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  :مقدمة

ʇعد قرار التموʈل قرار أسا؟ۜܣ ࢭʏ الإدارة المالية بالإضافة إڲʄ القرار الاسȘثماري، وʈتضمن ɸذا القرار 

الاموال المق؅فضة، وإن اختيار اختيار المزʈج المناسب لمصادر التموʈل اݝݵتلفة، الۘܣ تȘشɢل من الأموال الممتلكة و 

ɸيɢل رأس المال ʇعتمد Ȋشɢل كب؈ف عڴɸ ʄدف Ȗعظيم ثروة الملاك. وان المزʈج التموʈڴʏ الذي يقود اڲȖ ʄعظيم ثروة 

الملاك يطلق عليھ ɸيɢل رأس المال الأمثل. وʈمكن للمؤسسة استخدام مصادر مختلفة من التموʈل وذات 

صنف ضمن المصادر ذات العوائد الثابتة وتلك الۘܣ تɢون ذات عوائد تɢاليف متباينة، وɸذه المصادر قد ت

  متغ؈فة، ɸو ما يرتب عڴʄ المؤسسة ال؅قامات متنوعة.

الݏݨوء إڲʄ اق؅فاض  ɸماȖسڥʄ المؤسسة، لݏݰصول عڴʄ الأموال ، وللقيام بذلك امامɺا مصدرʈن مختلف؈ن 

ع ɲسبة من اݍݰصص ࢭʏ المؤسسة، والذي يطلق الأموال، والذي يطلق عليھ التموʈل بالدين ، أو عن طرʈق بي

  .عليھ التموʈل الممتلك أو حقوق الملكية، أو كلاɸما معا

جاءت ɸذه المطبوعة واݍݵاصة بمقياس إدارة مصادر التموʈل وۂʏ موجɺة لطبة السنة الثانية ماس؅ف تخصص 

اختيار مصادر التموʈل المناسبة،  إدارة مالية، والۘܣ ɲسڥʄ من خلالɺا إڲʄ تمك؈ن الطالب من معرفة مختلف آليات

وذلك ٭ڈدف Ȗشكيل المزʈج التموʈڴʏ الأمثل والذي يتم؈ق بانخفاض التɢلفة واݝݵاطر وʉعمل عڴʄ الرفع من العائد 

  عڴʄ الاسȘثمار وࢭʏ نفس الوقت يرفع من القيمة السوقية للمؤسسة.

ات التموʈلية للمؤسسة والعائد اوالتɢلفة تتɢون ɸذه المطبوعة من سبعة محاور نȘناول ࢭʏ اݝݰور الأول السياس

واݝݵاطرة الۘܣ تتحملɺا المؤسسة ࢭʏ ظل مختلف السياسات التموʈلية، اما اݝݰور الثاɲي والثالث والراȊع فنȘناول 

بالتفصيل إدارة مختلف المصادر التموʈلية الۘܣ Ȗعتمدɸا المؤسسة، سواء ɠانت داخلية أو خارجية وسواء ɠانت 

أما اݝݰور اݍݵامس فسوف نȘناول فيھ مختلف العوامل اݝݰددة طة الأجل أو قص؈فة الأجل. طوʈلة أو متوس

والمؤثرة ࢭʏ اختيار المصادر التموʈلية، أما اݝݰور السادس فسوف نȘناول فيھ آليات اختيار المزʈج التموʈڴʏ وذلك 

ʈج التموʈات المفسرة للمزʈوم والعوامل اݝݰددة والنظرɺالمف ʄمختلف المعاي؈ف بال؅فك؈ق عڴ ʄبالإضافة إڲ ʏڴ

المستعملة ࢭʏ اختيار المزʈج التموʈڴʏ الأمثل. أما اݝݰور الأخ؈ف فسوف نȘناول فيھ تɢلفة التموʈل والقرارات المالية 

من خلال دراسة كيفية تقدير تɢلفة الاموال والمصادر اݝݵتلفة للتموʈل بالإضافة إڲʄ نظرة حول مختلف 

  لمؤسسة وآليات اتخاذɸا.القرارات المالية ࢭʏ ا

  

  
  



 

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

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
7 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  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: 
  تمɺيد:

Ȗسڥʄ المؤسسة اڲʄ توف؈ف الأموال الۘܣ تحتاجɺا عن طرʈق مصادر متعددة ومن خلال استخدام أدوات مالية 

سط وطوʈل الأجل، ومٔڈا ما ɸو مق؅فض ومٔڈا ما ɸو ممتلك، متنوعة، مٔڈا ما ɸو قص؈ف الأجل ومٔڈا ما ɸو متو 

وتحاول المؤسسة Ȗشكيل ɸيɢلɺا الماڲʏ الامثل باعتماد سياسة تموʈلية تضمن لɺا عائد أك؄ف وتɢلفة أقل، وࢭɸ ʏذا 

ݰدد، الصدد توجد ثلاث سياسات تموʈلية يمكن ان تɴتݤݨɺا المؤسسة ࢭʏ سȎيل Ȗغطية ال؅قاماٮڈا المالية ࢭʏ وقْڈا اݝ

 ʄذه اݝݰاضرة اڲɸ ʏل وسوف نتطرف ࢭʈالتمو ʏالسياسة المعتدلة والسياسة المتحفظة والسياسة اݍݨرئية ࢭ ʏوۂ

  ɸذه السياسات بالتفصيل.

  الإطار المفاɸي׿ܣ لتموʈل المؤسسة  -1

  Ȗعرʈف تموʈل المؤسسة: 1-1

مة ࢭɲ ʏشاط المؤسسة ومحدد يكȘسب ɲشاط التموʈل ࢭʏ المؤسسة أɸمية ك؄فى وʉعت؄ف من ب؈ن العناصر المتحك

 ، فكث؈فا ما تتحكم القيود التموʈلية ࢭʏ اݍݵيار الاس؅فاتيڋʏ للمؤسسة ولذلكالاس؅فاتيجيةمن محددات التوجɺات 

قد ʇسبق الȘܨݵيص الماڲʏ والȘܨݵيص الاس؅فاتيڋʏ فب العديد من اݍݰالات خاصة عندما Ȗعاɲي المؤسسة من 

ا Ȗعرʈف التموʈل بأنھ البحث عن الطرق المناسبة لݏݰصول عڴʄ الأموال صعوȋات مالية ، ومن ɸذا المنطلق يمكنن

واختيار وتقييم تلك الطرق واݍݰصول عڴʄ المزʈج الأفضل بئڈا Ȋشɢل يناسب كمية ونوعية احتياجات المؤسسة 

وȖسديد جميع  . وʉعت؄ف التموʈل النواة الأساسية الۘܣ Ȗعتمد علٕڈا المؤسسة ࢭʏ توف؈ف مستلزماٮڈا الإنتاجية1المالية

 ʏر مشروع خاص أو عام، وۂʈشاء أو تطوɲعۚܣ توف؈ف المبالغ النقدية اللازمة لإʇ لʈفإن التمو ʏالتاڲȋمستحقاٮڈا، و

تمثل نظرة تقليدية للتموʈل أما النظرة اݍݰديثة للتموʈل فࢼܣ ترتكز عڴʄ تحديد أفض مصدر للأموال عن طرʈق 

  .2ل دراسة التɢلفة والعائدالمفاضلة فيما ب؈ن عدة مصادر متاحة من خلا

  احتياجات التموʈل: 1-2

م إڲʄ قسم؈ن تموʈل الاسȘثمار (دورة الاسȘثمار) وتموʈل الاستغلال (دورة التموʈل ࢭʏ المؤسسة ينقساحتياج 

، وɸما يمثلان الɴشاط العادي للمؤسسة، كما قد تأȖي ظروف غ؈ف عادية واستȞنائية تفرض عڴʄ الاستغلال)

  ڲʄ زʈادة اݍݰاجة إڲʄ التموʈل.المؤسسة الݏݨوء إ

                                                             
  .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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  تموʈل الɴشاط العادي للمؤسسة: 1– 1-2

ʏل دورة الاستغلال كما يڴʈثمار، وتموȘل دورة الاسʈقسم؈ن تمو ʄ1ينقسم اڲ:  

Ȗعرف دورة الاسȘثمار بأٰڈا التخڴʏ عن نقود متوفرة حاليا عڴʄ امل زʈادٮڈا ࢭʏ المستقبل دورة الاسȘثمار:  

عة الملكية النقدية للأموال إڲʄ ملكية أصول من طبيعة متم؈قة، مخصصة أو بتعب؈ف آخر تحوʈل طبي

لاستعمالɺا ࢭʏ عدة دورات إنتاج، وۂʏ تلك الأصول الثابتة الۘܣ Ȗستعمل ࢭʏ دورة الاستغلال لعدة سنوات 

 ليتم ࢭʏ ٰڈاية حياٮڈا التنازل عٔڈا أو التخڴʏ عٔڈا.

ۂʏ دورة قص؈فة الأجل لا تتجاوز ࢭʏ الغالب السنة يطلق علٕڈا كذلك دورة الانتاج و  دورة الاستغلال: 

وȖعرف بأٰڈا عملية التبادل والانتاج والۘܣ تضمن س؈ف عمل المؤسسة وȖشغيل رأس المال المالية الواحدة 

 الانتاڊʏ الذي تم حيازتھ بواسطة دورة الاستغلال.

  تموʈل الɴشاط الاستȞناǿي:  1-2-2

ات خاصة خارجة عن نطاق احتياج التموʈل العادي تفرض علٕڈا قد تواجھ المؤسسة ظروفا معينة واحتياج

ضرورة مواجɺة ɸذه الظروف والبحث عن التموʈل اللازم لتغطية الاحتياجات الۘܣ تɴتجɺا ɸذه الظروف اݍݵاصة 

  ونذكر مٔڈا:

حيث قد تتاح للمؤسسة العديد من الفرص المواتية من أجل استغلالɺا وزʈادة استغلال فرص متاحة:  

 ɺا ورفع حصْڈا السوقية كظɺور أسواق جديدة، رفع الاحتɢار عن قطاع مع؈ن.ɲشاط

قد ت؄فز أمام المؤسسة العديد من الْڈديدات واݝݵاطر الۘܣ ٮڈدد حصْڈا مواجɺة ٮڈديدات محتملة:  

السوقية أو ٮڈدد وجودɸا مما يج؄فɸا عڴʄ انْڈاج اس؅فاتيجيات لمواجɺة ɸذه الْڈديدات وɸو ما ʇعۚܣ 

 لاسȘثمار وȋالتاڲʏ التموʈل.اݍݰاجة ل

من المتعارف عليھ أن المنتجات تمر بأرȌعة مراحل وۂʏ الانطلاق، النمو الوصول إڲʄ مرحلة الزوال:  

 النܸݮ، الزوال، فعند وصول المنتج إڲʄ مرحلة الزوال لابد عڴʄ المؤسسة أن تجدد ࢭɸ ʏذا المنتج لتطوʈره.

  

  

  

                                                             
  .77ھیثم محمد الزغبي، مرجع سابق، ص 1



 

 
 10 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

  خصائص التموʈل: -1-3

التموʈل مجموعة من اݍݵصائص الۘܣ تم؈قه عن باࢮʏ المصادر الأخرى، وتكم ɸذه لɢل مصدر من مصادر 

ʏ1اݍݵصائص فيما يڴ:  

وتختلف  رد الدين إڲʄ الدائن، ɸذا عڴʄ المق؅فض الموعد الذي يتوجب فيھ الاستحقاق ʇعۚܣ الاستحقاق: 

 ʄل رأسمال أو عڴɢش ʄأموال الاق؅فاض عن أموال أܵݰاب المشروع المقدمة مٔڈم عڴɢاح محتفظ شȋل أر

٭ڈا حيث نجد ࢭɸ ʏذا الشأن أن للقروض آجال محددة يɴبڧʏ السداد عندɸا، بخلاف أموال الملكية الۘܣ 

 لɺا صفة الاسȘثمار الدائم.

أموال الملكية ࢭʏ مجال اݍݰق عڴʄ عن  اموال الاق؅فاضثلاث مظاɸر تم؈ق  توجد :اݍݰق عڴʄ الدخل 

ل عڴʄ أصل قروضɺم وفوائدɸا قبل حصول مالɢي المشروع اݍݰصو  الدائن؈ن ࢭʏ  واولɺا أولوʈة ،الدخل

والمظɺر  .عڴʄ أي من حقوقɺم ، كما أن للدائن؈ن أܵݰاب الامتياز واݍݰɢومة والعمال أولوʈة عڴʄ الدائن؈ن

ڈم وفوائدɸا ࢭʏ المواعيد المتفق علٕڈا من قبل  ࢭʏ اݍݰصول  الدائن؈ن العادي؈نالثاɲي ɸو تأكد  عڴʄ ديوٰ

أما المالɢون فɺم لا ʇستطيعون اݍݰصل عڴʄ  للأرȋاح أو اݍݵسائر، المؤسسةيق Ȋغض النظر عن تحق

. أما المظɺر الأخ؈ف الذي الأرȋاح إلا Ȋعد تحقيقɺا واتخاذ قرار بتوزʉعɺا وȌعد دفع ال؅قاماٮڈم للمق؅فض؈ن

ون عادة ما يɢ المؤسسةيحصل عليھ الدائنون من  الذي مقدار الدخل يم؈ق الدائن؈ن عن الملاك ɸو أن

 ما يحصل عليھ من رȋح أو فإنالمالɢون  عن النتائج المتحققة، أما مقداره محددا وثابتا Ȋغض النظر

  .خسارة غ؈ف محدد

وتمت تصفيْڈا يتجھ الاɸتمام نحو أصولɺا  مشكلات المؤسسةإذا واجɺت    :ݍݰق عڴʄ الموجودات ا 

ك قواعد تحكم عملية توزʉع ، وɸناوأولوʈة حصول ɠل من الدائن؈ن والمسȘثمرʈن عڴʄ حقوقɺم مٔڈا

و   حيث Ȗعطى الاولوʈة للدائن؈ن ثم حملة الأسɺم الممتازة وأخ؈ف حملة الاسɺم العادية صيلة التصفيةح

فئة من تلك الفئات أيا من حقوقɺا قبل أن Ȗستوࢭʏ الفئة الۘܣ قبلɺا عڴʄ حقوقɺا  Ȗستوࢭʏيمكن أن لا 

يد حقوق الدائن؈ن العادي؈ن فانھ سوف يتم توزʉع ɠاملة، وإن ɠانت حصيلة التصفية غ؈ف ɠافية للȘسد

  المتوافر لɺم Ȋشɢل ɲسۗܣ بئڈم. المبلغ 

العادي؈ن (حملة الأسɺم العادية) ولا  حقوق المالك؈نإدارة الشركة Ȗعت؄ف حقا من    الإدارة والسيطرة:    

ي صوت مباشر ࢭʏ الدائنون لʋس لɺم أ يملك الدائنون ولا المالɢوم الممتازون ɸذا اݍݰق، وذلك لɢون 

، لكن لا يمكن تجاɸل تأث؈فɸم غ؈ف المباشر ࢭɸ ʏذه الإدارة الذي يمكن أن يظɺر من خلال المؤسسةإدارة 

عڴɲ ʄسب مالية معينة طوال حياة القرض، أو  وضعɺم لبعض الشروط ࢭʏ عقود الاق؅فاض، ɠاݝݰافظة
                                                             

  .56-53المرجع نفسھ، ص ص: 1
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حملة الأسɺم الممتازة لʋس كما أن  .عدم توزʉع الارȋاح أو تخصيص مبالغ محددة لأجل الوفاء للدائن؈ن

، لكن قد يɢون لɺم صوت محدود إذا ٮڈددت مصاݍݰɺم Ȋشɢل أو المؤسسةلɺم أي صوت مباشر ࢭʏ إدارة 

  .بآخر

مرونة ࢭʏ التموʈل أك؆ف من المرونة الۘܣ يوفرɸا الممتلك، فالاق؅فاض  للمؤسسةيوفر الاق؅فاض     :المرونة   

تفاوتة وȋكميات تȘناسب واݍݰاجة، ࢭʏ ح؈ن أن التموʈل عن طرʈق ومواعيد م  فر بأنواع متعددةامتو 

زʈادة رأس المال لا تتوفر فيھ مثل ɸذه المزايا لا سيما أن التموʈل بالأموال الممتلكة يتطلب أن يɢون ݯݨم 

  .الإصدار بمستوى ي؄فر ݯݨم الاجراءات والتɢاليف

بالمقارنة مع زʈادة رأس المال، لأن حق المق؅فض الاق؅فاض أقل أثرا ࢭʏ تآɠل العوائد   :الأثر عڴʄ العوائد 

يقتصر عڴʄ الفوائد الۘܣ سʋتم اسȘيعاب جزء مٔڈا من خلال الضرʈبة (الوفر الضرʈۗܣ) عڴʄ النقيض من 

       زʈادة رأس المال الۘܣ تؤدي بالضرورة إل زʈادة حقوقɺا ࢭʏ الأرȋاح اݍݵاضعة للضرʈبة.

  أنواع السياسات التموʈلية: -2

ɸيɢل –موعة من السياسات التموʈلية الۘܣ تȘبعɺا المؤسسة كمنݤݮ لتموʈل احتياجاٮڈا، وذلك وفقا توجد مج

تقبلɺا ݍݱݨم اݝݵاطر  والعوائد الناتجة عن اتباعɺا لأي سياسة تموʈلية.  أصولɺا، وȖعتمد ࢭʏ ذلك عڴʄ مدى

ʏلية أساسية ۂʈ1وتوجد ثلاث سياسات تمو:  

  (مبدأ التغطية).السياسة المعتدلة ࡩʏ التموʈل  2-1

وفقا لمبدأ التغطية فإنھ يجب مواءمة توقيت استحقاق الأموال المستخدمة ࢭʏ تموʈل الأصل، مع توقيت 

التدفقات النقدية المتولدة عنھ. وطبقا لɺذا المبدأ يɴبڧʏ تموʈل الأصول الدائمة ( الأصول المتداولة الدائمة 

ول إڲʄ نقدية Ȋعد ف؅فة طوʈلة؛ من مصادر تموʈل طوʈلة الأجل اڲʄ الأصول الثابتة) الۘܣ عادة ما تتح بالإضافة

ɠالقروض طوʈلة الأجل وحقوق الملكية. فلʋس من اݍݰكمة ࢭʏ ءۜܡ أن يتم تموʈل الأصل الدائم من مصادر تموʈل 

قص؈فة الأجل ɠالقروض قص؈فة الأجل، إذ أن ɸذا ʇعۚܣ أن تتعɺد المؤسسة Ȋسداد القرض المستخدم ࢭʏ تموʈل 

صل إڲʄ نقدية.الأصل، ب   معدل أسرع من المعدل الذي يتحول بھ ɸذا الأً

أما فيما يتعلق بالأصول المؤقتة (الأصول المتداولة المؤقتة) الۘܣ عادة ما تتحول إڲʄ نقدية خلال ف؅فة قص؈فة، فإنھ 

موʈل يɴبڧʏ تموʈلɺا من مصادر تموʈل قص؈فة الأجل. فكما سبقت الإشارة فإن تموʈل تلك الأصول من مصادر ت

  طوʈلة الأجل ɠالقروض طوʈلة الأجل ي؅فك آثارا سلبية عڴʄ الرȋحية.

                                                             
  .227-224، ص ص: 1999منیر ابراھیم ھندي، الإدارة المالیة مدخل تحلیلي معاصر، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة، مصر،  1
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ي؄فز مبدأ التغطية نقطھ مɺمة، وۂʏ أن قرار المفاضلة ب؈ن مصادر التموʈل القص؈ف الأجل وȋ؈ن مصادر التموʈل 

صول الطوʈل الأجل، لا تتوقف فقط عڴʄ مدى ميل إدارة المؤسسة للمخاطرة، بل يتوقف كذلك عڴɸ ʄيɢل الأ 

المتداولة. فتطبيقا لمبدأ التغطية ɠلما زادت الأصول المتداولة المؤقتة، ɠلما زاد الاعتماد عڴʄ اݍݵصوم المتداولة 

  (مصادر قص؈فة الأجل) ࢭʏ التموʈل.

يتجاɸل مبدأ التغطية مدى ميل إدارة المؤسسة لتحمل اݝݵاطر، إذ من غ؈ف المتوقع أن تȘبع المؤسسة الۘܣ ٮڈيمن 

الأمور فٕڈا إدارة محافظة، نفس سياسة التموʈل الۘܣ تȘبعɺا مؤسسة أخرى ٮڈيمن علٕڈا إدارة تȘسم  عڴʄ مقاليد

استعداد المؤسسة لتحمل  باݍݨرأة. لذا يصبح من المنطقي إدخال متغ؈ف جديد ࢭʏ قرار تموʈل الأصول ɸو مدى

ݳ تموʈل الأصول وفقا للسياسة المعتدلة (الم   اݝݵاطر.   ثالية):والشɢل التاڲʏ يوܷ

  ): السياسة المعتدلة ࡩʏ التموʈل (المثالية)1الشɢل رقم(

  

يتܸݳ من الشɢل السابق أن الأصول (الثابتة والمتداولة الدائمة) قد تم تموʈلɺا بالɢامل من خلال مصادر طوʈلة 

أصول الأجل، ࢭʏ ح؈ن استعمل مصدر التموʈل قص؈ف الأجل لتموʈل الاحتياجات الاسȘثمارʈة القص؈فة الاجل ( 

  متداولة مؤقتة)

  ʄحافظ عڴʈأقظۜܢ حد، كما أنھ يضمن عائدا مقبولا و ʄذه السياسة يخفض اݝݵاطرة اڲɸ ان اتباع

  رȋحية معتدلة.
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  سياسة التموʈل المتحفظة 2-2

ان المبدأ الذي تقوم عليھ سياسة التموʈل المعتدلة(مبدأ التغطية) نادر اݍݰدوث. فقد تɢون ادارة المؤسسة من 

ع اݝݰافظ، ومن ثم فقد تذɸب ࢭʏ الاعتماد عڴʄ مصادر التموʈل طوʈلة الأجل إڲʄ حد استخدامɺا ࢭʏ تموʈل النو 

جزء من الأصول المؤقتة، ࢭʏ محاولة لتخفيض مخاطر العسر الماڲʏ رغم ما لذلك من أثر عكؠۜܣ عڴʄ العائد، 

ݳ الشɢل رقم( ݳ المساحة ب؈ن اݍݵط 2وʈوܷ المتقطع وȋ؈ن اݍݵط المائل الذي ) تطبيقا لɺذه السياسة، حيث توܷ

  يليھ، ݯݨم الأصول المؤقتة الۘܣ يتم تموʈلɺا من مصادر طوʈلة الأجل.

حيث نلاحظ من الشɢل أنھ حۘܢ ࢭʏ حالة تراجع الاحتياجات المؤقتة إڲʄ الصفر، فإن المؤسسة تظل محتفظة 

ل ɸذه الأصول ࢭʏ صورة نقدية يجب بأصول مؤقتة لا تحتاج إلٕڈا ممولة من مصادر طوʈلة الأجل، وعادة ما تتمث

 ʏذا الرصيد من الأصول المؤقتة غ؈ف ضروري ࢭɸ عض العائد، إلا أنȊ ثمارات مؤقتة يتولد عٔڈاȘاس ʄا إڲɺتوجٕڈ

  Ȋعض الشɺور من السنة، وɸو ما ʇش؈ف قلة المرونة الۘܣ يتصف ٭ڈا ɸذا النوع من التموʈل طوʈل الأجل.

)، نجد أن ݯݨم الأصول المتداولة لم يتغ؈ف، بʋنما 2) والشɢل رقم (1رقم( واذا ما حاولنا المقارنة ب؈ن الشɢل

انخفض ݯݨم الاعتماد عڴʄ اݍݵصوم المتداولة (مصادر التموʈل قص؈ف الأجل) ݍݰساب اݍݵصوم غ؈ف المتداولة. 

وɸذا من شأنھ أن يؤدي إڲʄ تحس؈ن مركز المؤسسة من حيث السيولة، أي يؤدي إڲʄ تخفيض مخاطر العسر 

اڲʏ. ومن ناحية أخرى فإن زʈادة الإعتماد عڴʄ مصادر التموʈل طوʈل الأجل لتعوʈض الانخفاض ࢭʏ ݯݨم الم

اݍݵصوم المتداولة، من شأنھ أن يؤدي إڲʄ تخفيض معدل العائد عڴʄ الإسȘثمار، نظرا لأن تɢلفة التموʈل طوʈلة 

  الأجل تفوق تɢلفة التموʈل قص؈ف الأجل.

  ࢭʏ التموʈل وفقا للشɢل التاڲʏ: وʈمكن توضيح السياسة المتحفظة
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  ): السياسة المتحفظة ࡩʏ التموʈل02الشɢل رقم(

  

   

  ا الدنيا، مع انخفاض العائدɸحدود ʄتخفيض اݝݵاطرة اڲ ʄلية يؤدي اڲʈذه السياسة التموɸ إن إتباع

  ȊسȎب الارتفاع ࡩʏ تɢاليف القروض طوʈلة الاجل.

  ة)سياسة التموʈل المغامرة (اݍݨرʈئ 2-3

اذا تم؈قت ادارة المؤسسة بقدر من اݍݨرأة، فإٰڈا ستݏݨأ اڲʄ اعتمادɸا عڴʄ مصادر التموʈل قص؈ف الأجل اڲʄ حد 

استخدامھ ࢭʏ تموʈل جزء من الأصول الدائمة، وذلك ٭ڈدف زʈادة العائد عڴʄ الاسȘثمار رغم ما ي؅فتب عڴʄ ذلك 

ݳ الشɢل ( ݳ المساحة ب؈ن اݍݵط ) تطبيقا للسياسة ا3من زʈادة ࢭʏ اݝݵاطر. وʈوܷ ݍݨرʈئة ࢭʏ التموʈل، حيث توܷ

ݯݨم الأصول الدائمة الۘܣ يتم  -الذي يظɺر أعڴʄ اݍݵط المتقطع –المتقطع المائل واݍݵط غ؈ف المتقطع المائل 

  تموʈلɺا من مصادر تموʈل قص؈فة الأجل.

، بʋنما ازداد ݯݨم ) نلاحظ أن ݯݨم الأصول المتداولة لم يتغ؈ف1) مع الشɢل رقم(3وȋمقارنة الشɢل رقم(

الاعتماد عڴʄ اݍݵصوم المتداولة عڴʄ حساب اݍݵصوم غ؈ف المتداولة. وɸذا من شأنھ أن يؤدي إڲʄ إضعاف مركز 

المؤسسة من حيث السيولة، أي يؤدي إڲʄ زʈادة مخاطر العسر الماڲʏ. ومن ناحية أخرى، فإن زʈادة درجة الاعتماد 

الاعتماد عڴʄ اݍݵصوم غ؈ف المتداولة وحقوق الملكية، من شأنھ  عڴʄ اݍݵصوم المتداولة لتعوʈض انخفاض درجة

  أن يؤدي إڲʄ زʈادة العائد، نظرا لانخفاض تɢلفة التموʈل قص؈ف الأجل (اݍݵصوم المتداولة).

ݳ السياسة المغامرة ࢭʏ التموʈل.   والشɢل المواڲʏ يوܷ
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  ): السياسة المغامرة ࡩʏ التموʈل03الشɢل رقم(

  

 نفس الوقت. يؤدي اتباع السياسة ʏارتفاع اݝݵاطر وارتفاع العائد ࡩ ʄئة اڲʈلية اݍݨرʈالتمو  
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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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  اݝݰور الثاɲي: إدارة مصادر التموʈل قص؈فة الأجل

  تمɺيد:

تݏݨأ المؤسسات إڲʄ البحث عن مصادر تموʈل خارجية نȘيجة عدم كفاية المصادر الداخلية للتموʈل لمواجɺة 

ا المالية. ومن ب؈ن أɸم أشɢال مصادر التموʈل نجد التموʈل قص؈ف الأجل الذي ʇستعمل Ȋشɢل مختلف احتياجاٮڈ

ڈا تȘناسب من حيث سرعة تحوʈلɺا إڲʄ نقد مع طبيعة ɸذه  رئʋؠۜܣ لأجل الاسȘثمار ࢭʏ الأصول المتداولة. لɢوٰ

  القروض

  Ȗعرʈف التموʈل قص؈ف الأجل -1

ܣ تحصل علٕڈا المؤسسة من الغ؈ف وتل؅قم بردɸا خلال ف؅فة لا تزʈد يقصد بالتموʈل قص؈ف الأجل تلك الاموال الۘ 

. وʉستخدم ɸذا النوع كمصدر لتموʈل الاحتياجات الضرورʈة ɠأجور العمال، شراء المدخلات سنةعادة عن 

  اللازمة للعملية الانتاجية والۘܣ يف؅فض أن Ȗسدد من ايرادات نفس الدورة الانتاجية.

  ضمن صنف؈ن ɸما:وʈقع التموʈل قص؈ف الأجل 

   :يǿل التلقاʈالأموال الۘܣ تحصل علٕڈا المؤسسة تلقائيا ولا تتطلب اتفاقات رسمية، ومن التمو ʏوۂ

 أمثلْڈا المستحقات واݍݰسابات الدائنة.

 :يǿل غ؈ف التلقاʈات المانحة للأموال  التموɺق التفاوض مع اݍݨʈل الذي يحصل عليھ عن طرʈو التموɸو

 ة الأجل.ɠالقروض المصرفية قص؈ف 

  أɸمية التموʈل قص؈ف الأجل: -2

  :1يمكن تݏݵيص أɸمية التموʈل قص؈ف الأجل ࢭʏ العناصر التالية

إن استخدام التموʈل قص؈ف الأجل لتلبية الاحتياجات الموسمية، ʇعۚܣ وجود اݍݰاجة الموسمية للأموال:  

ؤسسة. ولݏݰد من ɸذه الآثار أموال عاطلة عن العمل لف؅فات زمنية متفاوتة مما يؤثر سلبا عڴʄ رȋحية الم

 السلبية، يجب أن تقوم المؤسسة بتموʈل ɸذه الاحتياجات من خلال التموʈل قص؈ف الأجل.

قد يɢون التموʈل قص؈ف الأجل أقل خطرا من التموʈل متوسط وطوʈل الأجل عندما  انخفاض اݝݵاطر: 

 يتغ؈ف سعر الفائدة Ȋشɢل مستمر.
                                                             

 .110، ص2020علي، مبادئ الإدارة المالیة، منشورات الجامعة الافتراضیة السوریة، سوریا،  غذوان 1
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التموʈل قص؈ف الأجل اك؆ف سɺولة من بقية المصادر التموʈلية  ʇعد اݍݰصول عڴʄ سɺولة اݍݰصول عليھ: 

الأخرى، لأن قيمة التموʈل قص؈ف الأجل تɢون عادة أقل من قيمة التموʈل متوسط أو طوʈل الأجل، وɸذا 

ʇعۚܣ ضمانات أقل بالɴسبة للمؤسسة طالبة الائتمان، كما ʇعۚܣ مخاطر أقل بالɴسبة لمانح الائتمان 

 ر بالɴسبة لھ تزداد بازدياد ف؅فة الائتمان.اݝݵاطباعتبار أن 

باعتبار أن قيمة التموʈل قص؈ف الأجل أقل من قيمة التموʈل متوسط وطوʈل الأجل،  انخفاض التɢلفة: 

وȋاعتبار أن مخاطره أقل تɢون تɢلفتھ أقل من تɢلفة بفقية مصادر التموʈل المتوسطو والطوʈلة الأجل، 

 .ية قص؈فة الأجل مجانيةكما أن ɸناك Ȋعض المصادر التموʈل

وȋالرغم من الأɸمية الۘܣ يحظى ٭ڈا التموʈل قص؈ف الأجل يجب عڴʄ المؤسسة عدم المبالغة ࢭʏ استخدامھ، فɺو 

يولد عبئا ماليا عڴʄ المؤسسة باعتبار أن المؤسسة مطالبة Ȋسداد الال؅قامات الم؅فتبة عليھ خلال ف؅فة 

ʏستطيع توظيفھ ࢭȖ لة الأجل، انطلاقا من مبدأ ملاءمة مصادر الأموال  زمنيةقص؈فة، كما أٰڈا لاʈثمارات طوȘاس

  لاستخداماٮڈا.

  أɸم مصادر التموʈل قص؈ف الأجل: -3

  تتمثل أɸم مصادر التموʈل قص؈ف الأجل ࢭʏ الآȖي:

 الائتمان التجاري؛ 

 ؛ʏالائتمان المصرࢭ 

 .أوراق سوق النقد 

  الائتمان التجاري  3-1

الائتمان التجاري عبارة عن تموʈل يمنحھ المورد اڲʄ المش؅في عند شراء بضاعة : Ȗعرʈف الائتمان التجاري  -3-1-1

  بقصد إعادة البيع أو استخدامɺا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، أي أنھ يمثل القيمة الآجلة للمش؅فيات.

يحصل علٕڈا المش؅في  وʈمكن Ȗعرʈف الائتمان التجاري من وجɺة نظر الادارة المالية بأنھ:" Ȗسɺيلات قص؈فة الأجل

من المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة ٭ڈا، وأحيانا يحصل علٕڈا بدون تɢلفة إذا ما تم منح الائتمان بدون 

  شروط دفع".
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 ʄانية اݍݰصول عڴɢحالة عدم إم ʏٱڈدف الائتمان التجاري لتلبية احتياجات المؤسسة من مصادر خارجية ࢭ

  .1بة عند المورد لبيع البضاعة بالأجل أو لانخفاض تɢلفة ɸذا الائتمانالقروض المصرفية مع توفر الرغ

  يرتبط منح الائتمان التجاري Ȋعدة عوامل تتمثل فيما يڴʏ:عوامل منح الائتمان التجاري:  -3-1-2

 قوة وملاءة المركز الماڲʏ للمورد الذي يحدد مقدار الائتمان التجاري الممنوح للمش؅في وف؅فة ɸذا الائتمان. 

رغبة الباǿع ࢭʏ تخفيض ݯݨم اݝݵزون والتخلص منھ واعتبار منح الائتمان إحدى الوسائل الاقتصادية  

 لتخفيض ɠلفة اݝݵزون وتɴشيط المبيعات واݍݰصول عڴʄ رضا المسْڈلك وكسب عملاء جدد.

درجة خطر الائتمان أي درجة احتمال تحول الديون اڲʄ ديون معدومة، وɸذا الأمر مرتبط بنوعية  

ضاعة وطبيعة العملاء، ودرجة ɲشاطɺم والف؅فة الزمنية اللازمة لȘسوʈق البضاعة والۘܣ تؤثر عڴʄ الب

 تحديد ݯݨم الائتمان وتكرار اݍݰصول عليھ.

ڈا بضاعة جديدة أو موسمية.   طبيعة السلعة المباعة أي مدى ɠوٰ

لاء إضافة اڲʄ معاݍݨة اشتداد المنافسة ࢭʏ السوق ب؈ن الموردين، والسڥʏ لتحقيق عنصر الرضا لدى العم 

 حالة الكساد السائد ࢭʏ السوق.

  يتمتع الائتمان التجاري Ȋعدة مزايا من أɸمɺا:مزايا الائتمان التجاري:  -3-1-3

   :ي لأنھ لا التوافرǿل تلقاɢشȊ ل مالية، فإن الائتمان التجاري يتمɠي من مشاɲعاȖ ناء المؤسسة الۘܣȞباست

عليھ، وتزداد ɸذه الم؈قة عند المؤسسة الصغ؈فة الۘܣ لا Ȗستطيع يتطلب مفاوضات أو ترتʋبات لݏݰصول 

 اݍݰصول عڴʄ التموʈل من المصادر الأخرى.

 ادة المبيعات المرونةʈز ʏيل المثال عندما ترغب المؤسسة ࢭȎس ʄتبدو المرونة من خلال صور عدة عڴ :

ء اݍݰاجة إليھ يمكن تصفيتھ لمواجɺة الطلب الموس׿ܣ يمكٔڈا اݍݰصول عڴʄ مزʈد من الائتمان، وȌعد انتفا

 من خلال تحصيل قيمة مبيعاٮڈا وȖسديد ال؅قاماٮڈا.

  :اɺسط من تلك الشروط الۘܣ تتطلّڈا قلة القيود أو عدمȊأ ʏل عام ۂɢشȊ إن شروط الائتمان التجاري

 مصادر التموʈل الأخرى الۘܣ تحتاج اڲʄ التفاوض مع اݍݨɺات المانحة.

  للائتمان التجاري عدة أشɢال سɴتطرق اڲʄ أɸمɺا، وۂʏ: أشɢال الائتمان التجاري: -3-1-4

                                                             
  .80-77ملیكاوي مولود، مرجع سابق،  1



 

 
 20 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

  :و الأك؆ف تفضيلا لدى المش؅فين والأقل تفضيلا لدى اݍݰساب اݍݨاريɸال الائتمان التجاري، وɢم أشɸأ

الباǿع؈ن، وذلك لɢونھ لا يضع وثيقة رسمية بيد الباǿع؈ن من شأٰڈا أن Ȗسɺل علٕڈم القيام باتخاذ 

  المش؅فين عند مواجɺْڈم لأية صعوȋات مالية.الاجراءات القانونية ضد 

  :الأقل تفضيلا لدى الكمبيالات ʏالوقت اݝݰدد، وۂ ʏد مكتوب وموقع من المش؅في بالدفع ࢭɺعȖ ʏوۂ

ڈا تضع وثيقة رسمية بيد الباǿع؈ن من شأٰڈا أن Ȗسɺل  المش؅فين والأك؆ف تفضيلا لدى الباǿع؈ن، وذلك لɢوٰ

  القانونية ضد المش؅فين عن مواجɺة صعوȋات مالية.علٕڈم القيام باتخاذ الاجراءات 

  :ات المؤجلةɢل؈ن الشيɢم بدرجة اك؄ف من الشɺڈا تحفظ حقوق وۂʏ وسيلة مفضلة لدى الباǿع؈ن لɢوٰ

 السابق؈ن، لكٔڈا غ؈ف مفضلة لدى المش؅فين لارتفاع مخاطرɸا واɲعدام مرونْڈا.

  شروط الائتمان التجاري: -3-1-5

  ن التجاري من خلال الالمام بالعوامل الۘܣ قد ينطوي علٕڈا ɸذا الائتمان وۂʏ:يمكن فɺم شروط الائتما

اݍݵصم الذي يمنح غذا قام المدين بالسداد النقدي خلال ف؅فة اݍݵصم المسموح بھ أو اݍݵصم النقدي:  

 زمنية معينة.

صم النقدي. وۂʏ الف؅فة الزمنية الۘܣ يɴبڧʏ السداد خلالɺا حۘܢ يمكن اݍݰصول عڴʄ اݍݵ ف؅فة السداد: 

 يوم. 20و 10قص؈فة ࢭʏ العادة وت؅فاوح ب؈ن  وɸذه المدة تɢون 

وۂʏ الف؅فة الزمنية الۘܣ يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك ࢭʏ حالة عدم اݍݰصول  ف؅فة السماح: 

  عڴʄ اݍݵصم النقدي.

  تɢلفة الائتمان التجاري: -3-1-6

  لت؈ن:لتحديد تɢلفة الائتمان التجاري، يجب أن نم؈ق ب؈ن حا

  حالة عدم وجود خصم نقدي:

تحصل المؤسسة ࢭɸ ʏذه اݍݰالة عڴʄ الائتمان التجاري بدون أن يقدم لɺا المورد خصما نقديا، وʉع؄ف عن الائتمان 

 ʏائتمان تجاري صاࢭ ʄحصلت مؤسسة ما عڴ :ʏل التاڲɢسدد 40التجاري مثلا بالشȖ أي أن المؤسسة يجب أن ،

يوم. ولا يɢون للائتمان التجاري ࢭɸ ʏذه اݍݰالة أية  40جل خلال مدة أقصاɸا قيمة البضاعة الۘܣ اش؅فٮڈا بالآ 

تɢلفة، وذلك بفرض أن سعر البيع الآجل ʇساوي سعر البيع النقدي. أما إذا ɠان سعر البيع النقدي لا ʇساوي 

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

  الائتمان التجاري.

  مثال: 

. أحسب تɢلفة الائتمان التجاري ࢭʏ اݍݰالت؈ن  40 و.ن صاࢭʏ 1000000حصلت مؤسسة عڴʄ ائتمان تجاري قيمتھ 

  التاليت؈ن:

 ا النقديɸسعرȊ المورد باع البضاعة للمؤسسة. 

  وɸ و.ن950000السعر النقدي للبضاعة 

  الإجابة:

  حساب تɢلفة الائتمان التجاري ࢭʏ حالة بيع البضاغة Ȋسعرɸا النقدي:

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

  و.ن950000حساب تɢلفة الائتمان التجاري ࢭʏ حالة السعر النقدي 

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

  حالة وجود خصم نقدي

يمكن أن يمنح المؤسسة طالبة الإئتمان التجاري خصما نقديا بɴسبة معينة من قيمة البضاعة إذا سددت ɸذه 

سياسة الائتمان التجاري يحكمɺا عامل؈ن ɸما اݍݵصم القيمة خلال ف؅فة زمنية معينة، وȋالتاڲʏ ࢭɸ ʏذه اݍݰالة 

  وف؅فة الائتمان. وɸذا ما يجعل تɢلفة الائتمان التجاري Ȗعرف حالت؈ن. النقدي

  :ʄشروط الائتمان، اݍݰالة الأوڲ ʏلة اݝݰددة ࢭɺالم ʏسديد الال؅قامات ࢭȖالاستفادة من اݍݵصم الممنوح و

 %3فذلك ʇعۚܣ أن المؤسسة سȘستفيد من خصم نقدي بɴسبة  30صاࢭʏ  3/20فإذا ɠان شرط الائتمان 

يوم فتحصل بذلك المؤسسة عڴʄ ائتمان تجاري  20لمش؅فيات إذا قامت بالسداد خلال ف؅فة من قيمة ا

 دون تɢلفة.

الاستفادة من ف؅فة الائتمان التجاري ɠاملة وعدم الاستفادة من اݍݵصم النقدي، فإذا  اݍݰالة الثانية: 

 ʏسدد المؤسسة ال؅قاماٮڈا ࢭȖ سدد قيمة الم 20لمȖ أجل أقصاه يوم (المثال السابق) فإٰڈا ʏاملة ࢭɠ ش؅فيات
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، فتɢون بذلك قد حصلت عڴʄ ائتمان تجاري مرتفع التɢلفة، حيث أن تɢلفة عدم الاستفادة من يوم 30

 اݍݵصم النقدي عالية جدا. 

  وتحسب ɸذه التɢلفة وفق العلاقة الرʈاضية التالية:

ܴܣ =
%ܦ

100 − %ܦ
×

360
ܲܥ − ܲܦ

 

  حيث:

  الاستفادة من اݍݵصم. : التɢلفة الفعلية لعدم ܴܣ 

  : ف؅فة اݍݵصم.ܲܦ: ف؅فة الائتمان، ܲܥ: ɲسبة اݍݵصم،  %ܦ 

)، مبلغ 30صاࢭʏ 3/10مؤسسة Ȗش؅في من موردɸا مواد خام بȘسɺيلات ائتمانية وفق الآȖي: شرط الائتمان (مثال: 

  د.ج.100000المش؅فيات 

  المطلوب:

 اشرح معۚܢ شرط الائتمان. -

 ݍݵصم النقدي، ما ɸو المبلغ المدفوع.إذا استفادت المؤسسة من ا -

  أحسب التɢلفة السنوʈة ࢭʏ حالة عدم الاستفادة من اݍݵصم النقدي. -

  الإجابة:

أيام أو Ȗسديد  10ࢭʏ حالة السداد خلال مɺلة  %3معۚܢ شرط الائتمان: الاستفادة من خصم نقدي  -

 يوم. 30المبلغ ɠاملا Ȋعد ف؅فة 

 ة من اݍݵصم:حساب المبلغ المدفوع ࢭʏ حالة الاستفاد -

  د.ج3000= 0.03* 100000مبلغ اݍݵصم = 

  د.ج97000=3000- 100000المبلغ المدفوع = 

 حساب التɢلفة السنوʈة ࢭʏ حالة عدم الاستفادة من اݍݵصم. -

ܴܣ =
%ܦ

100 − %ܦ
×

360
ܲܥ − ܲܦ

=
3

100 − 3
×

360
30 − 10

= 55.67% 
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م النقدي تتحمل فرصة ضاǿعة(تمثل تɢلفة) وɸذا يدل عڴʄ أن المؤسسة بقرارɸا عدم الاستفادة من اݍݵص

  %55.67وقدرɸا 

  مزايا وعيوب الإئتمان التجاري: -3-1-7

  يتم؈ق الائتمان التجاري كمصدر تموʈل قص؈ف الأجل بالمزايا التالية:المزايا:   - 

 ل؛ʈالتمو ʄاݍݰصول عڴ ʏࢭ ʏالائتمان المصرࢭ ʄستطيع اݍݰصول عڴȖ ساعد المؤسسات الۘܣ لاʇ 

 ل المش؅في اʈتمو ʄون قد حصل عڴɢع فإنھ يǿا الباɺجميع اݍݵصومات النقدية الۘܣ يمنح ʄلذي يحصل عڴ

 دون تɢلفة؛

  وتقديم ،ʏل (عدم وجود اجراءات كتقديم الطلبات، دراسة المركز الماڲʈالتمو ʄولة اݍݰصول عڴɺس

 الضمانات).

  العيوب:    

 ݀ݨيȖ خصم ʄاݍݰصول عڴ ʏب ضروف البيع ࢭȎسȊ ل الدفع عند تجاوز ف؅فة الائتمان، قد يفشل المش؅في

 فتɢون تɢلفة الائتمان مرتفعة؛

 ناك فرق ب؈نɸ .سعر الشراء نقدا وسعر الشراء بالأجل 

3-2 ʏالائتمان المصرࡩ  

ɸو عبارة عن المبالغ الۘܣ تحصل علٕڈا المؤسسات من القطاع المصرࢭʏ لمدة لا تزʈد عن سنة، Ȗعرʈفھ:  -3-2-1

  دف عادة اڲʄ تموʈل الأɲشطة قص؈فة الأجل.وɸذا النوع من الائتمان ٱڈ

3-2-2-  :ʏمجموعة من محددات منح الائتمان المصرࡩ ʄعد الوقوف عڴȊ يقوم البنك باتخاذ قرار منح الائتمان

  العناصر أɸمɺا:

  :سديدȘال ʄمن خلال التأكد من وجود مصدر وفاء مؤكد لدى المق؅فض.القدرة عڴ 

  :ادارة المشروع ʄٰڈاية الدورة.القدرة المق؅فض عڴ ʏاتمام المشروع ࢭ ʄتأكد من خ؄فة المق؅فض وقدرتھ عڴ 

 .سمعة المق؅فض 

  :يا، عدم القابلية الضماناتȎسɲ ق، استقرار القيمةʈسوȘولة الɺس :ʏوالۘܣ يجب أن تتصف بما يڴ

 للتلف.

3-2-3-  :ʏنذكر مٔڈا:صور الائتمان المصرࡩ ʏتوجد عدة صور للائتمان المصرࢭ  
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قيام البنك Ȋشراء الورقة التجارʈة من حاملɺا قبل تارʈخ الاستحقاق، ومن ثم فɺو يحل ي: أ. اݍݵصم التجار 

محل الدائن ࢭʏ تحصيل قيمْڈا عند ɸذا التارʈخ، بمعۚܢ آخر يقوم البنك بتقديم سيولة آنية ݍݰامل الورقة 

سمية عند تارʈخ التجارʈة قبل موعد استحقاقɺا مقابل عمولة يتحصل علٕڈا، وʈتوڲɸ ʄو تحصيل قيمْڈا الا 

  استحقاقɺا.

  وʈأخذ صورت؈ن:ب. ȖسȎيقات عڴʄ اݍݰساب اݍݨاري: 

تتمثل ࢭʏ قيام البنك بالسماح للمؤسسة صاحبة اݍݰساب اݍݰساب اݍݨاري للمؤسسة لدى البنك:  

اݍݨاري بتجاوز رصيدɸا الدائن لدى البنك اڲʄ حد متفق عليھ دون أن يرتب ذلك عڴʄ المؤسسة أضرارا، 

 لمؤسسة لدى البنك ممكن أن يɢون دائن وممكن أن يɢون مدين اڲʄ حد مع؈ن.أي أن رصيد ا

وۂʏ طرʈقة تموʈلية يمنحɺا البنك للمؤسسة الۘܣ عادة ما تɢون من عملائھ الܦݰب عڴʄ المكشوف:  

الدائن؈ن، ʇسمح من خلالɺا لɺذه المؤسسة القيام باستخدام أموال أك؄ف مما ɸو موجود برصيدɸا لدى 

يوم  15أخرى أن يصبح رصيدɸا لدى البنك مينا لمدة زمنية متفق علٕڈا عادة ما ت؅فاوح ب؈ن  البنك، Ȋعبارة

وسنة، وʉستعمل الܦݰب عڴʄ المكشوف لتموʈل ɲشاط المؤسسة والاستفادة من Ȋعض الظروف 

 الاقتصادية الۘܣ قد يȘيحɺا السوق كشراء Ȋعض السلع بكميات كب؈فة نȘيجة لانخفاض أسعارɸا.

ۂʏ عبارة عن قروض تمنح من قبل البنك للمؤسسات الۘܣ Ȗعاɲي من صعوȋات ࢭʏ الصندوق: ج. Ȗسɺيلات 

السيولة المؤقتة أو القص؈فة الأجل، والۘܣ ممكن أن تɴتج عن تأخر الايرادات عن النفقات، وɸدفɺا Ȗغطية 

  الرصيد المدين اڲʄ ح؈ن أقرب فرصة تتم فٕڈا عملية التحصيل لصاݍݳ المؤسسة.

قروض تتحصل علٕڈا المؤسسة من البنك ࢭȊ ʏعض المواسم الۘܣ تزʈد فٕڈا احتياجاٮڈا ة: د. قروض موسمي

  للتموʈل المؤقت، نظرا لزʈادة الطلب مثلا عڴʄ منتجاٮڈا وإلزامية الانتاج بكميات كب؈فة.

ى Ȗستعمل ࢭʏ مجال تموʈل العمليات الۘܣ تقوم ٭ڈا المؤسسة مع اݍݵارج عڴʄ المده. الاعتمادات المسȘندية: 

القص؈ف، وۂʏ مرتبطة أساسا Ȋشراء المواد الأولية من مورد خارج الوطن، وɢʈون البنك بمثابة الوسيط ب؈ن 

  المؤسسة والمورد.

3-2-4- :ʏأنواع الائتمان المصرࡩ  

قد يمنح الائتمان المصرࢭʏ بكفالة ضمان مع؈ن وࢭɸ ʏذه اݍݰالة يطلق عليھ الائتمان المصرࢭʏ المكفول بضمان، 

  .1ئتمان المصرࢭʏ بدون ضمان و سɴستعرض ادناه خصائص ɠل نوع من أنواع الائتمان المصرࢭʏوقد يمنح الا 

                                                             
 .362-358، مرجع سابق، ص ص: عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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  الائتمان المصرࡩʏ غ؈ف المكفول بضمان مع؈ن:-

ʇعت؄ف الائتمان المصرࢭʏ غ؈ف المكفول بضمان مع؈ن المصدر الأول لمɴشآت الأعمال خاصة تلك الۘܣ يȘسم ɲشاطɺا 

Ȗي من ɸذه المصادر Ȗعت؄ف ذاتية الȘسي؈ف؛ لأن البنك التجاري يقوم بتقديم ɸذه بالموسمية. كما أن القروض الۘܣ تأ

القروض للمؤسسات الۘܣ تحتاج إڲʄ تموʈل إضاࢭʏ لمقابلة الزʈادة الۘܣ تطرأ عڴʄ ݯݨم الذمم المدينة أو اݝݵزون، 

ذمم المدينة، وعليھ يتوقع أن تقوم المؤسسة Ȋسداد ɸذه القروض عندما يتم تصرʈف اݝݵزون أو تحصيل ال

وʈتم الائتمان المصرࢭʏ عڴʄ أسس تفاوضية ب؈ن البنك التجاري والمؤسسة، وʈأخذ شɢل Ȗسɺيلات إئتمانية 

  محدودة أو ملزمة. وسوف ɲستعرض ɠل شɢل عڴʄ حدى.

ۂʏ ترتʋبات إئتمانية ب؈ن البنك التجاري والمؤسسة المق؅فضة، يتم الȘسɺيلات الائتمانية اݝݰدودة:  

ة البنك عڴʄ تقديم قروض قص؈فة الأجل لمدة لا تتجاوز سنة، ولا Ȗعت؄ف الȘسɺيلات بموجّڈا موافق

لم تتوفر لدى البنك السيولة الɢافية  ذانك التجاري من ناحية قانونية، فإالائتمانية اݝݰدودة ملزمة للب

أية  أو تدɲى ال؅فتʋب الإئتماɲي للمؤسسة، فإن البنك غ؈ف ملزم بتقديم القرض ولا ي؅فتب عڴʄ ذلك

 ،ʏا المركز الماڲɸعدة عوامل أبرز ʄيلات المقدمة عڴɺسȘتوقف ݯݨم الʈبالإجراءات. وʋي ب؈ن  ؅فتɲالائتما

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

الملزمة عڴʄ أٰڈا خطوط ائتمان يمكن النظر اڲʄ الȘسɺيلات الائتمانية الȘسɺيلات الائتمانية الملزمة:  

ملزمة للبنك بتوف؈ف التموʈل المتفق عليھ مع المؤسسة طالبة الائتمان، وɸنا نجد Ȗسɺيلات ائتمانية 

ائتمانية غ؈ف متجددة ɸذه الأخ؈فة تمثل اتفاقا غ؈ف رس׿ܣ ʇسمح للمؤسسة  متجددة، وȖسɺيلات

ݍݰاجة إڲʄ إتباع الإجراءات الروتيɴية الۘܣ مرت ٭ڈا بالاق؅فاض ࢭʏ حدود المبلغ المتفق عليھ ࢭʏ الماعۜܣ دون ا

من اجل اݍݰصول عڴʄ الإئتمان. أما الȘسɺيلات الائتمانية المتجددة فࢼܣ عبارة عن Ȗسɺيلات  من قبل

إذ يل؅قم البنك بتحديد مبلغ مع؈ن لمقابلة احتياجات المؤسسة المق؅فضة. وتخضع ‘ محدودة ائتمانية

عميل كما ࢭʏ حالة الȘسɺيلات الإئتمانية اݝݰدودة. وȋما أن البنك يل؅قم للتفاوض ب؈ن البنك والشروطھ 

بتخصيص مبلغ مع؈ن للعميل، فإنھ ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يفرض البنك Ȋعض الشروط مثل سداد المؤسسة ما 

 ʄفرض رسم ارتباط عڴ ʄعمد البنك إڲʇ ر مع؈ن من السنة. وقدɺعلٕڈا من ال؅قام نحو البنك خلال ش

ܦݰوȋة من المبلغ اݝݵصص بالاضافة إڲʄ الفائدة عڴʄ المبالغ الۘܣ ʇܦݰّڈا العميل من المبلغ المبالغ غ؈ف الم

 اݝݵصص.

  تɢلفة الائتمان المصرࡩʏ الغ؈ف مكفول بضمان:

  : يتم حساب معدل الفائدة اݍݰقيقي (تɢلفة الائتمان المصرࢭʏ) من خلال العلاقة التالية
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ܴܣ =
ܫ
ܮ

 

: المبلغ ܮ: مبلغ الفائدة (قيمة القرض مضروȋا ࢭʏ معدل الفائدة الإس׿ܣ)، ܫالفعڴʏ، : معدل الفائدة ܴܣحيث:   

  .المستفاد منھ (لʋس بالضرورة قيمة القرض)

:ʏغ؈ف المكفول حسب ثلاث حالات ۂ ʏلفة الائتمان المصرࢭɢوتختلف ت  

  :ʄو اݍݰالة الأوڲɸ ʏون سعر الفائدة الفعڴɢنا يɸٰڈاية الف؅فة و ʏنفسھ سعر الفائدة دفع الفائدة ࢭ

 الإس׿ܣ.

خصم الفائدة مقدما من قيمة القرض، وɸنا يɢون معدل الفائدة الفعڴʏ اك؄ف من معدل  اݍݰالة الثانية: 

الفائدة الإس׿ܣ، لأن المؤسسة Ȗستلم ࢭʏ البداية قيمة القرض مخصوما منھ قيمة الفائدة عڴʄ القرض، 

 من قيمة القرض الذي تحسب عليھ الفائدة.وȋالتاڲʏ فإن المبلغ الذي Ȗستفيد منھ المؤسسة أقل 

ࢭȊ ʏعض اݍݰالات ʇش؅فط البنك عڴʄ المؤسسة أن تبقي ࢭʏ حسا٭ڈا اݍݨاري مع البنك  اݍݰالة الثالثة: 

والɺدف من ɸذا الشرط يتݏݵص ࢭʏ  من قيمة القرض. %20أو  %10يمثل  رصيد ʇس׿ܢ رصيد معوض

ʈز ʏالتاڲȋو ʏرفع معدل الفائدة الفعڴ ʏلفة رغبة البنك ࢭɢذا الشرط من شأنھ رفع تɸادة ايرادات البنك. و

 الائتمان المصرࢭʏ بالɴسبة للمؤسسة.

  :01مثال

، أحسب تɢلفة %20د.ج لمدة سنة واحدة من بنك، معدل الفائدة الإس׿ܣ 100000ترغب مؤسسة باق؅فاض 

  التموʈل ࢭʏ اݍݰالات التالية:

 دفع الفائدة ࢭʏ ٰڈاية السنة. -

 لقرض.خصم الفائدة مقدما من ا -

  الإجابة:

 حساب قيمة الفائدة الۘܣ تدفعɺا المؤسسة: -

ܫ = 0.20 ∗ 100000 = .ܦ20000  ܣ

 حساب معدل الفائدة الفعڴʏ (تɢلفة التموʈل) عند دفع الفائدة ࢭʏ ٰڈاية السنة: -

ܴܣ =
ܫ
ܮ

=
20000

100000
= 0.2 = 20% 
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 حساب معدل الفائدة الفعڴʏ (تɢلفة التموʈل) عند خصم الفائدة مقدما    : -

  

ܮ = 100000 − 20000 = .ܦ80000  ܣ

ܴܣ =
ܫ
ܮ

=
20000
80000

= 0.25 = 25% 

 ʏحالة دفع الفائدة ࢭ ʏل ࢭʈلفة التموɢحالة خصم الفائدة مقدما مرتفع مقارنة بت ʏل ࢭʈلفة التموɢنلاحظ أن ت

  ٰڈاية السنة.

دة سنة، فعلٕڈا اق؅فاض عند خصم الفائدة مقدما لابد للمؤسسة من اݍݰصول عڴɠ ʄامل المبلغ والاستفادة منھ لم

دج) حۘܢ تتمكن من دفع الفائدة مقدما. وࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإن المبلغ الذي يجب عڴʄ المؤسسة 100000اك؆ف من (

  اق؅فاضھ يمكن حسابھ بالمعادلة التالية:

ܮܶ =
ܮ

1 − ܴܫ
 

 حيث: 

  : قيمة المبلغ الذي يجب اق؅فاضھ؛  ܮܶ 

  : المبلغ المستفاد منھ؛ ܮ 

  عدل الفائدة.: م ܴܫ 

 ʄو:   المثال السابقبالرجوع إڲɸ فإن المبلغ الذي يجب اق؅فاضھ  

ܮܶ =
ܮ

1 − ܴܫ
=

100000
1 − 0.2

= .ܦ125000  ܣ

  :02مثال

تدفع ࢭʏ ٰڈاية السنة، وɠانت  %15دج لمدة سنة واحدة Ȋسعر فائدة إس׿ܣ 1000000اق؅فضت مؤسسة مبلغ 

من قيمة القرض. أحسب سعر الفائدة الفعڴʏ  %25بɴسبة  المؤسسة ملزمة بإبقاء رصيد Ȗعوʈغۜܣ ࢭʏ البنك

  (تɢلفة التموʈل) ࢭʏ اݍݰالات التالية:

 لا تملك المؤسسة حاليا رصيدا ࢭʏ حسا٭ڈا لدى البنك. -
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 دج ࢭʏ حسا٭ڈا لدى البنك.250000تحتفظ المؤسسة حاليا بمبلغ  -

 دج ࢭʏ حسا٭ڈا لدى البنك.150000تحتفظ المؤسسة حاليا بمبلغ  -

  الإجابة:

 :ʄاݍݰالة الاوڲ  

ܫحساب قيمة الفائدة:  = 0.15 ∗ 1000000 = 150000  

  دج250000= 1000000*0.25قيمة الرصيد التعوʈغۜܣ = 

ܮحساب المبلغ الذي Ȗستلمھ المؤسسة: = 1000000 − 250000 =   ܣܦ750000

 :ʏܴܣحساب معدل الفائدة الفعڴ = ூ
௅

= ଵହ଴଴଴଴
଻ହ଴଴଴଴

= 20%  

  .%20إڲʄ  %15برصيد Ȗعوʈغۜܣ قد رفع معدل الفائدة من يتܸݳ من ɸذه النȘيجة أن الاحتفاظ 

ࢭɸ ʏذه اݍݰالة المؤسسة تحصل عڴɠ ʄامل المبلغ وɸو مليون دينار لأن لدٱڈا رصيد Ȗعوʈغۜܣ بɴسبة اݍݰالة الثانية: 

  ، وȋالتاڲʏ يɢون معدل الفائدة الفعڴɸ ʏو: دج)250000من قيمة القرض ( 25%

ܴܣ =
150000

1000000
= 0.15 = 15% 

دج ࢭʏ حسا٭ڈا لدى البنك، فإٰڈا ستضطر إڲʄ إضافة مبلغ 150000المؤسسة لدٱڈا مبلغ لة الثالثة: اݍݰا

  دج لمدة عام وعليھ تɢون معدل الفائدة الفعڴɸ ʏو:900000دج من قيمة القرض وȖستفيد من 100000

ܴܣ =
150000
900000

= 0.167 = 16.7% 

مليون دينار ࢭʏ شɢل Ȗسɺيل  4يقوم البنك بتوف؈ف مبلغ تم الاتفاق ب؈ن مؤسسة وȋنك تجاري عڴʄ أن :  03مثال

كرسم ارتباط (ال؅قام)، أذا قامت المؤسسة  %0.5إڲʄ  بالإضافة %20ائتماɲي متجدد بمعدل فائدة اس׿ܣ قدره

  مليون دينار من إجماڲʏ المبلغ اݝݵصص؛ ما ۂʏ تɢلفة ɸذا التموʈل. 3خلال السنة Ȋܦݰب 

  الإجابة:

 دج1000000= 3000000 -4000000ن الȘسɺيلات الائتمانية= المبلغ غ؈ف المܦݰوب م  -

 دج600000= 0.2*3000000قيمة الفائدة عڴʄ المبلغ المܦݰوب=  -
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 دج5000= 0.005*1000000قيمة رسوم الارتباط =  -

  دج605000=5000+600000قيمة تɢلفة التموʈل=  -

  الائتمان المصرࡩʏ المكفول بضمان مع؈ن: 

اݍݰالات اݍݰصول عڴɠ ʄامل احتياجاٮڈا المالية من القروض المصرفية غ؈ف  قد يتعذر عڴʄ المؤسسة ࢭȊ ʏعض

المكفولة بضمان. وࢭɸ ʏذه اݍݰالات علٕڈا تقديم Ȋعض الضمانات للبنك من أجل اݍݰصول عڴʄ التموʈل اللازم 

نات وɸو ما ʇعرف بالقروض المصرفية المكفولة بضمان. وتȘنوع الضمانات الۘܣ تقدمɺا المؤسسات فȘشمل الضما

الܨݵصية، أوراق القبض، الذمم المدينة واݝݵزون وغ؈فɸا. وتوف؈ف ɸذه الضمانات يصب ࢭʏ مصݏݰة البنك 

والمؤسسة. ففي حالة أن المق؅فض يتمتع بدرجة من اݝݵاطرة فإن البنك ʇسڥʄ إڲʄ حماية حقوقھ بطلب ضمانات 

ليل الفوائد عڴʄ القروض. وتتضمن مقابل منح القرض. وإن المؤسسة بتقديمɺا لبعض الضمانات Ȗسڥʄ إڲʄ تق

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

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

 صفة عامة يجȋب أن تمنح القروض المصرفية قص؈فة توافق عمر الضمان مع طبيعة وشروط الإئتمان. و

الأجل بضمان الأصول المتداولة ɠالذمم المدينة أو اݝݵزون أو الاسȘثمارات المؤقتة، وتمنح القروض 

 الطوʈلة الأجل عن طرʈق رɸن الأصول الثابتة.

  ستخدم كضمان لݏݰصولȖ الۘܣ ʏنقدية؛ فبالرغم من أن الأصول المتداولة ۂ ʄل الضمان إڲʈولة تحوɺس

ڴʄ التموʈل المصرࢭʏ قص؈ف الأجل فإٰڈا لʋست عڴʄ درجة واحدة من السيولة؛ فالذمم المدينة أك؆ف ع

 سيولة من اݝݵزون، والأوراق المالية أك؆ف سيولة من الذمم المدينة.

  عوامل قدȊ عض أنواع الضمان تتأثرȊ ون أقل من قيمة الضمان، لأنɢقيمة الائتمان الممنوح يجب أن ت

 اض قيمْڈا السوقية.تؤدي إڲʄ انخف

  القروض غ؈ف ʄمن الفوائد عڴ ʄعض اݍݰالات أعڴȊ ʏون ࢭɢالقروض المكفولة بضمان قد ت ʄإن الفوائد عڴ

مع؈ن؛ وʈرجع السȎب إڲʄ عامل؈ن: الأول أن القروض المصرفية غ؈ف المكفولة بضمان  المكفولة بضمان

اɲي ɸو أن القروض المصرفية المكفولة تمنح للعملاء الذين يتمتعون ب؅فتʋب ائتماɲي جيد، والسȎب الث

بضمان ي؅فتب علٕڈا Ȋعض المصروفات الادارʈة المتعلقة بالعقد وشروطھ، وɸذا يؤدي إڲʄ ارتفاع معدل 

  الفائدة.

ʏالذمم المدينة واݝݵزون. ومن اك؆ف الضمانات استخداما ࢭ ʏقص؈ف الأجل ۂ ʏالائتمان المصرࢭ ʄاݍݰصول عڴ  
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المدينة كضمان لݏݰصول عڴʄ القروض Ȗستخدم اݍݰسابات لمدينة: التموʈل بضمان اݍݰسابات ا 

المصرفية أو الȘسɺيلات الائتمانية، إما عن طرʈق رɸن الذمم المدينة للبنك، وتبقى مسؤولية تحصيل 

ɸذه الأرصدة من العملاء تقع عڴʄ المؤسسة. وحۘܢ يتمكن البنك من تحديد المبلغ الذي يقرضھ 

الذمم المدينة إما مجتمعة ࢭʏ حالة أن أݯݨامɺا صغ؈فة، أو يركز عڴʄ الذمم للمؤسسة فإنھ يقوم بتحليل 

من قيمة الذمم  %90المدينة ذات الأݯݨام الكب؈فة، وࢭʏ العادة فإن البنك لا يقرض المؤسسة أك؆ف من 

جراءات رɸن الذمم المدينة؛ فيقوم البنك بتحليل الذمم المدينة لتحديد إمɢانية ، اما إالمدينة

ɺا كضمان، ووضع قائمة باݍݰسابات الۘܣ Ȗعت؄ف مقبولة من وجɺة نظر البنك مع توضيح ݯݨم استخدام

. كما يمكن بيع الذمم المدينة للبنك لݏݰصول عڴʄ التموʈل قص؈ف الأجل، وࢭɸ ʏذه ɠل حساب وتارʈخھ

اݍݰالة تɴتقل  مسؤولية تحصيل الذمم المدينة من المؤسسة إڲʄ البنك ࢭʏ مقابل حصولھ عڴʄ اݍݰق 

أٰڈا Ȗسمح  القانوɲي لݏݱݨز عڴʄ الذمم المدينة اݍݵاصة بالمؤسسة. ومن مزايا بيع الذمم المدينة للمؤسسة

لɺا بتحوʈل الذمم المدينة إڲʄ نقدية ࢭʏ اݍݰال دون تحمل تبعات كيفية السداد، وتضمن لɺا أيضا نمطا 

المصدر، وانخفاض التدفقات  معينا من التدفقات النقدية، أما أɸم عيوȋھ فتتمثل ࢭʏ ارتفاع تɢلفة ɸذا

 النقدية ࢭʏ المستقبل، علاوة عڴʄ ذلك فإن البيع يدل عڴʄ ضعف المركز الماڲʏ للمؤسسة.

استخدام اݝݵزون كضمان لݏݰصول عڴʄ التموʈل قص؈ف الأجل ࢭʏ يأȖي  التموʈل بضمان اݝݵزون: 

يتمتع ببعض المزايا، إذ أنھ  المرتبة الثانية Ȋعد الذمم المدينة، وʉعود استخدام اݝݵزون كضمان لأنھ

ʇܦݨل ࢭʏ دفاتر المؤسسة بقيمة التɢلفة ࢭʏ ح؈ن أن قيمتھ السوقية قد تɢون أعڴʄ بكث؈ف من القيمة 

الدف؅فية، ولا بد للمخزون أن تتوفر فيھ مجموعة من الشروط والۘܣ من بئڈا عدم قابليتھ للتلف، ولʋس 

  لɺا سوق واسع، وʈتم؈ق Ȋسɺولة Ȗسوʈقھ. ، وأن يɢون عڴʄ درجة عالية من النمطية أو التخصص

  أوراق سوق النقد 3-3- 

  ۂʏ تلك الأوراق الۘܣ يتم تداولɺا ࢭʏ السوق المفتوح، من أɸمɺا:

يمكن لبعض المؤسسات اݍݰصول عڴʄ تموʈل قص؈ف الأجل بالݏݨوء اڲʄ أدوات سوق الأوراق التجارʈة:  -3-3-1

بالدفع غ؈ف مضمونة تصدرɸا المؤسسات الكب؈فة المعروفة ذات  التجارʈة (عبارة عن أوراق وعد ɠالأوراقالنقد 

المراكز المالية الكب؈فة، وتباع عن طرʈق وكلاء متخصص؈ن ࢭʏ تداولɺا وȖسوʈقɺا اڲʄ المسȘثمرʈن الٔڈائي؈ن الذين 

ل ʇشملون البنوك التجارʈة وشرɠات التأم؈ن وصناديق الاسȘثمار). والورقة التجارʈة تتضمن قيمة اسمية ومعد

  أشɺر.   9فائدة وتارʈخ استحقاق محدد، وف؅فة استحقاقɺا عادة لا تتجاوز 

  تɢلفة التموʈل بالأوراق التجارʈة كما يڴʏ:  وتحسب
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ܴܣ =
ܫ

ܸ − ܧ) + (ܫ ×
360
270

 

 

: مبلغ الفائدة( قيمة الورقة* معدل الفائدة الإس׿ܣ)، ܫ: معدل الفائدة الفعڴʏ عڴʄ الورقة التجارʈة، ܴܣحيث: 

  : المصارʈف الإدارʈة.ܧ: قيمة الأوراق التجارʈة، ܸ

: تقوم مؤسسة بإصدار أوراق تجارʈة لݏݰصول عڴʄ تموʈل قص؈ف الأجل حيث قيمة الورقة المصدرة مثال

، تدفع المؤسسة مصارʈف %12أشɺر، سعر الفائدة السنوي  9دج ف؅فة الاستحقاق 100000

  دج). 1000(%1للوسيط

  الفائدة الفعڴʏ) حساب تɢلفة التموʈل(معدل

ܴܣ =
ܫ

ܸ − ܧ) + (ܫ ×
360
270 =

12000
100000 − (1000 + 12000) ×

360
270 = 0.1834 = 18.34% 

  

ۂʏ ال؅قام من طرف البنك لضمان طرف آخر يدفع مبلغ مع؈ن وȋتارʈخ محدد اڲʄ القبولات المصرفية:  -2-3-3

ستحقاق المثȎت ࢭʏ حالة عدم قدرة المصدر طرف آخر بموجب ɸذا القبول فإن البنك يتعɺد بالدفع ࢭʏ تارʈخ الا 

أشɺر، وتمثل تɢلفة القبولات رسوم مقابل الال؅قام الذي يقدمھ  9عڴʄ الدفع وآجال ɸذه القبولات لا يتعدى 

.ʏحالة قيام البنك بالدفع بدلا عن مصدر القبول المصرࢭ ʏالقرض ࢭ ʄالبنك، ومعدل الفائدة عڴ  

  مصادر أخرى للتموʈل قص؈ف الأجل 4-3

 ʏا المؤسسة مقدما من العملاء والمتأخرات، وۂɺسلمȘالقروض اݍݵاصة والمدفوعات الۘܣ ت ʏذه المصادر ࢭɸ تتمثل

  :1مصادر عديمة التɢلفة ومن أɸمɺا

ۂʏ ال؅فتʋبات الإئتمانية الۘܣ يمكن اݍݰصول علٕڈا من الأفراد ɠالملاك وغ؈فɸم ممن القروض اݍݵاصة:  

ؤسسة ومقابلة احتياجاٮڈا قص؈فة الأجل؛ حۘܢ تخرج المؤسسة من لɺم الرغبة والمصݏݰة ࢭʏ تموʈل الم

 أزمْڈا الطارئة وحۘܢ لا تتأثر مصاݍݳ ɸؤلاء الملاك.

ۂʏ عبارة عن الأموال الۘܣ تحصل علٕڈا المؤسسة من عملا٬ڈا مقابل  المدفوعات المقدمة من العملاء: 

 ʈة لإنتاج السلع.Ȗسلمɺم لاحقا وɸذه Ȗساعد المؤسسة ࢭʏ شراء المواد اݍݵام الضرور 
                                                             

 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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Ȗشمل المتأخرات الاجور المتأخرة والضرائب، واقتطاعات الضمان الاجتماڤʏ، وتمثل ɸذه  المتأخرات: 

البنود تɢاليف مستحقة غ؈ف مدفوعة؛ وȋالتاڲʏ يمكن اعتبارɸا مصدرا للتموʈل قص؈ف الأجل الذي تتوفر 

ݨم ɲشاط المؤسسة من حيث المبيعات. وتمثل فيھ خاصية الآلية أو التلقائية؛ لأنھ يزداد مع الزʈادة ࢭʏ ݯ

المتأخرات مصدرا للتموʈل عديم التɢلفة؛ لأن الأموال الناتجة عن الضرائب وغ؈فɸا تمثل تɢاليف 

 ʏا تلزم المؤسسة بالاحتفاظ ٭ڈا لف؅فة معينة قبل الشروع ࢭɺمستحقة للغ؈ف. ولكن طبيعة إجراءات دفع

ت ف؅فة الدفع فإن المؤسسة يمكن لɺا الاستفادة من ɸذه Ȗسديدɸا لݏݨɺات صاحبة الشأن. وɠلما طال

  الأموال ࢭʏ تموʈل العمليات قص؈فة الأجل.
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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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  إدارة مصادر التموʈل متوسطة وطوʈلة الأجل الداخلية :الثالث اݝݰور                                

  تمɺيد:

اݝݵاطر وتقليل التɢلفة وتحقيق الاستقلالية ࢭʏ الȘسي؈ف تݏݨأ المؤسسة اڲʄ مواردɸا المالية Ȋغرض اݍݰد من 

الذاتية والۘܣ تتماءۜܢ وɸذه العوامل، فالموارد المالية الذاتية تلعب دورا ɸاما ࢭʏ تنمية المؤسسة وتطوʈرɸا من 

لݏݰصول عڴʄ الموارد المالية لاقتنا٬ڈا، حيث أٰڈا تضمن زʈادة الأصول الاقتصادية دون الݏݨوء اڲʄ مصادر خارجية 

  ࢭʏ التموʈل الأرȋاح اݝݰتجزة، وɸو ما سʋتم التطرق اليھ ࢭɸ ʏذه اݝݰاضرة. الداخلية ومن ب؈ن أɸم المصادر 

  التموʈل عن طرʈق الأرȋاح اݝݰتجزة -1

  Ȗعرʈف الأرȋاح اݝݰتجزة 1-1

ࢭʏ الشركة، وȖعت؄ف من أموال الملكية (حقوق  عبارة عن تلك الأرȋاح الۘܣ ݯݨبت عن التوزʉع عڴʄ المساɸم؈ن

  المساɸم؈ن).

Ȗعرف الأرȋاح اݝݰتجزة بأٰڈا ذلك اݍݨزء من صاࢭʏ الدخل الذي يحتجز لإعادة اسȘثماره من قبل المؤسسة، أي 

  :1أٰڈا الأرȋاح المتبقية ࢭʏ المؤسسة Ȋعد دفع مقسوم الأرȋاح للمساɸم؈ن، أي أن

  التوزʉعات -  الأرȋاح اݝݰتجزة = صاࡩʏ الدخل  

  :سبة الاحتجازɲ سبةɴال ʄش؈ف إڲȖ ع الۘܣʉسبة التوزɴسبة المكملة لɴال ʏاح اݝݰتجزة وۂȋة للأرʈسبة المئوɴال

المئوʈة من أرȋاح المؤسسة الۘܣ تحتجزɸا لأغراض إعادة اسȘثمارɸا، وɸذه الɴسبة تتغ؈ف مع الوقت، مما 

 تتمثل ɲسبة الاحتجاز بالآȖي:ʇعۚܣ أن ارتفاع ɲسبة الاحتجاز يȘيح نمو الأرȋاح. و 

  ɲسبة التوزʉع -ɲ1سبة الاحتجاز = 

  

  

  

  

                                                             
  .118ملیكاوي مولود، مرجع سابق، ص 1
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  أسباب ݯݨز الشركة للأرȋاح: 1-2

  أسباب خاصة بالشرɠات: 1-2-1

احتجاز الأرȋاح أوفر عڴʄ الشركة من إصدار أسɺم عادية جديدة وɸذا الوفر يتمثل بالمصارʈف المدفوعة  

وساطة (الإصدار) ومصارʈف إجراء الدراسات لبنك الاسȘثمار مثل مصارʈف الدعاية والإعلان وال

  اللازمة ...اݍݸ.

توف؈ف الأموال الɢافية ࢭʏ الشركة واللازمة للنمو بمعدلات عالية، فقد تحتاج الشرɠات لأموال أخرى Ȋعد  

استعمال المصادر التموʈلية ɠافة لذا تجد ࢭʏ احتجاز الأرȋاح المصدر الذي ʇساعد عڴʄ ذلك أو قد 

ȋتحتجز الشركة أر ʄتلك الف؅فة والۘܣ تؤدي إڲ ʏئة ࢭʋب الظروف الاقتصادية السȎسȊ ف؅فة معينة ʏاحاً ࢭ

 نقص ࢭʏ السيولة.

توف؈ف الأموال اللازمة للتوسع والنمو عند عدم إمɢانية اݍݰصول عڴʄ قروض إضافية من المصارف  

 ʄات عڴɠحالة حصول الشر ʏسقف الائتمان المسموح بھ ، أو ࢭ ʄات إڲɠقروض معينة لوصول تلك الشر

والال؅قام بجدول سداد مع؈ن عندɸا قد تݏݨأ الشرɠات إڲʄ توف؈ف السيولة لسداد أقساط القروض عن 

 طرʈق احتجاز الأرȋاح.

  ʄاح مستقرة عڴȋع أرʉات بإتباع سياسة توزɠحالة رغبة الشر ʏاح ࢭȋاحتجاز أر ʄات إڲɠتݏݨأ الشر

 نة لأخرى.المساɸم؈ن وذلك عند وجود أرȋاح متقلبة ومتغ؈فة من س

ارتفاع عائد اسȘثمار الأموال ࢭʏ الشرɠات الۘܣ تحتجز الأرȋاح ȊسȎب التوسع والنمو وɸذا بدوره سوف  

.ʏالسوق الماڲ ʏم مستقبلاً وارتفاع سعره ࢭɺارتفاع عائد الس ʄيؤدي إڲ 

  الأرȋاح:الأسباب الۘܣ تجعل المساɸم؈ن يفضلون احتجاز  -1-2-2

صدار أسɺم عادية جديدة بالɴسبة للأفراد المساɸم؈ن وقيامɺم Ȋشرا٬ڈا احتجاز الأرȋاح ʇعت؄ف أوفر من إ 

ȊسȎب الضرʈبة المفروضة عڴʄ الأرȋاح الموزعة والغ؈ف مفروضة عند احتجاز الأرȋاح. فبدل أن يقوم 

المساɸم باݍݰصول عڴʄ أرȋاحھ السنوʈة من الشركة ودفع الضرʈبة المستحقة علٕڈا باعتبارɸا زادت من 

تبقى الأموال ɠأرȋاح محتجزة لدى الشركة بحيث يمكن اݍݰصول عڴʄ أسɺم مجانية بدلاً  دخل المساɸم،

مٔڈا. والتوف؈ف ɸنا ʇعود أيضاً إڲʄ عدم دفع عمولات الوساطة ࢭʏ حالة قيام المساɸم؈ن Ȋشراء الأسɺم 

لات اݍݨديدة المصدرة من قبل الشركة فالمساɸم ɸنا قام بتوف؈ف مقدار الضرʈبة عڴʄ الأرȋاح + عمو 

 ɲسبة الضرʈبة المفروضة) + عمولات الوساطة.× الوساطة والتوف؈ف = (الأرȋاح الموزعة 
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إذا ɠان العائد من إعادة اسȘثمار الأرȋاح اݝݰتجزة ࢭʏ الشركة أعڴʄ من العائد الذي يحققھ المساɸم عن  

 طرة.طرʈق اسȘثماره للأرȋاح ࢭʏ حالة توزʉعɺا ࢭʏ أدوات اسȘثمار أخرى من نفس درجة اݝݵا

رغبة المساɸم؈ن اݍݰالي؈ن ࢭʏ الشرɠات Ȋعدم دخول شرɠاء (مساɸم؈ن) جدد عڴʄ الشركة حۘܢ لا يخسروا  

سيطرٮڈم عڴʄ الشركة وذلك ࢭʏ حالة رغبة الشركة بزʈادة رأسمالɺا وȋالتاڲʏ إصدار أسɺم جديدة الذي 

 ن جدد.يؤدي بدوره إڲʄ زʈادة عدد الأسɺم المكتȘب ٭ڈا من قبل الشركة ودخول مساɸم؈

إذا ɠانت سياسة احتجاز الأرȋاح ࢭʏ الشرɠات المساɸمة تؤدي إڲʄ رفع القيمة السوقية للأسɺم فإن  

المساɸم؈ن سيحصلون عڴʄ أرȋاح  من خلال حصولɺم عڴʄ أسɺم مجانية وȋيعɺا ࢭʏ سوق رأس المال Ȋسعر 

 مرتفع بدلاً من توزʉع أرȋاح علٕڈم .

  ݰتجزة.مزايا وعيوب التموʈل بالأرȋاح اݝ 1-3

  المزايا: - 

التɢلفة المنخفضة ɲسȎيا، والۘܣ Ȗعادل تɢلفة الفرصة البديلة لاسȘثمار تلك العوائد ࢭʏ فرص إسȘثمارʈة  

 أخرى.

 السɺولة ࢭʏ اݍݰصول علٕڈا وإستعمالɺا وذلك لأن الإجراء يɢون داخڴʏ، مما ʇعۚܣ لا تɢاليف ولا معاملات. 

إڲʄ أي ضمانات أو رɸن لأصول المؤسسة، مع اݍݰيلولة دون يتم إستعمال الأرȋاح اݝݰتجزة دون اݍݰاجة  

 تدخل أي طرف.

  العيوب: - 

 قد لا تتوافر الأرȋاح اݝݰتجزة أمام المؤسسة خاصة ࢭʏ بداية حياٮڈا، أو ࢭʏ المؤسسات الۘܣ لا تحقق أرȋاح. 

إستعمال  قد ي؅فتب عن إستعمال الأرȋاح اݝݰتجزة إصدار أسɺم مجانية للمساɸم؈ن، مما يرفع تɢلفة 

 ɸذا المصدر.

لا يɢون بإمɢان المؤسسة إستخدام الأرȋاح اݝݰتجزة Ȋشɢل متكرر، مما يفرض ضرورة إنتظار عدة  

 سنوات حۘܢ تك؆ف الأرȋاح اݝݰتجزة، الأمر الذي يفرض علٕڈا التوجھ إڲʄ مصادر أخرى.

  تɢلفة الأرȋاح اݝݰتجزة. 1-4

Șاح وإعادة اسȋستطيع المؤسسة احتجاز الأرȖ لا ʄم لن يوافق عڴɸم؈ن، وأن المساɸا دون موافقة المساɸثمار

احتجازɸا إلا إذا ɠان معدل العائد عڴʄ الأموال اݝݰتجزة مساوʈا عڴʄ الأقل للعائد الذي يحصل عليھ ɸؤلاء 

المساɸمون ࢭʏ حالة أخذ أرȋاحɺم واسȘثمارɸا ࢭʏ مشروعات خارج المؤسسة، وʈمكن النظر اڲʄ تɢلفة الأرȋاح 
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ة عڴʄ أٰڈا مساوʈة لتɢلفة الفرصة البديلة الناتجة عن عدم توزʉع الأرȋاح عڴʄ المساɸم؈ن. وإذا لم يكن ࢭʏ اݝݰتجز 

استطاعة المؤسسة تحقيق عائد ʇساوي ذلك العائد الذي تحققھ المؤسسات الأخرى ࢭʏ درجة اݝݵاطرة نفسɺا، 

احتجازɸا ومن ثم اسȘثمارɸا خارج  فإن المساɸم؈ن ࢭɸ ʏذه اݍݰالة سوف يطالبون بتوزʉع الأرȋاح بدلا من

  المؤسسة.

من جɺة أخرى إذا تم النظر اڲʄ الأرȋاح اݝݰتجزة عڴʄ أٰڈا إصدار أو إكتتاب بالɢامل لأسɺم عادية إضافية، ففي 

ɸذه اݍݰالة يمكن اعتبار تɢلفة الأرȋاح اݝݰتجزة مساوʈة لتɢلفة السɺم العادي، ولكن بنظرة عملية يمكن القول 

الأرȋاح اݝݰتجزة قد تɢون أقل من تɢلفة التموʈل عن طرʈق إصدار الأسɺم العادية خاصة إذا ɠانت بأن تɢلفة 

الأرȋاح الموزعة تخضع لضرʈبة الدخل وأن المؤسسة تدفع تɢاليف إصدار وأن السɺم قد يباع بأقل من سعره. 

أن ɲع؄ف عن تɢلفة التموʈل  وأن احتجاز الأرȋاح ࢭɸ ʏذه اݍݰالات يوفر عڴʄ المؤسسة نفقات الاصدار. وʈمكن

  :1بالأرȋاح اݝݰتجزة وفقا للعلاقة التالية

ࢋ࢘ࡷ = ૚)ࢋࡷ − ૚)(ࢀ −  (ࢆ

: معدل ࢀ: تɢلفة التموʈل بالسɺم العادي، ࢋࡷ: التɢلفة الفعلية للتموʈل بالأرȋاح اݝݰتجزة، ࢋ࢘ࡷحيث: 

  : تɢلفة الإصدار أو نفقات الإصدار.ࢆالضرʈبة، 

%، وأن معدل الضرʈبة عڴʄ 16إذا ɠانت تɢلفة التموʈل عن طرʈق الأسɺم العادية لإحدى الشرɠات Ȗساوي مثال: 

%، فما ۂʏ تɢلفة التموʈل ࢭʏ حالة احتجاز الأرȋاح 5%، وأن تɢلفة الإصدار لأسɺم جديدة تمثل 40الدخل ʇعادل 

  وإعادة اسȘثمارɸا.

௥௘ܭ = ௘(1ܭ − ܶ)(1 − ܼ) = 0.16(1 − 0.4)(1 − 0.05) = 9.12% 

نلاحظ من خلال ɸذا المثال أن تɢلفة التموʈل بالأرȋاح اݝݰتجزة أقل بكث؈ف من تɢلفة التموʈل عن طرʈق الأسɺم 

العادية، لأن استخدام الأرȋاح اݝݰتجزة ࢭʏ التموʈل يوفر عڴʄ الشركة نفقات الإصدار المصاحبة للسɺم العادي 

الۘܣ سيدفعɺا إذا أقبل عڴʄ إعادة اسȘثمار الأرȋاح بدلا من  والعمولات، كما يوفر عڴʄ المساɸم ضرʈبة الدخل

  اݍݰصول علٕڈا ɠأرȋاح موزعة.

  

  

                                                             
 .424، مرجع سابق، ص عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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  :الرابع المحور
  إدارة مصادر التمویل متوسطة وطویلة الأجل الخارجیة

  

  الأھداف التعلیمیة
 التعرف على المصادر التمویلیة الخارجیة الھدف الأول؛ 
 أھمیة المصادر الخارجیة في تمویل المؤسسة التعرف على الھدف الثاني؛ 
 التعرف على تكلفة المصادر الخارجیة للتمویل الھدف الثالث؛ 

  
  
  
  

  

  

  



 

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

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
39 

  إدارة مصادر التموʈل متوسطة وطوʈلة الأجل اݍݵارجية :الراȊعاݝݰور 

  تمɺيد:

، وɸو ما يتطلب مٔڈا تحتاج المؤسسة اڲʄ موارد مالية للتوسع ࢭɲ ʏشاطɺا أو من اجل اقامة اسȘثمارات جديدة

أو التموʈل بطرʈقة غ؈ف مباشرة عن طرʈق اسȘئجار الأصول الثابتة عڴʄ  موارد مالية كب؈فة وطوʈلة الاجل ɲسȎيا،

المدى الطوʈل والمتوسط، وࢭɸ ʏذا الصدد نجد الاسȘئجار التموʈڴʏ كمصدر خارڊʏ للتموʈل، كما يمكن أن يتم 

ثل السندات والقروض الطوʈلة الأجل، أو التموʈل بالملكية عن التموʈل عن طرʈق مصادر خارجية بالدين م

    طرʈق الأسɺم.

  التموʈڴʏ الاسȘئجار مفاɸيم حول  -1

التموʈڴʏ من أɸم الأساليب المستحدثة لتموʈل المؤسسات الصغ؈فة و المتوسطة، خاصة مع تزايد  الاسȘئجارʇعت؄ف 

ʄا، و كذلك قدرتھ عڴɸرʈتمام بتجديد الآلات و تطوɸالا  ʏڴʈيح التنوع التموȘʈسبة للمستأجر وɴتوف؈ف الأموال بال

  بالɴسبة للشرɠات و المؤسسات المالية.

1-1 ʏڴʈية الإيجار التموɸما   

  التموʈڴʏ  الاسȘئجار Ȗعرʈف   1-1-1

التعرʈف الأول: يمكن Ȗعرʈف الإيجار التموʈڴʏ بأنھ أسلوب من أساليب التموʈل يقوم بمقتضاه الممول 

 ʄسلم الأصل من المورد عڴȘيتم تحديده ووضع مواصفاتھ بمعرفة المستأجر الذي ي ʏشراء أصل رأسماڲȊ (المؤجر)

  .1م أداء قيمة إيجارʈھ محددة للمؤجر ɠل ف؅فة زمنية معينة مقابل استخدام و Ȗشغيل ɸذا الأصل أن يقو 

التعرʈف الثاɲي: عقد إيجار ي؄فم ب؈ن مؤجر و مستأجر لأصل مع؈ن لمدة محدودة من الوقت، يقوم خلالɺا 

أن يɢون ɸذا الأصل  المستفيد من استخدام الأصل مقابل دفع إيجار محدد لمالك ɸذا الأصل، و من الممكن

  .2منقولا مثل المعدات أو المركبات، أو أن يɢون غ؈ف منقول مثل المباɲي 

یɴتقل  عرفھ مجلس معای؈ف اݝݰاسبة الأمرɢмي بأنھ اتفاق Ȗعاقدي ب؈ن المؤجر والمستأجر: الثالثالتعرʈف 

مملوكة  بمقتضاه إڲʄ المستأجر حق استخدام ملكیة معینة متمثلة ࢭʏ أجɺزة، أو معدات، أو آلات إنتاجیة

  .3ة محددة من الزمن مقابل العائد المتعاقد علیھللمؤجر مد

1-1-2  ʏڴʈخصائص الإيجار التمو  

ʏفيما يڴ ʏڴʈيمكن أن نݏݵص خصائص الإيجار التمو:    

                                                             
، 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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 عملية الإيجار التموʈڴʏ ٮڈدف إڲʄ تموʈل الأصول الرأسمالية للمشروعات الإنتاجية أو اݍݵدمية -

 .ولʋس تموʈل شراء منتجات أو مستلزمات

ܣ ولـʋس نقدي أي لا يمنح ࢭʏ صورة نقدية أو فتح اعتماد وإنما يقوم الإيجار   - التموʈڴʏ ائتمان عيـۚ

ʄا عڴɸا من موردɸانتفاع المستأجر بأصول تحصل علٕڈا من المؤجر الذي اقتنا 

المؤجر ɸو المالك القانوɲي للأصل خلال ف؅فة العقد ࢭʏ ح؈ن يملك المستأجر حق الانتفاع بھ   -

 .مقابل دفع أجرة

ــدة العقد غــ؈ف قابلة للإلغاء ʇعمل خلالɺا المؤجر عڴʄ استعادة تɢلفة تموʈلھ للأصل المؤجر، م  -

ʏتحدد عادة بمدة الاسْڈلاك أو مدة اݍݰياة الاقتصادية المتوقعة للأصل محل العقد وۂ 

بما أن عقـد الإيجار التموʈڴʏ غـ؈ف قابل للإلغاء فلا يمكن فܦݵھ لأي سـȎب ɠان إلا ࢭʏ حالة   -

 .أو إعساره، ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يحق للمؤجر اس؅فجاع الأصل فلاس المستأجرإ

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

ف؅فة العقد مقابل إيجار منخفض عن ف؅فة الإيجار الأوڲʄ الۘܣ تم فٕڈا Ȗسديد اݍݨزء الأعظم من  تمديـد

 .أو رده لانْڈاء حاجتھ بھ الأصل، قيمة

1-2 ʏڴʈن عقد الإيجار التموʈأطراف و مراحل تكو  

1-2-1 ʏڴʈأطراف عقد الإيجار التمو  

المورد (المنتج)  تɴشأ عملية عقد الإيجار التموʈڴʏ ب؈ن ثلاثة أو أرȌعة أطراف وتتمثل ࢭʏ المؤجر و المستأجر،

  :1والمقرض

  سلم الأصل المطʇ و الطرف الذيɸس المـورد: وʋلوب من طرف المؤجر وفقا للمعاي؈ف والمقاي

الأصل موضوع الإيجار يمكن أن يɢون أصولا عقارʈة أو منقولة  المتفق علٕڈا بʋنھ و ب؈ن المستأجر أما عن

 معنوʈة أو مادية.

   ل العملية والۘܣ تتم؈ق بالملكية القانونيةʈالمؤجر: أي مؤسسة القرض الإيجاري الۘܣ تقبل بتمو

تقوم بɴشاط ماڲʏ متخصص بما أن المستأجر ɸو الذي يتحمل ɠل  العقد ɸذه المؤسسةللأصل موضوع 

 الال؅قامات التقنية المتعلقة بالأصل المؤجر.

                                                             
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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  المستأجر: يمثل المستأجر الطرف الذي تتم عملية التأج؈ف لصاݍݰھ بحيث يقوم بتحديد

والتɢلفة والمدة...، حسب بالتفاوض مع المورد حول السعر  مواصفات الأصل الذي يرغب ࢭʏ تأج؈فه

 الذي عقده مع المؤجر. احتياجاتھ وʈقوم باستخدامھ مقابل Ȗسديد دفعات إيجارʈھ وفقا للاتفاق

  و المقرض والذيɸع وȊاٰڈا أن تتضمن طرف راɢبإم ʏڴʈالمقرض: إن عملية العقد الإيجار التمو

لمؤجر أو ʇشارك ࢭʏ إقامة شركة والمتمثلة ࢭʏ منح القروض إڲʄ المستأجر أو ا يقدم خدماتھ المصرفية

 الائتمان الايجاري.

  التموʈڴʏ الاسȘئجار مراحل تكوʈن عقد  1-2-2

 ʏڴʈة أطراف و تتم عملية الإيجار التمو ما تم التنوʈھ عنھ سلفا، فإن عملية الإيجار التموʈڴʏ تتطلب تدخل عدّ ك

  :1ع؄ف ثلاثة مراحل أساسية 

  :شراء الأصل من المؤسسة المؤجرة :  ففي مرحلة أوڲʄ تقوم المؤسسة المستأجرة باختيارأولاً

 الأصل المراد تموʈلھ بتقنية القرض الإيجاري حيث يبقى اختيار الأصل من اختصاص المستأجر

المستخدم المستقبڴʏ) فالمؤسسة تحدد طبيعة احتياجɺا وȖشرع ࢭʏ عملية البحث والمفاوضات (

ܢ تحديد سعر اقتناء الأصل ثممع المورد، بحيث تصل، ࢭʏ الإطار العام التجارʈة Ȋعد ذلك، وȌعد  ، حّۘ

عقد القرض الإيجاري مع المؤسسة المالية المتخصصة، تقوم ɸذه الأخ؈فة Ȋشراء الأصل ودفع  إمضاء

 وتصبح بذلك مالكةً لھ. ثمنھ

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

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

الɺدف الأسا؟ۜܣ والأصڴʏ لعملية الشراء مع حتمية تضمن عقد التأج؈ف عڴʄ وعد بمنح  التأج؈ف ɸو

ك ɸذه المدة تحدد بطرʈقة حرة ب؈ن المؤجر والمستأجر،  الأصل ࢭʏ ٰڈاية مدة العقد بما أن اݍݰق ࢭʏ تملّ

ڈا عادة لاإ  تتعدى مدة إɸتلاك الأصل. لاّ أّٰ

  ا أمام ثلاثةɺانْڈاء قرض الإيجار: عند انْڈاء مدة العقد، تجد المؤسسة المستأجرة نفس : ثالثاً

 :ʏاختيارات، وۂ  

  استعمال حق الشراء المنصوص عليھ ࢭʏ العقد، وȋالتاڲʏ تصبح مالكة للأصل. -

ȋالتاڲʏ التفاوض عڴʄ مدة عقد جديدة، تجديد العقد مع المؤسسة المالية المؤجرة، و  -

  أقساط إيجارʈة جديدة وشروط خيار الشراء.

                                                             
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



 

 
 42 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

 إرجاع الأصل إڲʄ المؤسسة المؤجرة. -

كمدى حاجْڈا  المؤسسة المستأجرة سوف Ȗستخدم اݍݵيار الأɲسب لɺا والذي يتلاءم مع أɸدافɺا أن ولا شك

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

  التموʈڴʏ الاسȘئجار أنواع  1-3

  :1التموʈڴʏ ࢭʏ أرȌعة أنواع ۂʏ الاسȘئجاريمكن تݏݵيص أنواع 

، "ʇعت؄ف اعتمادا ايجارʈا عمليا 96-09: حسب المادة الثانية من المرسوم التموʈڴʏ العمڴʏ أو الȘشغيڴʏ الاسȘئجار •

وئ واݝݵاطر الم؅فتبة عن ملكية الأصل إڲʄ المستأجر، و إذا لم يتم تحوʈل ɠل اݍݰقوق، الال؅قامات، المنافع، المسا

ɸذا ما ʇسمح بالقول بأن جزء من ɠل ɸذا يبقى عڴʄ عاتق المؤجر، و بالتاڲʏ فان ف؅فة العقد غ؈ف ɠافية لɢي 

ʇس؅فجع المؤجر ɠل نفقاتھ و ɸذا يؤدي إڲʄ انتظاره لف؅فة أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء بتجديد 

  بيع الأصل" .  العقد أو

وȖعت؄ف اݍݰاسبات الآلية، آلات لتصوʈر المسȘندات، السيارات، وما شا٭ڈɺا من أɸم أنواع المعدات الۘܣ يتم 

 ʏالعمڴ ʏڴʈتم؈ق الإيجار التموʈئجار اݍݵدمات، وȘس׿ܢ أحيانا باسʇ ذا النوع من الإيجار الذيɸ ظل ʏا ࢭɸئجارȘاس

  باݍݵصائص التالية:

يانة وخدمات الأصل المؤجر للغ؈ف عڴʄ أن تدخل تɢاليف الصيانة ضمن الدفعات يل؅قم مالك الأصل بص -1

  الثابتة الۘܣ يقوم المستأجر Ȋسدادɸا.

2-  ʏالتاڲȋون عادة اقل من اݍݰياة الإنتاجية للأصول، وɢيا تȎسɲ ة زمنية قص؈فة ʇستمر ɸذا النوع من الإيجار لفتً

توقع مالك الأصل استعادة قيمة الاسȘثمارات الموظفة ࢭɸ ʏذا فإن قيمة الإيجار لا Ȗغطي تɢلفة الأصل ومن ثم ي

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

 Ȗشمل عقود الإيجار التموʈڴʏ الȘشغيڴʏ عادة ما يفيد بإمɢانية إيقاف عملية الاسȘئجار قبل المدة المتفق علٕڈا، -3

مع مصݏݰة المستأجر إڲʄ حد كب؈ف حيث يمكنھ ࢭɸ ʏذه اݍݰالة إعادة الأصل  ومن الواܷݳ أن ɸذا الشرط يتقابل

 إڲʄ المؤجر طالما انْڈت اݍݰاجة إليھ أو ࢭʏ حالة ظɺور معدات احدث وȋصفة خاصة ࢭʏ حالة الأصول والمعدات

  التكنولوجية الۘܣ تتطور Ȋشɢل سرʉع ɠاݍݰاسب الآڲʏ مثلا.

الال؅قامات والمساوئ  جار التموʈڴʏ ماڲʏ إذا تم تحوʈل ɠل اݍݰقوق وو ʇعت؄ف الإي التموʈڴʏ الماڲʏ: الاسȘئجار 

ʏڴʈعۚܣ ذلك أن مدة عقد الإيجار التموʉالمستأجر، و ʄسمح  واݝݵاطر المرتبطة بملكية الأصل المعۚܣ إڲȖ يɢافية لɠ

ار التموʈڴʏ الماڲʏ للمؤجر باستعادة ɠل نفقات رأس المال مضاف إليھ مɢافأة ɸذه الأموال المسȘثمرة ، وʈتم؈ق الإيج

  :عادة باݍݵصائص التالية
                                                             

، 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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 تقع الأعباء اݍݵاصة بصيانة وخدمة الأصول المستأجرة عڴʄ عاتق المؤسسة الۘܣ تقوم بالاسȘئجار -1

ٰڈاية  لا ʇستطيع المستأجر إيقاف عملية الاسȘئجار و إنما عليھ الاستمرار ࢭʏ سداد أقساط الاسȘئجار حۘܢ 2-

 .العقد

 جار الماڲʏ لف؅فة زمنية طوʈلة ɲسȎيا، تتفق عادة مع اݍݰياة الإنتاجية للأصل وȋالتاڲʇ ʏسْڈلكʇستمر عقد الإي 3-

 الأصل بالɢامل خلال ɸذه الف؅فة فيحصل مالك الأصل عڴʄ قيمة الأموال المسȘثمرة ࢭʏ الأصل.

راعۜܣ و التجɺ؈قات مالكة لبعض الأصول ɠالأ  البيع و إعادة التأج؈ف ɸو عقد ب؈ن مؤسسة البيع و إعادة التأج؈ف: 

شرɠات الوساطة المالية أو شرɠات التأج؈ف،  و غ؈فɸا، تقوم بȎيع أصولɺا إڲʄ مؤسسة مالية كشرɠات التأم؈ن أو

باعتھ، و بمقتغۜܢ ɸذا الاتفاق عڴʄ قيمة  Ȋشرط أن يقوم الطرف الشاري بإعادة تأج؈ف الأصل إڲʄ المؤسسة الۘܣ

تɴتفع ٭ڈذا الأصل خلال ف؅فة التأج؈ف،  سب الاتفاق لɺا اݍݰق أنالأصل Ȋغرض استعمالھ ࢭʏ مجالات أخرى، و ح

الإيجار دورʈا للمؤسسة الۘܣ اش؅فتھ  لذا فالمؤسسة تتخڴʄ عن ملكية Ȋعض أصولɺا عندما تقوم بدفع أقساط

انْڈاء عقد الإيجار، و ɸذه  مٔڈا، ثم قامت بتأج؈فه لɺا و ɸذا المالك اݍݨديد لھ اݍݰق بأن ʇس؅فد الأصل عند

 .دفعات اݝݰصلة مع القيمة المتبقية من الأصل ɠافية لشراء أصل جديد و تحقيق عائد عڴɸ ʄذا الاسȘثمارال

 :ʏذا النوع من التأج؈ف خاص بالأصول الثابتة التأج؈ف الرفڥɸ  ناكɸ ذا النوع من العقودɸ ʏمرتفعة القيمة، و ࢭ

أقساط الإيجار خلال مدة   وࢭɸ ʏذا النوع يقوم المستأجر بدفع ثلاثة أطراف و ɸم المستأجر، المؤجر، و المقرض،

مق؅فضة، و ࢭʏ من أموالھ بɴسبة معينة والباࢮʏ يتم تموʈلھ بأموال  يقوم بتموʈل ɸذا الأصلف أما المؤجر، قدعال

وللتأكيد عڴʄ ذلك فان عقد القرض يوقع من الطرف؈ن المؤجر  ɸذه اݍݰالة فان الأصل ʇعت؄ف رɸن لقيمة القرض،

والمستأجر ɸو الذي ʇستعمل الأصل يوقع باعتباره ضامنا  و المستأجر باعتبار أن المؤجر ɸو المقرض اݍݰقيقي

  .للسداد

  ڴʏالتموʈ الاسȘئجار مزايا و عيوب عقد   1-4

  التموʈڴʏ الاسȘئجار مزايا عقد  1-4-1

بناء عڴʄ المبادئ الۘܣ تحكم العقد الإيجار التموʈڴʏ و بخاصة المبدأ الذي يفرق ب؈ن حق الملكية القانونية الذي 

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

ʉبھ المشار:ʏا فيما يڴɸشأ العديد من المزايا، نذكرɴع الاقتصادية (المستأجر) ت  

   1:بالɴسبة للمستأجر -1  

- ʄل تصل إڲʈسبة تموɲ للمستأجر ʏڴʈئجاره.100يقدم التأج؈ف التموȘمن قيمة الأصل المراد اس %  

  فالأصل المؤجر. أقساط التأج؈ف مناسبة و تتلاءم مع التدفق النقدي الناتج عن استخدام الأصل المؤجر،-

                                                             
  42- 40ل: مرجع سابق، ص ص:عبیر الصفدي طوا 1
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  يتم دفع قيمتھ من إيراده حيث يتم رȋط ݯݨم الائتمان بالعائد الناتج عن الآلات أو الأصول المؤجرة. 

  يتم شمول أقساط التأج؈ف عڴʄ مصارʈف التأم؈ن و الصيانة و أية مصارʈف أخرى.  -

والتدفقات النقدية الناتجة عن  مدد و ف؅فات التموʈل مختلفة بما يȘناسب مع العمر الاف؅فاعۜܣ للأصل المؤجر، -

  الأصل المؤجر، إذ ت؅فاوح ɸذه المدد ما ب؈ن القص؈فة،  المتوسطة  و طوʈلة الأجل.

يبقى المستأجر حائزا للأصل و منتفعا بھ طيلة مدة العقد، دون اݍݰاجة لشرائھ مع إمɢانية امتلاكھ إن رغب -

  بذلك.

  لأصل المراد تموʈلھ و بمواصفات و التفاصيل الۘܣ يرغب ٭ڈا يقوم المستأجر منفردا باختيار مصدر الشراء و ا-

- ʄلا يصل إڲʈات التأج؈ف تقدم تموɠالمستأجر، بما أن شر ʄئجاره،  100توف؈ف المال عڴȘمن الأصل المراد اس %

وتدفع التɢلفة الɢاملة للأصل المؤجر مقدما، فإن ɸذا الأمر ʇسمح للمستأجر بتوف؈ف السيولة النقدية 

  مɺا ࢭʏ مجالات أخرى. لاستخدا

تفادي مشاɠل تقادم الأصول المراد تموʈلɺا، إذ يمكن للمستأجر اسȘبدال الأصول القديمة ɠالآلات والمعدات -

  بأخرى حديثة، و ذلك عن طرʈق التأج؈ف التموʈڴʏ و دون اݍݰاجة إڲʄ شرا٬ڈا .

  إمɢانية الاستفادة من المزايا الضرȎʈية. -

المؤسسات المؤجرة تتمثل ࢭʏ البنوك والمؤسسات المالية وشرɠات الاعتماد الايجاري : إن بالɴسبة للمؤجر-2    

  يمولون المشروعات الاقتصادية من خلالھ وȖستفيد المؤسسات اݝݵتصة من عدة. المصرحة قانونيا الذين

  فوائد وامتيازات تتمثل ࢭʏ اݍݰقوق والأولوʈات الۘܣ خولɺا القانون وۂɠ ʏالأȖي:

سية الۘܣ تحظى ٭ڈا المؤسسات المؤجرة ۂʏ حق الملكية الۘܣ Ȗعت؄ف ضمانا لɺا وتأمينا حقيقي الفائدة الأسا-

للاسȘثمار المؤجر ɸذا ما يم؈قɸا عن المؤسسات القرض الأخرى بحيث Ȗستطيع اسȘيفاء حقوقɺا ɠاملة من قبل 

  المستأجر أو حالة إفلاسھ إن ɠان تاجرا أو إعساره إن ɠان صاحب مɺنة غ؈ف تجارʈة.

يحرص المؤجر عڴʄ صيانة وتأم؈ن الاسȘثمار الۘܣ تɢون ࢭʏ عاتق المستأجر وɸذا خوفا من Ȗعرضھ إڲʄ مخاطر  -

السوق كحالة عدم خيار الشراء من ɸذا الأخ؈ف وȋالتاڲʇ ʏستفيد المؤجر من صيانة تأم؈ن التجɺ؈ق لأنھ بمثابة 

  ضمان اس؅فجاع بحالة جيدة.

ار ࢭʏ ٰڈاية مدة العقد يتحمل ɸذا الأخ؈ف انخفاض القيمة بفعل التقادم عندما يقرر المستأجر شراء الاسȘثم -

  بالإضافة إڲʄ تحملھ ݝݵاطر تكنولوجية وɸذا عڴʄ عكس المؤجر الذي يتجنب ɸذه اݝݵاطر.

زʈادة عن ɸذه الفوائد يحصل المؤجر عڴʄ م؈قة ضرȎʈية وۂɲ ʏسبة من قيمة الأصول المسȘثمرة وتتفاوت ɸذه  -

  .1وع الأصل وعمره الإنتاڊʏالأخ؈فة حسب ن

                                                             
  .235نور الدین عاد و آخرون : مرجع سابق ، ص  1
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سɺولة التوثيق، حيث يمكن اتخاذ قرارات الاسȘئجار Ȋسرعة مقارنة بالȘسɺيلات المصرفية و ɸذا بطبيعة اݍݰال -

 ʏذا فإن التوثيق ࢭɺادة رأس المال، لʈبات اللازمة لزʋسمح بالاستغناء عن التعقيدات المرتبة بالقروض و ال؅فتʇ

  .حالة الاسȘئجار Ȋسيطة و سɺلة

  .1مرونة كب؈فة ࢭʏ تخطيط توارʈخ الاستحقاق مما ʇسɺل Ȗسي؈ف السيولة و بالتاڲȖ ʏسي؈ف اݍݵزʈنة-

1-4-2 ʏڴʈعيوب عقد الإيجار التمو   

  بالɴسبة للمؤجر:  -1   

انخفاض القيمة المتبقية للأصل المؤجر عن قيمتھ السوقية Ȋعد اس؅فجاعھ، سواء ȊسـȎب انقضاء مدة العقد  -

الشراء من طرف المستأجر أو ࢭʏ حالة إفلاسھ أو إعساره، وɴʈتج عن ذلك صعوȋة إعادة Ȗسوʈق دون رفع خيار 

  ɸذا الأصل، والذي يخضع كذلك لوضعية السوق الثانوي ومدى اȖساعھ ومدى أɸمية الأصل ࢭʏ حد ذاتھ.

ر الأوڲʄ، والذي صعوȋة إيجاد مستأجرʈن جدد يطلبون خدمات الأصل المؤجر المس؅فجع Ȋعد انقضاء ف؅فة الإيجا -

يتم؈ق بصفات نوعية اختارɸا المستأجر الأول تبعا ݍݵصائص ɲشاطھ، والۘܣ قد لا تȘناسـب مع احتياجات 

  مستأجرʈن آخرʈن، إڲʄ جانب احتمال تقادمھ تكنولوجيا، الأمر الذي ʇعرض المؤجر إڲʄ اݍݵسارة.

ئھ من المورد، إلا أن سمعة ɸذا الأخ؈ف بالرغم من أن المستأجر ɸو الذي يختار الأصل ليقوم المـؤجر Ȋشرا -

  وجودة منتجاتھ ترتبط بالمؤجر وɸو مما قد يؤثر سلبا عليھ.

ارتفاع تɢاليف الوɠالة المرتبطة بمتاȊعة استخدام الأصل المؤجر، خاصة إذا ثȎت سوء استخدام ɸذا الأخ؈ف من  -

  طرف المستأجر.

  بالɴسبة للمستأجر:  -2   

  ة ࢭʏ مبلغ القسط الإيجاري الذي يضم جزء من رأس المال المسȘثمر وɸامش الرȋح.التɢلفة المرتفعة ممثل -

تحمل تɢاليف الصيانة الناتجة عن Ȗشغيل الأصل أو نȘيجة للعيوب اݍݵفية الۘܣ قد تظɺر ࢭʏ الأصل المؤجر،  -

  إضافة إڲʄ استمراره Ȋسداد أقساط دورʈة تتعلق بأصل لم يكن عڴʄ مستوى التوقع. 

ل لھ إمɢانية تحسʋنھ خلال مدة العقد لزʈادة إنتاجيتھ خلافا للمؤجر مالكھ الملكية ا - لاقتصادية للأصل لا تخوِّ

  القانوɲي الذي يحق لھ التصرف ࢭʏ الأصل بما يراه مناسبا.

ࢭʏ حالة عدم دفع المستأجر لقسط إيجاري لأي سȎب ɠان فإن المؤجر ʇس؅فجع أصلھ وɸو ما يؤثر عڴɲ ʄشاط  -

  قد يݏݨأ المؤجر إڲʄ الأموال اݍݵاصة للمستأجر لاسȘيفاء حقوقھ منھ.المؤسسة، كما 

                                                             
  .113بن عزة ھشام : مرجع سابق ، ص  1
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عدم الاستفادة من الوفر الضرʈۗܣ المرتبط بأقسـاط الإɸتلاك والمتاحة فقـط للمالك القانوɲي، وذلك بالرغم من  -

ܣ تـنص علٕڈـا المعـاي؈ف اݝݰاسȎية الدولية والۘܣ تقر بالȘܦݨ يل اݝݰاسۗܣ لقرض التداب؈ف اݝݰاسȎية اݍݨديدة الـۘ

  الإيجار ضمن أصول المستأجر باعتباره مالكھ الاقتصادي

عـدم الاستفادة من المزايا اݍݨبائية المرتبطة بإɸتلاك أصل مملوك إذ يتم اɸتلاكھ طوال مدة الإيجار الۘܣ Ȗغطـي  -

قيمة متبقية غالبـا ما ɠامل العمر الاف؅فاعۜܣ للأصل، وࢭʏ حالة قيام المستأجر برفع خيار الشراء وتملك الأصل ب

  تɢون ضعيفة فلن ʇستفيد من ملكية الأصل من اݍݨانب اݍݨباǿي.

Ȗܦݨيل الأصول المستأجرة ضمن أصول المستأجر إڲʄ جانب ظɺورɸا ضمن خصومھ يؤثر عڴʄ قدرتھ  -

ܣ تأخـذ ص من فرص حصولھ عڴʄ تموʈل إضاࢭɠ ʏالقروض الممنوحة مـن طـرف البنـوك، الـۘ ّ ذلـك  الإق؅فاضية وʈقلِ

  Ȋع؈ن الاعتبار عند دراسة طلب اݍݰصول عڴʄ القروض وموافقْڈا عڴʄ منحɺا من عدمھ.

-  ʄل مٔڈما إڲɠ ب سوء استعمال الأصل محل العقد إذ ٱڈدفȎسȊ الة ب؈ن المؤجر والمستأجرɠاليف الوɢارتفاع ت

ڲʄ اɸتلاكھ Ȋشɢل سرʉع، Ȗعظيم منفعتھ وɸو ما قـد يدفع المستأجر إڲʄ استعمال الأصل Ȋشɢل مكثف مما يؤدي إ

وɸو ما يدفع بالمؤجر إڲʄ وضع بنود تنص عڴʄ ذلك ࢭʏ العقد أو ملاحقة المستأجر قضائيا وɸـي ɠلɺا من تɢاليف 

  الوɠالة.
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  السندات.  -2

  Ȗعرʈفɺا: - 2-1

السند ɸو صك مديونية، تصدره المؤسسات أو اݍݰɢومات وɸو بمثابة اتفاق ب؈ن طرف؈ن، بمقتضاه يقرض 

رف الثاɲي مبلغا معينا للطرف الأول (اݍݨɺة المصدرة للسند) الذي يتعɺد برد أصل المبلغ وفوائد متفق علٕڈا ࢭʏ الط

توارʈخ محددة. فالسند ʇعطي اݍݰق ݍݰاملھ ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ القيمة الاسمية للسند ࢭʏ تارʈخ الاستحقاق 

  بالإضافة اڲʄ عائد دوري يتمثل ࢭʏ معدل الفائدة.

 القيمة اݝݰددة عڴʄ صɢوك السندات. القيمة الاسمية: 

 قيمة الاصدار قد تأخذ أحد الأشɢال التالية: قيمة الاصدار: 

   :قيمة الاصداراصدار السند بنفس القيمة الاسمية وعليھ  الاسمية القيمة 

  :من القيمة الاسمية وعليھ ʄقيمة الاصدار اصدار السند بأعڴ  القيمة الاسمية

  Ȋعلاوة الاصدار

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

  الاصدار

ۂʏ تلك السندات الۘܣ يدفع المكتȘب فٕڈا قيمة أقل من قيمْڈا الاسمية اصدار السندات بخصم اصدار: 

ر لݏݰصول علٕڈا وقت اصدارɸا، أي أٰڈا تصدر بأقل من قيمْڈا الاسمية لݏݰصول علٕڈا، وࢭɸ ʏذه اݍݰالة سع

الفائدة أك؄ف من سعر الفائدة ࢭʏ السندات العادية، ولكن عند اس؅فداد قيمة السند فانھ ʇس؅فد ɠامل القيمة 

  الاسمية للسند.

تصدر السندات بقيمة اسمية أقل من القيمة اݍݰقيقية الۘܣ يدفعɺا المكتȘب اصدار السندات Ȋعلاوة اصدار:  

  دات العادية.وࢭʏ المقابل يحصل عڴʄ معدل فائدة أقل من السن

  السندات:ب التموʈل حساب تɢلفة -2-2

  .1يتم حساب تɢلفة السندات ࢭʏ حالۘܣ الاصدار Ȋعلاوة الاصدار ، وȋخصم الاصدار

 :ʄحالة اصدار السندات بقيمة أقل من القيمة الاسمية (خصم)اݍݰالة الأوڲ ʏࢭ  

  يتم حساب تɢلفة التموʈل بالسندات وفقا للعلاقة التالية:

                                                             
 .416-415، مرجع سابق، ص ص:عبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي 1
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࢑
ୀ     ࢏ ࡰ    శࡵ ൗ࢔

૙ࡼశࡼ  
૛ൗ

 

  : عدد سنوات الاستحقاق.݊: تɢلفة السند.      ௜݇حيث: 

  .: القيمة الاسمية للسندܲ: قيمة الفائدة.                   ܫ 

  : القيمة السوقية للسند.଴ܲ: قيمة اݍݵصم.            ܦ 

  ن القيمة السوقية (علاوة).ࢭʏ حالة اصدار السندات بقيمة أك؄ف ماݍݰالة الثانية: 

  يتم حساب تɢلفة التموʈل بالسندات وفقا للعلاقة التالية:

࢑
ୀ     ࢏ ࡭    షࡵ ൗ࢔

૙ࡼశࡼ  
૛ൗ

 

  : قيمة العلاوة.ܣحيث: 

  مثال:

  و.ن 1000قامت مؤسسة باصدار سندات بقيمة 

 %.8معدل الفائدة الاس׿ܣ  -

 سنوات. 10ف؅فة الاستحقاق  -

 %.40ة عڴʄ الأرȋاحɲسبة الضرʈب -

  حساب تɢلفة السند ࢭʏ اݍݰالات التالية:المطلوب: 

 السند يباع بقيمتھ الاسمية. -

 %.5السند يباع بخصم  -

 %.6السند يباع Ȋعلاوة  -

  اݍݰل:

 :حالة بيع السند بقيمتھ الاسمية ʏࢭ 

  %.  8)%1 -   0.4( 4.8تɢلفة السند

  حالة بيع السند بخصم ʏ5ࢭ:% 
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  و.ن   1000*0.08 80)ܫ(لدينا:  قيمة الفائدة 

  و.ن 0.05 50*1000)= ܦقيمة اݍݵصم(           

  سنوات. 10): ݊عدد سنوات الاستحقاق (           

  و.ن 1000)= ܲالقيمة الاسمية للسند(           

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

  يڴʏ: اذن تحسب تɢلفة السند قبل الضرʈبة كما

࢑
ୀ     ࢏

ૡ૙శ    ૞૙
૚૙ൗ

  ૚૙૙૙శૢ૞૙
૛ൗ

ୀૡ.ૠ૛%
 

  %.5.23)=  0.4   - 1%(8.72تɢلفة السند Ȋعد الضرʈبة= 

  علاوةȊ 6حالة بيع السند:% 

  60= 0.06*1000) = ܣقيمة العلاوة (

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

  

࢑
ୀ     ࢏

ૡ૙ష    ૟૙
૚૙ൗ

  ૚૙૙૙శ૚૙૟૙
૛ൗ

ୀૠ.૚ૡ%
 

  %4.31) = 0.4  -1%(7.18تɢلفة السند Ȋعد الضرʈبة= 

  تقييم السندات:  -2-3

تتم؈ق السندات Ȋسɺولة تقييمɺا مقارنة بالأوراق المالية الأخرى وذلك لسɺولة تقدير التدفقات النقدية المرتبطة 

  :1فر العناصر التالية٭ڈا، ولتحديد قيمة السند لابد من تو 

 .عدد الف؅فات المتبقية لانقضاء أجل السند 

 .القيمة الاسمية للسند 

 .معدل الفائدة الاس׿ܣ  

                                                             
، 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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  وʈمكن حساب قيمة السند بالصيغة التالية:

ܤܸܲ = ෍
ܫ

(1 + ܴ)௧ + ௡ܲ
(1 + ܴ)௡

௡

௜ୀଵ

 

  حيث:

  : القيمة اݍݰالية للسند.  ܤܸܲ     

  مة الفائدة الاسمية (معدل الفائدة الاس׿ܣ * قيمة السند الاسمية)قي :ܫ         

      ௡ܲ.القيمة الاسمية للسند :  

  : معدل العائد المطلوب عڴʄ الاسȘثمار ࢭʏ السندܴ     

  : عدد الف؅فات حۘܢ الاستحقاق.݊     

  .nحۘܢ  1: الف؅فات وت؅فاوح من ݐ     

و.ن، حيث معدل الفائدة  1000مبلغ تموʈڴʏ باستخدام السندات وقدره ترغب مؤسسة ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ  مثال: 

  %.10سنوات، معدل العائد المطلوب 10%، ف؅فة الاستحقاق لɺذه السندات ۂʏ 10الاس׿ܣ عڴʄ السندات 

  أحسب القيمة اݍݰالية لɺذا السند.المطلوب:  

  اݍݰل:  

݊و.ن ،  100= 0.1*1000)= ܫلدينا:  قيمة الفائدة الاسمية ( = 10   ،ܴ = 0.1   ،௡ܲ = 1000  

ܤܸܲ =
100

(1 + 0.1)ଵ +
100

(1 + 0.1)ଶ + ⋯ ⋯ ⋯ +
100

(1 + 0.1)ଵ଴ +
1000

(1 + 0.1)ଵ଴  

ܤܸܲ = 100 ൥෍(1 + 0.1)ି௜
ଵ଴

௜ୀଵ

൩ + 1000(1 + 0.1)ିଵ଴ 

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

  ب قيمة السند بالعلاقة التالية:أما ࢭʏ حالة دفع الفائدة ɠل ستة أشɺر فيمكن حسا
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ܤܸܲ = ෍
ܫ
2

ଶ௡

௜ୀଵ

቎
1

ቀ1 + ோ
ଶ

ቁ
௧቏ + ௡ܲ ቎

1

ቀ1 + ோ
ଶ

ቁ
ଶ௡቏ 

  مثال: 

، %14أشɺر، معدل العائد ɸو  6تدفع ɠل  %12و.ن، معدل الفائدة الإس׿ܣ السنوي  1200سند قيمتھ الإسمية 

  للسند.سنوات، احسب القيمة اݍݰالية  8مدة استحقاق السند 

  لدينا:

ܫ
2

=
1200 × 0.12

2
= 72 

ܴ
2

=
14
2

= 7% 

2݊ = 8 × 2 = 16 

ܤܸܲ =
72

(1 + 0.07)ଵ +
72

(1 + 0.07)ଶ + ⋯ … … … … +
72

 (1 + 0.07)ଵ଺

+
1200

(1 + 0.07)ଵ଺ = 72 ൥෍(1 + 0.07)ି௜
ଵ଺

௜ୀଵ

൩ + 1200(1 + 0.07)ିଵ଺

= 1086.6 

  :  ملاحظات

  الاس׿ܣ معدل العائد المطلوب= معدل الفائدة .قيمة السند اݍݰالية= قيمة السند الاسمية 

  معدل العائد المطلوب  معدل الفائدة الاس׿ܣ يباع السند بخصم (القيمة اݍݰالية   القيمة

 الاسمية).

  معدل العائد المطلوب  معدل الفائدة الاس׿ܣ  علاوة (القيمة اݍݰاليةȊ يباع السند  القيمة

 .الاسمية)
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  الأسɺم  -3

سɺم عبارة عن صɢوك مȘساوʈة القيمة قابلة للتداول ࢭʏ بورصة الأوراق المالية، وۂʏ ورقة ملكية Ȗعطي ال

  ݍݰاملɺا صفة الشرʈك وأحيانا اݍݰق ࢭȖ ʏسي؈ف الشركة. 

  الأسɺم العادية:  -3-1

  قيم الأسɺم العادية: 3-1-1

  :1يأخذ السɺم العادي أك؆ف من قيمة مٔڈا

خدم ࢭʏ حساب رأس مال لۘܣ يصدر ٭ڈا السɺم وʈنص علٕڈا عقد التأسʋس كما Ȗستۂʏ القيمة االقيمة الإسمية: 

 الشركة، حيث

  القيمة الإسمية للسɺم× رأس مال الشركة= عدد الأسɺم العادية

المقصود بالقيمة الدف؅فية بأٰڈا القيمة اݝݰاسȎية المقيدة ࢭʏ دفاتر الشركة. وȖعكس ɸذه القيمة الدف؅فية: 

أما فيما يتعلق بالقيمة الدف؅فية للسɺم فࢼܣ تمثل القيمة . ساɸم لتموʈل اسȘثمارات الشركةالقيمة ما قدمھ الم

المܦݨلة ࢭʏ دفاتر الشركة وܥݨلاɸا اݝݰاسȎية. وʈمكن استخراج معادلة القيمة الدف؅فية للسɺم عن طرʈق 

. وʈتɢون حساب حقوق قسمة حقوق المساɸم؈ن Ȋعد اسȘبعاد الأسɺم الممتازة عڴʄ عدد الأسɺم العادية القائمة

  الأرȋاح اݝݰتجزة + اݝݵصصات. -الاحتياطيات–علاوة الإصدار –المساɸم؈ن من رأس المال المدفوع 

ܵܥܸܤ =
ܳܧ − ܲܵ

ܵܥܰ
 

  حيث:

  : القيمة الدف؅فية للسɺم العادي. ܵܥܸܤ

  : حقوق الملكية ܳܧ 

  : الأسɺم الممتازة. ܵܲ   

  ية: عدد الأسɺم العاد ܵܥܰ 

                                                             
  .155-152، ص ص:2020أحمد العلى، الإدارة المالیة للشركات، منشورات الجامعة الافتراضیة السوریة، سوریا،  1
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وȋالɴسبة إڲʄ القيمة الدف؅فية للشركة فࢼܣ Ȗساوي إڲʄ صاࢭʏ حقوق الملكية، أي إجماڲʏ الموجودات مطروحا مٔڈا 

  الال؅قامات

وتتحدد قيمتھ بناءا عڴʄ عبارة عن سعر السɺم ࢭʏ سوق الأوراق المالية وɸو غ؈ف ثابت القيمة السوقية: 

 المعطيات التالية:

 السوق الم ʏظروف العرض والطلب ࢭ.ʏاڲ 

 .الظروف الاقتصادية العامة، وخصوصا تلك المتعلقة بالتܸݵم والانكماش 

 .بؤات وتوقعات اݝݰلل؈ن المالي؈ن لمستقبل الشركةɴت 

 .المستقبل ʏاح ࢭȋتحقيق الأر ʄللشركة والقدرة عڴ ʏالمركز الماڲ 

 .الشركة ʏاح ࢭȋع الأرʉسياسة توز 

 السوق م ʏم. حيث أن سعره ࢭɺون القيمة الدف؅فية للسɢساوي القيمة الدف؅فية أو  قد يʇ مكن أن

 أك؄ف أو أقل مٔڈا. وɸذا يتعلق برȋحية الشركة.

ۂʏ عبارة عن القيمة المتوقع اݍݰصول علٕڈا ࢭʏ حال ɠانت الشركة مفلسة وʈجري عرض القيمة التصفوʈة: 

و حملة السندات وأيضا موجوداٮڈا للبيع. وذلك Ȋعد سداد ɠافة الال؅قامات الۘܣ عڴʄ الشركة (سداد المقرض؈ن أ

سداد حملة الأسɺم الممتازة). وغالبا فإن تصفية الشركة وإٰڈاء ɲشاطɺا لا يمثل نȘيجة جيدة بالɴسبة للمساɸم؈ن 

(حملة الأسɺم العادية) حيث لا يحصلون إلا عڴʄ جزء صغ؈ف جدا من القيمة الإسمية لأسɺمɺم وقد لا يحصلون 

  دي من القيمة التصفوʈة   وفق المعادلة التالية:عڴʄ ءۜܡ  أبدا. وʈحدد نصʋب السɺم العا

ܸܮ =
ܣܯ − ܮ − ܲܵ

ܵܥܰ
 

  حيث:

  : القيمة التصفوʈة للسɺم العادي. ܸܮ  

  : قيمة الموجودات ࢭʏ السوق. ܣܯ 

  : الال؅قامات.       ܮ 

اك مجموعة من وʈدل عڴʄ القيمة اݍݰقيقية أو العادلة لسɺم ما. وɸنالقيمة اݍݰقيقية (القيمة العادلة): 

العوامل الۘܣ يتم عڴʄ أساسɺا تحديد ɸذه القيمة نذكر مٔڈا: موجودات الشركة، إنتاجية ɸذه الموجودات، 

مبيعات وأرȋاح الشركة، سياسة توزʉع الأرȋاح عڴʄ المساɸم؈ن، معدلات النمو المستقبلية للشركة وأرȋاحɺا. 
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سȘثمر ٭ڈذه القيمة Ȋشɢل كب؈ف نظرا لأٰڈا تمثل القيمة الۘܣ قدرات الشركة ومستوى أداء وكفاءة إدارٮڈا. وٱڈتم الم

يجب أن تɢون للسɺم. وȋناءا عڴɸ ʄذه القيمة يقوم المسȘثمر بإجراء مقارنة ب؈ن القيمة العادلة للسɺم وȋ؈ن 

:ʏقيمتھ السوقية وذلك وفق ما يڴ  

 عۚܣ أن السʇ ذاɺم أك؄ف من القيمة اݍݰقيقية فɺانت القيمة السوقية للسɠ تقييمھ، إذا ʏࢭ ʄم مغاڲɺ

وȋالتاڲʏ فɺنالك مبالغة ࢭʏ تقييمھ، وࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإنھ ينܶݳ Ȋعدم الاسȘثمار ٭ڈذه الأسɺم، وإن ɠان 

 المسȘثمر مالɢا لɺذه الأسɺم فإنھ يتوجب عليھ بيع ɸذه الأسɺم.

 م مقيم بأقلɺعۚܣ أن السʇ ذاɺم، فɺانت القيمة السوقية أقل من القيمة اݍݰقيقية للسɠ إذا  ،ʏبڧɴمما ي

وࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإنھ ينܶݳ بالاسȘثمار ࢭɸ ʏذه الأسɺم، وذلك لأن سعر السɺم يجب أن يرتفع مستقبلا 

ليصل إڲʄ القيمة اݍݰقيقية، مما ʇسمح بتɢوʈن أرȋاح رأسمالية للمسȘثمر، إذا القرار المناسب ɸنا ɸو 

 الشراء.

 ذاɺة للقيمة اݍݰقيقية، فʈانت القيمة السوقية مساوɠ إذا .ʏبڧɴم مقيم كما يɺعۚܣ أن السʇ 

وغالبا ما تختلف القيمة اݍݰقيقية عن القيمة السوقية للسɺم. وʈمكن ذكر أɸم أسباب عدم Ȗساوي القيمة 

اݍݰقيقية للسɺم مع القيمة السوقية إڲʄ: الإشاعات، المضارȋات، الإفراط ࢭʏ الȘشاؤم والإفراط ࢭʏ التفاؤل، 

  صة، النقص ࢭʏ الافصاح، عدم توفر أو تماثل المعلومات.التلاعب ࢭʏ أسعار الأسɺم ࢭʏ البور 

ۂʏ القيمة الۘܣ يɢون المسȘثمر مستعدا لدفعɺا مقابل حيازتھ للسɺم العادي، قيمة السɺم حسب العائد: 

 وتحسب وفق العلاقة التالية:

૙ࡼ  = ࡰ  × ࡼ
ࢊࡷ

 

  : قيمة السɺم حسب العائد. ૙ࡼحيث:  

  لقيمة الإسمية.: ا             ࡼ

  : ɲسبة توزʉع الأرȋاح من القيمة الإسمية.        %ࡰ 

  :  معدل العائد الذي يطلبھ المسȘثمرون               ௗܭ

  مثال:

%، والقيمة الإسمية 10يرغب  أحد المسȘثمرʈن الاسȘثمار ࢭʏ أسɺم إحدى الشرɠات، وقد تب؈ن أن العائد المتوقع 

%. ما ۂʏ القيمة الۘܣ يɢون المسȘثمر مستعدا لدفعɺا مقابل 15الشركة أرȋاحا بɴسبة   و.ن  وتوزع 120للسɺم ɸو 

  سɺم الشركة.
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૙ࡼ =
× ࡼ ࡰ  

ࢊࡷ
=

૚૛૙ × ૙. ૚૞
૙. ૚

= ૚ૡ૙ن.  و

 

  حقوق حملة الأسɺم العادية:  -3-1-2

  ۂʏ:يتمتع حملة الأسɺم العادية بحقوق تفوق حملة السندات والدائن؈ن الآخرʈن، و 

اݍݰق ࢭʏ التصوʈت والمشاركة ࢭʏ الاجتماعات الۘܣ تدعو إلٕڈا الشركة والـتأث؈ف ࢭʏ القرارات الۘܣ يتخذɸا  

 مجلس الإدارة.

 اݍݰق ࢭʏ الأرȋاح الموزعة، وذلك ࢭʏ توزʉع أرȋاح حملة الأسɺم الممتازة والال؅قامات الأخرى. 

ق الماڲʏ بالسعر الذي يرغبون فيھ، يحق ݍݰملة الأسɺم العادية بيع وشراء أسɺم المؤسسة ࢭʏ السو  

 وكذلك الأولوʈة Ȋشراء الأسɺم اݍݨديدة الۘܣ تصدرɸا المؤسسة.

  تɢلفة الأسɺم العادية:  -3-1-3

Ȗشتمل تɢلفة الأسɺم العادية اݍݨديدة عڴʄ عمولات الاصدار، مصارʈف الȘܦݨيل والاكتتاب، ومن الممكن أن 

ل من قيمْڈا لضمان نجاحɺا، والفرق ب؈ن سعر البيع اݍݰقيقي يتم طرح ɸذه الأسɺم ࢭʏ بداية الأمر Ȋسعر أق

وسعرɸا الإس׿ܣ ʇعت؄ف جزءا من تɢلفْڈا. ضف إڲʄ ذلك توزʉعات الأرȋاح الۘܣ يطالب ٭ڈا حملة الأسɺم العادية مۘܢ 

  حققت المؤسسة نتائج إيجابية.

  ولإيجاد تɢلفة الأسɺم العادية نȘبع اݍݵطوات التالية:

 ʉاح(إيجاد معدل نمو توزȋعات الأرg:والۘܣ تحسب وفقا للعلاقة التالية ،( 

ࢍ = ࢘  ࢌࡾ ×

  : معدل الأموال المعاد اسȘثمارɸا من فبل المؤسسة.ݎحيث أن:  

               ௙ܴ.مɺالمردودية المالية المتوقعة للس :  

 :م العادية وفقا للعلاقة التاليةɺلفة الأسɢحساب ت 

ࢋࡷ =
ࡰ

૙(૚ࡼ − (ࢆ +  ࢍ
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: تɢلفة ࢆ: القيمة السوقية للسɺم، ૙ࡼ: الأرȋاح الموزعة المتوقعة، ࡰ: تɢلفة السɺم العادي، ࢋࡷحيث: 

  : معدل نمو الأرȋاح الموزعة.ࢍالإصدار، 

  ترʈد شركة حساب تɢلفة الأسɺم العادية لدٱڈا حيث:مثال: 

و.ن للسɺم، معدل نمو الأرȋاح  80لمتوقعة = و.ن ، الأرȋاح الموزعة ا1000السعر السوࢮʏ للسɺم العادي = 

  %. 5%، تɢلفة الإصدار = 8الموزعة=

  حساب تɢلفة السɺم العادي لɺذه الشركة.المطلوب:  

௘ܭ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) + ݃ =
80

1000(1 − 0.05) + 0.08 = 0.1642

= 16.42% 

  تقييم الأسɺم العادية: - 3-1-4

ة للسɺم، والۘܣ من خلالɺا ʇستطيع المسȘثمر أن يقرر فيما إذا ɠان يقصد بتقييم الأسɺم تحديد القيمة اݍݰقيقي

السɺم مقيم باك؄ف مما يجب أو أنھ يتم تداولھ بالسعر العادل لɺذا السɺم أو أنھ مقيم بأقل مما يجب. وɸناك 

ʏاح وۂȋع الأرʉم العادي وفقا لسياسة توزɺ1ثلاث نماذج لتقييم الس:  

 .نموذج النمو الصفري 

 الثابت. نموذج النمو 

 .نموذج النمو المتغ؈ف 

ʇستخدم ɸذا النموذج ࢭʏ الأسɺم الۘܣ تتصف توزʉعات الأرȋاح فٕڈا Ȋعدم النمو (مثل نموذج النمو الصفري:  -

  الأسɺم الممتازة)، وتحسب القيمة اݍݰقيقية للسɺم وفقا للعلاقة:

૙ࡼ =
࢚ࡰ

ࢊࡷ
 

: معدل العائد ௗܭ: نصʋب السɺم الواحد من الأرȋاح الموزعة سنوʈا، ௧ܦ: القيمة اݍݰقيقية للسɺم، ଴ܲحيث: 

  المطلوب عڴʄ السɺم العادي من طرف المسȘثمر.

                                                             
، 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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و.ن وتȘبع الشركة المصدرة لھ سياسة توزʉع  100أحسب القيمة اݍݰقيقية لسɺم عادي قيمتھ الإسمية مثال: 

ذا علمت أن معدل العائد السوࢮʏ عڴʄ الاسȘثمار ɸو و.ن سنوʈا، إ 50أرȋاح بقيمة ثابتة للسɺم الواحد ميلغ 

20.%  

଴ܲ =
௧ܦ

ௗܭ
=

50
0.20

 = .ن 250  و

ʇستخدم ɸذا النموذج ࢭʏ الأسɺم الۘܣ تتصف توزʉعات الأرȋاح فٕڈا بمعدل نمو ثابت، نموذج النمو الثابت: 

  وتحسب القيمة اݍݰقيقية للسɺم وفقا للعلاقة:

૙ࡼ =
ࢀࡰ

ࢊࡷ − ࢍ
 

்ܦ: توزʉعات الأرȋاح المتوقعة (ࢀࡰ: القيمة اݍݰقيقية للسɺم، ૙ࡼحيث:  = ௧(1ܦ + : معدل ࢊࡷ، )(݃

  : ɲسبة نمو توزʉعات الأرȋاح (ثابتة).ࢍالعائد المطلوب من قبل المسȘثمر، 

ة المصدرة سياسة توزʉع أرȋاح و.ن تȘبع الشرك 100أحسب القيمة اݍݰقيقية لسɺم عادي قيمتھ الإسمية مثال: 

و.ن للسɺم الواحد، وأن  50% سنوʈا، إذا علمت أن الشركة وزعت أرȋاحا بمبلغ 3تنمو بمعدل ثابت مقداره 

  %.20معدل العائد السوࢮʏ المطلوب عڴʄ الاسȘثمار ɸو 

଴ܲ =
்ܦ

ௗܭ − ݃
=

50(1 + 0.03)
0.2 − 0.03

= .ن302.94  و

  ت ࢭʏ الشرɠات الكب؈فة، ولكنھ غ؈ف صاݍݳ للشرɠات الناشئة الۘܣ ۂʏ ࢭʏ طور النمو.ʇستخدم نموذج النمو الثاب

عڴʄ الرغم من Ȋساطة نموذج النمو الثابت وشيوع استخدامھ ب؈ن اݝݰلل؈ن المالي؈ن إلا أنھ ʇعاɲي من Ȋعض 

  اݝݰددات أɸمɺا: 

 .ا بالاستقرارɺاحȋسم أرȘات الۘܣ تɠالشر ʄيطبق فقط عڴ 

 المستقبل.معدل النمو ثابت إ ʏعيد ࢭȊ أمد ʄڲ 

 .احȋون معدل العائد أك؄ف من معدل نمو الأرɢيجب أن ي 

وࢭɠ ʏل الأحوال إذا تم الȘسليم باݝݰدد الأول والثاɲي، فإن مشɢلة النموذج تبقى قائمة ࢭʏ اݝݰدد الثالث، فإذا 

تصبح قيمة السɺم سالبة ɠان معدل العائد أقل من معدل نمو الأرȋاح ࢭɸ ʏذه اݍݰالة نȘيجة النموذج سالبة، و 

  وۂʏ نȘيجة غ؈ف منطقية، لذلك تم معاݍݨة ɸذا اݝݰدد رʈاضيا وفق العلاقة التالية:
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଴ܲ =
்ܦ

ௗܭ − ݃ ቈ1 − ൬
1 + ݃

1 + ௗܭ
൰

௡

቉ 

  مثال:

دمة، سنة قا 20سنوʈا ولمدة  %10و.ن للسɺم الواحد ، وʈتوقع أن تنمو الأرȋاح بمعدل  2توزع شركة أرȋاح بمبلغ 

  .%8ما ۂʏ قيمة السɺم إذا علمت أن معدل العائد المطلوب ɸو 

଴ܲ =
்ܦ

ௗܭ − ݃ ቈ1 − ൬
1 + ݃

1 + ௗܭ
൰

௡

቉ =
2(1 + 0.1)
0.08 − 0.1 ቈ1 − ൬

1 + 0.1
1 + 0.08

൰
ଶ଴

቉

= −110[1 − 1.4434] = 48.8 

ȋاح فٕڈا Ȋعدم الاستقرار، ʇستخدم ࢭʏ تقييم أسɺم الشرɠات الۘܣ تمتاز توزʉعات الأر نموذج النمو المتغ؈ف:  -

:ʏم كما يڴɺوتحسب القيمة اݍݰقيقية للس  

଴ܲ = ෍
଴(1ܦ + ݃ଵ)௧

(1 + ௗ)௧ܭ + ቈ
௡(1ܦ + ݃௡)

ௗܭ − ݃௡
቉ ൤

1
(1 + ௗ)௡൨ܭ

௡

௧ୀଵ

 

توزʉعات الأرȋاح : ࢔ࡰرحلة الأوڲʄ، : توزʉعات الأرȋاح اݝݰققة ࢭʏ الم૙ࡰالقيمة اݍݰقيقية للسɺم، : ૙ࡼ حيث:

: ɲسبة نمو توزʉعات الأرȋاح ࢭ૚ ʏࢍ: معدل العائد المطلوب من قبل المسȘثمر، ࢊࡷاݝݰققة ࢭʏ مرحلة النܸݮ، 

 ،ʄمرحلة النܸݮ.࢔ࢍالمرحلة الأوڲ ʏاح ࢭȋعات الأرʉسبة نمو توزɲ :  

  مثال:

و.ن للسɺم الواحد ࢭʏ العام الماعۜܣ، وʈتوقع أن تنمو الأرȋاح  3قيمة قامت شركة بتوزʉع أرȋاح عڴʄ المساɸم؈ن ب

  %. 6سنوات، ثم Ȗعود لȘستقر عند  5% سنوʈا لمدة 21بɴسبة 

  %.14أحسب القيمة اݍݰقيقية للسɺم علما أن العائد المطلوب للاسȘثمار ɸو 

 سنوات). 5ا ولمدة % سنو21ʈحساب القيمة اݍݰالية للسɺم ࢭʏ المرحلة الأوڲʄ (معدل نمو الأرȋاح  
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෍
଴(1ܦ + ݃ଵ)௧

(1 + ௗ)௧ܭ

ହ

௧ୀଵ

=
3(1 + 0.21)ଵ

(1 + 0.14)ଵ +
3(1 + 0.21)ଶ

(1 + 0.14)ଶ +
3(1 + 0.21)ଷ

(1 + 0.14)ଷ

+
3(1 + 0.21)ସ

(1 + 0.14)ସ +
3(1 + 0.21)ହ

(1 + 0.14)ହ = 17.97 

 .%)6الثانية ( معدل نمو الأرȋاح  حساب القيمة اݍݰالية للسɺم ࢭʏ المرحلة 

ቈ
௡(1ܦ + ݃௡)

ௗܭ − ݃௡
቉ ൤

1
(1 + ௗ)௡൨ܭ = ቈ

7.77(1 + 0.06)
0.14 − 0.06 ቉ ൤

1
(1 + 0.14)ହ൨ = 53.4 

௡ܦملاحظة:  = 3(1 + 0.21)ହ = 7.77  

 حساب القيمة اݍݰقيقية للسɺم: 

଴ܲ = 17.97 + 53.4 = .ن71.37  و

و.ن. فإذا ɠان سعر سɺم  71.37ضوء النمو ࢭʏ التوزʉعات الأوڲʄ والثانية ɠانت قيمة السɺم ࢭʏ ملاحظة: 

و.ن) معۚܢ ذلك أن ɸذا السɺم مقيم  ɸ80ذه الشركة يتداول ࢭʏ السوق بمبلغ أك؄ف من ɸذه القيمة (مثلا 

) و.ن 65بأك؄ف مما يجب وȋالتاڲʏ يجب التخلص منھ. وإذا ɠان يتداول بمبلغ أقل من ɸذه القيمة (مثلا 

 معۚܢ ذلك أن السɺم مقيم بأقل مما يجب وȋالتاڲʏ فإنھ جيد للاسȘثمار.

 مزايا وعيوب التموʈل بالأسɺم العادية:  3-1-5

  المزايا: 

لا يمثل إصدار الأسɺم العادية ال؅قام عڴʄ الشركة بدفع مبالغ محددة أو تحديد تارʈخ استحقاق لɺا، إذ  

 د أن تحقق الشركة الأرȋاح وʈتخذ القرار بتوزʉعɺا.أن توزʉع الأرȋاح عڴʄ حملة الأسɺم يɢون Ȋع

  ʏعدم الدخول ࢭȊ عطي مرونة للمؤسسةʇ خ محدد مماʈتار ʏم ࢭɺإن المؤسسة غ؈ف ملزمة برد قيمة الس

 ال؅قامات محددة، بالإضافة اڲʄ انخفاض درجة اݝݵاطر مقارنة بمصادر التموʈل الأخرى.

لملكية وɸذا يخفض من مخاطر الرافعة المالية وʉعطي إن التموʈل بإصدار الأسɺم ʇعد توسع ݍݰقوق ا 

.ʏالسوق الماڲ ʏعزز من القدرة الائتمانية للمؤسسة ࢭʉضمانات إضافية للدائن؈ن و 
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  العيوب:

يؤدي التوسع ࢭʏ إصدارɸا اڲʄ زʈادة قاعدة المالك؈ن وقد يؤدي ذلك اڲʄ تأثر سلطة المالك؈ن المسيطرʈن  

 حاليا.

 ȋع الأرʉثمار.توسيع قاعدة توزȘاح اݝݰتجزة لإعادة الاسȋيجة لانخفاض الارȘي العوائد نɲتد ʏالتاڲȋاح، و 

 قد تɢون تɢلفة اصدارɸا عالية من حيث الاجراءات. 

 الأرȋاح الموزعة تخضع للضرʈبة الأمر الذي يزʈد من تɢلفْڈا بالمقارنة مع الدين. 

  الأسɺم الممتازة: -3-2

 ɸند ملكية تصدرȘم الممتاز مسɺم الممتازة يمثل السɺعت؄ف الأسȖات لت؅قود برؤوس الأموال عند اݍݰاجة، وɠا الشر

نوع آخر من الأسɺم الۘܣ يتم التعامل ٭ڈا ࢭʏ السوق الماڲʏ، إلا أٰڈا أقل استخداما ɠأداة للتموʈل مقارنة بالأسɺم 

لنوع؈ن، فࢼܣ Ȗشبھ العادية، وتقع الأسɺم الممتازة ب؈ن السندات والأسɺم العادية فࢼܣ تجمع ࢭʏ خصائصɺا ب؈ن ا

السندات ࢭʏ أن لɺا توزʉعات الأرȋاح ثابتة دورʈا، وȖشبھ الأسɺم العادية ࢭʏ أٰڈا لا تحمل ف؅فة استحقاق محددة، 

  وأܵݰا٭ڈا ʇعت؄فون من مالɢي الشركة.

ك تتم؈ق الأسɺم الممتازة Ȋعدة خصائصɺا مٔڈا ما Ȗش؅فك فٕڈا مع الأسɺم العادي، ومٔڈا ما Ȗش؅ف خصائصɺا:   3-2-1

  فٕڈا مع السندات.

 :م العاديɺاݍݵصائص المش؅فكة مع الس 

 أموال ملكية. 

 لʋس لɺا موعد استحقاق. 

 تحصل عڴʄ نصيّڈا من الأرȋاح. 

 :اݍݵصائص المش؅فكة مع السند 

 الرȋح محدد سلفا. 

 لʋس لɺا اݍݰق ࢭʏ الإدارة والتصوʈت. 

 لʋس لɺا حق ࢭʏ الأرȋاح اݝݰتجزة. 
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  تɢلفة الأسɺم الممتازة: -3-2-2

 ʄو إيجاد معدل العائد الذي يجب أن تحققھ الشركة عڴɸ م الممتازةɺلفة الأسɢدف من حساب تɺإن ال

اسȘثمارات الأسɺم الممتازة حۘܢ تتمكن من اݍݰصول عڴʄ معدل العائد المطلوب من قبل أܵݰاب ɸذه الأسɺم. 

ابتة توزع عڴʄ أܵݰا٭ڈا، وȋالتاڲʏ وȋما أن الأسɺم الممتازة لا تحمل تارʈخ استحقاق محدد ولكٔڈا تحمل توزʉعات ث

  :1فإن القيمة السوقية للسɺم الممتاز تحسب وفقا للعلاقة التالية

૙ࡼ =
࢖ࡰ

࢖ࡷ
 

  : معدل العائد الذي يطلبھ المسȘثمر.࢖ࡷ: الرȋح الموزع للسɺم، ࢖ࡰ: القيمة السوقية للسɺم الممتاز، ૙ࡼحيث: 

  فيمكن حسا٭ڈا من المعادلة السابقة كما يڴʏ:  ࢖࢑وȋما أننا نبحث عن 

௣ܭ =
௣ܦ

଴ܲ
 

وȋما أن إصدار الأسɺم الممتازة يتم عن طرʈق بنوك الاسȘثمار في؅فتب عليھ Ȋعض نفقات الإصدار والعمولات، 

  ة ) كما يڴʏ:وࢭɸ ʏذه اݍݰالة يصبح معدل العائد عڴʄ السɺم الممتاز(تɢلفة التموʈل عن طرʈق الأسɺم الممتاز 

࢖ࡷ =
࢖ࡰ

૙(૚ࡼ −  (ࢆ

  : تɢاليف أو نفقات الإصدار.ܼحيث: 

و.ن للسɺم، وʈباع السɺم ࢭʏ السوق ٭ڈذه القيمة،  1000تقوم شركة بإصدار أسɺم ممتازة بقيمة إسمية مثال: 

  % من القيمة الإسمية.12وتدفع الشركة أرȋاحا ثابتة لɺذا السɺم مقدارɸا 

  لفةɢم الممتازة.أحسب تɺل بالأسʈالتمو 

  سبةɴا بɸف إصدارʈانت الشركة تتحمل مصارɠ حالة ما إذا ʏم الممتازة، ࢭɺلفة الفعلية للأسɢأحسب الت

 % من القيمة الإسمية للسɺم الممتاز.5

 :م الممتازةɺل بالأسʈلفة التموɢحساب ت 

  و.ن) 120= 1000× 0.12نحسب أولا الأرȋاح الموزعة من السɺم سنوʈا وȖساوي (

                                                             
  .77-76، جامعة الملك فیصل، السعودیة، ص ص:2عبد الكریم قندوز، محاضرات إدارة مالیة  1
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௣ܭ =
௣ܦ

଴ܲ
=

120
1000

= 0.12 = 12% 

  أي أن التɢلفة الفعلية للأسɺم الممتازة Ȗساوي التɢلفة الاسمية للأسɺم الممتازة.

 :حالة وجود نفقات إصدار ʏم الممتازة ࢭɺل بالأسʈلفة التموɢحساب ت 

௣ܭ  =
௣ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) =
120

1000(1 − 0.05) = 12.63% 

  يم الأسɺم الممتازة:تقي 3-2-3

تمتاز الأسɺم الممتازة Ȋسɺولة تقييمɺا(مثل السندات) وذلك لأن لɺا تدفقات نقدية ثابتة. وتȘشابھ الأسɺم الممتازة 

مع السندات ࢭʏ أٰڈا تحمل عائدا ثابتا. غ؈ف أٰڈا تختلف ࢭʏ أمر جوɸري وɸو أن لʋس لɺا موعد استحقاق، أما فيما 

زة فيتم ذلك عن طرʈق خصم الأرȋاح الۘܣ تدفع علٕڈا. وتحسب قيمْڈا وفقا للعلاقة يتعلق بتقييم الأسɺم الممتا

  التالية:

ࡼࢂࡼ =
ࡰ
ࡾ

 

و.ن كرȋح موزع للسɺم الممتاز، فإذا علمت أن معدل العائد المطلوب عڴɸ ʄذه السɺم ɸو  8تدفع شركة مثال: 

  %، فما ۂʏ القيمة اݍݰالية لɺذا السɺم.10

ܸܲܲ =
ܦ
ܴ

=
8

0.1
= .ن80  و

  مزايا وعيوب التموʈل بالأسɺم الممتازة: 3-2-4

  المزايا:

 إصدار ɸذه الأسɺم لا يؤثر عڴʄ السيطرة ࢭʏ الشركة وذلك لاɲعدام حقɺا ࢭʏ التصوʈت. 

لا تحتاج المؤسسة اڲʄ رɸن أصولɺا عند إصدار الأسɺم الممتازة، وȋالتاڲʏ يمكن اݝݰافظة عڴɸ ʄذه  

 التموʈل بالديون.الأصول لاستخدامɺا كضمان عند 

 لا تحمل موعد استحقاق محدد. 
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  العيوب:  

 Ȗعت؄ف تɢلفة إصدار الأسɺم الممتازة أك؄ف من تɢلفة إصدار السندات. 

  .التوزʉعات اݍݵاصة بالأسɺم الممتازة لا Ȗعطي أي وفر ضرʈۗܣ كما ࢭʏ حالة التموʈل بالقروض 

  :الطوʈلة الأجل القروض المصرفية -4

   صرفية طوʈلة الأجل:Ȗعرʈف القروض الم 4-1

ۂʏ قروض تحصل علٕڈا المؤسسة من المؤسسات المالية ɠالبنوك وشرɠات التأم؈ن، ومن أɸم خصائص ɸذه   

 ʄال؅قامات عڴ ʏشروطھ وذلك من خلال التفاوض ب؈ن المقرض والمق؅فض. وۂ ʄالقروض أنھ يتم الاتفاق عڴ

اف إلٕڈا فوائد وخدمات الاق؅فاض (خدمة الدين). المؤسسة يجب الوفاء ٭ڈا خلال ف؅فة معينة متفق علٕڈا يض

وغالبا ما تفوق مدة استحقاق ɸذه القروض سبع سنوات وتمتد حۘܢ عشرʈن سنة، وتخصص عادة لتموʈل 

العقارات والتجɺ؈قات والمعدات الكب؈فة، كما أن المؤسسات المانحة لɺا عادة ما تɢون متخصصة نظرا للمبلغ 

  لا تقوى عڴʄ تحملɺا البنوك التجارʈة العادية. الܸݵم والمدة الطوʈلة والۘܣ

  :الطوʈلة الأجل شروط القروض المصرفية 4-2  

  يتضمن عقد القرض شروطا تتعلق باݍݨوانب التالية: 

 قيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق علٕڈا وتارʈخ استحقاقھ. 

 الرɸونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض. 

 واݍݨدول الزمۚܣ لسداد أعباء القرض.ف؅فة السماح المرتبطة بالقرض  

 أوجھ الاستخدام الۘܣ سيخصص لɺا القرض. 

  تɢلفة التموʈل بالقروض الطوʈلة الاجل: 4-3

Ȗعرف تɢلفة الدين عڴʄ أٰڈا معدل العائد الذي تحققھ المؤسسة عڴʄ اسȘثماراٮڈا من أجل تحقيق معدل العائد 

  رȎʈيا مما ʇعۚܣ أن تɢلفة القروض تخضع للضرʈبةالمطلوب من قبل المقرض؈ن. وȖعطي القروض إعفاءا ض

  معدل الضرʈبة) -1تɢلفة القرض Ȋعد الضرʈبة= تɢلفة القرض قبل الضرʈبة (

 ʄسڥȖ م العادية، الۘܣɺأن قيمة الأس ʄعود إڲʇ بةʈعد الضرȊ لفة الدينɢمن اݍݨدير بالذكر أن استخدام ت

النقدية Ȋعد الضرʈبة، اضافة لɢون الفوائد Ȗعد من ب؈ن المؤسسة إڲȖ ʄعظيمɺا، Ȗعتمد Ȋشɢل كب؈ف عڴʄ التدفقات 
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التɢاليف الۘܣ تطرح من الإيرادات للوصول إڲʄ الرȋح الصاࢭʏ أو الدخل الصاࢭʏ، مما يؤدي إڲʄ تحقيق المؤسسة 

  وفورات ضرȎʈية وȋالتاڲʏ تɢليف تɢلفة الدين.

  :1حساب تɢلفة القرض قبل الضرʈبة

  د استحقاق الدين:ࡩʏ حالة سداد الدين دفعة واحدة عن

  يتم حساب تɢلفة القرض من خلال المساواة ب؈ن طرࢭʏ العلاقة التالية:

଴ܲ = ෍
௜ܫ

(1 + ௜(ݎ +
௡ܤ

(1 + ௡(ݎ

௡

௜ୀଵ

 

  حيث: 

଴ܲ .(الدين) قيمة القرض :  

  .i: قيمة الفائدة للسنة ௜ܫ     

  لتɢلفة الفعلية للقرض).: معدل العائد المطلوب من قبل المقرض (اݎ  

  : قيمة أصل القرض عند الاستحقاق.௡ܤ  

  : عمر القرض (عدد سنوات الاستحقاق).  ݊ 

  ࡩʏ حالة السداد عڴʄ شɢل دفعات مȘساوʈة:

  ࢭʏ حالة سداد القرض عڴʄ دفعات مȘساوʈة يتم حساب تɢلفة القرض من خلال المساواة التالية:

଴ܲ =
ଵܫ

(1 + ଵ(ݎ +
ଵܮ

(1 + ଵ(ݎ +
ଶܫ

(1 + ଶ(ݎ +
ଶܮ

(1 + ଶ(ݎ + ⋯ … … +
௡ܫ

(1 + ௡(ݎ +
௡ܮ

(1 + ௡(ݎ  

  حيث:

  ଴ܲ.قيمة القرض :  

  : قيمة الدفعة. ܮ 

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

  : معدل العائد المطلوب من قبل المقرض (التɢلفة الفعلية للقرض).ݎ  

  : عمر القرض (عدد سنوات الاستحقاق).  ݊

  كما يمكن التعب؈ف عن الصيغة السابقة بالعلاقة التالية:

௜ܭ =
2 × ݐ × ܨ

଴ܲ(݊ + 1) 

  حيث:

  : تɢلفة التموʈل بالدين. ௜ܭ 

  : عدد الأقساط ࢭʏ السنة. ݐ   

  : إجماڲʏ الفائدة المستحقة. ܨ 

  ଴ܲ.قيمة الدين :  

  ت.: عدد الدفعا  ݊

وʈجب علٕڈا Ȗسديد المبلغ عڴʄ دفعات  % 8و.ن، بفائدة سنوʈة مقدارɸا  100000تق؅فض شركة مبلغ مثال: 

  .%40أحسب التɢلفة الفعلية للدين ، علما أن ɲسبة الضرʈبة تبلغ   سنوات. 5شɺرʈة مȘساوʈة عڴʄ ف؅فة 

  الإجابة:

  .12عدد الأقساط ࢭʏ السنة ʇساوي 

  و.ن40000=  5*8000وي إجماڲʏ الفائدة المستحقة Ȗسا

  60= 5*12إجماڲʏ عدد الدفعات = 

: ʏبة ۂʈلفة الدين قبل الضرɢومنھ ت  

௜ܭ = ଶ×ଵଶ×ସ଴଴଴଴
ଵ଴଴଴଴଴(଺଴ାଵ)=15.74% 

 %9.44) = 0.4-1(  %15.74تɢلفة الدين Ȋعد الضرʈبة = 
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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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  مصادر التموʈل اختيار عوامل  :اݍݵامس اݝݰور 

  العوامل المؤثرة ࡩʏ ݯݨم التموʈل المطلوب -1

  :1سة سواء من مصادر خارجية أو داخلية ما يڴʏمن اɸم العوامل الۘܣ تؤثر ࢭʏ ݯݨم التموʈل المطلوب للمؤس

فɢلما ɠان معدل النمو المتوقع أك؄ف تزداد اݍݰاجة إڲʄ توسع أك؄ف ࢭʏ : معدل النمو المتوقع ࡩʏ المبيعات 

  . ɲشاط المؤسسة و بالتاڲʏ إڲʄ أموال أك؄ف لتموʈل التوسع المرتقب

ع الأرȋاح ɠلما ازدادت حاجْڈا لتوف؈ف النقدية فɢلما توسعت إدارة المɴشأة ࢭʏ توزʉ: سياسات توزʉع الأرȋاح 

اللازمة لȘسديد ɸذه التوزʉعات و من ثمة تزداد اݍݰاجة للأموال و عڴʄ العكس من ذلك إذا ɠانت 

ʏل اݍݵارڊʈالتمو ʄاح فتقل حاجْڈا إڲȋسبة احتجاز الأرɲ اح متحفظة تزدادȋع الأرʉتوز ʏسياسة الإدارة ࢭ .  

سسات ࢭʏ كثافة راس مالɺا المسȘثمر و تزداد ɸذه الكثافة ࢭʏ المɴشئات تختلف المؤ : كثافة رأس المال 

التجارʈة، و يقصد بكثافة راس المال العلاقة ب؈ن قيمة موجودات المؤسسة و مبيعاٮڈا و الۘܣ تمثل 

أي ɲسبة مقلوب معدل دوران الموجودات ، و ɠلما ارتفعت ، صاࢭʏ المبيعات /جملة الموجودات : بالɴسبة 

س المال ترتفع اݍݰاجة للتموʈل اݍݵارڊʏ و العكس بالعكس ، ذلك لأن ارتفاع ɸذه الɴسبة ʇعۚܣ كثافة را

  .ان نموا Ȋسيطا ࢭʏ المبيعات يحتاج إڲʄ اسȘثمار كب؈ف ࢭʏ الموجودات و العكس بالعكس

مع أن حرʈة ادارة المؤسسة ࢭȖ ʏسع؈ف المنتج لʋست مطلقة بحكم خضوعɺا  :سياسات Ȗسع؈ف المنتج  

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

من المرونة يȘيح سعر البيع ، و ذلك إما عن طرʈق تɴشيط سياسات ال؅فوʈج و الإعلان ، أو عن طرʈق 

ʄ حالɺا يمكننا تحس؈ن جودة المنتج بال؅فك؈ق عڴʄ مواصفات مم؈قة لھ ، و مع بقاء العوامل الأخرى عڴ

القول بأن احتياطات التموʈل اݍݵارڊʏ تقل ɠلما زاد الɺامش المضاف ࢭʏ سعر البيع و العكس بالعكس و 

يتوقف الأسلوب المتبع ࢭʏ تقدير الإحتياجات التموʈلية اݍݵارجية عڴʄ المنݤݮ المتبع ࢭʏ التɴبؤ ، أي عڴʄ ما 

طردية ب؈ن المبيعات المتوقعة و بقية أɲشطة إذا ɠانت عملية التɴبؤ تقوم عڴʄ اف؅فاض وجود علاقة 

  . المɴشأة أو إذا ɠانت عملية التɴبؤ لا Ȗش؅فط دائما وجود ɸذه العلاقة

                                                             
  .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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ففي اݍݰالة الأوڲʄ أي باف؅فاض وجود تلك العلاقة الطردية يمكن تقدير الاحتياجات التموʈلية اݍݵارجية              

ط ب؈ن تلك الاحتياجات كمتغ؈ف تاȊع و مجموعة من التغ؈فات باستخدام معادلة رʈاضية محددة ترȋ مباشرة 

الأخرى كمتغ؈فات مستقلة ، أما ࢭʏ اݍݰالة الثاɲي ة أي عند عدم اش؅فاط وجود العلاقة الطردية المشار إلٕڈا ، 

ل يمكن تقدير الإحتياجات التموʈلية بطرʈقة غ؈ف مباشرة أي عن طرʈق إعداد الم؈قانية العمومية المتوقعة من خلا

  . قيمة التموʈل اݍݵارڊʏ المطلوب كمتمم حساȌي

  :العوامل اݝݰددة لنوع التموʈل-2

ʏا فيما يڴɸل بمجموعة من العوامل يمكن ذكرʈ1يتأثر النوع التمو:  

إن القاعدة العامة ࢭʏ التموʈل ۂʏ أن يتم تموʈل الموجودات الثابتة من خلال مصادر التموʈل  :الملاءمة   

من خلال مصادر التموʈل  لكية والقروض طوʈلة الأجل) والموجودات المتداولةطوʈلة الأجل (حقوق الم

قص؈فة الأجل (قروض قص؈فة الأجل...) وȖعت؄ف عملية المواءمة ب؈ن طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام 

عملية بالغة الأɸمية ، وذلك من أجل إيجاد ارتباط وثيق ب؈ن التدفقات النقدية للوفاء بالال؅قامات 

دفقات النقدية الداخلة من الأصول ذات العلاقة وتحاءۜܣ الانزلاق إڲʄ عدم القدرة عڴʄ الوفاء والت

  بالال؅قامات أو التعرض ݍݵسائر Ȗشغيلية متتالية ومن ثم الافلاس.

الدخل ɸو العائد المتحقق للمؤسسة جراء استخدام الأموال المتاحة لɺا، فعندما تقدم : الدخل 

وʈل عملية معينة ، فإٰڈا تقارن ب؈ن معدل الفائدة الۘܣ ستدفعɺا للممول و المؤسسة عڴʄ الاق؅فاض لتم

معدل العائد الذي ستحصل عليھ ، فإذا ɠان الفرق إيجابيا و مرضيا يتم اعتماد القرض وسيلة لتموʈل 

و المدير الماڲʇ ʏعمل بɢل وسيلة لرفع معدل العائد عڴʄ الاسȘثمار ، عن طرʈق  تلك العملية و إلا فلا

تخدام أموال الغ؈ف ، حيث يطلق عڴɸ ʄذه العملية مفɺوم المتاجرة بالملكية أو الرافعة المالية ، و نظرا اس

لأن أܵݰاب المشروع يɢون حقɺم ࢭʏ الدخل المتحقق غ؈ف محدد فإن عملية الرفع الماڲʏ تحدث ɠلما 

ʄ قرض أو عڴʄ أسɺم المشروع عڴʄ أموال مقابل دفع عائد محدد ، سواء ɠان ɸذا العائد فائدة عڴ حصل

ممتازة ، و رغم أن اݝݰلل؈ن المالي؈ن ʇسȘبعدون القروض قص؈فة الأجل عند اݍݰديث عڴʄ المتاجرة بالملكية 

(الرافعة المالية ) إلا أن ɸذه القروض لɺا نفس تأث؈ف القروض طوʈلة الأجل ، و لذلك أحد الأɸداف 

                                                             
  .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
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ɢل الماڲɸ ʏو تحقيق دخل مرتفع للملاك الرئʋسية لتخطيط أنواع الأموال الۘܣ سȘستخدم ࢭʏ الɺي

  . الباقي؈ن

تمثل ɸذه الدرجة احتمال حصول أܵݰاب المؤسسة عڴɲ ʄسبة معينة من العائد : درجة اݝݵاطرة 

المؤسسة يأتون ࢭʏ المؤخرة حۘܢ يتم توزʉع الدخل أو الأصول ، لذا فإن المالك؈ن ɸم  فأܵݰابالمتحقق، 

تصفيتھ ، إذ يتم توقيف ɠافة مܦݰوȋات المالك؈ن  مثلا أو  أول من يتحسس للمال عند فشل المشروع

وتوزʉع الأرȋاح لضمان وفاء الال؅قامات اݍݵارجية للدائن؈ن أولا ، و عليھ فɺم أول من يتحمل أي مخاطرة 

اݝݵاطرة الۘܣ تتوقع  تنجم عن عمليات الاسȘثمار للأموال ، و ɸذا يوجب عڴʄ الإدارة المالية دراسة درجة

جراء استخدام مصادر الأموال المتعددة و المتاحة ، قبل اتخاذ القرار الماڲʏ اݍݵاص  حدوٯڈا من

باستخدام ɸذه الأموال لضمان استمرارʈة المشروع من ناحية و استمرارɸا ࢭʏ الɴشاط لتحقيق ɲسب 

معدلات العائد اݝݵططة و بالتاڲʏ ضمان حقوق المالك؈ن من ناحية أخرى ، وعليھ ɠانت خطوة القرار 

الماڲʏ ࢭʏ نوع الاسȘثمار و الموازنة ب؈ن درجة اݝݵاطرة المتوقعة و ب؈ن العائد المتوقع تحقيقھ من ذلك 

  . الاسȘثمار مɺمة جدا

ʇش؈ف ɸذا العامل إڲʄ المقدرة عڴȖ ʄعديل أموال التموʈل، إما بزʈادٮڈا أو تخفيضɺا أو حۘܢ ارجاعɺا : المرونة 

ʏسية ࢭʋاܵݰا٭ڈا تبعا للتغ؈فات الرئ ʄسمح . اݍݰاجة للأموال إڲȖ و عليھ نجد ان القروض قص؈فة الأجل

بالتعديلات ࢭʏ مصادر الأموال حۘܢ تتمآۜܢ والتقلبات الموسمية ࢭʏ الأصول المتداولة ، و توفر المرونة 

امɢانية اݍݰصول عڴʄ أك؄ف عدد ممكن من البدائل عندما تحتاج المؤسسة إڲʄ  : عدة مزايا مٔڈاللمؤسسة 

القدرة عڴʄ استخدام أنواع الأموال المتاحة أك؆ف  .كماش ࢭʏ مجموع الأموال الۘܣ Ȗستخدمɺاالتوسع او الان

من جɺة و . زʈادة قدرة المؤسسة ࢭʏ المساومة عند التعامل مع مورد محتمل . من غ؈فɸا ࢭʏ وقت مع؈ن

عض الأموال عند زʈادة الال؅قامات الم؅فتبة عڴʄ المؤسسة و عند حاجْڈا لب تفقد المؤسسة مرونْڈا  أخرى 

الإضافية فإٰڈا لا تɢون قادرة عڴʄ اݍݰصول عڴʄ أية أموال مق؅فضة رغم توفر أموال الاق؅فاض ࢭʏ السوق 

قد تؤدي Ȋعض  . عدم القدرة عڴʄ توف؈ف ضمانات لأية قروض إضافية بنفس الضمانات. وȋفائدة أقل

سسة المالية ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ الأموال الشروط المعينة ࢭʏ العقود الماضية مع الدائن؈ن إڲʄ تقييد مقدرة المؤ 

  . الإضافية

إزدادت أɸمية ɸذا العامل ࢭʏ القوت اݍݰاضر ȊسȎب التقلب اݍݰاد ࢭʏ أسواق الاسɺم  : التوقيت 

تحقيقھ ࢭʏ عملية الاق؅فاض   إڲʄ الɺدف الأسا؟ۜܣ الذي Ȗسڥʄ الإدارة المالية جاɸدة والسندات ، حيث أن 

، و التوقيت أحد العوامل الأساسية ࢭʏ تحقيق ɸذا الɺدف ، و يرتبط تقليل تɢلفة الأموال المق؅فضة  ɸو

ارتباطا وثيقا Ȋعنصر المرونة و أحد الآثار المɺمة لھ ، و يمكن ɸذا العامل من اݍݰصول عڴʄ وفورات لɺا 

أɸمية من خلال التوقيت السليم لعمليات التموʈل و الاق؅فاض ، لذا وجب عڴʄ الإدارة المالية الأخذ Ȋع؈ن 
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ɸذا العامل إلا أن العوامل  لإعتبار ɸذا العامل عند اتخاذ القرار الماڲʏ المتعلق بالتموʈل، و رغم أɸميةا

الأخرى ، قد تɢون أك؆ف أɸمية ، ففي Ȋعض اݍݰالات تدعوا اݍݰاجة إڲʄ الأموال Ȋشɢل يجعل من الضروري 

فر الأموال المق؅فضة بتɢلفة اݍݰصول علٕڈا حۘܢ و لو ɠانت تɢلفْڈا مرتفعة ɲسȎيا ، و احيانا قد تتو 

 ʏذا تلعب ظروف السوق و حاجة المؤسسة ࢭɺرخيصة ، و لكن لعدم اݍݰاجة إلٕڈا لا يتم الݏݨوء إلٕڈا ، و ل

  .1تلك الف؅فة دورا مɺما ࢭʏ التوقيت لݏݰصول عڴʄ الأموال من مصادرɸا

التأث؈ف عڴʄ مجرى  يقصد ɸنا بالسيطرة ، الأܧݵاص أو الɺيئات الۘܣ تملك حق :السيطرة و الإدارة 

عمليات المؤسسة و التصوʈت عڴʄ قراراٮڈا أو Ȗعديل طرʈقة عملɺا ، أو Ȗغي؈ف مجلس الإدارة بالɢامل و 

  . اݍݨɺة الوحيدة الۘܣ تملك حق الإدارة و السيطرة عڴʄ المؤسسة ɸم الملاك العاديون 

مل الۘܣ تلعب دورا مɺما ࢭʏ إختيار أنواع وȖعد رغبة الملاك العادي؈ن ࢭʏ الإحتفاظ Ȋسيطرٮڈم عڴʄ المɴشأة من العوا

الأموال المستخدمة أو مصدر التموʈل المناسب، و ࢭʏ العادة الدائن؈ن لا يتدخلون ࢭʏ إدارة المؤسسة عندما تɢون 

الأمور طبيعية ، و لو حصلت المؤسسة عڴʄ احتياجاٮڈا المالية عن طرʈق الدائن؈ن أو الملاك الممتازʈن فإن سيطرة 

ʄ الإدارة سȘبقى كما ۂʏ دون مساس ، وإذا ɠان ɸدفɺم الرئʋؠۜܣ اݝݰافظة عڴʄ السيطرة فإنھ من الباق؈ن عڴ

الأفضل اݍݰصول عڴʄ الأموال من ɸذا المصدر، و لكن ɸذا لا يحدث دائما ، فلو توسعت المؤسسة ࢭʏ الاف؅فاض 

عڴʄ أصول المؤسسة لݏݰصول إڲʄ حد ܿݨزɸا عن دفع الفائدة أو سداد الأصل ، فإن الدائن؈ن قد يضعوا أيدٱڈم 

عڴʄ حقوقɺم ، و ࢭɸ ʏذه اݍݰالة يفقد جميع الأطراف السيطرة عڴʄ المؤسسة لأٰڈا ستفلس ، و بالتاڲʏ سيɢون من 

الأفضل التܸݰية بجزء من السيطرة عن طرʈق زʈادة أموال الملكية و دخول Ȋعض المساɸم؈ن اݍݨدد ، وذلك 

   .2عن طرʈق التوسع الزائد عن اݍݰد ࢭʏ الاق؅فاضبدلا من فقد المشروع ɠلھ لو حدث التموʈل 

و Ȋشɢل عام ، فإن القرار الماڲʏ اݍݵاص بتحديد نوع المال المستخدم و مصدره يمثل حصيلة التوفيق ب؈ن مجمل 

و السيطرة و الإدارة ، و      العوامل آنفة الذكر ، الملائمة إڲʄ الدخل المتحقق ، درجة اݝݵاطرة ، والمرونة والتوقيت

الۘܣ يجب أن تɢون ࢭʏ الٔڈاية لصاݍݳ المشروع و تحقيق أɸدافھ ، آخذا Ȋع؈ن الإعتبار الظروف الداخلية بالمشروع 

 و الظروف اݍݵارجية الممثلة بالبʋئة اݝݰيطة.

  

  

                                                             
 .124،  ص2000ھیثم محمد الزعبي، الإدارة والتحلیل المالي، الطبعة الأولى، دار الفكر، الأردن،  1

 .122ص المرجع نفسھ ،    2



 

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

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
71 

  

  

  
  
  
  
  
  

  :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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  آليات إختيار المزʈج التموʈڴʏ :السادس اݝݰور 

  ɺيد:تم

ʇعت؄ف المزʈج التموʈڴʏ عنصر رئʋسيا ࢭʏ الɴشاط الماڲʏ للمؤسسة، نȘيجة تأث؈فه الكب؈ف عڴʄ الأداء الماڲʏ للمؤسسة، 

وɸو ما جعلھ يأخذ ح؈قا كب؈فا ࢭʏ دراسات الباحث؈ن ࢭʏ الفكر الماڲʏ للمؤسسة، والۘܣ من أبرزɸا دراسات مودغلياɲي 

  تحاول دراسة المزʈج التموʈڴʏ للمؤسسة وآليات اختياره. لتظɺر Ȋعدɸا عدة مقارȋات  1958وميلر سنة 

1- ʏڴʈج التموʈف المزʈعرȖ  

التموʈل المق؅فض والتموʈل  ɸو مجموعة الأموال الۘܣ تم بواستطɺا تموʈل موجودات المؤسسة، وɸو يتضمن

من نوع؈ن من  الممتلك، وɸما ʇشكلان اݍݨانب الأʇسر من الم؈قانية العمومية، أي أن المزʈج التموʈڴʏ يتɢون 

والتموʈل المق؅فض طوʈل الأجل، أما ‘ التموʈل ɸما: التموʈل المق؅فض الذي يتضمن التموʈل المق؅فض قص؈ف الأجل

  .1التموʈل الممتلك فيتضمن رأس المال المدفوع والأرȋاح اݝݰتجزة

  .2موʈل اسȘثماراٮڈاكما ʇعرف أيضا: تلك التوليفة ب؈ن الأموال اݍݵاصة والقروض الۘܣ Ȗستعملɺا المؤسسة ࢭʏ ت

المزʈج التموʈڴɸ ʏو Ȗشكيلة المصادر الۘܣ حصلت المؤسسة مٔڈا عڴʄ الأموال لغرض تموʈل اسȘثماراٮڈا، وɸو 

  .3يتضمن جميع العناصر المɢونة ݍݨانب اݍݵصوم وحقوق الملكية

ة، و٭ڈيɢل رأس المال وʈجب أن نفرق ب؈ن المزʈج التموʈڴʏ والذي يظɺر كيفية قيام المؤسسة بتموʈل أصولɺا اݝݵتلف

والذي يقصد بھ التموʈل الدائم للمؤسسة والذي يتɢون عادة من القروض طوʈلة الأجل والأسɺم الممتازة وحقوق 

الملكية وʉسȘبعد جميع أنواع الائتمان قص؈ف الأجل، وɸو ما يجعل من ɸيɢل رأس المال جزءا من مزʈجɺا 

ʏڴʈ4التمو.  

2- :ʏڴʈج التموʈخصائص المز  

  :5لمزʈج التموʈڴʏ بمجموعة من اݍݵصائص يمكن ذكرɸا فيما يڴʏيتم؈ق ا

يجب أن ʇعود المزʈج التموʈڴʏ للمؤسسة بالنفع علٕڈا عن طرʈق الوصول إڲʄ أقظۜܢ الرȋحية:  

 إستخدام ممكن للرفع الماڲʏ مع الإل؅قام بأقل تɢلفة ممكنة؛

                                                             
 .159، ص2009محمد علي ابراھیم العامري، الإدارة المالیة المتقدمة، دار إثرا للنشر والتوزیع، الأردن،  1

یة، جامعة بسكرة، محمد بشوشة، تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الھیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصاد 2
 .156، ص2015/2016ر، الجزائ

  136ص ،2007أساسیات في الإدارة المالیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن،  عدنان نادیة النعیمي، یاسین كاسب خرشة، 3

  .302، ص2005محمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، الإدارة المالیة والتحلیل المالي لمشروعات الأعمال، الدار الجامعیة ، مصر،  4

 .216، ص2006اقتصادیات الاستثمار. التمویل. التحلیل المالي، مركز الاسكندریة للكتاب، مصر،  5
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الأدɲى الذي ٱڈدد قدرٮڈا  يجب أن لا يتجاوز إق؅فاض المؤسسة اݍݰد القدرة عڴʄ الوفاء بالدين: 

عڴʄ الوفاء بال؅قامات ɸذا الاق؅فاض، وࢭʏ نفس الوقت يجنب حملة الأسɺم العادية أية مخاطر 

 مالية إضافية؛

يجب أن يتضمن المزʈج التموʈڴʏ أقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة عڴʄ  الرقابة: 

 إدارة الشركة؛

عڴȖ ʄعديل مصادر الأموال إڲʄ أعڴʄ أو إڲʄ أسفل نȘيجة ʇش؈ف ɸذا العنصر إڲʄ القدرة  المرونة: 

التغ؈فات الرئʋسية ࢭʏ اݍݰاجة إڲʄ الأموال والɺدف من المرونة المالية ɸو قدرة الإدارة عڴʄ مقابلة 

 الإحتياجات المالية و الإعداد للاحتياجات المستقبلية Ȋشɢل فعال.

3- :ʏڴʈج التموʈبناء المز ʏالعوامل المؤثرة ࡩ  

  :1لمؤسسة باختيار التوليفة المثڴʄ لمزʈجɺا التموʈڴʏ بناءا عڴʄ مجموعة من العوامل أɸمɺاتقوم ا

ɠلما تم؈قت العوائد الȘشغيلية للمؤسسة بالاستقرار ɠلما زاد اعتماد المؤسسة عڴʄ اݝݵاطر الȘشغيلية:  

بالتقلب ࢭʏ العوائد  التموʈل المق؅فض ࢭɸ ʏيɢلɺا الماڲʏ، نȘيجة انخفاض اݝݵاطرة مقارنة بتلك الۘܣ تتصف

 الȘشغيلية، وȋالتاڲʏ فإٰڈا تتمتع بحالة أمان عالية اتجاه Ȗسديد فوائد القروض.

تؤثر تركيبة الموجودات ࢭʏ طرʈقة التموʈل، فالمؤسسة الۘܣ تتم؈ق بكثافة موجوداٮڈا  تركيبة الموجودات: 

ات رأس المال العامل الكثيف طوʈلة الأجل تفضل التموʈل المق؅فض طوʈل الأجل، بʋنما تمتاز المؤسسة ذ

 بالاعتماد عڴʄ التموʈل المق؅فض قص؈ف الأجل.

يمكن للمؤسسة الۘܣ تتم؈ق بنمو كب؈ف ࢭʏ قيمة مبيعاٮڈا أن Ȗعتمد عڴʄ التموʈل  معدل نمو المبيعات: 

 المق؅فض بدرجة اك؄ف، إذ من المتوقع أن ي؅فتب عڴʄ ذلك زʈادة العوائد الۘܣ تمكٔڈا من Ȗسديد ال؅قاماٮڈا

 تجاه الغ؈ف.

تتوقف قابلية المؤسسة ࢭʏ اعتماد التموʈل المق؅فض عڴʄ ݯݨمɺا، فالمؤسسات صغ؈فة ݯݨم المؤسسة:  

Ȗعتمد المؤسسات الكب؈فة عڴʄ التموʈل المق؅فض اݍݱݨم Ȗعتمد عل التموʈل الممتلك Ȋشɢل أسا؟ۜܣ، بʋنما 

 نȘيجة الفرق التموʈڴʏ الذي تكسبھ ɸذه الأخ؈فة.

تقسم دورة حياة المؤسسة عادة إڲʄ أرȌع مراحل ۂʏ: الدخول،  دورة حياة المؤسسة:المرحلة المعنية من  

التوسع، النضوج، التدɸور، وʉساعد ɸذا التقسيم لدورة حياة المؤسسة ࢭʏ تحديد اس؅فاتيجيات 

التموʈل، ففي المرحلة الأوڲʄ يɢون الاعتماد عڴʄ التموʈل المق؅فض قليل، ل؈فتفع ࢭʏ مرحلة التوسع، وʈبدأ 

 ࢭʏ التناقص ࢭʏ مرحلة النضوج نظرا لتوافر الأموال الذاتية، وʈنخفض جدا ࢭʏ المرحلة الأخ؈فة.

                                                             
، 2010لأردن، حامد أحمد محمود المحادین، أثر المزیج التمویلي في القیمة السوقیة لشركات التأمین الأردنیة، رسالة ماجستیر، جامعة الشرق الأوسط، ا 1

  .38-37ص ص:
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ɠلما تم؈قت إدارة المؤسسة باݍݰيطة تتحفظ ࢭʏ استخدام التموʈل المق؅فض، عڴʄ عكس موقف الإدارة:   

 الإدارة اݝݨازفة الۘܣ تتوسع ࢭʏ استخدامھ.

ندما تɢون المؤشرات المالية للمؤسسة ࢭʏ حالة جيدة، وɸو يمنح الدائنون القروض ع موقف الدائن؈ن: 

 ما يفرض عڴʄ المؤسسة أن تتمتع بمؤشرات مالية إيجابية لȘܨݨيع الدائن؈ن عڴʄ اقراضɺا.

من الامور الۘܣ Ȗܨݨع المؤسسة عڴʄ الاق؅فاض ما ʇعرف بالوفر الضرʈۗܣ الناتج عن الموقف الضرʈۗܣ:  

ʈۗܣ من تخفبض التɢلفة اݍݰقيقية للدين، وعليھ ɠلما زادت قدرة الفوائد، ذلك لما يحققھ الوفر الضر 

الشركة عڴʄ تحقيق وفر ضرʈۗܣ زادت قدرة وتوجھ الشركة إڲʄ الاعتماد عڴʄ الدين ࢭʏ التموʈل وࢭʏ حالة 

ɸذا الوفر أو أن تɢون الشركة غ؈ف مطالبة بدفع ضرʈبة، فإن ɸذه اݍݰالة لا Ȗܨݨع عڴʄ انخفاض 

 . الاق؅فاض

  إختيار المزʈج التموʈڴʏ:مناݠݮ  -4

ʏالأمثل للمؤسسة وۂ ʏڴʈل التموɢيɺتحديد ال ʏستخدم ࢭȖ 1توجد ثلاث مناݠݮ:  

يف؅فض ɸذا المنݤݮ وجود حالة توازن ومرونة عالية للمزʈج التموʈڴʏ، وɸذا يتطلب حساب منݤݮ التوازن:  

وʈلية، وʈقوم ɸذا المنݤݮ عڴʄ تɢلفة رأس المال ࢭʏ ضوء البدائل التموʈلية المتاحة من مختلف المصادر التم

 ،ʏالسوق الماڲ ʏالأموال ࢭ ʄوجود عائد متوقع، وحالة معينة للطلب والعرض عڴ ʏعدة اف؅فاضات  وۂ

تتحدد عڴʄ أساس إتجاɸات أسعار الفائدة، ثم القيام باختيار المزʈج التموʈڴʏ والذي يصاحبھ أقل تɢلفة 

 تموʈل.

عائد إضاࢭʏ يجب تحقيقھ بالإضافة لتɢلفة الأموال، ولذلك  يف؅فض وجود معدل منݤݮ التوازن المقارن: 

يتم وضع العديد من اݍݵطط المالية الۘܣ تحتوي عڴʄ مزʈج تموʈڴʏ مختلف وتقوم بتحديد أثر ɠل خطة 

ختيار طلوب، وȋمقارنة ɸذه اݍݵطط يمكن إعڴʄ تɢلفة الأموال وȋالتاڲʏ الوصول إڲʄ العائد الإضاࢭʏ الم

 اسب للمؤسسة.المزʈج التموʈڴʏ المن

يف؅فض وجود متغ؈فين يؤثران ࢭʏ إختيار المزʈج التموʈڴʏ وɸما: اݝݵاطر منݤݮ التوازن اݍݰرɠي الديناميɢي:  

المالية ومخاطر الأعمال حيث يتأثران بقيود البʋئة الداخلية والبʋئة اݍݵارجية اݝݰيطة بالمؤسسة 

لمعلومات، وجود سياسة مالية واܷݰة مدة الإئتمان، مدى توفر اȋمجموعة من العوامل متمثلة ࢭʏ و 

، عڴʄ أن يتم إتخاذ القرار الماڲʏ ࢭʏ ضوء قيود لا يمكن الإستغناء عٔڈا مثل: التɢلفة، المركز محددة المعالم

الإئتماɲي للمؤسسة، مجال إستخدام الأموال، والقرارات المالية الۘܣ اتخذت ࢭʏ الماعۜܣ، وࢭʏ ضوء 

                                                             
 .84، ص2013شواورة، مبادئ الإدارة المالیة، إطار نظري ومحتوى علمي، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن، فیصل محمود ال 1
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رجة إستغلال الأصول والموارد الإنتاجية لأن ذلك يؤدي إڲȖ ʄغ؈ف المزʈج العمليات الإنتاجية والȘسوʈقية ود

التموʈڴʏ مع ɠل Ȗغ؈ف ࢭʏ ݯݨم أعمال المؤسسة وعليھ يجمع ɸذا المنݤݮ ب؈ن المنݤݨ؈ن السابق؈ن عند إختيار 

 المزʈج التموʈڴʏ الأمثل وɸو ما يجعلھ منݤݮ متɢامل.

  مداخل صياغة المزʈج التموʈڴʏ الأمثل: -5

ضوع تحديد المزʈج التموʈڴʏ المناسب ومدى ارتباطھ وتأثره بالقيمة السوقية للمؤسسة وȋتɢلفة التموʈل، إن مو 

فالموضوع لا زال يȘسم Ȋعدم الضوع وɸو محل  مازال يمثل موضوعا جدليا ومعقدا لدى المɺتم؈ن بالإدارة المالية

ɸة نظر بل وɺناك أك؆ف من وجɺف ʏتم؈ن بالفكر الماڲɺة حاولت أن تجسد العلاقة خلاف ب؈ن المʈناك أك؆ف من نظر

ب؈ن ɸيɢل التموʈل ومزʈجھ من الأموال المق؅فضة و الأموال الممتلكة ومدى تأث؈ف ذلك عڴʄ أɸم أɸداف الإدارة 

المالية وۂʏ القيمة السوقية للمؤسسة وعڴʄ أɸم متغ؈فات قراراٮڈا وۂʏ تɢلفة التموʈل، وفيما يڴʏ عرض لأɸم 

  ت أن تجسد العلاقة ب؈ن المزʈج التموʈڴʏ  والقيمة السوقية وتɢلفة الأموال:المداخل الۘܣ حاول

  مدخل صاࡩʏ الرȋح:

يف؅فض مدخل صاࢭʏ الرȋح أن تɢلفة ɠل من الاق؅فاض وحقوق الملكية ثابت لا يتغ؈ف بتغ؈ف ɲسبة الاق؅فاض. 

ارتفاع أو انخفاض ࢭʏ معدل  فارتفاع أو انخفاض ɲسبة الاق؅فاض ࢭʏ المزʈج التموʈڴʏ للمؤسسة، لا ي؅فتب عليھ

العائد عڴʄ الاسȘثمار الذي يطلبھ المقرضون أو الملاك. وطالما أن تɢلفة الاق؅فاض أقل من تɢلفة اصدار أسɺم 

 عادية جديدة، فإن زʈادة ɲسبة الاق؅فاض ي؅فتب علٕڈا انخفاض ࢭʏ تɢلفة الأموال وارتفاع ࢭʏ قيمة المؤسسة

  .1بالتبعية

ȋالر ʏرتكز مدخل صاࢭʈالاف؅فاضات التاليةو ʄ2ح عڴ:  

  القروض والسندات، وذلك لعدم غدراك ʄثبات معدل العائد المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد عڴ

  زʈادة اݝݵاطر الناتجة عن الزʈادة ࢭʏ مستوى الرافعة المالية؛

 ɺعد اقتطاع الفوائد لذلك فإن درجة اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لȊ حȋالر ʏصاࢭ ʄيحصل الملاك عڴ ʄا الملاك أعڴ

من مستوى اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لɺا المقرضون لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبھ الملاك يɢون 

بالضرورة أعڴʄ من معدل العائد الذي يطلبھ المقرضون وذلك لتعوʈض الزʈادة ࢭʏ درجة اݝݵاطر الۘܣ 

  يتعرض لɺا المساɸمون؛

                                                             
  .635، مرجع سابق، صمنیر ابراھیم ھندي 1

 40حامد أحمد محمود المحادین، مرجع سابق، ص  2
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 ال ʏعۚܣ الثبات ࢭʇ ذاɸثمار وȘݯݨم الاس ʏكما الثبات ࢭ ،ʏڴʈج التموʈلية للعناصر الۘܣ يتضمٔڈا المزɢقيمة ال

أنھ لا يوجد ما يمنع الإدارة من Ȗغي؈ف المزʈج المɢون للɺيɢل الماڲʏ وȌسȎب ثبات ݯݨم الاسȘثمار ɸذا ʇعۚܣ 

  أن صاࢭʏ رȋح العمليات ثابت يتغ؈ف.

  مدخل صاࡩʏ رȋح العمليات:

  :1يةيقوم مدخل صاࢭʏ رȋح العمليات عڴʄ الفرضيات التال

  ذهɸ مية تقسيمɸس من الأʋاح العمليات المتاحة ولȋل بخصم أرɢتتحدد القيمة السوقية للمؤسسة ك

 القيمة ب؈ن اق؅فاض وملكية؛

  ،ح العمليات بدرجة مخاطر الأعمال، ولذلك فإذا ما ظلت مخاطر الأعمال ثابتةȋيتحدد معدل خصم ر

 فإن معدل اݍݵصم (تɢلفة رأس المال) لا تتغ؈ف؛

 ادة درجة اݝݵاطر الۘܣ الاعتماʈلفة ي؅فتب عليھ زɢو مصدر أموال أقل تɸالاق؅فاض و ʄد الم؅قايد عڴ

يتعرض لɺا الملاك، ولذلك فإن المزايا الناجمة عن الاعتماد عڴʄ القروض تضيع نȘيجة مطالبة الملاك 

 Ȋعائد ي؅قايد مع تزايد اݝݵاطر.

ثابتة لا تتغ؈ف مع Ȗغ؈ف ɲسبة الاق؅فاض، أما تɢلفة كما يف؅فض مدخل صاࢭʏ رȋح العمليات أن تɢلفة القروض 

حقوق الملكية المتمثلة ࢭʏ العائد الذي يطلبھ الملاك ف؅فتفع مع ɠل زʈادة ࢭɲ ʏسبة الاق؅فاض. كما يف؅فض ɸذا 

أن زʈادة تɢلفة الأموال ȊسȎب الزʈادة ࢭʏ تɢلفة حقوق الملكية الۘܣ تنجم عن زʈادة ɲسبة الاق؅فاض،  المدخل كذلك

ʇعوضɺا انخفاض بنفس القيمة ࢭʏ تلك التɢلفة نȘيجة لزʈادة الاعتماد عڴʄ القروض(السندات)، أي نȘيجة  سوف

لزʈادة الاعتماد عڴʄ مصادر تموʈل ذات تɢلفة منخفضة ɲسȎيا. لذا فمن المتوقع أن تظل تɢلفة الأموال ثابتة مɺما 

 .Ȗ2غ؈فت ɲسبة الاق؅فاض

  المدخل التقليدي:

ي عڴʄ فرضية وجود ɸيɢل ماڲʏ أمثل أي وجود ɲسبة اق؅فاض مثالية تنخفض عندɸا تɢلفة يقوم المدخل التقليد

الأموال إڲʄ حدɸا الأدɲى، وȋالتاڲʏ تصل عندɸا قيمة المؤسسة إڲʄ حدɸا الأقظۜܢ، كما يف؅فض ɸذه المدخل أن 

ذلك ȊسȎب ارتفاع يزداد مع ازدياد ɲسبة الاق؅فاض، و  (دائɴي؈ن وملاك)معدل العائد الذي يطلبھ المسȘثمرون

اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لɺا العائد الذي يتوقعون اݍݰصول عليھ.  ووفقا لɺذا المدخل فإن تɢلفة الأموال تنخفض 

تدرʈجيا مع زʈادة ݯݨم الاموال المق؅فضة إڲʄ أن تصل إڲʄ حد مع؈ن Ȋعدɸا تأخذ التɢلفة ࢭʏ الارتفاع مجددا، 

                                                             
 .238ملیكاوي مولود، مرجع سابق، ص  1

  .238المرجع نفسھ، ص 2
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تجاه تɢلفة الأموال بɴسبة الاق؅فاض المثالية، وʈمكن توضيح وʈطلق عڴɲ ʄسبة الاق؅فاض الۘܣ يتحول عندɸا ا

:ʏل التاڲɢفرضية المدخل التقليدي من خلال الش  

  ): العلاقة ب؈ن تɢلفة الأموال وɲسبة الاق؅فاض (المدخل التقليدي)4الشɢل رقم(

  

ة إڲʄ نقطة نلاحظ من الشɢل أن تɢلفة الأموال تنخفض مع زʈادة ɲسبة الاق؅فاض إڲʄ أن تصل تلك الɴسب

عڴʄ الرغم من أن تɢلفتھ ترتفع  -معينة، Ȋعدɸا تأخذ تɢلفة الاموال ࢭʏ الارتفاع. وتفس؈ف ذلك أن الاق؅فاض

لا يزال مصدر تموʈل رخيص، ومن ثم فان زʈادة الاعتماد عليھ Ȗساɸم ࢭʏ تخفيض تɢلفة الأموال. كما  -تدرʈجيا

خرى مع زʈادة ɲسبة الاق؅فاض مما يؤدي إڲʄ ارتفاع تɢلفة نلاحظ من الشɢل أن تɢلفة حقوق الملكية ترتفع ۂʏ الأ 

إلا أن الانخفاض ࢭʏ تɢلفة الأموال الناجم عن زʈادة القروض، يفوق الارتفاع ࢭʏ تɢلفة الأموال الناجمة ، الأموال

أنھ  تفاعوعند النقطة الۘܣ تبدأ فٕڈا تɢلفة الأموال ࢭʏ الإر  كما نلاحظ من الشɢل عن ارتفاع تɢلفة حقوق الملكية.

تأخذ ࢭʏ  بالرغم من أن زʈادة ɲسبة الاق؅فاض لا زالت Ȗساɸم ࢭʏ تخفيض تɢلفة الأموال إلا أن تɢلفة حقوق الملكية

الارتفاع بمعدلات كب؈فة، والنȘيجة أن زʈادة الاق؅فاض لم ʇعد ɠافيا لتحقيق تخفيض ࢭʏ تɢلفة الأموال، وذلك 

Ȋعبارة أخرى تؤدي المغالاة ࢭʏ الاعتماد عڴʄ القروض إڲʄ زʈادة تɢلفة  ȊسȎب الارتفاع الكب؈ف ࢭʏ تɢلفة حقوق الملكية.

حقوق الملكية بقدر يفوق الوفورات الم؅فتبة عڴʄ زʈادة الاعتماد عڴʄ الأموال المق؅فضة ذات التɢلفة المنخفضة 

  .ɲ1سȎيا، الأمر الذي يؤدي ࢭʏ الٔڈاية إڲʄ ارتفاع تɢلفة الأموال

  

  

                                                             
 .644-643، مرجع سابق، ص ص: منیر ابراھیم ھندي 1
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  :Modigliani-Millerنظرʈة 

)، فإن تɢلفة الاموال تبقى ثابتة Ȋغض النظر عن درجة الرافعة المالية. وقد M-Mوفقا للمدخل الذي أتبعھ (

  :1وضعا عددا من الاف؅فاضات من أجل ت؄فير موقفɺما أɸمɺا

  لفة مبادلات وأنɢلفة وعدم وجود تɢعۚܣ توف؈ف المعلومات دون تʇ ذاɸكفاءة سوق رأس المال، و

درجة عالية من الرشادة عند اتخاذ قرار الاسȘثمار وʈق؅فضون بدون قيود وȋنفس المسȘثمرʈن يتمتعون ب

 الشروط الۘܣ تق؅فض ٭ڈا المؤسسات ولɺم حرʈة شراء وȋيع الأوراق المالية.

 .نʈثمرȘسبة ݍݨميع المسɴة بالʈساوȘشغيل مȘاح الȋعات الاحتمالية لأرʉإن القيم المتوقعة للتوز 

  ل الأرɠ عʉم.تقوم المؤسسات بتوزɺحملة الأس ʄاح الصافية عڴȋ 

 .احȋعدم وجود ضرائب ار 

) أن قيمة المؤسسة Ȗعتمد عڴʄ رȋحيْڈا ودرجة اݝݵاطرة وأن القيمة الɢلية للمؤسسة تبقى كما ۂM-M ʏوʈرى (

 ʇغض النظر عن المزʈج التموʈڴʏ الذي ʇشɢل رأس المال.

6- :ʏڴʈج التموʈمعاي؈ف إختيار المز  

يجب عڴʄ متخذ القرار الاعتماد عڴʄ مجموعة من المعاي؈ف الكمية والنوعية  الأمثلتموʈڴʏ من أجل إختيار المزʈج ال

:ʏذه المعاي؈ف ما يڴɸ ل المتاحة، ونذكر منʈللمفاضلة ب؈ن أنواع التمو  

  :المردودية الماليةمعيار 

ɺتحقيق ʏمت ࢭɸسبة النتائج اݝݰققة من الوسائل الۘܣ ساɲ عرف المردودية بصفة عامة بأٰڈاȖ ʏالتاڲȋا بفعالية و

العلاقة ب؈ن النȘيجة اݝݰصلة والإمɢانيات . كما Ȗعرف بأٰڈا 2مقابل كمية معطاة من الوسائل توليد النتائج

  . 3المتاحة للمؤسسة

أما المردودية المالية فࢼܣ Ȗع؄ف عن مردودية الاموال اݍݵاصة، إذ أٰڈا تقʋس معدل مردودية المؤسسة من وجɺة 

تاڲʏ فࢼܣ Ȗع؄ف عن مدى قدرة المؤسسة عڴʄ توليد أرȋاح وقدرٮڈا عڴʄ مɢافأة المساɸم؈ن سواء نظر المساɸم؈ن، وȋال

ʏا الماڲɸغية تدعيم مركزȊ احتياطات ʄا إڲɺوم توجٕڈɺاح أو بمفȋعات الأرʉوم توزɺ4بمف.  

                                                             
 .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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ن خلال وȖسڥʄ معظم المؤسسات الاقتصادية إڲȖ ʄعظيم الأرȋاح وȋالتاڲʏ تنامي أرȋاح الأسɺم، والذي يتحقق م

  Ȗعظيم المردودية المالية، والۘܣ يمكن حسا٭ڈا اعتمادا عڴʄ العلاقة التالية:

  المردودية المالية = النȘيجة الصافية/ الاموال اݍݵاصة

ɸذه ۂʏ العلاقة الأȊسط والأسɺل حسابيا للمردودية المالية، إذ Ȗسڥʄ المؤسسة إڲʄ أن تɢون ɲسبة النȘيجة 

ك؄ف ما يمكن، أي تحقيق نȘيجة موجبة بأقل ݯݨم من الاموال اݍݵاصة ، وȋالتاڲʏ الصافية إڲʄ الأموال اݍݵاصة أ

إلا أن المردودية المالية يمكن حسا٭ڈا بدلالة  يتعاظم الرȋح عڴʄ الأسɺم، كما تتعاظم القدرة عڴʄ التموʈل الذاȖي.

لاستدانة والضرʈبة عڴʄ الرȋح، ɠل من ɲسبة الɺيɢل الماڲʏ (الاستقلالية المالية) والمردودية الاقتصادية وتɢلفة ا

  :1وɸو ما ʇعرف بأثر الرافعة المالية والۘܣ يمكن من خلالɺا إعادة كتابة علاقة المردودية المالية ɠالآȖي

  المردودية المالية= المردودية الاقتصادية+ أثر الرافعة المالية

صادر التموʈل يمكن استخدامھ ɠآلية ɸذا الشɢل اݍݨديد للمردودية المالية والذي يحوي العناصر المتحكمة ࢭʏ م

لاتخاذ القرار التموʈڴʏ، وذلك اعتمادا عڴʄ حالات أثر الرافعة المالية المتضمنة ࢭʏ المردودية المالية، حيث يمكن 

  :ɠالآȖيإعادة صياغة العلاقة أعلاه 

݌ܴܿ = [ܴ݁ + (ܴ݁ − ݅). .[݌ܥ/ܦ (1 −  (ܵܫ

 حيث:

: الأموال ݌ܥ: الاستدانة، ܦ: تɢلفة الاستدانة، ݅المردودية الاقتصادية،  : ܴ݁: المردودية المالية،  ݌ܴܿ 

  : معدل الضرʈبة عڴʄ أرȋاح الشرɠات.ܵܫاݍݵاصة، 

  حيث يمكن حصر اݍݰالات التالية:

  لفة الاستدانة أك؄ف المردودية الاقتصاديةɢمجال الاستدانة.من ت : 

  ساوي المردودية الاقتصاديةȖ : لفة الاستدانةɢذروة الاستدانة. ت 

  لفة الاستدانة: التقليل من الاستدانة. أقلالمردودية الاقتصاديةɢمن ت 

  معيار التɢلفة:

تتحمل المؤسسة ࢭʏ سعٕڈا نحو تموʈل احتياجاٮڈا المالية تɢاليف مصادر ɸذه الاحتياجات، حيث تؤثر ɸذه 

ختلف المصادر التموʈلية (وɸو ما سʋتم التɢاليف عڴʄ النتائج والمردودية الإجمالية، منھ يجب قياس تɢلفة م

.(ʏاݝݰور المواڲ ʏالتطرق إليھ ࢭ  

                                                             
 .306- 305إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، مرجع سابق، ص ص  1
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  :السابع المحور                                                                       
  تكلفة التمویل والقرارات المالیة

  

  الأھداف التعلیمیة
 متطلباتھا التعرف على مفھوم تكلفة التمویل و الھدف الأول؛ 
 التعرف على العوامل المؤثرة على تكلفة التمویل الھدف الثاني؛ 
 التعرف على كیفیة تقدیر تكلفة التمویلالھدف الثالث؛ 
 (قرار التمویل) الھدف الرابع؛ التعرف على القرارات المالیة  
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  تɢلفة التموʈل والقرارات المالية  :الساȊع اݝݰور 

  تɢلفة التموʈل-1

إختيار إق؅فاح إنفاق اسȘثماري مع؈ن لا يتوقف فقط عڴʄ العائد المتوقع منھ. ولكن ʇعتمد أيضا عڴʄ التɢلفة إن 

المقدرة للأموال المسȘثمرة، بالاضافة إڲʄ ذلك فإن المزʈج التموʈڴʏ يمكن أن يؤثر ࢭʏ ݯݨم الإيرادات اݝݰققة 

 ʏالتاڲȋدرجة اݍݵطورة المرتبطة ٭ڈذه الإيرادات و ʏلفة وكذلك ࢭɢذا اصبح لدراسة تɺقيمة المؤسسة. ل ʏيؤثر ࢭ

  التموʈل وتقديرɸا أɸمية بالغة ࢭʏ إتخاذ قرارات تɢوʈن المزʈج التموʈڴʏ للمشروع.

  :التموʈلمفɺوم تɢلفة  -1-1

نمثل تɢلفة الأموال اݍݰد الأدɲى للمعدل الواجب تحقيقھ عڴʄ المشروعات الاسȘثمارʈة للمحافظة عڴʄ القيمة 

ɺم الشركة بدون Ȗغ؈ف. لɺذا فإن تحقيق عائد يقل عن ɸذا المعدل (تɢلفة الأموال) يؤدي إڲʄ أن السوقية لأس

يصبح الوضع الماڲʏ لأܵݰاب المشروع أسوأ مما ɠان عليھ من قبل مع إنخفاض إجماڲʏ القيمة السوقية لأسɺم 

ܵݰاب المشروع مع إرتفاع الشركة. بʋنما يؤدي تحقيق عائد يزʈد عن ɸذا المعدل إڲʄ تحس؈ن الوضع الماڲʏ لأ

  .1إجماڲʏ القيمة السوقية لأسɺم الشركة

تɢلفة الأموال ۂʏ معدل العائد الأدɲى من رأس المال المسȘثمر والذي يضمن اݝݰافظة عڴʄ قيمة المؤسسة بل 

وȖعظيمɺا وعڴɸ ʄذا الأساس فإن قبول أو رفض المق؅فحات الاسȘثمارʈة اݍݨديدة سيحدد عڴʄ ضوء ɲسبة تɢلفة 

  .2أس مال الشركةر 

 ʏادة ࢭʈثماري، أي مردودية الزȘلفة الأموال عن معدل اݍݵصم المستخدم ݍݰساب مردودية مشروع اسɢع؄ف تȖ

ݯݨم المؤسسة، وȋالتاڲʏ فإن إستخدام نفس معدل اݍݵصم ݍݨميع المق؅فحات الاسȘثمارʈة لن ي؅فتب عنھ Ȗساوي 

  .3ݍݰد الأدɲى لمعدل العائد المقبول عند إتخاذ القرارمعدل العائد مع معدل اݍݵصم وإنما تɢلفة الأموال ۂʏ ا

  :التموʈلمتطلبات دراسة تɢلفة  1-2

تتطلب دراسة تɢلفة الأموال لأغراض اتخاذ القرارات التموʈلية التمي؈ق ب؈ن المفاɸيم اݝݵتلفة للتɢلفة وۂʏ كما 

ʏ4يڴ:  

                                                             
  .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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ۂʏ تɢاليف للمستقبل فالاحتياجات التɢاليف الۘܣ ʇسȘند إلٕڈا ࢭʏ اتخاذ القرار  التɢلفة المستقبلية: 

لرأس المال ۂʏ إضافات لرأس المال ولʋست سابقة ولذا يجب العمل عڴʄ تخفيض تɢلفْڈا إڲʄ أدɲى حد 

 ممكن.

 التɢاليف التارʈخية ۂʏ ࢭʏ الماعۜܣ ولكٔڈا Ȗساعد ࢭʏ التɴبؤ بالتɢاليف المستقبلية.التɢلفة التارʈخية:  

فتɢلفة ɠل عنصر من رأس المال مثل أسɺم عادية، ممتازة وقروض  التɢلفة النوعية والتɢلفة المش؅فكة: 

ݳ أنھ لقبول ا، Ȗع رف بالتɢلفة النوعية أو اݝݰددة ومفɺوم تɢلفة الأموال المستخدم ࢭɸ ʏذا المعۚܣ يوܷ

رفض الاق؅فاحات الاسȘثمارʈة فإن رȋحيْڈا يجب أن تقيم عڴʄ أسس تɢلفة مختلفة Ȗعتمد عڴʄ المصادر 

وتɢلفة الاق؅فاض  %11دة والمستخدمة ࢭʏ تموʈلɺا. فبفرض أن تɢلفة أموال الملكية المقدرة المالية اݝݰد

فإذا تقرر تموʈل الاق؅فاحات الاسȘثمارʈة عن طرʈق أموال الاق؅فاض، فإنھ سʋتم قبول ɠل  6%

ʋتم . ولكن إذا تقرر التموʈل عن طرʈق أموال الملكية فس%6الاق؅فاحات الۘܣ تحقق معدل عائد يزʈد عن 

. لكن القرار الماڲʏ لا يتخذ ٭ڈذه الطرʈقة لأن %11رفض تلك الاق؅فاحات الۘܣ تحقق عائد أقل من 

الاعتماد عڴʄ القروض س؈ففع من درجة اݍݵطر لأن المشروع يدفع فوائد منتظمة بالاضافة إڲʄ جزء من 

ق؅فاض والملكية وɸذا أصل الدين مما يؤثر عڴʄ أموال الملكية وعليھ فمن الأɲسب إيجاد توازن ب؈ن الا

 يؤدي إڲʄ ظɺور ما ʇس׿ܢ بالتɢلفة المش؅فكة للأموال والۘܣ ȖسȘند عڴʄ فكرة ال؅فجيح بالأوزان.

التɢلفة المتوسطة للأموال تمثل التɢلفة الۘܣ ٱڈدف المشروع إڲʄ التɢلفة المتوسطة والتɢلفة اݍݰدية:  

أس المال وۂʏ عبارة عن المتوسط تخفيضɺا إڲʄ أɲى حد ممكن عن طرʈق التخطيط السليم لɺيɢلة ر 

وتبقى تɢلفة الاموال ثابتة إڲʄ أن يتم . الموزون لتɢاليف ɠل عنصر من رأس المال الذي يتم توظيفھ

 ʄالتغي؈ف إذا ما تم اݍݰصول عڴ ʏلفة ࢭɢعد ذلك تبدأ التȌامل وɢنفاد أموال المشروع الداخلية بالȘاس

ɢلفة اݍݰدية فࢼܣ التɢلفة المتوسطة للأموال اݍݨديدة أو كميات م؅قايدة من الأموال اݍݵارجية. اما الت

أي متوسط تɢلفة ɠل دينار إضاࢭʏ يتم اݍݰصول عليھ. فالمشروع لن يقبل أي اق؅فاح اسȘثماري  الاضافية

 جديد إلا إذا ɠان معدل العائد الداخڴʏ لھ أك؄ف من تɢلفة الأموال اݍݰدية.

يف الظاɸرة تمثل معدل اݍݵصم الذي ʇساوي ب؈ن التɢال التɢاليف الظاɸرة والتɢاليف الضمنية: 

القيمة اݍݰالية للتدفقات النقدية الداخلة من الاموال الإضافية المستخدمة ࢭʏ تموʈل الاق؅فاح 

الاسȘثماري وȋ؈ن القيمة اݍݰالية للتدفقات النقدية الاضافية اݍݵارجة. اما التɢلفة الضمنية فتɴشأ 

الاستخدامات البديلة للأموال الاضافية. فالتɢلفة الضمنية ۂʏ عندما يɢون أمام المشروع مجموعة من 

 ʄثمارات الاخرى المتاحة أمام المشروع، بالإضافة إڲȘالاس ʄمعدل العائد عڴ ʏلفة الفرصة البديلة وۂɢت

 .الاسȘثمار الذي تم أخذه ࢭʏ الاعتبار
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  :التموʈلالعوامل المؤثرة عڴʄ تɢلفة  1-3

  :1عڴʄ تɢلفة العناصر المɢونة للمزʈج التموʈڴʏ، والۘܣ يمكن ذكر أɸمɺا فيما يڴʏ توجد مجموعة من العوامل تؤثر

   العوامل العامة:تأث؈ف 

يتوقع المسȘثمرون الذين يزودون المؤسسة بالأموال (ملاك ودائɴي؈ن) اݍݰصول عڴʄ عائد يكفي لتعوʈضɺم عن 

نظرا لتوجيھ تلك الأموال إڲʄ مجال  مجرد حرماٰڈم من استغلال أموالɺم لتحقيق إشباعات (منافع)، حاضرة

الاسȘثمار. كما يتوقعون كذلك اݍݰصول عڴʄ عائد لتعوʈضɺم عن اݝݵاطر الۘܣ قد يتعرض لɺا عائد 

  اسȘثماراٮڈم.

عليھ كتعوʈض عن تأجيل ، إذ أنھ عائد يحصل يمثل اݍݨزء الأول من العائد Ȗعوʈض للمسȘثمر عن عنصر الزمن

الذي ʇعت؄ف بالɴسبة للمؤسسة جزء من تɢلفة أي  –متلكɺا وʈتوقف ɸذا العائد اݍݰصول عڴʄ إشباع من اموال ي

عڴʄ اݍݰالة الاقتصادية، فɢلما زاد الطلب عڴʄ الأموال، زاد معدل العائد عڴʄ الاسȘثمار اݍݵاڲʏ من  - مصدر تموʈل

  اݝݵاطر، والعكس ܵݰيح.

لتعوʈضھ عن اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لɺا العائد أما بالɴسبة لݏݨزء الثاɲي من العائد والذي يحصل عليھ المسȘثمر 

  المتوقع من الاسȘثمار ذاتھ، فيطلق عليھ بدل اݝݵاطرة.

تتفاوت مصادر التموʈل من حيث اݝݵاطر الۘܣ تتعرض لɺا. فالمقرضون أقل Ȗعرضا عوامل خاصة بɢل عنصر: 

صرف النظر عن تحقيق للمخاطر من حملة الأسɺم، إذ أن لɺم اݍݰق ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ الفوائد الدورʈة ب

المؤسسة للرȋح من عدمھ، كما أن لɺم الأولوʈة ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ مستحقاٮڈم من أموال التصفية وذلك ࢭʏ حالة 

وȌعدɸا يأȖي حملة الأسɺم العادية ࢭʏ ٰڈاية القائمة فɺم يتحملون  الإفلاس. يأȖي Ȋعد ذلك حملة الأسɺم الممتازة

لأن التɢلفة الۘܣ تدفعɺا المؤسسة (العائد الذي يحصل عليھ مخاطر اك؄ف مما يتحمل الآخرون. ونظرا 

المسȘثمرʈن) تتوقف عڴʄ اݝݵاطر الۘܣ تتعرض لɺا مصادر التموʈل اݝݵتلفة، لذا فمن المتوقع أن يɢون الاق؅فاض 

  أقل مصادر التموʈل تɢلفة، وأن تɢون الأسɺم العادية أك؆فɸا تɢلفة.

 :ʏل الماڲɢيɺشأن الȊ شأن المعادقرار المؤسسةȊ ل ة ما تضع المؤسسات سياسة محددةɢيɺون من الɢج الذي يتʈز

الماڲʏ، وɲسبة ɠل عنصر فيھ. فقد تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد عڴʄ القروض وحقوق الملكية فقط ࢭʏ تموʈل 

اسȘثماراٮڈا وȋذا ȖسȘبعد الأسɺم الممتازة، كما قد تقرر كذلك ɲسبة مسْڈدفة لɢل عنصر داخل اݍݵليط الذي 

قررت الاعتماد عليھ ࢭʏ تموʈل اسȘثماراٮڈا. وطالما أن تɢلفة ɠل عنصر تختلف نȘيجة لاختلاف درجة اݝݵاطر الۘܣ 

                                                             
  .564-561، مرجع سابق، ص ص: ھنديمنیر ابراھیم  1



 

 
 84 سمیر بوعافیة     إدارة مصادر التمویل

يتعرض لɺا عائد ذلك العنصر، لذا فمن المتوقع أن تختلف تɢلفة الأموال وفقا لقرار المؤسسة الذي يحدد 

  العناصر الۘܣ يتɢون مٔڈا الɺيɢل الماڲʏ وɲسبة ɠل عنصر فيھ.

  :التموʈلاف؅فاضات تɢلفة  1-4

من أɸم الاف؅فاضات الۘܣ يقوم علٕڈا حساب تɢلفة الأموال ɸو ثبات مخاطر العمليات، واݝݵاطر المالية، وسياسة 

توزʉع الأرȋاح، وكذلك حساب التɢلفة عڴʄ أساس ما Ȋعد الضرʈبة، وٮڈدف ɸذه الاف؅فاضات إڲʄ تȎسيط عملية 

  :1وضيح لطبيعة ɸذه الاف؅فاضاتحساب تɢلفة الأموال، وفيما يڴʏ ت

مخاطر العمليات ۂʏ التغ؈فات ࢭʏ العائد عڴʄ الاسȘثمارات الناتجة من قرارات ثبات مخاطر العمليات:  

 ʏلفة الأموال دالة ࢭɢت ʏالتاڲȋثمارات المؤسسة وȘاس ʄثمار. وعليھ فإن معدل العائد المطلوب عڴȘالاس

مخاطر العمليات سيؤدي إڲȖ ʄغ؈ف ࢭʏ معدل ف ࢭʏ مستوى مخاطر العمليات اݍݰالية، وعليھ فإن أي Ȗغي؈

العائد المطلوب وȋالتاڲʏ تɢلفة الاموال الناتج من زʈادة أو انخفاض يصعب تقوʈمھ. ولɺذا السȎب فإن 

حساب تɢلفة الأموال يف؅فض أن أي اسȘثمار يتم الأخذ بھ لن ʇغ؈ف من مخاطر العمليات بالɴسبة 

القول أن تɢلفة الأموال Ȗعت؄ف معيارا مناسبا ولكن فقط بالɴسبة للمؤسسة. وࢭɸ ʏذا الصدد يمكن 

 للاسȘثمار الذي يتمتع بمستوى مخاطر عمليات شȎيھ بمخاطر عمليات الاسȘثمارات اݍݰالية للمؤسسة.

تɴتج اݝݵاطر المالية من التقلب ࢭʏ العوائد بالɴسبة لأܵݰاب الأسɺم العادية  ثبات اݝݵاطر المالية: 

تخدام الديون والأسɺم الممتازة. فɢلما ارتفعت ɲسبة الديون ࢭʏ المزʈج التموʈڴʏ للمؤسسة والناتج من اس

ɠلما زاد احتمال عدم قدرة المؤسسة عڴʄ دفع الفوائد وأقساط الديون، وȋالتاڲʏ يمكن القول بأن 

فإن تɢلفة  مستوى اݝݵاطر المالية لھ تأث؈ف عڴʄ معدل العائد المطلوب من قبل المسȘثمرʈن. ولɺذا السȎب

  Ȗعت؄ف معيارا مناسبا ࢭʏ حالة اݍݰفاظ عڴʄ المزʈج التموʈڴʏ القائم.الأموال 

يف؅فض حساب تɢلفة الأموال أن الأرȋاح الموزعة تزداد بمعدل نمو ثابت ثبات سياسة توزʉع الأرȋاح:  

 سنوʈا، وان معدل النمو دالة ࢭʏ ايرادات المؤسسة ومقدرٮڈا الرȋحية.

عند تقدير التدفقات النقدية من أجل تقييم المشروعات  ساس ما Ȋعد الضرʈبة:تɢلفة التموʈل عڴʄ أ 

الاسȘثمارʈة، فإن تلك التدفقات النقدية يتم حسا٭ڈا عڴʄ أساس ما Ȋعد الضرʈبة. ومن أجل اݝݰافظة 

فسʋتم حساب تɢلفة رأس المال عڴʄ أساس ما Ȋعد الضرʈبة مع الأخذ ࢭʏ الاعتبار بأن ɸناك  عڴʄ الاȖساق

 صر محدد من تɢلفة التموʈل يحتاج إڲȖ ʄعديل الضرʈبة ألا وɸو الديون.عن
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  :التɢلفة المتوسطة المرݦݰة للتموʈل 1-5

 ʏون ࢭɢفإن المؤسسة ست ،ʏڴʈج التموʈون مٔڈا المزɢل الۘܣ يتʈل مصدر مصادر التموɠ لفةɢعد أن يتم تحديد تȊ

الأمر فإن تɢلفة التموʈل الɢلية بالɴسبة للمؤسسة وضع ʇسمح لɺا بحساب التɢلفة الɢلية للتموʈل. وࢭʏ حقيقة 

 ʄمكن اݍݰصول عڴʈل. وʈل مصدر من مصادر التموɠ سبة أو بوزنɴلفة المرݦݰة بɢعبارة عن متوسط الت ʏۂ

متوسط التɢلفة المرݦݰة للتموʈل من خلال ترجيح تɢلفة ɠل مصدر من مصادر التموʈل بɴسبة ذلك المصدر من 

  :1رأس المال. وʈمكن التعب؈ف عن متوسط التɢلفة المرݦݰة لرأس المال بالمعادلة التاليةالقيمة الإجمالية لɺيɢل 

଴ܭ = ෍ ௦ܹܭ௦

௡

௦

 

  حيث:

  : التɢلفة المتوسطة المرݦݰة لرأس المال.଴ܭ 

  : عدد مصادر التموʈل ضمن ɸيɢل رأس المال. ݊ 

 ௦ܹ  لʈسبة مصدر التموɲ مة رأس المال.من مجموع قي ݏ: وزن أو  

  .ݏ: تɢلفة مصدر التموʈل  ௦ܭ 

يمكن حساب الأوزان إما عڴʄ أساس القيمة الدف؅فية أو القيمة السوقية. تقوم الأوزان الدف؅فية عڴʄ استخدام 

القيمة الدف؅فية لمصادر رأس المال. أما أوزان القيمة السوقية فإٰڈا تقʋس ɲسبة ɠل مصدر تموʈڴʏ عڴʄ أساس 

وقية. وȖعت؄ف أوزان القيمة السوقية اك؆ف قبولا من ناحية نظرʈة وذلك لسȎب؈ن: الأول يتمثل ࢭʏ أن قيمتھ الس

 ʏي ࢭɲب الثاȎالقيمة الفعلية الۘܣ تحصل علٕڈا المؤسسة من إصدارات وخلافھ. والس ʄأقرب إڲ ʏالقيمة السوقية ۂ

ʄل تقوم عڴʈلفة مصادر التموɢالتاڲ أن تȋل مصدر وɢيصبح من المنطق استخدام القيم القيمة السوقية ل ʏ

الأوزان. ولابد من الاشارة ɸنا إڲʄ أن تحديد القيمة السوقية لبعض مصادر التموʈل خاصة  السوقية لتحديد

حقوق الملكية قد تɢون أصعب من تحديد القيمة الدف؅فية. من ناحية أخرى نجد أن القيمة السوقية ݍݰقوق 

ية وȋالتاڲʏ فإن تɢلفة رأس المال ترتفع ࢭʏ حالة استخدام القيمة السوقية الملكية عادة اك؄ف من القيمة الدف؅ف 

  الأوزان. لتحديد

كذلك يمكن أن تقوم الأوزان عڴʄ أساس تارʈڏʏ أو عڴʄ أساس أوزان مسْڈدفة تبۚܢ الأوزان التارʈخية عڴʄ بيانات 

الأوزان أو الɴسب المسْڈدفة والمطلوȋة  فعلية سواء ɠانت تلك البيانات قائمة عڴʄ القيم الدف؅فية أو السوقية. أما
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من ɠل مصدر من مصادر التموʈل فتحددɸا ادارة المؤسسة بناءا عڴɸ ʄيɢل رأس المال الأمثل الذي ترغب 

  المؤسسة ࢭʏ تحقيقھ.

  :1مثال

 ʏانت كما يڴɠ ل مصدر لمؤسسة ماɠ لفةɢل مع تʈلة  %20سندات،  %30لنف؅فض أن مصادر التموʈقروض طو

 %12و %10و %7و %5أسɺم عادية، وتɢلفة ɸذه المصادر Ȋعد الضرʈبة ۂʏ  %40أسɺم ممتازة،  %10الأجل، 

  عڴʄ التواڲʏ، ما ۂʏ التɢلفة المتوسطة المرݦݰة لرأس المال.

 :ʏلفة المتوسطة المرݦݰة ۂɢالت  

଴ܭ = [0.3 × 0.05] + [0.2 × 0.07] + [0.1 × 0.1] + [0.4 × 0.12] = 8.7% 

  :2مثال

  تɢلفة التموʈل ɠل مصدر لمؤسسة ما ɠانت كما يڴʏ:لنف؅فض أن مصادر التموʈل مع 

و.ن مع  8000، أسɺم عادية = %5و.ن مع تɢلفة  5000، أسɺم ممتازة = %2و.ن مع تɢلفة  2000سندات = 

  .%10تɢلفة 

  أحسب تɢلفة التموʈل (التɢلفة المتوسطة المرݦݰة).

 

  التɢلفة المرݦݰة  الوزن الɴسۗܣ  التɢلفة  القيمة  مصادر التموʈل

  %0.266  %13.33  %2  2000  نداتس

  %1.665  %33.34  %5  5000  أسɺم ممتازة

  %5.33  %53.33  %10  8000  أسɺم عادية

  ɸ  15000  /  100%  7.264%يɢل رأس المال
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  القرارات المالية  -2

ة السوقية القرارات المالية من ب؈ن أɸم القرارات الۘܣ يتخذɸا المدير الماڲʏ ࢭʏ المؤسسة، إذ ٮڈدف إڲȖ ʄعظيم القيم

  للمؤسسة، وتتمثل ࢭʏ ثلاثة قرارات رئʋسية ۂʏ قرار التموʈل وقرار الإسȘثمار وقرار توزʉع الأرȋاح.

2-1 :ʏف القرار الماڲʈعرȖ  

:ʏا فيما يڴɸفات يمكن ابرازʈعرȖ عدة ʏللقرار الماڲ  

الأرȋاح، وإختيار القرار الذي ʇشمل عدة قرارات، ɠالاختيار ب؈ن إعادة إسȘثمار السيولة الفائضة وتوزʉع  

.ʏل اݍݵارڊʈوالتمو ʏل الداخڴʈب؈ن التمو 

ɠل قرار يوازن ب؈ن اݍݰصول عڴʄ الأموال وإمتلاك أصول، بحيث ٮڈدف القرارات المالية إڲʄ تموʈل  

 الإسȘثمارات مع تحقيق أعڴʄ رȋح، وȋالتاڲȖ ʏعظيم قيمة المؤسسة.

 ة من ɠل بديل ࢭʏ تحقيق الأɸداف المطلوȋة.إختيار أحسن البدائل المتاحة Ȋعد دراسة النتائج المتوقع 

  أɸداف القرارات المالية: 2-2

ʏداف القرارات المالية فيما يڴɸ1تتمثل أ:  

أو بمعۚܢ آخر Ȗعظيم القيمة اݍݰالية للاسȘثمار وɸذا الɺدف لا يوجھ اɸتمامھ إڲʄ الأرȋاح Ȗعظيم ال؆فوة:  

 نصر اݍݵطر.ࢭʏ حد ذاٮڈا بل يوجھ أيضا ناحية توقيت ɸذه الأرȋاح وع

فالقيمة الدف؅فية لصاࢭʏ ال؆فوة لɺا عدم اݍݵلط ب؈ن القيمة البيعية والقيمة الدف؅فية لصاࡩʏ ال؆فوة:  

قدر ضȁيل من الأɸمية ࢭʏ اݍݰصول عڴʄ القروض قص؈فة الأجل والطوʈلة الأجل وتؤثر بطرʈقة غ؈ف 

ڲʏ ۂʏ خاصة بالمؤسسة ولا تتأثر مباشرة عڴʄ القيمة اݍݰالية لصاࢭʏ ال؆فوة كما تظɺر بقائمة المركز الما

 ʄالٔڈاية إڲ ʏاتخاذ القرارات الۘܣ ٮڈدف ࢭ ʄإڲ ʏالمدير الماڲ ʄسڥʇ ذلكȋبالقيمة السوقية ݍݰق الملكية، و

 Ȗعظيم ثروة الملاك.

حيث تتفاوت اݝݵاطر وفقا للشɢل القانوɲي للمؤسسة ففي  درجة اݝݵاطر الۘܣ يتعرض لɺا المالك: 

ت التضامن، تɢون مخاطر الملاك أك؄ف نȘيجة إفلاس المؤسسة، فلا تقتصر المؤسسات الفردية وشرɠا

عڴʄ ممتلɢاٮڈم ࢭʏ المؤسسة وإنما Ȗشمل أيضا الممتلɢات الܨݵصية أما ࢭʏ الشرɠات المساɸمة فتقتصر 

اݝݵاطر ࢭʏ حالة الإفلاس عڴʄ حصة الملاك ࢭʏ الشركة وإن الاسȘثمار ࢭʏ الأسɺم الممتازة أفضل من 

  .طريث تɢون الأوڲʄ أقل Ȗعرض للمخادية حالأسɺم العا

                                                             
  .24-22، ص ص:2006الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعیة للنشر والتوزیع، -الادارة المالیة -عبد الغفار حنفي، مدخل اتخاذ القرارات 1
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  قرار التموʈل: 2-3

  قرار التموʈلȖعرʈف وأɸمية  2-3-1

   قرار التموʈلȖعرʈف  2-3-2 

  يمكن تقديم عدة Ȗعارʈف لقرار التموʈل نذكر من بئڈا:      

ڈا والموازنة ب؈ن قرار التموʈل ɸو القرار الذي يتعلق بأنواع مصادر الأموال وكيفية اݍݰصول علٕالتعرʈف الأول:  -

  .1أنواعɺا اݝݵتلفة ࢭʏ سȎيل الوصول إڲɸ ʄيɢل رأس المال الأمثل

قرار التموʈل ɸو الذي يبحث ࢭʏ الكيفية الۘܣ تتحصل ٭ڈا المؤسسة عڴʄ الأموال الضرورʈة التعرʈف الثاɲي:  -

  .2للاسȘثمارات. فɺل يجب علٕڈا إصدار أسɺم جديدة أو الݏݨوء إڲʄ الاستدانة

ɴتج من خلال ما سبق أن قرار التموʈل ɸو عملية البحث عن المزʈج التموʈڴʏ الأمثل لݏݰصول عڴʄ الأموال ɲست       

 الضرورʈة للمؤسسة لتموʈل اسȘثماراٮڈا.

  أɸمية القرارات التموʈلية 2-3-3

ن أɸمية ʇعد قرار التموʈل من أɸم وظائف الإدارة المالية من حيث ݯݨم ونوع ومدى التموʈل المناسب، إ        

التموʈل تɴبع من مدى اݍݰاجة إليھ، لا يمكن أن يتخذ أي قرار اسȘثماري قبل أن ʇعرف كيفية توف؈ف المال اللازم 

 لھ.

ʇعت؄ف التموʈل مصدرا لسد الفجوات التموʈلية والۘܣ يحتاجون لɺا حسب نوع التموʈل أɸمية التموʈل للعملاء:  -

  من حيث الزمن.

؄ف التموʈل المصدر الرئʋؠۜܣ لتحقيق إيرادات للبنك من خلال العوائد اݝݰصلة ʇعتأɸمية التموʈل للبنك:  -

لمقابلة المصروفات، وتحقيق فوائض لتعظيم الأرȋاح الۘܣ يتم توزʉعɺا عڴʄ المودع؈ن وعڴʄ المساɸم؈ن أܵݰاب 

  رأسمال البنك، بالإضافة إڲʄ أɸميتھ ɠأداة لتموʈل المشروعات الاقتصادية والاجتماعية.

                                                             
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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ʇساɸم التموʈل ࢭʏ مقابلة الاحتياجات اݍݰقيقية ݝݵتلف نواڌʏ الɴشاط ة التموʈل للاقتصاد القومي: أɸمي -

 ʏالرفاء الاقتصادي والاجتماڤ ʄدفع ܿݨلة التنمية وسياسات الدولة الرامية إڲ ʄعمل عڴʇ الاقتصادي، بما

  1ي.وʉساɸم ࢭʏ خلق فرص عمل ݍݰل مشɢلة البطالة وزʈادة معدل النمو للدخل القوم

  العوامل المؤثرة ࡩʏ قرارات التموʈل  2-3-3

Ȗعتمد المؤسسة أثناء المفاضلة ب؈ن مصادر التموʈل عڴʄ العديد من الاعتبارات والۘܣ تأثر ࢭɸ ʏذا القرار. تتأثر       

  2المؤسسة بمجموعة من العوامل أɸمɺا:

ملائما ومتوافقا مع اݝݨال الذي يتحقق ذلك من خلال اݍݰرص عڴʄ أن يɢون مصدر التموʈل عنصر الملائمة:  -

Ȗستخدم فيھ الأموال فالملائمة ب؈ن مصادر التموʈل ومجال الإنفاق والاستخدام من العناصر الأساسية الۘܣ 

.ʏڴʈاتخاذ القرار التمو ʏيجب مراعاٮڈا ࢭ  

لمؤسسة، يجب عڴʄ متخذ القرار التموʈڴʏ أن يɢون عارفا بالوضع الماڲʏ ل وضع السيولة النقدية للمؤسسة: -

وملما بحالة السيولة النقدية ومدرɠا لسياسات الۘܣ تɴتݤݨɺا المؤسسة ࢭʏ إدارة تلك السيولة، ففي حالة ما إذا 

ɠان وضع السيولة حساسا وحرجا ࢭʏ المؤسسة ɸنا تɢون المؤسسة مضطرة للبحث عن مصادر تموʈل طوʈلة 

  أجل لتجنب الضغط عڴʄ سيولة مستقبلا.

من أمثلة ɸذه القيود سياسة توزʉع الأرȋاح داخل المؤسسة أو قيود عڴʄ مصادر  لمؤسسة:القيود المفروضة ࡩʏ ا -

التموʈل اݍݵارجية تحقق وفرات ضرȎʈية تخفض من المتوسط المرݦݳ لتɢلفة الأموال لذا يجب مراعاة تلك المزايا 

.ʏڴʈعملية اتخاذ القرار التمو ʏية ࢭȎʈالضر  

ذ يجب عڴʄ متخذ القرار التموʈڴʏ مراعاة تɢلفة مصادر التموʈل اݝݵتلفة إ التɢلفة اݝݵتلفة لمصادر التموʈل: -

  الۘܣ يمكن اعتمادɸا ࢭʏ تموʈل المؤسسة والوقوف عڴʄ تɢلفة الدينار الواحد من ɠل مصدر.

  

  

  

                                                             
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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  1سلسلة تمارʈن                                                                               

ــ التمرʈن الأول:   ، وتارʈخ %10دج، بمعدل فائدة 200000تنوي مؤسسة التعاقد عڴʄ دين قدرت قيمتھ بـ

  .% 40سنوات، وتخضع أرȋاح المؤسسة لضرʈبة عڴʄ الدخل بمعدل 10استحقاق Ȋعد 

  شɺرʈة.: حساب تɢلفة التموʈل ࢭʏ حالة Ȗسديد الدين عڴʄ دفعات المطلوب

، % 10دج للسند الواحد، وȋمعدل فائدة 3000قامت مؤسسة بإصدار سندات بقيمة إسمية التمرʈن الثاɲي:  

  .% 40سنة، مع ضرʈبة دخل بمعدل  15وتارʈخ استحقاق Ȋعد 

  : حساب تɢلفة التموʈل لɢل حالة.المطلوب

 .السند يباع بقيمتھ الإسمية 

  دج. 2850يباع السند بقيمة 

 دج. 3150يمة يباع السند بق 

مليون دج، وʈتوقع أن تحصل الشركة عڴʄ عائد من ɸذا  1تنوي شركة تجسيد مشروع بقيمة التمرʈن الثالث:  

  ، ومن اجل تنفيذ المشروع ݍݨأت الشركة إڲʄ مصادر التموʈل التالية:% 14الاسȘثمار يقدر بــ 

  ا 300000سندات بقيمةɸمعدل فائدة 2000دج، حيث يتم إصدار السندات بقيمة إسمية قدرȋ5دج و 

 سنوات وȋيعت السندات بقيمْڈا الإسمية. 10وتارʈخ استحقاق Ȋعد  %

  م ممتازة بقيمةɺم 200000أسɺباع بنفس القيمة، مع 500دج، حيث بلغت القيمة الإسمية للسʈدج و

ــ  40توزʉعات محددة للسɺم بلغت  مية من القيمة الإس % 3دج للسɺم الواحد، وتɢاليف إصدار قدرت بـ

 للسɺم.

  م عادية بقيمةɺم  500000أسɺعات 400دج، حيث بلغت القيمة السوقية للسʉدج ،  وقيمة التوز

 % 6دج، بمعدل نمو سنوي متوقع للتوزʉعات  8المتوقعة ࢭʏ ٰڈاية العام الأول من الإصدار قدرت بـــ 

 .%2وتɢلفة إصدار 

  المطلوب:

 .لʈل مصدر من مصادر التموɠ لفةɢحساب ت 

 لفة المتوسطة المرݦݰة.حساب الɢت 

 .بماذا تنܶݳ الشركة  
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  2سلسلة تمارʈن

  المعلومات المالية التالية تخص شركة الɺلال الصناعية: التمرʈن الأول:

  ا للسنة اݍݰاليةɺدخل ʏدينار.2000000بلغ صاࢭ 

  ا المتداولةɺمɺم. 1000000عدد أسɺس 

  سبةɴاح بȋ50توزع الشركة أر %. 

  20معدل العائد المطلوب%. 

  للسɺم ࢭɠ ʏل حالة من اݍݰالات التالية: اݍݰقيقيةحساب القيمة المطلوب: 

 .حالة النمو الصفري 

  اح تنمو بمعدلȋ10حالة النمو الثابت (الأر%.( 

  اح الشركة بمعدل نموȋعود ينمو  %20حالة النمو المتعدد: يتوقع أن تنمو أرʉت؈ن القادمت؈ن، وɴللس

 .%5بمعدل نمو

  دينار للسɺم الواحد. 4دينار، وʈتوقع أن يوزع أرȋاح  100 متھ اݍݰقيقيةسɺم قي التمرʈن الثاɲي:

  أحسب معدل العائد المطلوب إذا ɠانت الأرȋاح تنمو بمعدل:  :المطلوب

  (لا يوجد نمو). 0ج/                 %10ب/                                  %5أ/ 

آخر حصة نقدية وزعْڈا الشركة  تبلغدينار، كما  200 سɺم شركة ࢭʏ السوق Ȋسعر يتداول  التمرʈن الثالث:

  سنوʈا. %10دينار للسɺم، وʈتوقع ݍݰصة السɺم أن تنمو بمعدل ثابت قدره 10

  ماɸو السعر المتوقع للسɺم Ȋعد سنة من الآن.   -المطلوب: 

 ما ɸو العائد المطلوب عڴʄ سɺم الشركة. -

و.ن،  2.4و.ن، اخر حصة نقدية وزعْڈا الشركة ɠانت  36يتداول سɺم شركة ࢭʏ السوق Ȋسعر التمرʈن الراȊع: 

  .  % 12وɠان معدل العائد المطلوب عڴʄ سɺم الشركة ɸو 

أحسب القيمة المتوقعة لسɺم الشركة Ȋعد خمس سنوات، إذا ɠان من المتوقع أن تنمو اݍݰصة المطلوب: 

 النقدية بمعدل ثابت، مع ثبات معدل العائد المطلوب.



 

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

 2019دیسمبر
    سمیر بوعافیة       إدارة مصادر التمویل   

  
93 

  3سلسلة التمارʈن 

  إشرح باختصار السياسات التموʈلية، مع تحديد الفرق بئڈا.الأول:  التمرʈن

  سياسة الائتمان التجاري يحكمɺا عامل؈ن، أذكرɸما مع الشرح. الثاɲي: التمرʈن

  أجب بܶݳ أو خطأ عڴʄ العبارات التالية مع تܶݰيح اݍݵطأ الثالث: التمرʈن

 ستفيد منھ المدين إذʇ و اݍݵصم الذيɸ خ الاستحقاق.اݍݵصم النقديʈا قام بالوفاء عند تار 

 .م العاديɺا مقابل حيازتھ للسɺثمر مستعدا لدفعȘون المسɢالقيمة الۘܣ ي ʏم ۂɺالقيمة السوقية للس 

 .السندات العادية ʏون أك؄ف من سعر الفائدة ࢭɢعلاوة إصدار فإن سعر الفائدة يȊ مɺعند إصدار الس 

 ان معدل العائد المطلوب أقل من معدلɠ لماɠ  ون اك؄ف منɢالفائدة الإس׿ܣ فإن القيمة الإسمية للسند ت

 القيمة اݍݰالية للسند.

  الراȊع: التمرʈن

  أعدت مصادر تموʈلية ɠالآȖي: ترʈد مؤسسة ما القيام بمشروع اسȘثماري، ومن أجل ذلك

  

  معدل  1000و.ن، حيث يتم إصدار السند الواحد بقيمة إسمية 200000إصدار سندات بقيمةȋو.ن و

 .%20، ومعدل الضرʈبة %5سنة وʈباع بخصم إصدار  20، وذلك لمدة استحقاق %9ئدة سنوʈة فا

  م ممتازة بقيمةɺم الواحد بقيمة إسمية 300000إصدار أسɺباع  200و.ن، حيث يتم إصدار السʈو.ن و

 من قيمة السɺم، وعلٕڈا دفع مصارʈف %9.5بنفس القيمة، وتدفع المؤسسة أرȋاحا موزعة ثابتة بɴسبة 

 من القيمة الإسمية للسɺم. %1إصدار ɲسبْڈا 

  م عادية بقيمةɺقيمة سوقية 1500000إصدار أسȋاحا 1200و.ن، وȋم الواحد ، وتدفع أرɺو.ن للس

، كما تتوقع أن تنمو الأرȋاح بمعدل نمو %5و.ن للسɺم، وتتوقع أن تبلغ تɢلفة إصدار الأسɺم  84موزعة 

  سنوʈا. %7ثابت 

  :المطلوب

 ɠ لفةɢل.حساب تʈل مصدر من مصادر التمو 

 .لفة المتوسطة المرݦݰةɢحساب الت 

  وɸ ثمارȘالإس ʄ12بماذا تنܶݳ المؤسسة إذا علمت أن معدل العائد المطلوب عڴ%. 
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  4سلسلة التمارʈن 

  

  إشرح سياسة التموʈل اݝݰافظة مع توضيحɺا ࢭʏ شɢل بياɲي.السؤال الأول:    

  سندات عدة أشɢال، أذكرɸا مع الشرح.تأخذ قيمة إصدار الالسؤال الثاɲي:  

دج لمدة سنة، وقد قدم البنك للشركة البدائل 1600000ترʈد شركة اݍݰصول عڴʄ ائتمان مصرࢭʏ قدره السؤال الثالث:   

  التالية:

  القرض ʄدون رصيد معوض. %16البديل الأول: معدل الفائدة عڴȋٰڈاية السنة و ʏتدفع ࢭ 

 ي: معدل الفائدة عڴɲالقرض البديل الثا ʄ15%  سبةɴٰڈاية المدة %20ورصيد معوض ب ʏوتدفع الفائدة ࢭ 

  سبة  %13البديل الثالث: معدل الفائدةɴبداية المدة. %15ورصيد معوض ب ʏوالفائدة تخصم ࢭ 

  أي بديل تنܶݳ بھ الشركة.المطلوب:  

عڴʄ عائد من ɸذا الاسȘثمار يقدر بــ  مليون دج، وʈتوقع أن تحصل الشركة 1تنوي شركة تجسيد مشروع بقيمة السؤال الراȊع:  

14 %،  ʏاح ۂȋالأر ʄبة عڴʈسبة الضرɲل التالية: ، %40وʈمصادر التمو ʄومن اجل تنفيذ المشروع ݍݨأت الشركة إڲ  

  ا 300000سندات بقيمةɸمعدل فائدة 2000دج، حيث يتم إصدار السندات بقيمة إسمية قدرȋخ  % 5دج وʈوتار

 ت السندات بقيمْڈا الإسمية.سنوات وȋيع 10استحقاق Ȋعد 

  م ممتازة بقيمةɺم 200000أسɺعات محددة 500دج، حيث بلغت القيمة الإسمية للسʉباع بنفس القيمة، مع توزʈدج و

 من القيمة الإسمية للسɺم. % 3دج للسɺم الواحد، وتɢاليف إصدار قدرت بـــ  40للسɺم بلغت 

  م عادية بقيمةɺم دج، حيث بلغت القيمة ا 500000أسɺٰڈاية 400لسوقية للس ʏعات المتوقعة ࢭʉدج ،  وقيمة التوز

 .%2وتɢلفة إصدار  % 6دج، بمعدل نمو سنوي متوقع للتوزʉعات  8م الأول من الإصدار قدرت بـــ االع

  المطلوب:

 .لʈل مصدر من مصادر التموɠ لفةɢحساب ت 

 .لفة المتوسطة المرݦݰةɢحساب الت 

 . بماذا تنܶݳ الشركة 
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  نموذڊʏ للسلسلة الأوڲʄاݍݰل ال

  التمرʈن الأول:

  حساب تɢلفة الدين ࢭʏ حالة الȘسديد عڴʄ دفعات شɺرʈة:

  لدينا: 

௜ܭ = ଶ×௧×ி
௉బ(௡ାଵ)= 

ଶ×ଵଶ×ଶ଴଴଴଴଴
ଶ଴଴଴଴଴(ଵଶ଴ାଵ) = 19.83% 

ط ࢭʏ عدد الأقسا ݐدفعة،           120= 10*12عدد الدفعات =  ݊د.ج،   200000قيمة الدين =  ଴ܲحيث: 

إجماڲʏ الفائدة المستحقة عڴʄ القرض = قيمة الدين* سعر الفائدة* عدد السنوات=  ܨقسط،  12السنة = 

  د.ج200000= 10*0.1*200000

  حساب تɢلفة التموʈل Ȋعد الضرʈبة:

  معدل الضرʈبة) -1تɢلفة التموʈل Ȋعد الضرʈبة = تɢلفة الدين قبل الضرʈبة (

                                                    =19.83)%1-0.4(  

                                                   =11.89%  

  التمرʈن الثاɲي: 

  حساب تɢلفة التموʈل ࢭʏ حالة السند يباع بقيمتھ الإسمية -1

دات تباع ࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإن معدل التɢلفة قبل الضرʈبة سيɢون مساوʈا لمعدل الفائدة الإس׿ܣ ɠون أن السن

%، ومع ذلك يتوجب طرح الوفورات الضرȎʈية للوصول 10بقيمْڈا الاسمية، وعليھ فإن معدل التɢلفة مساو لــ 

  إڲʄ معدل التɢلفة الفعڴʏ وʈصبح لدينا:

  %.6) = 0.4 -1% (10تɢلفة السند الفعلية= 

  د.ج2850حساب تɢلفة التموʈل ࢭʏ حالة السند يباع بقيمة  -2

د يباع بأقل من قيمتھ الإسمية، أي ،أنھ يباع بخصم إصدار وعليھ يمكن إيجاد تɢلفة ࢭɸ ʏذه اݍݰالة السن

  التموʈل من خلال العلاقة التالية:
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݇
௜     ୀ ಺శ    ವ ೙ൗ

  ುశುబ
మൗ

  ୀ
యబబశభఱబ

భఱ
యబబబశమఴఱబ

మൗ
   ୀଵ଴.ହଽ%

 

  %6.35) = 0.4 -1% (10.59تɢلفة السند Ȋعد الضرʈبة=  

  .ج ɢ3150لفة التموʈل ࢭʏ حالة السند يباع بقيمة حساب ت -3

ࢭɸ ʏذه اݍݰالة السند يباع باك؄ف من قيمتھ الإسمية، أي ،أنھ يباع Ȋعلاوة إصدار وعليھ يمكن إيجاد تɢلفة 

  التموʈل من خلال العلاقة التالية:

݇
௜     ୀ ಺ష    ಲ ೙ൗ

  ುశುబ
మൗ

ୀ   
యబబషభఱబ

భఱ
యబబబశయభఱబ

మ
ୀ   ଽ.ସଷ%

 

  %5.65) = 0.4-1% (9.43تɢلفة السند Ȋعد الضرʈبة= 

  التمرʈن الثالث:  

  حساب تɢلفة ɠل مصدر  من مصادر التموʈل -1

 حساب تɢلفة السندات: -

ࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإن معدل التɢلفة قبل الضرʈبة سيɢون مساوʈا لمعدل الفائدة الإس׿ܣ ɠون أن السندات 

% فإن 40%، ومع فرض معدل الضرʈبة ɸو 5دل التɢلفة ʇساوي تباع بقيمْڈا الاسمية، وعليھ فإن مع

  تɢلفة السند الفعڴʏ تصبح:

  %3) = 0.4-1% (5تɢلفة السند الفعلية= 

 حساب تɢلفة الأسɺم الممتازة: -

  يتم حساب تɢلفة الأسɺم الممتازة من خلال العلاقةالتالية:

௣ܭ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) =
40

500(1 − 0.03)
= 8.24% 

  ة الأسɺم العادية:حساب تɢلف -

  يتم حساب تɢلفة الأسɺم الممتازة من خلال العلاقةالتالية:

௘ܭ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) + ݃ =
8

400(1 − 0.02)
+ 0.06 = 8.04% 
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 حساب التɢلفة المتوسطة المرݦݰة: -2

  يتم حساب التɢلفة المتوسطة المرݦݰة من خلال العلاقة التالية:

଴ܭ = ෍ ௌܹ ௌܭ ∗  

  مصدر التموʈل القيمة التɢلفة  الوزن الɴسۗܣ  المرݦݰةالتɢلفة 

  سندات  300000 3%  % 30 % 0.9

  أسɺم ممتازة 200000  8.24%   % 20 % 1.64

  أسɺم عادية 500000  % 8.04  % 50 % 4.02

  ɸيɢل رأس المال 1000000   % 6.56

من معدل العائد المتوقع عڴʄ  %) أقل بكث؈ف 6.56ننܶݳ المؤسسة بالقيام بالإسȘثمار لأن تɢلفة الأموال (

  %)14الاسȘثمار (
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  اݍݰل النموذڊʏ للسلسلة الثانية

  التمرʈن الاول:

  حساب القيمة اݍݰقيقية للسɺم:

  دينار. 2= 2000000/1000000لدينا رȋحية السɺم الواحد = 

  دينار. 1=  0.5* 2الأرȋاح الموزعة للسɺم الواحد= 

 :ʄصفري حالة النمو الاݍݰالة الأوڲ  

଴ܲ =
௧ܦ

ௗܭ
=

1
0.2

= .ن5  و

  حالة النمو الثابت اݍݰالة الثانية: 

଴ܲ =
்ܦ

ௗܭ − ݃
=

௧(1ܦ + ݃)
ௗܭ  − ݃

=
1(1 + 0.1)
0.2 − 0.1

= .ن11  و

 

  حالة النمو المتغ؈فاݍݰالة الثالثة: 

଴ܲ = ෍
଴(1ܦ + ݃ଵ)௧

(1 + ௗ)௧ܭ + ቈ
௡(1ܦ + ݃௡)

ௗܭ − ݃௡
቉ ൤

1
(1 + ௗ)௡൨ܭ

௡

௧ୀଵ

=
1(1 + 0.2)ଵ

(1 + 0.2)ଵ +
1(1 + 0.2)ଶ

(1 + 0.2)ଶ + ቈ
1.44(1 + 0.05)

0.2 − 0.05
቉ ൤

1
(1 + 0.2)ଶ൨ = .ن9  و

  التمرʈن الثاɲي:

  :%5حساب معدل العائد المطلوب إذا ɠان معدل نمو الأرȋاح 

଴ܲ = ஽೟(ଵା௚)
௄೏ି௚

ܭௗ = ஽೟(ଵା௚)
௉బ

+ ݃ = ସ(ଵା଴.଴ହ)
ଵ଴଴

+ 0.05 = 9.2% 

  :%10حساب معدل العائد المطلوب إذا ɠان معدل نمو الأرȋاح 

଴ܲ = ஽೟(ଵା௚)
௄೏ି௚

ܭௗ = ஽೟(ଵା௚)
௉బ

+ ݃ = ସ(ଵା଴.ଵ)
ଵ଴଴

+ 0.1 = 14.4% 
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  0و الأرȋاح حساب معدل العائد المطلوب إذا ɠان معدل نم

ௗܭ =
௧ܦ

଴ܲ
=

4
100

= 4% 

  التمرʈن الثالث:

  حساب السعر المتوقع للسɺم Ȋعد سنة:

ଵܲ෢ = ଴ܲ(1 + ݃)ଵ = 200(1 + 0.1) = .ن 220  و

  حساب العائد المطلوب عڴʄ عائد الشركة:

ௗܭ            = ஽೟(ଵା௚)
௉బ

+ ݃ = ଵ଴(ଵା ଴.ଵ)
ଶ଴଴

+ 0.1 = 15.5%  

  رʈن الراȊع:التم

  حساب معدل نمو الأرȋاح:

଴ܲ =
௧(1ܦ + ݃)

ௗܭ − ݃
36 =

2.4(1 + ݃)
0.12 − ݃

 ݃ = 5% 

  القيمة المتوقعة للسɺم Ȋعد خمس سنوات:

ହܲ෢ = ଴ܲ (1 + ݃)ହ = 36(1 + 0.05)ହ = 45.95 
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  اݍݰل النموذڊʏ للسلسلة الثالثة

  التمرʈن الأول 

وفقا لɺذه السياسة يɴبڧʏ تموʈل الأصول الدائمة الۘܣ عادة ما تتحول إڲʄ نقدية لتموʈل: السياسة المعتدلة ࡩʏ ا

Ȋعد ف؅فة طوʈلة من مصادر تموʈل طوʈلة الأجل ɠالقروض طوʈلة الأجل، أما الأصول المؤقتة الۘܣ عادة ما تتحول 

  إڲʄ نقدية خلال ف؅فة قص؈فة فإنھ يɴبڧʏ تموʈلɺا من مصادر تموʈل قص؈فة الأجل.

وفقا لɺذه السياسة فإن الإدارة المالية Ȗسڥʄ إڲʄ تموʈل جزء من الأصول المؤقتة سياسة التموʈل المتحفظة: 

  بمصادر تموʈل طوʈلة الأجل وɸو ما يؤدي اڲʄ تخفيض ݯݨم الال؅قامات ࢭʏ المدى القص؈ف.

  ر تموʈل قص؈فة الأجلوفقا لɺذه السياسة يتم تموʈل جزء من الأصول الدائمة بمصادسياسة التموʈل اݍݨرʈئة: 

  الفرق ب؈ن السياسات التموʈلية الثلاثة:

  اݍݨرʈئة  المتحفظة  المعتدلة  

  مرتفع  منخفض  مقبول (معتدل)  العائد

  مرتفع  منخفض  منخفضة (معتدلة)  اݝݵاطرة

  سياسة الائتمان التجاري يحكمɺا عامل؈ن ɸما: الثاɲي التمرʈن

 سديد الال؅قاȖشروط الائتمان.الاستفادة من اݍݵصم الممنوح و ʏلة اݝݰددة ࢭɺالم ʏمات ࢭ 

 .املة وعدم الاستفادة من اݍݵصم النقديɠ الاستفادة من ف؅فة الائتمان التجاري 

  التمرʈن الثالث

)ʄخطأالعبارة الأوڲ(  

  اݍݵصم النقدي ɸو اݍݵصم الذي ʇستفيد منھ المدين إذا قام بالوفاء قبل تارʈخ الاستحقاق.التܶݰيح: 

  )خطأالعبارة الثانية (

  قيمة السɺم حسب العائد. -التܶݰيح: 

 القيمة السوقية عبارة عن سعر السɺم ࢭʏ سوق الأوراق المالية وʈخضع لقوى العرض والطلب . -
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  )خطأالعبارة الثالثة (

  عند إصدار السند Ȋعلاوة إصدار فإن سعر الفائدة يɢون أقل من سعر الفائدة ࢭʏ السندات العادية.التܶݰيح: 

  )خطأة (العبارة الراȊع

ɠلما ɠان معدل العائد المطلوب أقل من معدل الفائدة الإس׿ܣ  فإن القيمة اݍݰالية للسند تɢون أك؄ف التܶݰيح: 

  من القيمة الإسمية للسند.

  التمرʈن الراȊع:

  لʈل مصدر من مصادر التموɠ لفةɢحساب ت 

 تɢلفة السندات: 

݇௜ =
ܫ + ܦ ݊⁄
ܲ + ଴ܲ

2ൗ
=

90 + 50
20ൗ

1000 + 950
2ൗ

= 0.094 = 9.4% 

 

  %7.58)=  0.2  -1( %9.4تɢلفة السند Ȋعد الضرʈبة = 

 تɢلفة الأسɺم الممتازة: 

݇௣ =
௣ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) =  
19

200(1 − 0.01) = 0.095 = 5.59% 

 تɢلفة الأسɺم العادية: 

݇௘ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) + ݃ =  
84

1200(1 − 0.05) + 0.07 = 0.1436

= 14.36% 

 لفة المɢتوسطة المرݦݰة:حساب الت 

݇଴ = ෍ ௦ܹ.  ௦ܭ

  التɢلفة المرݦݰة  الوزن الɴسۗܣ  التɢلفة  القيمة  مصادر التموʈل

  %0.758  %10  %7.58  200000  سندات
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  %1.42  %15  %9.59  300000  أسɺم ممتازة

  %10.77  %75  %14.36  1500000  أسɺم عادية

  ɸ  2000000  /  100%  12.94%يɢل رأس المال

) فإننا ننܶݳ ɸذا المسȘثمر %12) أك؄ف من معدل العائد عڴʄ الاسȘثمار  (%12.94فة التموʈل (بما أن تɢل

  Ȋعدم الاسȘثمار وȖغي؈ف ɸيɢل التموʈل.
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  اݍݰل النموذڊʏ للسلسلة الراȊعة

  الجواب الأول:

دوث. فقد تɢون ادارة المؤسسة من ان المبدأ الذي تقوم عليھ سياسة التموʈل المعتدلة(مبدأ التغطية) نادر اݍݰ

النوع اݝݰافظ، ومن ثم فقد تذɸب ࢭʏ الاعتماد عڴʄ مصادر التموʈل طوʈلة الأجل إڲʄ حد استخدامɺا ࢭʏ تموʈل 

جزء من الأصول المؤقتة، ࢭʏ محاولة لتخفيض مخاطر العسر الماڲʏ رغم ما لذلك من أثر عكؠۜܣ عڴʄ العائد، 

ݳ الشɢل رقم( ݳ المساحة ب؈ن اݍݵط المتقطع وȋ؈ن اݍݵط المائل الذي ) تطبيقا لɺذه 1وʈوܷ السياسة، حيث توܷ

  يليھ، ݯݨم الأصول المؤقتة الۘܣ يتم تموʈلɺا من مصادر طوʈلة الأجل.

  

  

  الجواب الثاني:

 قيمة الاصدار قد تأخذ أحد الأشɢال التالية: قيمة الاصدار: 

   :قيمة الاصداراصدار السند بنفس القيمة الاسمية وعليھ  الاسمية القيمة 

  :من القيمة الاسمية وعليھ ʄقيمة الاصدار اصدار السند بأعڴ  القيمة الاسمية

  Ȋعلاوة الاصدار

 قيمة الاصدار  اصدار السند بأقل من القيمة الاسمية  القيمة الاسمية مع خصم

  الاصدار

ل من قيمْڈا الاسمية ۂʏ تلك السندات الۘܣ يدفع المكتȘب فٕڈا قيمة أقاصدار السندات بخصم اصدار: 

لݏݰصول علٕڈا وقت اصدارɸا، أي أٰڈا تصدر بأقل من قيمْڈا الاسمية لݏݰصول علٕڈا، وࢭɸ ʏذه اݍݰالة سعر 
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الفائدة أك؄ف من سعر الفائدة ࢭʏ السندات العادية، ولكن عند اس؅فداد قيمة السند فانھ ʇس؅فد ɠامل القيمة 

  الاسمية للسند.

تصدر السندات بقيمة اسمية أقل من القيمة اݍݰقيقية الۘܣ يدفعɺا المكتȘب   اصدار السندات Ȋعلاوة اصدار:

  وࢭʏ المقابل يحصل عڴʄ معدل فائدة أقل من السندات العادية.

  اݍݨواب الثالث:

  حساب تɢلفة البديل الأول:

 حساب قيمة الفائدة الۘܣ تدفعɺا المؤسسة: -

ܫ = 0.16 ∗ 1600000 = 256000.  ܣ

 حساب معدل الفائدة الفعڴʏ (تɢلفة التموʈل) عند دفع الفائدة ࢭʏ ٰڈاية السنة: -

ܴܣ =
ܫ
ܮ

=
256000

1600000
= 0.16 = 16% 

  حساب تɢلفة البديل الثاɲي:

ܫحساب قيمة الفائدة:  = 0.15 ∗ 1600000 = 240000  

  دج320000= 1600000*0.20قيمة الرصيد التعوʈغۜܣ = 

ܮحساب المبلغ الذي Ȗستلمھ المؤسسة: = 1600000 − 320000 =  ܣܦ1280000

 :ʏܴܣحساب معدل الفائدة الفعڴ = ூ
௅

= ଶସ଴଴଴଴
ଵଶ଼଴଴଴଴

= 18.75%  

  حساب تɢلفة البديل الثالث:

ܫحساب قيمة الفائدة:  = 0.13 ∗ 1600000 = 208000 

  دج240000= 1600000*0.15قيمة الرصيد التعوʈغۜܣ = 

ܮحساب المبلغ الذي Ȗستلمھ المؤسسة: = 1600000 − 240000 − 208000 = 1152000  

 :ʏܴܣحساب معدل الفائدة الفعڴ = ூ
௅

= ଶ଴଼଴଴଴
ଵଵହଶ଴଴଴

= 18.05%  

  ول ɸو الأفضل بالɴسبة للشركة لأنھ الأقل تɢلفة من ناحية التموʈل.الأ البديل 
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  الجواب الرابع:

  حساب تɢلفة ɠل مصدر  من مصادر التموʈل

لفة قبل الضرʈبة سيɢون مساوʈا لمعدل ࢭɸ ʏذه اݍݰالة فإن معدل التɢ حساب تɢلفة السندات: -

%، ومع 5الفائدة الإس׿ܣ ɠون أن السندات تباع بقيمْڈا الاسمية، وعليھ فإن معدل التɢلفة ʇساوي 

  % فإن تɢلفة السند الفعڴʏ تصبح:40فرض معدل الضرʈبة ɸو 

  %3) = 0.4-1% (5تɢلفة السند الفعلية= 

 حساب تɢلفة الأسɺم الممتازة: -

  الأسɺم الممتازة من خلال العلاقةالتالية: يتم حساب تɢلفة

௣ܭ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) =
40

500(1 − 0.03)
= 8.24% 

  حساب تɢلفة الأسɺم العادية: -

  يتم حساب تɢلفة الأسɺم الممتازة من خلال العلاقةالتالية:

௘ܭ =
ܦ

଴ܲ(1 − ܼ) + ݃ =
8

400(1 − 0.02)
+ 0.06 = 8.04% 

  

  يتم حساب التɢلفة المتوسطة المرݦݰة من خلال العلاقة التالية:  ݰة:حساب التɢلفة المتوسطة المرݦ -3

଴ܭ = ෍ ௌܹ ௌܭ ∗  

  مصدر التموʈل القيمة التɢلفة  الوزن الɴسۗܣ  التɢلفة المرݦݰة

  سندات  300000 3%  % 30 % 0.9

  أسɺم ممتازة 200000  8.24%   % 20 % 1.64

  أسɺم عادية 500000  % 8.04  % 50 % 4.02

  ɸيɢل رأس المال 1000000   % 6.56

%) أقل بكث؈ف  من معدل العائد المتوقع عڴʄ 6.56ننܶݳ المؤسسة بالقيام بالإسȘثمار لأن تɢلفة الأموال (

  .%)14الاسȘثمار (
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