عكس وعلى  ، خاصة  أو عامة

 .إدارتها الحق للتدخل في 

 خصائص السندات .2.2

ین�غي الإحاطة �خصائص السندات والتعرف على أهم  من أجل فهم   السندي،  ��ف�ة سیر القرض 

 المفاه�م المتعلقة بها.

و�شمل الجدول الموالي ملخص عن المصطلحات الواجب معرفتها لفهم موضوع السندات والقرض  

 السندي.
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 تقی�م السندات .3.2

أو عقد إ�جار أو    اأو سند  اسهم(سواءً �ان  أي أصل مالي  كما رأینا سا�قا، في الإدارة المال�ة ق�مة  

أو   مبنى  مثل  مادي  أصل  أن    آلة)حتى  المتوقع  من  التي  النقد�ة  للتدفقات  الحال�ة  الق�مة  ب�ساطة  هي 

   ینتجها الأصل. 

مدفوعات الفائدة خلال    في التدفقات النقد�ة    تتمثل ،  معدل فائدةالتي تحمل    العاد�ة�النس�ة للسندات  

 .استحقاق السند تار�خ عند  (الق�مة الاسم�ة)   عمر السند �الإضافة إلى المبلغ المقترض

 

 المعادلة الموال�ة التي �مكن ا�جادها في العدید من الأشكال تسمح �إ�جاد ق�مة السند   

 
 
 

 

 

 

 المفهوم  المصطلح 

 هي الق�مة المعطاة للسند، والمستخدمة في حساب الفوائد، وتعرف �ذلك �السعر التعادلي  (M)الق�مة الإسم�ة  

 (E) سعر الإصدار 
 الذي یدفعه المستثمر لشراء سند المبلغوهو 
 السعر التعادلي نقول أن الاصدار أقل من  E  M >إذا �ان 
 نقول أن الاصدار �ساوي السعر التعادلي  E  M =إذا �ان 

 هي الفرق بین الق�مة الإسم�ة وسعر الإصدار    علاوة  الإصدار 

 (R)سعر التسدید  
 هو المبلغ المدفوع لحمل السند عند تسدید ق�مته

 نقول أن التسدید تم �السعر التعادلي  R  M =إذا �ان 
 من السعر التعادلي  أكبرنقول أن التسدید  R  M >إذا �ان      

 هي الفرق بین سعر الإصدار والق�مة الإسم�ة علاوة التسدید 

 متغیر)  (قد �كون ثابتا أو الفوائدهو المعدل المستخدم لحساب  (𝑟𝑟𝑑𝑑)معدل الفائدة الإسمي 

 للاكتتابهو إجمالي السندات المصدرة والمطروحة  (N)عدد السندات 

 ق�مة السند
𝑉𝑉𝐵𝐵 

𝑉𝑉𝐵𝐵 =  
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)1 +
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)2 + ⋯+
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁 +
𝑀𝑀

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁 

𝑉𝑉𝐵𝐵 =  �
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑡𝑡 +
𝑀𝑀

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁

𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

𝑉𝑉𝐵𝐵 =  𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 �
1
𝑟𝑟𝑑𝑑

+
1

𝑟𝑟𝑑𝑑(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁�+
𝑀𝑀

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁 

rd  :(معدل الفائدة) . معدل العائد المطلوب على الدین، وهو معدل العائد الذي �عوض المستثمر �شكل عادل عن شراء أو الاحتفاظ �السند 
Nعدد الفترات الى تار�خ الاستحقاق : 

INT.ق�مة الفوائد المستحقة خلال �ل فترة : 
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 عرض لطرق و��ف�ات تسدید القروض السند�ة . 4.2

المصرف�ة القروض  غرار  سواءً على  السند�ة  القروض  تسدید  یتم  أو    ،  المدة  نها�ة  واحدة  بدفعة 

المدة   نها�ة  الواحدة  الدفعة  طر�قة  وتعد  ثابتة،   بدفعات  أو  ثابتة  شهرة    )In fine( �اهتلاكات  الأكثر 

 واستخداما في تسدید القرض السندي.  

 التسدید مرة واحدة نها�ة المدة.  1.4.2

السنو�ة نها�ة �ل سنة، أما أصل القرض فیتم  وفق هذه الطر�قة تلتزم الجهة المقترضة بدفع الفوائد  

 تسدیده واهتلاكه دفعة واحدة في آخر المدة.

                  I = N × V × i:           (V) للسندات على أساس الق�مة الاسم�ة (I)تحسب الفوائد 

 ( N × R )أما مبلغ القرض المسدد ف�حسب على أساس سعر التسدید : 

 التسدید �الأقساط الثابتة.  2.4.2
( السندات   في حالة التسدید �أقساط ثابتة، تقسم السندات إلى أجزاء متساو�ة حسب مدة القرض 

𝑁𝑁المهتلكة �ل سنة تكون ثابتة وتساوي  
𝑛𝑛

 ) مع دفع الفائدة على السندات المتداولة التي لم تهتلك �عد. 

التي ستهتلك عن طر�ق   السندات  تختار  �ما  تاما،  عددا  المهتلكة  السندات  عدد  �كون  أن  و�جب 

 القرعة.

 التسدید �الدفعات الثابتة .3.4.2

القرض   اهتلاك  عند  حسابها  طر�قة  بنفس  السندي  القرض  اهتلاك  عند  الثابتة  الدفعة  تحسب 

أعلاه،   المذ�ورة  العلاقة  �استخدام  وذلك  السندات    الاختلافالمصرفي،  عدد  حساب  عند  أنه  الوحید 

 نقر�ها للعدد الصح�ح الأقرب. فإننا المهتلكة في �ل فترة 

 مزا�ا وعیوب التمو�ل �القرض السندي.  5.2

 مزا�ا التمو�ل �القرض السندي.  1.5.2

�ســمح �المحافظـــة علــى اســـتقلال�ة التســییر داخـــل المؤسســة، فـــلا �حــق لحملـــة الســندات �المشـــار�ة فـــي  -

 الإدارة. 
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�عتبــر هـــذا النـــوع مـــن التمو�ـــل أقـــل تكلفـــة مقارنـــة �التمو�ـــل عـــن طر�ـــق رفـــع رأس المـــال لمـــا یت�حـــه مـــن  -

 وفورات ضر�ب�ة. 

مقـــدار الفوائـــد الواجـــب دفعهـــا م�اشـــرةً عنـــد الإصـــدار، و�ـــذا تحدیـــد المـــدة اللازمـــة لتســـدید �مكـــن تحدیـــد  -

 الدین، �التالي فإن نس�ة الفوائد لا تتغیر ت�عا لمستوى الأر�اح، �عكس حالة الأسهم. 

 التمو�ل �القرض السندي  عیوب.  2.5.2

القرض السندي مرت�ط �موعد استحقاق، ومن ثم �جب على المؤسسـة العمـل علـى تـوفیر قـدر �بیـر مـن  -

 ، الأموال لغرض تسدید الدین عند تار�خ الاستحقاق

�منح عقد القرض السندي الحق للمقترض في فرض مجموعة من القیود على المؤسسـة منهـا حـق عـدم  -

حصــول المؤسســة علــى قــروض جدیــدة، حــق عــدم ب�ــع وشــراء الأصــول الثابتــة، منــع إجــراء توز�عــات أو 

 ، التخف�ض من نسبتها

تترتب على القرض السـندي تكلفـة مرتفعـة نت�جـة لتسـدید الفوائـد، حیـث أن الفشـل فـي تسـدید هـذه الفوائـد  -

 . أو أصل الدین قد �عرض المؤسسة إلى الإفلاس

فقـط للمؤسسـات الكبـرى، بینمـا تجـد المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة  �عتبر هذا النوع من التمو�ـل متاحـاً  -

 الصعو�ة في الحصول عل�ه. 

 تقی�م السندات

 

 التأجیري التمو�ل   .3

 تعر�ف .1.3

ع�ارة عن عقد   (مالك الأصل) والثاني �المستأجر  المؤجر  �  الأول   ف�ه   �سمى بین طرفین  یبرم  هو 

أصل مملوك لفترة زمن�ة    استخدامحق  (مستخدم الأصل)، و�موجب هذا العقد �قوم المؤجر �منح المستأجر  

     محددة، مقابل التزام هذا الأخیر بدفع أقساط دور�ة متفق علیها للمؤجر. 

دون   �استخدام الأصل  �قوم  المستأجر  تبرز من خلال �ون  التأجیري  للتمو�ل  الأساس�ة  المیزة  إن 

عمل�ة الإ�جار، حیث بدلا من استخدام رأس المال المملوك أو  ل  التمو�ليالالتزام �شرائه، فهنا �ظهر الوجه  
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�سمح  المقترض �أساس لتمو�ل عمل�ات شراء الأصول، فإنه �الإمكان استخدام الاستئجار �بدیل تمو�لي  

   اللجوء إلى شرائها. بتحقیق المنافع الاقتصاد�ة من هذه الأصول دون 

تختلف   التأجیرى  للتمو�ل  أخرى  تسم�ات  عدة  الموضوع  هذا  في  ال�احث  أو  المطالع  �جد  وقد 

المفهوم  لهذا  المتناولة  المراجع  الاستئجاري،  �اختلاف  التمو�ل  �الاستئجار،  التمو�ل  بینها:  من  التمو�ل  ، 

 التسم�ات، ی�قى هناك اتفاق حول المعنى.، القرض التأجیرى. غیر أنه وان وجد اختلاف في الا�جاري 

 أشكال التمو�ل التأجیري .  2.3

 أر�عة أشكال مختلفة وهي: مو�ل التأجیري یتخذ الت

التشغیلي: • المستأجر دون أن    الـتأجیر  التأجیر على فكرة الانتفاع من الأصل  النوع من  یرتكز هذا 

ینتهي هذا الانتفاع بتملك الأصل المعني، ذلك أن مدة الاستئجار حسب هذا الشكل غال�ا ما تكون قصیرة  

 ولا تتجاوز العمر الإنتاجي للأصل.

لتغیرات  و�ُ  تتعرض  التي  والأدوات  المعدات  على  للحصول  خاصة  التأجیر  من  الشكل  لهذا  لجأ 

�ما �مكنه إنهاء العقد  تكنولوج�ا سر�عة، ما یدفع المستأجر إلى عدم الاحتفاظ بها طیلة عقد فترة التشغیل،  

هذا النوع من العقود خ�ار    ضمنلا یت  و �غ�ة الاستفادة من أحدث التكنولوج�ات المتاحة.  خلال هذه الفترة  

 الشراء عند نها�ة مدة التأجیر التي لا تتعدى عادة الثلاث سنوات.

التمو�لي: • شراء    التأجیر  بتمو�ل  المؤجر  ق�ام  �قتضي  عقد  إبرام  على  التأجیر  من  الشكل  هذا  �قوم 

 الأصول بناءً على طلب المستأجر، ثم �قوم بتأجیره إ�اها لمدة زمن�ة مقابل دفعات إ�جار یتفق علیها.

التم  الـتأجیر  في  الأصل  استخدام  مدة  فإن  التشغیلي،  التأجیر  عكس  طو�لة و وعلى  تكون  ،  �لي 

البدائل   بین  الاخت�ار  العقد  قابل للإلغاء، و�تاح للمؤجر عند انقضاء مدة  العقد ف�ه غیر  إضافة إلى أن 

 التال�ة:

 العقد. إبرامشراء الأصل المؤجل مقابل دفع مبلغ من المال �كون قد حدد مس�قا عند  -
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 �شروط جدیدة بین الطرفین مع مراعاة تقادم الأصل. تجدید عقد الإ�جار  -

 إنهاء العقد و�رجاع الأصل للمؤسسة المؤجرة. -

یر�د الإستئجار بب�ع أحد  تقوم المؤسسة أو الطرف الذي    حسب هذا الشكل،  :الاستئجار   و�عادةالب�ع   •

الأصول التي �ملكها لمؤسسة مال�ة أو أي مؤسسة متخصصة في التأجیر، مع عقد اتفاق بینهما تتعهد  

 ف�ه هذه الأخیرة بتأجیر الأصل الذي اشترته لمالكه الأول مقابل أقساط محددة ولفترة زمن�ة معلومة.

الرفعي:  • المرتفعة    التأجیر  الثابتة  الأصول  تمو�ل  في  خاص  �شكل  التأجیر  من  النوع  هذا  �ستخدم 

الق�مة، وهو �ش�ه إلى حد �عید التأجیر التمو�لي، غیر أن هذا العقد یتطلب تدخل طرف ثالث إضافة إلى  

سیؤجره   الذي  الأصل  بتمو�ل  �قوم  المؤجر  فإن  العقد  هذا  فحسب  المقرض.  وهو  والمستأجر  المؤجر 

�الاستعانة �مؤسسات الإقراض (جزء �موله ذات�ا وال�اقي عن طر�ق قرض)، وفي هذه الحالة فإن الأصل  

�ضمان لسددا    �عتبر رهنا لق�مة القرض، وللتأكید على ذلك یوقع عقد القرض �ل من المؤجر والمستأجر

دور�ا   الإ�جار  أساط  بدفع  ملزم  فهو  السا�قة،  الحالات  عن  �ختلف  لا  هنا  فحاله  المستأجر  أما  القرض. 

 حسب ما هو متفق عل�ه.

      التأجیري مزا�ا وعیوب التمو�ل  .  3.3

    مزا�ا التمو�ل التأجیري .  1.3.3

�اعت�ار أن أقساط الإ�جار یتم تكی�فها حسب طاقة وقدرة �ل  یتمیز التمو�ل التأجیري �مرونة عال�ة،   -

 مؤسسة. 

 �سمح �التمو�ل الكامل للاستثمارات. -

الت - الوفورات  م�سمح  �عض  بتحقیق  التأجیري  فهي  و�ل  تعد مصروفا  الإ�جار  أقساط  �ون  الضر�ب�ة، 

 تخصم من النت�جة.
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التأجیري    نمكّ � - أو  التمو�ل  العقد  تغییر  في  الحق  فللمستأجر  التكنولوجي،  التقادم  خطر  تفادي  من 

 إلغائه �غ�ة اقتناء أصول جدیدة تتماشى مع التكنولوج�ا.  

 عیوب التمو�ل التأجیري  .  2.3.3

 .التكلفة �المقارنة مع القرض المصرفي على المدى المتوسط�عتبر مرتفع  -

�النظر لسهولة الحصول على هذا النوع من التمو�ل، فهناك خطر استخدامه في نشاطات غیر مر�حة   -

 أو ضع�فة المردود�ة.

IV. القیود المتحكمة في عمل�ة التمو�ل 

�علم متخذ القرار التمو�لي أنّ  �عد التعرف على مصادر التمو�ل المتاحة أمام المؤسسات، �جب أن  

هناك مجموعة من القیود المفروضة على خ�اراته التمو�ل�ة، والتي �جب أن �كون مطلعا جیدا علیها �غ�ة  

 تشكیل اله�كل المالي الأنسب لحالة المؤسسة. و�مكن تلخ�ص أهم هذه القیود في الآتي:

 قاعدة التوازن المالي الأدنى .1

. أي أنّ ما  رة تمو�ل الاستخدامات الثابتة في المؤسسة �الموارد الثابتة ة على ضرو تنص هذه القاعد

تملكه المؤسسة من تثبیتات طو�لة الأجل (كالم�اني و المعدات)، �جب أن �كون تمو�له قد تم عن طر�ق  

 موارد طو�لة الأجل (كالأموال الخاصة والقروض المصرف�ة).

إنّ الاخلال بهذه القاعدة من شأنه أن �سبب العدید من المشاكل للمؤسسة، أهمها العجز المفاجئ في  

الخز�نة، والتراجع الحاد في رأس المال العامل ومثال ذلك أن تستخدم المؤسسة قرضا قصیر الأجل في  

 تمو�ل اقتناء مبنى.
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 قاعدة الاستدانة العظمى (الاستقلال�ة المال�ة)  .2

إ القاعدة  هذه  لا  تشیر  المال�ة  الدیون  مجموع  أنّ  في  لى  الخاصة  الأموال  حجم  یتعدى  أن  �جب 

 المؤسسة، وقد جرى التعبیر عن هذه الطرق �استخدام نس�ة الاستقلال�ة المال�ة �الآتي:

 الاستقلال�ة المال�ة = الدیون المال�ة / الأموال الخاصة 

الواحد.   أعلاه  النس�ة  تتعدى  أن  �جب  لا  المذ�ورة،  �القاعدة  القرار  للالتزام  طب�عة  �انت  فمهما 

المؤسسة   ملاك  �ظل  أن  �جب  �معنى  للمؤسسة،  المال�ة  الاستقلال�ة  على  الحفاظ  دوما  �جب  التمو�لي، 

 مساهمین في الجزء الأكبر من احت�اجاتها ول�س العكس.

  فإذا �ان قرار الاستدانة �جعل نس�ة مساهمة المقرضین أعلى من المالكین في خصوم المؤسسة، قد 

یتسبب ذلك في فقدان المؤسسة لاستقلالیتها المال�ة وفي العدید من المشاكل مثل خطر الافلاس والعسر  

 المالي.

 قاعدة القدرة على السداد .3

المال�ة  الدیون  تجاوز  عدم  وجوب  على  القاعدة  التمو�ل    للمؤسسة  تقوم  على  قدرتها  أضعاف  ثلاثة 

 الذاتي.

 قدرة التمو�ل الذاتي القدرة على السداد = الدیون المال�ة / 

الرقم   دون  النس�ة  هذه  �الحفاظ على  �كون  القاعدة  المؤسسة  3تحقیق هذه  أنّ  إلى  القاعدة  . وتشیر 

 تستط�ع تغط�ة مجمل دیونها �استخدام قدرتها على التمو�ل الذاتي للسنوات الثلاثة القادمة.


