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 تمييد

بر المؤسسة الاقتصادية النواة الرئيسية لبناء أي اقتصاد لبمد ما، مما جعميا تخص بأىمية كبيرة تعت     
مف قبؿ النقاد والاقتصادييف، العمماء وصانعي ومتخذي القرارات مف حيث دراستيا، تحديد خصائصيا، 

 أساليب تطويرىا وكيفية تمويميا...   

مؤسسة الاقتصادية مثمو مثؿ أنشطة الأعواف الاقتصادييف ضمف الاقتصاد يعتبر مزاولة نشاط ال     
الذي يعتمد عمى النقود، فالعمميات التي تقوـ بيا المؤسسة تحتاج إلى التمويؿ باستمرار لمزاولة نشاطيا 

 وضماف استمراريتيا وتعرؼ ىذه العممية بوظيفة التمويؿ أو الوظيفة المالية.

مف أىـ الوظائؼ بالنسبة لممؤسسة التي تسعى مف خلاليا إلى تحقيؽ توازنيا  تعتبر وظيفة التمويؿ    
المالي، وقد تطورت ىذه الوظيفة في عصرنا الحالي وتنوعت مصادرىا بيف مصادر تقميدية وحديثة، عامة 

 ومتخصصة، ربوية واسلامية...  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 

 للمؤطظة ومصادز ثمىيلها الماليةالاححياحات الفصل الأول: 
   

توفير الأمواؿ اللازمة لدفع وتطوير  يدؼ إلىتالمؤسسة  فيىامة يعتبر التمويؿ وظيفة أساسية      
 :ما يمي . ومف المياـ الأساسية لوظيفة التمويؿالمؤسسة

 تحديد احتياجات المؤسسة لرؤوس الأمواؿ؛ 
 اعداد برنامج التمويؿ؛ 
 تنظيـ الخزينة؛ 
 .تسيير رؤوس الأمواؿ المتاحة 

بعد الحصوؿ عمى رأس الماؿ النقدي يتـ انفاقو لتنفيذ عد مرحمة الإنشاء تأتي مرحمة الاستثمار فب     
المطموبة )تكويف رأس الماؿ الثابت( كالمباني المعدات والآلات وغيرىا مف السمع المعمرة  التثبيتات

والمواد الموجودة ت الوقود ع الغيار، كمياقطكخاـ، لتمويؿ المواد ال بالإضافة إلى تكويف رأس الماؿ العامؿ
 .وفي ىذه المرحمة يتقمص رأس الماؿ النقدي ويزداد رأس الماؿ الثابت ...في المخزف

 

العمميات تحتاج المؤسسة لرؤوس الأمواؿ إما لتغطية  :الاححياج إلى زأض المال الثابد والعامللا: أو      
أو لتغطية الاحتياجات المرتبطة بعمميات عمميات الاستغلاؿ وىي احتياجات قصيرة الأجؿ،  الجارية أي

وتنقسـ إلى )احتياجات  الأجؿالاستثمار وتتميز ىذه الاحتياجات بأىمية مبالغيا كما أنيا احتياجات طويمة 
ويتـ اختيار وسائؿ التمويؿ اعتمادا عمى أساس  رأس الماؿ الثابت واحتياجات رأس الماؿ العامؿ(.

 ما يمي: عمى أساس الاحتياجات لتغطية طر(. ويتـ اعداد برنامج التمويؿوالأماف )عدـ وجود مخا المردودية

 لازمة لتغطية وتمويؿ الاستثمار المعني؛تحديد المبالغ ال 
 تاريخ التعاقد عمى النفقات )التسديدات(، وتاريخ ىذه التسديدات؛ 
 .)تاريخ الشروع في الاستثمار وتاريخ استلاـ الاستثمار )مدة الانجاز      

وىي الاحتياجات الخاصة بالاستثمار والمتعمقة بوسائؿ الانتاج وتنقسـ  تياجات رأس المال الثابت:اح -1
 ...(.تثبيتات رأسمالية )الأجيزة، المعدات...( و أصوؿ ثابتة ) الأبنية، المنشآت، إلى
لي ولو يستعمؿ ىذا المصطمح استعمالا واسعا في مجالات التحميؿ الما اجات رأس المال العامل:احتي -2

 أىمية كبيرة في تحديد الوضعية المالية لممؤسسة.

يعرؼ عمى أنو جزء مف الأمواؿ الدائمة المستعممة مف طرؼ المؤسسة  تعريف رأس المال العامل: -2-1
لتمويؿ دورة الاستغلاؿ، فمف خلاؿ دراستو تحدد المؤسسة توازنيا المالي عند تعادؿ التدفقات المالية 

 ويحسب كما يمي:ويطمؽ عميو ىامش أماف المؤسسة تحقاؽ الديوف( )سيولة الأصوؿ مع اس



  
 

 FRNG=RD-Es   .الأصىل الثابحة –= الأمىال الدائمة  الصافي الاحمالي زأض المال العامل
 وينقسـ رأس الماؿ العامؿ إلى:     
 .ع أزباح الظىة الماليةالخاصة مطسوحا مىه الأصىل الثابحة بعد ثىشي الأمىال مجمىع وهى الخاص العامل المال زأض

 .زأض المال العامل الدائم = زأض المال العامل الخاص + القسوض الطىيلة الأحل :وعميو

 الطىيلة الأحل + القسوض المحىططة الأحل. القسوض زأض المال العامل الأحىبي =         

ال العامل اخاا  )الممول من طرف رأس المال العامل الدائم )الممول من طرف الأموال الدائمة( = رأس الم :وعميو

 .الأموال اخااصة( + رأس المال العامل الأجنبي )الممول من طرف القروض المتوسطة والطويلة الأجل(

قياس احتياجات دورة الاستغلاؿ التي تتوسع نتيجة نشاط  إلى يسمح الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ     
لدورية في آجاليا العادية، مما يجعؿ سيولتيا ضعيفة النمو فغالبا ما يصعب تحقيؽ بعض الأصوؿ ا

مقارنة مع استحقاؽ عناصر الخصوـ قصيرة الآجؿ، حيث يؤدي عدـ التوازف بيف سيولة الأصوؿ الدورية 
واستحقاؽ الخصوـ الدورية إلى ظيور احتياجات رأس الماؿ العامؿ. ونميز بيف احتياجات رأس الماؿ 

 دورة الاستغلاؿ. العامؿ لدورة الاستغلاؿ وخارج
 يحسب مف خلاؿ العلاقة: )الطريقة المباشرة( حساب رأس المال العامل من خلال الميزانية -2-2

 مىازد الحمىيل –اححياحات زأض المال العامل = اححياحات الحمىيل 

BFRg = Eg – Rg 

)يرتبط  ستغلالاحتياجات رأس المال العامل للاوتضـ احتياجات رأس الماؿ العامؿ عنصريف ىما:      
 )وىو نوع استثنائي(. احتياجات رأس المال العامل خارج دورة الاستغلالمباشرة بالنشاط العادي( و

اححياحات زأض المال العامل = اححياحات زأض المال العامل للاطحغلال + اححياحات زأض المال العامل خازج 

 دوزة الاطحغلال

BFRg= BFRex+ BFRhex 

مىازد دوزة الاطحغلال( + )الاححياحات الدوزية  –لعامل = )اححياحات دوزة الاطحغلال اححياحات زأض المال ا

 المىازد الدوزية خازج الاطحغلال( -خازج الاطحغلال 

BFRg = Eex – Rex + Ehex – Rhex 

يعاب عمى المسيريف عدـ بحثيـ عف موارد مالي اضافية موجبة  العامؿ الماؿ رأس احتياجات كانت اذا     
وبالتالي  ،ى الرغـ مف أف ضماف التسديد متوفر والمتمثؿ في كبر بعض المخزونات أو بعض الحقوؽعم
ى حسف تغطية الاحتياجات بالموارد، العامؿ تقترب مف الصفر دلت عم الماؿ رأس دورة احتياجات كانت كمما

الدورة أقؿ مف مواردىا عني احتياجات قؿ مف الصفر( تأما اذا كانت احتياجات رأس الماؿ العامؿ سالبة )أ
 في مواردىا ولذلؾ عمى المؤسسة استغلاؿ ىذا الفائض في الاستثمار لزيادة مردوديتيا. فائض وجود بمعنى



  
 

تعبر الميزانية : )الطريقة المعيارية أو طريقة الخبراء( المعياري حتياجات من رأس المال العاملالا -2-3
الميزانية يجعمو يتأثر بتوقيت اعداد الميزانية،  خلاؿ مف BFR بوحسا ما، وقت في لممؤسسة المالية الحالة عف

لذلؾ فحسابو بيذه الطريقة يجعمو لا يعبر بكؿ صدؽ عف الاحتياجات التمويمية لممؤسسة ولتفادي ىذا يتـ 
 وتعتمد ىو الطريقة عمى خطوتيف: حساب ميؿ الدوراف ومعاملات الترجيح. .استخداـ الطريقة المعيارية

يتـ تحديد احتياجات رأس الماؿ العامؿ المعياري وات الحساب وفق الطريقة المعيارية: خط -2-3-1
 وفؽ الطريقة المعيارية كما يمي: 

  ؛كونات احتياجات رأس الماؿ العامؿالدوراف لم مددحساب 
  ؛زف كؿ عنصر نسبة الى رقـ الأعماؿتقدير معاملات الترجيح والتي تقيس و  
 ؛ماؿ العامؿ بأياـ مف رقـ الأعماؿحتياج مف رأس العناصر الا حساب أزمنة دوراف 
 لتي تمثؿ حساب احتياجات رأس الماؿ العامؿ المعياري بإيجاد الفرؽ بيف فترات دوراف العناصر ا

 ، معبرا عنيا بأياـ مف رقـ الأعماؿالتي تمثؿ موردا تمويميا العناصر دوراف فتراتو  تمويميا تاحتياجا
  ر الاستغلال:الدوران لعناص مدةحساب  -أ
 كالآتي:تحسب تاريخ شراء البضائع إلى تاريخ ببيعيا و  مف الفترة متوسط وىو :البضائع فترة تخزيف متوسط -

 360×  = )محىطط مخصون البضائع/بضائع مظتهلنة( )محىطط فترة ثخصين البضاعة( محىطط دوزان

يتـ و  زيف المواد الأولية خلاؿ سنةوىي تمثؿ متوسط عدد أياـ تخالمواد الأولية: متوسط فترة تخزيف  -
 :كما يمي حسابيا

محىطط مخصون المىاد الأولية / مىاد أولية )=  وزان )محىطط فترة ثخصين المىاد الأولية(د حىططم

 360( × "ثهلفة شساء المىاد الأولية المظحعملة" مظتهلنة

نصؼ المصنعة مف  مثؿ متوسط تخزيف المنتجاتوىي ت: النصؼ مصنعةالمنتجات متوسط تخزيف  -
 :كما يمي يتـ حسابياتاريخ تخزينيا إلى تاريخ خروجيا لتحويميا إلى منتجات تامة الصنع أو بيعيا و 

الىصف محىطط مخصون المىحجات ( = )الىصف مصىعةمحىطط دوزان )محىطط فترة ثخصين المىحجات 

 360× / ثهلفة الإهحاج قيد الحىفير(  المصىعة

مثؿ متوسط الفترة التي تبقى فييا ىذه المنتجات في وضع وىي تقيد التنفيذ: المنتجات متوسط تخزيف  -
 وتحسب كالآتي: وسطي بيف المواد الأولية والمنتجات التامة.

 قيد الحىفير( = )محىطط مخصون المىحجات قيد الحىفيرمحىطط دوزان )محىطط فترة ثخصين المىحجات 

 360( × قيد الحىفير/ ثهلفة الإهحاج 

 جات التامة: تظير المدة التي تستغرقيا المواد الأولية لتتحوؿ إلى منتجات تامة، وتحسب كالآتي:المنت -



  
 

/  الصىع محىطط مخصون المىحجات الحامة) = محىطط دوزان )محىطط فترة ثخصين المىحجات الحامة(

 360×  "ثهلفة اهحاج المىحجات الحامة الصىع المباعة"( ثهلفة الإهحاج الحام

راف العملاء: تقيس المدة المتوسطة لمقروض التجارية التي تربط المؤسسة بعملائيا أي الآجاؿ معدؿ دو  -
 الممنوحة لمعملاء وتحسب وفؽ العلاقة:

'قيمة المبيعات  )مظححقات العملاء / زقم الأعمال =محىطط دوزان )محىطط فترة ثحصيل العملاء(

 360×  (لآحل داخل السطم

يس المدة المتوسطة لمقروض التجارية التي تربط المؤسسة بموردييا أي معدؿ دوراف الموردوف: تق -
 الآجاؿ الممنوحة لممورديف وتحسب وفؽ العلاقة:

ات  ات "قيمة المشترً محىطط دوزان )محىطط فترة جظدًد المىزدًن( = )مظححقات المىزدًن / المشترً

 360×  داخل السطم"(

 لأىمية النسبية لعناصر الاستغلاؿتيدؼ إلى إبراز ا حساب معاملات الترجيح لعناصر الاستغلال: -ب
 مقارنة برقـ الأعماؿ خارج الرسـ

 ولية مظتهلنة / زقم الأعمال خازج السطمالأ ىاد ثهلفة شساء الم=  المواد الأوليةمعامل ثرجيح  -

 = بضائع مظتهلنة / زقم الأعمال خازج السطم البضائعمعامل ثرجيح  -

 / زقم الأعمال خازج السطم المىحجات هصف المصىعة= ثهلفة  النصف مصنعةالمنتجات معامل ثرجيح  -

/ زقم  ة"ىحجات الحامة الصىع المباع"ثهلفة اهحاج الم = مىاد أولية مظتهلنة الصنع المنتجات التامةمعامل ثرجيح  -

 الأعمال خازج السطم

 / زقم الأعمال خازج السطم طم""قيمة المبيعات لأحل داخل الس  = زقم الأعمال العملاءمعامل ثرجيح  -

ات لموردون معامل ثرجيح ا - ات داخل السطم = المشترً  / زقم الأعمال خازج السطم "قيمة المشترً

 حظاب العىاصس الجبائية والاححماعية: -ج

 مف: ويتكوف :TVAالرسم عمى القيمة المضافة  -
 الرسـ عمى القيمة المضافة المدفوعة (TVA )خلاؿ الشير ياوح أجؿ استحقاق: يتراعمى المشتريات 

  (:يوـ 15)متوسط المدة  وعميو يمثؿ معدؿ الدوراف، ( يوـ30إلى  0)مف 
 ًىم 11 = 2(/30+0) معدل الدوزان =

 = السطم على القيمة المضافة المدفىعة / زقم الأعمال خازج السطم معامل الترحيح

 الرسـ عمى القيمة المضافة المجمعة (TVA )دفعيا العميؿ لممؤسسة التي تدفعيا ي: عمى المبيعات
متوسط  وعميو يمثؿ معدؿ الدوراف خلاؿ شير. يايتراوح أجؿ استحقاقبدورىا لمصمحة الضرائب و 

  . وعميو يكوف:(يوـ 15)المدة 
 ًىم 11 = 2(/30+0) = معدل الدوزان

 = السطم على القيمة المضافة المجمعة / زقم الأعمال خازج السطم معامل الترحيح

  الرسـ عمى القيمة المضافة الواجب لمسداد )القابؿ لمدفع( سـ عمى القيمة المضافة القابمة لمدفع: الر
الرسـ عمى القيمة عمى المبيعات( و  TVA) الرسـ عمى القيمة المضافة المجمعةىو الفرؽ بيف 

 ، عمى المشتريات( TVA) المضافة المدفوعة



  
 

 فمعامؿ الدوراف يمثؿ تاريخ الاستحقاؽ.
 فيساوي:امؿ الترجيح أما مع

 = السطم على القيمة المضافة القابلة للدفع / زقم الأعمال خازج السطم معامل الترحيح

 مف: تتكوفالتدفقات الاجتماعية:  -د
  :تتغير فترة تسديد الأجور خلاؿ الشير دوف أف تتجاوزه وكمما تأخرت الأجور في الصرؼ الأجور

  :سة كمورد تمويمي وعميوكمما تمت الاستفادة منيا مف طرؼ المؤس

 ًىم 11=  معدل الدوزان

 = الأحىز الظىىية / زقم الأعمال خازج السطم معامل الترحيح

 :يتـ ولا  ماالأجر الإجمالي لمعامؿ خلاؿ شير  خلاؿ مف يتـ احتسابيا المصاريؼ الاجتماعية
 مستفيدةالمؤسسة  يجعؿما  وىذامف الشير الموالي  العشر الأولى الأياـإلا في حدود  تسديدىا

 : مف الشير الموالي فيكوف 8فمثلا اذا كانت تسدد في اليوـ  وعميومف قرض خلاؿ ىذه المدة 
 ًىم 23=  8+11=  معدل الدوزان

 = المصازيف الاححماعية الظىىية / زقم الأعمال خازج السطم معامل الترحيح

 الجدوؿ المواليمعياري مف خلاؿ ثـ يتـ حساب الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ ال
 : حساب رأس الماؿ العامؿ المعياري 01الجدوؿ رقـ 

 عناصر الاستغلاؿ بأياـ مف رقـ الأعماؿ معامؿ الترجيح معدؿ الدوراف البياف
 (2موارد ) (1استخدامات )

 المخزوف
 العملاء
TVA  المدفوعة 

يحسب لكؿ 
 عنصر بالأياـ

يحسب لكؿ عنصر 
 بنسبة
 مؤوية

معامؿ معدؿ الدوراف في 
 الترجيح

 

/ 

 الموردوف
TVA المجمعة 

 جتماعيةا مصاريؼ
 الأجور

يحسب لكؿ 
 عنصر بالأياـ

يحسب لكؿ عنصر 
 بنسبة
 مؤوية

 
 
 
 

 
معدؿ الدوراف في 

 معامؿ الترجيح

 بالأياـ  بالأياـ  / / المجموع
 من اعداد الباحث بالاعحماد على:المصدز: 
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 :الآتيةبالعلاقة تحسب الخزينة:  -
Tng=ET-RT 

 وتكوف الخزينة في حالتيف:
 وتتحقؽ عندما يغطي رأس الماؿ العامؿ الصافي رصيد الخزينة موجب: أي في حالة فائض ،

 الاجمالي تمويؿ احتياجات رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ وخارج الاستغلاؿ؛
 ،وتتحقؽ عندما لا يغطي رأس الماؿ العامؿ الصافي  رصيد الخزينة سالب: أي في حالة عجز

 ؿ.الاجمالي تمويؿ احتياجات رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ وخارج الاستغلا
 الماؿ العامؿ بنشاط المؤسسة فاذا كانت:ترتبط احتياجات رأس      
  ارتفاع قيمتياو  يافدورة الاستغلاؿ تكوف طويمة الأجؿ وتتميز بضخامة مخزونالمؤسسة صناعية 

، كما تتميز بانخفاض ديونيا اتجاه المورديف، وفي ىذه الحالة تكوف الاحتياجات مف مضافةال
ة مما يتطمب عمى المؤسسة توفير التمويؿ الضخـ  والكبير عف طريؽ رأس الماؿ العامؿ كبير 

 رأس الماؿ العامؿ الصافي الاجمالي؛
   فدورة الاستغلاؿ تكوف قصيرة الأجؿ وتتميز بضعؼ مخزونيا وانخفاض قيمتيا  خدميةالمؤسسة

ات مف رأس المضافة، كما تتميز بارتفاع ديونيا اتجاه المورديف، وفي ىذه الحالة تكوف الاحتياج
الماؿ العامؿ ضئيمة مما يتطمب عمى المؤسسة توفير التمويؿ ضئيؿ وقميؿ عف طريؽ رأس الماؿ 

 العامؿ الصافي الاجمالي. 
 
المؤسسة  تحتاج :مصادز الحمىيل الخازحيةو الحمىيل الراجي خلال دوزة حياة المؤطظة ثاهيا:      

المؤسسة بالتمويؿ الذاتي الداخمي وعند عدـ كفايتو  عبر مراحؿ حياتيا المختمفة إلى التمويؿ، حيث تبدأ
 تمجأ إلى مصادر تمويمية أخرى )خارجية(.

اعادة استثمار الفائض المالي كمو أو بعضو في أعماؿ المؤسسة، أي ىو تبييف  ىو :التمويل الذاتي -1
 .ياتثبيتاتلمقدرات المالية الذاتية لممؤسسة في تمويؿ 

ىي مجموعة الموارد المالية التي تستطيع المؤسسة الحصوؿ عمييا مف  :الذاتيمصادر التمويل  -1-1
ىذا النوع مف التمويؿ أف  مزاياعممياتيا الجارية أو مصادر أخرى دوف المجوء لممصادر الخارجية، ومف 

  .الأمواؿ تبقى ولمدة طويمة في خدمة المؤسسة

 وينقسـ التمويؿ الذاتي إلى:     

  :والتي عرؼ بالأرباح غير الموزعة التي لـ يتـ توزيعيا عمى المساىميف ا تمكالأرباح المحتجزة
عمييا مف خلاؿ تحديد الفرؽ بيف مختمؼ  الحصوؿتيدؼ إلى توسيع وتنمية الشركة والتي يتـ 



  
 

بغية ايجاد النتيجة النيائية التي تمثؿ الربح الخاضع لمضريبة وبعد طرح  المؤسسة وتكاليؼ ايرادات
 تعتبر كتمويؿ ذاتي داخمي لممؤسسة؛الموزعة نجد الأرباح غير الموزعة والتي الضريبة والأرباح 

 ىي عبارة عف مبالغ مالية غير مستحقة يتـ تكوينيا لمواجية المخاطر المحتممة : الاحتياطات
وىي الحد الأدنى مف الاحتياطات التي يجب عمى المؤسسة  قانونيةالوقوع وتنقسـ بدورىا إلى )

بالمائة مف رأسماؿ المؤسسة،  10لمائة مف صافي الأرباح عمى أف لا تتعدى با 5تكوينيا وىي 
 ويتـ تحديدىا لأغراض غير تجارية(؛وىي غير قانونية  نظاميةأو  أساسية

 اىي تقدير الخسارة الناتجة عف قيمة الأصؿ الثابت التي تيتمؾ عبر الزمف، كم :الاىتلاكات 
لأصؿ مف الأصوؿ ناتج عف استعمالو أو عف الزمف  عرفت أنيا عممية تناقص القيمة المحاسبية

 عف التكنولوجيا أو عف آثار أخرى؛ أو
 ؛المستقبؿ في وقوعيا المحتمؿ الأخطارو  الخسائر لمواجية الأرباح مف تقتطع أمواؿ وىي :المؤونات 
 ف : إما أاف التنازؿ عف التثبيتات يكوف حسب حالتيف لتنازل عن التثبيتات:ا قيمة ناقص أو فائض

وأعمى مف القيمة المحاسبية الصافية لمتثبيت وفي ىذه الحالة يكوف التنازؿ  أكبر بسعر التنازؿ يكوف
بربح ويسجؿ في شكؿ فائض، واما أف يكوف التنازؿ بسعر أقؿ )أدنى( مف القيمة المحاسبية 

   الصافية لمتثبيت وفي ىذه الحالة يكوف التنازؿ بخسارة ويسجؿ في شكؿ عجز )ناقص(.
يعتبر التمويؿ الذاتي المشكؿ مف المؤونات : خلال دورة حياة المؤسسة التمويل الذاتي -1-2

والاىتلاكات تمويلا ذاتيا تنمويا ادخاريا بينما يعتبر التمويؿ الذاتي الصافي المكوف عف طريؽ الأرباح 
 :دورة حياة المؤسسة حسب غير الموزعة تمويلا ذاتيا للاستقرار. ويتنوع التمويؿ الذاتي إلى ثلاثة أنواع

 :ىتلاؾ لأنو يكوف في حده الأدنى نتيجة توزيع الإويتشكؿ مف مخصصات  التمويل الذاتي الأدنى
، ويكوف ىذا التمويؿ عادة بالنسبة لممؤسسات التي تود الانسحاب تدريجيا مف السوؽ كؿ الأرباح

 التي تتميز بتراجع مستمر؛ 
 :كات مضافا الييا مبمغ تعويض التآكؿ النقدي بسبب تشكؿ مف الاىتلاي التمويل الذاتي لمبقاء

اللازمة، ويخص ىذا النوع مف التمويؿ المؤسسات الراغبة في الاحتفاظ  التثبيتاتارتفاع أسعار 
 بمستوى ثابت مف الانتاج نتيجة استقرار السوؽ؛  

 :نمية المرغوب ويتكوف مف التمويؿ الذاتي لمبقاء مضافا اليو جزء قسط الت التمويل الذاتي لمنمو
فيو، ويخص ىذا النوع مف التمويؿ المؤسسات الراغبة في زيادة طاقتيا الانتاجية والحصوؿ عمى 

 .حصة ميمة في السوؽ

وىي تبيف  طاقة التمويؿ الذاتي ىي قدرة المؤسسة عمى تمويؿ نفسيا بنفسياطاقة التمويل الذاتي:  -1-3
 :لاقة الآتيةحسب الع قدرة المشروع عمى تغطية تكاليفو وتحسب

 + الاهحلامات + المؤوهات الأزباح المححجصةقدزة الحمىيل الراجي = 



  
 

 لمتمويؿ الذاتي مزايا وعيوب نمخصيا في الآتي: :التمويل الذاتي تقييم -1-4

 نمخصيا في الآتي: :مزايا التمويل الذاتي -1-4-1

 المصدر الأوؿ لتكويف رأس الماؿ بأقؿ تكمفة ممكنة؛ 
 ؛سعر فائدة مرتفعتجنب الاقتراض ب 
  الاحتفاظ بالأرباح يعفي المؤسسة والمساىميف فييا مف خصوـ أرباحيـ الموزعة لضريبة عمى

 الأرباح التجارية وضرائب أخرى؛
  يعطي التمويؿ الذاتي نوع مف الحرية في اختيار نوعية الاستثمار دوف التقيد بشروط عمى عكس

 التمويؿ الخارجي؛
 جة احتفاظيا بالأرباح ومف ثـ تجنب الاقتراض الذي يكمؼ المؤسسة انخفاض تكاليؼ المؤسسة نتي

 أعباء كبيرة.

 : نمخصيا في الآتي:عيوب التمويل الذاتي -1-4-2

  الامتناع أو تخفيؼ حجـ الأرباح الموزعة سوؼ يؤدي إلى زيادة التمويؿ الذاتي مما قد ينعكس
 عمى الطمب عمى أسيـ المؤسسة مما يخفض قيمتو في السوؽ؛

 د يؤدي إلى فقداف اىتماـ المساىميف بالمؤسسة نتيجة لتراجع الأرباح الموزعة؛ق 
 عامؿ سمبي خاصة اذا كاف غير كافي لتغطية الاحتياجات التمويمية لممؤسسة قد يكوف استخدامو 

  ومف ثـ الاعتماد عميو قد يجعؿ عممية الاستثمار المستقبمي تسير بشكؿ بطئ.

كفاية مصادر التمويؿ الداخمية الذاتية تمجأ المؤسسة إلى المفاضمة  عدـ عند :ةالخارجي التمويل مصادر -2
 بيف مصادر تمويمية خارجية مختمفة حسب حاجتيا التمويمية وتتشكؿ مصادر التمويؿ الخارجية مف:

يمنحو المورد  ىو تمويؿ قصير الأجؿ عن طريق الائتمان التجاري:بالالتزامات المالية التمويل  -2-1
مشتري عند شراء بضاعة بقصد إعادة البيع أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، إلى ال

نما تأخذ صفة المشتريات الآجمة، ويعرؼ مف وجية نظر الادارة  حيث لا يتـ دفع قيمة المشتريات نقدا وا 
اؿ العامؿ، حيث المالية عمى أنو تسييلات مالية قصيرة الآجؿ يحتاجيا المشتري عند عدـ كفاية رأس الم

أنو يوفر الاحتياجات الخارجية في حالة عدـ توفر القروض المصرفية، كما أنو يوفر السيولة النقدية 
لممشاريع التي تستطيع الحصوؿ عمى الأمواؿ عف طريؽ مصادر أخرى. ويتميز الائتماف التجاري 

 تكمفتو. وانخفاض توسطةمالو الصغيرة بسيولتو، مرونتو، المصدر الوحيد لممؤسسات 
 عف طريؽ الأسيـ والسندات.عميمة التمويؿ وتتـ  :سوق الأوراق الماليةالتمويل عن طريق  -2-2

 :الآتي تتشكؿ مفوالتي  :المصرفيةالتمويل عن طريق القروض  -2-3



   
 

  وتضـ وىي القروض التي لا تتجاوز السنة: القصيرة الآجلالقروض: 
 القصير؛ المدى المؤسسة في قوـ بيات تيال الاستغلاؿ نشاطات وتشمؿ :الاستغلال قروض 
 تسييلات الصندوق: وىي موجية لتمويؿ الأصوؿ المتداولة وتضـ: القروض العامة: 

وىي خدمة يقدميا البنؾ لممؤسسة لفترة قصيرة جدا في شكؿ قرض مصرفي لمعالجة 
 التذبذبات الحاصمة في خزينة المؤسسة نتيجة خمؿ في الوقت الذي يفصؿ الدفع والقبض

ويتـ المجوء اليو مف  % 1مدتو أطوؿ مف سابقو وعمولتو  :السحب عمى المكشوفو
 الماؿ العامؿ أو في حالة انخفاضو؛أجؿ تضخيـ رأس 

 وىي موجية لتمويؿ احتياجات الخزينة ناتجة عف نشاط موسمي ومدة  :قروض موسمية
 أشير؛ 9القرض 

 لحصوؿ عمى القرض وىي قروض تمنح لتجاوز التأخر الزمني في ا :قروض الربط
 راءات العقد الطويؿ الآجؿ مجراىا؛الحقيقي مف البنؾ المتعامؿ معو مثلا حتى تأخذ اج

 ا الاسمية وقبؿ يتحصيؿ قيمة الأوراؽ بقيمة أقؿ مف قيمت ويتمثؿ في :الخصم التجاري
 ؛تاريخ استحقاقيا

 وىي توجو إلى تمويؿ أصؿ معيف وتضـ:والقروض الخاصة:  قروض ممنوحة بضمان 
وىو عبارة عف قرض يقدـ لمزبوف لتمويؿ مخزوف معيف  :التسبيقات عمى البضائع

: في التسبيقات عمى الصفقات العموميةو الحصوؿ عمى بضائع مقابؿ ذلؾ كرىفو 
اطار المشاريع الضخمة الناتجة عف الصفقات العمومية يحتاج صاحب المشروع إلى 

 .(إلى ىذا النوع مف التمويؿ أمواؿ ضخمة مف أجؿ اتماـ الصفقة لذلؾ فيو يمجأ
  :وىي القروض التي تتجاوز السنة ولا تتجاوز الخمس سنوات ومنياالقروض المتوسطة الآجل: 

 ينة؛التي تكوف محصورة بمدة مع :قروض المدة 
 عقود البيع  ونميز بيف: مضمونة بالتجييزات التي يتـ اقتناؤىاوىي  :قروض التجييزات

زات بالتقسيط ويحتفظ البائع بممكيتيا حتى يتـ تسديد كافة حيث يتـ بيع التجييالمشروطة 
حيث يتـ رىف التجييزات لصالح البنؾ القرض المصرفي المرىون برىن حيازي  الدفعات.

 .حالة تخمؼ الزبوف عف دفع الدفعاتالتجاري ومف ثـ بيعيا في السوؽ في 
  :ونميز  السبع سنوات وىي قروض تمنحيا مؤسسات متخصصة وتتجاوزالقروض الطويمة الآجل

  فييا بيف:
 يتـ عمى أساس الوفاء والثقة وىو قرض غير مضموف ويتـ الاتفاؽ  :الشخصي القرض

ف أف تحدد الدفعات فيو عمى معدؿ الفائدة وعدد مرات الدفعات وشروط السداد التي يمك
  عمى أساس نقدي؛



   
 

 طر أقؿ كانت شروطو فكمما كانت المخا احدى الضماف والذي يكوف :القرض المضمون
 .معدلات الفائدة أقؿ والعكس بالعكس فالمقرض لا يستحب المخاطرة

 

ي الأمثؿ الذي تسعى كؿ مؤسسة إلى اختيار الييكؿ التمويم :محددات الهيهل الحمىيليثالثا:      
  يتناسب معيا، ولكف اختيار ىذا الييكؿ يمر عبر مجموعة مف العوامؿ التي تحدده.

إف الاىتماـ بالييكؿ المالي ىو مف صميـ التخطيط المالي لممشروع،  :وخصائصو اليالم الييكل مفيوم -1
عاـ والمشاريع بشكؿ خاص لمحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة لتوفير مستمزماتيا  بشكؿ المؤسسات تسعى حيث

سسة اتخاذ القرارات المناسبة التي تجنب المؤ  أىميةبأقؿ تكمفة ممكنة وفي الوقت المناسب، وىنا تظير 
أىـ ىذه القرارات ىو التوصؿ إلى ىيكؿ مالي أمثؿ.و الوقوع في الصعوبات المالية غير المتوقعة، 

يقصد بالييكؿ المالي لممؤسسة ذلؾ المزيج أو التوليفة مف مصادر التمويؿ  تعريف الييكل المالي: -1-1
ة، كما يعرؼ عمى أنو أسموب الداخمية والخارجية التي تعتمد عمييا المؤسسة لتغطية احتياجاتيا المالي

ويتكوف الييكؿ المالي مف عناصر طويمة أو قصيرة الآجؿ سواء كانت أمواؿ  تمويؿ أصوؿ المؤسسة
 خاصة أو قروض.

يتضمف ىيكؿ رأس الماؿ  :المخاطرةئد بالعا علاقةو  الفرق بين الييكل المالي وىيكل رأس المال -1-2
في القروض الطويمة الأجؿ، السندات وحقوؽ الممكية المكونة فقط مصادر التمويؿ طويمة الآجؿ والمتمثؿ 

الموارد و أما الييكؿ المالي فيو يعكس جميع الوسائؿ  (؛والديف المحتجزة الأرباح العادية، )الأسيـ مف
زادت المخاطرة كمما زاد العلاقة بيف العائد والمخاطرة ىي علاقة طردية فكمما و  المتاحة لتمويؿ المؤسسة.

  .ئد والمخاطرةاالييكؿ المالي المناسب لممؤسسة ىو الذي يحقؽ التوازف بيف العالعائد ف
لتحقيؽ التوازف المناسب بيف العائد والمخاطرة وجب  :خصائص وسمات الييكل المالي المناسب -1-3

درة تحديد الييكؿ التمويمي المناسب لكؿ مؤسسة، مما يساىـ في الاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد المتاحة ويمنح ق
 الآتية: النقاط في المناسب المالي الييكؿ خصائص أىـ تمخيص يمكف وعميو مستمرة عمى التطور والنمو بصفة

 ؛: بحيث يكوف الييكؿ المالي المختار يحقؽ المزيد مف الأرباح لممؤسسة وبأقؿ التكاليؼالربحية 
 المؤسسة مف خلاؿ  : مف خلاؿ عدـ الافراط في الاعتماد عمى الديوف مما قد يؤثر عمىالسيولة

 تعرضيا لمعسر المالي؛
 مف خلاؿ شروط الاقراض والمتضمنة درجة الرقابة التي يفرضيا المقرضوف عمى الرقابة :

 أعماؿ المؤسسة والتي قد تؤدي إلى خطر فقداف السيطرة عمى إدارة المؤسسة؛
 لتكيؼ معيا؛مف خلاؿ اعطاء لممؤسسة القدرة عمى التصرؼ في المواقؼ المتغيرة وا :المرونة 
 مف خلاؿ المحافظة عمى المؤسسة مف الانييار وعدـ تجاوز قدراتيا عمى الوفاء التحفظ :

 بافتراضاتيا المالية.



   
 

يرتبط اختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة بمجموعة  :ومؤشراتومحددات اختيار الييكل المالي  -2
 :التي نوضحيا في ما يمي الداخمية والخارجية مؿامف العو 

 :ما يمي تتمثؿ في العوامل الداخمية: -2-1

 :فكمما كاف حجـ المؤسسة كبيرا كمما قؿ احتماؿ افلاسيا مقارنة مع المؤسسات  حجم المؤسسة
الصغيرة وبالتالي فالعلاقة عكسية بيف حجـ المؤسسة واحتماؿ الافلاس فالمؤسسات الكبيرة 

مقارنة مع المؤسسات الصغيرة المتخصصة احتمالات افلاسيا  ع وبالتالي تقؿالحجـ تتميز بالتنو 
 والتي تزيد احتمالا ت الافلاس فييا؛

  وارتفاعيا يعطي مرونة أكبر لتغطية  تسمح بمعرفة فعالية المؤسسة ة:الاقتصاديالمردودية
 التزاماتيا المالية؛

 :نجد أف الخصوـ والأمواؿ الخاصة ترتب حسب درجة استحقاقيا مف الأبعد  درجة المخاطرة
كما يرتبط ىذا الترتيب بدرجة المخاطرة لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿ،  أجلا إلى الأقرب أجلا

حيث تزداد درجة المخاطرة في التمويؿ المقترض عف درجة المخاطرة لمتمويؿ بالأمواؿ الخاصة، 
حيث أنو لا يمكف لممساىميف الحصوؿ عمى أرباح إلا بعد أف يتحصؿ المقرضيف عمى الفوائد 

يـ عمى فوائدىـ يدني مف المركز المالي لممؤسسة ويعرضيا لمتصفية نظرا لمطالبة فعدـ حصول
  المقرضيف بفوائدىـ ويمكف لممؤسسة تجنب المخاطر المالية مف خلاؿ تنويع مصادر تمويميا؛

  خططيا التمويمية وفقا لاحتياجاتيا المالية،  يقصد بيا قدرة المؤسسة عمى تغيير ة المالية:ونالمر
  ؼ مع الظروؼ المتغيرة؛أي التكي

 :ادخاؿ مساىميف جدد في المؤسسة يفقد جزء مف سيطرة المساىميف القدامى  الإدارة والسيطرة
مف خلاؿ مشاركة المساىميف الجدد في صنع القرار، أما المقرضيف فيـ لا يتدخموف في إدارة 

دخموف إلا في حالة المؤسسة وانما يشترطوف عمييا ضمانات لتسديد أصؿ القرض وفوائده، ولا يت
 ؛عدـ تسديد الفوائد حيث يطالبوف بتصفية المؤسسة

  :ختمؼالتدىور( ويتنقسـ إلى أربع مراحؿ )الدخوؿ، التوسع، النضج و دورة حياة المؤسسة 
  .كؿ مرحمة الييكؿ المالي باختلاؼ

 :ما يمي تتمثؿ في العوامل الخارجية: -2-2

 :خاص بكؿ مؤسسة اذا تـ تجاوزه تكوف المؤسسة  يوجد حد أقصى للاستدانة  تكمفة الاقتراض
 أكثر عرضة لمخاطر كبيرة ويكوف توازنيا المالي ميدد؛

  :)تواجو المؤسسات التي تنشط ضمف نفس طبيعة القطاع )طبيعة الصناعة أو درجة التخصص
والتي تختمؼ النشاط المنافسة والتطور التكنولوجي لذلؾ فيي تكوف متقاربة مف حيث الاستدانة 
 مف قطاع إلى أخر، لذلؾ فطبيعة النشاط تؤثر عمى نسبة الاقتراض بالييكؿ المالي؛



   
 

 :تعتمد المؤسسة التي تنمو بمعدلات نمو مرتفعة عمى التمويؿ الخارجي  معدل نمو المؤسسة
بشكؿ كبير مما يدفعيا للاقتراض بشكؿ واسع لتمويؿ مشاريعيا الاستثمارية مقارنة بالمؤسسات 

 المنخفض؛ذات معدؿ النمو 
 :عمى  الاستيعابيةكمما توسعت قدرتيا كمما استقرت مبيعات المؤسسة  درجة تذبذب المبيعات

 نتيجة وفائيا بالتزاماتيا؛ الاقتراض
 :اعتماد المؤسسة عمى الاستدانة يوفر ليا مقدار وفورات ضريبية نتيجة  الوفورات الضريبية

  ؛بإصدارىا لأسيـ جديدة مثلا تخفيؼ قيمة الضريبة عمى المؤسسات المقترضة مقارنة
 :مف خلاؿ عدـ الافراط في الاعتماد عمى الديوف مما قد يؤثر عمى المؤسسة مف خلاؿ  السيولة

 تعرضيا لمعسر المالي؛
 :عدـ اتاحة فرض التمويؿ بصفة منتظمة يقمؿ مف فرص تمويؿ المؤسسة  توقيت اتاحة التمويل

 .وفرص الاختيار المناسب

 تتمثؿ في: ييكل المالي:مؤشرات تحميل ال -3

 :التوازف المالي لممؤسسة في  لإبرازيعتبر مف أىـ المؤشرات  رأس المال العامل الصافي الاجمالي
الأجؿ الطويؿ، كما يطمؽ عميو ىامش أماف المؤسسة، فعمى المؤسسة الاحتفاظ بأدنى رأس ماؿ 

 عامؿ لمتوفيؽ بيف عاممي التكمفة والمخاطرة؛
 تتوسع نتيجة لنمو النشاط؛ التي الاستغلاؿ دورة احتياجات بقياس يسمح العامل: المال رأس احتياجات 
 :في رأس الماؿ العامؿ بالنسبة لاحتياجات رأس الماؿ العامؿ ىي الفائض أو العجز  الخزينة

 وتكوف موجبة أو سالبة.
 

يكؿ مزيجيا تحديد ىو  اختيار في اطر سعي المؤسسة إلى :معاًير اثخاذ قساز الحمىيلزابعا:      
تمر عبر مجموعة مف المراحؿ قبؿ اتخاذ القرار المتعمؽ بالتمويؿ حيث يتعمؽ ىذا  التمويمي المناسب

 القرار ويرتبط بمجموعة مف المعايير الكمية والنوعية.
 يمر اتخاذ قرار التمويؿ بالمراحؿ الآتية: مراحل اتخاذ قرار التمويل: -3-1

 مى الأمواؿ؛البحث عف الطرؽ المناسبة لمحصوؿ ع 
 تقييـ البدائؿ المتوفرة؛ 
 اختيار البدائؿ المثمى عمى أساس العائد، المخاطرة والتكمفة؛ 
 .التنفيذ والمتابعة 



   
 

توجد مجموعة مف المعايير الكمية والنوعية لممفاضمة بيف معايير اختيار قرار التمويل المناسب:  -3-2
 أنماط التمويؿ المتاحة، نذكر منيا:

 تعرؼ تكمفة رأس الماؿ عمى أنيا تكمفة الموارد المستخدمة مف طرؼ  المال: معيار تكمفة رأس
المؤسسة في تمويؿ احتياجاتيا التمويمية وتستخدـ تكمفة رأس الماؿ كآلية لاتخاذ القرار حيث يمكف 

 الأخذ بمبدأ التكمفة الدنيا لتشكيمة مصادر التمويؿ؛
 وىي تعبر عف مدى قدرة  مواؿ الخاصةوالتي تعرؼ أيضا بمردودية الأ :المردودية المالية

المؤسسة عمى توليد الأرباح وقدرتيا عمى مكافأة المساىميف سواء بتوزيع الأرباح أو توجيييا إلى 
 الاحتياطات بيدؼ تدعيـ مركزىا المالي؛

 :أسيـ عادية إلى توسيع قاعدة  بإصداريؤدي التمويؿ  خطر فقدان القدرة عمى رقابة المؤسسة
كس ذلؾ عمى تسيير المؤسسة والسيطرة عمى قراراتيا، ولتفادي ذلؾ تمجأ المؤسسات الممكية وينع

إلى إصدار أسيـ ممتازة أو أسيـ ذات أولوية في الأرباح بدوف حؽ التصويت، شيادات 
 الاستثمار أو عف طريؽ الاقتراض مف البنوؾ؛

 :يا قدرة أكبر عمى أو ما يعرؼ بخطر التقادـ التقني فالمؤسسات التي ل الخطر التكنولوجي
التكيؼ مع التكنولوجيا الجديدة أو التي تستخدـ معدات سريعة التطور التكنولوجي يكوف مف 

 يا عف طريؽ الاعتماد الايجاري؛تثبيتاتالأفضؿ ليا تمويؿ 
 :لجوء المؤسسة إلى الاقتراض مف البنؾ يجعميا  تكيف طريقة السداد مع القيود المالية لممؤسسة

فوائد دورية، مما يجعؿ المؤسسة تمجأ إلى الحصوؿ عمى قرض مؤجؿ الفوائد  مجبرة عمى تسديد
 لسنتيف رغـ ارتفاع تكمفة فوائده مقارنة مع القرض المرتبط بالفوائد الدورية؛

 :تتطمب بعض القروض اجراءات طويمة )لعدة شيور(  اجراءات الحصول عمى مصدر التمويل
ؤسسة التي تود الاستثمار وعدـ تضييع الفرصة فيي ومعقدة )تكويف عدد مف الممفات(، لذا فالم

 ممزمة الحصوؿ عمى مصادر تمويؿ سيمة وسريعة؛
 :اذا كانت المؤسسة لا تود الحصوؿ عمى قروض  الضمانات المطموبة بالنسبة لمقروض

بضمانات كبيرة مف أجؿ احتفاظيا بطاقة تمويمية مستقبمية فينبغي عمييا ضرورة الاعتماد عمى 
 ؛يؿ لا تتطمب ضمانات كبيرة وتكوف بمعدلات فائدة مرتفعةمصادر تمو 

 :اذا كانت الفوائد مرتفعة في السوؽ المالية يستحسف التمويؿ طويؿ  معدلات الفائدة السائدة
 الأجؿ عف طريؽ الأسيـ لأف تكمفة السندات مرتفعة؛

 :سف استخداـ اذا كانت المنشأة تحقؽ معدلات فائدة مرتفعة فانو مف المستح ربحية المنشآة
 السندات لأف المؤسسة تحقؽ أرباحا تفوؽ نسبة الفوائد المدفوعة عمى السندات.

 



   
 

يتـ تقدير الاحتياجات التمويمية لممؤسسة مف  :واعداد حدول الحمىيل الحخطيط الماليخامظا:      
 والميزانيات التقديرية. خلاؿ التخطيط المالي

حيث من  تخطيط الاقتصاديالمالي الجانب المالي لم يمثؿ التخطيط: لممؤسسة التخطيط المالي -1
 .استغلاليا بشكؿ أمثؿ لتحقيؽ أىداؼ المؤسسةيعد أسموبا جيدا لتوزيع المواد و الذي جوىره، و 

تقدير الاحتياجات التمويمية لممؤسسة وكيفية الحصوؿ عمييا مف  في المؤسسة إلىالتخطيط المالي ييدؼ و 
 يؽ أقصى عائد وبأقؿ تكمفة. مصادرىا واستثمارىا مف أجؿ تحق

 :تيالآ يمكف تمخيصيا فيمراحل التخطيط المالي:  -1-1

 تحديد مجموعة مف الأىداؼ المالية لممؤسسة؛ 
 تحديد حجـ النشاط المتوقع والخيارات المتاحة ليذا الحجـ؛ 
 تحديد كمية الاستثمار والمصادر، ومصادر التمويؿ لمخيارات بحجـ النشاط؛ 
 ت التمويمية لممؤسسة؛تحديد الاحتياجا 
 تقرير أي الخيارات أنسب لممؤسسة؛ 
 الذي تـ اختيارهحجـ النشاط ل النتائج المتوقعة قياس. 

 وييتـ التخطيط المالي لممؤسسة بػ:      

  الاحتياجات التمويمية؛تقدير  
 لتغطية الاحتياجات؛ ي يمكف المجوء إلييا لمحصوؿ عمى الأمواؿتتحديد المصادر ال  
 ى توفير ىذه الأمواؿ بالوقت المناسب وبأقؿ كمفة ممكنةالعمؿ عم. 

 تتمثؿ أنواع التخطيط المالي في ما يمي:أنواع التخطيط المالي:  -1-2

 ينقسـ التخطيط المالي إلى كمي يكوف عمى المستوى الوطني وجزئي يكوف  من حيث الشمولية
 عمى مستوى المنشاة ويتضمف الأنشطة الآتية:

  ؛المالية السنوية المقبمة اللازمة لتنفيذ العمميات الجارية والاستثماريةتحديد الاحتياجات 
 ؛التنبؤ بالتدفقات النقدية الداخمة والخارجة لمفترة المقبمة 
 ؛تحديد مصادر الحصوؿ عمى الأمواؿ مع تحديد التوقيت اللازـ لمحصوؿ عمييا 
 ؿ لياتنظيـ الأمواؿ وتوزيعيا في القنوات التي تحقؽ الاستخداـ الأمث. 

 :ينقسـ إلى قصير وطويؿ الأجؿ. من حيث المدة 

تتمثؿ مبادئ التخطيط المالي في ما يمي: مبادئ التخطيط المالي: -1-3  

 :؛الأىداؼ المالية ىي المحور الأساسي الذي يدور حولو التخطيط المالي مبدأ تحديد اليدف 



   
 

 ت المنشأة المتاحة فميس لمخطة قيمة إلا يجب أف تعد ضمف إمكانيا الفعالة المالية الخطة الواقعية: مبدأ
الموارد المالية المتاحة بما يسمح بتنفيذ الأىداؼ  أساس عمى المالية الخطط إعداد مف بد لا لذلؾ نفذت إذا

 ؛المرجو تحقيقيا حتى لا تكوف الخطة المالية أداة تعجيز وبالتالي عدـ الاستفادة منيا كمعيار رقابي
 :تكوف الخطة المالية جامدة أو ساكنة في ظؿ ظروؼ اقتصادية وفنية  لا يمكف أف مبدأ المرونة

 ؛تتميز بالتغير السريع
 :لضماف إخراج الخطة إلى حيز التنفيذ لابد أف تكوف واضحة ومصاغة بمغة مبسطة  مبدأ الوضوح

 ؛بالتنفيذ فيميا يسيؿ عمى المعنييف
 ؛سميـ التخطيط أساس كاف نفسو لممستقبؿ مطابؽ المستقبؿ بأحداث التنبؤ كاف كمما المالي: التنبؤ دقة مبدأ 
 لمنشأة تؤسس العممية التخطيطية عمى تعاوف وجيد مشترؾ مف قبؿ كافة العامميف في ا بدأ التعاون:م

التخطيط العممي يحتاج إلى مدخلات مف مختمؼ أجزاء ووحدات المنشأة. كما أف التخطيط  وذلؾ لأف
أف التخطيط يجب أف يكوف لفترة مف الوقت كافياً للإيفاء الجيد يتطمب توفير عنصر الالتزاـ أي 

مف خلالو  إلا مف خلاؿ الجيد المشترؾ الذي بالالتزامات الممقاة عمى عاتؽ الشركة وىذا لف يتحقؽ
 ؛تتاح الفرص لأفكار وآراء جديدة يمكف الاستفادة منيا

 :ت الزمني الذي يعد مف أىـ المبادئ بد أف يراعي مبدأ التوقي التخطيط المالي الفعاؿ لا مبدأ التوقيت
التي يجب أف تعد عمى أساسيا الخطة المالية فميمة التخطيط المالي لا تكمف بالكشؼ عف 

 ؛الاحتياجات المالية لفترة مقبمة فقط بؿ العمؿ عمى تأمينيا في الوقت المناسب وعند الحاجة إلييا
 والاختناقات مف ناحية والتنسيؽ  والمشكلات تالتناقضا عمى المالي التخطيط يقضي حتى الشمولية: مبدأ

 ؛بيف القرارات المتخذة في كافة الإدارات مف ناحية أخرى لابد أف يكوف شاملًا لكافة أنشطة المنظمة
 :لا تنتيي بانتياء إعداد الخطة المالية  ،مستمرةلابد أف تكوف عممية التخطيط المالي  مبدأ الاستمرارية

ممية أثناء التنفيذ وذلؾ لممتابعة بيدؼ كشؼ الانحرافات والتعرؼ عمى ىذه الع إذ لابد أف تستمر
 ؛أسبابيا والعمؿ عمى تصحيحيا مف أجؿ تلافييا واستبعادىا عند إعداد الخطط المالية الجديدة

 ؛بيف الخطط الفرعية والخطط المالية :مبدأ التنسيق 
 وعند  شأة عند إعداد الخطة المالية: لابد مف تحديد مسؤولية كؿ العامميف في المنمبدأ المسؤولية

 ؛لتسييؿ تحديد المسؤوؿ عف وقوع الخطأ ومحاسبتومف واجباتيـ و  تنفيذىا لمنع محاولة الأفراد التيرب
 :أىمية التخطيط المالي تكمف بتلافي الضياع والتبذير بموارد  مبدأ الاستغلال الأمثل لمموارد المتاحة

غلالًا أمثلًا وذلؾ بإنفاقيا عمى الية مف استغلاؿ الموارد المالية استالمنشأة المتاحة لذلؾ لابد لمخطة الم
 القنوات التي تعطي أكبر عائديو ممكنة.

 الموازنة النقدية التقديرية وتحميؿ التعادؿ.تتمثؿ في:  أدوات التخطيط المالي: -1-4

  :ما يمي ييدؼ إعداد الميزانيات التقديرية إلىالميزانيات التقديرية: 



   
 

 ـ أصوؿ المؤسسة بكفاية وربحية؛استخدا 
 تحديد الاتجاه المستقبمي لممؤسسة؛ 
 ات التمويمية المستقبمية لممؤسسة؛تحديد الاحتياج 
 ايجاد معايير لمحكـ عمى أداء المؤسسة بالاعتماد عمى التخطيط المسبؽ؛ 
 التوجو المبكر لمتعامؿ مع الأحداث المتوقعة؛ 
  في حالة انحراؼ النتائج عف المتوقع.وضع الأسس لاتخاذ الاجراءات التصحيحية 

يعتبر جدوؿ التمويؿ أوؿ خطوة تحسينية لأدوات التحميؿ المالي الساكف التي تعطي : جدول التمويل -2
صورة غير واضحة عف مختمؼ الحركات المالية خلاؿ دورة معينة، حيث يعطي صورة أوضح عف 

ورة عمى حدى ويرتكز ىذا الجدوؿ عمى مفيومي الوضعية المالية مف خلاؿ بياف الحركات المالية لكؿ د
 الاستخدامات والموارد حتى أنو يسمى باسمييما. 

يمكف ت والموارد خداماجدوؿ الاستب أيضا يسمى والذي التمويؿ جدوؿ التمويل: )مخطط( جدول تعريف -2-1
حيث يشرح  ستغلاؿ.معرفة الكيفية التي تمت بيا تغطية حاجيات التمويؿ الخاصة بالاستثمار والا بواسطتو

ويقيس التغيرات الناتجة عف مجموع العمميات المرتبطة بالنفقات والايرادات، مصادر الأمواؿ واستعمالاتيا 
          أي أنو يسمح بمعرفة الطريقة التي واجيت بيا المؤسسة احتياجاتيا لمتمويؿ خلاؿ مرحمة معينة عادة سنة.

، لأنو ميوسـ وحيد لجدوؿ التمويؿ متفؽ علا يوجد ر  تمويل:ال –مخطط  –أسباب استخدام جدول  -2-2
قدرة المؤسسة عمى  المتعمقة بػ:ات الميمة التالية و ستنتاج المعمومـ المسير مف خلاؿ ىذه الأداة ىو اما يي

بيا إلى العجز أيضا التنبؤ بالأخطار التي قد تؤدي وديتيا، احتياجاتيا مف التمويؿ و الوفاء بالتزاماتيا، مرد
 :يمكف تقسيـ طبيعة ىذا الجدوؿ إلىمف خلاؿ العرض الموجز فإنو ) فشؿ المشروع(. و 

 ميؿ رأس الماؿ العامؿ؛جدوؿ متمحور أساسا عمى تح 
 يضا عمى تحميؿ التغير في الخزينة؛الجدوؿ متمحور أ 
 حتياجات رأس الماؿ العامؿ.يسمح بالكشؼ عف العلاقة بيف رأس الماؿ الع مزيج ىو الجدوؿ  امؿ وا 
 :الآتيةليذا الجدوؿ إلى الأسباب تعود أسباب اختيار المؤسسات و      

  ة المالية لممؤسسة؛السياس أىداؼلأف الجدوؿ مف جية يتجاوب و 
 التمويؿ؛ستثمار و ، الاستغلاؿاسية ىي: الادورات أس 3المؤسسة تتمحور أساسا في  حياة لأف 
 القروض لدى البنوؾ. طمب ممؼ تشكؿ اسيةأس وثيقة التمويؿ جدوؿ أصبح ،البنوؾ مع لمتفاوض أيضا 

إف جدوؿ التمويؿ مف قسميف )الاستخدامات والموارد(  يتكوف جدوؿ التمويؿ ىيكمة جدول التمويل: -2-3
تخضع لو الميزانية، حيث يرتكز عمى موارد، وىذه الموارد إما أف تكوف داخمية  الذييخضع لنفس المنطؽ 

ستخدامات إما أف تكوف   استخدامات دائمة أو نيائية.أو خارجية وا 



   
 

يعرؼ المورد بأنو ذلؾ الانخفاض في عنصر مف عناصر الأصوؿ و/أو ذلؾ الارتفاع  الموارد: -2-3-1
 ، وتنقسـ الموارد إلى داخمية وخارجية:في عنصر مف عناصر الخصوـ

  قدرة تمويل الذات ( الموارد الداخميةC.A.F :):وتتكوف مف العناصر التالية 
 ؛لاكاتقيمة الإىت 
 ؛نتيجة المؤسسة 
 ؛المؤونات ذات الطابع الإحتياطي  

 وتتكوف مف :الموارد الخارجية: 
  ؛التثبيتاتالتنازلات عف 
 ؛ارتفاع رأس ماؿ المؤسسة 
 ( المتحالزيادة )؛طويمة الأجؿصؿ عمييا في الديوف المتوسطة و الإرتفاع  

صر مف عناصر الأصوؿ و/أو ذلؾ يعرؼ الاستخداـ بأنو ذلؾ الارتفاع في عن الاستخدامات: -2-3-2
 الانخفاض في عنصر مف عناصر الخصوـ ويقسـ إلى دائـ ونيائي:

  :تتمثؿ فيوإستخدامات دائمة: 
 ؛إرتفاع المصاريؼ المالية 
  ؛قيد الإنجاز التثبيتاتزيادة في 
  ؛جديدة تثبيتاتالحيازة عمى 
 جديدة تثبيتاتلحيازة عمى حقوؽ ا. 

 تتمثؿ فيو  ستخدامات نيائية:إ: 
  ؛الأرباحتوزيع  
  المتوسطة الأجؿ.تسديد الديوف الطويمة و 

يشرح القسـ الأوؿ مف الجدوؿ تغير رأس الماؿ العامؿ الصافي الاجمالي  شرح جدول التمويل: -2-3-3
والعناصر التي ساىمت في ىذا التغير )أعمى الميزانية(، ويوضح ىذا القسـ سياسة التمويؿ والاستثمار 

 مف خلاؿ العلاقة الآتية:  لآجؿ()السياسة الطويمة ا
 Es  الأصىل الثابحة – Rd= الأمىال الدائمة  FRng زأض المال العامل الصافي الاحمالي

يوضح القسـ الثاني تغير رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي بدلالة الدورات قصيرة الأجؿ )وظيفة      
 الاستغلاؿ والخزينة( ويعطى بالعلاقة:

 Tng  + الخصيىة الصافية BFRgاححياحات زأض المال العامل =  FRngمل الصافي الاحمالي زأض المال العا



   
 

اف أساس جدوؿ التمويؿ التفريؽ بيف التدفقات المستقرة )الجزء الأوؿ مف بناء جدول التمويل:  -2-3-4
 الجدوؿ( والتدفقات قصيرة الأجؿ )الجزء الثاني مف الجدوؿ( مف جية أخرى.

  يحتوي ىذا و وىو يختص بالتمويؿ المتوسط والطويؿ الأجؿجدول التمويل: الجزء الأول من
 الجزء عمى:

  ؛  ))الموارد الدائمة التي جمبتيا المؤسسة خلاؿ الدورة المالية 
  الاستخدامات المستقرة التي كونتيا المؤسسة لنفس الدورة(   . 

          =  FRngحيث:

 ف الجزء الأوؿ مف جدوؿ التنويؿبيي 02رقـ والجدوؿ 

 )التمويل المتوسط والطويل الأجل( : الجزء الأول من جدول التمويل22الجدول رقم 

 الموارد الدائمة الاستخدامات المستقرة
 جديدة تثبيتاتحيازة 

 تسديد الديوف المالية
 مصاريؼ موزعة عمى عدة سنوات

 التخفيض في الأمواؿ الخاصة
 توزيع الأرباح

 CAFة عمى التمويؿ الذاتي القدر 
 الرفع في رأس الماؿ

 الحصوؿ عمى قروض جديدة
 التثبيتاتالتنازؿ عف 

 التغير في الموارد المتاحة )+( (-التغير في الاستخدامات المستقرة )
ثانية، ، الطبعة ال01الياس بف ساسي ويوسؼ قريشي، التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقات، الجزء  المصدر:

 .128، ص 2011دار وائؿ لمنشر، عماف، الأردف، 
  القدرة عمى التمويل الذاتيCAF :  مف أىـ الموارد الدائمة التي تعتمد عمييا المؤسسة في تمويؿ

باستخداـ الأرباح، مخصصات الاىتلاكات والمؤونات المتحصؿ  احتياجاتيا التمويمية المستقبمية
 ؛CAF = Rn – DAMحيث: عمييا مف خلاؿ الدورات السابقة، 

 :القروض طويمة ومتوسطة الأجؿ خلاؿ الدورة الجارية،  استيلاؾتتمثؿ في  تسديد الديون المالية
 ؛التسديد –ديون الدورة اخحالية = ديون الدورة السابقة + الارثفاع في الديون وتحسب: 

  سب:المادية، المالية والمعنوية وتح التثبيتات: وتشمؿ جديدة تثبيتاتحيازة 
 الحىاشل  -الدوزة الظابقة + الحياشة  ثثبيحاتالدوزة الحالية =  ثثبيحات

  :ويتناوؿ التغير في رأس  وىو يخص التمويؿ القصير الأجؿالجزء الثاني من جدول التمويل
 الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي مف أدنى الميزانية ويحتوي عمى:

 التغير في عناصر الاستغلاؿBERexp   ؛ 
 ي العناصر خارج الاستغلاؿ التغير فBERhexp  ؛ 



   
 

 لتغير في الخزينة الصافية الاجمالية اTng  . 
 التغير في عناصر الاستغلاؿBERexp    ،وىو الفرؽ بيف احتياجات دورة الاستغلاؿ )المخزوف :

 الممحقة(. والحسابات )الموردوف ومواردىا الممحقة( والحسابات العملاء
 EEXP -   REXP   =BERexp    

  التغير في العناصر خارج الاستغلاؿBERhexp   الفرؽ بيف الاحتياجات والموارد المالية الناتجة :
   EHEXP -   RHEXP   =BERhexp  عف الأنشطة غير الأساسية وتمؾ ذات الطابع الاستثنائي

  التغير في الخزينة الصافية الاجماليةTng  :  وىي محصمة كؿ التغيرات السابقة وتحسب مف
 استخدامات الخزينة )المتاحات( وموارد الخزينة  )الاعتمادات البنكية الجارية(.ؿ الفرؽ بيف خلا

Tng =  Et -  Rt   

 مف أدنى الميزانية كما يمي:وبناء عمى ما سبؽ يحسب رأس الماؿ العامؿ      
 FRng =  BERhexp +  BERexp +  Tng 

 التمويؿ يوضح الجزء الثاني مف جدوؿ 03رقـ والجدوؿ      
 : الجزء الثاني مف جدوؿ التمويؿ03الجدوؿ رقـ 

      التغيرات في رأس الماؿ العامؿ الصافي الاجمالي 
 التغير في عناصر الاستغلاؿ

 التغير في أصوؿ الاستغلاؿ -
 التغير في ديوف الاستغلاؿ -

 (3( = )2) –( 1)الرصيد  (2)الموارد  (1)الاحتياجات 
   

BERexp        A    
 التغير في عناصر خارج الاستغلاؿ

 التغير في أصوؿ خارج الاستغلاؿ -
 التغير في ديوف خارج الاستغلاؿ -

   

BERhexp       B    
A+B=C    BERg     

 تغيرات الخزينة
 التغير في المتاحات -
 التغير في ديوف الخزينة -

   

Tng     D    
          C+D    

، الطبعة الثانية، 01ساسي ويوسؼ قريشي، التسيير المالي )الادارة المالية( دروس وتطبيقات، الجزء  الياس بفالمصدر: 
 .   ، ص 2011دار وائؿ لمنشر، عماف، الأردف، 



   
 

بالإضافة إلى اليدؼ الأساسي المتعمؽ بفصؿ الحركات المالية الطويمة أىداف جدول التمويل:  -2-4
مف جية أخرى، حتى يتمكف المحمؿ مف تشخيص التوازف المالي  والمتوسطة مف جية والقصيرة الأجؿ

 :الآتي لممؤسسة ببعدية القصير والطويؿ والمتوسط الأجؿ، إضافة إلى
 احصاء الاستخدامات والموارد الجديدة؛ 
 تحميؿ التغيرات التي تمس ذمة المؤسسة؛ 
 تفسير الانتقاؿ مف الميزانية الافتتاحية إلى الميزانية الختامية؛ 
 ىا عمى الخزينة.ميات التي قامت بيا المؤسسة وأثر خيص العمتم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

 الحمىيلات المحخصصةالفصل الثاوي: 
 

يعتني التمويؿ المتخصص بصيغ تمويؿ بديمة لتمؾ التي تقدميا البنوؾ التقميدية أو سوؽ الأوراؽ      
التي لا تمبى ناشئة والمبتكرة( )خاصة الصغيرة والمتوسطة، الالمالية، فيناؾ فئة كبيرة مف المؤسسات 

 ، ومف أىـ الصيغ البديمةليا المصادر التقميدية، خاصة في المراحؿ الانشائية الأولى مف التمويمية حاجياتيا
نجد التمويؿ قروض الاستثمار واصدار الأسيـ والسندات  التي يقدميا التمويؿ المتخصص إلى جانب
 مشاركات والتمويؿ التأجيري في جانب التمويؿ بالمداينات. برأس الماؿ المخاطر في جانب التمويؿ بال

 

عند انشاء أي مؤسسة جديدة أو  :قسوض الاطخثماز من طسف البىىك ومشهلة الضماهاتأولا:      
يحتاج صاحب المشروع إلى أمواؿ لمزاولة نشاطو، وعند عدـ توفر الأمواؿ  توسيع أو ترميـ مؤسسة قائمة

أو عدـ كفايتيا قد يمجأ صاحب المشروع إلى الاقتراض، مف أجؿ تغطية تكاليؼ مة اللاز الذاتية الداخمية 
ستثمار لأنيا موجية إلى تغطية نشاط استثماري، إلا أف الاالتمويؿ، وتسمى ىذه القروض: قروض 

الحصوؿ عمى ىذه القروض يمر عبر تقديـ ضمانات كافية لممقرض قد تأخذ ىذه الضمانات شكؿ رىوف 
 نتيجة ارتفاع المخاطر وطوؿ مدة القرض.ويتـ طمب ىذه الضمانات أو حيازي(، )رىف عقاري 

الأصوؿ الثابتة في الميزانية، فالبنؾ في ىذه الحالة يجمد تموؿ قروض الاستثمار : قروض الاستثمار -1
أموالو لفترة طويمة نسبيا، وقروض الاستثمار تكوف أكثر خطورة مف قروض الاستغلاؿ وتنقسـ قروض 

 .تثمار إلى متوسطة وطويمة الأجؿالاس
الأجؿ  تمنح لتمويؿ المشاريع الاستثمارية المتوسطة أو طويمة قروض ىي الاستثمار: ضو قر  تعريف -1-1

 .كمشاريع استغلاؿ الأراضي أو بناء المنشآت الضخمة لتحقيؽ أكبر انتاج والذي يؤدي إلى أرباح طائمة

 ستثمار بػ:تتميز قروض الا ض الاستثمار:و خصائص قر  -1-2

 مما يجعمو يطمب تقديـ  مكانية عدـ السدادلإمما يعرض البنؾ  فترتيا بطوؿ الاستثمار قروض تتميز
 ضمانات مف قبؿ المنشآت المقترضة في صورة تعيدات لحماية نفسو مف مخاطر عدـ السداد؛

 ؽ عمييا؛محددة مسبقا ومف خلاؿ شروط متف )أقساط( دفعات شكؿ عمى الاستثمار قروض تسديد يتـ 
  ستحقاؽ الأقساط؛اسدد في مواعيد فائدة يبسعر تحميؿ القروض 
 عينية في شكؿ أصوؿ ثابتة كالأراضي، المباني والآلات...ضمانات ا يقابؿ القروض غالب    

 يتميز قرض الاستثمار بارتباطو بمجموعة مف الأطراؼ المتمثميف في: أطراف قرض الاستثمار: -1-3

 :ؼ طمب القرض ويمكف أف يكوف شخصا طبيعيا أو معنويا؛وىو مقدـ مم المستفيد 
 :وىو موضع الاقراض المتعمؽ بالمشروع الذي تـ الاقتراض مف أجمو؛ الموضوع 



   
 

 :نؾ مقدـ القرض؛بوىو ال المقرض 
 :تقديـ الائتماف لممستفيد الذي يمتزـ بتقديميا لممقرض؛ مف المموؿ يجنييا التي الفائدة ويمثؿ الحاصل 
 :لمدة التي يحصؿ فييا البنؾ أموالو أقؿ مف سبع سنوات قروض متوسطة الآجؿ وىي ا المدة

 وفوؽ سبع سنوات قروض طويمة الأجؿ.

 نمخصيا في الآتي:: أىداف قرض الاستثمار وأسباب المجوء اليو  -2

 تتمثؿ في: أىداف قرض الاستثمار: -2-1

 انشاء منشآه جديدة أو تصميح عتاد قديـ؛ 
  سسة؛رفع مستوى انتاج المؤ 
 توفير منتجات محمية جديدة لمسوؽ الوطنية كانت تستورد سابقا؛ 
 توفير الاحتياجات التمويمية لممؤسسة وتغطية العجز المالي؛ 
 زيادة حجـ المشاريع الاستثمارية وزيادة حجـ الربحية؛ 
 .المساىمة في زيادة الدخوؿ والتقميؿ مف البطالة 

ؾ مجموعة مف الأسباب التي تدفع المؤسسات لمجوء إلى ىنا أسباب المجوء إلى قرض الاستثمار: -2-2
 ىذا النوع مف التمويؿ والتي نذكر منيا:

 تغطية الاحتياجات التمويمية لممؤسسة نظرا لعدـ كفاية مواردىا الداخمية؛ 
  متوسط أو طويؿ الأجؿ(؛طوؿ فترة القرض( 
 رباح.ضعؼ قدرتيا المالية نتيجة ارتفاع الأجور، حجـ الديوف وانخفاض الأ 

 تنقسـ قروض الاستثمار إلى مجوعة أقساـ نمخصيا في الآتي: أنواع قروض الاستثمار: -3

وتمنح عادة مف  سبع سنواتىذا النوع مف القروض بيف سنتيف و تمتد فترة  قروض متوسطة الأجل: -3-1
ؿ بعض أجؿ اقتناء معدات وألات ووسائؿ نقؿ لا تتعدى مدة إىتلاكيا مدة القرض المطموب، كما يمو 

والتي تحتاج إلييا المؤسسات، يقدـ ىذا النوع مف  والبنى التحتية الخفيفة البناءات ذات التكمفة البسيطة
القروض مف قبؿ بنوؾ الايداع، بتوؾ الأعماؿ وبنوؾ الإقراض متوسطة وطويمة الأجؿ، وفي الجزائر 

ات )الودائع الجارية( في مجمميا. تتولى بنوؾ الايداع ىذه العممية وتعتمد عمى مصادر مشكمة مف الايداع
 ونميز بيف شكميف أساسييف مف قروض الاستثمار متوسطة الأجؿ:

 (: يمكف لمبنؾ المقرض اعادة خصـ قروض متوسطة الأجل قابمة لمتعبئة )قابمة لإعادة الخصم
ىذه القروض لدى مؤسسات مالية أخرى أو لدى البنؾ المركزي في حالة حاجتو الشديدة لمسيولة 

  ؛ف انتظار أجؿ استحقاؽ القرض وىو بذلؾ يمكنو تجاوز خطري تجميد الأمواؿ والسيولةدو 



   
 

 القرض  خصـ اعادة لمبنؾ يمكف لا القروض مف النوع ىذا في لمتعبئة: قابمة غير الأجل متوسطة قروض
 حتى يحؿ تاريخ استحقاؽ قرضو حتى يسترد الانتظار عمى مجبر فيو لذلؾ أخرى، مالية مؤسسات لدى

   الحالة يمكف أف يتعرض البنؾ لخطري تجميد الأمواؿ ونقص السيولة. ىذه وفي وفوائدىا أموالو افةك
العقارات..  المباني، كالأراضي الثقيمة الثابتة الأصوؿ لتمويؿ القروض ىذه توجو الأجل: طويمة قروض -3-2

الأعماؿ، بنوؾ القروض  القروض مف قبؿ بنوؾ متخصصة كبنوؾ ىذه وتمنح سنة 20و سنوات 8 بيف وتمتد
البنوؾ المانحة لمقروض  تعمؿ روضقلممخاطر الكبيرة التي تحيط بيذه ال ونظرا الأجؿ... والطويمة المتوسطة

قيمة التمويؿ المطموب مف أجؿ التخفيؼ مف حدة المخاطر، كما تفوؽ عمى طمب ضمانات حقيقية قيمتيا 
 نوؾ مف أجؿ تشتيت المخاطر في عممية التمويؿ.يمكف تقسيـ المخاطر مف خلاؿ اشراؾ مجموعة مف الب

تأخذ شكميف قرض ايجاري منقوؿ أو القرض الايجاري والذي ظير في و.ـ.أ و  الاعتماد الايجاري: -3-3
لات، المعدات ووسائؿ النقؿ، قرض ايجاري غير منقوؿ كالعقارات وىو عقد بيف ثلاثة أطراؼ: كالآ

 صوؿ وشركة القرض الايجاري )بنوؾ ومؤسسات مالية(. المؤسسة الراغبة في التمويؿ، مورد الأ

ض استثمار متوسطة الأجؿ البنؾ قرو  يمنحبنك التنمية المحمية: BDL  قروض الاستثمار في -4
 مف:في بنؾ التنمية المحمية والبنوؾ الأخرى ممؼ الطمب لقروض الاستثمار ويتكوف 

 ،مدتو والغرض منو  قيمتو، طمب خطي مف الشركة يتـ فيو تحديد صفة القرض المطموب
 والضمانات المقترحة ويوقع مف المخوؿ لو تمثيؿ الشركة.

 :تتكوف مف: وثائق قانونية وادارية 
 نسخة طبؽ الأصؿ مف السجؿ التجاري؛ 
 نسخة طبؽ الأصؿ مف القانوف الخاص بالشركات؛ 
 ي لمشركة تنفيذالعامة لممساىميف والذي يعطي لممدير أو المدير ال الجمعية اجتماع محضر

 ف لـ يكف ىناؾ حكـ في القانوف الداخمي لمشركة يعارض ذلؾ؛صلاحية الاقتراض، إ
 نسخة طبؽ الأصؿ لمجريدة الرسمية للاعلانات القانونية؛ 
 .)نسخة طبؽ الأصؿ لقرار الممكية )منح أو استفادة مف قطعة الأرض 

 :نمخصيا في الآتي: الوثائق الضريبية والمحاسبية 
 حصائؿ لية واقتصادية شاممة لممشروع، عرض المشروع ودراسة السوؽدراسة تقنية، ما ،

 ؛وجدوؿ حسابات النتائج المتوقعة
 الشيادات الضريبية والاجتماعية لمثلاث أشير الأخيرة؛ 
  الحصيمة مع الجدوؿ يبيف الثلاث أنشطة الأخيرة، عندما يتعمؽ الأمر بطمب قرض

 لمتمديد أو التجديد؛
 تقرير محافظ الحسابات؛ 



   
 

 فاتورة شكمية و/أو عقد شراء المعدات؛ 
 تقدير مفصؿ لمقيمة المادية لأشغاؿ البناء واليندسة المدنية؛ 
 .المراقبة الفنية و/أو وثائؽ تدعـ وتبرز الأشغاؿ المنجزة سابقا لمعمؿ والوسائؿ المكتسبة 

 :الوثائق التقنية الآتية 
 رخصة البناء؛ 
  اسة الجيولوجية(؛الرسـ المعماري )التصريح للاستئجار والدر 
 .مخطط انجاز المشروع 

 .السماح بمعاينة المشروع مف قبؿ مركزية الأخطار لبنؾ الجزائر 
تتعمؽ بالضمانات الممنوحة مف المقترض لمبنؾ مف أجؿ الحصوؿ عمى  قروض الاستثمار: ضمانات -5

 الاقراض.

تقديميا مف قبؿ المتعامميف الضمانات البنكية ىي وسيمة يمكف  مفيوم ضمانات قروض الاستثمار: -5-1
استرداد  أجؿ مف البنؾ حؽ اثبات وسيمة ىي ىذا مف ناحية ومف ناحية أخرى مف أجؿ الحصوؿ عمى قروض

بيف الطرفيف أو عدـ تسديد المقترض  اختلاؼ نشوب أو حدوث حالة في قانونية بطريقة اقراضيا تـ التي أموالو
 أميف لمقرض مف المخاطر التي قد يتعرض ليا المقترض.كما يمكف اعتبار الضمانات بمثابة ت لديونو.

 نمخصيا في ما يمي:أىمية الضمانات:  -5-2

 المحافظة عمى المركز المالي لمبنؾ مف خلاؿ التقميؿ مف القروض الصعبة الاسترجاع؛ 
 ضماف استرجاع قيمة الديف في حالات العسر المالي كالإفلاس وما شابو ذلؾ؛ 
  لدى المودعيف وعدـ الشؾ عمى قدرتو في تسديد حقوقيـ والوفاء بيا الحفاظ عمى سمعة البنؾ

 عند طمبيا؛
  التأكد مف الوضع المالي والقانوني لزبائف البنؾ مف خلاؿ تقوية تعاملاتو مع الزبائف الذي

 ؛ةوي الوضعيات المالية السيئي جيد والتخمص مف الزبائف ذيتمتعوف بوضع مال
 في أي  ايرات الاقتصادية، التجارية والسياسية الممكف حدوثيالأخذ بعيف الاعتبار جميع التغ

 لحظة والتي قد تؤثر عمى الوضع المالي لمعميؿ ومنو عمى قدرتو عمى السداد.

 :يمكف تقسيميا إلى قسميف أنواع ضمانات قروض الاستثمار: -5-3

 رةدق دـع حالة في بالسداد ويتعيد الضماف بخلاؼ أخر شخص يتدخؿ أف وىو شخصية: ضمانات 
 الضامف وفي ىذه الحالة نميز بيف: وفي ىذه الحالة يمعب ىذا الشخص دور السداد عمى المقترض
 :الضمانات الشخصية التي يمتزـ بموجبيا شخص معيف بتنفيذ التزامات  مف نوع ىي الكفالة

 عند حموؿ آجاؿ الاستحقاؽ؛ف لـ يستطيع الوفاء بيذه الالتزامات إ المديف اتجاه البنؾ



   
 

 ىو مف الضمانات الشخصية عمى القروض ويمكف  مان الاجتماعي )الاحتياطي(:الض
نو التزاـ مكتوب مف طرؼ شخص معيف يتعيد بموجبة الالتزاـ بالتسديد. ومف أتعريفو ب

ؽ في حالة الديوف الكفالة ويختمؼ عنيا في كونو يطبىنا يتبيف لنا أنو شكؿ مف أشكاؿ 
ثمة في: السند لأمر، الشيكات، السفتجة، واليدؼ مف المرتبطة بالأوراؽ التجارية والمتم

 استرداد قيمة الورقة عند تاريخ استحقاقيا. وىىذا الضماف 
 مالية لمحصوؿ عمى الاقراض  أو مادية أصوؿ مف المقترض يقدمو ما في وتتمثؿ الحقيقية: الضمانات

 الحقيقية شروط تتمثؿ في: ولمضماناتكالعقارات، المنقولات وغيرىا مف السمع والمنتجات المادية. 
 وجود وثيقة قانونية تثبت حيازة الضمانات لممديف؛ 
 أف يكوف لمضمانات قيمة ثابتة أو متزايدة؛ 
 سيمة التقييـ؛ الضمانات أف تكوف 
  مف السيؿ التنازؿ عنيا؛الضمانات أف تكوف 

 وتتمثؿ ىذه الضمانات في:     
 ؛وتتـ عف طرؽ الرىف العقاري :الضمانات العقارية 
  وتتـ عف طرؽ رىف المنقولات؛ :المنقولاتضمانات 
 :بمعنى يصبح لمبنؾ حؽ حيازة عمى الشئ المقدـ  الضمانات المخولة حق الحيازة لصالح البنك

ازتو حتى يسترد كامؿ حقوقو مف المقترض ونميز ىنا بيف: )الرىف الواقع يكضماف ويبقى تحت ح
 ، رىف الأصوؿ المالية...؛يةعمى السمعة، الرىف الواقع عمى السيولة النقد

 :كرىف المحؿ التجاري لممؤسسة يتحدد بدقة  الضمانات والرىون غير المخولة لحق الحيازة لمبنك
 كموقع المحؿ وشيرتو وحؽ الايجار والزبائف، رىف العتاد والمعدات، رىف المشروع العاـ. 

 ضمان قروض الاستثمار في الجزائر صندوق -6

نشأ الصندوؽ الوطني لضماف قروض الاستثمار بمبادرة أ الاستثمار:صندوق ضمان  نشأة -6-1
نشاء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وذلؾ بتسييؿ  حصوليا عمى السمطات العمومية لدعـ خمؽ وا 

 المحدد ليياكؿ الصندوؽ. 2004أفريؿ  19الصادر في  134-04المرسوـ الرئاسي الصادر في القروض )
مميار  20مميار دينار جزائري وخاضع للاكتتاب بمبمغ  30اجتماعي قيمتو  تـ تدعيـ الصندوؽ برأس ماؿ

بالمائة مف طرؼ البنؾ الوطني  40بالمائة منو مف طرؼ الخزينة العمومية و 60دينار جزائري، ويسير 
مف جية  الجزائري، بنؾ الجزائر الخارجي، القرض الشعبي الجزائري، بنؾ التنمية المحمية وكناب بنؾ.

مف المرسوـ  8المادة ؽ )يسمح لكؿ البنوؾ ومؤسسات القرض لممساىمة في راس ماؿ الصندو أخرى، 
دماج ضمانيا او  الرئاسي(. لى ضماف الدولة بموجب قانوف المالية إلمالي يساىـ رسممتيا العمومية وا 

 في تعزيز ضماناتيا وتجعؿ الصندوؽ مف أىـ الييئات. 2009



   
 

ىداؼ الصندوؽ تقديـ الضمانات لمبنوؾ ومؤسسات القرض أ فم ميام صندوق ضمان الاستثمار: -6-2
يا للإنتاج تثبيتاتلتعويض القروض البنكية التي تقدميا لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة لتمويؿ كؿ 

 والخدمات الرامية إلى خمؽ، توسيع أو تجديد أجيزة الشركة وىذا في حالة العجز عف تسديد الديوف.

مميوف دينار جزائري. وتحدد قيمة  500 ػصوى لمقرض الخاضع لمضماف بوتـ تحديد القيمة الق     
 بالمائة مف المبمغ المضموف. 80 ػالضماف ب

مؽ الأمر بالمائة إذا ما تع 60 ػبالنسبة لمقروض الممنوحة لتمويؿ مشاريع الاستثمار فقد حددت ب     
 134-04لمرسوـ الرئاسي رقـ مف ا 13توسيع او تجديد أجيزتيا( المادة بمؤسسة في حالة تطوير )

 .2004افريؿ  19الصادر في 

بالمائة مف  0.5 ػأما قيمة المنحة التي تصب في حساب الصندوؽ لتغطية الأخطار فقد حددت ب     
ء عمى مدار مدة القرض أو سنويا جزاأمسدد تدفع الغير الذي سيحدثو ما تبقى مف القرض  قيمة الخطر

 سوـ الرئاسي المذكور أعلاه(.مف المر  16و 15و  14المادة )

ض الممنوحة مف طرؼ البنوؾ التي لا تممؾ أسيما فبإمكانيا أيضا أف تستفيد مف الضماف و أما القر      
 المرسوـ الرئاسي المذكور أعلاه(. 10مف قبؿ الصندوؽ )المادة 

وانجاز الائتماناف  وع.لممشر  سةالمؤس العناصر حدود حسب تأخذ فيي الشخصية أوو/ الحقيقية الائتمانات     
 والصندوؽ حسب الأخطار. القرض مؤسسة منيا يستفيد القرض اتفاقية في عمييا المنصوص المرتبطة التكمفةو 

دشف الصندوؽ مرحمة جديدة في تنويع عروضيا بموجب قرار السمطات العمومية منحيا  2011في      
مف قانوف المالية  36القرار عمى المادة يرتكز  .دوؽ ضماف لتغطية التمويؿ الفلاحيحرية تسيير صن

 التكميمي الذي منح لمصندوؽ امكانية الاعتماد عمى امواؿ الدولة لموقاية مف الاخطار.

تخوؿ لصندوؽ ضماف الاستثمار لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة تسيير لحساب الدولة ولكؿ ىيئة      
 ؼ قطاعات النشاطات.مانحة كؿ الامواؿ الموجية والمخصصة لضماف تمويؿ مختم

 11-11مف القانوف رقـ  36المادة ر اتفاقية بيف الصندوؽ والمانح )ويتـ تسيير الامواؿ في اطا     
 (.2011المتعمؽ بقانوف المالية التكميمي لسنة  2011جويمية  18الصادر في 

تستفيد مف اف قروض الاستثمار التي تستوفي الشروط المحددة  شروط الاستفادة من الضمان: -6-3
 .ضماف الصندوؽ

 يخضع لضماف الصندوؽ القروض الممنوحة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة  :بالنسبة لممؤسسة
الصادر  18-01كما ىو محدد في القانوف التوجييي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة رقـ 

 والتي تستوفي الشروط التالية: 2001ديسمبر  12في 



   
 

 و أ /و المؤسسة التي تتوفر عمى الاقؿ عمى تقييـ حسابي وأة أالمؤسسة الحديثة النش
 و توسيع نشاطاتيا.أف المؤسسة في فترة تطوير أضريبي يثبت 

 عة لكؿ قطاعات النشاطات باستثناءالمؤسسة التاب: 
  المشاريع التي تستفيد تميميا مف اجراءات دعـ مف قبؿ الدولة مثؿ قطاع الفلاحة

 ؛والصيد....
  ؛يةالنشاطات التجار 
 ؛قروض الاستيلاؾ 
  مميار دينار والتي لا  2المؤسسة التي يقؿ رقـ أعماليا السنوي خارج الجباية عف

 ؛مميوف دينار 500ؿ تقييميا السنوي يص
 أكثر مف بالمائة و  25 ػ: ىي المؤسسة التي لا يممؾ رأسماليا بالمؤسسة المستقمة

 يرة او متوسطة.طرؼ مؤسسة او أكثر والتي لا تتوفر عمى خصائص مؤسسة صغ

لشروط بداية مف تاريخ ايداع الطمب لدى الصندوؽ اعتمادا عمى الوثائؽ ايأخذ بعيف الاعتبار بيذه      
 .شيرا 11خير قد تـ غمقو منذ يجب اف يكوف التقييـ الحسابي الأ خيرة ، ولالحسابات الأوا

 تستفيد مف ضماف الصندوؽ :مقرضبالنسبة ل: 
 عقارية السكنية، التجييزية والموجية لمتييئة والتي تمتد مدة كؿ القروض الاستثمارية ال

 ؛خرأقؿ بما فيما مدة التأو أسنوات  7تسديده مف 
  ؛سنوات 10القرض العقاري التي لا يمكف اف تتجاوز مدة التسديد 
  مميوف دينار بالنسبة لمقرض الذي يبمغ  50تصؿ حصة سقؼ القرض الخاضع لمضماف

 مميوف دينار. 200
 الصندوؽ. ضمانات مف تستفيد التي ىي بالائتماف المتعيدة الاستثمار عمميات فقط :لأماناتل بةبالنس 

  تجمع الائتمانات التي ليا علاقة بيدؼ القرض الذي يستفيد مف الضماف مف طرؼ مؤسسة
 ؛القرض وباسميا

 تستفيد مف ىذه الائتمانات مؤسسة القرض. 

 :الاتي تتمثؿ في : شروط الضمان -6-4

 مؤسسة القرض ولا يمكف في أي حاؿ مف الأحواؿ أف تطعف  ستفيد مف ضماف الصندوؽ إلا يلا
 ؛و جزء مف ديونياأفع كؿ الشركة او الييئة الضامنة او ترفض د

 يخضع ضماف الصندوؽ الى: 
 ؛شروط تحدد في اتفاقية القرض 
 ( اجراءات اتفاقية الشراكة)؛الصندوؽ/ مؤسسة القرض 



   
 

 دوؽ لا تخضع شروط الاتفاقية الى أي تغيير دوف اتفاؽ مسبؽ تفاديا لتراجع ضماف الصن
 .لمصندوؽ

كؿ تغيير لمشروط المسبقة لغرض القرض دوف موافقة صندوؽ الضماف يحؽ ليذا الاخير التراجع عف     
وفقا للإجراءات التي جاء ت في و . ضماف القرض. لا يستفيد مف الضماف الا المؤسسة المانحة لمقرض

مف الشروط العامة لمضماف وتفاديا لتراجع الصندوؽ عف ضماف القرض فكؿ تغيير في شروط  5المادة 
 جؿ لا يتعدى شير بداية مف تاريخ التغيير.أبيا في  تسديد القرض يجب اعلاـ الصندوؽ

مف  ايقدـ طمب ضماف القرض في استمارة متوفرة لدى الصندوؽ يتـ تحميمي ممف طمب الضمان: -6-5
 ومرفؽ بالوثائؽ التالية: www.cgci.dz صندوؽتروني لالموقع الالك

 ؛نسخة مف رخصة القرض الممنوح 
 ؛و توسيع نشاطات المؤسسةأتطوير الأخيرة المتعمقة بال حسابات الأنشطة الثلاث 
 روعيا الاستثماري مع التركيز عمىتقرير حوؿ المؤسسة ومش: 
 :؛وينو، تجربتوعمره، تك المسير 
 ؛خرى مف قبؿ الشركاءأتوزيع راس الماؿ، تسيير مؤسسات  الشكؿ، :الاطار التشريعي 
 ؛ىداؼ المسطرةوى المشروع وتمويمو، النظاـ والأطبيعة الاستثمار، محت :المشروع 
 )؛، المموليف والمنافسيفالمنتوجات، الزبائف :النشاط المجزء ) السوق 
 :؛و ايجار مالي(....أالادوات ممكية ية طرؽ التسيير )سالخصائص الاسا ادوات الانتاج 
 :؛طرؽ تسديد الديوفوؿ الالتزامات البنكية، جد الديون 
 الصفقات الفائز بيا او المتوقع الفوز بيا وطرؽ الاتجار.فرضيات :تعميقات خاصة بالتوقعات ، 

 

تعمؿ المؤسسات في  :الحمىيل الحأحيري وليفية حظاب ثهلفحه ومقازهحه مع الاقتراضثاهيا:      
أف تحقيؽ الانتاج ومف ورائو الأرباح يمر  إلى وسائؿ الانتاج وتجدر الاشارة ىنامعظـ الحالات عمى تممؾ 

الذي يتيح عبر استغلاؿ واستخداـ وسائؿ الانتاج وليس تممكيا، ومف ىنا يبرز مفيوـ التمويؿ التأجيري 
 لممؤسسات استغلاؿ وسائؿ الانتاج وتحقيؽ الأرباح دوف تممكيا. 

عمؿ القائموف عمى المشروعات والوحدات الاقتصادية عمى توفير وجمب : التمويل التأجيريمفيوم  -1
الوسائؿ التي تخفؼ، تقمؿ مف عبئ التمويؿ وذلؾ مف خلاؿ طرؽ مختمفة كالشراء والدفع بالتقسيط، أو 

فع الثمف كميا أو جزئيا... لكف ىذه الاجراءات تتميز بمخاطر، ومع ىذه المخاطر والصعوبات تـ تأجيؿ د
ابتكار طريقة جديدة لمتمويؿ في جانبو المتخصص وىو تمويؿ بدوف رأس ماؿ والذي يعرؼ بالتمويؿ 

 التأجيري أو التأجير التمويمي.

http://www.cgci.dz/


   
 

شتقة مف الأجر ىذا لغة أما اصطلاحا فقد مف الاجارة وىي م :التأجير: تعريف التمويل التأجيري -2
 عرفتيا المذاىب الأربعة كالآتي: 

 الحنفية: ىي عقد عمى المنافع بعوض؛ 
  مدة معمومة بعوض؛لالمالكية: ىي تمميؾ منافع شئ مباحة 
 الشافعية: ىي عقد عمى منفعة معمومة مقصودة قابمة لمبذؿ والاباحة بعوض معموـ؛ 
 مدة معمومة مف عيف معينة، أو موصوفة في لمباحة معمومة  الحنابمة: ىي عقد عمى منفعة

 الذمة، أو عمؿ معموـ بعوض معموـ.

يرجع أصمو إلى كممة موؿ فيو مشتؽ مف الماؿ والماؿ ىو ما يمتمؾ مف كؿ شئ ىذا ف التمويل أما     
مواؿ أو الموارد لغة أما اصطلاحا: فيو يمثؿ الامداد بالأمواؿ اللازمة في وقت حاجتيا، أو ىو تدبير الأ

 موارد الذاتية لمشخص أو مف غيره.اللازمة لمنشاط الاقتصادي سواء كاف مف ال

 مجموعة مف التعريفات نذكر منيا:لو  توجدفالتأجير التمويمي:  أما     

  ىو اتفاؽ لتمويؿ واستخداـ أصوؿ رأسماليةCAPITAL ASSETS ؛ 
 وؿ )المؤجر( بشراء أصؿ رأسمالي يتـ ىو أسموب مف أساليب التمويؿ يقوـ مف خلالو المم

تحديده ووضع مواصفاتو بمعرفة المستأجر الذي يتسمـ الأصؿ مف المورد عمى أف يقوـ بدفع 
 قيمة ايجارية محددة لممؤجر كؿ فترة زمنية معينة مقابؿ استخدامو وتشغيمو ليذا الأصؿ؛

 تأجر يكوف للأخير ىو تمويؿ متوسط الأجؿ في شكؿ اتفاؽ بموجب عقد بيف المؤجر والمس
بموجبو الحؽ في استخداـ أصوؿ المؤجر مقابؿ مبالغ مالية منتظمة لفترة محددة مف الزمف وفي 

  .نياية التأجير يكوف لممستأجر الحؽ في شراء الأصؿ المؤجر
يتميز التأجير التمويمي بمجموعة مف الخصائص التي : خصائص التأجير التمويميأطراف، التزامات و  -3

ف باقي أنواع التمويؿ، ولمتمويؿ التأجيري مجموعة مف الأطراؼ الذيف يؤثروف ويتأثروف بو وفقا تميزه ع
 لمجموعة مف الالتزامات التي تربط بعضيـ ببعض. 

 يتمثؿ أطراؼ التأجير التمويمي في:أطراف التأجير التمويمي:  -3-1

 لعقارات حسب المواصفات وىو الذي يشتري المنقولات أو ا :)شركة التأجير التمويمي( المؤجر
المطموبة مف قبؿ المستأجر، ويمكف أف يكوف المستأجر ىو المموؿ وفي ىذه الحالة يكوف طرفيف 
فقط لمعقد، ويمكف أف يظير أكثر مف طرفيف في العقد اذا كاف المؤجر ليس المموؿ وكاف مبمغ 

 ض؛شراء الأصؿ كبير لا يمكف لممؤجر تأمينو وىنا يظير طرؼ رابع ىو المقر 
 :وىو الذي يستفيد مف الأصؿ الذي اختاره وحدد مواصفاتو في نشاطو مقابؿ التزامو  المستأجر

 بدفع أقساط خلاؿ فترة زمنية معينة؛



   
 

 :يصنعو، يشيده أو وىو الذي يمتزـ بتوفير الأصؿ محؿ الايجار  الممول أو المقاول أو المنتج(
طموبة مف المستأجر وتربطو علاقة بيف حسب المواصفات الم سواء كاف منقولا أو عقارايبيعو( 

 المؤجر )اتماـ الصفقة( والمستأجر )خدمات ما بعد البيع، الصيانة، كيفية التشغيؿ...(؛
 :وىو البنؾ أو المؤسسة المالية الذي يتدخؿ كمموؿ في حالة ارتفاع سعر الأصؿ وعدـ  المقرض

 قدرة المؤجر عمى شرائو فيمجأ إلى الاقتراض.

 نمخصيا في الآتي: صفاتو  خصائصلمتأجير التمويمي : وصفاتو أجير التمويميخصائص الت -3-2

 :الايجاب والقبوؿ بيف الطرفيف؛ عقد رضائي 
 :أو متوسط الأجؿ؛ طويؿ موجو لتمويؿ استثمار عقد تمويمي 
 :ييدؼ مف وراءه المؤجر استرداد قيمة الأصؿ وتحقيؽ ىامش ربح؛ عقد ربحي 
 :زاميتو تكوف لمطرفيف فاذا بطؿ التزاـ أحد الطرفيف بطؿ التزاـ الطرؼ الآخر؛ال عقد الزامي 
 :شخصي حيث يتـ منح ىذه الثقة في شخص ذي سمعة جيدة ومعروؼ  عقد شخصي واحتمالي

ونفس الشئ بالنسبة لممستأجر الذي يعتمد عمى المؤجر الذي يوفر لو الأصؿ حسب الشروط التي 
 في نقؿ منافع ومخاطر ممكية العيف المؤجرة إلى المستأجر.  حددىا، أما الاحتماؿ فيتمثؿ 

 :التزامات خاصة بالمستأجر وأخرى بالمؤجر والتي تتمثؿ في في نمخصيا التمويمي: التأجير التزامات -3-3

  :تتمثؿ في:الالتزامات الخاصة بالمستأجر 
 الالتزاـ بدفع قسط الأجرة؛ 
 الالتزاـ بالمحافظة عمى المأجور؛ 
 رد الماؿ المؤجر عند انتياء العقد؛ 
 لالتزاـ بدفع الضرائب المترتبة عمى المأجور والتأميف عميو؛ا 

  :ما يمي تتمثؿ فيالتزامات المؤجر: 
  الامتناع عف رىف المأجور أو التنازؿ عنو، ما لـ يتـ الاتفاؽ مع المستأجر عمى غير

 ذلؾ خطيا؛
 لتصرؼ فييا عمى أي وجو مف الوجوه.الامتناع عف نقؿ ممكية الأعياف المؤجرة أو ا 

 ومجالات تطبيقو التأجير التمويمي وأىمية أنواع -4

 أشكاؿ وأنواع التأجير التمويمي والتي نقسميا إلى: لقد تنوعت أنواع التأجير التمويمي: -4-1

  :التمويؿ التأجيري بيف طرفيف ويكوف بيف المؤجر والذي يكوف ونميز بيف حسب عدد الأطراف
ويكوف فيو أكثر لمنتج أو المقاوؿ أو المورد والمستأجر والتمويؿ التأجيري المتعدد الأطراؼ نفسو ا

 ، المستأجر أو المورد أو المقاوؿ، المقرض.مف طرفيف كالمؤجر



   
 

 :ويتمثؿ في التأجير التمويمي بضماف الأصؿ لدى شركة التأميف مع تحمؿ أقساط  حسب الضمان
ؽ والعقد وفي حالة ىلاؾ العقد يتـ استخداـ التعويض في شراء التأميف لأحد الطرفيف حسب الاتفا

 أصؿ جديد وتأجيره لممستأجر؛
 والمعدات؛ كالآلات ولممنقولات كالأراضي لمعقارات التمويمي التأجير بيف نميز الايجار: موضوع حسب 
 :والتأجير  نميز بيف نوعيف: التأجير التمميكي )الاجارة المنتيية بالتمميؾ( حسب مآل حق الممكية

 ؛التمويمي غير المنتيي بالتمميؾ
 يكوف العقد مباشر بيف الطرفيف( وغير مباشر ىو  مباشر تمويمي تأجير بيف تميز العقد: ابرام حسب(

 ويؤجره إلى المستأجر؛ أف يكوف موضوع الأصؿ غير متوفر لدى المؤجر فيشتريو مف طرؼ أخر
 اعادة الايجار(. أو المرتبط )البيع مع التأجير التمويمي اللاحق 

 .04 رقـ الجدوؿ في التمويميف بيف الفروؽ أىـ نمخص التشغيمي: والتأجير التمويمي التأجير بين الفرق -4-2

 : الفرؽ بيف التأجير التمويمي والتأجير التشغيمي04الجدوؿ رقـ 
 التأجير التشغيمي التأجير التمويمي عناصر المقارنة

الافتراضي  طويمة تصؿ إلى العمر .مدة العقد
 للأصؿ.

 .مدة العقد قصيرة وعادة ما تجدد سنويا

يتحمؿ المستأحر مسئولية عدـ  .مسؤولية تقادـ الأصؿ
صلاحية الأصؿ سواء باليلاؾ أو 

 .التقادـ

يتحمؿ المؤجر مسئولية عدـ صلاحية 
 .الأصؿ سواء باليلاؾ أو التقادـ

عمى عاتؽ المؤجر طواؿ فترة العقد ما  .دعمى عاتؽ المستأجر طواؿ فترة العق .الصيانة والتأميف
 .لـ يتـ خلاؼ ذلؾ في العقد

متشابكة ومعقدة وىـ بحاجة إلى قانوف  .العلاقة بيف المؤجر والمستأجر
ينظـ ذلؾ ويحافظ عمى حقوؽ كؿ 

 .طرؼ طواؿ فترة العقد الطويمة نسبيا

سيمة ولا تثير مشاكؿ نظرا لقصر مدة 
 .العقد

 ثلاث خيارات: لممستآجر .مآؿ الممكية
 اعادة الأصؿ لممؤجر؛ -
 أف يعيد تأجير الأصؿ مرة أخرى؛ -
 شراء الأصؿ مف المؤجر. -

لا يجوز لممستأجر شراء الأصؿ أو 
تممكو في نياية مدة العقد بؿ يعود 

 لممؤجر ويمكف اعادة استئجاره.

لا يجوز الغاء عقد الايجار خلاؿ  .نظاـ الغاء التعاقد
في العقد مف طرؼ المدة المتفؽ عمييا 
 أحد طرفي العقد. 

يجوز الغاء عقد الايجار مف طرؼ 
المستأجر خلاؿ المدة المتفؽ عمييا في 

المستأجر  يمتزـالعقد وفي ىذه الحالة 
بسداد الايجار عف فترة استغلاؿ 

 الأصؿ.
 .المؤجر .المؤجر .حقوؽ الممكية



   
 

 .المؤجر .المستأجر .حقوؽ الاستخداـ الاقتصادي
المستأجر بخلاؼ اف كاف الأصؿ  .المستأجر .مموؿ الأصؿاختيار 

 حاضرا لدى المؤجر.
 اعتمادا عمى: مف اعداد الباحثالمصدر: 

ىشاـ دباح، المفاضمة بيف التمويؿ المباشر وغير المباشر في تمويؿ المؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير في العموـ  -
 .104، ص 2011/2012جامعة امحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر،  تسيير، وعموـ يةوالتجار  الاقتصادية العموـ كمية الاقتصادية،

أو المستأجر  رلمتأجير التمويمي أىمية كبيرة سواء بالنسبة لممؤج :ومزاياه أىمية التأجير التمويمي -4-3
 أو الاقتصاد الوطني.

  صوؿ عمى الأصؿ دوف بالح يسمح التأجير التمويمي :المستأجرأىمية التأجير التمويمي بالنسبة
 ؛تممكو، يوفر لو بديؿ لمتمويؿ

  يوفر التأجير التمويمي ضمانا لمخاطر التمويؿ التي قد  :المؤجرأىمية التأجير التمويمي بالنسبة
عمى تدفقات نقدية ، الحصوؿ يتعرض ليا المؤجر، الحصوؿ عمى اعفاءات ضريبية وجمركية

 ؛مضمونة ومستمرة
 يساىـ التأجير التمويمي في تنشيط الاقتصاد  نسبة للاقتصاد الوطني:أىمية التأجير التمويمي بال

ادة درجة الحصوؿ عمى الأصؿ، زي ةنضرا لسرع الوطني مف خلاؿ تعجيؿ اقامة المشروعات
نتيجة ىيمنة بعض الشركات لامتلاكيا الأصوؿ الانتاجية الباىظة  المنافسة بيف المشروعات

ؤسسات الراغبة في مزاولة نشاط معيف الحصوؿ عمى الثمف لكف التأجير التمويمي سيؿ لمم
، تخفيؼ العبئ عمى ميزاف الأصؿ الانتاجي، انتشار ثقافة تحقيؽ الربح دوف تممؾ الأصؿ

 .المدفوعات في حالة التأجير التمويمي خارج الحدود
لمبني االعقار ير التمويمي في جانبيف العقاري )يطبؽ التأج مجالات تطبيق التأجير التمويمي: -4-4

المنقوؿ )مجالات الزراعة، الصناعة، الخدمات... كالجرارات، الآلات، السيارات سابقا، أو المراد بناؤه( و 
 .المعدات... (

أي عقد تمويمي يمر عبر مجموعة مف  :انتيائوأسباب و  ءات ابرام عقد التأجير التمويمياجرا -5
أف ىناؾ أسباب قد تؤدي إلى فسخ وانياء ىذا الخطوات والاجراءات حتى يستوفي شروطو القانونية، إلا 

 العقد مما يؤدي إلى بطلانو.

يمر اجراء عقد التأجير التمويمي بثلاث مراحؿ أساسية تتمثؿ  اجراءات ابرام عقد التأجير التمويمي: -5-1
 :الآتي في



   
 

 :مف خلاؿ تقدـ المستأجر بطمب لممؤجر مع تحديده لجميع الخصائص الخاصة  دراسة العممية
يرة وصغيرة تتعمؽ بو أو نشاطو، وصولا إلى دراسة بالأصؿ المراد استئجاره، مع توضيحو لكؿ كب

 المؤجر لمممؼ وياف موقفو منو؛
 :وتكوف مف خلاؿ موافقة المؤجر وتوفيره للأصؿ المطموب وابراـ العقد وتسميـ  تنفيذ العممية

 الأصؿ إلى المستأجر؛
 :ويؿ التأجيري ويكوف أماـ نياية عممية التممدة العقد تكوف  بنياية انتياء عممية التأجير التمويمي

 ما اعادة التأجير أو عدـ التأجير أو تمميؾ الأصؿ.إالمؤجر 
 نمخصيا في الآتي: ياء عقد التأجير التمويمي:نأسباب ا -5-2

 الانياء الاختياري باتفاؽ الطرفيف قبؿ انقضاء مدتو؛ 
  خلاؿ أحد الطرفيف ببنود العقد.إصؿ، أو ما باليلاؾ الكمي للأإالانياء الاجباري 

تتوفر كؿ أنواع التمويؿ عمى خصائص ومزايا تستفيد : والمستفيدون منو عيوبو التأجير التمويمي -6
وباعتبار التأجير التمويمي صنؼ مف  ، إلا أنيا لا تخمو مف العيوب السمبية.منيا مجموعة مف الأطراؼ

، كما أنو يتميز مف العيوب سواء بالنسبة لممؤجر أو المستأجرأصناؼ التمويؿ فيو يتوفر عمى مجموعة 
 بمجموعة مف المزايا التي يستفيد منيا جميع الأطراؼ.

 :الآتي نمخصيا في عيوب التأجير التمويمي: -6-1

  فبالنسبة لممؤجر خسارتو في بعض الحالات المدة المتبقة مف العمر الاقتصادي الأصؿ )العيف
 عادة تأجيره؛ إ شراء الأصؿ مف قبؿ المؤجر وعدـ المؤجرة( في حالة عدـ

  بالنسبة لممستأجر عدـ التوازف بيف التزامات وحقوؽ عقد التأجير التمويمي لصالح المؤجر، اذ
يتحمؿ المستأجر كافة الالتزامات العقدية، في بعض الحالات قد يعتمد المؤجر عمى القرض مف 

فوائد القرض بطريقة غير مباشرة عمى المستأجر، أجؿ اقتناء الأصؿ وىذا ما يؤدي إلى تحميؿ 
المؤجر، ارتفاع تكمفة  ةصعوبة اجراء تحسينات عمى الأصؿ المستأجر دوف الرجوع إلى موافق

 الاستئجار في الأجؿ الطويؿ عف تكمفة الشراء والتممؾ؛ 

 مف: يستفيد مف خدمات التأجير التمويمي كؿ المستفيدون من خدمات التأجير التمويمي: -6-2

 المؤسسات والشركات والمصانع عمى اختلاؼ أشكاليا القانونية؛ 
 لأفراد مف أصحاب الميف والصناعات الجديدة أو القائمة؛ا 
 الموظفيف، الأطباء، المحاميف والميندسيف؛ 
 أصحاب الشاحنات، الرافعات، الجرافات، ومؤسسات النقؿ والشحف؛ 
 مجالاتيا. كافة المشاريع والصناعات الإنتاجية عمى مختمؼ 



   
 

تعتبر التكمفة مف المفاىيـ الأساسية في القرارات التمويمية سواء مف الناحية النظرية أو : التمويلتكمفة  -7
 اؿ الكمي لممؤسسة.الحسابية وىي تمثؿ تكمفة رأس الم

الممولة بواسطة التمويؿ  التثبيتاتوىو أدنى عائد يمكف تحقيقو عمى  تكاليف التأجير التمويمي: -7-1
مدفعات الذي تتساوى فيو القيمة الحالية التي تتحمميا المؤسسة مع القيمة الحالية ل rلتأجيري وىو المعدؿ ا

ليو ما تفقد المؤسسة مف اقتصاد الضرائب عمى الاىتلاكات خلاؿ مدة عقد إ)بعد خصـ الضريبة( مضافا 
الاقتصادي، وتحسب تكمفة التأجير الأصؿ في نياية عمره التأجير التمويمي مضافا اليو قيمة إعادة الشراء 

 التمويمي مف خلاؿ العلاقة:
V  =   Li(1-T) +AiT / (1+r)i  + Rn / (1+r)i 

 حيث أف:     

v : )؛القيمة الحالية الصافية للاستثمار )قيمة التجييزات و الآلات 

Li: الدفعة )الإيجار أو التأجير( التي سوؼ تدفع في السنة i؛ 

T:  ؛أرباح المؤسساتالضريبة عمى معدؿ 

Ai: ؛ؿ فيما لو كانت المنشأة مالكة لوالاىتلاكات السنوية للأص 

Rn: ؛القيمة المتبقية مف الأصؿ في نياية العقد 

r:  تكمفة الاستئجار )معدؿ العائد المساوي بيف قيمة الأصؿ وقيمة التدفقات الحالية لعناصر الأصؿ
 المستأجر(

يمكف حسابيا استنادا إلى الفرؽ بيف مجموع ايجارات  ي بالتمميك:تكمفة التمويل التأجيري المنتي -7-2
 الأصؿ وبيف قيمة شراء الأصؿ نقدا وفقا لمعلاقة الآتية:

   
∑      

   

   
     

 حيث أف:      
 قسط الايجار؛ :  

 ثمف شراء الأصؿ نقدا؛ : 
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 مويل عن طريق الاقراضالمقارنة بين التمويل التأجيري والت 25الجدول رقم 

 .اضالتمويل عن طرق الاقر  .التمويل التأجيري .وجو المقارنة
 .في شكؿ قروض تمويؿ نقدي .متخصص تمويؿ عيني )تقديـ أصوؿ( .طبيعة التمويؿ
 .قصير، متوسط أو طويؿ الأجؿ .متوسط إلى طويؿ الأجؿ .مدة التمويؿ
طرفيف )المؤجر والمستأجر( أو أكثر  .أطراؼ العقد

)المؤجر، المستأجر، المورد أو المنتج أو 
 المقاوؿ والمقرض(.

سة المالية المقرضة البنؾ أو المؤس
 والمقترض.

 .أكثر خطورة .أقؿ خطورة .مخاطر التمويؿ
 .فوائد لممقرض وأرباح لممستثمر .أقساط لممؤجر وأرباح لممستأجر .العوائد والفوائد

 .أقؿ عدالة .أكثر عدالة .العدالة
كافة الأفراد أصحاب الميف، كاقة المؤسسات  .المستفيدوف منو

رة والمتوسطة، خاصة الصغي والشركات
 .المصانع

كافة التمويلات ذات الطابع الاستثماري أو 
 ي.مالاستيلاكي أو التشغي

البنوؾ، المؤسسات المتخصةة في التأجير  .الجيات المقدمة لمتمويؿ
 التمويمي.

 .البنوؾ والمؤسسات المالية المتخصصة

 ضمانات مادية. .الأصؿ .الضمانات
 .البنؾ أو المؤسسة المالية .جر والمقرضالمؤجر أو المؤ  .مصادر الأمواؿ
 .المتوسطة والكبيرة .مختمؼ الأحجاـ .حجـ المؤسسات

 .اللاحقة .الأولى المبتدئة .الأطوار
 .مالية وتقنية .مالية فقط .الكفاءات

 اعتمادا عمى: مف اعداد الباحثالمصدر: 

ىشاـ دباح، المفاضمة بيف التمويؿ المباشر وغير المباشر في تمويؿ المؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير في العموـ  -
 .104، ص 2011/2012جامعة امحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر،  تسيير، وعموـ يةوالتجار  الاقتصادية العموـ كمية الاقتصادية،

 .2013 عماف، الأردف، المعرفة، كنوز الأولى، الطبعة والأسس، المفاىيـ التأجيري، التمويؿ حاج سعيد، وعمر معراج ىواري -

لبنوؾ عيف مف بنوؾ الاصدار: انميز بيف نو : بىىك الاصداز ودوزها في جغطية الاصدازاتثالثا: 
 بنوؾ الاستثمار التي تصدر الأوراؽ المالية.و  المركزية التي تصدر النقود

والتي يعتبر نشأتيا مف  فيفي الجياز المصر يعتبر البنؾ المركزي المؤسسة الأساسية  :البنك المركزي -1
 أحدث صور تطور النظاـ المصرفي

مؤسسة التي تشغؿ مكانا رئيسا في سوؽ النقد حيث يمده بالدعـ ىو تمؾ ال تعريف البنك المركزي: -1-1
وبنؾ الدولة إلى يو بنؾ اصدار، بنؾ البنوؾ فوينظـ حركتو ونشاطو وفقا لسياساتو، ومف الناحية الوظيفية 

 شرافية ورقابية عمى الجياز البنكي ككؿ.جانب كونو أداة إ



   
 

تصؼ وي زي مجموعة مف المزايا لممتعامميفقدـ البنؾ المرك خصائص ومزايا البنك المركزي: -1-2
 بمجموعة مف الخصائص ويمكف تمخيص ذلؾ في:

 أصبح اصدار النقد يتـ بطريقة منظمة ومضمونة؛ 
 أصبحت ىناؾ ثقة لدى المتعامميف في النقود التي يتـ اصدارىا؛ 
 طي اجباري، يمكف لمبنؾ المركزي التأثير في حجـ وكتمة النقود مف خلاؿ سياساتو المختمفة )احتيا

 سوؽ ما بيف البنوؾ وسعر اعادة الخصـ(؛
 وىو السمطة الوحيدة المخوؿ ليا  يصدر النقود القانونية أي تحويؿ الأصوؿ الحقيقية إلى نقدية

 ؛ذلؾ ويمكف أف تكوف لو فروع لتسييؿ ميامو
 لا يتعامؿ البنؾ المركزي مع الأفراد لأنو بنؾ لمبنوؾ ولا يمكنو منافستيا؛ 
  السياسة الاقتصادية العامة حتى في الاقتصاديات الرأسمالية؛ ىدفو خدمة 
 لو القدرة عمى تحويؿ الأصوؿ النقدية إلى أصوؿ حقيقية والعكس؛ 
 .كؿ الاصدارات ليا مقابؿ تغطية 

 .حكومة(لا وبنؾ البنوؾ الاصدار، بنؾ بنؾ) وظائؼ أساسية 3 المركزي بنؾلم المركزي: البنك وظائف -2

تعد وظيفة الاصدار أولى الوظائؼ التي  وتركزىا في البنوك المركزية: اار وتطورىوظيفة الاصد -2-1
عرفيا البنؾ المركزي والتي سايرتو في تطوره وىي الوظيفة التي تميزه عف بقية البنوؾ لاحتكاره ليا، وقد 

ليا ولكف مر وارتبط تطور ىذه الوظيفة بتطور الدوؿ والبنوؾ، حيث كانت الدولة تحتكر اصدار النقود 
 تكان في بنؾ واحد حيث تـ منحيا لمبنوؾ ولكف بطريقة منظمة ولـ تكف محصورة في السابؽ اتدريجي

أكثر مف بنؾ، ولكف مع مرور الزمف زادت اجراءات التنظيـ وتـ استحداث بنوؾ خاصة بذلؾ  ايشارؾ فيي
الدوؿ السباقة إلى الإجراء  لمقياـ بعممية الاصدار، كانت أولى وىي بنوؾ غير عادية تسمى بنوؾ مركزية

   قبؿ أف تنتشر في باقي دوؿ العالـ.  1848، فرنسا 1844، بريطانيا 1814الأخير ىولندا في 
 نميز بيف: أسس اصدار النقود: -2-2

  :مرتبط بثلاث مدارس رئيسية:الأساس النظري 
 :تغير حجـ  أف بحيثنادى أصحاب ىذا الأساس بحرية الاصدار  الأساس المصرفي

لاصدار يتغير وفقا لحجـ الطمب عميو تمقائيا ومف عيوب ىذا الأساس ىو خمؽ زيادة ا
غير مرغوب فييا في كمية النقود والائتماف في أوقات الرواج ونقص غير مرغوب فيو 

 في أوقات الكساد؛ 
 :أف يكوف محدود بكمية مف بدلا دالنقو  اصدار أف النظرة ىذه أصاحب ويرى الأساس النقدي 

حجـ  زيادة حالة في حوزة البنؾ وىذا ما يؤدي إلى زيادة كمية النقود المصدرة في التي النقود



   
 

 مف الذىب والعكس بالعكس، وما يعاب عمى ىذه النظرة ىو عدـ أخذىا الدولة واحتياطات

 ؛الاقتصادية والقطاعات الخارجية التجارة ومتطمبات والكساد الرواج فترات الاعتبار بعيف
 ترى ىذه النظرية أف يخضع حجـ الاصدار لحجـ  مية الاصدار:وضع قيود عمى عم

لمسايرة إلى نياية المطاؼ صعودا أو لتمويؿ المعاملات، دوف أف تكوف ا الطمب اللازـ
ىبوطا بمعنى عمى البنؾ المركزي التدخؿ مف أجؿ أف تتماشى سياسة الاصدار مع 

السياسة المستخدمة حاليا كونيا  السياسة النقدية المرغوب فييا وفقا لأدواتو، وتعتبر ىذه
 الأقنع والتي لـ تتعرض إلى انتقادات. 

العاـ تدور حوؿ اصدار البنؾ  ؿإف قواعد الاصدار في معظـ دو مقابلات الاصدار النقدي:  -2-3
بقدر قيمتيا تتعدد وتتشكؿ مف: الذىب، المركزي كمية مف النقود كخصوـ تقابميا أصوؿ حصؿ عمييا 

 ذوف الخزينة.عملات أجنبية وأ

 تتمثؿ أنظمة الإصدار في: :وأنظمتيا تغطية الاصدارات -3

 :ومف خصائص ىذا النظاـ: )يتكوف الغطاء مف الذىب فقط، يمعب  نظام غطاء الذىب الكامل
النقد الورقي دور النقد النائب، يتحدد حجـ النقد الذي يتـ اصداره ومعدؿ تغيره بحجـ الغطاء 

 الذىبي ومعدؿ تغيره(؛ 
 ومف خصائصو أنو أكثر مرونة مف النظاـ الذىبي حيث يتضمف  ام الاصدار الجزئي الوثيق:نظ

ود التي ي، يسمح بتغطية مقدار ثابت مف القعنصريف مف الغطاء ىما السندات الحكومية والذىب
 يتـ اصدارىا بأوراؽ حكومية؛

 :غطية ولكف بأىمية ومف مميزاتو أنو استمر في وجود الذىب في الت نظام غطاء الذىب النسبي
 أقؿ مقارنة مع النظاـ السابؽ وبمرونة أكثر؛

 الاصدار وتغطيتو تتكوف مف مجموعة مف العناصر والتي  نظاـ أصبح للإصدار: الأقصى الحد نظام
 مف بينيا الذىب مع تحديد الحد الأقصى مف الاصدار بواسطة نوع معيف مف عناصر التغطية؛

 :ـ أصبح قانوف الاصدار لا يخضع لحجـ محدد مف النقد الذي في ىذا النظا نظام الإصدار الحر
 ؿ يخضع لإرادة السمطة النقدية وفقا للأىداؼ التي تسعى لتحققيا.بيتـ اصداره 

المالية إلى الشركات والمؤسسات  مف الخدمات وىي البنوؾ التي تتولى تقديـ جممة :نوك الاستثمارب -4
وىي مؤسسات مالية متخصصة في بيع الأوراؽ المالية الجديدة . المالية وأحيانا إلى البمداف والحكومات

     .وىي المتعامؿ الرئيسي في سوؽ رأس الماؿ الأوليلعامة المستثمريف. 
والبنوؾ التي نقصدىا ىنا ىي بنوؾ  تتنوع بنوؾ الاستثمار وتتنوع أنشطتيا نوك الاستثمار:بتعريف  -4-1

المالية والتي تعرؼ عمى أنيا: مؤسسات مالية تقوـ بأنشطة التي تعمؿ في مجاؿ الأسواؽ  التثبيتات



   
 

اصدار الأوراؽ المالية في الأسواؽ المالية. مف خلاؿ نيابتيا عف الشركات بإصدار الأوراؽ المالية 
وطرحيا في أسواؽ الاصدار وفؽ نشرة الاكتتاب وتقوـ بالشراء والبع في أسواؽ التداوؿ إلى جانب قياميا 

 ذ والاستشارات المالية. بأعماؿ الاستحوا

  :الآتي تتمثؿ وظائؼ بنوؾ الاستثمار في نوك الاستثمار:بوظائف  -4-2

 ما أسيـ أو سندات الأوراؽ المالية والتي تكوف إ ببيعتقوـ بنوؾ الاستثمار  الأوراق المالية: بيع
 الخاصللاكتتاب العاـ أو  مف خلاؿ الطرح الأولي للأوراؽ الماليةويتـ ذلؾ عبر مرحمتيف 

والمرحمة الثانية مف خلاؿ ضخ كميات أخرى مف نفس الورقة لاستكماؿ عممية الطرح الكامؿ 
  لمورقة وتعمؿ بنوؾ الاستثمار عمى اختيار التوقيت المناسب لعمميات الطرح؛

 :تستغؿ بنوؾ الاستثمار تواجدىا في البورصة  الاستحواذ عمى حصص ونسب من أسيم الشركات
لتكوف بذلؾ عضوا في مجالس ادارتيا  ىامؤسسات عند انخفاض أسعار مف خلاؿ شراء أسيـ 

اضافة إلى تحقيقيا أرباح كبيرة جراء ىذا الاستثمار باعتبارىا تحمؿ أغمبية أسيـ أو سندات ىذه 
المؤسسات، كما يمكنيا أف تقوـ ببيع ىذه الأسيـ والسندات عند ارتفاع الأسعار لتحقيؽ أرباح 

 لأسعار؛كبيرة في حالة ارتفاع ا
  تقوـ بنوؾ الاستثمار بتقديـ خدمات واستشارات لمشركات  المالية: التثبيتاتمركز لمخدمات و

صاحبة الأوراؽ المالية مف خلاؿ تحميؿ الأوراؽ مف حيث المكاسب والخسائر، كما تقوـ نيابة عف 
 العملاء بالاكتتاب سواء كاف طرح أولي أو زيادة رأس ماؿ الشركة. 

 تتمثؿ أىـ الخطوات في:ر الأوراق المالية ذات الاكتتاب العام: خطوات اصدا -4-3

 حدوث اجتماع بيف المؤسسة المصدرة وبنؾ الاستثمار مف أجؿ المناقشة واتخاذ قرار الإصدار؛ 
 القانونية، المحاسبية واليندسية  راسات والإستقصاءات بواسطة متخصصيف في النواحي:القياـ بالد

 كة؛ونواحي أخرى مرتبطة بالشر 
 تحديد شروط الاصدار ما عدا الأسعار؛ 
 قيد الاصدار في الأوراؽ المالية بالبورصة )موافقة البورصة(؛ 
   :تحديد أسعار بيع الأوراؽ المالية ويتـ ذلؾ كالآتي 
 ذا كانت الشركة تمجأ لمحصوؿ عمى الأمواؿ عف طريؽ الاكتتاب العاـ في الأوراؽ المالية، تتـ إ

سبؽ ليا اصدار بالنسبة لمشركة الجديدة التي لـ يوبنؾ الاصدار ىذا المفاوضات بيف الشركة 
 أوراؽ مالية؛

 وكانت تحتاج إلى اصدار جديد فاف متعيد التغطية أو ذا كاف لمشركة أسيـ متداولة في البورصة إ
الاصدار )بنؾ الاستثمار( يوافؽ عمى شراء ىذه الأوراؽ بسعر أقؿ بعدة نقاط عف سعر الاقفاؿ 

 ذي يسبؽ الاصدار؛لميوـ ال



   
 

  يفضؿ بنؾ الاستثمار السعر المنخفض وتحقيؽ معدؿ عائد مرتفع بينما يرغب المصدر تحقيؽ
 عكس النتائج التي يسعى الييا البنؾ؛

  نظرا لوجود منافسة بيف بنوؾ الاستثمار يضطر البنؾ المشتري قبوؿ أسعار قريبة مف مستويات
 اؽ المالية ليذه الشركة؛الأسعار القريبة في السوؽ المتعمقة بالأور 

 خاطر وارتفاع تكويف اتحاد لمتعيدي تغطية الاكتتاب: يكوف ىذا الاتحاد في حالات ارتفاع الم
 تقاسـ المخاطر وتغطية تكاليؼ التغطية الضخمة؛ إلىالاتحاد حجـ الاصدارات وييدؼ ىذا 

 ( والسعر تاجر أو وسيط( ومدة البيع )ثلاثوف يوما أ 400و 300تكويف جماعة البيع )و أطوؿ
الذي تحدده ادارة الاكتتاب يوميا وبعد ذلؾ يتـ عممية الافتتاح مف خلاؿ انزاؿ الأوراؽ المالية، 

 في مقابؿ ذلؾ أعضاء جماعة البيع عمى عمولات.    ؿويتحص
في حالة الاكتتابات حيث يتحمؿ مسئولية كبيرة تقوـ بنوؾ الاستثمار بتغطية  تغطية الاصدارات: -4-4

مف خلاؿ شراء  الضمانة التغطية وتتـ عمميةو بأكثر مف المزوـ  مما يفقده ثقة المستثمريف مستقبلا. لتفاؤ 
وـ بتسويؽ أو التعيد ليا بدفع المبمغ ثـ يق الاصدار الجديد ودفع القيمة لمشركة المصدرة للأوراؽ المالية

لناجمة عف تقمب أسعار الأوراؽ وبالتالي فيو يتحمؿ المخاطر ابالأسعار المتفؽ عمييا ىذا الاستثمار 
ضماف بر تغطيتو لعممية الاصدار توبالتالي فتع إلى غاية انتيائو مف بيعيا المالية التي قاـ بتغطيتيا

، وفي مقابؿ التغطية يتحصؿ عمى عمولة ىي الفرؽ بيف سعر الشراء وسعر ار وعدالة سعرهلجودة الإص
ر مف بنؾ استثمار في شراء الاصدار مف أجؿ تقاسـ البيع لممستثمريف. وفي بعض الحالات يشترؾ أكث

 المخاطر في حالة انخفاض الأسعار ومف أجؿ سرعة بيع ىذا الاصدار لممستثمريف النيائييف. 

حاب التمويؿ عف آلية انتقاؿ الأمواؿ مف أص يعبر :الحمىيل عن طسيق زأض المال المخاطسزابعا:      
، إلا أف ىذه الآلية في صيغيا القديمة أصبحت لا تمبي رغبات ليى أصحاب العجز الماالفائض المالي إل

جميع طالبي التمويؿ، الأمر الذي شجع وساىـ في ظيور صيغ تمويمية حديثة أكثر تخصصا تطرح بدائؿ 
 .التمويل عن طريق رأس المال المخاطر، ومف أىـ ىذه الصيغ نجد تمويمية جديدة لممستثمريف

تعتبر بيئة التمويؿ صعبة عمى المؤسسات الناشئة أو المبتكرة : ونشأتو رمفيوم رأس المال المخاط -1
أماـ المؤسسات الكبيرة والقائمة والتي تمتمؾ مركز مالي جيد والتي تكوف أكثر قدرة عمى الحصوؿ عمى 

أما المؤسسات يجة المخاطر التمويمية القميمة، التمويؿ التقميدي خاصة التمويؿ عف طريؽ القروض نت
ما عمى التمويؿ الذاتي والذي لا يكفي لمخاطر فتعتمد إثة، الناشئة والتي تتميز بدرجة عالية مف االحدي

عادة مف أجؿ تغطية المراحؿ التمويمية لممشروع خاصة المراحؿ الأولى منيا أو عف طريؽ مساعدات 
ومف ىنا ظير  والتي لا تكفي لتغطية احتياجات المشروع. الأقارب، الأصدقاء والمؤسسات الخيرية...



   
 

مفيوـ التمويؿ عف طريؽ رأس الماؿ المخاطر كتمويؿ متخصص موجو لممؤسسات المبتكرة والناشئة والتي 
 عالية مف المخاطر. جةتتميز بدر 

في السنوات التي تمت الحرب العالمية  الولايات المتحدة الأمريكيةظير رأس الماؿ المخاطر في      
وللاستجابة إلى الاحتياجات التمويمية للأفكار والمنتجات التكنولوجية كبديؿ  الثانية لدعـ المواىب المقاولية

 التقميدية السائدة التي ترفض تمويؿ المشاريع المرتفعة المخاطر.لمصيغ التمويمية 
رأس الماؿ المخاطر ىو نمط تمويمي متميز يقدـ الأمواؿ لممشاريع المال المخاطر:  تعريف رأس -2

 :يعرؼ عمى أنوكما  .لوجيات العالية التي تتسـ عادة بسرعة نموىاالناشئة ذات التكنو 

  حسب الجمعية الوطنية لرأس الماؿ المخاطرNVCA استثمار نشط بالأمواؿ الخاصة طويمة :
 الأجؿ في منشآت تممؾ استعدادات قوية منجز مف طرؼ مستثمريف متخصصيف؛

  الماؿ  الجمعية الفرنسية لممستأجريف برأسحسبAFIC  استثمار محقؽ مف طرؼ مستثمريف ىو
برأس الماؿ بواسطة الأمواؿ الخاصة وشبو الخاصة في منشآت ناشئة وفي طور الانجاز 

  تتضمف محتوى تكنولوجي كبير.

ىي المؤسسات التي تستثمر رؤوس الأمواؿ المخاطرة في كافة  رأس المال المخاطر: مؤسسات -3
لماؿ المخاطر تستثمر ضمف مراحؿ وقطاعات خاصة. الأحجاـ والقطاعات، لكف معظـ مؤسسات رأس ا

وتعد ىذه المؤسسات في الاقتصاديات المعاصرة مف أىـ وسائؿ التدعيـ المالي والفني لممشروعات الناشئة 
وسريع يرجع أساسا إلى خبرتيا وامكانيتيا والجديدة، ذلؾ لقدرتيا عمى التعامؿ مع المخاطر بأسموب سميـ 

 يا مؤسسات متخصصة في مجاؿ التمويؿ.الواسعة عمى اعتبار أن
 ضح مبدأ وأساس رأس الماؿ المخاطريو  01رقـ : الشكؿ مبدأ وأساس شركات رأس المال المخاطر -4

 المخاطر : مبدأ وأساس شركات رأس المال21 رقم الشكل
 

 

 

 

 
دراسة  –رأس الماؿ المخاطر المصدر: محمد أميف دنداني، فرص نجاح نظاـ المشاركة الاسلامي بالمقارنة مع نظاـ  

مذكرة ماجستير في عموـ تسيير فرع مالية المؤسسات، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ تسيير، جامعة ، -مقارنة 
     .2011/2012، الجزائر، 03الجزائر 

 المتعاملون في 

رأس المال 

 المخاطز

البحث عه تحقيق 

 القيمة المضافة

الأمل في مزدودية 

 عالية

 مستثمز يقذم رؤوس أموال
يأخذون مساهمات  مإسسات

 + متابعة



   
 

 ولىأ مرحمة في : المخاطر رأسماؿ شركات طريؽ عف التمويؿ إجراءات تمخيص يمكننا الشكؿ مف     
 المساىميف قدرة تظير ىنا ومف المالية الموارد بتجميع الأخيرة ىذه تقوـ ،تالشركا مف النوع ىذا نشاط مف
 يتمثؿ التي البحث مرحمة تأتي وبعدىا .المستثمريف وجذب الأمواؿ تجميع في ـتيوميار  الشركة ىذه في

 يتـ التمويؿ، ثـ مف النوع ليذا ةالطالب المشروعات طرؼ مف تقدـ التي الترشيح ممفات إدارة في ىدفيا
 المشروعات في تدخميا وكيفية مرحمة وتحديد التمويؿ ليذا الأنسب المشروعات اختيارو  الممفات تصنيؼ
 بإعادة المخاطر رأسماؿ شركات تقوـ التمويمي النشاط ىذا ممارسة إطار في أخرى مرحمة وفي المستفيدة

 .التمويمي السوؽ في اتياشتراكا طرح لتعيد ولة،المم مف المشروعات لمخروج الاشتراكات بيع
 رأس الماؿ المخاطر مف:ب التمويؿ كوف أطراؼيترأس المال المخاطر: ب التمويل أطراف -5

  :وىو صاحب فكرة ذات توجو ربحي يتميز بمبادرتو، تحمسو ومجازفتو لتطوير الرائد أو المقاول
 أفكاره وتحويميا إلى حقيقة في الواقع؛

 وىو وعاء استثماري مشترؾ يتكوف مف أمواؿ المستثمريف أو  المال المخاطر: صندوق رأس
المخاطريف الذيف يمتمكوف مدخرات عمى المدى الطويؿ )بنوؾ، شركات التأميف والتقاعد، صناديؽ 

 الاستثمار، صناديؽ المعاشات...؛
 :نو يمتمؾ قدر قد يكوف فرد أو مؤسسة مالية ومف مميزاتو أ مدير صندوق رأس المال المخاطر

  .عاؿ مف الخبرة المالية، الفنية والادارية

 نمخصيا في ما يمي:خصائص رأس المال المخاطر:  -6

 كونو يقدـ عف طريؽ وسيط مالي متخصص والوساطة ىنا  :)وساطة مالية( تمويل شبو مباشر
رفية ىي وساطة مالية استثمارية تبحث عف الفرص الواعدة للاستثمار وليست وساطة مالية مص

 تبحث عف السيولة وتحقيؽ عوائد مف خلاؿ الفوائد؛
 :حيث لا يوجد انفصاؿ بيف الادارة والممكية في ادارة المشروع المموؿ؛ تمويل خارجي 
 :فصندوؽ رأس الماؿ المخاطر وعاء جماعي )محفظة استثمارية جماعية(؛ تمويل جماعي 
 :ية مف المخاطر خاصة خلاؿ المراحؿ يتسـ التمويؿ برأس الماؿ المخاطر بدرجة عال تمويل خطر

 الأولية لممشروع؛
 التمييدية؛ مراحميا في تكوف التي الناشئة المبتكرة لممشروعات موجو ىو الناشئة: المشاريع تمويل في 
 مرحمة  ؿقب ىو استثمار طويؿ الأجؿ يبحث عف أقصى عائد :طويل الأجل متوسط أو تمويل

 تراجع لممشروع؛لا
تتمثؿ أىمية رأس الماؿ المخاطر في دعـ المشروعات الجديدة : وأىدافو المخاطرأىمية رأس المال  -7

والتقنية وتنمية الموارد البشرية مع الاستخداـ الأمثؿ لقدراتيـ وكفاءاتيـ وتشجيع مبادراتيـ وخمؽ فرص 



   
 

نطاؽ ى ليد النشاط والثروة عمالعمؿ، تطوير أفكار مبتكرة خاصة في المجالات التكنولوجية الجديدة وتو 
واسع، المساىمة في نقؿ التكنولوجيات وتسويؽ الاختراعات، تشجيع الابداع التكنولوجي ونشر ثقافة 

رص الفشؿ مع لاقة الحسنة لممشاريع وتقميؿ مف فالمخاطرة ىذا مف جية ومف جية ثانية ضماف الانط
 نمخصيا في النقاط الآتية:ف وأما أىداف .زيادة فرص النجاح

 بالمؤسسات الجديدة عالية المخاطر التي تتوفر لدييا ت التمويمية الخاصة مواجية الاحتياجا
 امكانيات نمو وعائد مرتفع؛

 تقديـ كافة الخدمات والمساعدات الخاصة بمرحمة التأسيس؛ 
 ة، المالية، القانونية والادارية.تشجيع الأفكار المميزة وحؿ المشاكؿ الفني 

 إلى: المراحؿ التمويمية برأس الماؿ المخاطر تنقسـطر: المراحل التمويمية لرأس المال المخا -8

  الماؿ  وىو يعتبر رأس ماؿ المرحمة المبكرة وينقسـ إلى رأس رأس مال الانشاء أو البذري:مرحمة
  البذري ورأ سماؿ الانطلاؽ:

 ويخصص لتغطية البحث والتجارب وتطوير النماذج العممية  المال ما قبل الانطلاق: رأس
السوؽ وتحديد مدى الطمب عمييا، وىو  في السمعة وتجريب الجديدة لمسمعة تجاريةال والنماذج
 ليا كياف قانوني في ىذه المرحمة؛نظرا لخطورة احتماؿ الفشؿ لمؤسسة ليس  صعب تمويؿ

 مرحمة لتدخؿ رأس الماؿ المخاطر وىو يخصص لممؤسسات  أىـ يمثؿ الانطلاق: مال رأس
يث وىو مف أصعب المراحؿ التمويمية ح بداية النشاطالتي دخمت مرحمة الانشاء أو في 

المشروعات الواعدة لنقص التمويؿ وىو ضروري لتغطية الأصوؿ الثابتة  مف العديد تنيار
نفقات أولية لمتسويؽ...(  مباني، ،أراضي لات،)آ التجارية بالبداية الخاصة فقاتوالن لممشروع

 التسويؽ. عممية في البدء ثـ ومف تجاري نشاط إلى الابتكار وتحويؿ التصنيع في البدء ثـ ومف
 :أو كما يعرؼ برأس ماؿ التنمية في ىذه المرحمة يكوف المشروع قد  رأس مال المرحمة اللاحقة

سنويا، ولكف المؤسسة  %10و 5بمغ مرحمة الانتاجية أي توليد الايرادات، والمؤسسة تنمو بمعدؿ 
ا تمجأ إلى مصادر خارجية حتى تتمكف مف تحقيؽ في ىذه المرحمة تقابميا ضغوطات مالية تجعمي

 النمو والتوسع مف خلاؿ زيادة قدراتيا الانتاجية و/أو التسويقية وتضـ ىذه المرحمة:
 عف عاجزا مة لأف المشروع لا يزاؿالقائ المشروعات أنشطة في يكوف التوسع التوسع: مرحمة 

 فالمشاريع السابقة المراحؿ مع رنةمقا المرحمة ىذه في المخاطر انخفاض رغـ الذاتي التمويؿ

 وصوؿ إلى نقطة الاستغلاؿ الكامؿ؛ىنا بحاجة إلى أمواؿ الاستثمار والتي تمكنيا مف ال
 :تكتسب خلاليا المشروعات القدرة عمى الاستدانة حيث تضمف  مرحمة التطور والنضج

ر مؤسسات رأس قمص دو امكانياتيا الذاتية القدرة عمى تسديد أعباء الديوف مما يبدأ معو ت
 في التمويؿ تاركا المجاؿ لوسائؿ التمويؿ التقميدية.  الماؿ المخاطر



   
 

 في: الأشكاؿ التنظيمية لرأس الماؿ المخاطر تتمثؿ لرأس المال المخاطر: الأشكال التنظيمية -9

 :مساعدات  ملائكة الأعماؿ يتمثؿ في المدخرات الشخصية، رأس المال المخاطر غير الرسمي
 ؛لأصدقاء، المؤسسات الوقفية ...الأقارب وا

  ؤسسات مف خلاؿ الدعـ الفني والمالي الذي تقدمو الم الرسمي غير المالي:رأس المال المخاطر
 ؛والعممي نتيجة انتشار التطور والتحديث التكنولوجي الصناعية لممؤسسات المبتكرة

  :صندوؽ رأس الماؿ وىو في ىذه الحالة يقدـ عف طريؽ رأس المال المخاطر الرسمي المالي
 المخاطر المشترؾ فيو مف قبؿ مجموعة مؤسسات مالية، بنوؾ... 

 نمخصيا في ما يمي: :ومزاياه عوامل نجاح رأس المال المخاطر -12

 مالو ولا يمكف سحب حصة أي  شركة رأس الماؿ المخاطر تتكوف مف شركاء في رأس :المشاركة
 ج والنمو؛ بعد أف تصبح الشركة قادرة عمى الانتاطرؼ إلا

 :يقوـ مدير الصندوؽ باختيار المشاريع الواعدة التي تتميز بمخاطر عالية ويتوقع منيا  الانتقاء
 أرباح عالية والتي تتماشى مع امكانية الصندوؽ التمويمية؛

 :التمويؿ برأس الماؿ المخاطر يتـ عمى مراحؿ وليس عمى دفعة واحدة فكؿ مرحمة يتـ  المرحمية
 تمويميا عمى حدى؛

 :متنوعىة في اختياره لممشروعات التي يتـ  سمة عمى المخاطر الماؿ رأس صندوؽ مدير يعتمد التنويع
 ؛بأرباح المشاريع الناجحة الفاشمة المشاريع خسائر وتغطية لمنجاح فرصة أكبر اعطاء أجؿ مف تمويميا

 زيادة الموارد المالية لممشروع؛ 
 .توفير المعونة المالية والادارية لممشروعات  

 نمخصيا في الآتي:: وعيوب رأس المال المخاطر معيفات -11

 ارتفاع درجة المخاطرة؛ 
 المشاركة في قرارات المشروع والتدخؿ في توجييو مف قبؿ مؤسسات رأس الماؿ المخاطر؛ 
 صعوبة اتخاذ القرار بسرعة نتيجة لتعدد الأطراؼ المشاركة فيو. 

في  تتمثؿ استراتيجيات رأس الماؿ المخاطر لتخارج منو:ا وآليات استراتيجيات رأس المال المخاطر -12
 استراتيجيتيف رئيسيتيف ىما:

 :والتي تبنى عمى نظرة مستقبمية وليست آنية حيث تطمب خطة مفصمة  الاستراتيجية التمويمية
 عف المشروع تتضمف سياساتو وأىدافو والتي يمكف تمخيصيا في:

 ج أو التصنيع أو البيع أو شغؿ حصص سوقية ما ىو اليدؼ النيائي لممشروع؟ ىؿ خمؽ منت
 .؟كافية لمتمويؿ الذاتي في المستقبؿ..



   
 

 قميـ معيف أـ ىي التخصص في منتج معيف، أـ في إ ما ىي السياسة العامة لممشروع؟ ىؿ
 ؟تنويع المنتجات أو تنويع الأسواؽ...

  اد الوصوؿ الييما؟ما ىي الأىداؼ الرقمية لممشروع؟ ما ىو رقـ الأعماؿ ومعدؿ الربحية المر 

وبعد الاطلاع عمى الخطة المستقبمية يتدخؿ خبراء ومتخصصوف مف مؤسسات رأس الماؿ 
المخاطر ليقيموا طبيعة القطاع المراد الاستثمار فيو وكيؼ يمكف لممشروع أف يتبوأ مكانة في 

 السوؽ، اضافة إلى تحديد نقاط ضعؼ المشروع وقوتو.

  :ؿ في استراتيجيتاف ىما:تتمثالاستراتيجية الاستثمارية 
 :مف خلاؿ التنويع في المحفظة الاستثمارية مف خلاؿ تحقيؽ توازف بيف  استراتيجية التنوع

والمتمثمة في  الأصوؿ غير السائمةو المتمثمة في المشروعات المستقرة لسائمة االأصوؿ 
 المشروعات الناشئة؛

 تنويع الصناعات. 
 :تتمثؿ في اكتساب خبرات واسعة وضمانا أكبر  لمتخصص أىمية بالغة استراتيجية التخصص

 ويقوي الجانب المالي مما يرفع أفاؽ نمو المشروعات. 

 ليس مف أجؿ البقاء وانما مف أجؿ الوصوؿ بالمشروع إلى المشاريع ف تدخؿ رأس الماؿ المخاطر فيا     

 نجد:أس المال المخاطر لر التخارج ومن آليات التخارج منو مع تحقيؽ أكبر عائد ممكف.  ثـ مستوى أعمى

 التنازؿ عف المشروع إلى مستثمر آخر؛ 
  نفس اتجاه المشروع مف اندماج المشروع في مؤسسة قائمة كبيرة تنشط في معظـ الحالات في

 ء أو كؿ أسيـ المخاطريف ليذه الشركة ويطمؽ عمى ىذه الاستراتيجية البيع التجاري؛خلاؿ بيع جز 
  شروع أوراؽ مالية يتـ طرحيا للاكتتاب في السوؽ المالي )سوؽ اصدار المالبيع لمعامة مف خلاؿ

 معا؛ 03و 02ويمكف أف تتـ الاستراتيجيتيف  الأوراؽ المالية(
  بيع المستثمريف المخاطريف حصتيـ لمفريؽ الاداري لممؤسسة، وعادة يتـ سداد الصفقة عف طريؽ

  قرض بنكي.
قتصادي مف خلاؿ قناتيف خاطر عمى النمو الايؤثر رأس الماؿ الم: أثار رأس المال المخاطر -13

أساسيتيف: ادخاؿ منتجات وعمميات جديدة إلى السوؽ وتطوير القدرة عمى تحصيؿ المعرفة وتحسينيا مف 
الاقتصاد ككؿ فقد أثبتت الدراسات وجود علاقة قوية بيف مؤسسات  مستوى عمى أما البحث. مؤسسات خلاؿ

ؿ ارتفاع معدلات براءات الاختراع، كما أثبتت الدراسات عمى تأثيره رأس الماؿ المخاطر والإبداع مف خلا
 :الآتي كما نجد أثار أخرى عمى المستوى الجزئي تتمثؿ في القوي عمى اتاحة فرص العمؿ والمبيعات.



   
 

  ،الاستفادة مف الخبرة التسييرية لصندوؽ رأس الماؿ المخاطر في مجالات الادارة، التسويؽ
 والتنظيـ؛التمويؿ 

 ؛المخاطر رأس الماؿمدري صندوؽ ستفادة مف شبكة اتصالات الا 
 التقميؿ مف قيود حصوؿ المشروع عمى قروض بنكية. 
 تكمفة التمويل خامسا:

تكمفة التمويؿ عف طريؽ الاقتراض ىي عبارة عف العائد : تكمفة التمويل عن طريق القروض -1
يمكف الاستعانة بفكرة معدؿ ر ىذه التكمفة المطموب مف طرؼ المقرضيف مقابؿ اقراضيـ المؤسسة، ولتقدي

العائد الداخمي الذي تتساوى عنده صاغي التدفقات الداخمة مف الأمواؿ المقترضة مع القيمة الحالية 
للأمواؿ التي تدفعيا المؤسسة لممقرضيف بسبب تفاوت تواريخ التدفقات النقدية الخارجة ويمكف توضيح 

 ذلؾ مف خلاؿ العلاقة:

   ∑
 

      
 

 

  

 
  

      
 

 

 حيث: 

حصؿ عمييا المؤسسة وتساوي قيمة القرض مطروحا منيا ت: صافي الأمواؿ المقرضة التي ت  
 مصروفات التعاقد.

 : التدفقات النقدية الدورية المتمثمة في الفوائد السنوية  

 قاقو: قيمة القرض عند تاريخ استح   

 : تكمفة الاقتراض   

n مدة حياة القرض : 

           وتصبح تكمفة الاقتراض بعد خصـ الضريبة كما يمي: 

 قسميف: وتقسـ إلى تكمفة التمويل عن طريق الأسيم: -2

لتي تـ الجديدة ا التثبيتاتتتمثؿ في الحد الأدنى لعائد  تكمفة التمويل عن طريق الأسيم العادية: -2-1
تمويميا مف خلاؿ اصدار أسيـ جديدة ويمثؿ المعدؿ الذي يحافظ عمى القيمة السوقية لمسيـ بدوف تغيير، 

 كالآتي:  CORDANوتحدد قيمة السيـ العادي مف خلاؿ نموذج 
R = (bi / (fi – si))*100% + t 

 : تكمفة السيـ العاديRحيث: 



   
 

bi السيـ الواحد: الأرباح المتوقع توزيعيا سنويا عمى ممكية 

fi قيمة اصدار السيـ العادي : 

siمصاريؼ الاصدار لمسيـ الواحد : 

Tالأرباح الاضافية التي تخص المساىميف العادييف(. : معدؿ نمو الأرباح( 
تصاغ تكمفة تمويؿ الأسيـ الممتازة بنفس طريقة  تكمفة التمويل عن طريق الأسيم الممتازة: -2-2

 ا الأرباح الاضافية التي تخص المساىميف العادييف وتعطى بالعلاقة الآتية:الأسيـ العادية وتستثنى مني
R’ = (bi / (fi – si))       

 

تمثؿ الأرباح المحتجزة جزء مف أمواؿ الممكية  عن طريق الأرباح المحتجزة: الذاتي تكمفة التمويل -3
قوؽ حممة الأسيـ العادية ولا يتـ فالأرباح المحتجزة ىي مف ح ياتثبيتاتالتي تستخدميا المؤسسة لتمويؿ 

احتجازىا إلا بعد موافقتيـ المرتبطة بعائد أكبر مما يتحصموف عميو، لذلؾ فعمى المؤسسة الالتزاـ بتحقيؽ 
عائد يفوؽ العائد المحقؽ حاليا في المستقبؿ، وتكمفة التمويؿ عف طريؽ الأرباح المحتجزة أقؿ مف تكمفة 

 كما يمي:التمويؿ عف طريؽ الأسيـ وتحتسب 

 = )التوزيع المتوقع لمسيـ / القيمة السوقية لمسيـ( + النمو المتوقع لمتوزيعات المحتجزة  الأرباحتكمفة 

كوف كؿ بحيث يتكمفة الأمواؿ لممؤسسة  حساب تمثؿو : CMPC التكمفة الوسطية المرجحة للأموال -4
لجميع مصادر التمويؿ في ة تناسبيا بالنسب في المؤسسة مرجحا مف مصادر التمويؿ المعتمدمصدر 
 )الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة(. وتحسب وفقا لمعلاقة الآتية: المؤسسة

                         
 حيث:

 نسبة الديف في كمفة الديف بعد الضريبة.     

 .نسبة الأسيـ في كمفة الأسيـ       

 نسبة حقوؽ الممكية في كمفة حقوؽ الممكية.     
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 .11/04/2017المقاؿ في: 
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http://www.bankofjordan.com/ar/page/%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AC%D9%8A%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%8A
http://www.bankofjordan.com/ar/page/%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AC%D9%8A%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%8A
http://www.bankofjordan.com/ar/page/%D8%B9%D9%86-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%A3%D8%AC%D9%8A%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%8A
http://elbassair.net/BAC/telechargement/doures%20mourasla/Gestion-Econ/gestion%20compt-finan/envoi1/3as+can+f%C3%A9n+L06.pdf


   
 

finan/envoi1/3as+can+f%C3%A9n+L06.pdf-Econ/gestion%20compt،  تـ الاطلاع عمى المقاؿ في
07/11/2016. 

 .12/02/2017،  تـ الاطلاع عمى المقاؿ في et/23http://nayifat.nتمويؿ، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -

، محددات اختيار الييكؿ التمويمي لممؤسسة حالة مؤسسة الأوراسي، مذكرة ماجستير في عموـ التسيير، رفاع توفيؽ -
 .2000/2001جامعة الجزائر، 

اـ اقتصادي لا ربوي، ؿ نظحدة رايس، دور البنؾ المركزي في اعادة تجديد السيولة في البنوؾ التجارية في ظ -
 .2007/2008كتوراه في العموـ الاقتصادية، جامعة محمد خيضر بسكرة، أطروحة د

https://doc-04-40-حسني بيومي، أساسيات التمويؿ والاستثمار، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10v

4182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/0557855
Gl6YU1KSVRjQmM 15/06/2016، تـ الاطلاع عمى المقاؿ في. 

حمزة عبيدي وحسيف سلامة، اختبار أثر بعض العوامؿ المحددة لييكؿ رأس الماؿ دراسة تحميمية، مجمة الممؾ عبد  -
 .2014 السعودية، ،01، العدد 28العزيز: الاقتصاد والادارة، مجمد 

، مذكرة ماجستير في الفقو المقارف، -دراسة فقيية–كماؿ ضباف، عقد التأجير التمويمي وتطبيقاتو المعاصرة حناف  -
 .2015الجامعة الاسلامية غزة، فمسطيف، 

: الالكتروني دور بنوؾ الاستثمار في الأسواؽ المالية، نقلا عف الموقع -
https://www.cbftrade.com/ar/%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA-

%D8%B3%D9%88%D9%82-
%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B1%D9%83%D8%B3/%D8%AF%D9%88%D8

%B1-%D8%A8%D9%86%D9%88%D9%83-
%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1-
%D9%81%D9%8A-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%88%D8%A7%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9/ تـ الاطلاع عمى المقاؿ في ،
26/12/2016. 

رابح زرقاني، تمويؿ المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة المؤسسة الوطنية لمدىف، مذكرة ماجستير في عموـ التسيير،  -
 .2006/2007جامعة الجزائر، 

، نقلا عف الصفحة: (PPT)رأس الماؿ العامؿ المعياري  -
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9
%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85

-%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy
-9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psyab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.

ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY 15/07/2017، تـ تحميؿ المطوية في. 

http://elbassair.net/BAC/telechargement/doures%20mourasla/Gestion-Econ/gestion%20compt-finan/envoi1/3as+can+f%C3%A9n+L06.pdf
http://elbassair.net/BAC/telechargement/doures%20mourasla/Gestion-Econ/gestion%20compt-finan/envoi1/3as+can+f%C3%A9n+L06.pdf
http://nayifat.net/23
https://doc-04-40-docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10vcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/05578554182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNGl6YU1KSVRjQmM
https://doc-04-40-docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10vcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/05578554182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNGl6YU1KSVRjQmM
https://doc-04-40-docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10vcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/05578554182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNGl6YU1KSVRjQmM
https://doc-04-40-docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10vcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/05578554182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNGl6YU1KSVRjQmM
https://doc-04-40-docs.googleusercontent.com/docs/securesc/ha0ro937gcuc7l7deffksulhg5h7mbp1/clib37c10vcb1vnpipmgs7jif30e0bd7/1498305600000/05578554182377206730/*/0B9yzc0WDNuDdNGl6YU1KSVRjQmM
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY
https://www.google.dz/search?ei=SeviWoeuLYzjUZapjsAO&q=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&oq=BFR+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D9%8A&gs_l=psy-ab.3..33i160k1.3496.7648.0.9930.9.9.0.0.0.0.239.1777.0j5j4.9.0....0...1c.1.64.psy-ab..0.8.1536...0j35i39k1j0i67k1j0i22i30k1.0.qlLJJFamVDY


   
 

ىراء صالح حمدي الخياط، الاستثمار في رأس الماؿ المخاطر، دراسة حالة جمعية رأس الماؿ المخاطر والممكية ز  -
 .2014 العراؽ، ،99عدد  العراؽ، مجمة الادارة والاقتصاد،نية مع نموذج مقترح لمتطبيؽ في الخاصة البريطا

تـ ، http://www.startimes.com/?t=21277069 نقلا عف الموقع الالكتروني:  ستار تايمز، التمويؿ، -
 .07/01/2017الاطلاع عمى المقاؿ في 

ستار تايمز، مختمؼ مصادر تمويؿ المؤسسة الاقتصادية، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
http://www.startimes.com/?t=29976395 07/01/2017، تـ الاطلاع عمى المقاؿ في. 

 قالمة. 1945ماي  8المالية، جامعة  سعيدة بورديمة، محاضرات في ادارة التدفقات -

سميماف بمعور، التسيير المالي )محاضرات وتطبيقات(، الطبعة الأولى، مجد اللاوي لمنشر والتوزيع، غرداية،  -
 .2016الجزائر، 

سميماف شلاش، عمي البقوـ وسالـ العوف، العوامؿ المحددة لمييكؿ المالي في شركات الأعماؿ، مجمة المنارة،  -
 .2008 الأردف، ،01، العدد 14د المجم

 .1998سمير محمود عبد العزيز، التأجير التمويمي، دوف رقـ طبعة، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفني، مصر،  -

عبد الله بالعبيدي، التمويؿ برأس الماؿ المخاطر، دراسة مقارنة مع نظمـ التمويؿ بالمشاركة، جامعة الحاج لخضر  -
 .2007/2008الاقتصاد الاسلامي، باتنة، الجزائر، اجستير في باتنة، مذكرة م

، المقارنة بيف رأس الماؿ المخاطر وحاضنات الأعماؿ في تمويؿ ودعـ وعاشور مقلاتنيعبد الله بمعيدي  -
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع امكانية التكامؿ التنموي بينيما، مجمة البحوث الاقتصادية والمالية، جامعة أـ البواقي، 

 . 2016ديسمبر الجزائر، ، 06عدد ال

عبد المجيد تيماوي، معايير اختيار مصادر التمويؿ في المؤسسة، مذكرة ماجستير في عموـ تسييرػ جامعة عمار  -
 .2003/2004 الجزائر، ثميجي الأغواط،

ئر، الجزاعبد الناصر روابحي، تحميؿ دورة الاستغلاؿ، مذكرة ماجستير في عموـ تسيير، جامعة سطيؼ،  -
1993/1994. 

 .2012عصاـ عمر، البنوؾ الوضعية والشرعية، بدوف رقـ لمطبعة، دار التعميـ الجامعي، الاسكندرية، مصر،  -

غنية الجوزي، أىمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييـ مردودية المؤسسة وتمويؿ تطورىا، مذكرة ماجستير في مالية  -
 . 2011/2012، 03المؤسسات، جامعة الجزائر 

غنية بوربيعة، محددات اختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغاؿ والتركيب الكيربائي  -
 .2011/2012، الجزائر، 03فرع سونمغاز، مذكرة ماجستير في عموـ تسيير تخصص مالية المؤسسات، جامعة الجزائر 

ار التمويؿ الأمثؿ، مذكرة ماجستير في مالية فضيمة رمضاني، المزيج التمويمي لممؤسسة ومحددات اختي -
 .2013/2014، 03المؤسسات، جامعة الجزائر 

، المزيج التمويمي لممؤسسة ومحددات اختيار الييكؿ الأمثؿ )دراسة حالة المؤسسة الوطنية لتسويؽ رمضاني فضيمة -
 .2013/2014، 03جزائر جامعة الوتوزيع المواد البترولية نفطاؿ(، مذكرة ماجستير في عموـ التسيير، 

http://www.startimes.com/?t=21277069
http://www.startimes.com/?t=29976395
http://www.startimes.com/?t=29976395


   
 

كيفية اصدار الأوراؽ المالية، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39تـ الاطلاع عمى ، 

 .23/12/2016المقاؿ في 

: الالكتروني كيفية اصدار الأوراؽ المالية، نقلا عف الموقع -
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=38  :تـ الاطلاع عمى المقاؿ في

21/12/2016. 

وعلاـ، التوفيؽ بيف السياسة الاستثمارية والسياسة التمويمية في المؤسسة الاقتصادية لتعظيـ ربحيتيا دراسة بلطيفة  -
 الجزائر، حالة المجمع الصناعي صيداؿ، مذكرة ماجستير في مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،

2009/2010. 

مدعـ بتماريف وأسئمة محمولة(، الطبعة الأولى، ديواف المطبوعات  مبارؾ لسموس، التسيير المالي )تحميؿ نظري -
 الجامعية، الجزائر، بدوف تاريخ.

محمد الأميف دنداني، فرص نجاح نظاـ المشاركة الاسلامي بالمقارنة مع رأس الماؿ المخاطر، مذكرة ماجستير في  -
 .2011/2012، 03عموـ التسيير، جامعة الجزائر 

: الالكتروني ميداني، الإدارة التمويمية في الشركات، نقلا عف الموقعمحمد أيمف عزت ال -
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39 تـ الاطلاع عمى ،

 .20/12/2016المقاؿ في 

، اليياكؿ المرافقة والمساعدة في سوؽ رأس الماؿ المخاطر في الجزائر، محمد الشريؼ بف زاويمحمد براؽ و  -
الممتقى الوطني حوؿ استراتيجيات التنظيـ ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، جامعة قاصدي مرباح 

 .2012أفريؿ  19و  18يومي الجزائر، ورقمة، 

مد بوجلاؿ وشوقي بورقبة، تكمفة التمويؿ في البنوؾ التقميدية والبنوؾ الاسلامية، دراسة مقارنة، مجمة جامعة مح -
 .2010السعودية، ، 02العدد  22مجمد ال ،الممؾ عبد العزيز

ية محمد سبتي، فعالية رأس الماؿ المخاطر في تمويؿ المشاريع الناشئة دراسة حالة المالية الجزائرية الأوروب -
 .2008/2009 الجزائر، لممساىمة، مذكرة ماجستير في عموـ التسيير، جامعة منتوري قسنطينة،

محمد لموشي، الأخطار المصرفية والقروض البنكية، تقييـ خطورتيا والتحكـ فييا، رسالة ماجستير في العموـ  -
 .2001/2002الاقتصادية، جامعة الجزائر، 

 سالـ، التأجير التمويمي الجوانب القانونية والمحاسبية والتنظيمية، بدوف رقـ محمود فيمي، منير سالـ وعبد الله -
 .1997طبعة، الييئة العامة لمشؤوف المطابع الأميرية، القاىرة، مصر، 

http://www-مرواف أحمد طاىات، رأس الماؿ العامؿ، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
post_876.html-marwanmant.blogspot.com/2013/01/blog ، :تـ الإطلاع عمى المقاؿ في

16/12/2016. 

http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=38
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/Section?id=38
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=21&SectId=39
http://www-marwanmant.blogspot.com/2013/01/blog-post_876.html
http://www-marwanmant.blogspot.com/2013/01/blog-post_876.html
http://www-marwanmant.blogspot.com/2013/01/blog-post_876.html


   
 

، ممتقى المنظومة المصرفية والتحولات الاقتصادية التثبيتاتمسعود دراوسي وعمر غزازي، دور البنوؾ في تمويؿ  -
 لشمؼ، الجزائر، بدوف تاريخ.الواقع والتحديات، جامعة ا

مفيوـ وأىمية التخطيط المالي، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
http://kenanaonline.com/users/ahmedkordy/posts/411104 ، تـ الاطلاع عمى المقاؿ في

12/02/2017. 

غيب وميمود ببف شنقير، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، بدوف رقـ لمطبعة، ديواف مميكة ز  -
 .2011المطبوعات الجامعية، الجزائر، 

منتديات الجمفة، احتياجات رأس الماؿ العامؿ والخزينة، نقلا عف الموقع الالكتروني:  -
http://www.djelfa.info/vb/showthread.php?t=44434 20/12/2016، تـ الإطلاع عمى المقاؿ في. 

 .      منير ابراىيـ ىندي، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ، منشأة المعارؼ، الاسكندرية، مصر،  -

مؿ عمى بناء الييكؿ المالي في المؤسسة، مذكرة نسيمة بوسباطة، أثر سياسة تسيير الاحتياج في رأس الماؿ العا -
 .2014/2015، 03ماجستير في مالية المؤسسات، جامعة الجزائر 
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