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  :مقدمة

ذا القرار  تضمن  ثماري، و ل قرار أسا  الإدارة المالية بالإضافة إ القرار الاس عد قرار التمو

ل من الأموال الممتلكة و  ش تلفة، ال ت ل ا ج المناسب لمصادر التمو ضة، وإن اختيار اختيار المز الاموال المق

عظيم ثروة  ج التمو الذي يقود ا  عظيم ثروة الملاك. وان المز دف  ل كب ع  ش عتمد  ل رأس المال  ي

ل وذات  مكن للمؤسسة استخدام مصادر مختلفة من التمو ل رأس المال الأمثل. و ي الملاك يطلق عليھ 

ذه المصادر قد ت اليف متباينة، و ون ذات عوائد ت صنف ضمن المصادر ذات العوائد الثابتة وتلك ال ت

امات متنوعة. و ما يرتب ع المؤسسة ال ة،    متغ

ن  ن مختلف ا مصدر صول ع الأموال ، وللقيام بذلك امام اض  ماس المؤسسة، ل وء إ اق ال

ق بي ل بالدين ، أو عن طر صص  المؤسسة، والذي يطلق الأموال، والذي يطلق عليھ التمو سبة من ا ع 

ما معا ل الممتلك أو حقوق الملكية، أو كلا   .عليھ التمو

ة لطبة السنة الثانية ماس تخصص  ل و موج اصة بمقياس إدارة مصادر التمو ذه المطبوعة وا جاءت 

ن الطالب من معرفة مختلف آليات ا إ تمك س من خلال ل المناسبة،  إدارة مالية، وال  اختيار مصادر التمو

عمل ع الرفع من العائد  اطر و لفة وا ج التمو الأمثل والذي يتم بانخفاض الت شكيل المز دف  وذلك 

ثمار و نفس الوقت يرفع من القيمة السوقية للمؤسسة.   ع الاس

ور الأول السياس ناول  ا ذه المطبوعة من سبعة محاور ن ون  لفة تت لية للمؤسسة والعائد اوالت ات التمو

ناول  ع فن ي والثالث والرا ور الثا لية، اما ا ا المؤسسة  ظل مختلف السياسات التمو اطرة ال تتحمل وا

انت  انت داخلية أو خارجية وسواء  ا المؤسسة، سواء  عتمد لية ال  بالتفصيل إدارة مختلف المصادر التمو

لة أو متوس ة الأجل. طو ددة طة الأجل أو قص ناول فيھ مختلف العوامل ا امس فسوف ن ور ا أما ا

ج التمو وذلك  ناول فيھ آليات اختيار المز ور السادس فسوف ن لية، أما ا والمؤثرة  اختيار المصادر التمو

ج التمو ات المفسرة للمز ددة والنظر وم والعوامل ا ك ع المف  بالإضافة إ مختلف المعاي بال

ل والقرارات المالية  لفة التمو ناول فيھ ت ور الأخ فسوف ن ج التمو الأمثل. أما ا المستعملة  اختيار المز

ل بالإضافة إ نظرة حول مختلف  تلفة للتمو لفة الاموال والمصادر ا من خلال دراسة كيفية تقدير ت

ا.القرارات المالية  ا   لمؤسسة وآليات اتخاذ
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  الأول: المحور                                        
  السیاسات التمویلیة للمؤسسة

  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على مفھوم التمویل وخصائصھ. ؛الھدف الأول 
 التعرف على مختلف أنواع السیاسات التمویلیة الھدف الثاني؛. 
 لتمویلیة من حیث التكلفة والعائد.المفاضلة بین السیاسات ا لث؛الھدف الثا  
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  السیاسات التمویلیة للمؤسسةالمحور الأول: 
يد:   تم

ق مصادر متعددة ومن خلال استخدام أدوات مالية  ا عن طر س المؤسسة ا توف الأموال ال تحتاج

و متو  ا ما  و قص الأجل وم ا ما  و ممتلك، متنوعة، م ا ما  ض وم و مق ا ما  ل الأجل، وم سط وطو

ذا  لفة أقل، و  ا عائد أك وت لية تضمن ل ا الما الامثل باعتماد سياسة تمو ل ي شكيل  وتحاول المؤسسة 

ا ا ا المالية  وق اما غطية ال يل  ا المؤسسة  س ت لية يمكن ان ت دد، الصدد توجد ثلاث سياسات تمو

اضرة ا  ذه ا ل وسوف نتطرف   رئية  التمو و السياسة المعتدلة والسياسة المتحفظة والسياسة ا

  ذه السياسات بالتفصيل.

ل المؤسسة  -1 ي لتمو   الإطار المفا

ل المؤسسة: 1-1 ف تمو   عر

ن العناصر المتحك عت من ب ى و مية ك ل  المؤسسة أ شاط التمو سب  شاط المؤسسة ومحدد يك مة  

ات  اتيجيةمن محددات التوج اتي للمؤسسة ولذلكالاس يار الاس لية  ا ا ما تتحكم القيود التمو  ، فكث

ي المؤسسة من  عا الات خاصة عندما  اتي فب العديد من ا يص الاس يص الما وال سبق ال قد 

ذا المنطلق يمكنن ات مالية ، ومن  صول ع الأموال صعو ل بأنھ البحث عن الطرق المناسبة ل ف التمو عر ا 

ل يناسب كمية ونوعية احتياجات المؤسسة  ش ا  ج الأفضل بي صول ع المز واختيار وتقييم تلك الطرق وا

ا الإنتاجية1المالية ا المؤسسة  توف مستلزما عتمد عل ل النواة الأساسية ال  عت التمو سديد جميع  . و و

ر مشروع خاص أو عام، و  شاء أو تطو ع توف المبالغ النقدية اللازمة لإ ل  التا فإن التمو ا، و مستحقا

ق  ل ف ترتكز ع تحديد أفض مصدر للأموال عن طر ديثة للتمو ل أما النظرة ا تمثل نظرة تقليدية للتمو

ن عدة مصادر متاحة من خلا لفة والعائدالمفاضلة فيما ب   .2ل دراسة الت

ل: 1-2   احتياجات التمو

ل  المؤسسة ينقساحتياج  ل الاستغلال (دورة التمو ثمار) وتمو ثمار (دورة الاس ل الاس ن تمو م إ قسم

نائية تفرض ع الاستغلال) ي ظروف غ عادية واست شاط العادي للمؤسسة، كما قد تأ ما يمثلان ال ، و

وء إ ل.المؤسسة ال اجة إ التمو ادة ا    ز

                                                             
  .77، ص2000ھیثم محمد الزغبي، الادارة والتحلیل المالي، دار الفكر للطباعة والنشر، عمان، الاردن،  1

 .51، ص2019ل في المؤسسات الاقتصادیة، دار ھومة، الجزائر، ملیكاوي مولود، إستراتیجیات التموی 2
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شاط العادي للمؤسسة: 1– 1-2 ل ال   تمو

ل دورة الاستغلال كما ي ثمار، وتمو ل دورة الاس ن تمو   :1ينقسم ا قسم

ثمار:   ا  المستقبل دورة الاس اد ا التخ عن نقود متوفرة حاليا ع امل ز ثمار بأ عرف دورة الاس

ل طبي ة، مخصصة أو بتعب آخر تحو عة الملكية النقدية للأموال إ ملكية أصول من طبيعة متم

ستعمل  دورة الاستغلال لعدة سنوات  ا  عدة دورات إنتاج، و تلك الأصول الثابتة ال  لاستعمال

ا. ا أو التخ ع ا التنازل ع اية حيا  ليتم  

ا كذلك دورة الانتاج و  دورة الاستغلال:  ة الأجل لا تتجاوز  الغالب السنة يطلق عل  دورة قص

شغيل رأس المال المالية الواحدة  ا عملية التبادل والانتاج وال تضمن س عمل المؤسسة و عرف بأ و

 الانتا الذي تم حيازتھ بواسطة دورة الاستغلال.

ي:  1-2-2 نا شاط الاست ل ال   تمو

ا قد تواجھ المؤسسة ظروفا معينة واحتياج ل العادي تفرض عل ات خاصة خارجة عن نطاق احتياج التمو

اصة  ذه الظروف ا ا  تج ل اللازم لتغطية الاحتياجات ال ت ذه الظروف والبحث عن التمو ة  ضرورة مواج

ا:   ونذكر م

ادة استغلال فرص متاحة:   ا وز حيث قد تتاح للمؤسسة العديد من الفرص المواتية من أجل استغلال

ن.شاط ار عن قطاع مع ور أسواق جديدة، رفع الاحت ا السوقية كظ  ا ورفع حص

ديدات محتملة:   ة  ا مواج دد حص اطر ال  ديدات وا ز أمام المؤسسة العديد من ال قد ت

ع  و ما  ديدات و ذه ال ة  اتيجيات لمواج اج اس ا ع ان ا مما يج دد وجود السوقية أو 

اجة ل ل.ا التا التمو ثمار و  لاس

عة مراحل و الانطلاق، النمو الوصول إ مرحلة الزوال:   من المتعارف عليھ أن المنتجات تمر بأر

ره. ذا المنتج لتطو ، الزوال، فعند وصول المنتج إ مرحلة الزوال لابد ع المؤسسة أن تجدد    الن

  

  

  

                                                             
  .77ھیثم محمد الزغبي، مرجع سابق، ص 1
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ل: -1-3   خصائص التمو

ل مصدر من مصادر  ذه ل ه عن با المصادر الأخرى، وتكم  صائص ال تم ل مجموعة من ا التمو

صائص فيما ي   :1ا

ع الاستحقاق:  ض الموعد الذي يتوجب فيھ الاستحقاق  ذا ع المق وتختلف  رد الدين إ الدائن، 

ل رأسمال أو ع  م ع ش اب المشروع المقدمة م اض عن أموال أ اح محتفظ شأموال الاق ل أر

ا، بخلاف أموال الملكية ال  ب السداد عند ذا الشأن أن للقروض آجال محددة ي ا حيث نجد  

ثمار الدائم. ا صفة الاس  ل

ق ع الدخل  ر تم  توجد :ا اضثلاث مظا ق ع عن  اموال الاق أموال الملكية  مجال ا

ة ،الدخل ا أولو ن   واول صو  الدائن ي المشروع ا ا قبل حصول مال م وفوائد ل ع أصل قروض

ن ة ع الدائن ومة والعمال أولو اب الامتياز وا ن أ م ، كما أن للدائن ر  .ع أي من حقوق والمظ

و تأكد  ي  نالثا ن العادي صول  الدائن ا من قبل   ا ا  المواعيد المتفق عل م وفوائد ع ديو

سائر، المؤسسةيق غض النظر عن تحق اح أو ا صل ع  للأر ستطيعون ا م لا  ون ف أما المال

ن ض م للمق اما عد دفع ال ا و ع ا واتخاذ قرار بتوز عد تحقيق اح إلا  ر الأخ الذي الأر . أما المظ

و أن ن عن الملاك  ون عادة ما ي المؤسسةيحصل عليھ الدائنون من  الذي مقدار الدخل يم الدائن

غض النظر ون  عن النتائج المتحققة، أما مقداره محددا وثابتا  ح أو فإنالمال  ما يحصل عليھ من ر

  .خسارة غ محدد

ت    :ق ع الموجودات ا  ا  مشكلات المؤسسةإذا واج تمام نحو أصول ا يتجھ الا وتمت تصفي

ا م م ن ع حقوق ثمر ن والمس ل من الدائن ة حصول  ناوأولو ع ، و ك قواعد تحكم عملية توز

م العادية صيلة التصفيةح م الممتازة وأخ حملة الاس ن ثم حملة الأس ة للدائن عطى الاولو و   حيث 

ا  ستويمكن أن لا  ا ع حقوق ستو الفئة ال قبل ا قبل أن  فئة من تلك الفئات أيا من حقوق

سد افية لل انت حصيلة التصفية غ  ع املة، وإن  ن فانھ سوف يتم توز ن العادي يد حقوق الدائن

م. المبلغ  س بي ل  ش م    المتوافر ل

عت حقا من    الإدارة والسيطرة:     نإدارة الشركة  م العادية) ولا  حقوق المالك ن (حملة الأس العادي

ون  ق، وذلك ل ذا ا وم الممتازون  م أ يملك الدائنون ولا المال س ل ي صوت مباشر  الدائنون ل

ر من خلال المؤسسةإدارة  ذه الإدارة الذي يمكن أن يظ م غ المباشر   ل تأث ، لكن لا يمكن تجا

افظة ا اض،  م لبعض الشروط  عقود الاق سب مالية معينة طوال حياة القرض، أو  وضع ع 
                                                             

  .56-53المرجع نفسھ، ص ص: 1
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ن اح أو تخصيص مبالغ محددة لأجل الوفاء للدائن ع الار س كما أن  .عدم توز م الممتازة ل حملة الأس

م أي صوت مباشر  إدارة  ل أو المؤسسةل ش م  ددت مصا م صوت محدود إذا  ون ل ، لكن قد ي

  .بآخر

اض     :المرونة    اض  للمؤسسةيوفر الاق ا الممتلك، فالاق ل أك من المرونة ال يوفر مرونة  التمو

ق ومواعيد م  فر بأنواع متعددةامتو  ل عن طر ن أن التمو اجة،  ح ناسب وا كميات ت تفاوتة و

م  ون  ل بالأموال الممتلكة يتطلب أن ي ذه المزايا لا سيما أن التمو ادة رأس المال لا تتوفر فيھ مثل  ز

اليف م الاجراءات والت ر    .الإصدار بمستوى ي

ل العوائد   :الأثر ع العوائد  اض أقل أثرا  تآ ض الاق ادة رأس المال، لأن حق المق بالمقارنة مع ز

) ع النقيض من  بة (الوفر الضر ا من خلال الضر يعاب جزء م تم اس يقتصر ع الفوائد ال س

بة. اضعة للضر اح ا ا  الأر ادة حقوق ادة رأس المال ال تؤدي بالضرورة إل ز        ز

لية: -2   أنواع السياسات التمو

ا، وذلك وفقا توجد مج ل احتياجا ا المؤسسة كمن لتمو بع لية ال ت ل –موعة من السياسات التمو ي

عتمد  ذلك ع مدى ا، و لية.  أصول ا لأي سياسة تمو اطر  والعوائد الناتجة عن اتباع م ا ا  تقبل

لية أساسية    :1وتوجد ثلاث سياسات تمو

ل  2-1   (مبدأ التغطية).السياسة المعتدلة  التمو

ل الأصل، مع توقيت  وفقا لمبدأ التغطية فإنھ يجب مواءمة توقيت استحقاق الأموال المستخدمة  تمو

ل الأصول الدائمة ( الأصول المتداولة الدائمة  ب تمو ذا المبدأ ي التدفقات النقدية المتولدة عنھ. وطبقا ل

لة الأجل ا الأصول الثابتة) ال عادة ما تتح بالإضافة ل طو لة؛ من مصادر تمو ة طو عد ف ول إ نقدية 

ل  ل الأصل الدائم من مصادر تمو كمة   أن يتم تمو س من ا لة الأجل وحقوق الملكية. فل القروض طو

ل  سداد القرض المستخدم  تمو د المؤسسة  ع أن تتع ذا  ة الأجل، إذ أن  القروض قص ة الأجل  قص

صل إ نقدية.الأصل، ب ذا الأً   معدل أسرع من المعدل الذي يتحول بھ 

ة، فإنھ  ة قص أما فيما يتعلق بالأصول المؤقتة (الأصول المتداولة المؤقتة) ال عادة ما تتحول إ نقدية خلال ف

ل تلك الأصول من مصادر ت ة الأجل. فكما سبقت الإشارة فإن تمو ل قص ا من مصادر تمو ل ب تمو ل ي مو

حية. ك آثارا سلبية ع الر لة الأجل ي القروض طو لة الأجل    طو

                                                             
  .227-224، ص ص: 1999منیر ابراھیم ھندي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، مصر،  1
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ل  ن مصادر التمو ل القص الأجل و ن مصادر التمو مة، و أن قرار المفاضلة ب ز مبدأ التغطية نقطھ م ي

ل الأ  ي ل الأجل، لا تتوقف فقط ع مدى ميل إدارة المؤسسة للمخاطرة، بل يتوقف كذلك ع  صول الطو

صوم المتداولة  لما زاد الاعتماد ع ا لما زادت الأصول المتداولة المؤقتة،  المتداولة. فتطبيقا لمبدأ التغطية 

ل. ة الأجل)  التمو   (مصادر قص

يمن  بع المؤسسة ال  اطر، إذ من غ المتوقع أن ت ل مبدأ التغطية مدى ميل إدارة المؤسسة لتحمل ا يتجا

سم  ع مقاليد ا إدارة ت يمن عل ا مؤسسة أخرى  بع ل ال ت ا إدارة محافظة، نفس سياسة التمو الأمور ف

و مدى ل الأصول  رأة. لذا يصبح من المنطقي إدخال متغ جديد  قرار تمو استعداد المؤسسة لتحمل  با

اطر. ل الأصول وفقا للسياسة المعتدلة (الم   ا ل التا يو تمو   ثالية):والش

ل رقم( ل (المثالية)1الش   ): السياسة المعتدلة  التمو

  

لة  امل من خلال مصادر طو ا بال ل ل السابق أن الأصول (الثابتة والمتداولة الدائمة) قد تم تمو يت من الش

ة الاجل (  ة القص ثمار ل الاحتياجات الاس ل قص الأجل لتمو ن استعمل مصدر التمو أصول الأجل،  ح

  متداولة مؤقتة)

  حافظ ع اطرة ا أق حد، كما أنھ يضمن عائدا مقبولا و ذه السياسة يخفض ا ان اتباع 

حية معتدلة.   ر
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ل المتحفظة 2-2   سياسة التمو

ون ادارة المؤسسة من  دوث. فقد ت ل المعتدلة(مبدأ التغطية) نادر ا ان المبدأ الذي تقوم عليھ سياسة التمو

ل النو  ا  تمو لة الأجل إ حد استخدام ل طو ب  الاعتماد ع مصادر التمو افظ، ومن ثم فقد تذ ع ا

جزء من الأصول المؤقتة،  محاولة لتخفيض مخاطر العسر الما رغم ما لذلك من أثر عك ع العائد، 

ل رقم( و الش ط 2و ن ا ذه السياسة، حيث تو المساحة ب ط المائل الذي ) تطبيقا ل ن ا المتقطع و

لة الأجل. ا من مصادر طو ل م الأصول المؤقتة ال يتم تمو   يليھ، 

ل أنھ ح  حالة تراجع الاحتياجات المؤقتة إ الصفر، فإن المؤسسة تظل محتفظة  حيث نلاحظ من الش

لة الأجل، وعادة ما تتمث ا ممولة من مصادر طو ذه الأصول  صورة نقدية يجب بأصول مؤقتة لا تحتاج إل ل 

ذا الرصيد من الأصول المؤقتة غ ضروري   عض العائد، إلا أن  ا  ثمارات مؤقتة يتولد ع ا إ اس توج

ل الأجل. ل طو ذا النوع من التمو ا  ش قلة المرونة ال يتصف  و ما  ور من السنة، و   عض الش

ل ن الش ل رقم (1رقم( واذا ما حاولنا المقارنة ب نما 2) والش ، ب م الأصول المتداولة لم يتغ )، نجد أن 

صوم غ المتداولة.  ساب ا ل قص الأجل)  صوم المتداولة (مصادر التمو م الاعتماد ع ا انخفض 

ن مركز المؤسسة من حيث السيولة، أي يؤدي إ تخفيض مخاطر العسر  ذا من شأنھ أن يؤدي إ تحس و

م الم ض الانخفاض   ل الأجل لتعو ل طو ادة الإعتماد ع مصادر التمو . ومن ناحية أخرى فإن ز ا

لة  ل طو لفة التمو ثمار، نظرا لأن ت صوم المتداولة، من شأنھ أن يؤدي إ تخفيض معدل العائد ع الإس ا

ل قص الأجل. لفة التمو   الأجل تفوق ت

مكن توضيح السياسة المتحفظة : و ل التا ل وفقا للش    التمو
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ل رقم( ل02الش   ): السياسة المتحفظة  التمو

  

   

  ا الدنيا، مع انخفاض العائد اطرة ا حدود لية يؤدي ا تخفيض ا ذه السياسة التمو إن إتباع 

لة الاجل. اليف القروض طو ب الارتفاع  ت   س

ئ 2-3 ر ل المغامرة (ا   ة)سياسة التمو

ل قص الأجل ا حد  ا ع مصادر التمو أ ا اعتماد ا ست رأة، فإ ت ادارة المؤسسة بقدر من ا اذا تم

تب ع ذلك  ثمار رغم ما ي ادة العائد ع الاس دف ز ل جزء من الأصول الدائمة، وذلك  استخدامھ  تمو

ل ( و الش اطر. و ادة  ا ط ) تطبيقا للسياسة ا3من ز ن ا ل، حيث تو المساحة ب ئة  التمو ر

ط غ المتقطع المائل  ط المتقطع –المتقطع المائل وا ر أع ا م الأصول الدائمة ال يتم  -الذي يظ

ة الأجل. ل قص ا من مصادر تمو ل   تمو

ل رقم( مقارنة الش ل رقم(3و م الأصول المتداولة لم يتغ1) مع الش م ) نلاحظ أن  نما ازداد  ، ب

ذا من شأنھ أن يؤدي إ إضعاف مركز  صوم غ المتداولة. و صوم المتداولة ع حساب ا الاعتماد ع ا

ادة درجة الاعتماد  . ومن ناحية أخرى، فإن ز ادة مخاطر العسر الما المؤسسة من حيث السيولة، أي يؤدي إ ز

ض انخفاض درجة صوم المتداولة لتعو صوم غ المتداولة وحقوق الملكية، من شأنھ  ع ا الاعتماد ع ا

صوم المتداولة). ل قص الأجل (ا لفة التمو ادة العائد، نظرا لانخفاض ت   أن يؤدي إ ز

ل. ل الموا يو السياسة المغامرة  التمو   والش
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ل رقم( ل03الش   ): السياسة المغامرة  التمو

  

 اطر وارتفاع العائد  نفس الوقت. يؤدي اتباع السياسة ئة ا ارتفاع ا ر لية ا   التمو
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  :الثاني المحور

  إدارة مصادر التمویل قصیرة الأجل
  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على مختلف المصادر التمویلیة قصیرة الأجل الھدف الأول؛ 
 قصیرة الأجلالتعرف على أھمیة المصادر التمویلیة  الھدف الثاني؛ 
 التعرف على تكلفة المصادر التمویلیة قصیرة الأجل الھدف الثالث؛ 
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ة الأجل ل قص ي: إدارة مصادر التمو ور الثا   ا

يد:   تم

ة  ل لمواج يجة عدم كفاية المصادر الداخلية للتمو ل خارجية ن أ المؤسسات إ البحث عن مصادر تمو ت

ل مختلف احتياجا ش ستعمل  ل قص الأجل الذي  ل نجد التمو ال مصادر التمو م أش ن أ ا المالية. ومن ب

ذه  ا إ نقد مع طبيعة  ل ناسب من حيث سرعة تحو ا ت و ثمار  الأصول المتداولة. ل رئ لأجل الاس

  القروض

ل قص الأجل -1 ف التمو   عر

ل قص الأجل تلك الاموال ال  د يقصد بالتمو ة لا تز ا خلال ف م برد ا المؤسسة من الغ وتل  تحصل عل

أجور العمال، شراء المدخلات سنةعادة عن  ة  ل الاحتياجات الضرور ذا النوع كمصدر لتمو ستخدم  . و

سدد من ايرادات نفس الدورة الانتاجية. ض أن    اللازمة للعملية الانتاجية وال يف

ل قص الأجل  قع التمو ما:و ن    ضمن صنف

   :ي ل التلقا ا المؤسسة تلقائيا ولا تتطلب اتفاقات رسمية، ومن التمو و الأموال ال تحصل عل

سابات الدائنة. ا المستحقات وا  أمثل

 :ي ل غ التلقا ات المانحة للأموال  التمو ق التفاوض مع ا ل الذي يحصل عليھ عن طر و التمو و

 ة الأجل.القروض المصرفية قص 

ل قص الأجل: -2 مية التمو   أ

ل قص الأجل  العناصر التالية مية التمو يص أ   :1يمكن ت

اجة الموسمية للأموال:   ع وجود ا ل قص الأجل لتلبية الاحتياجات الموسمية،  إن استخدام التمو

حية الم ات زمنية متفاوتة مما يؤثر سلبا ع ر ذه الآثار أموال عاطلة عن العمل لف د من  ؤسسة. ول

ل قص الأجل. ذه الاحتياجات من خلال التمو ل   السلبية، يجب أن تقوم المؤسسة بتمو

اطر:  ل الأجل عندما  انخفاض ا ل متوسط وطو ل قص الأجل أقل خطرا من التمو ون التمو قد ي

ل مستمر. ش  يتغ سعر الفائدة 
                                                             

 .110، ص2020علي، مبادئ الإدارة المالیة، منشورات الجامعة الافتراضیة السوریة، سوریا،  غذوان 1
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صول عليھ:  ولة ا صول ع س لية  عد ا ولة من بقية المصادر التمو ل قص الأجل اك س التمو

ذا  ل الأجل، و ل متوسط أو طو ون عادة أقل من قيمة التمو ل قص الأجل ت الأخرى، لأن قيمة التمو

سبة لمانح الائتمان  ع مخاطر أقل بال سبة للمؤسسة طالبة الائتمان، كما  ع ضمانات أقل بال

اطباعتبار أن  ة الائتمان.ا سبة لھ تزداد بازدياد ف  ر بال

لفة:  ل الأجل،  انخفاض الت ل متوسط وطو ل قص الأجل أقل من قيمة التمو باعتبار أن قيمة التمو

لة الأجل،  ل المتوسطو والطو لفة بفقية مصادر التمو لفتھ أقل من ت ون ت اعتبار أن مخاطره أقل ت و

ل عض المصادر التمو ناك  ة الأجل مجانيةكما أن   .ية قص

و  ل قص الأجل يجب ع المؤسسة عدم المبالغة  استخدامھ، ف ا التمو مية ال يحظى  الرغم من الأ و

ة  تبة عليھ خلال ف امات الم سداد الال يولد عبئا ماليا ع المؤسسة باعتبار أن المؤسسة مطالبة 

ستطيع توظيفھ  ا لا  ة، كما أ لة الأجل، انطلاقا من مبدأ ملاءمة مصادر الأموال  زمنيةقص ثمارات طو اس

ا.   لاستخداما

ل قص الأجل: -3 م مصادر التمو   أ

ي: ل قص الأجل  الآ م مصادر التمو   تتمثل أ

 الائتمان التجاري؛ 

 ؛  الائتمان المصر

 .أوراق سوق النقد 

  الائتمان التجاري  3-1

ف الائتمان التجاري  -3-1-1 ي عند شراء بضاعة : عر ل يمنحھ المورد ا المش الائتمان التجاري عبارة عن تمو

يات. ا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، أي أنھ يمثل القيمة الآجلة للمش   بقصد إعادة البيع أو استخدام

ة الأجل يلات قص س ة نظر الادارة المالية بأنھ:"  ف الائتمان التجاري من وج عر مكن  ي  و ا المش يحصل عل

لفة إذا ما تم منح الائتمان بدون  ا بدون ت ا، وأحيانا يحصل عل من المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة 

  شروط دفع".
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صول ع  انية ا دف الائتمان التجاري لتلبية احتياجات المؤسسة من مصادر خارجية  حالة عدم إم

ذا الائتمانالقروض المصرفية مع توفر الرغ لفة    .1بة عند المورد لبيع البضاعة بالأجل أو لانخفاض ت

:عوامل منح الائتمان التجاري:  -3-1-2 عدة عوامل تتمثل فيما ي   يرتبط منح الائتمان التجاري 

ذا الائتمان.  ة  ي وف  قوة وملاءة المركز الما للمورد الذي يحدد مقدار الائتمان التجاري الممنوح للمش

زون والتخلص منھ واعتبار منح الائتمان إحدى الوسائل الاقتصادية   م ا ع  تخفيض  رغبة البا

لك وكسب عملاء جدد. صول ع رضا المس شيط المبيعات وا زون وت لفة ا  لتخفيض 

ذا الأمر مرتبط بنوعية   درجة خطر الائتمان أي درجة احتمال تحول الديون ا ديون معدومة، و

ق البضاعة وال تؤثر ع الب سو ة الزمنية اللازمة ل م والف شاط ضاعة وطبيعة العملاء، ودرجة 

صول عليھ. م الائتمان وتكرار ا  تحديد 

ا بضاعة جديدة أو موسمية.  و  طبيعة السلعة المباعة أي مدى 

ن الموردين، والس لتحقيق عنصر الرضا لدى العم  ة اشتداد المنافسة  السوق ب لاء إضافة ا معا

 حالة الكساد السائد  السوق.

ا:مزايا الائتمان التجاري:  -3-1-3 م عدة مزايا من أ   يتمتع الائتمان التجاري 

   :ي لأنھ لا التوافر ل تلقا ش ل مالية، فإن الائتمان التجاري يتم  ي من مشا عا ناء المؤسسة ال  باست

صول  بات ل ستطيع يتطلب مفاوضات أو ترت ة ال لا  ة عند المؤسسة الصغ ذه الم عليھ، وتزداد 

ل من المصادر الأخرى. صول ع التمو  ا

 ادة المبيعات المرونة يل المثال عندما ترغب المؤسسة  ز : تبدو المرونة من خلال صور عدة ع س

عد انتفا د من الائتمان، و صول ع مز ا ا ة الطلب الموس يمك اجة إليھ يمكن تصفيتھ لمواج ء ا

ا. اما سديد ال ا و  من خلال تحصيل قيمة مبيعا

  :ا ا قلة القيود أو عدم سط من تلك الشروط ال تتطل ل عام  أ ش إن شروط الائتمان التجاري 

ات المانحة. ل الأخرى ال تحتاج ا التفاوض مع ا  مصادر التمو

ال الائتمان التجاري: -3-1-4 : أش ا، و م تطرق ا أ ال س   للائتمان التجاري عدة أش

                                                             
  .80-77ملیكاوي مولود، مرجع سابق،  1
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  :اري ساب ا ين والأقل تفضيلا لدى ا و الأك تفضيلا لدى المش ال الائتمان التجاري، و م أش أ

م القيام باتخاذ  ل عل س ا أن  ن من شأ ع ونھ لا يضع وثيقة رسمية بيد البا ن، وذلك ل ع البا

ات مالية.الاجراءات القانونية ضد  م لأية صعو ين عند مواج   المش

  :دد، و الأقل تفضيلا لدى الكمبيالات ي بالدفع  الوقت ا د مكتوب وموقع من المش ع و 

ل  س ا أن  ن من شأ ع ا تضع وثيقة رسمية بيد البا و ن، وذلك ل ع ين والأك تفضيلا لدى البا المش

م القيام باتخاذ الاجراءات  ات مالية.عل ة صعو ين عن مواج   القانونية ضد المش

  :ات المؤجلة ن الشي ل م بدرجة اك من الش ا تحفظ حقوق و ن ل ع و وسيلة مفضلة لدى البا

ا. عدام مرون ا وا ين لارتفاع مخاطر ا غ مفضلة لدى المش ن، لك  السابق

  شروط الائتمان التجاري: -3-1-5

م شروط الائتما :يمكن ف ذا الائتمان و ا    ن التجاري من خلال الالمام بالعوامل ال قد ينطوي عل

صم النقدي:   صم المسموح بھ أو ا ة ا صم الذي يمنح غذا قام المدين بالسداد النقدي خلال ف ا

 زمنية معينة.

ة السداد:  صول ع ا ف ا ح يمكن ا ب السداد خلال ة الزمنية ال ي صم النقدي. و الف

ون  ذه المدة ت ن  و اوح ب ة  العادة وت  يوم. 20و 10قص

ة السماح:  صول  ف ة الزمنية ال يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك  حالة عدم ا و الف

صم النقدي.   ع ا

لفة الائتمان التجاري: -3-1-6   ت

ن حا لفة الائتمان التجاري، يجب أن نم ب ن:لتحديد ت   لت

  حالة عدم وجود خصم نقدي:

ع عن الائتمان  ا المورد خصما نقديا، و الة ع الائتمان التجاري بدون أن يقدم ل ذه ا تحصل المؤسسة  

: حصلت مؤسسة ما ع ائتمان تجاري صا  ل التا سدد 40التجاري مثلا بالش ، أي أن المؤسسة يجب أن 

ا بالآ  ا قيمة البضاعة ال اش الة أية  40جل خلال مدة أقصا ذه ا ون للائتمان التجاري   يوم. ولا ي

ساوي  ان سعر البيع النقدي لا  ساوي سعر البيع النقدي. أما إذا  لفة، وذلك بفرض أن سعر البيع الآجل  ت

ا بالعلاقة التالية: لفة يمكن حسا   سعر البيع الآجل يصبح للائتمان التجاري ت
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لفة الائتما / مدة 360قيمة الشراء النقدي)/ قيمة الشراء النقدي *  –ن التجاري= ( قيمة الشراء الآجل ت

  الائتمان التجاري.

  مثال: 

ن  40 و.ن صا 1000000حصلت مؤسسة ع ائتمان تجاري قيمتھ  الت لفة الائتمان التجاري  ا . أحسب ت

ن:   التاليت

 ا النقدي سعر  .المورد باع البضاعة للمؤسسة 

  و  و.ن950000السعر النقدي للبضاعة 

  الإجابة:

ا النقدي: سعر لفة الائتمان التجاري  حالة بيع البضاغة    حساب ت

لفة الائتمان التجاري= (   0= 360/40* 1000000)/1000000-1000000ت

لفة الائتمان التجاري  حالة السعر النقدي    و.ن950000حساب ت

لفة الائتمان التجاري= (   %47.37= 360/40*950000)/950000-1000000ت

  حالة وجود خصم نقدي

ذه  سبة معينة من قيمة البضاعة إذا سددت  يمكن أن يمنح المؤسسة طالبة الإئتمان التجاري خصما نقديا ب

الة  ذه ا التا   ة زمنية معينة، و صم القيمة خلال ف ما ا ن  ا عامل سياسة الائتمان التجاري يحكم

ن. النقدي عرف حالت لفة الائتمان التجاري  ذا ما يجعل ت ة الائتمان. و   وف

  : الة الأو ددة  شروط الائتمان، ا لة ا امات  الم سديد الال صم الممنوح و الاستفادة من ا

ان شرط الائتمان  سبة  30صا  3/20فإذا  ستفيد من خصم نقدي ب ع أن المؤسسة س  %3فذلك 

ة من قيمة ا يات إذا قامت بالسداد خلال ف يوم فتحصل بذلك المؤسسة ع ائتمان تجاري  20لمش

لفة.  دون ت

الة الثانية:  صم النقدي، فإذا  ا املة وعدم الاستفادة من ا ة الائتمان التجاري  الاستفادة من ف

ا   اما سدد المؤسسة ال سدد قيمة الم 20لم  ا  املة  أجل أقصاه يوم (المثال السابق) فإ يات  ش
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لفة عدم الاستفادة من يوم 30 لفة، حيث أن ت ون بذلك قد حصلت ع ائتمان تجاري مرتفع الت ، فت

صم النقدي عالية جدا.   ا

اضية التالية: لفة وفق العلاقة الر ذه الت   وتحسب 

퐴푅 =
퐷%

100 − 퐷%
×

360
퐶푃 − 퐷푃

 

  حيث:

 퐴푅 لفة الفعلية لعدم صم. : الت   الاستفادة من ا

 퐷%  ،صم سبة ا  :퐶푃 ،ة الائتمان صم.퐷푃: ف ة ا   : ف

ي: شرط الائتمان (مثال:  يلات ائتمانية وفق الآ س ا مواد خام ب ي من مورد ش )، مبلغ 30صا 3/10مؤسسة 

يات    د.ج.100000المش

  المطلوب:

 اشرح مع شرط الائتمان. -

و المبلغ المدفوع.إذا استفادت المؤسسة من ا -  صم النقدي، ما 

صم النقدي. - ة  حالة عدم الاستفادة من ا لفة السنو   أحسب الت

  الإجابة:

لة  %3مع شرط الائتمان: الاستفادة من خصم نقدي  - سديد  10 حالة السداد خلال م أيام أو 

ة  عد ف املا   يوم. 30المبلغ 

صم:حساب المبلغ المدفوع  حالة الاستفاد -  ة من ا

صم =    د.ج3000= 0.03* 100000مبلغ ا

  د.ج97000=3000- 100000المبلغ المدفوع = 

صم. - ة  حالة عدم الاستفادة من ا لفة السنو  حساب الت

퐴푅 =
퐷%

100 − 퐷%
×

360
퐶푃 − 퐷푃

=
3

100 − 3
×

360
30 − 10

= 55.67% 
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ص ا عدم الاستفادة من ا ذا يدل ع أن المؤسسة بقرار لفة) و عة(تمثل ت م النقدي تتحمل فرصة ضا

ا    %55.67وقدر

  مزايا وعيوب الإئتمان التجاري: -3-1-7

ل قص الأجل بالمزايا التالية:المزايا:   -    يتم الائتمان التجاري كمصدر تمو

 ل؛ صول ع التمو صول ع الائتمان المصر  ا ستطيع ا  ساعد المؤسسات ال لا 

 ي ا ل المش ون قد حصل ع تمو ع فإنھ ي ا البا صومات النقدية ال يمنح لذي يحصل ع جميع ا

لفة؛  دون ت

  وتقديم ، ل (عدم وجود اجراءات كتقديم الطلبات، دراسة المركز الما صول ع التمو ولة ا س

 الضمانات).

  العيوب:    

 ي صول ع خصم  ب ضروف البيع  ا س ي  ة الائتمان، قد يفشل المش ل الدفع عند تجاوز ف

لفة الائتمان مرتفعة؛ ون ت  فت

 ن  سعر الشراء نقدا وسعر الشراء بالأجل. ناك فرق ب

  الائتمان المصر 3-2

فھ:  -3-2-1 د عن سنة، عر ا المؤسسات من القطاع المصر لمدة لا تز و عبارة عن المبالغ ال تحصل عل

ذا النوع من الائتمان  ة الأجل.و شطة قص ل الأ   دف عادة ا تمو

3-2-2-  : عد الوقوف ع مجموعة من محددات منح الائتمان المصر يقوم البنك باتخاذ قرار منح الائتمان 

ا: م   العناصر أ

  :سديد ض.القدرة ع ال  من خلال التأكد من وجود مصدر وفاء مؤكد لدى المق

  :ض ع ادارة المشروع اية الدورة.القدرة المق ض وقدرتھ ع اتمام المشروع   ة المق  تأكد من خ

 .ض  سمعة المق

  :يا، عدم القابلية الضمانات س ق، استقرار القيمة  سو ولة ال : س وال يجب أن تتصف بما ي

 للتلف.

3-2-3-  : ا:صور الائتمان المصر   توجد عدة صور للائتمان المصر نذكر م
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صم التجار  و يحل ي: أ. ا خ الاستحقاق، ومن ثم ف ا قبل تار ة من حامل شراء الورقة التجار قيام البنك 

امل الورقة  خ، بمع آخر يقوم البنك بتقديم سيولة آنية  ذا التار ا عند  محل الدائن  تحصيل قيم

ا الا  و تحصيل قيم تو  ا، و ا مقابل عمولة يتحصل عل ة قبل موعد استحقاق خ التجار سمية عند تار

ا.   استحقاق

اري:  ساب ا يقات ع ا س ن:ب.  أخذ صورت   و

اري للمؤسسة لدى البنك:   ساب ا ساب ا تتمثل  قيام البنك بالسماح للمؤسسة صاحبة ا

ا الدائن لدى البنك ا حد متفق عليھ دون أن يرتب ذلك ع المؤسسة أضرارا،  اري بتجاوز رصيد ا

ن.أي أن رصيد ا ون مدين ا حد مع ون دائن وممكن أن ي  لمؤسسة لدى البنك ممكن أن ي

ب ع المكشوف:   ون من عملائھ ال ا البنك للمؤسسة ال عادة ما ت لية يمنح قة تمو و طر

ا لدى  و موجود برصيد ذه المؤسسة القيام باستخدام أموال أك مما  ا ل سمح من خلال ن،  الدائن

عبارة ن  البنك،  اوح ب ا عادة ما ت ا لدى البنك مينا لمدة زمنية متفق عل يوم  15أخرى أن يصبح رصيد

عض الظروف  شاط المؤسسة والاستفادة من  ل  ب ع المكشوف لتمو ستعمل ال وسنة، و

ا. يجة لانخفاض أسعار ة ن عض السلع بكميات كب ا السوق كشراء  يح  الاقتصادية ال قد ي

يلات  س ات  الصندوق: ج.  ي من صعو عا  عبارة عن قروض تمنح من قبل البنك للمؤسسات ال 

غطية  ا  دف تج عن تأخر الايرادات عن النفقات، و ة الأجل، وال ممكن أن ت السيولة المؤقتة أو القص

ا عملية التحصيل لصا المؤسسة. ن أقرب فرصة تتم ف   الرصيد المدين ا ح

ا ة: د. قروض موسمي ا احتياجا د ف عض المواسم ال تز ا المؤسسة من البنك   قروض تتحصل عل

ة. ا وإلزامية الانتاج بكميات كب ادة الطلب مثلا ع منتجا ل المؤقت، نظرا لز   للتمو

ندية:  ارج ع المده. الاعتمادات المس ا المؤسسة مع ا ل العمليات ال تقوم  ى ستعمل  مجال تمو

ن  ون البنك بمثابة الوسيط ب شراء المواد الأولية من مورد خارج الوطن، و ، و مرتبطة أساسا  القص

  المؤسسة والمورد.

3-2-4- :   أنواع الائتمان المصر

الة يطلق عليھ الائتمان المصر المكفول بضمان،  ذه ا ن و  قد يمنح الائتمان المصر بكفالة ضمان مع

ل نوع من أنواع الائتمان المصروقد يمنح الا  ستعرض ادناه خصائص    .1ئتمان المصر بدون ضمان و س

                                                             
 .362-358، مرجع سابق، ص ص: عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1



 

 
 ،02العدد ، 09المجلد ، جامعة الشھید حمھ لخضر، الوادي، الجزائر، »مجلة رؤى اقتصادیة« 

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
25 

ن:-   الائتمان المصر غ المكفول بضمان مع

ا  شاط سم  شآت الأعمال خاصة تلك ال ي ن المصدر الأول لم عت الائتمان المصر غ المكفول بضمان مع

ذه بالموسمية. كما أن القروض ال تأ ؛ لأن البنك التجاري يقوم بتقديم  سي عت ذاتية ال ذه المصادر  ي من 

زون،  م الذمم المدينة أو ا ادة ال تطرأ ع  ل إضا لمقابلة الز القروض للمؤسسات ال تحتاج إ تمو

زون أو تحصيل ال ف ا ذه القروض عندما يتم تصر سداد  ذمم المدينة، وعليھ يتوقع أن تقوم المؤسسة 

يلات إئتمانية  س ل  أخذ ش ن البنك التجاري والمؤسسة، و تم الائتمان المصر ع أسس تفاوضية ب و

ل ع حدى. ل ش ستعرض    محدودة أو ملزمة. وسوف 

دودة:   يلات الائتمانية ا س ضة، يتم ال ن البنك التجاري والمؤسسة المق بات إئتمانية ب  ترت

ا موافق يلات بموج س عت ال ة الأجل لمدة لا تتجاوز سنة، ولا  ة البنك ع تقديم قروض قص

دودة ملزمة للب افية  ذانك التجاري من ناحية قانونية، فإالائتمانية ا لم تتوفر لدى البنك السيولة ال

تب ع ذلك ي للمؤسسة، فإن البنك غ ملزم بتقديم القرض ولا ي ب الإئتما ت ى ال أية  أو تد

 ، ا المركز الما يلات المقدمة ع عدة عوامل أبرز س م ال توقف  بالإجراءات. و ن  ت ي ب الائتما

 ، التدفقات النقدية المستقبلية للمؤسسة وأوضاع أسواق النقد والمال. المؤسسات  القطاع نفسھ

يلات الائتمانية الملزمة:   س يلات الائتمانية ال س ا خطوط ائتمان يمكن النظر ا ال الملزمة ع أ

يلات ائتمانية  س نا نجد  ل المتفق عليھ مع المؤسسة طالبة الائتمان، و ملزمة للبنك بتوف التمو

يلات س سمح للمؤسسة  متجددة، و ة تمثل اتفاقا غ رس  ذه الأخ ائتمانية غ متجددة 

اض  حدود المبلغ المتفق عليھ  الما دون ا ا بالاق ية ال مرت  اجة إ إتباع الإجراءات الروتي

يلات  من قبل س يلات الائتمانية المتجددة ف عبارة عن  س صول ع الإئتمان. أما ال من اجل ا

ضة. وتخضع ‘ محدودة ائتمانية ن لمقابلة احتياجات المؤسسة المق م البنك بتحديد مبلغ مع إذ يل

ن البنك والشروطھ  م للتفاوض ب ما أن البنك يل دودة. و يلات الإئتمانية ا س عميل كما  حالة ال

عض الشروط مثل سداد المؤسسة ما  الة يفرض البنك  ذه ا ن للعميل، فإنھ   بتخصيص مبلغ مع

عمد البنك إ فرض رسم ارتباط ع  ن من السنة. وقد  ر مع ام نحو البنك خلال ش ا من ال عل

ا العميل من المبلغ المبالغ غ الم صص بالاضافة إ الفائدة ع المبالغ ال  ة من المبلغ ا و

صص.  ا

لفة الائتمان المصر الغ مكفول بضمان:   ت

) من خلال العلاقة التالية لفة الائتمان المصر قيقي (ت   : يتم حساب معدل الفائدة ا



 

 
 26 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

퐴푅 =
퐼
퐿

 

، : معدل الفائدة 퐴푅حيث:    )، 퐼الفع ا  معدل الفائدة الإس : المبلغ 퐿: مبلغ الفائدة (قيمة القرض مضرو

س بالضرورة قيمة القرض)   .المستفاد منھ (ل

: لفة الائتمان المصر غ المكفول حسب ثلاث حالات    وتختلف ت

  : الة الأو و ا ون سعر الفائدة الفع  نا ي ة و اية الف نفسھ سعر الفائدة دفع الفائدة  

.  الإس

الة الثانية:  ون معدل الفائدة الفع اك من معدل  ا نا ي خصم الفائدة مقدما من قيمة القرض، و

ستلم  البداية قيمة القرض مخصوما منھ قيمة الفائدة ع القرض،  ، لأن المؤسسة  الفائدة الإس

ستفيد منھ المؤسسة أقل  التا فإن المبلغ الذي   من قيمة القرض الذي تحسب عليھ الفائدة.و

الة الثالثة:  اري مع البنك  ا ا ا ط البنك ع المؤسسة أن تبقي  حسا ش الات  عض ا  

س رصيد معوض ص   من قيمة القرض. %20أو  %10يمثل  رصيد  ذا الشرط يت دف من  وال

التا ز لفة رغبة البنك  رفع معدل الفائدة الفع و ذا الشرط من شأنھ رفع ت ادة ايرادات البنك. و

سبة للمؤسسة.  الائتمان المصر بال

  :01مثال

اض  لفة %20د.ج لمدة سنة واحدة من بنك، معدل الفائدة الإس 100000ترغب مؤسسة باق ، أحسب ت

الات التالية: ل  ا   التمو

اية السنة. -  دفع الفائدة  

 لقرض.خصم الفائدة مقدما من ا -

  الإجابة:

ا المؤسسة: -  حساب قيمة الفائدة ال تدفع

퐼 = 0.20 ∗ 100000 = 20000퐷. 퐴 

اية السنة: - ل) عند دفع الفائدة   لفة التمو  حساب معدل الفائدة الفع (ت

퐴푅 =
퐼
퐿

=
20000

100000
= 0.2 = 20% 
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ل) عند خصم الفائدة مقدما    : - لفة التمو  حساب معدل الفائدة الفع (ت

  

퐿 = 100000 − 20000 = 80000퐷. 퐴 

퐴푅 =
퐼
퐿

=
20000
80000

= 0.25 = 25% 

ل  حالة دفع الفائدة   لفة التمو ل  حالة خصم الفائدة مقدما مرتفع مقارنة بت لفة التمو نلاحظ أن ت

  اية السنة.

امل المبلغ والاستفادة منھ لم صول ع  اض عند خصم الفائدة مقدما لابد للمؤسسة من ا ا اق دة سنة، فعل

الة فإن المبلغ الذي يجب ع المؤسسة 100000اك من ( ذه ا دج) ح تتمكن من دفع الفائدة مقدما. و 

اضھ يمكن حسابھ بالمعادلة التالية:   اق

푇퐿 =
퐿

1 − 퐼푅
 

 حيث: 

 푇퐿  اضھ؛   : قيمة المبلغ الذي يجب اق

 퐿 المبلغ المستفاد منھ؛ :  

 퐼푅 عدل الفائدة.: م  

و:   المثال السابقبالرجوع إ  اضھ    فإن المبلغ الذي يجب اق

푇퐿 =
퐿

1 − 퐼푅
=

100000
1 − 0.2

= 125000퐷. 퐴 

  :02مثال

ضت مؤسسة مبلغ  سعر فائدة إس 1000000اق انت  %15دج لمدة سنة واحدة  اية السنة، و تدفع  

عو  البنك سبة  المؤسسة ملزمة بإبقاء رصيد  من قيمة القرض. أحسب سعر الفائدة الفع  %25ب

الات التالية: ل)  ا لفة التمو   (ت

ا لدى البنك. -  لا تملك المؤسسة حاليا رصيدا  حسا
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ا لدى البنك.250000تحتفظ المؤسسة حاليا بمبلغ  -  دج  حسا

ا لدى البنك.150000تحتفظ المؤسسة حاليا بمبلغ  -  دج  حسا

  الإجابة:

 : الة الاو   ا

퐼حساب قيمة الفائدة:  = 0.15 ∗ 1000000 = 150000  

  دج250000= 1000000*0.25قيمة الرصيد التعو = 

ستلمھ المؤسسة: 퐿حساب المبلغ الذي  = 1000000 − 250000 = 750000퐷퐴  

 : 퐴푅حساب معدل الفائدة الفع = = = 20%  

يجة أن الاحتفاظ  ذه الن عو قد رفع معدل الفائدة من يت من    .%20إ  %15برصيد 

الة الثانية:  سبة ا عو ب ا رصيد  و مليون دينار لأن لد امل المبلغ و الة المؤسسة تحصل ع  ذه ا  

و: دج)250000من قيمة القرض ( 25% ون معدل الفائدة الفع  التا ي   ، و

퐴푅 =
150000

1000000
= 0.15 = 15% 

ا ا مبلغ لة الثالثة: ا ا ستضطر إ إضافة مبلغ 150000المؤسسة لد ا لدى البنك، فإ دج  حسا

ستفيد من 100000 و:900000دج من قيمة القرض و ون معدل الفائدة الفع    دج لمدة عام وعليھ ت

퐴푅 =
150000
900000

= 0.167 = 16.7% 

نك تجاري ع أن :  03مثال ن مؤسسة و يل  4يقوم البنك بتوف مبلغ تم الاتفاق ب س ل  مليون دينار  ش

ي متجدد بمعدل فائدة اس قدره ام)، أذا قامت المؤسسة  %0.5إ  بالإضافة %20ائتما كرسم ارتباط (ال

ب  ل. 3خلال السنة  ذا التمو لفة  صص؛ ما  ت   مليون دينار من إجما المبلغ ا

  الإجابة:

وب م  - يلات الائتمانية= المبلغ غ الم س  دج1000000= 3000000 -4000000ن ال

وب=  -  دج600000= 0.2*3000000قيمة الفائدة ع المبلغ الم
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 دج5000= 0.005*1000000قيمة رسوم الارتباط =  -

ل=  - لفة التمو   دج605000=5000+600000قيمة ت

ن:    الائتمان المصر المكفول بضمان مع

عض ا المالية من القروض المصرفية غ  قد يتعذر ع المؤسسة   امل احتياجا صول ع  الات ا ا

ل اللازم  صول ع التمو عض الضمانات للبنك من أجل ا ا تقديم  الات عل ذه ا المكفولة بضمان. و 

شمل الضما ا المؤسسات ف نوع الضمانات ال تقدم عرف بالقروض المصرفية المكفولة بضمان. وت و ما  نات و

ة البنك  ذه الضمانات يصب  مص ا. وتوف  زون وغ صية، أوراق القبض، الذمم المدينة وا ال

س إ حماية حقوقھ بطلب ضمانات  اطرة فإن البنك  ض يتمتع بدرجة من ا والمؤسسة. ففي حالة أن المق

س إ تق ا لبعض الضمانات  ليل الفوائد ع القروض. وتتضمن مقابل منح القرض. وإن المؤسسة بتقديم

ن البنك والمؤسسة تحديد شروط منح القرض، وطرق حساب الفوائد، ونوعية الضمانات. اتفاقية   القرض ب

صائص منھ:خصائص الضمانات:    من اجل قبول الضمان من قبل البنك يجب أن يتمتع ببعض ا

 صفة عامة يج ة توافق عمر الضمان مع طبيعة وشروط الإئتمان. و ب أن تمنح القروض المصرفية قص

ثمارات المؤقتة، وتمنح القروض  زون أو الاس الذمم المدينة أو ا الأجل بضمان الأصول المتداولة 

ن الأصول الثابتة. ق ر لة الأجل عن طر  الطو

  صول ستخدم كضمان ل ل الضمان إ نقدية؛ فبالرغم من أن الأصول المتداولة  ال  ولة تحو س

ست ع درجة واحدة من السيولة؛ فالذمم المدينة أك ع ا ل ل المصر قص الأجل فإ  التمو

زون، والأوراق المالية أك سيولة من الذمم المدينة.  سيولة من ا

  عوامل قد عض أنواع الضمان تتأثر  ون أقل من قيمة الضمان، لأن  قيمة الائتمان الممنوح يجب أن ت

ا السوقية.تؤدي إ انخف  اض قيم

  الات أع من الفوائد ع القروض غ عض ا ون   إن الفوائد ع القروض المكفولة بضمان قد ت

ن: الأول أن القروض المصرفية غ المكفولة بضمان  المكفولة بضمان ب إ عامل رجع الس ن؛ و مع

ب الث ي جيد، والس ب ائتما ت و أن القروض المصرفية المكفولة تمنح للعملاء الذين يتمتعون ب ي  ا

ذا يؤدي إ ارتفاع معدل  ة المتعلقة بالعقد وشروطھ، و عض المصروفات الادار ا  تب عل بضمان ي

  الفائدة.

زون. ومن اك الضمانات استخداما  صول ع الائتمان المصر قص الأجل  الذمم المدينة وا   ا
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سابات ا  ل بضمان ا سابات لمدينة: التمو صول ع القروض ستخدم ا المدينة كضمان ل

ن الذمم المدينة للبنك، وتبقى مسؤولية تحصيل  ق ر يلات الائتمانية، إما عن طر س المصرفية أو ال

ذه الأرصدة من العملاء تقع ع المؤسسة. وح يتمكن البنك من تحديد المبلغ الذي يقرضھ 

ة، أو يركز ع الذمم للمؤسسة فإنھ يقوم بتحليل  ا صغ ام الذمم المدينة إما مجتمعة  حالة أن أ

ة، و العادة فإن البنك لا يقرض المؤسسة أك من  ام الكب من قيمة الذمم  %90المدينة ذات الأ

انية ، اما إالمدينة ن الذمم المدينة؛ فيقوم البنك بتحليل الذمم المدينة لتحديد إم جراءات ر

م استخدام ة نظر البنك مع توضيح  عت مقبولة من وج سابات ال  ا كضمان، ووضع قائمة با

خھ ذه ل حساب وتار ل قص الأجل، و  صول ع التمو . كما يمكن بيع الذمم المدينة للبنك ل

ق  تقل  مسؤولية تحصيل الذمم المدينة من المؤسسة إ البنك  مقابل حصولھ ع ا الة ت ا

اصة بالمؤسسة. ومن مزايا بيع الذمم المدينة للمؤسسة ز ع الذمم المدينة ا ي ل سمح  القانو ا  أ

ا أيضا نمطا  ال دون تحمل تبعات كيفية السداد، وتضمن ل ل الذمم المدينة إ نقدية  ا ا بتحو ل

ذا لفة  ھ فتتمثل  ارتفاع ت م عيو المصدر، وانخفاض التدفقات  معينا من التدفقات النقدية، أما أ

 النقدية  المستقبل، علاوة ع ذلك فإن البيع يدل ع ضعف المركز الما للمؤسسة.

زون:  ل بضمان ا ي  التمو ل قص الأجل  يأ صول ع التمو زون كضمان ل استخدام ا

زون كضمان لأنھ عود استخدام ا عد الذمم المدينة، و يتمتع ببعض المزايا، إذ أنھ  المرتبة الثانية 

ون أع بكث من القيمة  ن أن قيمتھ السوقية قد ت لفة  ح ل  دفاتر المؤسسة بقيمة الت

س  ا عدم قابليتھ للتلف، ول ية، ولا بد للمخزون أن تتوفر فيھ مجموعة من الشروط وال من بي الدف

ون ع درجة عالية من النمطية أو التخصص قھ. ، وأن ي سو ولة  س تم  ا سوق واسع، و   ل

  أوراق سوق النقد 3-3- 

ا: م ا  السوق المفتوح، من أ    تلك الأوراق ال يتم تداول

ة:  -3-3-1 وء ا أدوات سوق الأوراق التجار ل قص الأجل بال صول ع تمو يمكن لبعض المؤسسات ا

ة (عبارة عن أوراق وعد الأوراقالنقد  ة المعروفة ذات  التجار ا المؤسسات الكب بالدفع غ مضمونة تصدر

ن الذين  ائي ن ال ثمر ا ا المس ق سو ا و ن  تداول ق وكلاء متخصص ة، وتباع عن طر المراكز المالية الكب

ة تتضمن قيمة اسمية ومعد ثمار). والورقة التجار ن وصناديق الاس ات التأم ة وشر ل شملون البنوك التجار

ا عادة لا تتجاوز  ة استحقاق خ استحقاق محدد، وف ر.   9فائدة وتار   أش

:  وتحسب ة كما ي ل بالأوراق التجار لفة التمو   ت
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퐴푅 =
퐼

푉 − (퐸 + 퐼) ×
360
270

 

 

ة، 퐴푅حيث:  )، 퐼: معدل الفائدة الفع ع الورقة التجار : مبلغ الفائدة( قيمة الورقة* معدل الفائدة الإس

푉 ،ة ة.퐸: قيمة الأوراق التجار ف الإدار   : المصار

ل قص الأجل حيث قيمة الورقة المصدرة مثال صول ع تمو ة ل : تقوم مؤسسة بإصدار أوراق تجار

ة الاستحقاق 100000 ر، سعر الفائدة السنوي  9دج ف ف %12أش ، تدفع المؤسسة مصار

  دج). 1000(%1للوسيط

ل(معدل لفة التمو ) حساب ت   الفائدة الفع

퐴푅 =
퐼

푉 − (퐸 + 퐼) ×
360
270 =

12000
100000 − (1000 + 12000) ×

360
270 = 0.1834 = 18.34% 

  

خ محدد ا القبولات المصرفية:  -2-3-3 تار ن و ام من طرف البنك لضمان طرف آخر يدفع مبلغ مع  ال

خ الا  د بالدفع  تار ذا القبول فإن البنك يتع ت  حالة عدم قدرة المصدر طرف آخر بموجب  ستحقاق المث

ذه القبولات لا يتعدى  ام الذي يقدمھ  9ع الدفع وآجال  لفة القبولات رسوم مقابل الال ر، وتمثل ت أش

.   البنك، ومعدل الفائدة ع القرض  حالة قيام البنك بالدفع بدلا عن مصدر القبول المصر

ل قص الأجل 4-3   مصادر أخرى للتمو

ا المؤسسة مقدما من العملاء والمتأخرات، و  سلم اصة والمدفوعات ال ت ذه المصادر  القروض ا تتمثل 

ا م لفة ومن أ   :1مصادر عديمة الت

اصة:   م ممن القروض ا الملاك وغ ا من الأفراد  صول عل بات الإئتمانية ال يمكن ا ت  ال

ل الم ة  تمو م الرغبة والمص ة الأجل؛ ح تخرج المؤسسة من ل ا قص ؤسسة ومقابلة احتياجا

ؤلاء الملاك. ا الطارئة وح لا تتأثر مصا   أزم

ا مقابل  المدفوعات المقدمة من العملاء:  ا المؤسسة من عملا  عبارة عن الأموال ال تحصل عل

ام الضرور  ساعد المؤسسة  شراء المواد ا ذه  م لاحقا و  ة لإنتاج السلع.سلم
                                                             

 378-377، ص ص:2017ز السھلاوي، الإدارة المالیة، الطبعة الخامسة، مطابع السروات، السعودیة، عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزی 1
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ذه  المتأخرات:  ، وتمثل  شمل المتأخرات الاجور المتأخرة والضرائب، واقتطاعات الضمان الاجتما

ل قص الأجل الذي تتوفر  ا مصدرا للتمو التا يمكن اعتبار اليف مستحقة غ مدفوعة؛ و البنود ت

ادة   شاط المؤسسة من حيث المبيعات. وتمثل فيھ خاصية الآلية أو التلقائية؛ لأنھ يزداد مع الز م 

اليف  ا تمثل ت لفة؛ لأن الأموال الناتجة عن الضرائب وغ ل عديم الت المتأخرات مصدرا للتمو

ة معينة قبل الشروع   ا لف ا تلزم المؤسسة بالاحتفاظ  . ولكن طبيعة إجراءات دفع مستحقة للغ

لما طال ات صاحبة الشأن. و ا ل ذه سديد ا الاستفادة من  ة الدفع فإن المؤسسة يمكن ل ت ف

ة الأجل. ل العمليات قص   الأموال  تمو
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  :الثالث المحور
  الأجل الداخلیة ارة مصادر التمویل متوسطة وطویلةإد

  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على مختلف المصادر التمویلیة الداخلیة الھدف الأول؛ 
 التعرف على أھمیة الاعتماد على المصادر الداخلیة في  ف الثاني؛الھد

 التمویل
 التعرف على تكلفة المصادر الداخلیة في التمویل الھدف الثالث؛ 
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ور                                 لة الأجل الداخلية :الثالث ا ل متوسطة وطو   إدارة مصادر التمو

يد:   تم

د من  ا المالية غرض ا أ المؤسسة ا موارد سي ت لفة وتحقيق الاستقلالية  ال اطر وتقليل الت ا

ا من  ر اما  تنمية المؤسسة وتطو ذه العوامل، فالموارد المالية الذاتية تلعب دورا  الذاتية وال تتما و

وء ا مصادر خارجية  ادة الأصول الاقتصادية دون ال ا تضمن ز ا، حيث أ صول ع الموارد المالية لاقتنا ل

م المصادر  ن أ اضرة. الداخلية ومن ب ذه ا تم التطرق اليھ   و ما س تجزة، و اح ا ل الأر    التمو

تجزة -1 اح ا ق الأر ل عن طر   التمو

تجزة 1-1 اح ا ف الأر   عر

ن م ع ع المسا بت عن التوز اح ال  عت من أموال الملكية (حقوق  عبارة عن تلك الأر  الشركة، و

ن). م   المسا

ثماره من قبل المؤسسة، أي  زء من صا الدخل الذي يحتجز لإعادة اس ا ذلك ا تجزة بأ اح ا عرف الأر

ن، أي أن م اح للمسا عد دفع مقسوم الأر اح المتبقية  المؤسسة  ا الأر   :1أ

تجزة = صا الدخل   اح ا عات -  الأر   التوز

  :سبة سبة الاحتجاز ش إ ال ع ال  سبة التوز سبة المكملة ل تجزة و ال اح ا ة للأر سبة المئو ال

سبة تتغ مع الوقت، مما  ذه ال ا، و ثمار ا لأغراض إعادة اس اح المؤسسة ال تحتجز ة من أر المئو

اح. و  يح نمو الأر سبة الاحتجاز ي ي:ع أن ارتفاع  سبة الاحتجاز بالآ  تتمثل 

ع -1سبة الاحتجاز =    سبة التوز

  

  

  

  

                                                             
  .118ملیكاوي مولود، مرجع سابق، ص 1
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اح: 1-2 ز الشركة للأر   أسباب 

ات: 1-2-1   أسباب خاصة بالشر

ف المدفوعة   ذا الوفر يتمثل بالمصار م عادية جديدة و اح أوفر ع الشركة من إصدار أس احتجاز الأر

ف الدعاية والإعلان وال ثمار مثل مصار ف إجراء الدراسات لبنك الاس وساطة (الإصدار) ومصار

.   اللازمة ...ا

عد   ات لأموال أخرى  افية  الشركة واللازمة للنمو بمعدلات عالية، فقد تحتاج الشر توف الأموال ال

ساعد ع ذلك أو قد  اح المصدر الذي  افة لذا تجد  احتجاز الأر لية  استعمال المصادر التمو

ة وال تؤدي إ تحتجز الشركة أر ئة  تلك الف ب الظروف الاقتصادية الس س ة معينة  احاً  ف

 نقص  السيولة.

صول ع قروض إضافية من المصارف   انية ا توف الأموال اللازمة للتوسع والنمو عند عدم إم

ات ع  ات إ سقف الائتمان المسموح بھ ، أو  حالة حصول الشر قروض معينة لوصول تلك الشر

ات إ توف السيولة لسداد أقساط القروض عن  أ الشر ا قد ت ن عند ام بجدول سداد مع والال

اح. ق احتجاز الأر  طر

اح مستقرة ع   ع أر ات بإتباع سياسة توز اح  حالة رغبة الشر ات إ احتجاز أر أ الشر ت

ة من س اح متقلبة ومتغ ن وذلك عند وجود أر م  نة لأخرى.المسا

ذا بدوره سوف   ب التوسع والنمو و س اح  ات ال تحتجز الأر ثمار الأموال  الشر ارتفاع عائد اس

. م مستقبلاً وارتفاع سعره  السوق الما  يؤدي إ ارتفاع عائد الس

ن يفضلون احتجاز  -1-2-2 م اح:الأسباب ال تجعل المسا   الأر

عت أوفر من إ  اح  ا احتجاز الأر شرا م  ن وقيام م سبة للأفراد المسا م عادية جديدة بال صدار أس

اح. فبدل أن يقوم  اح الموزعة والغ مفروضة عند احتجاز الأر بة المفروضة ع الأر ب الضر س

ا زادت من  ا باعتبار بة المستحقة عل ة من الشركة ودفع الضر احھ السنو صول ع أر م با المسا

م، م مجانية بدلاً  دخل المسا صول ع أس اح محتجزة لدى الشركة بحيث يمكن ا أر تبقى الأموال 

م  شراء الأس ن  م عود أيضاً إ عدم دفع عمولات الوساطة  حالة قيام المسا نا  ا. والتوف  م

اح + عمو  بة ع الأر نا قام بتوف مقدار الضر م  ديدة المصدرة من قبل الشركة فالمسا لات ا

اح الموزعة  بة المفروضة) + عمولات الوساطة.× الوساطة والتوف = (الأر  سبة الضر
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م عن   تجزة  الشركة أع من العائد الذي يحققھ المسا اح ا ثمار الأر ان العائد من إعادة اس إذا 

ا ثمار أخرى من نفس درجة ا ا  أدوات اس ع اح  حالة توز ثماره للأر ق اس  طرة.طر

ن) جدد ع الشركة ح لا يخسروا   م اء (مسا عدم دخول شر ات  ن  الشر الي ن ا م رغبة المسا

م جديدة الذي  التا إصدار أس ا و ادة رأسمال م ع الشركة وذلك  حالة رغبة الشركة بز سيطر

م ا من قبل الشركة ودخول مسا ب  م المكت ادة عدد الأس  ن جدد.يؤدي بدوره إ ز

م فإن   مة تؤدي إ رفع القيمة السوقية للأس ات المسا اح  الشر انت سياسة احتجاز الأر إذا 

سعر  ا  سوق رأس المال  يع م مجانية و م ع أس اح  من خلال حصول ن سيحصلون ع أر م المسا

م . اح عل ع أر  مرتفع بدلاً من توز

اح ا 1-3 ل بالأر   تجزة.مزايا وعيوب التمو

  المزايا: - 

ة   ثمار ثمار تلك العوائد  فرص إس لفة الفرصة البديلة لاس عادل ت يا، وال  س لفة المنخفضة  الت

 أخرى.

اليف ولا معاملات.  ع لا ت ، مما  ون داخ ا وذلك لأن الإجراء ي ا وإستعمال صول عل ولة  ا  الس

اجة   تجزة دون ا اح ا يلولة دون يتم إستعمال الأر ن لأصول المؤسسة، مع ا إ أي ضمانات أو ر

 تدخل أي طرف.

  العيوب: - 

اح.  ا، أو  المؤسسات ال لا تحقق أر تجزة أمام المؤسسة خاصة  بداية حيا اح ا  قد لا تتوافر الأر

لفة  ن، مما يرفع ت م م مجانية للمسا تجزة إصدار أس اح ا تب عن إستعمال الأر إستعمال  قد ي

 ذا المصدر.

ل متكرر، مما يفرض ضرورة إنتظار عدة   ش تجزة  اح ا ان المؤسسة إستخدام الأر ون بإم لا ي

ا التوجھ إ مصادر أخرى. تجزة، الأمر الذي يفرض عل اح ا  سنوات ح تك الأر

تجزة. 1-4 اح ا لفة الأر   ت

اح وإعادة اس ستطيع المؤسسة احتجاز الأر م لن يوافق ع لا  ن، وأن المسا م ا دون موافقة المسا ثمار

ؤلاء  ا ع الأقل للعائد الذي يحصل عليھ  تجزة مساو ان معدل العائد ع الأموال ا ا إلا إذا  احتجاز

اح  لفة الأر مكن النظر ا ت ا  مشروعات خارج المؤسسة، و ثمار م واس اح مون  حالة أخذ أر المسا
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تجز  ن. وإذا لم يكن  ا م اح ع المسا ع الأر لفة الفرصة البديلة الناتجة عن عدم توز ة لت ا مساو ة ع أ

ا،  اطرة نفس ساوي ذلك العائد الذي تحققھ المؤسسات الأخرى  درجة ا استطاعة المؤسسة تحقيق عائد 

اح بدلا من ع الأر الة سوف يطالبون بتوز ذه ا ن   م ا خارج  فإن المسا ثمار ا ومن ثم اس احتجاز

  المؤسسة.

م عادية إضافية، ففي  امل لأس ا إصدار أو إكتتاب بال تجزة ع أ اح ا ة أخرى إذا تم النظر ا الأر من ج

م العادي، ولكن بنظرة عملية يمكن القول  لفة الس ة لت تجزة مساو اح ا لفة الأر الة يمكن اعتبار ت ذه ا

لفة  انت بأن ت م العادية خاصة إذا  ق إصدار الأس ل عن طر لفة التمو ون أقل من ت تجزة قد ت اح ا الأر

م قد يباع بأقل من سعره.  اليف إصدار وأن الس بة الدخل وأن المؤسسة تدفع ت اح الموزعة تخضع لضر الأر

مكن الات يوفر ع المؤسسة نفقات الاصدار. و ذه ا اح   ل  وأن احتجاز الأر لفة التمو ع عن ت أن 

تجزة وفقا للعلاقة التالية اح ا   :1بالأر

푲풓풆 = 푲풆(ퟏ − 푻)(ퟏ − 풁) 

تجزة، 푲풓풆حيث:  اح ا ل بالأر لفة الفعلية للتمو م العادي، 푲풆: الت ل بالس لفة التمو : معدل 푻: ت

بة،  لفة الإصدار أو نفقات الإصدار.풁الضر   : ت

ساوي مثال:  ات  م العادية لإحدى الشر ق الأس ل عن طر لفة التمو انت ت بة ع 16إذا  %، وأن معدل الضر

عادل  م جديدة تمثل 40الدخل  لفة الإصدار لأس اح 5%، وأن ت ل  حالة احتجاز الأر لفة التمو %، فما  ت

ا. ثمار   وإعادة اس

퐾 = 퐾 (1 − 푇)(1 − 푍) = 0.16(1 − 0.4)(1 − 0.05) = 9.12% 

م  ق الأس ل عن طر لفة التمو تجزة أقل بكث من ت اح ا ل بالأر لفة التمو ذا المثال أن ت نلاحظ من خلال 

م العادي  ل يوفر ع الشركة نفقات الإصدار المصاحبة للس تجزة  التمو اح ا العادية، لأن استخدام الأر

بة الدخل م ضر اح بدلا من  والعمولات، كما يوفر ع المسا ثمار الأر ا إذا أقبل ع إعادة اس ال سيدفع

اح موزعة. أر ا  صول عل   ا

  

  

                                                             
 .424، مرجع سابق، ص عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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ور  عا ارجية :الرا لة الأجل ا ل متوسطة وطو   إدارة مصادر التمو

يد:   تم

ثمارات جديدة ا أو من اجل اقامة اس شاط ا تحتاج المؤسسة ا موارد مالية للتوسع   و ما يتطلب م ، و

يا، س لة الاجل  ة وطو ئجار الأصول الثابتة ع  موارد مالية كب ق اس قة غ مباشرة عن طر ل بطر أو التمو

ل، كما يمكن أن يتم  ئجار التمو كمصدر خار للتمو ذا الصدد نجد الاس ل والمتوسط، و  المدى الطو

ق مصادر خارجية بالدين م ل عن طر ل بالملكية عن التمو لة الأجل، أو التمو ثل السندات والقروض الطو

م. ق الأس     طر

يم حول  -1 ئجار مفا   التمو الاس

ئجارعت  ة و المتوسطة، خاصة مع تزايد  الاس ل المؤسسات الصغ م الأساليب المستحدثة لتمو التمو من أ

ا، و كذلك قدرتھ ع ر تمام بتجديد الآلات و تطو يح التنوع التمو  الا سبة للمستأجر و توف الأموال بال

ات و المؤسسات المالية. سبة للشر   بال

ية الإيجار التمو 1-1    ما

ف   1-1-1 ئجار عر   التمو  الاس

ل يقوم بمقتضاه الممول  ف الإيجار التمو بأنھ أسلوب من أساليب التمو عر ف الأول: يمكن  التعر

سلم الأصل من المورد ع  شراء أصل رأسما يتم تحديده ووضع مواصفاتھ بمعرفة المستأجر الذي ي (المؤجر) 

ذا الأصل أن يقو  شغيل  ة زمنية معينة مقابل استخدام و  ل ف ھ محددة للمؤجر    .1م أداء قيمة إيجار

ا  ن لمدة محدودة من الوقت، يقوم خلال ن مؤجر و مستأجر لأصل مع م ب ي: عقد إيجار ي ف الثا التعر

ذا الأصل، و من الممكن ذا الأصل  المستفيد من استخدام الأصل مقابل دفع إيجار محدد لمالك  ون  أن ي

ي  ون غ منقول مثل المبا   .2منقولا مثل المعدات أو المركبات، أو أن ي

ف  ن المؤجر والمستأجر: الثالثالتعر عاقدي ب ي بأنھ اتفاق  اسبة الأمر تقل  عرفھ مجلس معای ا ی

زة، أو معدات، أو آلات إنتاجیة مملوكة  بمقتضاه إ المستأجر حق استخدام ملكیة معینة متمثلة  أج

  .3ة محددة من الزمن مقابل العائد المتعاقد علیھللمؤجر مد

  خصائص الإيجار التمو  1-1-2

ص خصائص الإيجار التمو فيما ي     :يمكن أن ن

                                                             
، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة، 1سمیر محمد عید العزیز: التأجیر التمویلي و مداخلھ المالیة المحاسبیة الاقتصادیة التشریعیة التطبیقیة، ط 1

 80، ص2001الإسكندریة،  مصر، 
 14، ص 2015مستقبل صناعة التمویل، دار المناھج للنشر و التوزیع، عمان، الأردن، عبیر الصفدي طوال: التأجیر التمویلي  2
  .456،  ص 1998 تصادیات النقل ، مركز الإسكندریة لكتابة ، الإسكندریة، منصور حمادة فرید: مقدمة في اق 3
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دمية - ل الأصول الرأسمالية للمشروعات الإنتاجية أو ا دف إ تمو  عملية الإيجار التمو 

ل شراء منتجات أو مستلزمات س تمو  .ول

س نقدي أي لا يمنح  صورة نقدية أو فتح اعتماد وإنما يقوم الإيجار   - التمو ائتمان عيـ ولـ

ا ع ا من مورد ا من المؤجر الذي اقتنا  انتفاع المستأجر بأصول تحصل عل

ن يملك المستأجر حق الانتفاع بھ   - ة العقد  ح ي للأصل خلال ف و المالك القانو المؤجر 

 .مقابل دفع أجرة

لھ للأصل المؤجر، م  - لفة تمو ا المؤجر ع استعادة ت عمل خلال ــدة العقد غــ قابلة للإلغاء 

ياة الاقتصادية المتوقعة للأصل محل العقد و لاك أو مدة ا  تحدد عادة بمدة الاس

ان إلا  حالة   - ب  ھ لأي سـ بما أن عقـد الإيجار التمو غـ قابل للإلغاء فلا يمكن ف

جاع الأصل فلاس المستأجرإ الة يحق للمؤجر اس ذه ا  .أو إعساره،  

ون المستأجر  - اية العقد أمام ثلاث خيارات: شراء الأصل مقابل قيمة متبقية معينة، أو  ي

زء الأعظم من  تمديـد سديد ا ا  ة الإيجار الأو ال تم ف ة العقد مقابل إيجار منخفض عن ف ف

اء حاجتھ بھ الأصل، قيمة  .أو رده لان

ن عقد الإيجار التمو 1-2   أطراف و مراحل تكو

  أطراف عقد الإيجار التمو 1-2-1

عة أطراف وتتمثل  المؤجر و المستأجر، ن ثلاثة أو أر شأ عملية عقد الإيجار التمو ب المورد (المنتج)  ت

  :1والمقرض

  سلم الأصل المط و الطرف الذي  س المـورد: و لوب من طرف المؤجر وفقا للمعاي والمقاي

ن المستأجر أما عن نھ و ب ا ب ة أو منقولة  المتفق عل ون أصولا عقار الأصل موضوع الإيجار يمكن أن ي

ة أو مادية.  معنو

   ل العملية وال تتم بالملكية القانونية المؤجر: أي مؤسسة القرض الإيجاري ال تقبل بتمو

ذه المؤسسةللأصل موضوع  ل  العقد  و الذي يتحمل  شاط ما متخصص بما أن المستأجر  تقوم ب

امات التقنية المتعلقة بالأصل المؤجر.  الال

                                                             
نور الدین عاد و آخرون: الاعتماد الایجاري في البنوك الجزائریة و ارتباطھ بالمعاییر الشرعیة ، الملتقى الدولي حول تحدیات تمویل  1

التجاریة و العلوم التجاریة و علوم التسییر، جامعة العربي التبسي، تبسة،  ، كلیة العلوم-رؤیة إسلامیة –الاستثمار في بیئة الأعمال المعاصرة 
  .234، ص2019-11- 12/13الجزائر، یومي 
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  ھ بحيث يقوم بتحديد المستأجر: يمثل المستأجر الطرف الذي تتم عملية التأج لصا

ه لفة والمدة...، حسب بالتفاوض مع المورد حول السعر  مواصفات الأصل الذي يرغب  تأج والت

ھ وفقا للاتفاق سديد دفعات إيجار قوم باستخدامھ مقابل   الذي عقده مع المؤجر. احتياجاتھ و

  و المقرض والذي ع و ا أن تتضمن طرف را ا المقرض: إن عملية العقد الإيجار التمو بإم

شارك  إقامة شركة والمتمثلة  منح القروض إ المستأجر أو ا يقدم خدماتھ المصرفية لمؤجر أو 

 الائتمان الايجاري.

ن عقد  1-2-2 ئجار مراحل تكو   التمو الاس

ة أطراف و تتم عملية الإيجار التمو  ھ عنھ سلفا، فإن عملية الإيجار التمو تتطلب تدخل عدّ ما تم التنو ك

  :1ع ثلاثة مراحل أساسية 

  :شراء الأصل من المؤسسة المؤجرة :  ففي مرحلة أو تقوم المؤسسة المستأجرة باختيارأولاً

لھ بتقنية القرض الإيجاري حيث يبقى اختيار الأصل من اختصاص المستأجر  الأصل المراد تمو

شرع  عملية البحث والمفاوضات ( ا و ) فالمؤسسة تحدد طبيعة احتياج المستخدم المستقب

ة عد  ، حّ تحديد سعر اقتناء الأصل ثممع المورد، بحيث تصل،  الإطار العام التجار عد ذلك، و

شراء الأصل ودفع  إمضاء ة  ذه الأخ عقد القرض الإيجاري مع المؤسسة المالية المتخصصة، تقوم 

 وتصبح بذلك مالكةً لھ. ثمنھ

  تأج الأصل للمستخدم: حيث يقوم المؤجر (مالك الأصل) بتأج الأصل للمستخدم : ثانياً

نا تختلف عن الإيجار العادي بحيث أنحق الاس ومنحھ  تخدام والانتفاع بالأصل، وعملية الإيجار 

و دف الأسا والأص لعملية الشراء مع حتمية تضمن عقد التأج ع وعد بمنح  التأج  ال

ك ق  تملّ اية مدة العقد بما أن ا ن المؤجر والمستأجر،  الأصل   قة حرة ب ذه المدة تحدد بطر

ا عادة لاإ تلاك الأصل. لاّ أّ  تتعدى مدة إ

  ا أمام ثلاثة اء مدة العقد، تجد المؤسسة المستأجرة نفس اء قرض الإيجار: عند ان : ان ثالثاً

 :   اختيارات، و

التا تصبح مالكة للأصل. -   استعمال حق الشراء المنصوص عليھ  العقد، و

التا التفاوض ع مدة عقد جديدة، تجديد العقد مع المؤسسة المالية المؤجرة، و  -

ة جديدة وشروط خيار الشراء.   أقساط إيجار

                                                             
طالبي خالد: دور القرض الإیجاري في تمویل المؤسسات الصغیرة و المتوسطة، مذكرة مكملة لنیل شھادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  1

 .85، ص 2011-2010علوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، كلیة العلوم الاقتصادیة و
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 إرجاع الأصل إ المؤسسة المؤجرة. -

ا أن ولا شك داف ا والذي يتلاءم مع أ سب ل يار الأ ستخدم ا ا  المؤسسة المستأجرة سوف  كمدى حاج

  نية وتطور.الفعلية للأصل أو دخول معدات وأصول جديدة  السوق أك تق

ئجار أنواع  1-3   التمو الاس

يص أنواع  ئجاريمكن ت عة أنواع  الاس   :1التمو  أر

ئجار • شغي الاس ا عمليا 96-09: حسب المادة الثانية من المرسوم التمو العم أو ال عت اعتمادا ايجار " ،

امات، المنافع، المسا قوق، الال ل ا ل  تبة عن ملكية الأصل إ المستأجر، و إذا لم يتم تحو اطر الم وئ وا

ي  افية ل ة العقد غ  ذا يبقى ع عاتق المؤجر، و بالتا فان ف ل  سمح بالقول بأن جزء من  ذا ما 

ة أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء بتجديد  ذا يؤدي إ انتظاره لف ل نفقاتھ و  جع المؤجر  س

  بيع الأصل" .  العقد أو

م أنواع المعدات ال يتم  ا من أ ندات، السيارات، وما شا ر المس اسبات الآلية، آلات لتصو عت ا و

تم الإيجار التمو العم  دمات، و ئجار ا س أحيانا باس ذا النوع من الإيجار الذي  ا  ظل  ئجار اس

صائص التالية:   با

م مالك الأصل بص -1 اليف الصيانة ضمن الدفعات يل يانة وخدمات الأصل المؤجر للغ ع أن تدخل ت

ا. سداد   الثابتة ال يقوم المستأجر 

التا  -2 ياة الإنتاجية للأصول، و ون عادة اقل من ا يا ت س ة  ة زمنية قص ذا النوع من الإيجار لفتً ستمر 

لفة الأصل ومن ثم ي غطي ت ذا فإن قيمة الإيجار لا  ثمارات الموظفة   توقع مالك الأصل استعادة قيمة الاس

ا، إما لنفس المؤسسة أو لأخرى.  الأصل من خلال تكرار عمليات تأج

ا، -3 ئجار قبل المدة المتفق عل انية إيقاف عملية الاس شغي عادة ما يفيد بإم  شمل عقود الإيجار التمو ال

ذا الشرط يتقابل الة إعادة الأصل  ومن الوا أن  ذه ا ة المستأجر إ حد كب حيث يمكنھ   مع مص

صفة خاصة  حالة الأصول والمعدات ور معدات احدث و اجة إليھ أو  حالة ظ ت ا  إ المؤجر طالما ان

اسب الآ مثلا. ا ع  ل سر ش   التكنولوجية ال تتطور 

ئجار  : الاس عت الإي التمو الما قوق وو  ل ا ل  امات والمساوئ  جار التمو ما إذا تم تحو الال

ع ذلك أن مدة عقد الإيجار التمو اطر المرتبطة بملكية الأصل المع إ المستأجر، و سمح  وا ي  افية ل

تم الإيج ثمرة ، و ذه الأموال المس افأة  ل نفقات رأس المال مضاف إليھ م ار التمو الما للمؤجر باستعادة 

صائص التالية   :عادة با
                                                             

، 2016"، مجلة البشائر الاقتصادیة، العدد الثالث،  مارس  2013- 2007بودالي مخطار: "تقییم سوق الإیجار التمویلي في الجزائر للفترة  1
 .116-115، ص 2016المركز الجامعي لغلیزان، الجزائر، 
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ئجار -1 اصة بصيانة وخدمة الأصول المستأجرة ع عاتق المؤسسة ال تقوم بالاس  تقع الأعباء ا

ئجار ح 2- ئجار و إنما عليھ الاستمرار  سداد أقساط الاس ستطيع المستأجر إيقاف عملية الاس اية  لا 

 .العقد

لكستمر عقد الإي 3- س التا  ياة الإنتاجية للأصل و يا، تتفق عادة مع ا س لة  ة زمنية طو  جار الما لف

ثمرة  الأصل. ة فيحصل مالك الأصل ع قيمة الأموال المس ذه الف امل خلال   الأصل بال

 : ن مؤسسة البيع و إعادة التأج و عقد ب الأ  البيع و إعادة التأج  ات مالكة لبعض الأصول  را و التج

ن أو ات التأم ا إ مؤسسة مالية كشر يع أصول ا، تقوم ب ،  و غ ات التأج ات الوساطة المالية أو شر شر

ذا الاتفاق ع قيمة  شرط أن يقوم الطرف الشاري بإعادة تأج الأصل إ المؤسسة ال باعتھ، و بمقت 

غرض استعمالھ  مجالات أخرى، و ح ق أنالأصل  ا ا ،  سب الاتفاق ل ة التأج ذا الأصل خلال ف تفع  ت

ا عندما تقوم بدفع أقساط عض أصول تھ  لذا فالمؤسسة تتخ عن ملكية  ا للمؤسسة ال اش الإيجار دور

د الأصل عند س ق بأن  ديد لھ ا ذا المالك ا ا و  ه ل ا، ثم قامت بتأج ذه  م اء عقد الإيجار، و  ان

ثمارال ذا الاس افية لشراء أصل جديد و تحقيق عائد ع  صلة مع القيمة المتبقية من الأصل   .دفعات ا

 : ناك  ذا النوع من التأج خاص بالأصول الثابتة التأج الرف ذا النوع من العقود  مرتفعة القيمة، و  

م المستأجر، المؤجر، و المقرض، ذا النوع يقوم المستأجر بدفع ثلاثة أطراف و  أقساط الإيجار خلال مدة   و 

ذا الأصلف أما المؤجر، قدعال ل  لھ بأموال  يقوم بتمو سبة معينة والبا يتم تمو ضة، و  من أموالھ ب مق

ن لقيمة القرض، عت ر الة فان الأصل  ن المؤجر  ذه ا وللتأكيد ع ذلك فان عقد القرض يوقع من الطرف

قيقي و المقرض ا ستعمل الأصل يوقع باعتباره ضامنا  و المستأجر باعتبار أن المؤجر  و الذي  والمستأجر 

  .للسداد

ئجار مزايا و عيوب عقد   1-4   التمو الاس

ئجار مزايا عقد  1-4-1   التمو الاس

ن حق الملكية القانونية الذي  بناء ع المبادئ ال تحكم العقد الإيجار التمو و بخاصة المبدأ الذي يفرق ب

يبقى قائما للمؤسسة المالية (المؤجر) طوال مدة الإيجار وحق استعمال الأصول (الملكية الاقتصادية)الذي تنفرد 

:بھ المشار ا فيما ي شأ العديد من المزايا، نذكر   ع الاقتصادية (المستأجر) ت

سبة للمستأجر -1      1:بال

ل تصل إ - سبة تمو ئجاره.100يقدم التأج التمو للمستأجر    % من قيمة الأصل المراد اس

  فالأصل المؤجر. أقساط التأج مناسبة و تتلاءم مع التدفق النقدي الناتج عن استخدام الأصل المؤجر،-
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م الائتمان بالعائد الناتج عن الآلات أو الأصول المؤجرة.  ط    يتم دفع قيمتھ من إيراده حيث يتم ر

ف أخرى.  - ن و الصيانة و أية مصار ف التأم   يتم شمول أقساط التأج ع مصار

ا للأصل المؤجر، - ناسب مع العمر الاف ل مختلفة بما ي ات التمو والتدفقات النقدية الناتجة عن  مدد و ف

لة الأجل. ة،  المتوسطة  و طو ن القص ذه المدد ما ب اوح    الأصل المؤجر، إذ ت

انية امتلاكھ إن رغب - اجة لشرائھ مع إم يبقى المستأجر حائزا للأصل و منتفعا بھ طيلة مدة العقد، دون ا

  بذلك.

ا يقوم المستأجر منفردا باختيار مصدر الشراء و ا- لھ و بمواصفات و التفاصيل ال يرغب    لأصل المراد تمو

لا يصل إ - ات التأج تقدم تمو ئجاره،  100توف المال ع المستأجر، بما أن شر % من الأصل المراد اس

سمح للمستأجر بتوف السيولة النقدية  ذا الأمر  املة للأصل المؤجر مقدما، فإن  لفة ال وتدفع الت

ا  مجالات أخرى. لاستخدا   م

الآلات والمعدات - بدال الأصول القديمة  ا، إذ يمكن للمستأجر اس ل ل تقادم الأصول المراد تمو تفادي مشا

ا . اجة إ شرا ق التأج التمو و دون ا   بأخرى حديثة، و ذلك عن طر

ية. - انية الاستفادة من المزايا الضر   إم

سبة للمؤجر-2     ات الاعتماد الايجاري : إن بال المؤسسات المؤجرة تتمثل  البنوك والمؤسسات المالية وشر

تصة من عدة. المصرحة قانونيا الذين ستفيد المؤسسات ا   يمولون المشروعات الاقتصادية من خلالھ و

ي: الأ ا القانون و  ات ال خول قوق والأولو   فوائد وامتيازات تتمثل  ا

ا وتأمينا حقيقي الفائدة الأسا- عت ضمانا ل ا المؤسسات المؤجرة  حق الملكية ال  سية ال تحظى 

املة من قبل  ا  يفاء حقوق ستطيع اس ا عن المؤسسات القرض الأخرى بحيث  ذا ما يم ثمار المؤجر  للاس

ة. نة غ تجار ان صاحب م ان تاجرا أو إعساره إن    المستأجر أو حالة إفلاسھ إن 

عرضھ إ مخاطر  - ذا خوفا من  ون  عاتق المستأجر و ثمار ال ت ن الاس يحرص المؤجر ع صيانة وتأم

ن التج لأنھ بمثابة  ستفيد المؤجر من صيانة تأم التا  ذا الأخ و السوق كحالة عدم خيار الشراء من 

جاع بحالة جيدة.   ضمان اس

ثم - ذا الأخ انخفاض القيمة بفعل التقادم عندما يقرر المستأجر شراء الاس اية مدة العقد يتحمل  ار  

اطر. ذه ا ذا ع عكس المؤجر الذي يتجنب  اطر تكنولوجية و   بالإضافة إ تحملھ 

ذه  - ثمرة وتتفاوت  سبة من قيمة الأصول المس ية و  ة ضر ذه الفوائد يحصل المؤجر ع م ادة عن  ز

ة حسب ن   .1وع الأصل وعمره الإنتاالأخ
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ال - ذا بطبيعة ا يلات المصرفية و  س سرعة مقارنة بال ئجار  ولة التوثيق، حيث يمكن اتخاذ قرارات الاس س

ذا فإن التوثيق   ادة رأس المال، ل بات اللازمة لز ت سمح بالاستغناء عن التعقيدات المرتبة بالقروض و ال

لة سيطة و س ئجار    .حالة الاس

نة- ز سي ا سي السيولة و بالتا  ل  س خ الاستحقاق مما  ة  تخطيط توار   .1مرونة كب

   عيوب عقد الإيجار التمو 1-4-2

سبة للمؤجر:  -1      بال

ب انقضاء مدة العقد  - سـ جاعھ، سواء  عد اس انخفاض القيمة المتبقية للأصل المؤجر عن قيمتھ السوقية 

ق دون رفع خيار  سو ة إعادة  تج عن ذلك صعو الشراء من طرف المستأجر أو  حالة إفلاسھ أو إعساره، و

مية الأصل  حد ذاتھ. ساعھ ومدى أ   ذا الأصل، والذي يخضع كذلك لوضعية السوق الثانوي ومدى ا

ة الإيجا - عد انقضاء ف جع  ن جدد يطلبون خدمات الأصل المؤجر المس ة إيجاد مستأجر ، والذي صعو ر الأو

ناسـب مع احتياجات  شاطھ، وال قد لا ت صائص  ا المستأجر الأول تبعا  يتم بصفات نوعية اختار

سارة. عرض المؤجر إ ا ن، إ جانب احتمال تقادمھ تكنولوجيا، الأمر الذي  ن آخر   مستأجر

شرا - و الذي يختار الأصل ليقوم المـؤجر  ذا الأخ بالرغم من أن المستأجر  ئھ من المورد، إلا أن سمعة 

و مما قد يؤثر سلبا عليھ.   وجودة منتجاتھ ترتبط بالمؤجر و

ذا الأخ من  - ت سوء استخدام  عة استخدام الأصل المؤجر، خاصة إذا ث الة المرتبطة بمتا اليف الو ارتفاع ت

  طرف المستأجر.

سبة للمستأجر:  -2      بال

لفة المرتفعة ممثل - ح.الت امش الر ثمر و   ة  مبلغ القسط الإيجاري الذي يضم جزء من رأس المال المس

ر  الأصل المؤجر،  - فية ال قد تظ يجة للعيوب ا شغيل الأصل أو ن اليف الصيانة الناتجة عن  تحمل ت

ة تتعلق بأصل لم يكن ع مستوى التوقع.  سداد أقساط دور   إضافة إ استمراره 

ادة إنتاجيتھ خلافا للمؤجر مالكھ الملكية ا - نھ خلال مدة العقد لز انية تحس ل لھ إم لاقتصادية للأصل لا تخوِّ

ي الذي يحق لھ التصرف  الأصل بما يراه مناسبا.   القانو

شاط  - و ما يؤثر ع  جع أصلھ و س ان فإن المؤجر  ب   حالة عدم دفع المستأجر لقسط إيجاري لأي س

يفاء حقوقھ منھ.المؤسسة، كما  اصة للمستأجر لاس أ المؤجر إ الأموال ا   قد ي
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ي، وذلك بالرغم من  - تلاك والمتاحة فقـط للمالك القانو عدم الاستفادة من الوفر الضر المرتبط بأقسـاط الإ

ية الدولية وال تقر بال اس ـا المعـاي ا ديدة الـ تـنص عل ية ا اس اس لقرض التداب ا يل ا

  الإيجار ضمن أصول المستأجر باعتباره مالكھ الاقتصادي

غطـي  - تلاكھ طوال مدة الإيجار ال  تلاك أصل مملوك إذ يتم ا بائية المرتبطة بإ عـدم الاستفادة من المزايا ا

ا للأصل، و حالة قيام المستأجر برفع خيار الشراء وتملك الأصل ب قيمة متبقية غالبـا ما امل العمر الاف

ي. با انب ا ستفيد من ملكية الأصل من ا ون ضعيفة فلن    ت

ا ضمن خصومھ يؤثر ع قدرتھ  - ور يل الأصول المستأجرة ضمن أصول المستأجر إ جانب ظ

القروض الممنوحة مـن طـرف البنـوك، الـ تأخـذ ل إضا  ص من فرص حصولھ ع تمو ّ قلِ اضية و ذلـك  الإق

ا من عدمھ. ا ع منح صول ع القروض وموافق ن الاعتبار عند دراسة طلب ا   ع

ما إ  - ل م دف  ب سوء استعمال الأصل محل العقد إذ  س ن المؤجر والمستأجر  الة ب اليف الو ارتفاع ت

ل مكثف مما يؤدي إ ش و ما قـد يدفع المستأجر إ استعمال الأصل  ع، عظيم منفعتھ و ل سر ش تلاكھ   ا

اليف  ا من ت ل ـي  و ما يدفع بالمؤجر إ وضع بنود تنص ع ذلك  العقد أو ملاحقة المستأجر قضائيا و و

الة.   الو
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  السندات.  -2

ا: - 2-1 ف   عر

ن، بمقتضاه يقرض  ن طرف و بمثابة اتفاق ب ومات و و صك مديونية، تصدره المؤسسات أو ا السند 

ا  الط د برد أصل المبلغ وفوائد متفق عل ة المصدرة للسند) الذي يتع ي مبلغا معينا للطرف الأول (ا رف الثا

خ الاستحقاق  صول ع القيمة الاسمية للسند  تار املھ  ا ق  عطي ا خ محددة. فالسند  توار

  بالإضافة ا عائد دوري يتمثل  معدل الفائدة.

وك السندات. القيمة الاسمية:  ددة ع ص  القيمة ا

ال التالية: قيمة الاصدار:   قيمة الاصدار قد تأخذ أحد الأش

   :قيمة الاصداراصدار السند بنفس القيمة الاسمية وعليھ  الاسمية القيمة 

  :قيمة الاصدار اصدار السند بأع من القيمة الاسمية وعليھ  القيمة الاسمية

  علاوة الاصدار

 قيمة الاصدار  سند بأقل من القيمة الاسميةاصدار ال  القيمة الاسمية مع خصم

  الاصدار

ا الاسمية اصدار السندات بخصم اصدار:  ا قيمة أقل من قيم ب ف  تلك السندات ال يدفع المكت

الة سع ذه ا ا، و  صول عل ا الاسمية ل ا تصدر بأقل من قيم ا، أي أ ا وقت اصدار صول عل ر ل

امل القيمة  د  س داد قيمة السند فانھ  الفائدة أك من سعر الفائدة  السندات العادية، ولكن عند اس

  الاسمية للسند.

علاوة اصدار:   ب اصدار السندات  ا المكت قيقية ال يدفع تصدر السندات بقيمة اسمية أقل من القيمة ا

  دات العادية.و المقابل يحصل ع معدل فائدة أقل من السن

لفة -2-2 ل حساب ت   السندات:ب التمو

خصم الاصدار علاوة الاصدار ، و لفة السندات  حال الاصدار    .1يتم حساب ت

 : الة الأو    حالة اصدار السندات بقيمة أقل من القيمة الاسمية (خصم)ا

ل بالسندات وفقا للعلاقة التالية: لفة التمو   يتم حساب ت

                                                             
 .416-415، مرجع سابق، ص ص:عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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풌
풊     푰     푫 풏

  푷 푷ퟎ
ퟐ

 

لفة السند.      푘حيث:    : عدد سنوات الاستحقاق.푛: ت

 퐼                   .قيمة الفائدة :푃القيمة الاسمية للسند :.  

 퐷            .صم   : القيمة السوقية للسند.푃: قيمة ا

الة الثانية:    ن القيمة السوقية (علاوة). حالة اصدار السندات بقيمة أك ما

ل بالسندات وفقا للعلاقة التالية: لفة التمو   يتم حساب ت

풌
풊     푰     푨 풏

  푷 푷ퟎ
ퟐ

 

  : قيمة العلاوة.퐴حيث: 

  مثال:

  و.ن 1000قامت مؤسسة باصدار سندات بقيمة 

 %.8معدل الفائدة الاس  -

ة الاستحقاق  -  سنوات. 10ف

ب - احسبة الضر  %.40ة ع الأر

الات التالية:المطلوب:  لفة السند  ا   حساب ت

 السند يباع بقيمتھ الاسمية. -

 %.5السند يباع بخصم  -

علاوة  -  %.6السند يباع 

ل:   ا

 :حالة بيع السند بقيمتھ الاسمية  

لفة السند   %.  8)%1 -   0.4( 4.8ت

  5 حالة بيع السند بخصم:% 
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  و.ن 퐼(  1000*0.08 80(لدينا:  قيمة الفائدة 

صم(              و.ن 퐷 =(1000*0.05 50قيمة ا

  سنوات. 푛 :(10عدد سنوات الاستحقاق (           

  و.ن 푃 =(1000القيمة الاسمية للسند(           

  و.ن 푃 =(1000-50=950القيمة السوقية للسند (          

بة كما لفة السند قبل الضر : اذن تحسب ت   ي

풌
풊     

ퟖퟎ     ퟓퟎ
ퟏퟎ

  ퟏퟎퟎퟎ ퟗퟓퟎ
ퟐ

ퟖ.ퟕퟐ%
 

بة=  عد الضر لفة السند    %.5.23)=  0.4   - 1%(8.72ت

  علاوة  %:6حالة بيع السند 

  퐴 = (1000*0.06 =60قيمة العلاوة (

  و.ن 푃 =(1000 +60=1060القيمة السوقية للسند (

  

풌
풊     

ퟖퟎ     ퟔퟎ
ퟏퟎ

  ퟏퟎퟎퟎ ퟏퟎퟔퟎ
ퟐ

ퟕ.ퟏퟖ%
 

بة=  عد الضر لفة السند    %4.31) = 0.4  -1%(7.18ت

  تقييم السندات:  -2-3

ولة تقدير التدفقات النقدية المرتبطة  ا مقارنة بالأوراق المالية الأخرى وذلك لس ولة تقييم س تتم السندات 

  :1فر العناصر التاليةا، ولتحديد قيمة السند لابد من تو 

 .ات المتبقية لانقضاء أجل السند  عدد الف

 .القيمة الاسمية للسند 

 .   معدل الفائدة الاس

                                                             
، ص 2019ییم الاسھم والسندات، دار علي بن زید، الطبعة الأولى، بسكرة، الجزائر، بن ابراھیم الغالي، بن ضیف محمد عدنان، الأسواق المالیة الدولیة تق 1

 .204-203ص:
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مكن حساب قيمة السند بالصيغة التالية:   و

푃푉퐵 =
퐼

(1 + 푅) +
푃

(1 + 푅)  

  حيث:

     푃푉퐵  .الية للسند   : القيمة ا

         퐼: مة الفائدة الاسمية (معدل الفائدة الاس * قيمة السند الاسمية)قي  

      푃.القيمة الاسمية للسند :  

     푅ثمار  السند   : معدل العائد المطلوب ع الاس

     푛.ات ح الاستحقاق   : عدد الف

     푡 اوح من ات وت   .nح  1: الف

صول ع  مثال:  و.ن، حيث معدل الفائدة  1000مبلغ تمو باستخدام السندات وقدره ترغب مؤسسة  ا

ذه السندات  10الاس ع السندات  ة الاستحقاق ل   %.10سنوات، معدل العائد المطلوب 10%، ف

ذا السند.المطلوب:   الية ل   أحسب القيمة ا

ل:     ا

푛و.ن ،  퐼 =(1000*0.1 =100لدينا:  قيمة الفائدة الاسمية ( = 10   ،푅 = 0.1   ،푃 = 1000  

푃푉퐵 =
100

(1 + 0.1) +
100

(1 + 0.1) + ⋯ ⋯ ⋯ +
100

(1 + 0.1) +
1000

(1 + 0.1)   

푃푉퐵 = 100 (1 + 0.1) + 1000(1 + 0.1)  

  푃푉퐵 = 100(6.144) + 1000(0.3855) = 1000   

ر فيمكن حسا ل ستة أش   ب قيمة السند بالعلاقة التالية:أما  حالة دفع الفائدة 
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푃푉퐵 =
퐼
2

1

1 +
+ 푃

1

1 +
 

  مثال: 

ل  %12و.ن، معدل الفائدة الإس السنوي  1200سند قيمتھ الإسمية  و  6تدفع  ر، معدل العائد  ، %14أش

الية  8مدة استحقاق السند    للسند.سنوات، احسب القيمة ا

  لدينا:

퐼
2

=
1200 × 0.12

2
= 72 

푅
2

=
14
2

= 7% 

2푛 = 8 × 2 = 16 

푃푉퐵 =
72

(1 + 0.07) +
72

(1 + 0.07) + ⋯ … … … … +
72

 (1 + 0.07)

+
1200

(1 + 0.07) = 72 (1 + 0.07) + 1200(1 + 0.07)

= 1086.6 

  :  ملاحظات

  الاس معدل العائد المطلوب= معدل الفائدة .الية= قيمة السند الاسمية  قيمة السند ا

  معدل العائد المطلوب  معدل الفائدة الاس الية القيمة   يباع السند بخصم (القيمة ا

 الاسمية).

  معدل العائد المطلوب  معدل الفائدة الاس  الية علاوة (القيمة ا القيمة  يباع السند 

 .الاسمية)

  

 



 

 
 52 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

م  -3   الأس

عطي ال ة القيمة قابلة للتداول  بورصة الأوراق المالية، و ورقة ملكية  ساو وك م م عبارة عن ص س

سي الشركة.  ق   ك وأحيانا ا ا صفة الشر   امل

م العادية:  -3-1   الأس

م العادية: 3-1-1   قيم الأس

ا م العادي أك من قيمة م   :1يأخذ الس

ست القيمة االقيمة الإسمية:  س كما  ا عقد التأس نص عل م و ا الس خدم  حساب رأس مال ل يصدر 

 الشركة، حيث

م العادية م× رأس مال الشركة= عدد الأس   القيمة الإسمية للس

ية:  ذه القيمة الدف عكس  ية المقيدة  دفاتر الشركة. و اس ا القيمة ا ية بأ المقصود بالقيمة الدف

ثمارات الشركةالقيمة ما قدمھ الم ل اس م لتمو م ف تمثل القيمة . سا ية للس أما فيما يتعلق بالقيمة الدف

ق  م عن طر ية للس مكن استخراج معادلة القيمة الدف ية. و اس ا ا لا لة  دفاتر الشركة و الم

م العادية القائمة م الممتازة ع عدد الأس بعاد الأس عد اس ن  م ون حساب حقوق قسمة حقوق المسا ت . و

ن من رأس المال المدفوع  م صصات. -الاحتياطيات–علاوة الإصدار –المسا تجزة + ا اح ا   الأر

퐵푉퐶푆 =
퐸푄 − 푃푆

푁퐶푆
 

  حيث:

퐵푉퐶푆 .م العادي ية للس   : القيمة الدف

 퐸푄 حقوق الملكية :  

   푃푆 .م الممتازة   : الأس

 푁퐶푆 م العاد   ية: عدد الأس

                                                             
  .155-152، ص ص:2020أحمد العلى، الإدارة المالیة للشركات، منشورات الجامعة الافتراضیة السوریة، سوریا،  1
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ا  ساوي إ صا حقوق الملكية، أي إجما الموجودات مطروحا م ية للشركة ف  سبة إ القيمة الدف ال و

امات   الال

و غ ثابت القيمة السوقية:  م  سوق الأوراق المالية و وتتحدد قيمتھ بناءا ع عبارة عن سعر الس

 المعطيات التالية:

 ظروف العرض والطلب  السوق الم.  ا

 .م والانكماش  الظروف الاقتصادية العامة، وخصوصا تلك المتعلقة بالت

 .ن لمستقبل الشركة ن المالي لل بؤات وتوقعات ا  ت

 .اح  المستقبل  المركز الما للشركة والقدرة ع تحقيق الأر

 .اح  الشركة ع الأر  سياسة توز

 م. حيث أن سعره  السوق م ية للس ون القيمة الدف ية أو  قد ي ساوي القيمة الدف مكن أن 

حية الشركة. ذا يتعلق بر ا. و  أك أو أقل م

ة:  جري عرض القيمة التصفو انت الشركة مفلسة و ا  حال  صول عل  عبارة عن القيمة المتوقع ا

ن أ امات ال ع الشركة (سداد المقرض افة الال عد سداد  ا للبيع. وذلك  و حملة السندات وأيضا موجودا

ن  م سبة للمسا يجة جيدة بال ا لا يمثل ن شاط اء  م الممتازة). وغالبا فإن تصفية الشركة وإ سداد حملة الأس

م وقد لا يحصلون  م م العادية) حيث لا يحصلون إلا ع جزء صغ جدا من القيمة الإسمية لأس (حملة الأس

م العا ب الس حدد نص ة   وفق المعادلة التالية:ع   أبدا. و   دي من القيمة التصفو

퐿푉 =
푀퐴 − 퐿 − 푃푆

푁퐶푆
 

  حيث:

  퐿푉 .م العادي ة للس   : القيمة التصفو

 푀퐴 .قيمة الموجودات  السوق :  

 퐿       .امات   : الال

قيقية (القيمة العادلة):  نالقيمة ا م ما. و قيقية أو العادلة لس دل ع القيمة ا اك مجموعة من و

ذه الموجودات،  ا: موجودات الشركة، إنتاجية  ذه القيمة نذكر م ا تحديد  العوامل ال يتم ع أساس

ا.  اح ن، معدلات النمو المستقبلية للشركة وأر م اح ع المسا ع الأر اح الشركة، سياسة توز مبيعات وأر
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تم الم ا. و ا تمثل القيمة ال قدرات الشركة ومستوى أداء وكفاءة إدار ل كب نظرا لأ ش ذه القيمة  ثمر  س

ن  م و ن القيمة العادلة للس ثمر بإجراء مقارنة ب ذه القيمة يقوم المس ناءا ع  م. و ون للس يجب أن ت

:   قيمتھ السوقية وذلك وفق ما ي

 ع أن الس ذا  قيقية ف م أك من القيمة ا انت القيمة السوقية للس م مغا  تقييمھ، إذا 

ان  م، وإن  ذه الأس ثمار  عدم الاس الة فإنھ ين  ذه ا نالك مبالغة  تقييمھ، و  التا ف و

م. ذه الأس م فإنھ يتوجب عليھ بيع  ذه الأس ا ل ثمر مال  المس

 م مقيم بأقل ع أن الس ذا  م، ف قيقية للس انت القيمة السوقية أقل من القيمة ا ،  إذا  ب مما ي

م يجب أن يرتفع مستقبلا  م، وذلك لأن سعر الس ذه الأس ثمار   الة فإنھ ين بالاس ذه ا و 

و  نا  ثمر، إذا القرار المناسب  اح رأسمالية للمس ن أر و سمح بت قيقية، مما  ليصل إ القيمة ا

 الشراء.

 ذا قيقية، ف ة للقيمة ا انت القيمة السوقية مساو . إذا  ب م مقيم كما ي  ع أن الس

ساوي القيمة  م أسباب عدم  مكن ذكر أ م. و قيقية عن القيمة السوقية للس وغالبا ما تختلف القيمة ا

شاؤم والإفراط  التفاؤل،  ات، الإفراط  ال : الإشاعات، المضار م مع القيمة السوقية إ قيقية للس ا

م  البور    صة، النقص  الافصاح، عدم توفر أو تماثل المعلومات.التلاعب  أسعار الأس

م حسب العائد:  م العادي، قيمة الس ا مقابل حيازتھ للس ثمر مستعدا لدفع ون المس  القيمة ال ي

 وتحسب وفق العلاقة التالية:

 푷ퟎ = 푷 ×  푫
푲풅

 

م حسب العائد. 푷ퟎحيث:     : قيمة الس

푷             لقيمة الإسمية.: ا  

 푫%        .اح من القيمة الإسمية ع الأر سبة توز  :  

퐾 ثمرون                  :  معدل العائد الذي يطلبھ المس

  مثال:

ن أن العائد المتوقع  ات، وقد تب م إحدى الشر ثمار  أس ن الاس ثمر %، والقيمة الإسمية 10يرغب  أحد المس

و  م  سبة   و.ن  وتوزع 120للس احا ب ا مقابل 15الشركة أر ثمر مستعدا لدفع ون المس %. ما  القيمة ال ي

م الشركة.   س
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푷ퟎ =
푷 ×   푫

푲풅
=

ퟏퟐퟎ × ퟎ. ퟏퟓ
ퟎ. ퟏ

= ퟏퟖퟎن.  و

 

م العادية:  -3-1-2   حقوق حملة الأس

ن، و  ن الآخر م العادية بحقوق تفوق حملة السندات والدائن   :يتمتع حملة الأس

ا   ا الشركة والـتأث  القرارات ال يتخذ ت والمشاركة  الاجتماعات ال تدعو إل ق  التصو ا

 مجلس الإدارة.

امات الأخرى.  م الممتازة والال اح حملة الأس ع أر اح الموزعة، وذلك  توز ق  الأر  ا

م المؤسسة  السو   م العادية بيع وشراء أس ملة الأس ق الما بالسعر الذي يرغبون فيھ، يحق 

ا المؤسسة. ديدة ال تصدر م ا شراء الأس ة   وكذلك الأولو

م العادية:  -3-1-3 لفة الأس   ت

يل والاكتتاب، ومن الممكن أن  ف ال ديدة ع عمولات الاصدار، مصار م العادية ا لفة الأس شتمل ت

سعر أق م  بداية الأمر  ذه الأس قيقي يتم طرح  ن سعر البيع ا ا، والفرق ب ا لضمان نجاح ل من قيم

م العادية م  ا حملة الأس اح ال يطالب  عات الأر ا. ضف إ ذلك توز لف عت جزءا من ت ا الإس  وسعر

  حققت المؤسسة نتائج إيجابية.

طوات التالية: بع ا م العادية ن لفة الأس   ولإيجاد ت

 اح(إيجاد معدل نمو توز  )، وال تحسب وفقا للعلاقة التالية:gعات الأر

품 = 풓 × 푹풇 

ا من فبل المؤسسة.푟حيث أن:   ثمار   : معدل الأموال المعاد اس

               푅.م   : المردودية المالية المتوقعة للس

 :م العادية وفقا للعلاقة التالية لفة الأس  حساب ت

푲풆 =
푫

푷ퟎ(ퟏ − 풁) + 품 
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م العادي، 푲풆حيث:  لفة الس اح الموزعة المتوقعة، 푫: ت م، 푷ퟎ: الأر لفة 풁: القيمة السوقية للس : ت

اح الموزعة.품الإصدار،    : معدل نمو الأر

ا حيث:مثال:  م العادية لد لفة الأس د شركة حساب ت   تر

م العادي =  اح الموزعة ا1000السعر السو للس اح  80لمتوقعة = و.ن ، الأر م، معدل نمو الأر و.ن للس

لفة الإصدار = 8الموزعة=   %. 5%، ت

ذه الشركة.المطلوب:   م العادي ل لفة الس   حساب ت

퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) + 푔 =
80

1000(1 − 0.05) + 0.08 = 0.1642

= 16.42% 

م العادية: - 3-1-4   تقييم الأس

قيقي م تحديد القيمة ا ان يقصد بتقييم الأس ثمر أن يقرر فيما إذا  ستطيع المس ا  م، وال من خلال ة للس

ناك  م أو أنھ مقيم بأقل مما يجب. و ذا الس م مقيم باك مما يجب أو أنھ يتم تداولھ بالسعر العادل ل الس

اح و ع الأر م العادي وفقا لسياسة توز   :1ثلاث نماذج لتقييم الس

 .نموذج النمو الصفري 

 الثابت. نموذج النمو 

 .  نموذج النمو المتغ

عدم النمو (مثل نموذج النمو الصفري:  - ا  اح ف عات الأر م ال تتصف توز ذا النموذج  الأس ستخدم 

م وفقا للعلاقة: قيقية للس م الممتازة)، وتحسب القيمة ا   الأس

푷ퟎ =
푫풕

푲풅
 

م، 푃حيث:  قيقية للس ا، 퐷: القيمة ا اح الموزعة سنو م الواحد من الأر ب الس : معدل العائد 퐾: نص

ثمر. م العادي من طرف المس   المطلوب ع الس

                                                             
، ص 2019ة السوقیة للمصرف، رسالة ماجستیر، جامعة كربلاء العراق، شیماء شاكر محمد المیاح، قیاس متطلبات التمویل ودورھا في تحسین القیم 1

 .54- 51ص:
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م عادي قيمتھ الإسمية مثال:  قيقية لس ع  100أحسب القيمة ا بع الشركة المصدرة لھ سياسة توز و.ن وت

م الواحد ميلغ  اح بقيمة ثابتة للس ا، إ 50أر و و.ن سنو ثمار  ذا علمت أن معدل العائد السو ع الاس

20.%  

푃 =
퐷
퐾

=
50

0.20
 = .ن 250  و

ا بمعدل نمو ثابت، نموذج النمو الثابت:  اح ف عات الأر م ال تتصف توز ذا النموذج  الأس ستخدم 

م وفقا للعلاقة: قيقية للس   وتحسب القيمة ا

푷ퟎ =
푫푻

푲풅 − 품
 

م، 푷ퟎحيث:  قيقية للس اح المتوقعة (푫푻: القيمة ا عات الأر 퐷: توز = 퐷 (1 + 푔)( ،푲풅 معدل :

ثمر،  اح (ثابتة).품العائد المطلوب من قبل المس عات الأر سبة نمو توز  :  

م عادي قيمتھ الإسمية مثال:  قيقية لس بع الشرك 100أحسب القيمة ا اح و.ن ت ع أر ة المصدرة سياسة توز

احا بمبلغ 3تنمو بمعدل ثابت مقداره  ا، إذا علمت أن الشركة وزعت أر م الواحد، وأن  50% سنو و.ن للس

و  ثمار    %.20معدل العائد السو المطلوب ع الاس

푃 =
퐷

퐾 − 푔
=

50(1 + 0.03)
0.2 − 0.03

= .ن302.94  و

ات الناشئة ال   طور النمو.ستخدم نموذج النمو الثاب ة، ولكنھ غ صا للشر ات الكب   ت  الشر

عض  ي من  عا ن إلا أنھ  ن المالي لل ن ا ساطة نموذج النمو الثابت وشيوع استخدامھ ب ع الرغم من 

ا:  م ددات أ   ا

 .ا بالاستقرار اح سم أر ات ال ت  يطبق فقط ع الشر

 عيد  المستقبل.معدل النمو ثابت إ   أمد 

 .اح ون معدل العائد أك من معدل نمو الأر  يجب أن ي

دد الثالث، فإذا  لة النموذج تبقى قائمة  ا ي، فإن مش دد الأول والثا سليم با ل الأحوال إذا تم ال و 

يجة النموذج سالبة، و  الة ن ذه ا اح   م سالبة ان معدل العائد أقل من معدل نمو الأر تصبح قيمة الس

اضيا وفق العلاقة التالية: دد ر ذا ا ة  يجة غ منطقية، لذلك تم معا   و ن
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푃 =
퐷

퐾 − 푔
1 −

1 + 푔
1 + 퐾

 

  مثال:

اح بمبلغ  اح بمعدل  2توزع شركة أر توقع أن تنمو الأر م الواحد ، و ا ولمدة  %10و.ن للس دمة، سنة قا 20سنو

و  م إذا علمت أن معدل العائد المطلوب    .%8ما  قيمة الس

푃 =
퐷

퐾 − 푔
1 −

1 + 푔
1 + 퐾

=
2(1 + 0.1)
0.08 − 0.1

1 −
1 + 0.1

1 + 0.08
= −110[1 − 1.4434] = 48.8 

-  : عات الأر نموذج النمو المتغ ات ال تمتاز توز م الشر عدم الاستقرار، ستخدم  تقييم أس ا  اح ف

: م كما ي قيقية للس   وتحسب القيمة ا

푃 =
퐷 (1 + 푔 )

(1 + 퐾 ) +
퐷 (1 + 푔 )

퐾 − 푔
1

(1 + 퐾 )  

م، : 푷ퟎ حيث: قيقية للس ققة  الم푫ퟎالقيمة ا اح ا عات الأر ، : توز اح : 푫풏رحلة الأو عات الأر توز

 ، ققة  مرحلة الن ثمر، 푲풅ا اح  품ퟏ: معدل العائد المطلوب من قبل المس عات الأر سبة نمو توز  :

 ، .품풏المرحلة الأو اح  مرحلة الن عات الأر سبة نمو توز  :  

  مثال:

ن ب م اح ع المسا ع أر اح  3قيمة قامت شركة بتوز توقع أن تنمو الأر ، و م الواحد  العام الما و.ن للس

سبة  ا لمدة 21ب ستقر عند  5% سنو عود ل   %. 6سنوات، ثم 

و  ثمار  م علما أن العائد المطلوب للاس قيقية للس   %.14أحسب القيمة ا

اح   م  المرحلة الأو (معدل نمو الأر الية للس  سنوات). 5ا ولمدة % سنو21حساب القيمة ا
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퐷 (1 + 푔 )
(1 + 퐾 )

=
3(1 + 0.21)
(1 + 0.14) +

3(1 + 0.21)
(1 + 0.14) +

3(1 + 0.21)
(1 + 0.14)

+
3(1 + 0.21)
(1 + 0.14) +

3(1 + 0.21)
(1 + 0.14) = 17.97 

م  المرحلة  الية للس اح  حساب القيمة ا  .%)6الثانية ( معدل نمو الأر

퐷 (1 + 푔 )
퐾 − 푔

1
(1 + 퐾 ) =

7.77(1 + 0.06)
0.14 − 0.06

1
(1 + 0.14) = 53.4 

퐷ملاحظة:  = 3(1 + 0.21) = 7.77  

م:  قيقية للس  حساب القيمة ا

푃 = 17.97 + 53.4 = .ن71.37  و

م  ملاحظة:  انت قيمة الس عات الأو والثانية  م  71.37ضوء النمو  التوز ان سعر س و.ن. فإذا 

ذه القيمة (مثلا  م مقيم  80ذه الشركة يتداول  السوق بمبلغ أك من  ذا الس و.ن) مع ذلك أن 

ذه القيمة (مثلا  ان يتداول بمبلغ أقل من  التا يجب التخلص منھ. وإذا  ) و.ن 65بأك مما يجب و

ثمار. التا فإنھ جيد للاس م مقيم بأقل مما يجب و  مع ذلك أن الس

م العادية:  3-1-5 ل بالأس  مزايا وعيوب التمو

  المزايا: 

ا، إذ   خ استحقاق ل ام ع الشركة بدفع مبالغ محددة أو تحديد تار م العادية ال لا يمثل إصدار الأس

ع ون  م ي اح ع حملة الأس ع الأر ا.أن توز ع تخذ القرار بتوز اح و  د أن تحقق الشركة الأر

عدم الدخول    عطي مرونة للمؤسسة  خ محدد مما  م  تار إن المؤسسة غ ملزمة برد قيمة الس

ل الأخرى. اطر مقارنة بمصادر التمو امات محددة، بالإضافة ا انخفاض درجة ا  ال

قوق ا  عد توسع  م  ل بإصدار الأس عطي إن التمو ذا يخفض من مخاطر الرافعة المالية و لملكية و

. عزز من القدرة الائتمانية للمؤسسة  السوق الما ن و  ضمانات إضافية للدائن
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  العيوب:

ن   ن المسيطر ن وقد يؤدي ذلك ا تأثر سلطة المالك ادة قاعدة المالك ا ا ز يؤدي التوسع  إصدار

 حاليا.

ع الأر  ثمار.توسيع قاعدة توز تجزة لإعادة الاس اح ا يجة لانخفاض الار ي العوائد ن التا تد  اح، و

ا عالية من حيث الاجراءات.  لفة اصدار ون ت  قد ت

ا بالمقارنة مع الدين.  لف د من ت بة الأمر الذي يز اح الموزعة تخضع للضر  الأر

م الممتازة: -3-2   الأس

ند ملكية تصدر  م الممتاز مس م الممتازة يمثل الس عت الأس اجة، و ود برؤوس الأموال عند ا ات لت ا الشر

م  ل مقارنة بالأس أداة للتمو ا أقل استخداما  ، إلا أ ا  السوق الما م ال يتم التعامل  نوع آخر من الأس

ن ا ا ب م العادية ف تجمع  خصائص ن السندات والأس م الممتازة ب شبھ العادية، وتقع الأس ن، ف  لنوع

ة استحقاق محددة،  ا لا تحمل ف م العادية  أ شبھ الأس ا، و اح ثابتة دور عات الأر ا توز السندات  أن ل

ي الشركة. ون من مال عت ا  ا   وأ

ا:   3-2-1 ش خصائص ا ما  م العادي، وم ا مع الأس ك ف ش ا ما  ا م عدة خصائص م الممتازة  ك تتم الأس

ا مع السندات.   ف

 :م العادي كة مع الس صائص المش  ا

 أموال ملكية. 

ا موعد استحقاق.  س ل  ل

اح.  ا من الأر  تحصل ع نصي

 :كة مع السند صائص المش  ا

ح محدد سلفا.   الر

ت.  ق  الإدارة والتصو ا ا س ل  ل

تجزة.  اح ا ا حق  الأر س ل  ل
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م الممتازة: -3-2-2 لفة الأس   ت

و إيجاد معدل العائد الذي يجب أن تحققھ الشركة ع  م الممتازة  لفة الأس دف من حساب ت إن ال

م.  ذه الأس اب  صول ع معدل العائد المطلوب من قبل أ م الممتازة ح تتمكن من ا ثمارات الأس اس

عات ث ا تحمل توز خ استحقاق محدد ولك م الممتازة لا تحمل تار ما أن الأس التا و ا، و ا ابتة توزع ع أ

م الممتاز تحسب وفقا للعلاقة التالية   :1فإن القيمة السوقية للس

푷ퟎ =
푫풑

푲풑
 

م الممتاز، 푷ퟎحيث:  م، 푫풑: القيمة السوقية للس ح الموزع للس ثمر.푲풑: الر   : معدل العائد الذي يطلبھ المس

ما أننا نبحث عن  :  풌풑و ا من المعادلة السابقة كما ي   فيمكن حسا

퐾 =
퐷
푃

 

عض نفقات الإصدار والعمولات،  تب عليھ  ثمار في ق بنوك الاس م الممتازة يتم عن طر ما أن إصدار الأس و

م الممتاز  ق الأس ل عن طر لفة التمو م الممتاز(ت الة يصبح معدل العائد ع الس ذه ا :و    ة ) كما ي

푲풑 =
푫풑

푷ퟎ(ퟏ − 풁) 

اليف أو نفقات الإصدار.푍حيث:    : ت

م ممتازة بقيمة إسمية مثال:  ذه القيمة،  1000تقوم شركة بإصدار أس م  السوق  باع الس م، و و.ن للس

ا  م مقدار ذا الس احا ثابتة ل   % من القيمة الإسمية.12وتدفع الشركة أر

  لفة م الممتازة.أحسب ت ل بالأس  التمو

  سبة ا ب ف إصدار انت الشركة تتحمل مصار م الممتازة،  حالة ما إذا  لفة الفعلية للأس أحسب الت

م الممتاز.5  % من القيمة الإسمية للس

 :م الممتازة ل بالأس لفة التمو  حساب ت

ساوي ( ا و م سنو اح الموزعة من الس   و.ن) 120= 1000× 0.12نحسب أولا الأر

                                                             
  .77-76، جامعة الملك فیصل، السعودیة، ص ص:2عبد الكریم قندوز، محاضرات إدارة مالیة  1
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퐾 =
퐷
푃

=
120

1000
= 0.12 = 12% 

م الممتازة. لفة الاسمية للأس ساوي الت م الممتازة  لفة الفعلية للأس   أي أن الت

 :م الممتازة  حالة وجود نفقات إصدار ل بالأس لفة التمو  حساب ت

 퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) =
120

1000(1 − 0.05) = 12.63% 

م الممتازة:تقي 3-2-3   يم الأس

م الممتازة  شابھ الأس ا تدفقات نقدية ثابتة. وت ا(مثل السندات) وذلك لأن ل ولة تقييم س م الممتازة  تمتاز الأس

ا موعد استحقاق، أما فيما  س ل و أن ل ري و ا تختلف  أمر جو ا تحمل عائدا ثابتا. غ أ مع السندات  أ

م الممتا ا وفقا للعلاقة يتعلق بتقييم الأس ا. وتحسب قيم اح ال تدفع عل ق خصم الأر زة فيتم ذلك عن طر

  التالية:

푷푽푷 =
푫
푹

 

و  8تدفع شركة مثال:  م  ذه الس م الممتاز، فإذا علمت أن معدل العائد المطلوب ع  ح موزع للس و.ن كر

م.10 ذا الس الية ل   %، فما  القيمة ا

푃푉푃 =
퐷
푅

=
8

0.1
= .ن80  و

م الممتازة: 3-2-4 ل بالأس   مزايا وعيوب التمو

  المزايا:

ت.  ا  التصو عدام حق م لا يؤثر ع السيطرة  الشركة وذلك لا ذه الأس  إصدار 

ذه   افظة ع  التا يمكن ا م الممتازة، و ا عند إصدار الأس ن أصول لا تحتاج المؤسسة ا ر

ا كضمان عند  ل بالديون.الأصول لاستخدام  التمو

 لا تحمل موعد استحقاق محدد. 
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  العيوب:  

لفة إصدار السندات.  م الممتازة أك من ت لفة إصدار الأس  عت ت

ل بالقروض  عطي أي وفر ضر كما  حالة التمو م الممتازة لا  اصة بالأس عات ا   .التوز

لة الأجل القروض المصرفية -4   :الطو

ف القروض الم 4-1 لة الأجل:عر    صرفية طو

ذه    م خصائص  ن، ومن أ ات التأم البنوك وشر ا المؤسسة من المؤسسات المالية   قروض تحصل عل

امات ع  ض. و ال ن المقرض والمق القروض أنھ يتم الاتفاق ع شروطھ وذلك من خلال التفاوض ب

ا يض ة معينة متفق عل ا خلال ف اض (خدمة الدين). المؤسسة يجب الوفاء  ا فوائد وخدمات الاق اف إل

ل  ن سنة، وتخصص عادة لتمو ذه القروض سبع سنوات وتمتد ح عشر وغالبا ما تفوق مدة استحقاق 

ون متخصصة نظرا للمبلغ  ا عادة ما ت ة، كما أن المؤسسات المانحة ل ات والمعدات الكب العقارات والتج

لة وال م والمدة الطو ة العادية. ال ا البنوك التجار   لا تقوى ع تحمل

لة الأجل شروط القروض المصرفية 4-2     :الطو

وانب التالية:    يتضمن عقد القرض شروطا تتعلق با

خ استحقاقھ.  ا وتار  قيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عل

ونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض.   الر

ة السماح المرتبطة بالقرض   دول الزم لسداد أعباء القرض.ف  وا

ا القرض.   أوجھ الاستخدام ال سيخصص ل

لة الاجل: 4-3 ل بالقروض الطو لفة التمو   ت

ا من أجل تحقيق معدل العائد  ثمارا ا معدل العائد الذي تحققھ المؤسسة ع اس لفة الدين ع أ عرف ت

عطي القروض إعفاءا ض ن. و بةالمطلوب من قبل المقرض لفة القروض تخضع للضر ع أن ت يا مما    ر

بة ( لفة القرض قبل الضر بة= ت عد الضر لفة القرض  بة) -1ت   معدل الضر

س  م العادية، ال  عود إ أن قيمة الأس بة  عد الضر لفة الدين  دير بالذكر أن استخدام ت من ا

ل كب ع التدفقات  ش عتمد  ا،  عظيم ن المؤسسة إ  عد من ب ون الفوائد  بة، اضافة ل عد الضر النقدية 
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، مما يؤدي إ تحقيق المؤسسة  ح الصا أو الدخل الصا اليف ال تطرح من الإيرادات للوصول إ الر الت

لفة الدين. ليف ت التا ت ية و   وفورات ضر

بة لفة القرض قبل الضر   :1حساب ت

  د استحقاق الدين: حالة سداد الدين دفعة واحدة عن

ن طر العلاقة التالية: لفة القرض من خلال المساواة ب   يتم حساب ت

푃 =
퐼

(1 + 푟) +
퐵

(1 + 푟)  

  حيث: 

푃 .(الدين) قيمة القرض :  

     퐼 قيمة الفائدة للسنة :i.  

  푟لفة الفعلية للقرض).: معدل العائد المطلوب من قبل المقرض (ا   لت

  퐵.قيمة أصل القرض عند الاستحقاق :  

 푛  .(عدد سنوات الاستحقاق) عمر القرض :  

ة: ساو ل دفعات م    حالة السداد ع ش

لفة القرض من خلال المساواة التالية: ة يتم حساب ت ساو    حالة سداد القرض ع دفعات م

푃 =
퐼

(1 + 푟) +
퐿

(1 + 푟) +
퐼

(1 + 푟) +
퐿

(1 + 푟) + ⋯ … … +
퐼

(1 + 푟) +
퐿

(1 + 푟)  

  حيث:

  푃.قيمة القرض :  

 퐿 .قيمة الدفعة :  

                                                             
  .418-417، مرجع سابق، ص ص: عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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     퐼 قيمة الفائدة للسنة :i.  

  푟.(لفة الفعلية للقرض   : معدل العائد المطلوب من قبل المقرض (الت

푛  .(عدد سنوات الاستحقاق) عمر القرض :  

  كما يمكن التعب عن الصيغة السابقة بالعلاقة التالية:

퐾 =
2 × 푡 × 퐹
푃 (푛 + 1) 

  حيث:

 퐾 .ل بالدين لفة التمو   : ت

   푡 .عدد الأقساط  السنة :  

 퐹 .إجما الفائدة المستحقة :  

  푃.قيمة الدين :  

푛  ت.: عدد الدفعا  

ض شركة مبلغ مثال:  ا  100000تق ة مقدار سديد المبلغ ع دفعات  % 8و.ن، بفائدة سنو ا  جب عل و

ة  ة ع ف ساو ة م ر بة تبلغ   سنوات. 5ش سبة الضر لفة الفعلية للدين ، علما أن    .%40أحسب الت

  الإجابة:

ساوي    .12عدد الأقساط  السنة 

سا   و.ن40000=  5*8000وي إجما الفائدة المستحقة 

  60= 5*12إجما عدد الدفعات = 

بة  : لفة الدين قبل الضر   ومنھ ت

퐾 = × ×
( )=15.74% 

بة =  عد الضر لفة الدين   %9.44) = 0.4-1(  %15.74ت
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  :الخامس المحور
  عوامل إختیار مصادر التمویل

  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على العوامل المؤثرة في حجم التمویل لأول؛الھدف ا 
 التعرف على العوامل المؤثرة عن نوع التمویل الھدف الثاني؛  
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ور  امس ا ل اختيار عوامل  :ا   مصادر التمو

ل المطلوب -1 م التمو   العوامل المؤثرة  

ل المطلوب للمؤس م التمو م العوامل ال تؤثر     :1سة سواء من مصادر خارجية أو داخلية ما يمن ا

اجة إ توسع أك  : معدل النمو المتوقع  المبيعات  ان معدل النمو المتوقع أك تزداد ا لما  ف

ل التوسع المرتقب   . شاط المؤسسة و بالتا إ أموال أك لتمو

اح  ع الأر شأة  توز: سياسات توز لما توسعت إدارة الم ا لتوف النقدية ف لما ازدادت حاج اح  ع الأر

انت  اجة للأموال و ع العكس من ذلك إذا  عات و من ثمة تزداد ا ذه التوز سديد  اللازمة ل

ار ل ا ا إ التمو اح فتقل حاج سبة احتجاز الأر اح متحفظة تزداد  ع الأر   . سياسة الإدارة  توز

شئات تختلف المؤ : كثافة رأس المال  ذه الكثافة  الم ثمر و تزداد  ا المس سسات  كثافة راس مال

ا و ال تمثل  ن قيمة موجودات المؤسسة و مبيعا ة، و يقصد بكثافة راس المال العلاقة ب التجار

سبة  لما ارتفعت ، صا المبيعات /جملة الموجودات : بال سبة مقلوب معدل دوران الموجودات ، و  أي 

ع كثافة را سبة  ذه ال ار و العكس بالعكس ، ذلك لأن ارتفاع  ل ا اجة للتمو س المال ترتفع ا

ثمار كب  الموجودات و العكس بالعكس سيطا  المبيعات يحتاج إ اس   .ان نموا 

سع المنتج   ا  :سياسات  ست مطلقة بحكم خضوع سع المنتج ل ة ادارة المؤسسة   مع أن حر

ا قدرا لظروف ا ا ( أي الإدارة ) أن توفر لنفس ا لمنافسة السوقية و عوامل العرض و الطلب إلا أن بإم

ق  ج و الإعلان ، أو عن طر و شيط سياسات ال ق ت يح سعر البيع ، و ذلك إما عن طر من المرونة ي

ة لھ ، و مع بقاء العوامل الأخرى ع ك ع مواصفات مم ن جودة المنتج بال ا يمكننا تحس  حال

امش المضاف  سعر البيع و العكس بالعكس و  لما زاد ال ار تقل  ل ا القول بأن احتياطات التمو

بؤ ، أي ع ما  ارجية ع المن المتبع  الت لية ا يتوقف الأسلوب المتبع  تقدير الإحتياجات التمو

اض وجود علاقة  بؤ تقوم ع اف انت عملية الت شطة إذا  ن المبيعات المتوقعة و بقية أ طردية ب

ذه العلاقة ط دائما وجود  ش بؤ لا  انت عملية الت شأة أو إذا    . الم

                                                             
  .578-576، ص ص 1993المیداني، الإدارة التمویلیة في الشركات، جامعة الملك فھد للبترول ، السعودیة، محمد أیمن عزت  1

  .340، ص2009محمد صالح الحناوي، إبراھیم اسماعیل سلطان، الإدارة المالیة والتمویل، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، الاسكندریة، مصر، 
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ارجية               لية ا اض وجود تلك العلاقة الطردية يمكن تقدير الاحتياجات التمو الة الأو أي باف ففي ا

اضية محددة تر مباشرة  ات باستخدام معادلة ر ع و مجموعة من التغ ن تلك الاحتياجات كمتغ تا ط ب

ا ،  اط وجود العلاقة الطردية المشار إل ي ة أي عند عدم اش الة الثا ات مستقلة ، أما  ا الأخرى كمتغ

انية العمومية المتوقعة من خلا ق إعداد الم قة غ مباشرة أي عن طر لية بطر ل يمكن تقدير الإحتياجات التمو

ي ار المطلوب كمتمم حسا ل ا   . قيمة التمو

ل-2 ددة لنوع التمو   :العوامل ا

ا فيما ي ل بمجموعة من العوامل يمكن ذكر   :1يتأثر النوع التمو

ل  :الملاءمة    ل الموجودات الثابتة من خلال مصادر التمو ل  أن يتم تمو إن القاعدة العامة  التمو

لة الأجل (حقوق الم لة الأجل) والموجودات المتداولةطو ل  لكية والقروض طو من خلال مصادر التمو

ن طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام  عت عملية المواءمة ب ة الأجل...) و ة الأجل (قروض قص قص

امات  ن التدفقات النقدية للوفاء بالال مية ، وذلك من أجل إيجاد ارتباط وثيق ب عملية بالغة الأ

دفقات النقدية الداخلة من الأصول ذات العلاقة وتحا الانزلاق إ عدم القدرة ع الوفاء والت

شغيلية متتالية ومن ثم الافلاس. سائر  امات أو التعرض    بالال

ا، فعندما تقدم : الدخل  و العائد المتحقق للمؤسسة جراء استخدام الأموال المتاحة ل الدخل 

اض لتم ا للممول و المؤسسة ع الاق ن معدل الفائدة ال ستدفع ا تقارن ب ل عملية معينة ، فإ و

ل  ان الفرق إيجابيا و مرضيا يتم اعتماد القرض وسيلة لتمو معدل العائد الذي ستحصل عليھ ، فإذا 

ق  تلك العملية و إلا فلا ثمار ، عن طر ل وسيلة لرفع معدل العائد ع الاس عمل ب و المدير الما 

وم المتاجرة بالملكية أو الرافعة المالية ، و نظرا اس ذه العملية مف تخدام أموال الغ ، حيث يطلق ع 

لما  م  الدخل المتحقق غ محدد فإن عملية الرفع الما تحدث  ون حق اب المشروع ي لأن أ

ذا العائد فائدة ع حصل ان  م المشروع ع أموال مقابل دفع عائد محدد ، سواء   قرض أو ع أس

ديث ع المتاجرة بالملكية  ة الأجل عند ا بعدون القروض قص س ن  ن المالي لل ممتازة ، و رغم أن ا

داف  لة الأجل ، و لذلك أحد الأ ا نفس تأث القروض طو ذه القروض ل (الرافعة المالية ) إلا أن 

                                                             
  .213-207 ملیكاوي مولود، مرجع سابق، ص ص 1

  .14-12أحمد العلي، مرجع سابق، ص ص: 

  .43-42، ص ص: 2009، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، 2مفلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة والتحلیل المالي، ط



 

 
 ،02العدد ، 09المجلد ، جامعة الشھید حمھ لخضر، الوادي، الجزائر، »مجلة رؤى اقتصادیة« 

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
69 

ي ستخدم  ال سية لتخطيط أنواع الأموال ال س و تحقيق دخل مرتفع للملاك الرئ ل الما 

ن   . الباقي

اطرة  سبة معينة من العائد : درجة ا اب المؤسسة ع  ذه الدرجة احتمال حصول أ تمثل 

ابالمتحقق،  م  فأ ن  ع الدخل أو الأصول ، لذا فإن المالك المؤسسة يأتون  المؤخرة ح يتم توز

ن  مثلا أو  أول من يتحسس للمال عند فشل المشروع ات المالك و افة م تصفيتھ ، إذ يتم توقيف 

م أول من يتحمل أي مخاطرة  ن أولا ، و عليھ ف ارجية للدائن امات ا اح لضمان وفاء الال ع الأر وتوز

ذا يوجب ع الإدارة المالية دراسة درجة ثمار للأموال ، و  اطرة ال تتوقع  تنجم عن عمليات الاس ا

ا من اص  حدو جراء استخدام مصادر الأموال المتعددة و المتاحة ، قبل اتخاذ القرار الما ا

سب  شاط لتحقيق  ا  ال ة المشروع من ناحية و استمرار ذه الأموال لضمان استمرار باستخدام 

انت خطوة القرار  ن من ناحية أخرى ، وعليھ  ططة و بالتا ضمان حقوق المالك معدلات العائد ا

ن العائد المتوقع تحقيقھ من ذلك  اطرة المتوقعة و ب ن درجة ا ثمار و الموازنة ب الما  نوع الاس

مة جدا ثمار م   . الاس

ا : المرونة  ا أو ح ارجاع ا أو تخفيض اد ل، إما بز عديل أموال التمو ذا العامل إ المقدرة ع  ش 

سية  ات الرئ ا تبعا للتغ ا اجة للأموال إ ا سمح . ا ة الأجل  و عليھ نجد ان القروض قص

بالتعديلات  مصادر الأموال ح تتم والتقلبات الموسمية  الأصول المتداولة ، و توفر المرونة 

اللمؤسسة  صول ع أك عدد ممكن من البدائل عندما تحتاج المؤسسة إ  : عدة مزايا م انية ا ام

االتوسع او الان ستخدم القدرة ع استخدام أنواع الأموال المتاحة أك  .كماش  مجموع الأموال ال 

ن ا  وقت مع ادة قدرة المؤسسة  المساومة عند التعامل مع مورد محتمل . من غ ة و . ز من ج

ا  أخرى  ا لب تفقد المؤسسة مرون تبة ع المؤسسة و عند حاج امات الم ادة الال عض الأموال عند ز

اض  السوق  ضة رغم توفر أموال الاق صول ع أية أموال مق ون قادرة ع ا ا لا ت الإضافية فإ

فائدة أقل عض  . عدم القدرة ع توف ضمانات لأية قروض إضافية بنفس الضمانات. و قد تؤدي 

ن إ تقييد مقدرة المؤ  صول ع الأموال الشروط المعينة  العقود الماضية مع الدائن سسة المالية  ا

  . الإضافية

م  : التوقيت  اد  أسواق الاس ب التقلب ا س اضر  ذا العامل  القوت ا مية  إزدادت أ

دة والسندات ، حيث أن  س الإدارة المالية جا دف الأسا الذي  اض   إ ال تحقيقھ  عملية الاق

ضة  و لفة الأموال المق دف ، و يرتبط تقليل ت ذا ال ، و التوقيت أحد العوامل الأساسية  تحقيق 

ا  صول ع وفورات ل ذا العامل من ا مة لھ ، و يمكن  عنصر المرونة و أحد الآثار الم ارتباطا وثيقا 

ن  ع اض ، لذا وجب ع الإدارة المالية الأخذ  ل و الاق مية من خلال التوقيت السليم لعمليات التمو أ
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ميةا ل، و رغم أ ذا العامل عند اتخاذ القرار الما المتعلق بالتمو ذا العامل إلا أن العوامل  لإعتبار 

ل يجعل من الضروري  ش اجة إ الأموال  الات تدعوا ا عض ا مية ، ففي  ون أك أ الأخرى ، قد ت

يا ، و احيانا قد تتو  س ا مرتفعة  لف انت ت ا ح و لو  صول عل لفة ا ضة بت فر الأموال المق

ذا تلعب ظروف السوق و حاجة المؤسسة   ا ، و ل وء إل ا لا يتم ال اجة إل رخيصة ، و لكن لعدم ا

ا صول ع الأموال من مصادر ما  التوقيت ل ة دورا م   .1تلك الف

يئات ال تملك حق :السيطرة و الإدارة  اص أو ال نا بالسيطرة ، الأ التأث ع مجرى  يقصد 

امل و  غي مجلس الإدارة بال ا ، أو  قة عمل عديل طر ا أو  ت ع قرارا عمليات المؤسسة و التصو

م الملاك العاديون  ة الوحيدة ال تملك حق الإدارة و السيطرة ع المؤسسة    . ا

شأة من العوا م ع الم سيطر ن  الإحتفاظ  عد رغبة الملاك العادي ما  إختيار أنواع و مل ال تلعب دورا م

ون  ن لا يتدخلون  إدارة المؤسسة عندما ت ل المناسب، و  العادة الدائن الأموال المستخدمة أو مصدر التمو

ن فإن سيطرة  ن أو الملاك الممتاز ق الدائن ا المالية عن طر الأمور طبيعية ، و لو حصلت المؤسسة ع احتياجا

ن ع افظة ع السيطرة فإنھ من الباق م الرئ ا دف ان  بقى كما  دون مساس ، وإذا   الإدارة س

اض  ذا لا يحدث دائما ، فلو توسعت المؤسسة  الاف ذا المصدر، و لكن  صول ع الأموال من  الأفضل ا

م  ن قد يضعوا أيد ا عن دفع الفائدة أو سداد الأصل ، فإن الدائن ز صول إ حد  ع أصول المؤسسة ل

ون من  ا ستفلس ، و بالتا سي الة يفقد جميع الأطراف السيطرة ع المؤسسة لأ ذه ا م ، و   ع حقوق

دد ، وذلك  ن ا م عض المسا ادة أموال الملكية و دخول  ق ز ية بجزء من السيطرة عن طر الأفضل الت

ل  لھ لو حدث التمو اضبدلا من فقد المشروع  د  الاق ق التوسع الزائد عن ا    .2عن طر

ن مجمل  اص بتحديد نوع المال المستخدم و مصدره يمثل حصيلة التوفيق ب ل عام ، فإن القرار الما ا ش و 

اطرة ، والمرونة والتوقيت و السيطرة و الإدارة ، و      العوامل آنفة الذكر ، الملائمة إ الدخل المتحقق ، درجة ا

ن الإعتبار الظروف الداخلية بالمشروع  ع دافھ ، آخذا  اية لصا المشروع و تحقيق أ ون  ال ال يجب أن ت

يطة. ئة ا ارجية الممثلة بالب  و الظروف ا

  

  

                                                             
 .124،  ص2000ھیثم محمد الزعبي، الإدارة والتحلیل المالي، الطبعة الأولى، دار الفكر، الأردن،  1

 .122ص المرجع نفسھ ،    2
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  :السادس المحور                                      
  آلیات إختیار المزیج التمویلي

  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على مفھوم وخصائص والعوامل المؤثرة في  الھدف الأول؛

 المزیج التمویلي.
 التعرف على مناھج ومداخل اختیار وصیاغة المزیج  الھدف الثاني؛

 التمویلي.
 التعرف على معاییر اختیار المزیج التمویلي الھدف الثالث؛  
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ور  ج التمو :السادس ا   آليات إختيار المز

  يد:تم

ه الكب ع الأداء الما للمؤسسة،  يجة تأث شاط الما للمؤسسة، ن سيا  ال ج التمو عنصر رئ عت المز

ي  ا دراسات مودغليا ن  الفكر الما للمؤسسة، وال من أبرز ا  دراسات الباحث ا كب و ما جعلھ يأخذ ح و

ات  1958وميلر سنة  ا عدة مقار عد ر  ج التمو للمؤسسة وآليات اختياره. لتظ   تحاول دراسة المز

ج التمو -1 ف المز   عر

و يتضمن ل موجودات المؤسسة، و ا تمو ل  و مجموعة الأموال ال تم بواستط ض والتمو ل المق التمو

ون  ج التمو يت انية العمومية، أي أن المز سر من الم انب الأ شكلان ا ما  ن من  الممتلك، و من نوع

ض قص الأجل ل المق ض الذي يتضمن التمو ل المق ما: التمو ل  ل الأجل، أما ‘ التمو ض طو ل المق والتمو

تجزة اح ا ل الممتلك فيتضمن رأس المال المدفوع والأر   .1التمو

ا المؤسسة  ت ستعمل اصة والقروض ال  ن الأموال ا عرف أيضا: تلك التوليفة ب اكما  ثمارا ل اس   .2مو

و  ا، و ثمارا ل اس ا ع الأموال لغرض تمو شكيلة المصادر ال حصلت المؤسسة م و  ج التمو  المز

صوم وحقوق الملكية انب ا ونة    .3يتضمن جميع العناصر الم

تلف ا ا ل أصول ر كيفية قيام المؤسسة بتمو ج التمو والذي يظ ن المز جب أن نفرق ب ل رأس المال و ي ة، و

م الممتازة وحقوق  لة الأجل والأس ون عادة من القروض طو ل الدائم للمؤسسة والذي يت والذي يقصد بھ التمو

ا  ج ل رأس المال جزءا من مز ي و ما يجعل من  بعد جميع أنواع الائتمان قص الأجل، و س الملكية و

  .4التمو

2- : ج التمو   خصائص المز

ا فيما ييتم ا صائص يمكن ذكر ج التمو بمجموعة من ا   :5لمز

حية:   ق الوصول إ أق الر ا عن طر ج التمو للمؤسسة بالنفع عل عود المز يجب أن 

لفة ممكنة؛ ام بأقل ت  إستخدام ممكن للرفع الما مع الإل

                                                             
 .159، ص2009محمد علي ابراھیم العامري، الإدارة المالیة المتقدمة، دار إثرا للنشر والتوزیع، الأردن،  1
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د القدرة ع الوفاء بالدين:  اض المؤسسة ا ا  يجب أن لا يتجاوز إق دد قدر ى الذي  الأد

م العادية أية مخاطر  اض، و نفس الوقت يجنب حملة الأس ذا الاق امات  ع الوفاء بال

 مالية إضافية؛

ج التمو أقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة ع  الرقابة:  يجب أن يتضمن المز

 إدارة الشركة؛

ذا العنصر إ القدرة  المرونة:  يجة ش  عديل مصادر الأموال إ أع أو إ أسفل ن ع 

و قدرة الإدارة ع مقابلة  دف من المرونة المالية  اجة إ الأموال وال سية  ا ات الرئ التغ

ل فعال. ش  الإحتياجات المالية و الإعداد للاحتياجات المستقبلية 

3- : ج التمو   العوامل المؤثرة  بناء المز

اتقوم ا م ا التمو بناءا ع مجموعة من العوامل أ ج   :1لمؤسسة باختيار التوليفة المث لمز

شغيلية:   اطر ال لما زاد اعتماد المؤسسة ع ا شغيلية للمؤسسة بالاستقرار  ت العوائد ال لما تم

اطرة مقارنة بتلك ال تتصف يجة انخفاض ا ، ن ا الما ل ي ض   ل المق بالتقلب  العوائد  التمو

سديد فوائد القروض. ا تتمتع بحالة أمان عالية اتجاه  التا فإ شغيلية، و  ال

ا  تركيبة الموجودات:  ل، فالمؤسسة ال تتم بكثافة موجودا قة التمو تؤثر تركيبة الموجودات  طر

نما تمتاز المؤسسة ذ ل الأجل، ب ض طو ل المق لة الأجل تفضل التمو ات رأس المال العامل الكثيف طو

ض قص الأجل. ل المق  بالاعتماد ع التمو

ل  معدل نمو المبيعات:  عتمد ع التمو ا أن  يمكن للمؤسسة ال تتم بنمو كب  قيمة مبيعا

ا اما سديد ال ا من  ادة العوائد ال تمك تب ع ذلك ز ، إذ من المتوقع أن ي ض بدرجة اك  المق

.  تجاه الغ

ة م المؤسسة:   ا، فالمؤسسات صغ م ض ع  ل المق تتوقف قابلية المؤسسة  اعتماد التمو

نما  ، ب ل أسا ش ل الممتلك  عتمد عل التمو م  ض ا ل المق ة ع التمو عتمد المؤسسات الكب

ة. ذه الأخ يجة الفرق التمو الذي تكسبھ   ن

: الدخول،  دورة حياة المؤسسة:المرحلة المعنية من   ع مراحل  تقسم دورة حياة المؤسسة عادة إ أر

اتيجيات  ذا التقسيم لدورة حياة المؤسسة  تحديد اس ساعد  ور، و التوسع، النضوج، التد

بدأ  تفع  مرحلة التوسع، و ض قليل، ل ل المق ون الاعتماد ع التمو ل، ففي المرحلة الأو ي التمو

ة. نخفض جدا  المرحلة الأخ   التناقص  مرحلة النضوج نظرا لتوافر الأموال الذاتية، و
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ض، ع عكس موقف الإدارة:    ل المق يطة تتحفظ  استخدام التمو ت إدارة المؤسسة با لما تم

ازفة ال تتوسع  استخدامھ.  الإدارة ا

ن:  و يمنح الدائنون القروض ع موقف الدائن ون المؤشرات المالية للمؤسسة  حالة جيدة، و ندما ت

ا. ن ع اقراض يع الدائن  ما يفرض ع المؤسسة أن تتمتع بمؤشرات مالية إيجابية ل

  : عرف بالوفر الضر الناتج عن الموقف الضر اض ما  ع المؤسسة ع الاق من الامور ال 

لما زادت قدرة الفوائد، ذلك لما يحققھ الوفر الضر  قيقية للدين، وعليھ  لفة ا  من تخفبض الت

ل و حالة  الشركة ع تحقيق وفر ضر زادت قدرة وتوجھ الشركة إ الاعتماد ع الدين  التمو

ع ع انخفاض  الة لا  ذه ا بة، فإن  ون الشركة غ مطالبة بدفع ضر ذا الوفر أو أن ت

اض  . الاق

:منا  -4 ج التمو   إختيار المز

ل التمو الأمثل للمؤسسة و ي ستخدم  تحديد ال   :1توجد ثلاث منا 

ذا يتطلب حساب من التوازن:   ، و ج التمو ذا المن وجود حالة توازن ومرونة عالية للمز ض  يف

لية المتاحة من مختلف المصادر التم لفة رأس المال  ضوء البدائل التمو ذا المن ع ت قوم  لية، و و

 ، اضات  و وجود عائد متوقع، وحالة معينة للطلب والعرض ع الأموال  السوق الما عدة اف

لفة  ج التمو والذي يصاحبھ أقل ت ات أسعار الفائدة، ثم القيام باختيار المز تتحدد ع أساس إتجا

ل.  تمو

ض وجود معدل من التوازن المقارن:  لفة الأموال، ولذلك  يف عائد إضا يجب تحقيقھ بالإضافة لت

ل خطة  ج تمو مختلف وتقوم بتحديد أثر  طط المالية ال تحتوي ع مز يتم وضع العديد من ا

التا الوصول إ العائد الإضا الم لفة الأموال و طط يمكن إع ت ذه ا مقارنة  ختيار طلوب، و

ج التمو المن  اسب للمؤسسة.المز

ي:   ي الدينامي ر اطر من التوازن ا ما: ا ج التمو و ين يؤثران  إختيار المز ض وجود متغ يف

يطة بالمؤسسة  ارجية ا ئة ا ئة الداخلية والب المالية ومخاطر الأعمال حيث يتأثران بقيود الب

ة مدة الإئتمان، مدى توفر امجموعة من العوامل متمثلة  و  لمعلومات، وجود سياسة مالية وا

لفة، المركز محددة المعالم ا مثل: الت ، ع أن يتم إتخاذ القرار الما  ضوء قيود لا يمكن الإستغناء ع

، و ضوء  ي للمؤسسة، مجال إستخدام الأموال، والقرارات المالية ال اتخذت  الما الإئتما
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قية ود سو ج العمليات الإنتاجية وال غ المز رجة إستغلال الأصول والموارد الإنتاجية لأن ذلك يؤدي إ 

ن عند إختيار  ن السابق ن المن ذا المن ب م أعمال المؤسسة وعليھ يجمع  غ   ل  التمو مع 

امل. و ما يجعلھ من مت ج التمو الأمثل و  المز

ج التمو الأمثل: -5   مداخل صياغة المز

ل، إن مو  لفة التمو ت ج التمو المناسب ومدى ارتباطھ وتأثره بالقيمة السوقية للمؤسسة و ضوع تحديد المز

ن بالإدارة المالية تم و محل  مازال يمثل موضوعا جدليا ومعقدا لدى الم عدم الضوع و سم  فالموضوع لا زال ي

ة نظر بل و ناك أك من وج ن بالفكر الما ف تم ن الم ة حاولت أن تجسد العلاقة خلاف ب ناك أك من نظر

داف الإدارة  م أ ضة و الأموال الممتلكة ومدى تأث ذلك ع أ جھ من الأموال المق ل ومز ل التمو ي ن  ب

م  ل، وفيما ي عرض لأ لفة التمو ا و ت ات قرارا م متغ المالية و القيمة السوقية للمؤسسة وع أ

لفة الأموال:المداخل ال حاول ج التمو  والقيمة السوقية وت ن المز   ت أن تجسد العلاقة ب

ح:   مدخل صا الر

اض.  سبة الاق اض وحقوق الملكية ثابت لا يتغ بتغ  ل من الاق لفة  ح أن ت ض مدخل صا الر يف

تب عليھ ج التمو للمؤسسة، لا ي اض  المز سبة الاق ارتفاع أو انخفاض  معدل  فارتفاع أو انخفاض 

م  لفة اصدار أس اض أقل من ت لفة الاق ثمار الذي يطلبھ المقرضون أو الملاك. وطالما أن ت العائد ع الاس

لفة الأموال وارتفاع  قيمة المؤسسة ا انخفاض  ت تب عل اض ي سبة الاق ادة   عادية جديدة، فإن ز

  .1بالتبعية

رتكز مدخل صا الر اضات التاليةو   :2ح ع الاف

  ثبات معدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد ع القروض والسندات، وذلك لعدم غدراك

ادة  مستوى الرافعة المالية؛ اطر الناتجة عن الز ادة ا   ز

 اطر ال يتعرض ل عد اقتطاع الفوائد لذلك فإن درجة ا ح  ا الملاك أع يحصل الملاك ع صا الر

ون  ا المقرضون لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبھ الملاك ي اطر ال يتعرض ل من مستوى ا

اطر ال  ادة  درجة ا ض الز بالضرورة أع من معدل العائد الذي يطلبھ المقرضون وذلك لتعو

مون؛ ا المسا   يتعرض ل
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 ع الثبات  ال ذا  ثمار و م الاس ، كما الثبات   ج التمو ا المز لية للعناصر ال يتضم قيمة ال

ع  ذا  ثمار  م الاس ب ثبات  س ل الما و ي ون لل ج الم غي المز أنھ لا يوجد ما يمنع الإدارة من 

. ح العمليات ثابت يتغ   أن صا ر

ح العمليات:   مدخل صا ر

ح العمليات ع الفرضيات التال   :1يةيقوم مدخل صا ر

  ذه مية تقسيم  س من الأ اح العمليات المتاحة ول ل بخصم أر تتحدد القيمة السوقية للمؤسسة ك

اض وملكية؛ ن اق  القيمة ب

  ،ح العمليات بدرجة مخاطر الأعمال، ولذلك فإذا ما ظلت مخاطر الأعمال ثابتة يتحدد معدل خصم ر

؛ لفة رأس المال) لا تتغ صم (ت  فإن معدل ا

 اطر ال الاعتما ادة درجة ا تب عليھ ز لفة ي و مصدر أموال أقل ت اض و ايد ع الاق د الم

يجة مطالبة الملاك  ا الملاك، ولذلك فإن المزايا الناجمة عن الاعتماد ع القروض تضيع ن يتعرض ل

اطر. ايد مع تزايد ا  عائد ي

لفة القروض  ح العمليات أن ت ض مدخل صا ر لفة كما يف اض، أما ت سبة الاق غ  ثابتة لا تتغ مع 

ذا  ض  اض. كما يف سبة الاق ادة   ل ز تفع مع  حقوق الملكية المتمثلة  العائد الذي يطلبھ الملاك ف

اض،  المدخل كذلك سبة الاق ادة  لفة حقوق الملكية ال تنجم عن ز ادة  ت ب الز س لفة الأموال  ادة ت أن ز

يجة  سوف ادة الاعتماد ع القروض(السندات)، أي ن يجة لز لفة ن ا انخفاض بنفس القيمة  تلك الت عوض

ما  لفة الأموال ثابتة م يا. لذا فمن المتوقع أن تظل ت س لفة منخفضة  ل ذات ت ادة الاعتماد ع مصادر تمو لز

اض سبة الاق ت   .2غ

  المدخل التقليدي:

لفة يقوم المدخل التقليد ا ت اض مثالية تنخفض عند سبة اق ل ما أمثل أي وجود  ي ي ع فرضية وجود 

ذه المدخل أن  ض  ، كما يف ا الأق ا قيمة المؤسسة إ حد التا تصل عند ى، و ا الأد الأموال إ حد

ثمرون ن وملاك)معدل العائد الذي يطلبھ المس ي اض، و  (دائ سبة الاق ب ارتفاع يزداد مع ازدياد  س ذلك 

لفة الأموال تنخفض  ذا المدخل فإن ت صول عليھ.  ووفقا ل ا العائد الذي يتوقعون ا اطر ال يتعرض ل ا

لفة  الارتفاع مجددا،  ا تأخذ الت عد ن  ضة إ أن تصل إ حد مع م الاموال المق ادة  جيا مع ز تدر

                                                             
 .238ملیكاوي مولود، مرجع سابق، ص  1

  .238المرجع نفسھ، ص 2



 

 
 ،02العدد ، 09المجلد ، جامعة الشھید حمھ لخضر، الوادي، الجزائر، »مجلة رؤى اقتصادیة« 

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
77 

ا ا اض ال يتحول عند سبة الاق طلق ع  مكن توضيح و اض المثالية، و سبة الاق لفة الأموال ب تجاه ت

: ل التا   فرضية المدخل التقليدي من خلال الش

ل رقم( اض (المدخل التقليدي)4الش سبة الاق لفة الأموال و ن ت   ): العلاقة ب

  

سب اض إ أن تصل تلك ال سبة الاق ادة  لفة الأموال تنخفض مع ز ل أن ت ة إ نقطة نلاحظ من الش

اض لفة الاموال  الارتفاع. وتفس ذلك أن الاق ا تأخذ ت عد لفتھ ترتفع  -معينة،  ع الرغم من أن ت

جيا لفة الأموال. كما  -تدر م  تخفيض ت سا ادة الاعتماد عليھ  ل رخيص، ومن ثم فان ز لا يزال مصدر تمو

لفة حقوق الملكية ترتفع  الأ  ل أن ت لفة نلاحظ من الش اض مما يؤدي إ ارتفاع ت سبة الاق ادة  خرى مع ز

لفة الأموال الناجمة ، الأموال ادة القروض، يفوق الارتفاع  ت لفة الأموال الناجم عن ز إلا أن الانخفاض  ت

لفة حقوق الملكية. ل عن ارتفاع ت لفة الأموال  الإر  كما نلاحظ من الش ا ت أنھ  تفاعوعند النقطة ال تبدأ ف

لفة حقوق الملكية لفة الأموال إلا أن ت م  تخفيض ت سا اض لا زالت  سبة الاق ادة  تأخذ   بالرغم من أن ز

لفة الأموال، وذلك  افيا لتحقيق تخفيض  ت عد  اض لم  ادة الاق يجة أن ز ة، والن الارتفاع بمعدلات كب

لفة حقوق الملكية. ب الارتفاع الكب  ت لفة  س ادة ت عبارة أخرى تؤدي المغالاة  الاعتماد ع القروض إ ز

لفة المنخفضة  ضة ذات الت ادة الاعتماد ع الأموال المق تبة ع ز حقوق الملكية بقدر يفوق الوفورات الم

لفة الأموال اية إ ارتفاع ت يا، الأمر الذي يؤدي  ال   .1س
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ة    :Modigliani-Millerنظر

غض النظر عن درجة الرافعة المالية. وقد M-Mوفقا للمدخل الذي أتبعھ ( لفة الاموال تبقى ثابتة  )، فإن ت

ا م ما أ ير موقف اضات من أجل ت   :1وضعا عددا من الاف

  لفة مبادلات وأن لفة وعدم وجود ت ع توف المعلومات دون ت ذا  كفاءة سوق رأس المال، و

ن يتمتعون ب ثمر نفس المس ضون بدون قيود و ق ثمار و درجة عالية من الرشادة عند اتخاذ قرار الاس

يع الأوراق المالية. ة شراء و م حر ا المؤسسات ول ض   الشروط ال تق

 .ن ثمر ميع المس سبة  ة بال ساو شغيل م اح ال عات الاحتمالية لأر  إن القيم المتوقعة للتوز

  ل الأر ع  م.تقوم المؤسسات بتوز  اح الصافية ع حملة الأس

 .اح  عدم وجود ضرائب ار

رى ( لية للمؤسسة تبقى كما  M-Mو اطرة وأن القيمة ال ا ودرجة ا حي عتمد ع ر ) أن قيمة المؤسسة 

ل رأس المال. ش ج التمو الذي   غض النظر عن المز

6- : ج التمو   معاي إختيار المز

ج ال يجب ع متخذ القرار الاعتماد ع مجموعة من المعاي الكمية والنوعية  الأمثلتمو من أجل إختيار المز

: ذه المعاي ما ي ل المتاحة، ونذكر من  ن أنواع التمو   للمفاضلة ب

  :المردودية الماليةمعيار 

مت  تحقيق ققة من الوسائل ال سا سبة النتائج ا ا  التا عرف المردودية بصفة عامة بأ ا بفعالية و

ا 2مقابل كمية معطاة من الوسائل توليد النتائج عرف بأ انيات . كما  صلة والإم يجة ا ن الن العلاقة ب

  . 3المتاحة للمؤسسة

ة  س معدل مردودية المؤسسة من وج ا تق اصة، إذ أ ع عن مردودية الاموال ا أما المردودية المالية ف 

ال ن، و م ن سواء نظر المسا م افأة المسا ا ع م اح وقدر ع عن مدى قدرة المؤسسة ع توليد أر تا ف 

ا الما غية تدعيم مركز ا إ احتياطات  وم توج اح أو بمف عات الأر وم توز   .4بمف

                                                             
 .452، مرجع سابق، صعبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1

2 Armand Dayan, Honovél, Gestion Financier, DUNOD, France, 2004, p25.  

  266، ص 2006الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن،  إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، التسییر المالي (الإدارة المالیة)، 3

 .44، ص2009زغود تبر، محددات سیاسة التمویل للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، رسالة ماجستیر غیر منشورة ، جامعة ورقلة،  4
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م، والذي يتحقق م اح الأس التا تنامي أر اح و عظيم الأر س معظم المؤسسات الاقتصادية إ  ن خلال و

ا اعتمادا ع العلاقة التالية:   عظيم المردودية المالية، وال يمكن حسا

اصة يجة الصافية/ الاموال ا   المردودية المالية = الن

يجة  سبة الن ون  س المؤسسة إ أن ت ل حسابيا للمردودية المالية، إذ  سط والأس ذه  العلاقة الأ

اصة أ التا الصافية إ الأموال ا اصة ، و م من الاموال ا يجة موجبة بأقل  ك ما يمكن، أي تحقيق ن

ي. ل الذا م، كما تتعاظم القدرة ع التمو ح ع الأس ا بدلالة  يتعاظم الر إلا أن المردودية المالية يمكن حسا

لفة ا ل الما (الاستقلالية المالية) والمردودية الاقتصادية وت ي سبة ال ح، ل من  بة ع الر لاستدانة والضر

ي الآ ا إعادة كتابة علاقة المردودية المالية  عرف بأثر الرافعة المالية وال يمكن من خلال و ما    :1و

  المردودية المالية= المردودية الاقتصادية+ أثر الرافعة المالية

ديد للمردودية المالية والذي يحوي العناصر المتحكمة  م ل ا آلية ذا الش ل يمكن استخدامھ  صادر التمو

، وذلك اعتمادا ع حالات أثر الرافعة المالية المتضمنة  المردودية المالية، حيث يمكن  لاتخاذ القرار التمو

يإعادة صياغة العلاقة أعلاه    :الآ

푅푐푝 = [푅푒 + (푅푒 − 푖). 퐷/퐶푝]. (1 − 퐼푆) 

 حيث:

 푅푐푝  ،المردودية المالية :푅푒 :  ،المردودية الاقتصادية푖 ،لفة الاستدانة : الأموال 퐶푝: الاستدانة، 퐷: ت

اصة،  ات.퐼푆ا اح الشر بة ع أر   : معدل الضر

الات التالية:   حيث يمكن حصر ا

  لفة الاستدانة أك المردودية الاقتصادية  : مجال الاستدانة.من ت

  لفة الاستدانة : ساوي المردودية الاقتصادية  ذروة الاستدانة. ت

  لفة الاستدانة: التقليل من الاستدانة. أقلالمردودية الاقتصادية  من ت

لفة:   معيار الت

ذه  ذه الاحتياجات، حيث تؤثر  اليف مصادر  ا المالية ت ل احتياجا ا نحو تمو تتحمل المؤسسة  سع

لفة م اليف ع النتائج والمردودية الإجمالية، منھ يجب قياس ت تم الت و ما س لية (و ختلف المصادر التمو

.( ور الموا   التطرق إليھ  ا

                                                             
 .306- 305إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سابق، ص ص  1
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ور  ع ا ل والقرارات المالية  :السا لفة التمو   ت

ل-1 لفة التمو   ت

لفة إن  عتمد أيضا ع الت ن لا يتوقف فقط ع العائد المتوقع منھ. ولكن  ثماري مع اح إنفاق اس إختيار إق

ققة  م الإيرادات ا ج التمو يمكن أن يؤثر   ثمرة، بالاضافة إ ذلك فإن المز المقدرة للأموال المس

التا  ذه الإيرادات و طورة المرتبطة  لفة وكذلك  درجة ا ذا اصبح لدراسة ت يؤثر  قيمة المؤسسة. ل

ج التمو للمشروع. ن المز و مية بالغة  إتخاذ قرارات ت ا أ ل وتقدير   التمو

لفة  -1-1 وم ت لمف   :التمو

ة للمحافظة ع القيمة  ثمار ى للمعدل الواجب تحقيقھ ع المشروعات الاس د الأد لفة الأموال ا نمثل ت

لفة الأموال) يؤدي إ أن السوقية لأس ذا المعدل (ت ذا فإن تحقيق عائد يقل عن  . ل غ م الشركة بدون 

م  ان عليھ من قبل مع إنخفاض إجما القيمة السوقية لأس اب المشروع أسوأ مما  يصبح الوضع الما لأ

ن الوضع الما لأ ذا المعدل إ تحس د عن  نما يؤدي تحقيق عائد يز اب المشروع مع إرتفاع الشركة. ب

م الشركة   .1إجما القيمة السوقية لأس

افظة ع قيمة المؤسسة بل  ثمر والذي يضمن ا ى من رأس المال المس لفة الأموال  معدل العائد الأد ت

لفة  سبة ت ديدة سيحدد ع ضوء  ة ا ثمار حات الاس ذا الأساس فإن قبول أو رفض المق ا وع  عظيم و

  .2أس مال الشركةر 

ادة   ثماري، أي مردودية الز ساب مردودية مشروع اس صم المستخدم  لفة الأموال عن معدل ا ع ت

ساوي  تب عنھ  ة لن ي ثمار حات الاس ميع المق صم  التا فإن إستخدام نفس معدل ا م المؤسسة، و

لفة الأموال  ا صم وإنما ت ى لمعدل العائد المقبول عند إتخاذ القرارمعدل العائد مع معدل ا   .3د الأد

لفة  1-2 لمتطلبات دراسة ت   :التمو

لفة و كما  تلفة للت يم ا ن المفا لية التمي ب لفة الأموال لأغراض اتخاذ القرارات التمو تتطلب دراسة ت

  :4ي

                                                             
  .166سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سابق، ص 1

  .506، ص1997، دار النھضة العربیة، لبنان، 1نور الدین خبابة، الإدارة المالیة، ط 2

3 Gagnom jean-marie, khoury, N. Traité de gestion financiére, 2éme édition, Québec Gaétan Morin, 2009 ,p253. 

 .169-166سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سابق، ص ص:  4
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لفة المستقبلية:  ا  اتخاذ القرار  الت ند إل س اليف ال  اليف للمستقبل فالاحتياجات الت  ت

ى حد  ا إ أد لف ست سابقة ولذا يجب العمل ع تخفيض ت لرأس المال  إضافات لرأس المال ول

 ممكن.

خية:   لفة التار اليف المستقبلية.الت بؤ بالت ساعد  الت ا  خية   الما ولك اليف التار  الت

كة:  لفة المش لفة النوعية والت م عادية، ممتازة وقروض  الت ل عنصر من رأس المال مثل أس لفة  فت

ذا المع يو أنھ لقبول ا، ع لفة الأموال المستخدم   وم ت ددة ومف لفة النوعية أو ا رف بالت

عتمد ع المصادر  لفة مختلفة  ا يجب أن تقيم ع أسس ت حي ة فإن ر ثمار احات الاس رفض الاق

د لفة أموال الملكية المقدرة المالية ا ا. فبفرض أن ت ل اض  %11دة والمستخدمة  تمو لفة الاق وت

ل  6% تم قبول  اض، فإنھ س ق أموال الاق ة عن طر ثمار احات الاس ل الاق فإذا تقرر تمو

د عن  احات ال تحقق معدل عائد يز ق أموال الملكية فس%6الاق ل عن طر تم . ولكن إذا تقرر التمو

احات ال تحقق عائد أقل من  قة لأن %11رفض تلك الاق ذه الطر . لكن القرار الما لا يتخذ 

طر لأن المشروع يدفع فوائد منتظمة بالاضافة إ جزء من  فع من درجة ا الاعتماد ع القروض س

ن الا سب إيجاد توازن ب ذا أصل الدين مما يؤثر ع أموال الملكية وعليھ فمن الأ اض والملكية و ق

جيح بالأوزان. ند ع فكرة ال س كة للأموال وال  لفة المش س بالت ور ما   يؤدي إ ظ

دية:   لفة ا لفة المتوسطة والت دف المشروع إ الت لفة ال  لفة المتوسطة للأموال تمثل الت الت

لة ر  ي ق التخطيط السليم ل ى حد ممكن عن طر ا إ أ أس المال و عبارة عن المتوسط تخفيض

ل عنصر من رأس المال الذي يتم توظيفھ اليف  لفة الاموال ثابتة إ أن يتم . الموزون لت وتبقى ت

صول ع  لفة  التغي إذا ما تم ا عد ذلك تبدأ الت امل و نفاد أموال المشروع الداخلية بال اس

ارجية. اما الت ايدة من الأموال ا ديدة أو كميات م لفة المتوسطة للأموال ا دية ف الت لفة ا

ثماري  الاضافية اح اس صول عليھ. فالمشروع لن يقبل أي اق ل دينار إضا يتم ا لفة  أي متوسط ت

دية. لفة الأموال ا ان معدل العائد الداخ لھ أك من ت  جديد إلا إذا 

اليف الضمنية:  رة والت اليف الظا ال الت ن الت ساوي ب صم الذي  رة تمثل معدل ا يف الظا

اح  ل الاق الية للتدفقات النقدية الداخلة من الاموال الإضافية المستخدمة  تمو القيمة ا

شأ  لفة الضمنية فت ارجة. اما الت الية للتدفقات النقدية الاضافية ا ن القيمة ا ثماري و الاس

ون أمام المشروع مجموعة من  لفة الضمنية  عندما ي الاستخدامات البديلة للأموال الاضافية. فالت

ثمارات الاخرى المتاحة أمام المشروع، بالإضافة إ  لفة الفرصة البديلة و معدل العائد ع الاس ت

ثمار الذي تم أخذه  الاعتبار  .الاس
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لفة  1-3 لالعوامل المؤثرة ع ت   :التمو

ا فيما ي توجد مجموعة من العوامل تؤثر م ، وال يمكن ذكر أ ج التمو ونة للمز لفة العناصر الم   :1ع ت

   العوامل العامة:تأث 

م عن  ض صول ع عائد يكفي لتعو ن) ا ي ثمرون الذين يزودون المؤسسة بالأموال (ملاك ودائ يتوقع المس

م لتحقيق إشباعات (منافع)، حاضرة م من استغلال أموال نظرا لتوجيھ تلك الأموال إ مجال  مجرد حرما

ا عائد  اطر ال قد يتعرض ل م عن ا ض صول ع عائد لتعو ثمار. كما يتوقعون كذلك ا الاس

م. ثمارا   اس

ثمر عن عنصر الزمن ض للمس عو زء الأول من العائد  ض عن تأجيل ، إذ أنھ عائد يحصل يمثل ا عليھ كتعو

صول ع إشباع من اموال ي ذا العائد ا توقف  ا و لفة أي  –متلك سبة للمؤسسة جزء من ت عت بال الذي 

ل ا من  - مصدر تمو ثمار ا لما زاد الطلب ع الأموال، زاد معدل العائد ع الاس الة الاقتصادية، ف ع ا

يح. اطر، والعكس    ا

ثمر  ي من العائد والذي يحصل عليھ المس زء الثا سبة ل ا العائد أما بال اطر ال يتعرض ل ضھ عن ا لتعو

اطرة. ثمار ذاتھ، فيطلق عليھ بدل ا   المتوقع من الاس

ل عنصر:  عرضا عوامل خاصة ب ا. فالمقرضون أقل  اطر ال تتعرض ل ل من حيث ا تتفاوت مصادر التمو

ة ب صول ع الفوائد الدور ق  ا م ا م، إذ أن ل صرف النظر عن تحقيق للمخاطر من حملة الأس

م من أموال التصفية وذلك  حالة  صول ع مستحقا ة  ا م الأولو ح من عدمھ، كما أن ل المؤسسة للر

م الممتازة عد ذلك حملة الأس ي  م يتحملون  الإفلاس. يأ اية القائمة ف م العادية   ي حملة الأس ا يأ عد و

ا المؤسسة (العائد الذي يحصل عليھ مخاطر اك مما يتحمل الآخرون. ونظرا  لفة ال تدفع لأن الت

اض  ون الاق تلفة، لذا فمن المتوقع أن ي ل ا ا مصادر التمو اطر ال تتعرض ل ن) تتوقف ع ا ثمر المس

لفة. ا ت م العادية أك ون الأس لفة، وأن ت ل ت   أقل مصادر التمو

 : ل الما ي شأن ال شأن المعادقرار المؤسسة  ل ة ما تضع المؤسسات سياسة محددة  ي ون من ال ج الذي يت ز

ل  ل عنصر فيھ. فقد تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد ع القروض وحقوق الملكية فقط  تمو سبة  ، و الما

ليط الذي  ل عنصر داخل ا دفة ل سبة مس م الممتازة، كما قد تقرر كذلك  بعد الأس س ذا  ا و ثمارا اس

اطر ال  يجة لاختلاف درجة ا ل عنصر تختلف ن لفة  ا. وطالما أن ت ثمارا ل اس قررت الاعتماد عليھ  تمو

                                                             
  .564-561، مرجع سابق، ص ص: ھنديمنیر ابراھیم  1
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لفة الأموال وفقا لقرار المؤسسة الذي يحدد  ا عائد ذلك العنصر، لذا فمن المتوقع أن تختلف ت يتعرض ل

ل عنصر فيھ. سبة  ل الما و ي ا ال ون م   العناصر ال يت

لفة  1-4 اضات ت لاف   :التمو

اطر المالية، وسياسة  و ثبات مخاطر العمليات، وا لفة الأموال  ا حساب ت اضات ال يقوم عل م الاف من أ

سيط عملية  اضات إ ت ذه الاف دف  بة، و عد الضر لفة ع أساس ما  اح، وكذلك حساب الت ع الأر توز

لفة الأموال، وفيما ي ت اضاتحساب ت ذه الاف   :1وضيح لطبيعة 

ثمارات الناتجة من قرارات ثبات مخاطر العمليات:   ات  العائد ع الاس مخاطر العمليات  التغ

لفة الأموال دالة   التا ت ثمارات المؤسسة و ثمار. وعليھ فإن معدل العائد المطلوب ع اس الاس

غي الية، وعليھ فإن أي  غ  معدل   مستوى مخاطر العمليات ا مخاطر العمليات سيؤدي إ 

ب فإن  ذا الس مھ. ول ادة أو انخفاض يصعب تقو لفة الاموال الناتج من ز التا ت العائد المطلوب و

سبة  غ من مخاطر العمليات بال ثمار يتم الأخذ بھ لن  ض أن أي اس لفة الأموال يف حساب ت

ذا الصدد يمكن  سبة للمؤسسة. و  عت معيارا مناسبا ولكن فقط بال لفة الأموال  القول أن ت

الية للمؤسسة. ثمارات ا يھ بمخاطر عمليات الاس ثمار الذي يتمتع بمستوى مخاطر عمليات ش  للاس

اطر المالية:  م العادية  ثبات ا اب الأس سبة لأ اطر المالية من التقلب  العوائد بال تج ا ت

ج التمو للمؤسسة والناتج من اس سبة الديون  المز لما ارتفعت  م الممتازة. ف تخدام الديون والأس

التا يمكن القول بأن  لما زاد احتمال عدم قدرة المؤسسة ع دفع الفوائد وأقساط الديون، و

ب ذا الس ن. ول ثمر اطر المالية لھ تأث ع معدل العائد المطلوب من قبل المس لفة  مستوى ا فإن ت

ج التمو القائم.الأموال  فاظ ع المز   عت معيارا مناسبا  حالة ا

اح:   ع الأر اح الموزعة تزداد بمعدل نمو ثابت ثبات سياسة توز لفة الأموال أن الأر ض حساب ت يف

حية. ا الر ا، وان معدل النمو دالة  ايرادات المؤسسة ومقدر  سنو

ل ع أ  لفة التمو بة:ت عد الضر عند تقدير التدفقات النقدية من أجل تقييم المشروعات  ساس ما 

افظة  بة. ومن أجل ا عد الضر ا ع أساس ما  ة، فإن تلك التدفقات النقدية يتم حسا ثمار الاس

ساق ناك  ع الا بة مع الأخذ  الاعتبار بأن  عد الضر لفة رأس المال ع أساس ما  تم حساب ت فس

و الديون.عن بة ألا و عديل الضر ل يحتاج إ  لفة التمو  صر محدد من ت

  

                                                             
  .411عبدالقادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي، مرجع سابق، ص 1
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ل 1-5 ة للتمو لفة المتوسطة المر   :الت

ون   ، فإن المؤسسة ست ج التمو ا المز ون م ل ال يت ل مصدر مصادر التمو لفة  عد أن يتم تحديد ت

ل. و حقيقة  لية للتمو لفة ال ا بحساب الت سمح ل سبة للمؤسسة وضع  لية بال ل ال لفة التمو الأمر فإن ت

صول ع  مكن ا ل. و ل مصدر من مصادر التمو سبة أو بوزن  ة ب لفة المر  عبارة عن متوسط الت

سبة ذلك المصدر من  ل ب ل مصدر من مصادر التمو لفة  ل من خلال ترجيح ت ة للتمو لفة المر متوسط الت

ل  ي ة لرأس المال بالمعادلة التاليةالقيمة الإجمالية ل لفة المر مكن التعب عن متوسط الت   :1رأس المال. و

퐾 = 푊 퐾  

  حيث:

 퐾.ة لرأس المال لفة المتوسطة المر   : الت

 푛 .ل رأس المال ي ل ضمن    : عدد مصادر التمو

 푊  ل سبة مصدر التمو   مة رأس المال.من مجموع قي 푠: وزن أو 

 퐾  ل لفة مصدر التمو   .푠: ت

ية ع استخدام  ية أو القيمة السوقية. تقوم الأوزان الدف يمكن حساب الأوزان إما ع أساس القيمة الدف

ل مصدر تمو ع أساس  سبة  س  ا تق ية لمصادر رأس المال. أما أوزان القيمة السوقية فإ القيمة الدف

ن: الأول يتمثل  أن قيمتھ الس ب ة وذلك لس عت أوزان القيمة السوقية اك قبولا من ناحية نظر وقية. و

ي   ب الثا ا المؤسسة من إصدارات وخلافھ. والس القيمة السوقية  أقرب إ القيمة الفعلية ال تحصل عل

ل تقوم ع لفة مصادر التمو التا أن ت ل مصدر و  يصبح من المنطق استخدام القيم القيمة السوقية ل

ل خاصة  السوقية لتحديد نا إ أن تحديد القيمة السوقية لبعض مصادر التمو الأوزان. ولابد من الاشارة 

قوق  ية. من ناحية أخرى نجد أن القيمة السوقية  ون أصعب من تحديد القيمة الدف حقوق الملكية قد ت

لفة رأس المال ترتفع  حالة استخدام القيمة السوقية الملكية عادة اك من القيمة الدف  التا فإن ت ية و

  الأوزان. لتحديد

خية ع بيانات  دفة تب الأوزان التار كذلك يمكن أن تقوم الأوزان ع أساس تار أو ع أساس أوزان مس

ية أو السوقية. أما انت تلك البيانات قائمة ع القيم الدف ة  فعلية سواء  دفة والمطلو سب المس الأوزان أو ال

                                                             
 .426-425عبد القادر محمد أحمد عبد الله، مرجع سابق، ص ص:  1
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ل رأس المال الأمثل الذي ترغب  ي ا ادارة المؤسسة بناءا ع  ل فتحدد ل مصدر من مصادر التمو من 

  المؤسسة  تحقيقھ.

  :1مثال

انت كما ي  ل مصدر لمؤسسة ما  لفة  ل مع ت ض أن مصادر التمو لة  %20سندات،  %30لنف قروض طو

م ممتازة،  %10الأجل،  بة   %40أس عد الضر ذه المصادر  لفة  م عادية، وت  %12و %10و %7و %5أس

ة لرأس المال. لفة المتوسطة المر ، ما  الت   ع التوا

 : ة  لفة المتوسطة المر   الت

퐾 = [0.3 × 0.05] + [0.2 × 0.07] + [0.1 × 0.1] + [0.4 × 0.12] = 8.7% 

  :2مثال

ل مع  ض أن مصادر التمو :لنف انت كما ي ل مصدر لمؤسسة ما  ل  لفة التمو   ت

لفة  2000سندات =  م ممتازة = %2و.ن مع ت لفة  5000، أس م عادية = %5و.ن مع ت و.ن مع  8000، أس

لفة    .%10ت

ة). لفة المتوسطة المر ل (الت لفة التمو   أحسب ت

 

ل لفة  القيمة  مصادر التمو س  الت ة  الوزن ال لفة المر   الت

  %0.266  %13.33  %2  2000  نداتس

م ممتازة   %1.665  %33.34  %5  5000  أس

م عادية   %5.33  %53.33  %10  8000  أس

ل رأس المال   %7.264  %100  /  15000  ي
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  القرارات المالية  -2

عظيم القيم دف إ  ا المدير الما  المؤسسة، إذ  م القرارات ال يتخذ ن أ ة السوقية القرارات المالية من ب

اح. ع الأر ثمار وقرار توز ل وقرار الإس سية  قرار التمو   للمؤسسة، وتتمثل  ثلاثة قرارات رئ

2-1 : ف القرار الما   عر

: ا فيما ي فات يمكن ابراز عر   للقرار الما عدة 

ع   ثمار السيولة الفائضة وتوز ن إعادة إس الاختيار ب شمل عدة قرارات،  اح، وإختيار القرار الذي  الأر

. ار ل ا ل الداخ والتمو ن التمو  ب

ل   دف القرارات المالية إ تمو صول ع الأموال وإمتلاك أصول، بحيث  ن ا ل قرار يوازن ب

عظيم قيمة المؤسسة. التا  ح، و ثمارات مع تحقيق أع ر  الإس

عد دراسة النتائج المتوقع  ة.إختيار أحسن البدائل المتاحة  داف المطلو ل بديل  تحقيق الأ  ة من 

داف القرارات المالية: 2-2   أ

داف القرارات المالية فيما ي   :1تتمثل أ

وة:   اح عظيم ال تمامھ إ الأر دف لا يوجھ ا ذا ال ثمار و الية للاس عظيم القيمة ا أو بمع آخر 

اح وع ذه الأر ا بل يوجھ أيضا ناحية توقيت  طر. حد ذا  نصر ا

وة:   ية لصا ال ن القيمة البيعية والقيمة الدف لط ب ا عدم ا وة ل ية لصا ال فالقيمة الدف

قة غ  لة الأجل وتؤثر بطر ة الأجل والطو صول ع القروض قص مية  ا يل من الأ قدر ض

ر بقائمة المركز الما وة كما تظ الية لصا ال   خاصة بالمؤسسة ولا تتأثر مباشرة ع القيمة ا

اية إ  دف  ال س المدير الما إ اتخاذ القرارات ال  ذلك  ق الملكية، و بالقيمة السوقية 

 عظيم ثروة الملاك.

ا المالك:  اطر ال يتعرض ل ي للمؤسسة ففي  درجة ا ل القانو اطر وفقا للش حيث تتفاوت ا

ا يجة إفلاس المؤسسة، فلا تقتصر المؤسسات الفردية وشر ون مخاطر الملاك أك ن ت التضامن، ت

مة فتقتصر  ات المسا صية أما  الشر ات ال شمل أيضا الممتل م  المؤسسة وإنما  ا ع ممتل

م الممتازة أفضل من  ثمار  الأس اطر  حالة الإفلاس ع حصة الملاك  الشركة وإن الاس ا

م العا عرض للمخادية حالأس ون الأو أقل    .طريث ت

                                                             
  .24-22، ص ص:2006الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، -الادارة المالیة -عبد الغفار حنفي، مدخل اتخاذ القرارات 1
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ل: 2-3   قرار التمو

مية  2-3-1 ف وأ لعر   قرار التمو

ف  2-3-2  لعر    قرار التمو

ا:       ل نذكر من بي ف لقرار التمو عار   يمكن تقديم عدة 

ف الأول:  - صول علالتعر و القرار الذي يتعلق بأنواع مصادر الأموال وكيفية ا ل  ن قرار التمو ا والموازنة ب

ل رأس المال الأمثل ي يل الوصول إ  تلفة  س ا ا   .1أنواع

ي:  - ف الثا ة التعر ا المؤسسة ع الأموال الضرور و الذي يبحث  الكيفية ال تتحصل  ل  قرار التمو

وء إ الاستدانة م جديدة أو ال ا إصدار أس ل يجب عل ثمارات. ف   .2للاس

صول ع الأموال ست        ج التمو الأمثل ل و عملية البحث عن المز ل  تج من خلال ما سبق أن قرار التمو

ا. ثمارا ل اس ة للمؤسسة لتمو  الضرور

لية 2-3-3 مية القرارات التمو   أ

ل المناسب، إ         م ونوع ومدى التمو م وظائف الإدارة المالية من حيث  ل من أ مية عد قرار التمو ن أ

عرف كيفية توف المال اللازم  ثماري قبل أن  اجة إليھ، لا يمكن أن يتخذ أي قرار اس بع من مدى ا ل ت التمو

 لھ.

ل للعملاء:  - مية التمو ل أ ا حسب نوع التمو لية وال يحتاجون ل ل مصدرا لسد الفجوات التمو عت التمو

  من حيث الزمن.

ل للبنك:  - مية التمو صلة عتأ ل المصدر الرئ لتحقيق إيرادات للبنك من خلال العوائد ا  التمو

اب  ن أ م ن وع المسا ا ع المودع ع اح ال يتم توز لمقابلة المصروفات، وتحقيق فوائض لتعظيم الأر

ل المشروعات الاقتصادية والاجتماعية. أداة لتمو ميتھ    رأسمال البنك، بالإضافة إ أ

                                                             
ائر، محمود حمام، أمیرة دباش، أثر قائمة التدفقات النقدیة على اتخاذ القرارات المالیة، مجلة البحوث الاقتصادیة، جامعة أم البواقي، الجز  1

 .  71، ص2015العدد الرابع، 
الاقتصادیة، الملتقى الدولي لصنع القرار في المؤسسة الاقتصادیة، كلیة زغیب ملیكة، بوجغادة إلیاس، دراسة صنع قرار التمویل بالمؤسسة   2

  .02، ص15/04/2009 - 14العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة المسیلة، یومي 
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مي - ل للاقتصاد القومي: أ شاط ة التمو تلف نوا ال قيقية  ل  مقابلة الاحتياجات ا م التمو سا

لة التنمية وسياسات الدولة الرامية إ الرفاء الاقتصادي والاجتما  عمل ع دفع  الاقتصادي، بما 

ادة معدل النمو للدخل القوم لة البطالة وز ل مش م  خلق فرص عمل  سا   1ي.و

ل  2-3-3   العوامل المؤثرة  قرارات التمو

ذا القرار. تتأثر        ل ع العديد من الاعتبارات وال تأثر   ن مصادر التمو عتمد المؤسسة أثناء المفاضلة ب

ا: م   2المؤسسة بمجموعة من العوامل أ

ل عنصر الملائمة:  - ون مصدر التمو رص ع أن ي ال الذي يتحقق ذلك من خلال ا ملائما ومتوافقا مع ا

ل ومجال الإنفاق والاستخدام من العناصر الأساسية ال  ن مصادر التمو ستخدم فيھ الأموال فالملائمة ب

. ا  اتخاذ القرار التمو   يجب مراعا

ون عارفا بالوضع الما ل وضع السيولة النقدية للمؤسسة: - لمؤسسة، يجب ع متخذ القرار التمو أن ي

ا المؤسسة  إدارة تلك السيولة، ففي حالة ما إذا  ت ا لسياسات ال ت وملما بحالة السيولة النقدية ومدر

لة  ل طو ون المؤسسة مضطرة للبحث عن مصادر تمو نا ت ان وضع السيولة حساسا وحرجا  المؤسسة 

  أجل لتجنب الضغط ع سيولة مستقبلا.

اح داخل المؤسسة أو قيود ع مصادر  لمؤسسة:القيود المفروضة  ا - ع الأر ذه القيود سياسة توز من أمثلة 

لفة الأموال لذا يجب مراعاة تلك المزايا  ية تخفض من المتوسط المر لت ارجية تحقق وفرات ضر ل ا التمو

. ية  عملية اتخاذ القرار التمو   الضر

ل: - تلفة لمصادر التمو لفة ا تلفة إ الت ل ا لفة مصادر التمو ذ يجب ع متخذ القرار التمو مراعاة ت

ل مصدر. لفة الدينار الواحد من  ل المؤسسة والوقوف ع ت ا  تمو   ال يمكن اعتماد

  

  

  

                                                             
ني، مجلة علمیة ھنادي عبد المنعم، أحمد الأحمر، أثر مكونات ھیكل رأس المال في القرارات التمویلیة والاستثماریة بقطاع التأمین السودا  1

، محكمة تصدر عن الأكادیمیة الأمریكیة العربیة للعلوم والتكنولوجیا، جامعة القسیم، المملكة العربیة السعودیة، العدد الثامن والعشرون
  .80، ص2018

، كلیة العلوم الاقتصادیة مخلخل زوینة، مساھمة نظام المعلومات المحاسبیة في اتخاذ القرارات التمویلیة الاقتصادیة، أطروحة  دكتوراه  2
  .  66-65، ص2019والتجاریة وعلوم التسییر، قسم العلوم التجاریة، جامعة بسكرة، 
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  :الثامن المحور

  تمارین محلولة
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ن                                                                                  1سلسلة تمار

ن الأول:   ــ التمر خ %10دج، بمعدل فائدة 200000تنوي مؤسسة التعاقد ع دين قدرت قيمتھ بـ ، وتار

عد  بة ع الدخل بمعدل 10استحقاق  اح المؤسسة لضر   .% 40سنوات، وتخضع أر

سديد الدين ع دفعات المطلوب ل  حالة  لفة التمو ة.: حساب ت ر   ش

ي:   ن الثا معدل فائدة 3000قامت مؤسسة بإصدار سندات بقيمة إسمية التمر ، % 10دج للسند الواحد، و

عد  خ استحقاق  بة دخل بمعدل  15وتار   .% 40سنة، مع ضر

ل حالة.المطلوب ل ل لفة التمو   : حساب ت

 .السند يباع بقيمتھ الإسمية 

  دج. 2850يباع السند بقيمة 

 دج. 3150يمة يباع السند بق 

ن الثالث:   ذا  1تنوي شركة تجسيد مشروع بقيمة التمر توقع أن تحصل الشركة ع عائد من  مليون دج، و

ثمار يقدر بــ  ل التالية:% 14الاس أت الشركة إ مصادر التمو   ، ومن اجل تنفيذ المشروع 

  ا 300000سندات بقيمة معدل فائدة 2000دج، حيث يتم إصدار السندات بقيمة إسمية قدر  5دج و

عد  % خ استحقاق  ا الإسمية. 10وتار يعت السندات بقيم  سنوات و

  م ممتازة بقيمة م 200000أس باع بنفس القيمة، مع 500دج، حيث بلغت القيمة الإسمية للس دج و

م بلغت  عات محددة للس ــ  40توز اليف إصدار قدرت بـ م الواحد، وت مية من القيمة الإس % 3دج للس

م.  للس

  م عادية بقيمة م  500000أس عات 400دج، حيث بلغت القيمة السوقية للس دج ،  وقيمة التوز

اية العام الأول من الإصدار قدرت بـــ  عات  8المتوقعة    % 6دج، بمعدل نمو سنوي متوقع للتوز

لفة إصدار   .%2وت

  المطلوب:

 .ل ل مصدر من مصادر التمو لفة   حساب ت

 ة.حساب ال لفة المتوسطة المر  ت

 .بماذا تن الشركة  
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ن   2سلسلة تمار

ن الأول: لال الصناعية: التمر   المعلومات المالية التالية تخص شركة ال

  الية ا للسنة ا  دينار.2000000بلغ صا دخل

  ا المتداولة م م. 1000000عدد أس  س

  سبة اح ب  .% 50توزع الشركة أر

  20معدل العائد المطلوب%. 

قيقيةحساب القيمة المطلوب:  الات التالية: ا ل حالة من ا م     للس

 .حالة النمو الصفري 

  اح تنمو بمعدل  ).%10حالة النمو الثابت (الأر

  اح الشركة بمعدل نمو عود ينمو  %20حالة النمو المتعدد: يتوقع أن تنمو أر ن، و ن القادمت ت للس

 .%5بمعدل نمو

ي: ن الثا م قي التمر قيقيةس اح  100 متھ ا توقع أن يوزع أر م الواحد. 4دينار، و   دينار للس

اح تنمو بمعدل:  :المطلوب انت الأر   أحسب معدل العائد المطلوب إذا 

  (لا يوجد نمو). 0ج/                 %10ب/                                  %5أ/ 

ن الثالث: سعر يتداول  التمر م شركة  السوق  ا الشركة  تبلغدينار، كما  200 س آخر حصة نقدية وزع

م أن تنمو بمعدل ثابت قدره 10 صة الس توقع  م، و ا. %10دينار للس   سنو

عد سنة من الآن.   -المطلوب:  م  و السعر المتوقع للس   ما

م الشركة. - و العائد المطلوب ع س  ما 

ع:  ن الرا سعر التمر م شركة  السوق  انت  36يتداول س ا الشركة  و.ن،  2.4و.ن، اخر حصة نقدية وزع

و  م الشركة  ان معدل العائد المطلوب ع س   .  % 12و

صة المطلوب:  ان من المتوقع أن تنمو ا عد خمس سنوات، إذا  م الشركة  أحسب القيمة المتوقعة لس

 النقدية بمعدل ثابت، مع ثبات معدل العائد المطلوب.
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ن    3سلسلة التمار

ن ا.الأول:  التمر لية، مع تحديد الفرق بي   إشرح باختصار السياسات التمو

ن ي: التمر ما مع الشرح. الثا ن، أذكر ا عامل   سياسة الائتمان التجاري يحكم

ن طأ الثالث: التمر يح ا   أجب ب أو خطأ ع العبارات التالية مع ت

 ستفيد منھ المدين إذ صم الذي  و ا صم النقدي  خ الاستحقاق.ا  ا قام بالوفاء عند تار

 .م العادي ا مقابل حيازتھ للس ثمر مستعدا لدفع ون المس م  القيمة ال ي  القيمة السوقية للس

 .ون أك من سعر الفائدة  السندات العادية علاوة إصدار فإن سعر الفائدة ي م   عند إصدار الس

 ان معدل العائد المطلوب أقل من معدل ون اك من  لما  الفائدة الإس فإن القيمة الإسمية للسند ت

الية للسند.  القيمة ا

ن ع: التمر   الرا

ثماري، ومن أجل ذلك د مؤسسة ما القيام بمشروع اس ي: تر الآ لية    أعدت مصادر تمو

  

  معدل  1000و.ن، حيث يتم إصدار السند الواحد بقيمة إسمية 200000إصدار سندات بقيمة و.ن و

ة فا باع بخصم إصدار  20، وذلك لمدة استحقاق %9ئدة سنو بة %5سنة و  .%20، ومعدل الضر

  م ممتازة بقيمة م الواحد بقيمة إسمية 300000إصدار أس باع  200و.ن، حيث يتم إصدار الس و.ن و

سبة  احا موزعة ثابتة ب ف %9.5بنفس القيمة، وتدفع المؤسسة أر ا دفع مصار م، وعل  من قيمة الس

ا  سب م. %1إصدار   من القيمة الإسمية للس

  م عادية بقيمة قيمة سوقية 1500000إصدار أس احا 1200و.ن، و م الواحد ، وتدفع أر و.ن للس

م  84موزعة  لفة إصدار الأس م، وتتوقع أن تبلغ ت اح بمعدل نمو %5و.ن للس ، كما تتوقع أن تنمو الأر

ا. %7ثابت    سنو

  :المطلوب

  لفة ل.حساب ت  ل مصدر من مصادر التمو

 .ة لفة المتوسطة المر  حساب الت

  و ثمار   .%12بماذا تن المؤسسة إذا علمت أن معدل العائد المطلوب ع الإس
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ن    4سلسلة التمار

  

ي.السؤال الأول:     ل بيا ا  ش افظة مع توضيح ل ا   إشرح سياسة التمو

ي:   ا مع الشرح.تأخذ قيمة إصدار الالسؤال الثا ال، أذكر   سندات عدة أش

صول ع ائتمان مصر قدره السؤال الثالث:    د شركة ا دج لمدة سنة، وقد قدم البنك للشركة البدائل 1600000تر

  التالية:

  دون رصيد معوض. %16البديل الأول: معدل الفائدة ع القرض اية السنة و  تدفع  

 ي: معدل الفائدة ع سبة  %15 القرض البديل الثا اية المدة %20ورصيد معوض ب  وتدفع الفائدة  

  سبة  %13البديل الثالث: معدل الفائدة  والفائدة تخصم  بداية المدة. %15ورصيد معوض ب

  أي بديل تن بھ الشركة.المطلوب:  

ع:   توقع أن تحصل الشركة 1تنوي شركة تجسيد مشروع بقيمة السؤال الرا ثمار يقدر بــ  مليون دج، و ذا الاس ع عائد من 

اح   ،% 14 بة ع الأر سبة الضر ل التالية: ، %40و أت الشركة إ مصادر التمو   ومن اجل تنفيذ المشروع 

  ا 300000سندات بقيمة معدل فائدة 2000دج، حيث يتم إصدار السندات بقيمة إسمية قدر خ  % 5دج و وتار

عد  يع 10استحقاق  ا الإسمية.سنوات و  ت السندات بقيم

  م ممتازة بقيمة م 200000أس عات محددة 500دج، حيث بلغت القيمة الإسمية للس باع بنفس القيمة، مع توز دج و

م بلغت  اليف إصدار قدرت بـــ  40للس م الواحد، وت م. % 3دج للس  من القيمة الإسمية للس

  م عادية بقيمة م دج، حيث بلغت القيمة ا 500000أس اية 400لسوقية للس عات المتوقعة   دج ،  وقيمة التوز

عات  8م الأول من الإصدار قدرت بـــ االع لفة إصدار  % 6دج، بمعدل نمو سنوي متوقع للتوز  .%2وت

  المطلوب:

 .ل ل مصدر من مصادر التمو لفة   حساب ت

 .ة لفة المتوسطة المر  حساب الت

 . بماذا تن الشركة 
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ل ال   نموذ للسلسلة الأوا

ن الأول:   التمر

ة: ر سديد ع دفعات ش لفة الدين  حالة ال   حساب ت

  لدينا: 

퐾 = × ×
( )= 

× ×
( ) = 19.83% 

ط  عدد الأقسا 푡دفعة،           120= 10*12عدد الدفعات =  푛د.ج،   200000قيمة الدين =  푃حيث: 

إجما الفائدة المستحقة ع القرض = قيمة الدين* سعر الفائدة* عدد السنوات=  퐹قسط،  12السنة = 

  د.ج200000= 10*0.1*200000

بة: عد الضر ل  لفة التمو   حساب ت

بة ( لفة الدين قبل الضر بة = ت عد الضر ل  لفة التمو بة) -1ت   معدل الضر

                                                    =19.83)%1-0.4(  

                                                   =11.89%  

ي:  ن الثا   التمر

ل  حالة السند يباع بقيمتھ الإسمية -1 لفة التمو   حساب ت

ون أن السن ا لمعدل الفائدة الإس  ون مساو بة سي لفة قبل الضر الة فإن معدل الت ذه ا دات تباع  

لفة مساو لــ  ا الاسمية، وعليھ فإن معدل الت ية للوصول 10بقيم %، ومع ذلك يتوجب طرح الوفورات الضر

صبح لدينا: لفة الفع و   إ معدل الت

لفة السند الفعلية=    %.6) = 0.4 -1% (10ت

ل  حالة السند يباع بقيمة  -2 لفة التمو   د.ج2850حساب ت

الة السن ذه ا لفة   د يباع بأقل من قيمتھ الإسمية، أي ،أنھ يباع بخصم إصدار وعليھ يمكن إيجاد ت

ل من خلال العلاقة التالية:   التمو



 

 
 96 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

푘
         

  
     . %

 

بة=   عد الضر لفة السند    %6.35) = 0.4 -1% (10.59ت

ل  حالة السند يباع بقيمة حساب ت -3   .ج 3150لفة التمو

لفة  علاوة إصدار وعليھ يمكن إيجاد ت الة السند يباع باك من قيمتھ الإسمية، أي ،أنھ يباع  ذه ا  

ل من خلال العلاقة التالية:   التمو

푘
         

  
      . %

 

بة=  عد الضر لفة السند    %5.65) = 0.4-1% (9.43ت

ن الثالث:     التمر

ل -1 ل مصدر  من مصادر التمو لفة    حساب ت

لفة السندات: -  حساب ت

ون أن السندات  ا لمعدل الفائدة الإس  ون مساو بة سي لفة قبل الضر الة فإن معدل الت ذه ا  

ا الاسمية، وعليھ فإن مع ساوي تباع بقيم لفة  و 5دل الت بة  % فإن 40%، ومع فرض معدل الضر

لفة السند الفع تصبح:   ت

لفة السند الفعلية=    %3) = 0.4-1% (5ت

م الممتازة: - لفة الأس  حساب ت

م الممتازة من خلال العلاقةالتالية: لفة الأس   يتم حساب ت

퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) =
40

500(1 − 0.03)
= 8.24% 

لف - م العادية:حساب ت   ة الأس

م الممتازة من خلال العلاقةالتالية: لفة الأس   يتم حساب ت

퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) + 푔 =
8

400(1 − 0.02)
+ 0.06 = 8.04% 
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ة: -2 لفة المتوسطة المر  حساب الت

ة من خلال العلاقة التالية: لفة المتوسطة المر   يتم حساب الت

퐾 = 푊 ∗ 퐾  

لفة  ةالت س  المر لفة  الوزن ال ل القيمة الت   مصدر التمو

  سندات  300000 3%  % 30 % 0.9

م ممتازة 200000  8.24%   % 20 % 1.64   أس

م عادية 500000  % 8.04  % 50 % 4.02   أس

ل رأس المال 1000000   % 6.56   ي

لفة الأموال ( ثمار لأن ت من معدل العائد المتوقع ع  %) أقل بكث 6.56نن المؤسسة بالقيام بالإس

ثمار (   %)14الاس
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ل النموذ للسلسلة الثانية   ا

ن الاول:   التمر

م: قيقية للس   حساب القيمة ا

م الواحد =  حية الس   دينار. 2= 2000000/1000000لدينا ر

م الواحد=  اح الموزعة للس   دينار. 1=  0.5* 2الأر

 : الة الأو   صفري حالة النمو الا

푃 =
퐷
퐾

=
1

0.2
= .ن5  و

الة الثانية:    حالة النمو الثابت ا

푃 =
퐷

퐾 − 푔
=

퐷 (1 + 푔)
 퐾 − 푔

=
1(1 + 0.1)
0.2 − 0.1

= .ن11  و

 

الة الثالثة:    حالة النمو المتغا

푃 =
퐷 (1 + 푔 )

(1 + 퐾 ) +
퐷 (1 + 푔 )

퐾 − 푔
1

(1 + 퐾 )

=
1(1 + 0.2)
(1 + 0.2) +

1(1 + 0.2)
(1 + 0.2) +

1.44(1 + 0.05)
0.2 − 0.05

1
(1 + 0.2) = .ن9  و

ي: ن الثا   التمر

اح  ان معدل نمو الأر   :%5حساب معدل العائد المطلوب إذا 

푃 = ( )퐾 = ( ) + 푔 = ( . ) + 0.05 = 9.2% 

اح  ان معدل نمو الأر   :%10حساب معدل العائد المطلوب إذا 

푃 = ( )퐾 = ( ) + 푔 = ( . ) + 0.1 = 14.4% 
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ان معدل نم اح حساب معدل العائد المطلوب إذا    0و الأر

퐾 =
퐷
푃

=
4

100
= 4% 

ن الثالث:   التمر

عد سنة: م    حساب السعر المتوقع للس

푃 = 푃 (1 + 푔) = 200(1 + 0.1) = .ن 220  و

  حساب العائد المطلوب ع عائد الشركة:

           퐾 = ( ) + 푔 = (  . ) + 0.1 = 15.5%  

ع:التم ن الرا   ر

اح:   حساب معدل نمو الأر

푃 =
퐷 (1 + 푔)

퐾 − 푔
36 =

2.4(1 + 푔)
0.12 − 푔

 푔 = 5% 

عد خمس سنوات: م    القيمة المتوقعة للس

푃 = 푃  (1 + 푔) = 36(1 + 0.05) = 45.95 
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ل النموذ للسلسلة الثالثة   ا

ن الأول    التمر

ل: السياسة المعتدلة  ا ل الأصول الدائمة ال عادة ما تتحول إ نقدية لتمو ب تمو ذه السياسة ي وفقا ل

لة الأجل، أما الأصول المؤقتة ال عادة ما تتحول  القروض طو لة الأجل  ل طو لة من مصادر تمو ة طو عد ف

ة الأجل. ل قص ا من مصادر تمو ل ب تمو ة فإنھ ي ة قص   إ نقدية خلال ف

ل المتحفظة:  ل جزء من الأصول المؤقتة سياسة التمو س إ تمو ذه السياسة فإن الإدارة المالية  وفقا ل

. امات  المدى القص م الال و ما يؤدي ا تخفيض  لة الأجل و ل طو   بمصادر تمو

ئة:  ر ل ا ل جزء من الأصول الدائمة بمصادسياسة التمو ذه السياسة يتم تمو ة الأجلوفقا ل ل قص   ر تمو

لية الثلاثة: ن السياسات التمو   الفرق ب

ئة  المتحفظة  المعتدلة   ر   ا

  مرتفع  منخفض  مقبول (معتدل)  العائد

اطرة   مرتفع  منخفض  منخفضة (معتدلة)  ا

ن ي التمر ما: الثا ن  ا عامل   سياسة الائتمان التجاري يحكم

 ا سديد الال صم الممنوح و ددة  شروط الائتمان.الاستفادة من ا لة ا  مات  الم

 .صم النقدي املة وعدم الاستفادة من ا ة الائتمان التجاري   الاستفادة من ف

ن الثالث   التمر

)   )خطأالعبارة الأو

يح:  خ الاستحقاق.الت ستفيد منھ المدين إذا قام بالوفاء قبل تار صم الذي  و ا صم النقدي    ا

  )خطأالعبارة الثانية (

يح:  م حسب العائد. -الت   قيمة الس

خضع لقوى العرض والطلب . - م  سوق الأوراق المالية و  القيمة السوقية عبارة عن سعر الس
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  )خطأالعبارة الثالثة (

يح:  ون أقل من سعر الفائدة  السندات العادية.الت علاوة إصدار فإن سعر الفائدة ي   عند إصدار السند 

ع   )خطأة (العبارة الرا

يح:  ون أك الت الية للسند ت ان معدل العائد المطلوب أقل من معدل الفائدة الإس  فإن القيمة ا لما 

  من القيمة الإسمية للسند.

ع: ن الرا   التمر

  ل ل مصدر من مصادر التمو لفة   حساب ت

لفة السندات:   ت

푘 =
퐼 + 퐷 푛⁄
푃 + 푃

2
=

90 + 50
20

1000 + 950
2

= 0.094 = 9.4% 

 

بة =  عد الضر لفة السند    %7.58)=  0.2  -1( %9.4ت

م الممتازة:  لفة الأس  ت

푘 =
퐷

푃 (1 − 푍) =  
19

200(1 − 0.01) = 0.095 = 5.59% 

م العادية:  لفة الأس  ت

푘 =
퐷

푃 (1 − 푍) + 푔 =  
84

1200(1 − 0.05) + 0.07 = 0.1436

= 14.36% 

 لفة الم ة:حساب الت  توسطة المر

푘 = 푊 . 퐾  

ل لفة  القيمة  مصادر التمو س  الت ة  الوزن ال لفة المر   الت

  %0.758  %10  %7.58  200000  سندات
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م ممتازة   %1.42  %15  %9.59  300000  أس

م عادية   %10.77  %75  %14.36  1500000  أس

ل رأس المال   %12.94  %100  /  2000000  ي

ل ل (بما أن ت ثمار  (%12.94فة التمو ثمر %12) أك من معدل العائد ع الاس ذا المس ) فإننا نن 

ل. ل التمو ي غي  ثمار و   عدم الاس
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عة ل النموذ للسلسلة الرا   ا

  الجواب الأول:

ل المعتدلة(مبدأ التغطية) نادر ا ون ادارة المؤسسة من ان المبدأ الذي تقوم عليھ سياسة التمو دوث. فقد ت

ل  ا  تمو لة الأجل إ حد استخدام ل طو ب  الاعتماد ع مصادر التمو افظ، ومن ثم فقد تذ النوع ا

جزء من الأصول المؤقتة،  محاولة لتخفيض مخاطر العسر الما رغم ما لذلك من أثر عك ع العائد، 

ل رقم( و الش ذه 1و ط المائل الذي ) تطبيقا ل ن ا ط المتقطع و ن ا السياسة، حيث تو المساحة ب

لة الأجل. ا من مصادر طو ل م الأصول المؤقتة ال يتم تمو   يليھ، 

  

  

  الجواب الثاني:

ال التالية: قيمة الاصدار:   قيمة الاصدار قد تأخذ أحد الأش

   :قيمة الاصداراصدار السند بنفس القيمة الاسمية وعليھ  الاسمية القيمة 

  :قيمة الاصدار اصدار السند بأع من القيمة الاسمية وعليھ  القيمة الاسمية

  علاوة الاصدار

 قيمة الاصدار  اصدار السند بأقل من القيمة الاسمية  القيمة الاسمية مع خصم

  الاصدار

ا قيمة أقاصدار السندات بخصم اصدار:  ب ف ا الاسمية  تلك السندات ال يدفع المكت ل من قيم

الة سعر  ذه ا ا، و  صول عل ا الاسمية ل ا تصدر بأقل من قيم ا، أي أ ا وقت اصدار صول عل ل
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امل القيمة  د  س داد قيمة السند فانھ  الفائدة أك من سعر الفائدة  السندات العادية، ولكن عند اس

  الاسمية للسند.

علاوة اصدار: ب   اصدار السندات  ا المكت قيقية ال يدفع تصدر السندات بقيمة اسمية أقل من القيمة ا

  و المقابل يحصل ع معدل فائدة أقل من السندات العادية.

واب الثالث:   ا

لفة البديل الأول:   حساب ت

ا المؤسسة: -  حساب قيمة الفائدة ال تدفع

퐼 = 0.16 ∗ 1600000 = 256000. 퐴 

اية السنة: - ل) عند دفع الفائدة   لفة التمو  حساب معدل الفائدة الفع (ت

퐴푅 =
퐼
퐿

=
256000

1600000
= 0.16 = 16% 

ي: لفة البديل الثا   حساب ت

퐼حساب قيمة الفائدة:  = 0.15 ∗ 1600000 = 240000  

  دج320000= 1600000*0.20قيمة الرصيد التعو = 

ستلمھ المؤسسة: 퐿حساب المبلغ الذي  = 1600000 − 320000 = 1280000퐷퐴 

 : 퐴푅حساب معدل الفائدة الفع = = = 18.75%  

لفة البديل الثالث:   حساب ت

퐼حساب قيمة الفائدة:  = 0.13 ∗ 1600000 = 208000 

  دج240000= 1600000*0.15قيمة الرصيد التعو = 

ستلمھ المؤسسة: 퐿حساب المبلغ الذي  = 1600000 − 240000 − 208000 = 1152000  

 : 퐴푅حساب معدل الفائدة الفع = = = 18.05%  

ل.الأ البديل  لفة من ناحية التمو سبة للشركة لأنھ الأقل ت و الأفضل بال   ول 
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  الجواب الرابع:

ل ل مصدر  من مصادر التمو لفة    حساب ت

لفة السندات: - الة فإن معدل الت حساب ت ذه ا ا لمعدل   ون مساو بة سي لفة قبل الضر

ساوي  لفة  ا الاسمية، وعليھ فإن معدل الت ون أن السندات تباع بقيم %، ومع 5الفائدة الإس 

و  بة  لفة السند الفع تصبح:40فرض معدل الضر   % فإن ت

لفة السند الفعلية=    %3) = 0.4-1% (5ت

م الممتازة: - لفة الأس  حساب ت

لفة م الممتازة من خلال العلاقةالتالية: يتم حساب ت   الأس

퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) =
40

500(1 − 0.03)
= 8.24% 

م العادية: - لفة الأس   حساب ت

م الممتازة من خلال العلاقةالتالية: لفة الأس   يتم حساب ت

퐾 =
퐷

푃 (1 − 푍) + 푔 =
8

400(1 − 0.02)
+ 0.06 = 8.04% 

  

لفة المتوسطة المر -3 ة من خلال العلاقة التالية:  ة:حساب الت لفة المتوسطة المر   يتم حساب الت

퐾 = 푊 ∗ 퐾  

ة لفة المر س  الت لفة  الوزن ال ل القيمة الت   مصدر التمو

  سندات  300000 3%  % 30 % 0.9

م ممتازة 200000  8.24%   % 20 % 1.64   أس

م عادية 500000  % 8.04  % 50 % 4.02   أس

ل رأس المال 1000000   % 6.56   ي

لفة الأموال ( ثمار لأن ت %) أقل بكث  من معدل العائد المتوقع ع 6.56نن المؤسسة بالقيام بالإس

ثمار (   .%)14الاس
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