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اةؤلاوووو   إن التنووووي  صووووت ويووووؤسس  ييرووووه اة واوووو  لاسوووويج اللإياوووو   الوووو  س ا ووووو يا ا ت لوووو ساس   

لتكوووويره ال اكووووه اةووووؤ ت الوووول  لا وووويه ل ووووؤ  ييرووووه تووووه ا تاؤ ؤ  ووووؤ ا ووووو  يؤسر   ال  وووو ا ا   

بووؤجم ا اةم ووا   تكووه  ك نوو  وي نوو  الوووس الوول  وووىنا ق إلا ؤباووؤ   وو  ال ايوو  الاوويكا   

 اة وا .

 اووم وا ووي    فهووت  ن اووا  ل ي واوو   و يووؤ تؤ ووا ويووؤسس التييرووه اةكي وو  ل  اكووه اةووؤ ت

 .الويال اجخؤص   الويال اة  يض   شبه الويال اجخؤص   أصنؤف   ثمث   إ  اة  ا 

 ح لا  ناب  الويال اة  يض  صت ال اكه اةؤ ت التح   الل  لايا ه اة لاس اةؤ ت لاتي ه صت  

كاي    بتاظاا  تايح  ألإا اةالتت  اة  يض   ي ه  الويال  أن  ا تبؤس   وا   لإلا     

 .لتييره ا  تاؤ ؤت ا و  يؤسر   وؤ توي س  

سس التييره بؤ ك ياض ياتسي وه ويؤكيؤ لا م ا شؤس  صت و  و  لإله المحؤضس  ا   ان  

ل لا ك      أن  ،  التييره ذات التك ن  اةنخن   و ؤس   بؤلتييره  ه طسرق الإص اس

ا تاؤ ؤ  ؤ  ظسا   خنؤض   لتييره  اة  يض   الويال  اوتخ ام  صت  اة وا   تيوع 

  ن.و ؤس   بيؤ لاط به اةاؤلإي  اة سض نوا ل الاؤ   اةط يب وه طسف  

لا  لاكين  أن  اةؤ ت  اة لاس  آخس      صت اوتخ ام   وه  ؤ م  التيوع  ةؤ وا ي م   اه  ؤ 

و  آثؤس  وه  اة  يض   الايكا   الويال  ال اي   أن   ل ي وا با       شت ه  وه   اث 

لازر  وه المخؤطس اةؤلا  التت  تاسض ل ؤ اة وا  ب كه ك  لا س  إ   ا تيؤل الإفمس 

 بؤلتباا .صت اةات به بؤلإضؤف  إ   ا خنؤض كايت ؤ الايكا   

. ؤطس ل لا تاع  إساس  و وا  لتكيره وزرج  يير ت وه خمل اةياج   ب ن الاؤ    المخ

لاتا التك ن     بحاث  وتياج   وع وؤ و تحي ه  ب س    اوتخ ام ويؤسس  ييره ونخنض 

 .و وا  وه وخؤطس التلبلب صت الايا   اةتؤ   ل يمك
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 ةملاحظ 

لإلا صت ظه ثبؤت  
الاياوه الخسى  
اة ثس  صت وخؤطس  

ال يؤل  التت  
 كين صت الياكع  

 تث ي   الاي ت ل ؤ 
وبؤشس      كيره  

اةزرج التيير ت  
 ل ي وا 
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 Financial Decisions  :اةؤلا  تال ساسا  .1

اةؤلا   ل   ت  ي ون يم اليظان  اةؤلا  وه و سس  ظان   ختص بإ ساءات   ب ي اةياسس  

 .المجو  إ    ظان   ختص بؤ خؤذ ال ساسات صت و ؤل ا و  يؤس  صت و ؤل التييره 

بؤلإضؤف  إ   لإؤ  ن اليظانت ن ف   اكتض ى الوس إضؤف  و يت ن إضؤفات ن تاتسيان وه  

ل تاسف     وؤ   م بؤلتخطاط اةؤ تؤوات زوؤت  ي ا  ا خؤذ ال ساس اة ي  ال    هت ال ا

  اه ال ضؤ  صت اةات به  ذلك كبه ا خؤذ أ  كساس أوؤ اة ي  ال ؤ ا   ويف  كين  

ل ي وا    اةؤ ت  اةسكز  ل يكيف       ا    السكؤبا   اةاؤلا ي  باض  فهت  نيا  

 ( 2000)لإن  ،    . اجح ا     و ى ومو  ال ساسات التت  ا ا خؤذلإؤ بؤلناه

هت  ي  اةؤلا   التت  الااؤو   اةؤلا ،  ال اك ا   ب يا ب ؤ  لاتا ق  فايؤ  اة وا   أ يؤل  اه 

  تي ه صت إ  اس  ا خؤذ ال ساسات اةم ي  لتح اق لإ ف تاظاا الثي  . 

La « politique financière » est la conduite des affaires de l’entreprise pour ce 

qui concerne ses aspects financiers structurels. Elle consiste à préparer et à 

prendre les décisions utiles en vue d’atteindre l’objectif de maximisation de 

la richesse. (Pierrat, 1996) 

اةؤلا    ل ااؤو   الس ىاا   اةكي ؤت  لاي ه  ح لا   الاؤب    التاؤسرف    نؤء     

 (Pierrat, 1996) ل ي وا  صت :

  ح لا  ا  تاؤ ؤت التيير ا   كانا  اجح  ون ؤ؛ • 

 ويؤسس التييره بتكه  ك ن    يخؤطس  وا يل ؛    هالبحث   • 

 اةياج   ب ن اةياسس  اوتخ اوؤت الويال؛ • 

 كساس ا و  يؤس  البحث  ه تاظاا الايا  ؛  • 

 كساس  يجيع الايا       ال ستؤء؛ • 

 تاا ي وخؤطس ا و  يؤس  التييره؛ • 

 التنب   التخطاط اةؤ ت؛ • 

 تاظاا كاي  اة وا .  • 

 Investment Decisions :كساسات ا و  يؤس. 1.1

إ   ال ساسات ا و  يؤس صت اة وا  لا م   إ   أن لإنؤك  ي ؤن كبه التطسق  الإشؤس  لإنؤ 

 . ا و  يؤس صت الصيل ال ؤبت   ا و  يؤس صت الصيل اةت ا ل   ،وه ا و  يؤسات

وه     تي ه اة وا   به  ان  حتنظ  لاي ه  وؤ  صت  اةت ا ل   الصيل  صت  ا و  يؤس  كساسات 

الاس    اةا يو         اةط ي         ه  اةيس فؤت  ياؤسل  يؤوؤ  ه  سصا     لا  

ياؤسل   ،الا  ن الا عت  المخز ن  وه  ب  س  اة وا   ا تنؤظ  كللك      ت يه  كيؤ 

 خلاصة

كساسات ا و  يؤس  
صت الصيل  

اةت ا ل   تي ه صت  
 ح لا  ح ا  
ا و  يؤس صت 
ح ا  المخز ن،  

ا و  يؤس صت 
الن  لا   ح ا  

 و  يؤس صت  
    اؤب الايمء
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ونت ؤت   وه  الايمء  ا تاؤ ؤت  وه    الينع   ؤو  يؤوؤ  الإ تؤ ا   الاي ا    ا تاؤ ؤت 

لم تيؤن     ا  ف ؤ لااؤو  اة لو وياس خؤم   ؤلإضؤف  إ   بتح لا  ح ا ا و  يؤس صت ال

ب تن اةبااؤت ال مء ب تن الايمء الللاه ي  ي ن    يم     أوؤس وا يوؤت و ك    

 (2000)لإن  ،  .    اجحاؤب

أ  وؤ ا  بتخطاط ا و  يؤسات السأويؤلا   لا ي  ب ساسات  و  يؤس صت ا صيل ال ؤبت   

الإلاساسلا  الصيل  أ اؤ ؤ  الإلاساسلا     لاط ق   ي ؤ  ل  ي   الس ىس ت  اةي س  لن ؤ  ي ه   ظسا 

الينؤ ا  اختاؤس ،  ل ي واؤت  أ   أف   ؤ  اةتؤ    اختاؤس  ا و  يؤس  فسص    ااا 

ا ك يا ؤت التت لا س   نناللإؤ إ   تاظاا ثس   اةمك ثا إ  اس اةياج   السأويؤلا       

 ( 2000)لإن  ،  .لإلا الوؤس 
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وووووه خوووومل كووووساسات التييرووووه لاحووووؤ ل اةوووو لاس اةووووؤ ت ل ي واوووو   ضووووع لإاكووووه وووووؤ ت واووووت  ف  

  ،الانؤصس التت لانبغت أن تاتيو    ي وؤ اة واو  صوت التييروه  ناوب  توه  نيوس فاوهلايضح 

 .    أن تاع  الإساس  لتح اق لإلا ال اكه    م ا  حساف  نه ب  س اةاتطؤ 

 صوووت اختاوووؤس اة واووو  ل  اكوووه اةاوووت  ف   ي وووؤ أن  وووياجن بووو ن الاؤ ووو   المخوووؤطس النوووؤ ي ن    

 نوووووه أ  أن  كوووووين المخوووووؤطس النؤ يووووو   وووووه اووووووتخ ام ويوووووؤسس  ييروووووه ونخن ووووو  التك نووووو   

فيوووع ب ووووؤء    .وتياج ووو  ووووع الاؤ ووو  النوووؤ ا  ن وووؤ  اةتي وووه صوووت جروووؤس  الس حاووو   الا وووق  وووحاح

ع أن لا ي م     و ه لإلا ال اكه تاظواا ل ايو  اة واو   الاياوه الخسى      ؤل ؤ لاتيك

 (2000)لإن  ،  .أ  تاظاا لثي   اةمك أ  اةاؤلإي ن

 Dividend Decision  :كساس  يجيع الس ؤح. 3.1

الس ؤح       ب ن  يجيع  اةنؤض    ب تن  اة وا   كساس  صت  التيجيع  واؤوؤت   تي ه 

او  يؤسلإؤ إ ؤس   ب سض  الس ؤح  ا ت ؤج   ك  ت  ي واؤو    ، اةاؤلإي ن    ن  وؤ    ؤس  

الناب    المح         ضيئ ؤ  تح س  الس ؤح  وه  لانبغت  يجيا ؤ  التت  الناب   إ    التيجيع 

 ( 2000)لإن  ،  ؤ.التت لانبغت ا ت ؤجلإ

   : ييره اة وا  ؤتواؤو  .2

 :أ يا  واؤوؤت  ييره اة وا . 1.2

لا تض ت وب أ الت طا  ب س س  وياءو  التيكاا اوتح ؤق الويال اةاتخ و  صت  ييره  

اةتيل    نه  الن  لا   الت ف ؤت  وع  يكاا  لانبغت  ييره     طب ؤ  .الصه  اةب أ  ل لا 

ال ا ي    ال ؤبت )الصيل  إ   الصيل  ال ا ي  بؤلإضؤف   التت  ؤس  وؤ   (الصيل اةت ا ل  

طير     تؤل س ض  ال ه  طير    ويؤسس  ييره  وه  طير    ف ي   با   إ      لا    تحيل 

التت   (الصيل اةت ا ل  و كت)أوؤ فايؤ لاتا ق بؤلصيل اة كت   ،ال ه  الويال اجخؤص 

 خلاصة
أ يا  واؤوؤت  

التييره: الااؤو   
اة ؤلا ، الااؤو   
اج سرئ ، الااؤو   

 المحنظ . 

 خلاصة

كساسات التييره  
 تي ه صت:  ح لا   
كاي  ا  تاؤ ؤت  

اةؤلا ،    لاس  
المخؤطس اةؤلا ،  

   لاس  ك ن   
ويؤسس التييره،  

 ح لا  اةزرج  
 التيير ت الو ه  
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 ؤس  وؤ  تحيل إ      لا  خمل ف ي  كي ي  فإ ه لانبغت  يير  ؤ وه ويؤسس  ييره كي ي 

 .ال ه

  ظسا إ   أن اوتا اس إساس  اة وا  لتحيه المخؤطس ك   خت ف وه و وا  إ   أخسى  

ب ن إساس  وحؤفظ   إساس   سرئ  وؤ ك  لا س  إ   ظ يس ثمث أ يا  وخت ن  وه واؤوؤت 

المحؤفظ   التييره   التييره  واؤو   صت  اة وا   اةتي     صت  أن  ي زلإؤ  لاي ه  التت 

اة ؤلا التييره  ال مث      واؤو   الشكؤل  صت  اج سرئ   اةيضح   التييره   الااؤو  

 ( 2000)لإن  ،  :التؤلا 
 سياسة التمويل المثالية. 1.1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
 المحافظةسياسة التمويل . 2.1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 
 الجريئةسياسة التمويل . 3.1الشكل 
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 : اةياج   ب ن وياسس  اوتخ اوؤت الويال. 2.2

ال اؤم   اة وا   ويؤسس  يير ه      ا و  يؤس  اختاؤس  كساس  ا خؤذ  وه  با   بؤلتتك  

ا  ه(  ا وتخ اوؤت   طير    التييره  )ويؤسس  ال ا ي   اةياسس  ب ن  ا  يؤ ت  التياجن 

ا و  يؤسر  ل ي س    اةتيكا   ال ا ي (  )الصيل  وه    ال ؤبت   الم     لإلا  ل انيات 

 (Florence, Delahaye, & Le Gallo, 2019) خمل ا  تيؤس     وؤ يامى بيخطط التييره.

وخطط التييره لاتتي     شكه    ل لاحتي       ز  ن وتطؤب  ن. لاخيص اج زء 

ال ل ج سس ا  تاؤ ؤت الانير   ال ؤني لاسس  وؤ ه التييره أ  اةياسس اةابئ  ةيا     

ل ؤ  ونيات يا ق وه خم  5   3لإله ا  تاؤ ؤت.  رتا إ  اسه خمل ف ي    يا ح ب ن  

 ( 2016)بيو لاه   وؤ ه،   ام وؤ لايضحه اج   ل التؤ ت:  الت ف ؤت الت  لاسر  للخزرن .

 نموذج مخطط التمويل. 1.1 الجدول 

 السنوات  البيان 

 3 2 1 الاحتياجات 

  امتلاك الاستثمارات: 
 او  يؤسات وانير   •
 او  يؤسات وؤسلا   •
 او  يؤسات وؤلا   •

 الزيادة في احتياجات راس المال العامل 
 نفقات موزعة 

 تسديد الديون المتوسطة والطويلة الأجل 
 حتوزيع الأربا

   

    الاحتياجات مجموع 
  الموارد: 

 : الموارد الداخلية
 (CAF)ك س  التييره اللاتي  •
 التنؤجل  ه الصيل ال ؤبت   •

 : الموارد الخارجية
 الزرؤس  صت سأس اةؤل  •
 الإ ؤ ؤت اةتحيه   ي ؤ  •
 ال لاين اةتحيه   ي ؤ  •

   

    مجموع الموارد 
    الاحتياجات -الفرق = الموارد  

    الخزينة في بداية الفترة 
    الخزينة في نهاية الفترة 

 

 

 

 

 يل وخطط  
 التييره: 
 02اة ؤل 
 03اة ؤل 

   دراسة حالة
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إ  اس وخطط التييره لاتط م ال اؤم بي يي   وه التنب ات الإ  اسلا  لننق الن ي : 

النتؤ ج  اةؤلا ،   اؤبؤت  ال لاين  اةيؤسرف     ل ا و  يؤسات  ا لإتمتؤت،    ل 

 اةتيكا . 

    : ييره اة وا  ويؤسس  .3

وخت ن    ويؤسس  إ    ا و  يؤسر   ا وت ملا   ا تاؤ ؤ  ؤ  لت طا   اة وا    ل ت 

ت  واؤلا ي   لا    بؤ  تيؤس      التييره  ويؤسس  الويال    ،ؤة  ل تييره   ينف  ون ت 

أويال خؤص    إ    الخ ي فاي ننؤ   ااا ويؤسس  ييره  اةااؤس  اة  ا    ام   وااؤس 

 س(  السفع  )ساخ ا  اةي اجخؤص   ن اا ا    ييره ذاتي    ؤلويالف ام اةن ت  ،   سلاين 

  ؤس      ون ؤ كس ض ون لا ، كسض الا ت( صت   ن ان ال لاين  اةؤل )وي س خؤسج   س صت سا

  كس ض بن ا   ان لإله ا خ ي   ينف  ام و   اوتح ؤك ؤ ا   كيؤ ال س ض البن ا   

 (2017)جغام   بيشن  ي،   :  ا  ه  كس ض بن ا  كي ي  ا  هوتيوط   طير  

 : ويؤسس التييره طير   ال ه .1.3

اةي     ؤس    ا ويال  ال ؤبت لهت   ك  ا صيل  لتيف ي  ا و  يؤسر   التكؤلاف    ت طا  

التييره  ه طسرق  ، الينف ا  ل  ثمث  أصنؤف   التت  ن اا  ام وااؤس اة  ا  ا  

ا  اجخؤص   الويال سأس  صت  الزرؤس   اللاتي،  ا ة )لتييره  باض  التنؤجل  ه  ،  لصيل(ؤل، 

ال ؤني   ال سض  الينف  الان ات،  البن ا ،  )ال س ض  ال لاين  طسرق  التييره  ه 

اوؤ الينف ال ؤلث ف ي التييره  ه طسرق شبه الويال اجخؤص  )اجحاؤبؤت  ا لا ؤس (  

 ،  يت ا و  يؤس  ش ؤسات اجحق صت التييرا، ون ات اةاؤلإا اج ؤسر  ل  ستؤء، ش 

   أو ا، الان ات ب ااي  ا كتتؤب صت ا و ا.   ل تحيره ا   ال ؤب  الان ات  

  :ا ؤ ؤت ا و  يؤس .2.3

ينح   les subventions d’investissementا و  يؤس    ؤتإ ؤ 
ُ
وؤلا    واؤ     هت 

 ؤو  أ     ائؤت لإوه  س  وه طسف   ينح  ؤ،    غ ي كؤب   لمو ي ؤ سا ي  ل ي وا  بين 

المح ا (. الا طؤت  كبه  وه  )ب كه  ؤم  لإله    خؤص   لتييره    ا  ؤ   تاتخ م 

 ( SERRA ،2022) ،...( ؤل: شساء واؤس  ، وا ات ا و  يؤسات )    وباه اة

  :صاغ التييره ا وموا  .3.3

الاي ا     الإومواؤت  الي يف  إطؤسه  تؤ ج  صت  ل ي ؤسك   تيج     يم      ظؤم 

اةسابح     ،اة ؤسك   ،ن ؤ اة ؤس  ا و  يؤسر  ب كه  ؤسل     الطساف اة ؤسك  فاه  و

 . ال سض اجحاه  

 

 

 ملاحظة

لإنؤك أ يا   
وخت ن  وه  

  ا ؤ ؤت . ا  ؤ ؤت
   إ ؤ ؤت ا و  يؤس 
 اث   .ا وت مل

لاتا اوتخ ام لإله  
 ييره   صت الخ ي 

  ن ؤت ال   اه.
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   : ؤس  اة .أ

بيي ب ؤ   الايه   اةزجلاتا  الإ تؤج  لإيؤ  نيس  وه  نؤصس  ب ن  نيسره   التتلاف 

 ، نيس سأس اةؤل صت  ي ا  او  يؤسر   تح ق في ؤ ويؤجح اةمك  الايؤل اة ؤس  ن  

س اةؤلا   اةؤسلا    اث لا يم في ؤ اة ؤسب بؤلإساس  صت   ن لا وه صؤ م سأس اةؤل اةياس 

اة س   لإكؤو   وتنق   ي ؤ  .المجو   بنام  اةؤل  اة ؤسب  صؤ م  ب ن  الس ؤح    .  يج  

  اة ؤسبلاتحي  ؤ صت  ؤل    م الت ي ي صت أساء   إذا   ثا خاؤس  فإن صؤ م اةؤل  

النسص    صت  ك ن   خاؤس ه  كيؤ   يه  اةتنق   ي ؤ  اة ؤس    ب س ط  إخمله     م 

 .   جخ وؤ ه التت كؤم ب ؤ خمل و   اة ؤس  الب لا  

  :اة ؤسك  .ب

هت     وه   يس ا و  يؤس لاتا بي ت ؤه ا ش ياك صت الويال  و  يؤسلإؤ صت الن ط   

 .ؤلإا ته طسف بحي  صت سأس اةؤلاةتني    اث يا

   :اةسابح  . و

هت  ي ا     ف لت با  ا تاؤ ؤت اةتاؤو  ن صت اجحييل     الآ ت  اةا ات  ال  ز   

اةتاؤو ين  فا المح س   ت  م لإ  ء  الط باؤت  الل   ب له  ل ييسف  ال يا   اةياصنؤت 

إلاه س ح وتنق    اه ب ن الطسف ن ثا  لا يم ب سائ ؤ بااس التك ن  الل   حي ه و انؤ 

وابق  ه الط م لإثبؤت   لا     لاتا ا  نؤق     طسر   الا اس التت بيي ب ؤ لا فع  زء

اةتاؤوه  سغبته النا ا  أ  لا تني ف ط بإو ؤء     بؤل ساء  ر اا البؤقت     ف يات  

 . وح س  أ  إ    ؤسرخ وا ن

  :خسى ل  س ض البن ا  ينانؤت أ .4.3

ا و  يؤس  ال ه    les crédits d'investissement  كس ض  وتيوط   طير    كس ض  هت 

 .وي    لتييره اجحييل     وا ات      زات

ا وت مل   ن ؤط   les crédits d'exploitationكس ض  لتييره  وي     كس ض  هت 

وم ي    تاؤ ؤ   اة  يفاة وا    كين  السحم      تا امت    ،ؤ  ون ؤ     

 .خيا ال ساق الت ؤسر    اجخزرن 

بؤلإو ؤء غ ي    Les crédits par signature  ال س ض  اوت مل  كس ض  هت  بؤس   ه 

أ  ال يؤن  ون ؤ  التا      L’avalا تاؤطي    وبؤشس     Caution de soumissionكنؤل  

 . Crédit documentaire  ال سض اةا ن  

 :تييره كي ي ال ه ال  .4

بييؤسس التييره كي ي  ال ه لتييره او  يؤسا  ؤ صت    اة واؤت  تا الإساس  اةؤلا  صت  

سأس اةؤل الاؤوه  وبم لإلا ا لإتيؤم لاس ع إ    ي   وه الوبؤب ون ؤ و يل  اجحييل  
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ساس  ونهج الإساس  اة ؤوس     ي ؤ  ا خنؤض ت نت ؤ  اةس    التت لاتيتع ب ؤ.  إذا وؤ  ه ا الإ 

خؤص    ال ؤبت   وي يسا  ؤ  وه  لتييره  زء  ال ه  كي ي  التييره  تاتخ م  ك   فإن ؤ 

 (2006) يز ،  . ن وؤ  تتك  وه ك س  ؤ     اليفؤء بؤل زاوؤ  ؤ  ن   ؤسرخ ا وتح ؤق
 امل حتياج في راس المال العدورة تمويل الا . 4.1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

   : تيؤن الت ؤس  ا   .1.4

( الت ؤس   ا  تيؤن  الآ     Crédit fournisseur / Trade creditلاي ه  اة  يلاؤت  ( كاي  

   (2000)لإن  ،  .س ال لا  التت  تحيه   ي ؤ اة وا  وه اةيسسلاهل ا ع  اةيا

ةياس ال لا  ثا   يم با   أ  أن اة وا  لاي ن ؤ اةتؤ س    يناع و  يلاؤ  ؤ وه الا ع  ا

 ف ي  جونا  وانا  وه  حياه و  يلاؤ  ؤ، ب فع اةبؤلغ اةاتح   ل ييسسلاه.

الاي ا    صت  ال لا   الا ع  اةياس  وه  و تناؤ  ؤ  وه  يظاف  ل ي وا   يايح  ويؤ 

الإ تؤ ا  خمل ف ي  واان  كبه أن   يم ب ا لا  اةاتح ؤت ل ييسسلاه.  ونه فؤ  تيؤن 

ي ل تييرهالت ؤس   آلاؤ  وي سا  ح ا    (1999)اةا اني،    .اتسي  صت  بؤلت  ي  وس بط  ل ه 

الت ؤس   ا  تيؤن  جاس ح ا  ت يؤ  ل ي وا   اة  يلاؤت  اس ناا ح ا  فك يؤ  اة  يلاؤت. 

 الل  و اتنا  ونه. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملاحظة

صت باض اةسا ع  
ياتخ م ويطلح  
ال سض الت ؤس   

ل   ل       
 . الت ؤس    ا  تيؤن

  خصائص الائتمان التجاري
اةنؤوم   اضافية  اةط يب  صت  اليكا  بؤجم ا  ل ي وا   الويال  وه  ؤ ا   يف ي  كب ي   بيس     لايتؤج 

بؤ  تيؤس  جرؤس  ح ا اة  يلاؤت  إ    أسى لإلا  أ ه ت يؤ لازساس واتيى ن ؤط اة وا  ت يؤ   اث 

 .     ا  تيؤن الت ؤس  

اة  يض    بؤلناب  ل ي وا   وؤ ت و ؤني   ل ه لاتيكف لإلا     طباا   لاي ه أن لايبح وي س 

اة ياتسي  شس ط  اجحؤل   لإله  صت  الت ؤس   فؤ  تيؤن  اةيسس ن خيا       لا  م  لا  فإذا  يسسلاه، 

 و ؤني بؤلناب  ل ي وا  اة  يض  خؤص  إذا  ي نا وه تا لا ه صت اليكا اةنؤوم،  

 ك ن    يل 
 : ا  تيؤن الت ؤس  

 04اة ؤل 
 

   دراسة حالة
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   :اةيسصت تيؤن ا   .2.4

 / Crédits bancaires à court termeلاي ه ا  تيؤن اةيسصت ال س ض كي ي  ال ه )

Short-term bank loans التت  تحيه   ي ؤ اة وا  وه البنيك لتييره ا تاؤ ؤ  ؤ )

 (2000)لإن  ، .  كي ي  ال ه

لاي ه ل ي وا  أن  تحيه     ا  تيؤن اةيسصت بطسر ت ن إوؤ بؤك ياض وب غ إ يؤ ت 

اةتنق   اه، كيؤ  بؤلتؤسرخ  النيا    ا  تيؤن  ب ا لا  كاي   أن   يم  سفا   ا        

( وه خمل  line de créditا تيؤ ا  وح  س  )  لاي ه ل ي وا  اجحييل     تا امت

وتنق   ي ؤ  التت  ف ي   خمل  اة وا   أن  تحيه   اه  لاي ه  ةؤ  أكص ى   ح لا     

 تحيه   ي ؤ اة وا  صت واظا اجحؤ ت     شكه سفاؤت وتيالا  وه ال س ض إ   أن  

 . يه إ   اجح  الكص ى اةتنق   اه

 

 

 

 

  :    اة  يف مالسح .3.4

( اة  يف  السحم      اةب غDécouvert / Overdraftلاي ه  البنك   (   يايح  الل  

اجخزرن    ع ز  لت طا   اج ؤس   ياتخ م  سصا   اؤبه  لازر   ه  ويؤ  بسحبه  لايا ه 

و  ه  تى    (Armand, 1999) اة كت  أن  يت   لاي ه  أطيل  اث  جونا    اةت سس  لن يات 

كؤب     ون   ا     اة وا   البنك  التت  كين  ؤس   ب ن  اةتنق   ي ؤ  ون   ام 

 .  كين وحاي    ؤس  و ؤس   بسكا أ يؤل اة وا ل ت  لا     اي  وح س   

 

 

 

 

 

 

صت  ؤل    يس  اؤب بنكي صت  ضاا  سا ن  بيانى لاكين ،   ك ن  السحم     اة  يف

سصا  اجحاؤب البنكي اكه وه الينس، البنك لا يم بؤكتطؤ  ويؤسرف تامى النيا    

ت لاتا  اؤب ؤ بيا ل ن وخت ن ن بنؤء     كاي  السحم   الت intérêts débiteursاة لان  

 ةملاحظ 

لاي ه ل س ط ونح  
ا  تيؤن ان   ثس  

ته       ك ن
:  ؤ النا ا  ون

ا تنؤظ اة وا   
ض،  واي  بسصا 

و اس النؤ     
و  وؤ، و اس  
ال سض      

 سفاؤت 

 ك ن    يل 
 :ا  تيؤن اةيسصت

 05اة ؤل 
 06اة ؤل 
 07اة ؤل 
 08اة ؤل 

   دراسة حالة

  المصرف خصائص الائتمان 
اي اليف اضافية  ال  س   سات  وه   ا    اة في    النيا    اة وا    ا    كتطؤ   التت  ح   ؤ  ل سربا  

ال سرب  ا  اؤب  ناباؤ ،كبه  اجحييل   ي ؤ  و ؤس      ،و يل   ا وتخ ام  وس    وه  اث  أكثي 

 ، بؤ  تيؤن الت ؤس   اث  حيه   اه اةن ت      شكه وايل     لا 

 الخزينة تسهيلات  
 مت اجخزرن : االنسق ب ن السحم     اة  يف  تا 

ألاؤم خمل ال  س    لا م  La facilité de caisseاوتخ ام تا امت اجخزرن    أن    تا ى ب ا  

صت  وتيكع  ظسصت  غ ي  اختمل  و ه  اةاتع     اليضااؤت  صت  ف ط  ا  تيؤس   ي ؤ  لاتا    ؤلتؤ ت 

ع     غ ي وتيكا  و م، كيؤ أن وب غ تا امت اجخزرن   ؤس  وؤ  اجخزرن   ؤ ج  ه واتح ؤت وات

  كين ونخن    ي ؤ وؤ.

 ك ن    يل 
  السحم    
 : اة  يف

 09اة ؤل 
 

   دراسة حالة
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    اة  يف اةاييح ب ؤ  اث آن وا ل النؤ    ال ل لاحام     السحي ؤت التت    

  ت ؤ ج اةب غ اةتنق   اه صت   ن اةا ل ال ؤني لاحام صت  ؤل    ؤ ج اةب غ اةاييح به.
 الفرنسية   أمثلة عن تكلفة السحب على المكشوف في بعض البنوك.  2.1 الجدول 

 Allianz Banque BNP Paribas البنك 

 % 15,19 %14 معدل الفائدة للسحب المسموح به

 % 18,40 %17 معدل الفائدة للسحب يفوق المسموح به 

 

 

 

 

  : يس      حيره النؤ .4.4

النؤ يس       وؤلا   باع  (Affacturage / Factoring)   حيره  واؤو    اة وا     لإي  في ؤ 

اةاتح     ثؤلث    (النيا  ي)سلاين ؤ  أويال    (النؤكتيس )لطسف  اجحييل      و ؤبه  صت 

 تؤ ت: كه الصت ال   لإي ويضحفيسر . كيؤ  
 مخطط مبسط لعقد تحويل الفاتورة . 5.1الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وه  ز  ن  زء لاي ه  ييل  النؤكتيسرنغ  التت تاسي        حيره النؤ يس  تكين  ك ن   

الايا   النؤكتيس    ه  لاتحيه   ي ؤ  ل اياه   ك()البن  التت  اجخ و     ا      لايه 

بؤلإضؤف  إ    ك ن  التتو ن جحاؤب اة لان ن  اج زء الآخس لاي ه  ك ن  التييره النؤ     

 & Topsacalian) .التت لا م أن  ح ق  يا   بؤلناب  ل نؤكتيس   الويال ل اياه ه  يف ي  

Teulié, 1997) 

 خصائص السحب على المكشوف

اج ؤس   اجحاؤب  ونح ؤ      لاتا  ال ه  كي ي   وع  ،  تا امت  ييره  التاؤوه  صت  وس     لا اح 

اةتيكا  غ ي  طسرق ،  النن ؤت  إوؤ  ه  با يل   باؤط   أ   كا  صت  الويال  بؤوتخ ام  يايح 

 . حسرس ال اكؤت أ  بؤوتخ ام بطؤكؤت اليسف الآ ت

 ملاحظة

ب ن   التيا زلا م 
     حيره  

خيا   يس    النؤ
 .ال ساق الت ؤسر 

 خلاصة

 تكين  ك ن       
 حيره النؤ يس  وه  

 ييل    ز  ن: 
تاا ي      حيره  
النؤ يس    ييل   

   التييره

 خصم الأوراق التجارية 

الت ؤس  ) : ياتخ م  ن وؤ لاكين  ة وا  سلاه     ج ؤ ن ؤ،  Escompte Commercialاجخيا   )

ون  لوس   ي ؤ ا تظؤس  ؤسرخ ا وتح ؤق لتحياه  وُا يف به بت ساق   ؤسر      شكه كيباؤل  أ   

بنك   ؤس  جخيي ؤ، فاُاطي ؤ كاي   إ    اليسك   ل ؤ    لاا  أويال فاُي ه  إ    إذا ا تؤ ا  ال لاه. 

 اليسك  ون يص ون ؤ كاي  اجخيا   يي ت أخسى 
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 تا ق ب اا ي النيا  ي، إبمغ الايمء، وتؤبا   اؤبؤت الايمء  ضيؤن     ك ن  ال اا ي

صت   ك   كين  أ   المح ق  الاني   ال يؤل  سكا  كاي   وه  كناب   اة لان ،  حام  اللوا 

كاي   زافا ،   ك اجحؤ ت  اةب غ  باض  اةطب        النؤ     التييره  ي ه وا ل   ن  

كاي    اجحييل      إ    ؤسرخ  اةيسس  وه  ؤسرخ  ييره  اة    خمل  إكساضه  الل   ا 

وه   التك ن النؤ يس   ب ن    الاياه  ك    يا ح  ا  7الإ يؤلا   ال لاين  %15  كاي   وه   %

 (.وت ين  ل سوا     ال اي  اة ؤف )

 

 

 

 

 

      ك ن   يل 
 : لنؤ يس  حيره ا
 10اة ؤل 
 11اة ؤل 

 

   دراسة حالة

 خصائص عقد تحويل الفاتورة 
وحؤوبت وه خمل  خناض اة   ؤت اةتا       أثس،  التتو ن ض  خطس   م  حياه اةاتح ؤت

اةا  و  ال لاين  ويؤسرف  أ   صت  حيا  ؤ  اة كيك  ال لاين  وه  أثس،  بييؤسرف  خمل    وؤ ت 

 . ال اسيع صت س سان المخز ن  الايمء



                       

 

 

 

 

 

    :01مثال 

 أجب بصحيح أو خطأ. 
 خطأ صحيح  

 أي من الوظائف التالية ليست من مهام المدير المالي: 
   الرقابة المالية 

   التشخيص المالي 
   التخطيط المالي

 في ماذا تتمثل اهم قرارات المدير المالي: 
   ت الافلاس  اقرار 
   ت الاستثمار اقرار 
   ت توزيع الارباح  اقرار 

 : عند تصنيفنا لمصادر التمويل حسب معيار الملكية نميز بين
   مصادر التمويل قصيرة الاجل 

   مصادر التمويل متوسطة الاجل 
   مصادر التمويل طويلة الأجل 

 الإدارة المالية للاقتراض قصير الأجل: ي اغلب الاحيان قد تلجأ ف
   من أجل تمويل الاستثمار في راس المال العامل 

   من اجل تمويل الاستثمارات الثابتة
   من أجل تمويل العجز الظرفي في الخزينة 

 من خلال سياسة التمويل المحافظة تقوم الادارة المالية بتمويل: 
   جزء من الاصول المتداولة بمصادر تمويل طويلة 

   جزء من الأصول الثابتة بمصادر تمويل قصيرة الأجل 
   جزء من الاصول المتداولة بمصادر تمويل قصيرة الأجل 

 سياسة التمويل الجريئة:  ت إيجابيامن بين 
   توفر فائض في النقدية غير مستغلة

   الحصول على تمويل منخفض التكلفة 
   لزيادة في قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في تاريخ الاستحقاق

 من بين سلبيات سياسة التمويل المحافظة: 
   توفر فائض في النقدية غير مستغلة

   كلفة الحصول على تمويل منخفض الت
   الزيادة في قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في تاريخ الاستحقاق3

 مختلف مصادر التمويل حول أمثلة 

 01مثال  •

 02مثال  •

 03مثال  •

 04مثال  •

 05 مثال •

 06مثال  •

 08مثال  •

 

 09مثال  •

 10ثال م •

 11مثال  •

 

 

 أمثلة

 الفصل 

01 
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 خطأ صحيح  

 السحب على المكشوف يستخدم لتمويل: 
   العجز الظرفي في الخزينة 

   الحصول على تثبيتات 
   الاحتياج في راس المال العامل 

 : التمويل الذاتي يرتفع عندما
   تستدين المؤسسة 

   معدل الضريبة يرتفع
   نسبة الارباح الموزعة تنخفض 

 : ان تمتاز المؤسسات التي تلجأ الى التمويل عن طريق الرفع في رأس المال يجب 
   بمردودية عالية

   بمردودية منخفضة 
   ملاءة عالية

 : الزيادة في راس المال نقدا يؤدي الى 
   الرفع في خزينة المؤسسة 

   لرفع في نتيجة المؤسسة ا
   في تركيبة المساهمين التغيير 

 

    :02مثال 

تفكر  في توسيع نشاطها من خلال استثماراتها المستقبلية   SARL Xلنفترض ان مؤسسة   

 التالية:

 دج   300.000شراء أرض خلال السنة ن بقيمة    • 

 دج   1.400.000بقيمة    1سنة ن+انشاء مبنى في    • 

 دج  200.000بقيمة    2دج وفي سنة ن+  500.000بقيمة    1شراء آلات سنة ن+  • 

قدرة التمويل الذاتي المتوقعة للاستثمار الجديد )تم حسابها قبل الاخذ بعين الاعتبار 

 التمويل الجديد(:  

 على التوالي   1دج للسنتين ن و ن+  450.000  • 

 2دج بدءا من السنة ن+  650.000  • 

 دج 100.000التنازل عن بعض الأصول: بقيمتها الصافية في السنة ن بقيمة  

 يوم من رقم الأعمال خارج الرسم   50لمال العامل: يقدر بـالاحتياجات في راس ا

 رقم الأعمال خارج الرسم الحالي والمتوقع يقدر بـ: 

 1دج للسنة الحالية والسنتين ن و ن+  6.000.000  • 

 2دج للسنة ن+  8.500.000  • 

 دج لباقي السنوات   10.000.000  • 
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 دج   160.000ة الحالة( تقدر بـ  لبداية السنة ن )نهاية السن  الأولية:الخزينة الاجمالية  

 لا يوجد توزيع للأرباح

   المطلوب:

سنوات من السنة ن   4لمدة    إعداد مخطط التمويل الأولي للاستثمار الجديد للمؤسسة

   3الى السنة +

 ملاحظة: كل المبالغ يتم تقريبها الى الدينار الأقرب  

دج   15.687.914.5: 2)مثال دج( ، 15.687.914دج تقرب الى   15.687.914.45: 1)مثال

  دج (  15.687.915تقرب الى  

    :03مثال 

ان مؤسسة     السابق وعلى فرض  المثال  قررت   SARL Xبالاعتماد على نفس معطيات 

بقيمة    1اللجوء الى الاقتراض البنكي من خلال الحصول على قرض بنكي نهاية سنة ن+ 

القرض    600.000 مدة  السنوي    6دج  الفائدة  معدل  القرض  5سنوات  تسديد   %

 بأقساط اهتلاك ثابتة نهاية كل سنة.

الرفع في راس المال في سنة     SARL Xبالإضافة الى القرض البنكي فقد قررت مؤسسة    

 دج .  500.000بقيمة    1ن+

   المطلوب:

بـ   الشركات تقدر  أرباح  الضريبة على  ان  التمويل    28إذا علمت  بإعداد مخطط  % قم 

 النهائي للاستثمار الجديد لهذه المؤسسة.

    :04مثال 

قيمته   تجاري  ائتمان  على  حصلت  المؤسسات  إحدى  أن  بشروط دج    1.000لنفترض 

 .يوم30صافي  2/10دفع  

 المطلوب:  

 حساب تكلفة الائتمان التجاري.

    :05مثال 

 في حالة الاحتفاظ برصيد معوض: 

%  10دج بسعر فائدة 10.000قد حصلت على ائتمان مصرفي قدره ض ان مؤسسة نفتر 

لمدة سنة واحدة وذلك مقابل احتفاظ المؤسسة برصيد معوض خلال فترة الاقتراض لا  

 . دج2.000يقل عن  

 المطلوب:  

 حساب تكلفة الائتمان المصرفي 
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    :06مثال 

 حسب طريقة دفع الفوائد: 

عند   الدفع  يكون  أن  إما  التي  الفائدة  دفع  باختلاف  تختلف  الفائدة  حساب  طريقة 

 .قاق القرض أو الدفع مقدما عند الاستلام مبلغ القرضاستح

%  10دج بسعر فائدة  10.000نفترض أن شركة قد حصلت على ائتمان مصرفي قدره  

 لمدة سنة واحدة. 

 المطلوب:  

 حساب تكلفة الائتمان المصرفي 

    :07مثال 

 حالة دفع قيمة القرض على دفعات:

%  10دج بسعر فائدة  10.000نفترض ان شركة قد حصلت على ائتمان مصرفي قدره  

ابل دفع قيمة القرض على دفعات ربع سنوية. هذا يعني ان لمدة سنة واحدة وذلك مق

تدفع   سوف  كل  2.500المؤسسة  تبلغ 3دج  التي  السنوية  الفائدة  جانب  الى  شهور 

 دج. 1.000

    :08مثال 

 . أثر الوفر الضريبي

الأمثلة    علىبالاعتماد   في  الواردة  المعطيات  معدل    وعلى  07،  06،  05نفس  أن  فرض 

 .%  40الضريبة الذي تخضع له المؤسسة يقدر بـ  

 المطلوب:  

 حساب معدل الفائدة الفعلي 

    :09مثال 

لنفترض أن مؤسسة تعاقدت مع بنك على الاستفادة من خدمة السحب على المكشوف  

 وفقا للشروط التالية:

 دج 10.000و:  قيمة الحد الأعلى للسحب المسموح به ه

 % 10  هو:معدل الفائدة للسحب المسموح به  

 % 15  هو:معدل الفائدة للسحب يفوق المسموح به  

 يوم   15  هي:مدة السحب على المكشوف  

 : المطلوب 

 حساب تكلفة السحب على المكشوف في الحالات التالية:  

 . دج على التوالي15.000دج ثم  10.000دج ثم  5.000قيمة السحب على المكشوف هي:  
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    :10مثال 

افية حالة تكلفة  التسيير الجز

أعمال   رقم  أن مؤسسة تحقق سنويا  دج من خلال تعاملها  1.200.000قيمته  نفترض 

في حين أن القيمة المتوسطة للفاتورة الواحدة    60عميل بالبيع الآجل لمدة    20مع   يوم 

بـ   السنوي  10.000تقدر  الفائدة  معدل  الجزافية    %،4دج.  التسيير  دج  2000تكلفة 

 شهريا.

 المطلوب:  

 حساب تكلفة عقد تحويل الفاتورة السنوي 

    :11مثال 

 حالة تكلفة التسيير المتغيرة

دج من خلال تعاملها  1.200.000نفترض أن مؤسسة تحقق سنويا رقم أعمال قيمته   

في حين أن القيمة المتوسطة للفاتورة الواحدة    60عميل بالبيع الآجل لمدة    20مع   يوم 

 % .0.8% ، تكلفة التسيير السنوية  4دج. معدل الفائدة السنوي  100.000تقدر بـ  

 المطلوب: 

 فاتورة السنوي حساب تكلفة عقد تحويل ال  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل
 خطأ صحيح  

 أي من الوظائف التالية ليست من مهام المدير المالي: 
 X  الرقابة المالية 

 X  التشخيص المالي 
 X  التخطيط المالي

 في ماذا تتمثل اهم قرارات المدير المالي: 
 X  ت الافلاس  اقرار 
  X ت الاستثمار اقرار 
  X ت توزيع الارباح  اقرار 

 : عند تصنيفنا لمصادر التمويل حسب معيار الملكية نميز بين
 X  مصادر التمويل قصيرة الاجل 

 X  مصادر التمويل متوسطة الاجل 
 X  مصادر التمويل طويلة الأجل 

 الإدارة المالية للاقتراض قصير الأجل: ي اغلب الاحيان قد تلجأ ف
  X من أجل تمويل الاستثمار في راس المال العامل 

 X  من اجل تمويل الاستثمارات الثابتة
  X من أجل تمويل العجز الظرفي في الخزينة 

 من خلال سياسة التمويل المحافظة تقوم الادارة المالية بتمويل: 
  X جزء من الاصول المتداولة بمصادر تمويل طويلة 

 X  جزء من الأصول الثابتة بمصادر تمويل قصيرة الأجل 
  X جزء من الاصول المتداولة بمصادر تمويل قصيرة الأجل 

 سياسة التمويل الجريئة:  ت إيجابيامن بين 
 X  توفر فائض في النقدية غير مستغلة

  X الحصول على تمويل منخفض التكلفة 
 X  لزيادة في قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في تاريخ الاستحقاق

 من بين سلبيات سياسة التمويل المحافظة: 
  X توفر فائض في النقدية غير مستغلة

 X  كلفة الحصول على تمويل منخفض الت
  X الزيادة في قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها في تاريخ الاستحقاق

 مختلف مصادر التمويل حول مثلة الأ حل 

 01مثال  •

 02مثال  •

 03مثال  •

 04مثال  •

 05مثال  •

 06مثال  •

 08مثال  •

 

 09مثال  •

 10مثال  •

 11مثال  •

 

 حل 

 أمثلة

 الفصل 

01 
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 خطأ صحيح  

 السحب على المكشوف يستخدم لتمويل: 
  X العجز الظرفي في الخزينة 

 X  الحصول على تثبيتات 
 X  الاحتياج في راس المال العامل 

 : التمويل الذاتي يرتفع عندما
 X  تستدين المؤسسة 

 X  معدل الضريبة يرتفع
  X نسبة الارباح الموزعة تنخفض 

 : ان تمتاز المؤسسات التي تلجأ الى التمويل عن طريق الرفع في رأس المال يجب 
  X بمردودية عالية

 X  بمردودية منخفضة 
  X ملاءة عالية

 : الزيادة في راس المال نقدا يؤدي الى 
  X الرفع في خزينة المؤسسة 

 X  لرفع في نتيجة المؤسسة ا
  X في تركيبة المساهمين التغيير 

 

    :02ثال الم حل

سنوات من السنة ن   4لمدة    إعداد مخطط التمويل الأولي للاستثمار الجديد للمؤسسة

 . 3الى السنة +

 البيان  السنوات 

 الاحتياجات  ن 1ن+ 2ن+ 3ن+

 
 
 
 

208 333 

 
 
 

200 000 
347 222 

 
 

1 400 000 
500 000 

 
300 000 

 
 
 

  امتلاك الاستثمارات: 
 شراء أرض  •
 نشاء مبنى إ •
 شراء آلة  •

 الزيادة في احتياجات راس المال العامل 

 الاحتياجات مجموع  000 300 000 900 1 222 547 333 208

 
 

650 000 

 
 

650 000 

 
 

450 000 

 
 

450 000 
100 000 

  الموارد: 
 : الموارد الداخلية

 (CAF)قدرة التمويل الذاتي  •
 التنازل عن الأصول الثابتة  •

 مجموع الموارد  000 550 000 450 000 650 000 650

 الاحتياجات -الفرق = الموارد   000 250 000 450 1- 778 102 667 441

 الخزينة في بداية الفترة  000 160 000 410 000 040 1- 222 937-

 الخزينة في نهاية الفترة  000 410 000 040 1- 222 937- 556 495-
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والموارد   الاحتياجات  بين  الموازنة  خلال  للمللممن  الاستثماري    SARL Xؤسسة  شروع 

بالاعتماد على مخطط التمويل الاولي نلاحظ انه من المتوقع ان يكون المشروع في حالة  

نهاية الفترة تكون سالبة وتستمر الى نظرا لان خزينة  (  1ن+)عجز مالي بداية من السنة  

 غاية كل المدة المتبقية.

حالة   في  انه  يعني  موارد  مما  على  الدراسة  محل  المؤسسة  الماعتماد  الداخلية  ها  الية 

لذل الاستثماري  المشروع  تنفيذ  يمكنها  فلا  عليها    كفقط  من  يجب  التمويل  الى  اللجوء 

 (03ثال  )وهو ما سيتم توضيحه في الم  صادر الخارجية.الم

    :03ثال الم حل

 . SARL Xؤسسة  للمإعداد مخطط التمويل النهائي للاستثمار الجديد  

 البيان  السنوات 

 الاحتياجات  ن 1ن+ 2ن+ 3ن+

 
 
 
 

208 333 
100 000 

 
 
 

200 000 
347 222 
100 000 

 
 

1 400 000 
500 000 

 
300 000 

 
 
 

  امتلاك الاستثمارات: 
 شراء أرض  •
 نشاء مبنى إ •
 شراء آلة  •

 الزيادة في احتياجات راس المال العامل 

 تسديد الديون 

 الاحتياجات مجموع  000 300 000 900 1 222 647 333 308

 
 

632 000 

 
 

628 400 

 
 

450 000 
 
 

500 000 
600 000 

 
 

450 000 
100 000 

  الموارد: 
 : الموارد الداخلية

 (CAF)قدرة التمويل الذاتي  •
 التنازل عن الأصول الثابتة  •

 : الخارجيةالموارد 
 الرفع في رأس المال  •
 قرض بنكي  •

 مجموع الموارد  000 550 000 550 1 400 628 2000 63

 الاحتياجات -الفرق = الموارد   000 250 000 350- 822 18- 3667 32

 الخزينة في بداية الفترة  000 160 000 410 000 60 178 41

 الخزينة في نهاية الفترة  000 410 000 60 178 41 844 364

والموارد   الاحتياجات  بين  الموازنة  خلال  للمللممن  الاستثماري    SARL Xؤسسة  شروع 

نلاحظ انه من المتوقع ان يكون المشروع في حالة    النهائيبالاعتماد على مخطط التمويل  

 . كل المدةخلال    موجبةنهاية الفترة تكون  لان خزينة  )ن(  مالي بداية من السنة    فائض

في حالة   انه  الدراسة على    مما يعني  من    إضافيةمالية خارجية  اعتماد المؤسسة محل 

يصبح المشروع الاستثماري يمكنها    ض بنكيوالحصول على قر   خلال الرفع في راس المال

  .قابل للتنفيذ
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    :04ثال الم حل

% من قيمة الائتمان 2هذا يعني ان الشركة تستطيع الحصول على خصم نقدي قيمته  

ايام من تاريخ الشراء وفي حالة عجز    10تم التسديد نقدا خلال    إذادج وذلك    20أي  

دج  1.000خلال هذه الفترة فإنها ملزمة بتسديد قيمة المبلغ ككل  الإدارة عن التسديد  

 . يوم  20خلال مدة الائتمان المتبقية وهي  

إلى اليوم   في تأجيل السداد  التي ترغب  فهي بذلك وكأنها دفعت   30وعليه فان الشركة 

يوم إضافية، علما أن قيمة    20% زيادة عن مبلغ الائتمان مقابل الحصول على  2مبلغ  

 تمان الحقيقية هي قيمة الائتمان الأصلية مطروحا منها الخصم النقدي.الائ

 ولهذا فان تكلفة الائتمان التجاري السنوية تحسب وفقا للعلاقة التالية:

يوم / مدة  X(360تكلفة الائتمان السنوية = )قيمة الخصم/ قيمة الائتمان الحقيقية(  

 الائتمان المتبقية( 

 :بالاعتماد على المثال السابق

 1.000.      0.02= دج    20    =قيمة الخصم  

 1.000  -(0.02.    1.000)  =دج    980     قيمة الائتمان الحقيقية =

 30  –  10=    يوم  20مدة الائتمان المتبقية =  

 0.367 = (20/360) . (20/980)تكلفة الائتمان التجاري السنوي =  

    :05ثال الم حل

 الرصيد المعوض(   –معدل الفائدة الفعلي = قيمة الفائدة /)قيمة القرض  

 ومنه بالاعتماد على معطيات المثال الحالي نجد :

  0.125 = (000 2 – 000 10) / 000 1   لفعلي =معدل الفائدة ا

 وبالتالي نجد ان معدل الفائدة الفعلي يفوق معدل الفائدة الاسمي 

    :06ثال الم حل

 سعر الفائدة الفعلي = قيمة الفائدة / القيمة القرض الفعلية

  قيمة الفوائد المدفوعة مسبقا  –قيمة القرض الفعلية = قيمة القرض الاسمية  

 الحالة الأولى دفع الفوائد عند تاريخ الاستحقاق: 

 0.10 = 000 10 / 000 1     سعر الفائدة الفعلي =

 الحالة الثانية الدفع المسبق لفوائد: 

 0.111 = (000 1 – 000 10) / 000 1     سعر الفائدة الفعلي =
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    :07ثال الم حل

 (  = الفعلي  الفائدة  الدفعا  2سعر  ×)عدد  ×عدد  القرض  قيمة   / الفائدة(  قيمة   × ت 

 ( 1الدفعات +  

 بالاعتماد على معطيات المثال الحالي نجد:

 0.16 = (10 000 x (4+1)) / (x 4 x 1 000 2)سعر الفائدة الفعلي =  
 العلاقة بين عدد الدفعات ومعدل الفائدة الفعلي 

 6 4 3 2 عدد الدفعات 

 0,1714 0,16 0,15 0,1333 معدل الفائدة الفعلي 

 : 08ثال الم حل

 أثر الوفر الضريبي: 

الوفورات  –معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة = معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة  

 الضريبية 

 مقدار الوفر الضريبي = معدل الفائدة الفعلي قبل الضريبة × معدل الضريبة 

بتطبيق  % و 40وبالتالي وعلى فرض أن معدل الضريبة الذي تخضع له المؤسسة يقدر بـ  

 :( نجد07،  06،  05الحالات السابقة )المثال  

  0.075 = (x 0.4 0.125) – 0.125معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة =  

 0.06 = (x 0.4 0.1) –0.1معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة =  

 0.066 = (x 0.4 0.111) –0.111معدل الفائدة الفعلي بعد الضريبة =  

 0.096 = (x 0.4 0.16) – 0.16ريبة =  معدل الفائدة الفعلي بعد الض

 : 09ثال الم حل

 :بالاعتماد على العلاقة التاليةيتم حساب تكلفة السحب على المكشوف  

(×قيمة  360تكلفة السحب على المكشوف = )معدل الفائدة للسحب المسموح به هو/

 السحب ×مدة السحب 

 x 5 000 x 15 = 20.83 (360/ 0.1)   دج:5.000حالة  

 دج20.83تكلفة السحب على المكشوف  

 

 x 10 000 x 15 = 41.67 (360/ 0.1)   دج:10.000حالة  

 دج  41.67المكشوف  تكلفة السحب على  

   دج:15.000حالة  
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(0.1 /360) x 10 000 x 15 = 41.67 

 دج  41.67السحب على المكشوف )السحب المسموح به( =    تكلفة

(0.15 /360) x 5 000 x 15 = 31.25 

 دج   31.25تكلفة السحب على المكشوف )السحب يفوق المسموح به( =  

41.67 + 31.25 = 72.92 

 دج 72.92تكلفة السحب على المكشوف =  

 : 10ثال الم حل

الفائدة   معدل  العملاء×  عدد   × المتوسطة  الفاتورة  قيمة   = السنوية  الفوائد  تكلفة 

 السنوي 

 دج  8.000=   تكلفة الفوائد السنوية  

10 000 x 20 x 0.04 = 8 000 

 شهر  12تكلفة التسيير السنوية = التكلفة الشهرية )الجزافية( ×  

 دج  24.000  التسيير =تكلفة  

2 000 x 12 = 24 000 

 دج 32.000لفة عقد تحويل الفاتورة السنوية =  التك

8 000 + 24 000 = 32 000 

 0,16معدل الفائدة الفعلي =  

32 000 / (10 000 x 20) = 0.16 

 : 11ثال الم حل

الفائدة   معدل  العملاء×  عدد   × المتوسطة  الفاتورة  قيمة   = السنوية  الفوائد  تكلفة 

 السنوي  

 دج  80.000=   تكلفة الفوائد السنوية 

100 000 x 20 x 0.04 = 80 000 

 تكلفة التسيير السنوية = قيمة رقم الأعمال السنوي × تكلفة التسيير السنوية 

 دج  96.000  التسيير =تكلفة  

12 000 000 x 0.008 = 96 000 

 دج 176.000الفاتورة السنوية =  التكلفة عقد تحويل  

80 000 + 96 000 = 176 000 

 0,088=معدل الفائدة الفعلي  

176 000 / (100 000 x 20) = 0.088 



                       

 

 

 

 

 

 

الخاصة   الأموال    Les fond propresالأموال  رؤوس  مجموع  من  تتكون  المؤسسة  في 

الخاصة )رأس المال الاجتماعي + احتياطات + نتيجة الدورة + مؤونات نظامية( ، ومنه  

خلال   المحققة  بالخسائر  وتنخفض  المحققة  بالأرباح  سنة  كل  تزيد  الخاصة  فالأموال 

رة، كما تنخفض أيضا عند قيام المؤسسة بتوزيع الأرباح. كما أن الأموال الخاصة  الدو 

تمثل مصدر التمويل الأكثر أمانا والمتاح للمؤسسة، ولكن في نفس الوقت قد تتعارض 

سنويا  للأرباح  توزيعات  على  الحصول  يفضلون  أنهم  اعتبار  على  المساهمين  رغبت  مع 

 (Vizzavona, 2004).  لأموال الخاصةوالتي من شأنها أن تخفض من كتلة ا

  :التمويل الذاتي  .1

هو   العنصر  هذا  بداية  في  اليه  الإشارة  يجب  الذاتي  أن  ما  التمويل  مصطلح 

Autofinancement    يتم لذلك  محاسبي.  أو  قانوني  تعريف  أي  له  يوجد  لا 

يعبر    مفهومهتحديد   بحيث  الاقتصادية.  الناحية  عامة  من  أنه بصفة  على 

الموزعة   غير  زمنية.   والمحتجزةالحصة  فترة  مدار  على  الشركة  أرباح    من 

(Encyclopædia Universalis   ،2022 ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التمويل بواسطة الأموال الخاصة 

 التمويل الذاتي . 1

 الرفع في رأس المال. 2

 التنازل عن الاستثمارات. 3

 

 

 الفصل 

02 

 ةملاحظ 

في الأدبيات الفرنسية  
يتم استخدام  
  التالية:المصطلحات  

التمويل الذاتي  
Autofinancemet  

ة التمويل الذاتي  ر قد
La capacité 

d'autofinancement 
(C.A.F.) 

  الأدبياتفي 
الأنجلوسكسونية يتم  

استخدام  
 المصطلحات التالية:  
التدفقات النقدية  

Cash-flows وصافي  
النقدية   تالتدفقا

Free ccash-flows   توضيح بعض المصطلحات    

في حين أن   Flux de trésorerieفهي تعتمد على التدفقات النقدية )الخزينة(   الأنجلوسكسونيةبالنسبة للأدبيات  

 بالإضافة الى التدفقات النقدية: flux de fondالادبيات الفرنسية فهي تعتمد على التدفقات المالية  

 الترجمة باللغة العربية الترجمة باللغة الأجنبية المصطلح باللغة الاصلية 

 تدفقات نقدية )الخزينة( cash-flows Flux de trésorerieأنجليزية 

 صافي تدفقات نقدية )الخزينة( free cash-flows Flux net de trésorerieأنجليزية 

 لتمويل الذاتيا غير موجود بالانجليزية Autofinancementفرنسية 

 قدرة )طاقة( التمويل الذاتي غير موجود بالانجليزية Capacité d’autofinancementفرنسية 

للدلالتة علتى التمويتل التذاتي ويتي فتي الواقتع ترجمتة حرفيتة  Self-financingفي بعض المراجع يتتم استتخدام مصتطلح 

 فقط للمصطلح.
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الخاصة. الاموال  طريق  عن  للتمويل  داخلي  مصدر  الذاتي  التمويل  ،  Florence)   يمثل 

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

عبارة ومنه   هو  الذاتي  المؤسسةعن    فالتمويل  نشاط  عن  المتولد  النقدي   الفائض 

 .للاستغلال والذي يبقى بحوزتها بصفة دائمة نوعا ما

المحققة   الأرباح  أو كل  المؤسسة لاحتجاز جزء  تعمد  تمويلية معينة قد  ضمن سياسة 

المساهمين   خلال دورة معينة، من خلال إعادة استثمار هذه الأرباح وعدم توزيعها على

 مما يجعل هذه الأموال تعبر عن القدرة التمويلية الذاتية للمؤسسة. 

 ( Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye):  وعليه فالتمويل الذاتي يحدد بالعلاقة التالية

 

 

لما   نظرا  المؤسسة  في  استعمالا  الأكثر  التمويل  مصادر  أهم  من  الذاتي  التمويل  يعتبر 

عند   جاهزيته  بسبب  التمويلية  الاحتياجات  تلبية  في  مرونة  من  وكذلك  يوفره  الطلب، 

من   النوع  هذا  على  تعتمد  التي  للمؤسسة  الاستقلالية  من  ممكن  قدر  أكبر  إعطاء 

 (Banque de France, Février 2016) وهذا ما يوضحه الجدول التالي: مصادر التمويل.
-2005نسبة التمويل الذاتي / استثمارات الاستغلال للمؤسسات الفرنسية خلال الفترة . 2.1 الجدول 

2014 

 % نسبة التمويل الذاتي 

 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات 

 89.7 85.9 67.5 66.7 77.9 68.5 73.4 78.8 77.8 79.3 مؤسسات ص م 

 81.4 74.7 69.7 84.8 88.9 75.9 79.0 89.6 85.2 85.2 مؤسسات كبيرة الحجم 

المؤسسة وخلال   مهما كان حجم  تكون مرتفعة  الذاتي  التمويل  نسبة  أن  حيث نلاحظ 

بين   المؤسسات  لإجمالي  بالنسبة  تتراوح  والتي  الدراسة  محل  الزمنية  إلى  66.7الفترة   %

89,6. % 

 :  نه يتكون من عنصرين أساسيين همامن خلال تعريف التمويل الذاتي نلاحظ ا

فوائض • تحقيق  على  المؤسسة  النتيجة    قدرة  في  التحسين  إلى  يؤدي  مما  نقدية 

 ؛ )قدرة التمويل الذاتي(  الصافية

 .)الأرباح الموزعة(  الأرباح للرفع في قيمة الأرباح المحتجزة  سياسة توزيع •

   :قدرة التمويل الذاتي. 1.1

في قدرة    Capacité d'autofinancement (CAF)تتمثل القدرة على التمويل الذاتي  

على   ديونها  المؤسسة  العامل( وتسديد  المال  راس  او  )ثابتة  الجديدة  استثمارات  تمويل 

الذاتية المالية  مواردها  على  التالي:  .اعتمادا  الشكل  في  موضح  هو  ،  Florence)  كما 

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

 )ن(  الأرباح الموزعة - )ن(  = قدرة التمويل الذاتي )للسنة ن( التمويل الذاتي 

 

 خلاصة

هو  التمويل الذاتي 
فائض النقدي  

المتولد عن نشاط  
المؤسسة  

للاستغلال والذي  
يبقى بحوزتها  
   بصفة دائمة

حساب التمويل  
 الذاتي:
 04المثال 

 

 دراسة حالة  
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 أهمية قدرة التمويل الذاتي .  1.2الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الذاتي    يعرف التمويل  الداخلي    Capacité d'autofinancement (CAF)قدرة  بالمورد 

الناتج عن العمليات المسجلة محاصيل مالية ونواتج خلال دورة معينة على اثر نشاط  

 (2010)خميس ي،  .الاستغلال

يع بالخزينة  كما  الذاتي  التمويل  قدرة  العملياتي    الممكن رف  النشاط  من  تحقيقها 

 (Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye) للمؤسسة خلال سنة معينة.

 

 

حستتتا ها بالاعتمتتتاد علتتتى جتتتدول حستتتابات    يجتتتب الاشتتتارة التتتى ان قتتتدرة التمويتتتل التتتذاتي يتتتتم

النتتائج للمؤسستتة ختلال ستتنة معينتة. أي لحستتاب قتدرة التمويتتل التذاتي لستتنة حالتة متتثلا  

. و هتتتتذا المفهتتتتوم فهتتتتو  2022يتتتتتم استتتتتخدام القائمتتتتة الماليتتتتة حستتتتاب النتتتتتائج للستتتتنة    2022

 للاستغلال وقدرة التمويل الذاتي المتوقعة.  الذاتييختلف عن قدرة التمويل  

: تمثل الخزينة    CAF d'exploitation (ou cash-flows) قدرة التمويل الذاتي للاستغلال

المتوقعتة متن أنشتتطة الاستتغلال المتعلقتتة بالمشتروع الاستتتثماري )يتتم استتتخدمه فتي تقيتتيم  

المشتتتتاريع متتتتن ختتتتلال حستتتتاب المردوديتتتتة الاقتصتتتتادية للمشتتتتروع الاستتتتتثماري حيتتتتث انتتتته فتتتتي  

، Le Gallo، و Florence ،Delahaye)  ن الاعتبتتار المصتاريف الماليتتة(طريقتة حستابه لا يأختتذ بعتي

2019) 

 قدرة التمويل الذاتي للاستغلال = نتيجة الاستغلال بعد الضريبة + اقساط الاهتلاك

الضتتتتتريبة علتتتتتى أربتتتتتاح    –قتتتتتدرة التمويتتتتتل التتتتتذاتي للاستتتتتتغلال = فتتتتتائض اجمتتتتتالي للاستتتتتتغلال  

 الشركات

 الأعباء القابلة للدفع  –اتي = المنتجات القابلة للتحصيلقدرة التمويل الذ

 ملاحظة

الخزينة متوقعة  
على اعتبار ان  
حساب قدرة  

التمويل الذاتي لا  
تأخذ بعين الاعتبار  
تمويل المخزونات  

الجديدة  
وبالإضافة الى  

في الدفع  تالمتأخرا
الجديدة والتي يي  
معطيات متوفرة  

في ميزانية  
 المؤسسة  

 قدرة التمويل الذاتي 

تمويل ذاتي للمخزونات  

والمتأخرات في  الجديدة 

 التسديد 

تمويل ذاتي جزئي أو كلي  

 للتثبيتات الجديدة 

 تحسين خزينة المؤسسة 

توزيع الأرباح )مكافآت  

 المساهمين/ الشركاء(

 تسديد الأموال المقترضة 
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يتتتم حستا ها بالاعتمتتاد علتى حستتاب    :  CAF prévisionnel  قتدرة التمويتل التتذاتي المتوقعتة

النتتتتائج المتوقتتتع للمشتتتروع الاستتتتثماري. حيتتتث أنهتتتا تأختتتذ بعتتتين الاعتبتتتار المصتتتاريف الماليتتتة  

مثتتتتتل فوائتتتتتد القتتتتتروض البنكيتتتتتة فتتتتتي طريقتتتتتة حستتتتتابه )يتتتتتتم استتتتتتخدامه فتتتتتي اعتتتتتداد مخطتتتتتط  

 الفصتتتتتتتل الأول(  متتتتتتتن  2.2يمكتتتتتتتن الرجتتتتتتتوع التتتتتتتى العنصتتتتتتتر  -التمويتتتتتتتل للمشتتتتتتتروع الاستتتتتتتتثماري  

(Florence ،Delahaye و ،Le Gallo ،2019) 

  قدرة التمويل المتوقعة = النتيجة الصافية المتوقعة + أقساط الاهتلاك

 

 

 

 

 

 

 (2010)خميس ي،   حسب الدكتور خميس ي شيخة:

والطريقة   التفسيرية  الطريقة  طريقتين  وفقا  الذاتي  التمويل  طاقة  حساب  يمكن 

 .التحقيقية

بوسط  الذاتي  التمويل  التفسير  طاقة  التفسيرية  ةحساب  هذه  ،  الطريق  توصف 

بالتفسيرية لأن كل عنصر يظهر في تعريف طاقة التمويل الذاتي يساهم نظريا  الطريقة  

 .في تكوين الخزينة

الذاتي   التمويل  المحصلة    =طاقة  الاستغلال  محصلة    +نواتج  أخرى  باستثناء )نواتج 

 تكاليف أخرى مدفوعة   -تكاليف مدفوعة    -  (نواتج التنازل عن عناصر الأصول 

 :التمويل الذاتي وفق العلاقة التاليةويمكن حساب طاقة  

باستثناء )نواتج أخرى محصلة    +الفائض الإجمالي للاستغلال    =طاقة التمويل الذاتي    

 تكاليف أخرى مدفوعة   -  (نواتج تنازل عن عناصر الأصول 

 :ساب بطاقة التمويل الذاتي بواسطة طريقة التحقيقح

نواتج غير قابلة للدفع   -غير قابلة للدفع تكاليف  +  الدورةنتيجة   =طاقة التمويل الذاتي 

 نواتج تنازل عن عصر عناصر الأصول   -

 ( 2017)زغيب و بوشنقير،   زغيب مليكة و بوشنقير ميلود:حسب  

مخصصات    + الاهتلاك  حصص   + الصافية  الدورة  نتيجة   = الذاتي  التمويل  قدرة 

 فائض أو نقص قيمة التنازل عن الاستثارات  -المؤونات +/استرجاع    –المؤونات  

    SCFإشكالية حساب قدرة التمويل الذاتي حسب 

معاينتنا   خلال  يتناسب لمن  لما  ووفقا  جزائريين  باحثين  طرف  من  الجزائر  في  المنشورة  لمراجع 

في الجزائر فقد وجدنا تباين في طريقة حساب قدرة التمويل الذاتي  المعتمد  والنظام لمحاسبي المالي  

آخر الى  مرجع  قدرة  من  طريقة حساب  الى  الإشارة  من خلال  الاختلاف  أوجه  تبيان  وسنحاول    .

 .حسب كل مرجعالتمويل الذاتي 
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  + والمؤونات  الاهتلاكات  مخصصات   + الصافية  الدورة  نتيجة   = الذاتي  التمويل  قدرة 

جزء من   –نتائج الاستثمارات المتنازل عنها  –القيمة الصافية للاستثمارات المتنازل عنها 

 اعانات الاستثمار المحولة للنتيجة 

الذاتي = الفائض الإجمالي للاستغلال + تحويل تكاليف الاستغلال + كل   قدرة التمويل

تكاليف   –كل التكاليف الخاصة بالاستغلال + نتائج مالية    -النتائج الخاصة بالاستغلال

من   عنها وجزء  المتنازل  بالاستثمارات  الخاصة  النتائج  )ماعدا  استثنائية  نتائج   + مالية 

للنت المحولة  الاستثمار  الصافية    –يجة(  اعانات  القيمة  )ماعدا  استثنائية  تكاليف 

 ضرائب على الأرباح  –مساهمات الاجراء  -للاستثمارات المتنازل عنها(

 ( 2016)بومدين و ساحل،    وفاتح ساحل:حسب يوسف بومدين  

+مخصصات   الاهتلاك  مخصصات   + الصافية  النتيجة   = الذاتي  التمويل  طاقة 

عنها   المتنازل  للاستثمارات  المتبقية  القيمة   + استثنائية  مخصصات   +   –المؤونات 

عنها   المتنازل  الاستثمارات  استرجاع    –إيرادات   + سابقة  سنوات  تكاليف  استرجاع 

 رادات استثنائيةالإعانات المحولة الى إي  –إيرادات سنوات سابقة  

 ( 2006)بن ساس ي و قريش ي،   حسب إلياس بن ساس ي ويوسف قريش ي:

 القدرة على التمويل الذاتي = النتيجة الصافية + الاهتلاكات والمؤونات 

 ( 2019)بوفليح،   بوفليح نبيل:حسب  

 الذاتي باستخدام الفائض الخام للاستغلال حساب قدرة التمويل  

)حت/  + للاستغلال  الخام  الفائض   = الذاتي  التمويل  إستغلالية 75قدرة  أخرى  نواتج   .

أقساط   754: فئض قيمة التنازل عن أصول ثابتة غير مالية و حت/  752بإستثناء حت /  

أ×رى استغلالية باستثناء : أعباء    65حت/  –المحولة الى حساب النتائج  اعانات الاستثمار  

حت/  652حت/    + مالية  غير  ثابتة  أصول  عن  التنازل  قيمة  ناقص  مالية  76:  نواتج   :–  

حت/ 66حت/  + مالية  أعباء  عادية  77:  غير  نواتج  حت/  67حت/:  –:   _ عادية  غير  :  69أعباء 

 ضرائب على النتائج وما يماثلها.

 ة السنوية  حساب قدرة التمويل الذاتي باستخدام النتيجة الصافي

حت/  + الصافية  النتيجة   = الذاتي  التمويل  والمؤونات  :  68قدرة  الاهتلاك  مخصصات 

القيمة   حت/78حت/  –وفقدان   + والمؤونات  القيمة  خسائر  على  استرجاع  ناقص  652:   :

مالية   غير  ثابتة  أصول  عن  التنازل  أصول  752حت/  –قيمة  عن  التنازل  قيمة  فائض   :

 اعانات الاستثمار المحولة الى حساب النتيجة   : 754حت/    –ثابتة غير مالية  

بما يتناسب والنظام  واستخداما    وضوحاوبالنظر الى الطريقة الأكثر  سبق    وبناء على ما

 . لحساب قدرة التمويل الذاتيالمحاسبي لمالي  
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التمويل   قدرة  حساب  باستخدام  يمكن  وذلك  النتائج  حساب  على  بالاعتماد  الذاتي 

 احدى المعادلتين:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حيث أن: 

 نواقص القيمة عن خروج أصول مثبتة غير مالية   :652حت/  

 نواقص القيمة-: فارق التقييم عن أصول مالية  665حت/  

 : الخسائر الصافية عن التنازل عن الأصول المالية667حت/

 القيمة عن خروج أصول مثبتة غير مالية   فوائض:  752حت/  

 فوائض القيمة-: فارق التقييم عن أصول مالية  765حت/  

 : الأرباح الصافية عن التنازل عن الأصول المالية  767حت/  

   :رباحالأ توزيع  . 2.1

من خلال العنصر السابق حاولنا توضيح طريقة حساب قدرة التمويل الذاتي حسب ما  

العنصر الحالي سنحاول التطرق الى الجزء الثاني    وفيثم   والنظام المحاسبي المالييتوافق  

الأرباح   توزيع  وهو  الذاتي  للتمويل  أرباح بالمكون  بتوزيع  المتعلقة  الجوانب  اهم  توضيح 

 الشركات وفقا للقانون التجاري الجزائري.

تحكمه الشكات  أرباح  توزيع  فعملية  الجزائري  التجاري  القانون  مواد  حسب  عدوة  ا 

 والمتمثلة في: 

من القانون التجاري: شركات الأموال وما شا هها يجب عليها عقد    676حسب المادة   •

العادية   العامة  اقص ى   Assemblée Générale Ordinaire/ AGOالجمعية  على 

 الأرباح؛ جوان من السنة الموالية للسنة التي تم خلاها تحقيق    30تقدير بتاريخ  

 أختتتتتتتتتتتترى  العملياتيتتتتتتتتتتتتة المنتوجتتتتتتتتتتتتات 75+ ) الاستتتتتتتتتتتتتغلال فتتتتتتتتتتتتائض اجمتتتتتتتتتتتتالي =الددددددددددددددذاتي التمويددددددددددددددل قدددددددددددددددرة

 عملياتيتتتتتتتتتة الأعبتتتتتتتتتاء 65) -(  767 /حتتتتتتتتتت و 765/حتتتتتتتتتت ماعتتتتتتتتتدا الماليتتتتتتتتتة المنتوجتتتتتتتتتات 76+ ) (752/حتتتتتتتتتت ماعتتتتتتتتتدا

 الضتتتتتتتتتتتترائب 69 –(  667 /حتتتتتتتتتتتتت و 665/حتتتتتتتتتتتتت ماعتتتتتتتتتتتتدا الماليتتتتتتتتتتتتة الأعبتتتتتتتتتتتتاء 66) -(  652/حتتتتتتتتتتتتت ماعتتتتتتتتتتتتدا أختتتتتتتتتتتترى 

 الدفع واجبة

 والمؤونتتتتتتتتتتتتتتتتات للاهتتتتتتتتتتتتتتتتتلاك المخصصتتتتتتتتتتتتتتتتات 68+ ) الصتتتتتتتتتتتتتتتتافية النتيجتتتتتتتتتتتتتتتتة =الددددددددددددددددددذاتي التمويددددددددددددددددددل قدددددددددددددددددددرة

 القيمتتتتتتتتتتتتة خستتتتتتتتتتتتائر عتتتتتتتتتتتتن الاستتتتتتتتتتتتترجاع 78) - (667 /حتتتتتتتتتتتتت و 665/حتتتتتتتتتتتتت و 652/حتتتتتتتتتتتتت( +)القيمتتتتتتتتتتتتة وخستتتتتتتتتتتتائر

 ( 767 /حت و 765/حت و 752/حت) -( والمؤونات

حساب قدرة  
 التمويل الذاتي:

 01المثال 
 

 دراسة حالة  
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الهدف الاساس ي لهذه الجمعية العامة العادية هو المصادقة على القوائم المالية من   •

لتوزيع الارباح   وبالإضافةطرف المساهمين بحضور المحضر القضائي لتحرير تقريره.  

 ؛المحققة في السنة المالية

التوصية   • وشركات  المساهمة  )شركات  الاموال  شركات  في  الارباح  (  بالأسهمتوزيع 

قانوني.    الجبائي،  الجانب  من  سواء  لها  المنظمة  التشريعات  من  لمجموعة  خاضع 

 ؛من القانون التجاري   728الى    720نص المواد من  

رقم   • الجدول  ملء  خلال  من  الارباح  بتوزيع  التصريح  الجبا  10يتم  الحزمة  ئية  من 

 ؛والمتعلقة بجدول توزيع النتيجة والاحتياطات

اشهر اللاحقة من تاريخ اعداد    9في حين ان الارباح المقرر توزيعها يجب توزيعها خلال  •

 القوائم المالية.

 
 من الحزمة الجبائية( 10)الجدول رقم  1-ن للسنة  والاحتياطات النتيجة توزيع  جدول .  2.2 الجدول 

 المبلغ   

 المصدر 

  1-ترحيل من جديد للسنة ن

  1-نتيجة السنة ن

  اقتطاعات من الاحتياطات

  المجموع

 التخصيص  )التوزيع( 

  احتياطات

  الزيادة في رأس المال

  أرباح موزعة

  ترحيل من جديد

  المجموع

 

  أن:ومن خلال جدول توزيع النتيجة والاحتياطات نجد  

  والنظامية +الاحتياطات القانونية    –الأرباح القابلة للتوزيع = نتيجة السنة المالية )ربح(  

 الترحيل من جديد )ربح( + الاحتياطات القابلة للتوزيع )الاحتياطات الاختيارية( 

الى العناصر التالية: جزء منه يوزع )أرباح موزعة(    يجزئ في حين ان الربح القابل للتوزيع  

جزء ثاني يحتجز )التمويل الذاتي( وجزء ثالث لم يتخذ فيه أي قرار بعد )الترحيل من  

 في الشكل الموالي:  جديد(. كما هو موضح

 

 
 

تحديد قيمة  
الأرباح القابلة  

 للتوزيع: 
 02المثال 

 

 دراسة حالة  
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 مكونات الأرباح القابلة للتوزيع . 2.2الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حيث أن: 

مبلغ يمثل نسبة معينة من راس المال   هو  Premier dividendes :الاولىتوزيعات الارباح  

في عقد تأسيس   النسبة محددة  للشركة وهذه  لهذاالاجتماعي  بالفوائد    الشركة  تسمى 

 Intérêt statutaireالقانونية توزيعات الارباح النظامية  

الارباح   القيمة   هو  Deuxième dividendes :الثانيةتوزيعات  اساس  على  محدد  مبلغ 

للشرك  للسهم  العادية  الاسمية  العامة  الجمعية  قرارات  على  بناء  يتحدد  المبلغ  وهذا  ة 

 Super dividendesللشركة   لهذا تسمى بتوزيعات الارباح الاساسية  

منظمةالقانونيةالاحتياطات   للمادة    :  على    721وفقا  تنص  والتي  التجاري  القانون  من 

%    5السابقة اقتطاع  الزامية اقتطاع من الارباح المحققة بعد طرح الخسائر للسنوات  

  المال.% من راس  10الاقل مع شرط عدم تجاوز قيمة الاحتياطات القانونية نسبة    على

 الاحتياطات التي نص علليها عقد تأسيس الشركة  : ييالنظاميةالاحتياطات  

نسجلالاختياريةالاحتياطات   ولا    :  القانون  بموجب  لا  المكونة  غير  الاحتياطات  فيها 

العادية    ببموج العامة  الجمعية  قرارات  على  بناء  تحدد  بل  للشركة  التأسيس ي  العقد 

 للشركة. 

   :تكلفة التمويل الذاتي. 3.1

على اعتبار أن أهم مكون للتمويل الذاتي الصافي يي الأرباح المحتجزة وبالتالي فتان تكلتف  

حتجتتزة يتتي أربتتاح  التمويتتل التتذاتي تعبتتر عتتن تكلفتتة الأربتتاح المحتجتتزة، حيتتث تمثتتل الأربتتاح الم

 تحققت غير أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا من توزيعها على حملة الأسهم.

 الأرباح القابلة للتوزيع 

ترحيل من جديد  

 1-سنة ن

نتيجة صافية  

 1-سنة ن

اقتطاعات من  

 1-الاحتياطات سنة ن
 +  + 

 احتياطات  ترحيل من جديد أرباح موزعة 

الأرباح  توزيع 

 الأولى

توزيع الأرباح  

 الثانية 

احتياطات  

 نظامية 

احتياطات  

 اختيارية

احتياطات  

 قانونية

 توزيع الأرباح: 
 03المثال 

 

 دراسة حالة  
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إن تكلفتتتة الأربتتتاح المحتجتتتزة غيتتتر مباشتتترة فهتتتي تعتتتد متتتن الناحيتتتة العمليتتتة تمتتتويلا متتتن دون  

تكلفتة ولكتتن متتن الناحيتة النظريتتة فتتان هتذه الأربتتاح تتضتتمن تكلفتة فرصتتة بديلتتة يجتتب أن  

 العائد على الاستثمار في فرص بديلة متاحة للملاك.تعكس معدل  

   :الاعتماد على التمويل الذاتي  امزاي. 4.1

 ؛ يحافظ على الاستقلالية المالية للمؤسسة •

 ؛ يجنب المؤسسة تحمل اعباء مالية •

 ؛زيادة القدرة الاقتراضية للمؤسسة •

 ؛ساهم في استبعاد المخاطر التوقف عن الدفع والعسر الماليي •

 ؛ يعتبر المصدر التمويلي المتاح بالنسبة للم ص م •

 . تحقيق أرباح رأس مالية للمساهمين •

   :سلبيات الاعتماد على التمويل الذاتي. 5.1

   ؛ميول المساهمين في الحصول على الأرباح الآنية •

على   • الكلي  الاعتماد  وبالتالي  للمؤسسة  التمويلية  الاحتياجات  لتغطية  كافي  غير 

بديلة   فرصة  تكلفة  تحمل  ثم  ومن  المؤسسة  نمو  معدل  يبطئ  قد  الذاتي  التمويل 

 ؛ بسبب عدم تمكن المؤسسة من الاستفادة من الفرص الاستثمارية المتاحة  

 . لسيئة للمؤسسةعدم توزيعات الأرباح كمؤشر للمساهمين عن النوعية ا •

   :الرفع في رأس المال. 2

  :الرفع في رأس المالأنواع  . 1.2

الى زيادة رأسمالها من خلال   تلجأ هذه الأخيرة  في خلال مراحل نمو وتطور الشركة قد 

 الاعتماد على الأموال الخاصة والتي قد تأخذ عدة أشكال أهمها: 

حيث    :Augmentation de capital par apport en numéraire  نقدالرفع في رأس المال  

الشركة من   تتحصل عليها  التي  المالية  المبالغ  في  الحالة  في هذه  التمويل  تتمثل مصادر 

عن   المساهمين  )طرف  طرح  طريق  المساهمين،  قدامى  على  جديدة  أسهم   أسهمطرح 

،  Florence  ،Delahaye)  .للاكتتاب العام على مساهمين جدد، توزيع الأرباح في شكل أسهم(

 (Le Gallo ،2019و 

المال عينا  في رأس  : حيث Augmentation de capital par apport en nature    الرفع 

تتمثل مصادر التمويل في هذه الحالة في الاصول العينية التي تتحصل عليها الشركة من  

 ( Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye).  معدات وآلات، مخزونات...()المساهمين  طرف  

 ملاحظة

ومن خلال الأنواع  
سابقة الذكر  

للرفع في رأس المال  
نلاحظ أن المصدر  

المالي أي اين  
تتحصل المؤسسة  

على نقد يمكنها  
التصرف فيه  

لتمويل استثماراتها  
يي الحالة الأولى  

فقط أي الرفع في 
 رأس المال نقدا. 
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 Augmentation de capital par incorporation  الرفع في رأس المال بضم الاحتياطات 

des réserves:    وهذا تتغير  التي  يي  فقط  الخاصة  الاموال  تركيبة  فإن  الحالة  هذه  في 

 (Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye).  بضم جزء او كل الاحتياطات الى رأس المال

الديون  المال بتحويل  في رأس   Augmentation de capital par conversion de  الرفع 

dettesويي مع   :  الشركاء  باتفاق  وهذا  أسهم  إلى  المؤسسة  اتجاه  الغير  ديون  تحويل 

سحبها من  بدلا  الشركة  في  المالية  بالموارد  للاحتفاظ  وذلك  لهم  المقرض  .  الشريك 
(Florence ،Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

بالاندماج المال  رأس  في  سعيها  Augmentation de capital par fusion    الرفع  في   :

خلال   من  نشاطها  توسيع  الى  المؤسسة  تلجأ  قد  الخارجي  التنويع  استراتيجية  لتحقيق 

الى   أكثرالاندماج مع شركة اخرى. وبالتالي فان الاندماج يقصد به انضمام شركتين او  

الشركات   لكل  الاعتبارية  الشخصية  زوال  بعد  جديدة  شركة  لتكوين  البعض  بعضها 

الاندماج     .(2010)العامري،    المندمجة والتي    أحدويعد  المتاحة  الخارجي  التمويل  أشكال 

 تحدث تغيرات هيكلية أساسية في كيان وادارة الشركات القائمة؛

بالامتلاك المال  في رأس  : هو شراء Augmentation de capital par acquisition  الرفع 

مؤسسة أو احتوائها بالكامل كقسم أو مؤسسة تابعة للشركة المستحوذة، حيث عادة 

الامتلا صغيرة  يتم  مؤسسة  في  ملكية  حصة  بشراء  كبيرة  شركة  تقوم  عندما    منها. ك 

 (2010)العامري، 

   :الرفع في رأس المال نقد. 2.2

يمثل الرفع في رأس المال نقدا الوسيلة الوحيدة التي تمكن المؤسسة من الحصول على  

بباقي   مقارنة  مالية جديدة  عامة  موارد  المال، وبصفة  رأس  في  للزيادة  المعتمدة  الآليات 

بقيمة اسمية  يتم عن طريق إصدار أسهم جديدة عادة  نقدا  المال  في رأس  الرفع  فإن 

مساوية للأسهم القديمة، أين تكون المؤسسة ملزمة بتحديد القيمة المطلوب الحصول  

يدة والذي عادة يتراوح  عليها كزيادة في رأس المال و تحديد سعر الإصدار للأسهم الجد

بين قيمتين دنيا وقصوى حيث تتمثل القيمة الدنيا في القيمة الاسمية للسهم في حين 

 تمثل القيمة القصوى القيمة السوقية للسهم قبل الإصدار الجديد. 
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  :حالة الرفع في رأس المال نقدا من خلال توزيع الأرباح في شكل أسهم. أ

إعطاء المستثمر عدد من الأسهم بدلا من إعطائه توزيعات نقدية. ويتحدد  ويقصد  ها  

تلجأ   وقد  المؤسسة.  أسهم  من  يملكه  ما  بنسبة  التوزيعات  هذه  من  المستثمر  نصيب 

القيمة   في  الكبير  الارتفاع  من  الحد  التوزيعات  هدف  من  الصورة  هذه  إلى  المؤسسة 

في عدد المستثمرين الراغبين في شراء    السوقية من أسهمها والذي قد يؤدي إلى التناقص

 (2000)هندي،  .أهمها

   :محددات التمويل عن طريق إصدار الأسهم العادية. ب

التسيير والحصول على   في  الحق  تمنح لحالها  العادية عبارة عن مستند ملكية  الأسهم 

قيمة اسمية وقيمة دفترية   ولهنصيب من الأرباح المحققة في المؤسسة إذا تقرر توزيعها، 

وقيمة سوقية، حيث تمثل القيمة الاسمية القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة ما  

عق في  عليها  منصوص  الأموال  يكون  قيمة  فتمثل  الدفترية  القيمة  أما  التتأسيس.  د 

الخاصة على عدد الأسهم العادية المصدرة في حين أن القيمة السوقية تتمثل في قيمة  

 ( 2000)هندي، .  الأسهم على مستوى سوق رأس المال

القيمة الاسمية    :   prix d’émission  سعر الإصدار نفس  لها  المصدرة  الجديدة  الأسهم 

للأسهم القديمة، ولكن القيمة السوقية للاسهم قد ترتفع بشكل كبير جدا مقارنة بما 

بالاعتماد كانت عليه عند انشاء الشركة. ولهذا يجب تحديد سعر الاصدار )الاكتتاب(  

 على قيمة السهم السوقية عند تاريخ الاصدار. 

 ملاحظة

نلاحظ ان   و  منه
كل هذه الاجراءات  

تتطلب تكلفة  
ووقت وإجراءات  

ادارية. ولهذا  
فعملية الزيادة في 
راس المال لا تكون  

بشكل دوري بل يي  
يتم اللجوء اليها في 
خلال مدة زمنية  

 طويلة نوعا ما 

 آلية الرفع في راس المال حسب القانون التجاري الجزائري: 

راس   في  الزيادة  في  عملية  عليها  المنصوص  القانونية  المواد  من  مجموعة  تحكمها  للشركات  المال 

 . 708الى المادة  687القانون التجاري الجزائري من المادة 

ر  في  الرفع  وما شا هها من  الأموال  تتمكن شركات  اصدار  أحتى  المال عن طريق  جديدة   أسهم س 

 يجب ان تتوفر شرطين أساسيين هما:

 تستتوفي ان الشتركة علتى انته حيتث ،الزيتادة عمليتة فتي الشتروع قبتل بكامله المال راس  سداد  يجب •

 ؛الجديد الاكتتاب في الشروع قبل المال لراس الممثلة للأسهم الاسمية القيمة من تبقى ما

  نظام   تعديل  يخص   قرار  انه   اعتبار   على   ،العادية  غير   العامة  الجمعية   من   قرار   صدور   يجب •

 Assemblée  العادية  غير  العامة  الجمعية  عقد  يجب  انه  حيث(  الاساس ي  القانون )  الشركة

Générale Extraordinaire/ AGE  الحسابات   محافظ  طرف  من  المقدم  التقرير  على  وبناء  

 قضائي  محضر   طرف  من   المال  راس   في  الرفع   قرار   تحرير  يتم   ثم  الشركة  طرف   من   المعتمد 

 .زيادته  المقرر  المال   راس قيمة من%   0.5 نسبة تمثل والتي التسجيل حقوق  دفع الى وبالإضافة

 

توزيع الأرباح في 
 : شكل أسهم

 05المثال 
 

 دراسة حالة  
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لاصدار يجب ان لا يقل عن القيمة الاسمية للسهم وتتوقف قيمته على  قانونيا سعر ا

المصدرة.  الاسهم  وطبيعة  المؤسسة  سمعة  المالي،  السوق  وضعية  ،  Florence)  حسب 

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 )   

الأسهم     تسعيرة  من  أدنى  مستوى  في  الجديدة  الأسهم  إصدار  سعر  يكون  أن  يجب 

الحالة   في  يفضل  المكتتب  لان  وذلك  المال  رأس  زيادة  إعلان  عند  البورصة  في  القديمة 

 العكسية شراء الأسهم القديمة. 

في  Prime d'émission  علاوة الإصدار إلى ضمان المساواة  العلاوة  الحقوق : تهدف هذه 

أو قيمة التنازل عن الأصول ويي    ضبين المساهمين القدامى والجدد في حالة وجود فوائ 

 في مقابل حصول المساهمين الجدد على الحق في الاحتياطات وفائض القيمة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الاكتتاب يخول  Droit préférentiel de souscription (DPS)  حق  الذي  الحق  وهو   :

في الأسهم الجديدة وهذا لمدة محددة. ولتشجيع الملاك   القدامى الاكتتاب  للمساهمين 

القدامى على استخدام هذا الحق تقدم المؤسسة لكل مساهم صك في مقابل كل سهم 

متغيرات   ثلاثة  على  جديد  واحد  سهم  لشراء  اللازمة  الصكوك  عدد  وتتوقف  يمتلكه، 

الأم مقدار  للملاك ويي:  السهم  به  سيباع  الذي  السعر  المؤسسة،  تحتاجها  التي  وال 

 ( 2000)هندي،  .القدامى، وعدد الأسهم القديمة

 

 

 ؛للإكتابالمساهمين القدامى لهم حق امتياز   •

 )صك(؛  بحق اكتتابكما انه لكل سهم قديم يتم ارفاقه   •

المستتتاهمين القتتتدامى التتتذين لا يرغبتتتون فتتتي شتتتراء الأستتتهم الجديتتتدة يمكتتتنهم التنتتتازل عتتتن   •

 ؛حقوق الاكتتاب التي يمتلكونها

 القيمة الاسمية للسهم.  –علاوة الإصدار = سعر الإصدار  

   مثل توضيحي 

سهم في حين إن قيمتها  100.000دج موزع على  1.000.000رأسمالها قيمته على فرض أن مؤسسة 

دج في   10دج وبالتالي فان القيمة الاسمية لكل سهم تقدر بت  8.000.000السوقية الحالية قدرة بت  

 . دج80حين أن قيمتها السوقية تقدر بت 

ر أسهم جديدة  وعلى فرض انه تقرر في وقت لاحق الرفع من رأس مال المؤسسة من خلال إصدا

 . دج 60دج بالتالي في هذه علاوة الإصدار تساوي 70بقيمة 

 قيمة السهم بعد الرفع في راس المال  -المال قيمة حق الاكتتاب = قيمة السهم قبل الرفع في راس 

 حق الإكتتاب:
 06المثال 
 07المثال 

 

 دراسة حالة  
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الاكتتاب تضمن   • الاكتتاب حقوق  في  يرغبون  القدامى والذين لا  المساهمين  حقوق 

 . الجديد

   :التمويل عن طريق إصدار الأسهم العادية  تكلفة. جت

تتمثل في معدل العائد الذي يطلبه حملة الأسهم والذي يمكن تقديره بنموذجين هما: 

 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية ونموذج خصم الأرباح الموزعة.

 الأرباح الموزعة:نموذج خصم  

أو ما يعرف   Dividend discount model (DDM)حسب نموذج خصم الأرباح الموزعة  

فإن قيمة   ،   Modèle de Gordon et Shapiro  1956بنموذج غوردن وشابيرو لسنة  

بأنها  النموذج  يفترض هذا  والتي  المستقبلية،  للتوزيعات  الحالية  القيمة  السهم تساوي 

تنمو بمعدلات سنوية ثابتة وهذا لمدة زمنية غير محدودة )باعتبار أن الأسهم ليس لها  

للأرباح.  الثابت  النمو  معدل  بنموذج  النموذج  هذا  يعرف  و هذا  استحقاق(.  أجل 

 ( 2000)هندي، :  المستخلصة من هذا النموذج معبر عنها بالعلاقةوالصيغة الأساسية  

 

 

 

 عدل العائد المطلوب : ومنه يمكن استخراج م

 

 

 

 

 : أن حيث

 1D  تمثل نصيب السهم من الارباح الموزعة في السنة الاولى : 

 0P  سعر السهم الحالي : 

g   : التوزيعات   نمو  معدل 

 : نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

الرأسمالية   الأصول  تسعير   Modèle d'évaluation des actifs financiersنموذج 

(MEDAF) , Capital asset pricing model (CAPM)     تم تطويره في الفترة الممتدة من

من   كلا  أعمال  خلال  من  وهذا  الماض ي  القرن  من  الستينيات  إلى  الخمسينيات  نهاية 

Markowitz, William Sharpe, John Lintner , Jack Treynor.   . 

 

نصيب السهم من الأرباح المتوقعة للسنة الأولى /)معدل العائد   القيمة السوقية للسهم  =

 معدل السنوي لنمو التوزيعات (  –المطلوب على السهم 

معدل العائد المطلوب = )نصيب السهم من الأرباح المتوقعة للسنة الأولى/ القيمة السوقية  

 للسهم( +المعدل السنوي لنمو التوزيعات 

) + g0/ P 1K = (D 
خصم  نموذج 
 الموزعة:  الأرباح 
 08المثال 

 

 دراسة حالة  
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الذي يطلبه حملة الأسهم   العائد  بأنها الحد الأدنى لمعدل  العادية  تعرف تكلفة الأسهم 

تكلفة يسعون    وتمثل  العادية  الأسهم  فحملة  البديلة،  الفرصة  تكلفة  العادية  الأسهم 

يحصلوا   أن  يمكن  الذي  العائد  معدل  يفوق  أو  يساوي  أن  ينبغي  عائد  على  للحصول 

كما هو موضح    عليه،نفس درجة المخاطرة وهذا ما ينص  أخرى لهاعليه من استثمارات 

 (Pierre, Yann, & Pascal, 2015):  في العلاقة التالية

 

 حيث أن: 

K   : معدل عائد السهم 

Fr   : معدل العائد الخالي من المخاطر 
MK    : معدل العائد على محفظة السوق 

) Fr – M(Kß   : علاوة المخاطرة 

على أن  ينص  نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  ومن خلال العلاقة السابقة نلاحظ أن  

تساوي إلى معدل العائد الخالي من المخاطر ) عادة  )تكلفة الأسهم العادية( تكلفة الملكية

ما يعبر عنه بالمعدل على السندات الحكومية طويلة الأجل( مضافا إليها الخطر النظامي  

قي لعلاوة المخاطرة. وهذا على  ( مضروبا في السعر السوBetaعلى المؤسسة )معبر عنه بت  

اعتبار أن حملة الأسهم العادية يسعون للحصول على عائد ينبغي أن يساوي آو يفوق 

درجة   نفس  لها  أخرى  استثمارات  من  عليه  يحصلوا  أن  يمكن  الذي  العائد  معدل 

 . كما هو موضح في الشكلين التاليين.المخاطرة
 الرأسمالية نموذج تسعير الأصول . 3.2الشكل 

 

 

 

 

 

 

  بيتتا  معامتل   استتخدام  يتتم  :علاقة تكلفة التمويل عن طريق الاصدار بالمخاطر النظاميتة

β للمشتروع  المتالي  الهيكل  تماثل  ظل  في  الاستثمارية   للمشاريع  النظامية  المخاطر  قياس   في  

 الدراسة  محل  والمؤسسة الاستثماري 

  المخاطر  تقدير  يكون   حتى  :بالمخاطر النظاميةعلاقة تكلفة التمويل عن طريق الاصدار  

 يجب:  صحيح  استثماري   مشروع  لأي  المنتظمة
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 β  معامل  من  بدلا*  β  معامل  حساب •

 مع الاخذ بعين الاعتبار اثر الهيكل المالي  βحساب معامل   •
 علاقة تكلفة التمويل عن طريق الاصدار بالمخاطر النظامية. 4.2الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاسهم العادية:خصائص التمويل عن طريق اصدار  . د

، و  Florence ،Delahaye) (2000)هندي،  إيجابيات التمويل عن طريق إصدار الأسهم العادية:

Le Gallo ،2019) 

 المؤسسة غير ملزمة قانونا بإجراء توزيعات لحملة هذه الأسهم؛ •

للتمويل، إذ لا يجوز لحاملها استرداد قيمتها من المؤسسة المصدرة  تمثل مصدر دائم   •

 لها؛

الأموال   • إلى  القروض  نسبة  انخفاض  إلى  يؤدي  العادية  الأسهم  من  المزيد  إصدار 

 ؛ تراضية للمؤسسةقالخاصة وهو أمر يترتب عليه زيادة الطاقة الا

 التوازن المالي؛يحسن رأس الكمال العامل الصافي الاجمالي وبالتالي  •

 يحسن من سمعة المؤسسة تجاه الغير.  •

، و  Florence  ،Delahaye)  (2000)هندي،      سلبيات التمويل عن طريق إصدار الأسهم العادية:

Le Gallo ،2019) 

أن  • أولهما  رئيسيين  سببين  إلى  ذلك  ويرجع  المؤسسة  تتحملها  التي  التكلفة  ارتفاع 

التي   للمخاطر  نظرا  مرتفع،  يكون  ما  عادة  الأسهم  هذه  حملة  يطلبه  الذي  العائد 

تتعرض لها الأموال المستثمرة ثانيهما أن أرباح الأسهم على عكس فوائد القروض لا  

التي تخصم قب التكاليف  ل حساب الضريبة ومن ثم لا يتولد عنها أي  تعتبر من بين 

 وفورات ضريبية ؛

β 

 + β* * β* 

 مخاطر النشاط  المخاطر المالية 

β =   *β (D/E)  (1-T) **  

نموذج تسعير  
الأصول  

 الرأسمالية: 
 09المثال 
 10المثال 
 11المثال 
 12المثال 

 

 دراسة حالة  
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مما   • جدد  مساهمين  دخول  احتمال  عليه  يترتب  جديدة  أسهم  تشتت    يعني إصدار 

الملاك   أكبر لمركز  إضعاف  هذا  في  يكون  وقد  العمومية  الجمعية  في  للأصوات 

 ؛ القدامى

ن الارباح بسبب زيادة عدد الأسهم التي يتم توزيع  م يؤدي الى انخفاض نصيب السهم   •

 الأرباح عليها؛

للأسهم    ة)خاصة بالنسبتؤدي في أغلب الاحيان الى التغيير في سعر السهم السوقية   •

 القديمة(. 

 Cessions d’éléments de l’actif immobilisé :الثابتة ل عن بعض الأصول التناز  3

ثابتة )اراض ي، مباني، معدات، ادوات...( غير   المؤسسة تمتلك في بعض الاحيان اصول 

قد تستغني او تتنازل عنها )بيعها(  هدف الحصول على اموال    وبالتاليضرورية لنشاطه.  

 (Le Gallo ،2019، و Florence  ،Delahaye) لتمويل مشاريع استثمار جديدة. 

 يتم اللجوء الى التنازل على بعض الاصول الثابتة للأسباب التالية: 

للرفع من قدراتها الانتاجية او   أحدثمن خلال الحصول على معدات    تجديد الاصول:

 تحسين نوعيتها أو تخفيض تكلفتها وزياد تنافسيتها

مالي )مصدر  التمويل  على  على    (:الحصول  توفرها  عدم  حالة  في  المؤسسة  تضطر  قد 

الغير ضرورية  هدف   تثبيتاتها  التنازل عن بعض  الى  اللجوء  بديلة كافة  تمويل  مصادر 

 الحصول على الاموال الضرورية لتجسيد مشاريعها استثمارية

مصانع،    النشاط:توحيد    ةاستراتيجياعتماد   عن  بالتنازل  المؤسسة  تقوم  اين 

مقا هامشية  تعتبر  نشاطاتها  كانت  ماذا  حالة  في  فروعها  بنشاطها  ر مساهمات،  نة 

 الرئيس ي. 

 :التنازل عن بعض الأصول الثابتةخصائص التمويل عن طريق . .1.3

،  Le Gallo، و Florence  ،Delahaye) :التنازل عن بعض الأصول الثابتةإيجابيات التمويل عن  

2019 ) 

 ؛استقلالية مالية )المؤسسة لا تلجأ الى التمويل الخارجي( •

وجود   • كل   أثرعدم  ونصيب  الأسهم  )عدد  للمؤسسة  العامة  الجمعية  تركيبة  على 

 مساهم لا تتغير(؛

 عدم تأثيرها السلبي على القدرة الاقتراضية للمؤسسة؛ •

عن   التمويل  العادية: سلبيات  الأسهم  إصدار  و  Florence  ،Delahaye)    طريق   ،Le Gallo  ،

2019 ) 
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البيع  • لسعر  الزبون  عن  البحث  )يجب  التمويل  على  للحصول  الانتظار  مدة  طول 

 الأفضل(؛

 عدم وجود تكلفة مباشرة ولكن ضمنية مطلوبة من طرف المساهمين؛  •

 يمكن التنازل عنها. مرتبط بمدى توفر أصول   •

 :فائض قيمة التنازل المعاد استثماره .2.3

التنازل  قيمة  فائض  يساوي  مبلغ  باستثمار  بالضريبة  المكلف  طرف  من  تعهد  هو 

  سنوات.   3المحققة مضاف اليها تكلفة )قيمة( الأصول الثابتة المتنازل عنها وهذا خلال  

 .(2014)عطية،  

. م لم يبين كيفية التسجيل المحاسبي لفائض القيمة المعاد استثماره نلاحظ ان   ن. م 

 وعليه فان هذه العلمية يمكن ان تتم كالتالي: 

بإعادة .1 المتعهد  التنازل  قيمة  فائض  منها  يستثنى  والتي  الجبائية  النتيجة  حساب 

 استثماره. 

 :زيع النتيجة نسجل القيد. بعد مصادقة الشركاء على حسابات المؤسسة وكيفية تو 2

 نتيجة الدورة   120حت/

 احتياطات منظمة )فائض قيمة التنازل المعاد استثماره(   1064حت/           

 )وغيرها من الاحتياطات(  احتياطات قانونية  1061حت/           

 قسائم مستحقة الدفع   457حت/             

 تحويل من جديد   110حت/           

 نتيجة الدورة   ترصيد حت/

 :المعالجة الجبائية لفائض قيمة التنازل المعاد استثماره

اذا  تعهد المكلف بالضتريبة باستتثمار مبلتغ يستاوي فتائض قيمتة التنتازل المحققتة مضتاف  

فتتتتتان فتتتتتائض    ستتتتتنوات.  3اليهتتتتتا تكلفتتتتتة )قيمتتتتتة( الأصتتتتتول الثابتتتتتتة المتنتتتتتازل عنهتتتتتا وهتتتتتذا ختتتتتلال  

متتتن قتتتانون الضتتترائب المباشتتترة    173القيمتتتة يعفتتتى متتتن الضتتتريبة علتتتى التتتربح. وتتتتنص المتتتادة  

مار التتذي استتتخدم  عتتاد استتتثماره اهتلاكتتا خاصتتا بالاستتتثعلتتى اعتبتتار ان فتتائض القيمتتة الم

قستتط الاهتتتلاك الستتنوي للأصتتل المعنتتي يحستتب علتتى    نوعليتته فتتا  فتتائض القيمتتة لتمويلتته

 فائض قيمة التنازل المستخدم في تمويله(.  –أساس قيمته الصافية )تكلفة الاستثمار  



                       

 

 

 

 

 

 

    :01مثال 

والمتعلقة بحساب  في الصفحة الموالية    01بالاعتماد على البيانات الواردة في الملحق رقم  

لمؤسسة   الطبيعة()  SARL BISCUITERIE ANES   31/12/ 2021النتائج    حسب 

 وبالإضافة الى المعلومات الملحقة التالية: 

قيمة التنازل   جزء منها عبارة عن فائض  2021( . المنتجات العملياتية الأخرى للسنة  1)

 %   50عن أصول ثابتة غير مالية بنسبة  

جزء منها عبارة عن ناقص قيمة التنازل عن   2021(. الأعباء العملياتية الأخرى للسنة 2)

 %   40أصول ثابتة غير مالية بنسبة  

جزء منها عبارة عن الارباح الصافية عن التنازل عن    2021(. المنتجات المالية للسنة  3)

% وجزء آخر عبارة عن فوائض قيمة عن التقييم عن الأصول    15بنسبة  أصول مالية  

 %   7المالية بنسبة  

جزء منها عبارة عن الخسائر الصافية عن التنازل عن    2021لأعباء المالية للسنة    (.ا4)

% وجزء آخر عبارة عن نواقص قيمة عن التقييم عن الأصول    10أصول مالية بنسبة   

 %   4المالية بنسبة  

 المطلوب: 

 بطريقتين.  2021حساب قدرة التمويل الذاتي لسنة  
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                  )حسب الطبيعة(  SARL BISCUITERIE ANES   31/12/ 2021ؤسسة لم النتائج حساب  :01 رقم الملحق
 .دج( )الوحدة

 2021السنة  )دج(  الفصول 

  819 220 3  رقم الأعمال  
  328 288 1  تغيرات المخزونات والمنتجات المصنعة والمنتجات قيد الصنع    
  -  الإنتاج المثبت    
  -  إعانات الإستغلال    
  147 509 4  إنتاج السنة المالية    
  573 254 2  المشتريات المستهلكة   
  249 193  الخدمات الخارجية والإستهلاكات الأخرى     
  822 447 2  استهلاك السنة المالية    
  325 061 2  القيمة المضافة للإستغلال   
  246 966  أعباء المستخدمين     
  208 32  الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة    
  871 062 1  إجمالي فائض الإستغلال   
  249 193    (1)المنتجات العملياتية الأخرى  
  650 38  (2)الأعباء العملياتية الأخرى  
  457 225  المخصصات للإهتلاكات والمؤونات وخسارة القيمة     
  883 12  استرجاع على خسائر القيمة والمؤونات   
  896 004 1  النتيجة العملياتية     
  754 54  ( 3)المنتوجات المالية  
  767 300      (4) الأعباء المالية 
 (013 246)  النتيجة المالية    
  883 758  النتيجة العادية قبل الضرائب   
  082 155  الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية     
 الضرائب المؤجلة )تغيرات( عن النتائج العادية     

 

  033 770 4  مجموع منتجات الأنشطة العادية    
  232 166 4  مجموع أعباء الأنشطة العادية    
  801 603  النتيجة الصافية للأنشطة العادية  
 عناصر غير عادية ) منتجات ( ) يجب تبيانها (   

 

 عناصر غير عادية ) أعباء( ) يجب تبيانها (   
 

  -  النتيجة غير العادية    
  801 603  صافي نتيجة السنة المالية  
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    :02مثال 

تحصلنا على   2019/ 12/ 31لـ  SARL A, SARL B ,  SARL Cمن خلال ميزانيات الشركات  

  المعطيات التالية:  

 SARL A SARL B SARL C رؤوس الأموال الخاصة

 1.000.000 1.000.000 1.000.000 راس المال 

 90.000 80.000 60.000 احتياطات قانونية 

  30.000 ( 40.000)   20.000 ترحيل من جديد 

  300.000  100.000  150.000 نتيجة السنة المالية 

 المطلوب:  

 حساب الارباح القابلة للتوزيع

    :03مثال 

 تحصلنا على المعطيات التالية:  SARL X  ,31/12/2019  الشركة من خلال ميزانيات  

 2الحالة  1الحالة  رؤوس الأموال الخاصة

 1.000.000 1.000.000 دج(  10سهم بقيمة اسمية  100.000)  راس المال

 80.000 80.000 احتياطات قانونية

 ( 40.000)  40.000 ترحيل من جديد

  250.000  250.000 نتيجة السنة المالية

النحــــو  قــــررت توزيــــع الأربــــاح علــــى    15/05/2020الجمعيــــة العامــــة العاديــــة للشــــركة ليــــوم  

 التالي:

 تكوين احتياطات قانونية حسب ما ينص عليه القانون التجاري  •

توزيع للمساهمين ارباح أولى )نظامية( حسب ما ينص عليه العقد التأسيس ي للشركة   •

 من رأس المال  %6والمقدر بنسبة  

 دج  50.000تكوين احتياطات اختيارية بمبلغ   •

 دج  80.000اجمالي   توزيع للمساهمين أرباح ثانية )اساسية( بمبلغ •

 المبالغ الغير موزعة يتم توجهها الى الترحيل من جديد  •

   المطلوب:

 .  2019اعداد جدول توزيع النتيجة والاحتياطات للسنة   •

 حساب قيمة توزيعات الارباح للسهم الواحد   •

 حساب معدل توزيع الارباح •
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    :04مثال 

للمصادقة على    SARL Xتم عقد الجمعية العامة العادية لشركة    2020/ 15/05بتاريخ  

في سنة   الى توزيع الأرباح المحققة  المالية وبالإضافة  والتي جاءت قراراتها    2019القوائم 

 على النحو التالي:

 تكوين احتياطات قانونية حسب ما ينص عليه القانون التجاري  •

لى )نظامية( حسب ما ينص عليه العقد التأسيس ي للشركة  توزيع للمساهمين ارباح أو  •

 % من رأس المال6والمقدر بنسبة  

 دج   25.000تكوين احتياطات اختيارية بمبلغ   •

 دج   53.440توزيع للمساهمين أرباح ثانية )اساسية( بمبلغ اجمالي   •

 المبالغ الغير موزعة يتم توجهها الى الترحيل من جديد  •

 المطلوب: 

(   03( ، )رقم  02والموضحة في الملاحق )رقم   SARL Xقوائم المالية لشركة  بالاعتماد على ال

بتاريخ   المنعقدة  العادية  العامة  الجمعية  لقرارات  على    2020/ 15/05واستنادا  اجب 

 الاسئلة التالية:

 .  2019. اعداد جدول توزيع النتيجة والاحتياطات للسنة  1

 بحية السهم( . حساب قيمة توزيعات الارباح للسهم الواحد )ر 2

 . حساب نسبة توزيع الارباح3

 . حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقتين4

 . حساب التمويل الذاتي 5

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    ملاحظات إضافية حول محتوى الميزانية )الخصوم( 

  دج  81سهم بقيمة اسمية  000.100رأسمال الشركة يتكون من ( 1)
 دج  والباقي احتياطات اختيارية  175  000عن احتياطات موزعة كالتالي: احتياطات قانونية بقيمة   عبارة( 2)

    ملاحظات إضافية حول محتوى حساب النتائج

  تتعلق بفائض قيمة التنازل عن أصول ثابتة غير مالية 2019. المنتجات العملياتية الأخرى للسنة ( 1))
 تتعلق بناقص قيمة التنازل عن أصول ثابتة غير مالية 2019الأعباء العملياتية الأخرى للسنة  .(2)
 %  16  الارباح الصافية عن التنازل عن أصول مالية بنسبة تتكون من 2019المنتجات المالية للسنة . (3)
 %  9  بنسبةالخسائر الصافية عن التنازل عن أصول مالية  تتكون من 2019للسنة  الماليةلأعباء .ا (4)
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 )الأصول( SARL X  31/12 /2019  ميزانية الشركة :02رقم  الملحق
 .دج( )الوحدة

 الأصول )دج( 

  2019السنة 

قيمة 

 إجمالية

اهتلاك  

 ومؤونات

  2019السنة 

 قيمة صافية

  2018السنة 

 قيمة صافية

     الأصول غير جارية 

     التثبيتات المعنوية:

 330 153 2 666 112 2 334 187 2 000 300 4 التثبيتات العينية:

 487 375 487 375  487 375 أراض ي 

 598 155 1 054 993 167 344 1 221 337 2 بناءات 

 245 622 125 744 167 843 292 587 1 التثبيتات العينية الاخرى 

       منوح امتيازها التثبيتات الم

     التثبيتات الجاري انجازها 

 700 333 700 333 000 90 700 423 التثبيتات المالية:

     الضرائب المؤجلة على الأصول 

 030 487 2 366 446 2 334 277 2 700 723 4 غير الجارية  الاصول  مجموع 

     الأصول الجارية

 017 754 1 668 178 2 665 198 333 377 2 المخزونات والمنتجات قيد الصنع:

الحساااااابات الدائناااااة والاسااااات دامات 

 المماثلة:

1 869 366  1 869 366 1 815 103 

 000 755 1 365 797 1  365 797 1 الزبائن 

 103 60 001 72  001 72 المدينون الآخرون

     الضرائب

     الأصول الأخرى الجارية

 704 143 000 21 002 33 002 54 الموجودات وما يماثلها:

 984 123 000 12 002 33 002 45 توظيفات وأصول مالية جارية

 720 19 000 9  000 9 أموال الخزينة

 824 712 3 034 069 4 667 231 701 300 4 الاصول الجارية  مجموع

 854 199 6 400 515 6 001 509 2 401 024 9 المجموع العام للأصول 
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 )الخصوم( SARL X   31/12 /2019ميزانية الشركة  :)تابع(  02رقم  الملحق
 .دج( )الوحدة

 2018السنة    2019السنة  الخصوم )دج( 

   رؤوس الأموال الخاصة: 

 000 800 1 000 800 1  ( 1) راس المال الصادر 

   رأس المال غير المطلوب

 000 300 000 300 (2) العلاوات والاحتياطات 

   فارق اعادة التقييم

 190 161 000 167 النتيجة الصافية 

 000 100 000 100 ترحيل من جديد

 190 361 2 000 367 2 مجموع رؤوس الأموال الخاصة 

   الخصوم غير الجارية:

 185 482 1 420 299 1 القروض والديون المالية 

   الضرائب )المؤجلة والمرصود لها( 

   الديون الأخرى غير الجارية 

   المؤونات والمنتجات المدرجة في الحسابات سلفا 

 185 482 1 420 299 1 مجموع الخصوم غير الجارية 

     الخصوم الجارية

 000 354 1 200 553 1  الموردون والحسابات الملحقة

 000 52 250 67 الضرائب

 664 630 230 727 الديون الأخرى 

 815 319 300 501 خزينة الخصوم

 479 356 2 980 848 2 مجموع الخصوم الجارية

 854 199 6 400 515 6 المجموع العام للخصوم 
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 )حسب الطبيعة(  2019/ 31/12حسابات النتائج للشركة :  03رقم  الملحق

 دج( )الوحدة
 2018السنة  2019السنة  )دج(  الفصول 

 410 327 12  000 312 13  رقم الأعمال  

  335 392  000 422 تغيرات المخزونات والمنتجات المصنعة والمنتجات قيد الصنع    

     الإنتاج المثبت    

     إعانات الإستغلال    

  745 719 12  000 734 13 إنتاج السنة المالية    

  667 979 5  000 308 6 المشتريات المستهلكة   

  000 154 1  000 277 1 والإستهلاكات الأخرى    الخدمات الخارجية   

  667 133 7  000 585 7 استهلاك السنة المالية    

  078 586 5  000 149 6 القيمة المضافة للإستغلال   

  334 643 4 667 187 5  أعباء المستخدمين     

  000 180  000 200 الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة    

  744 762  333 761 إجمالي فائض الإستغلال   

  404 5  200 44   (1)المنتجات العملياتية الأخرى  

 21959  612 24  (2)الأعباء العملياتية الأخرى  

 417208  467623 وخسارة القيمة     المخصصات للإهتلاكات والمؤونات 

  497 12  000 5 استرجاع على خسائر القيمة والمؤونات   

  478 341  298 318 النتيجة العملياتية     

  982 148  930 193 ( 3)المنتوجات المالية  

  729 202  500 248     (4) الأعباء المالية 

  747 53 −  570 54− النتيجة المالية    

  731 287 728 263  النتيجة العادية قبل الضرائب   

  541 126  728 96 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية     

     الضرائب المؤجلة )تغيرات( عن النتائج العادية     

  628 886 12  130 977 13 مجموع منتجات الأنشطة العادية    

  438 725 12  130 810 13 مجموع أعباء الأنشطة العادية    

  190 161  000 167 النتيجة الصافية للأنشطة العادية  

     عناصر غير عادية ) منتجات ( ) يجب تبيانها (   

     عناصر غير عادية ) أعباء( ) يجب تبيانها (   

     النتيجة غير العادية    

  190 161  000 167 صافي نتيجة السنة المالية  
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    :05مثال 

الخاصة لإحدى   بالأموال  التالية والمتعلقة  المعلومات  لدينا  في    الشركاتلتكن  موضحة 

 الجدول التالي: 
 الأموال الخاصة قبل توزيع الأرباح بالدينار الجزائري 

 5.000.000 دج( 10سهم ×  500.000)  القيمة الاسمية للأسهم العادية

-دج 14سهم × ) 500.000)  الفرق بين القيمة الاسمية والقيمة لسوقية للسهم

 دج((10
2.000.000 

 2.500.000  أرباح محتجزة 

 9.500.000  أموال خاصة 

لنفترض أن إدارة المؤسسة لاحظت ان القيمة السوقية للسهم قد ارتفعت بشكل كبير 

الأمر الذي قد يؤثر سلبا على عدد المستثمرين الراغبين دج للسهم    30حتى وصلت الى  

في شراء أسهم المؤسسة، لهذا قررت إدارة المؤسسة إجراء توزيعات في شكل أسهم، على  

إصدار   يتم  لـ    50.000ان  حامل  لكل  جديد  سهم  بمعدل  جديد،  من    10سهم  أسهم 

 المساهمين الحاليين. 

 المطلوب: 

 أسهمتوضيح تركيبة الأموال الخاصة الجديدة بعد اجراء التوزيعات في شكل  

 

    :06مثال 

سـهم    1.593.451دج يتكـون مـن    12.747.608شركة الريـان الصـناعية يقـدر رأسـمالها بــ  

سـهم    478.035عادي. قررت الرفع في رأسمالها الاجتماعي من خلال إصدار أسهم عادية  

 Droitدج للسـهم. مـع الحفـال علـى حـق الاكتتـاب  53دج قيمة إسمية، بسـعر    8جديد بـ  

préférentiel de souscription (DPS)    ـ 

 معلومات إضافية: 

دج فـي    25.335.855الناتج الخام والناتج الصافي للإصدار: الناتج الخام ستبلغ قيمته   •

مليــون دج بعــد تســـديد    24.8يقــدر بـــحوالي  حــين ان النــاتج الإجمــالي الصــافي يتوقـــع أن  

 وسطاء ماليين، قضائية، إدارية(؛)مصاريف الإصدار  

ــى الأســــــهم   • ــه حــــــق الأولويــــــة للمســــــاهمين القــــــدامه للاكتتــــــاب علــــ حــــــق الاكتتــــــاب: وعطــــ

ــي الأســــهم   ــي الاكتتــــاب فـ ــازلين عــــن حقـــوقهم فـ ــدامه المتنـ ــى المســــاهمين القـ ــدة أو إلـ الجديـ

 أسهم قديمة؛    10ة لكل  أسهم جديد  3الجديدة، بمقابلة  

 دج.  73.60سعر السهم قبل الرفع في رأس المال:   •

 المطلوب:  
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 حساب القيمة النظرية لحق الاكتتاب. .1

 حساب نسبة ما تمثله مصاريف الإصدار إلى قيمة الناتج الخام لعملية الإصدار. .2

% مـــن  12.2ســـهم )  194.556علـــى فـــرض أن مؤسســـة الســـنابل الذهبيـــة للتحويـــل تمتلـــ   

  23.566الرأس المال الاجتماعي( قـد قـررت الاكتتـاب فـي الأسـهم الجديـدة مـن خـلال شـراء  

حـق للاكتتـاب: مـا اـي القيمـة التـي    116.000سهم والتنازل لصالح مؤسسـة نـور للتعـدين  

؟ كـم سـتقدر نسـبة مسـاهمتها فـي  الساانابل البهبيااة للتحويااليجب أن تسددها مؤسسة  

 لمؤسسة نور للتعدين.لإجابة على نفس السؤالين  رأس المال بعد هذه العملية؟ مع ا

    :07مثال 

شركة نور الصناعية قررت الرفع من رأسمالها بهدف إعادة تمويل جزء من عملية  

 امتلاك أسهم الشركة المغاربية للصناعة عن طريق الأموال الخاصة. 

 معلومات إضافية حول العملية:

دج للســـــــــهم؛ ســـــــــعر    5بقيمـــــــــة اســـــــــمية  ســـــــــهم    38.131.904عـــــــــدد الأســـــــــهم الجديـــــــــدة:   •

 دج؛  70.25الاكتتاب )الإصدار(  

الاكتتــــــاب: وعطــــــه الأولويــــــة للمســــــاهمين القــــــدامه للاكتتــــــاب علــــــى الأســــــهم الجديــــــدة،   •

أسهم قديمة؛ القيمة النظريـة لحـق الاكتتـاب تقـدر    11بمقابلة سهمين جديدين لكل  

 دج؛  1.77بـ  

 المطلوب:  

الاصـــــدار( المعتمـــــد فــــــي حســـــاب القيمــــــة    حســـــاب ســـــعر الســــــهم )قبـــــل الاصـــــدار و عــــــد   .1

 النظرية لحقوق الاكتتاب؟

 حساب القيمة الاسمية للزيادة في رأس المال وبالإضافة الى قيمة علاوة الاصدار؟ .2

ســهم قبــل الاصــدار الجديــد، يرغــب فــي اســتخدام كــل    100. لنفتـرض ان مســاهم يمتلــ   3

الاكتتـاب علههـا، مـع التوضـيح    حقوق الاكتتاب التي يمتلكها. كـم عـدد الأسـهم التـي يمكنـه

 على أن وضعيته المالية لم تتغير قبل و عد الاكتتاب الجديد؟

    :08مثال 

دج وان قيمـــة  100لنفتـــرض ان القيمـــة الســـوقية للســـهم الـــذي أصـــدرته المؤسســـة حـــديثا  

دج وان معـدل النمـو السـنوي    12التوزيعات المتوقعـة فـي نهايـة السـنة الأولـى مـن الإصـدار  

 % .8المتوقع للتوزيعات هو  

 المطلوب:  

 حساب تكلفة الأسهم )معدل العائد المطلوب من المساهمين(
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    :09مثال 

 توفرت لدي  المعلومات التالية حول مشروع استثماري معين:    إذا

  %10السـوق يقـدر بــ    دعائـ  1.05لشركة مماثلة مدرجة في السـوق المـالي يقـدر بــ   βمعامل 

 %    5عائد الاستثمارات الخالية من المخاطر يقدر بـ  

 المطلوب:

 حساب معدل العائد المطلوب على أسهم الشركة المماثلة والمدرجة في السوق المالي  

    :10مثال 

المثال   معطيات  نفس  على  لديه    09بالاعتماد  توفرت  قد  القرار  متخذ  ان  وعلى فرض 

   التالية:المعلومات  

 دج  1.000.000الكلفة الاستثمارية للمؤسسة المماثلة والمدرجة في السوق المالي تقدر بـ  

 بالمائة اموال خاصة   30بالمائة اموال مقترضة و  70الهيكل المالي للمؤسسة يتكون من  

 بالمائة  30معدل الضريبة يقدر بـ  

 المطلوب:  

 * لمخاطر النشاطβأحسب معامل  

    :11مثال 

المثال   معطيات  نفس  على  لديه    10بالاعتماد  توفرت  قد  القرار  متخذ  ان  وعلى فرض 

 المعلومات التالية:  

 دج 1.000.000الكلفة الاستثمارية للمشروع الاستثماري قدر بـ  

 هياكل تمويلية متاحة لتمويل المشروع الاستثماري واي :  4امام متخذ القرار  

 بالمائة اموال خاصة   100

 بالمائة اموال خاصة   80بالمائة اموال مقترضة و    20

 بالمائة اموال خاصة   50بالمائة اموال مقترضة و    50

 بالمائة اموال خاصة   20بالمائة اموال مقترضة و    80
 المطلوب:

  1عند كل مـزيج تمـويلي ثـم حـدد الهيكـل المـالي الـذي يجعـل بيتـا وسـاوي    βأحسب معامل   
 ماذا تستنتج

    :12مثال 
   11بالاعتماد على نفس معطيات المثال  

كل    المطلوب: عند  الاستثماري  للمشروع  الاصدار  طريق  عن  التمويل  تكلفة  حساب 
 ماذا تلاحظ؟  هيكل مالي.



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل

 على النتيجة الصافية:  دالتمويل الذاتي بالاعتماحساب قدرة  

(  + الصافية  النتيجة  الذاتي=  التمويل  والمؤونات   68قدرة  للاهتلاك    المخصصات 

الاسترجاع عن خسائر القيمة   78)  -(  667و حـ/    665و حـ/  652وخسائر القيمة( +)حـ/

 (  767و حـ/    765و حـ/   752)حـ/  -والمؤونات(  

 وباستخدام حساب النتائج والمعلومات الملحقة نجد: 

  457 225:    68حـ/

 x 0.4 = 15 460 650 38:  652حـ/  

 x 0.04 = 12 031 767 300:  665حـ/  

 x 0.1 = 30 077 767 300:  667حـ/

 883 12:     78حـ/  

 x 0.5 = 96 625 249 193:  752حـ/  

 x 0.07 = 3 833  754 54:  765حـ/  

 x 0.15 = 8 213  754 54:    767حـ/  

CAF = 603 801+ 225 457 + (15 460 + 12 031 + 30 077) - 12 883 –(96 625 +  

3 833 + 8 213) = 765 272 

 : اجمالي فائض الاستغلالعلى    دالتمويل الذاتي بالاعتماحساب قدرة  

(  + الاستغلال  فائض  اجمالي  الذاتي=  التمويل  أخرى    75قدرة  العملياتية  المنتوجات 

حـ/  )752ماعدا   + حـ/  76(  ماعدا  المالية  حـ/    765المنتوجات  الأعباء    65)  -(    767و 

  69  –(    667و حـ/    665اعدا حـ/الأعباء المالية م  66)  -(    652عملياتية أخرى ماعدا حـ/

 الضرائب واجبة الدفع 

 التمويل بواسطة الموال الخاصة مثلة حول ال حل 

 01مثال  •

 02مثال  •

 03مثال  •

 04مثال  •

 05مثال  •

 06مثال  •

 

 07مثال  •

 08مثال  •

 09مثال  •

 10مثال  •

 11مثال  •

 12مثال  •

 

 حل 

 أمثلة

 الفصل 

02 
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CAF = 1 062 871 + (193 249 - 96 625) + (54 754 - 3 833 - 8 213) – (38 650 - 

15 460) – (300 767 - 12 031 - 30 077) - 155 082 = 765 272 

    :02ثال الم حل

 حساب الأرباح القابلة للتوزيع

 SARL A SARL B SARL C 

الارباح  

القابلة  

 للتوزيع 

 +  3000.000 + 100.000 + 150.000 1-نتيجة السنة ن

 - -40.000 - )مدين( 1-ترحيل من جديد للسنة ن 

 300.000   60.000  150.000 اساس حساب الاحتياطي القانوني 

 - 10.000 - 3.000 - 7.500 احتياطات قانونية  

 + 30.000 - + 20.000 )دائن( 1-ترحيل من جديد للسنة ن 

 320.000 57.000 162.500 المجموع  

 

    :03ثال الم حل

 حساب الرباح القابلة للتوزيع 

 2الحالة  1الحالة  

الارباح  

القابلة  

 للتوزيع 

 + 250.000 + 250.000 2019نتيجة السنة 

 -40.000 - )مدين( 2019ترحيل من جديد للسنة 

 210.000 250.000 القانوني اساس حساب الاحتياطي 

 - 10.500 - 12.500 احتياطات قانونية  

 - + 40.000 )دائن( 2019ترحيل من جديد للسنة 

 199.500 277.500 المجموع  

 

 توزيعات الأرباح

 2الحالة  1الحالة  

توزيعات 

 الارباح

 199.500 277.500 الأرباح القابلة للتوزيع 

 - 60.000 - 60.000 النظامية توزيعات الارباح  

 - 50.000 - 50.000 احتياطات اختيارية

 - 80.000 - 80.000 توزيعات الارباح الاساسية  

 9.500 87.500 المجموع  

 9.500 87.500 ترحيل من جديد  
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 : 2019جدول توزيع النتيجة والاحتياطات للسنة 

 2الحالة  1الحالة  

 المصدر 

 - 40.000 + 40.000 2019للسنة ترحيل من جديد 

 + 250.000 + 250.000 2019نتيجة السنة 

 - - اقتطاعات من الاحتياطات 

  210.000  290.000 المجموع 

 التخصيص )التوزيع( 

 60.500 62.500 احتياطات 

 - - الزيادة في راس المال 

 140.000 140.000 ارباح موزعة 

 9.500 87.500 ترحيل من جديد

 210.000 290.000 المجموع 

 

 حساب قيمة توزيعات الارباح للسهم الواحد: 

 دج / سهم  1,4توزيعات الارباح للسهم الواحد = الارباح الموزعة / عدد الأسهم =  

140 000 / 100 000 = 1.4 

 حساب معدل توزيع الارباح:

 %  56معدل توزيع الأرباح = الارباح الموزعة / النتيجة الصافية =  

140 000 / 250 000 = 0.56 

    :04ثال حل الم

 حساب الأرباح القابلة للتوزيع

 

الترحيل من جديد )مدين( + الترحيل من    -الارباح القابلة للتوزيع = نتيجة السنة المالية  

 احتياطات قانونية   -جديد )دائن(+ اقتطاعات من الاحتياطات  

 

 حساب الاحتياطات القانونية

   x  0.05    =8.350الاحتياطي القانوني = أساس حساب الاحتياطي القانوني  

 8.350+    175.000=    183.350الاحتياطي القانوني المجمع:  

 180.000بالمائة من رأس المال:    10شرط عدم تجاوز  

 8.350  –  3.350=    5.000ومنه الاحتياطي القانوني الجديد هو:  
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 SARL X 

الارباح  

القابلة  

 للتوزيع 

 + 167.000 2019نتيجة السنة 

 - )مدين( 2019ترحيل من جديد للسنة 

 167.000 اساس حساب الاحتياطي القانوني 

 - 5.000 احتياطات قانونية  

 + 100.000 )دائن( 2019ترحيل من جديد للسنة 

 262.000 المجموع  

 

 توزيعات الأرباح

 x  0.06    =108.000توزيعات الأرباح النظامية = راس المال  

 SARL X 

توزيعات 

 الارباح

 262.000 الأرباح القابلة للتوزيع 

 - 108.000 توزيعات الارباح النظامية 

 - 25.000 احتياطات اختيارية

 - 53.440 توزيعات الارباح الاساسية  

 75.560 المجموع  

 75.560 ترحيل من جديد  

 : 2019جدول توزيع النتيجة والاحتياطات للسنة 

 161.440الأرباح الموزعة = الأرباح النظامية + الأرباح الأساسية: 

 SARL X 

 المصدر 

 + 100.000 2019ترحيل من جديد للسنة 

 + 167.000 2019نتيجة السنة 

 - اقتطاعات من الاحتياطات 

  267.000 المجموع 

 التخصيص )التوزيع( 

 30.000 احتياطات 

 - الزيادة في راس المال 

 161.440 ارباح موزعة 

 75.560 ترحيل من جديد

 267.000 المجموع 

 حساب قيمة توزيعات الارباح للسهم الواحد: 

 دج / سهم  1,6توزيعات الارباح للسهم الواحد = الارباح الموزعة / عدد الأسهم =  

161 440 / 100 000 = 1.6 
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 حساب معدل توزيع الارباح:

 %  97معدل توزيع الأرباح = الارباح الموزعة / النتيجة الصافية =  

161 440 / 167 000 = 0.97 

 حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقتين

 على النتيجة الصافية:  دحساب قدرة التمويل الذاتي بالاعتما

(  + الصافية  النتيجة  الذاتي=  التمويل  والمؤونات    68قدرة  للاهتلاك  المخصصات 

الاسترجاع عن خسائر القيمة   78)  -(  667و حـ/    665و حـ/  652وخسائر القيمة( +)حـ/

 (767و حـ/    765و حـ/   752)حـ/  -والمؤونات(  

 : الاستغلالاجمالي فائض  على    دحساب قدرة التمويل الذاتي بالاعتما

(  + الاستغلال  فائض  اجمالي  الذاتي=  التمويل  أخرى    75قدرة  العملياتية  المنتوجات 

حـ/ )752ماعدا   + حـ/  76(  ماعدا  المالية  حـ/    765المنتوجات  الأعباء   65)  -  (767و 

المالية ماعدا حـ/  66)  -  (652عملياتية أخرى ماعدا حـ/   69  –  (667و حـ/    665الأعباء 

 لدفع الضرائب واجبة ا

 وباستخدام حساب النتائج والمعلومات الملحقة نجد: 

 x 1 = 24 612 612 24:  652حـ/  

 x 0 = 0 500 248:  665حـ/  

 x 0.09 = 22 365 500 248:  667حـ/

 x 1 = 44 200 200 44:  752حـ/  

 x 0 = 0 930 193:  765حـ/  

 x 0.16 = 31 029 930 193  :767حـ/  

CAF = 601 371 

 التمويل الذاتي: حساب  

 الأرباح الموزعة   –التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي  

601 371  -  161 440 = 439 931 

    : 05ثال حل الم

دج(  x  30سهم    50.000دج )  1.500.000أنه تم توزيع  من خلال معطيات المثال نلاحظ  

 من الأرباح في شكل أسهم عادية جديدة كما هو موضح في الجدول التالي:
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 الأموال الخاصة بعد توزيع الأرباح بالدينار الجزائري 

 5.500.000 دج( 10سهم ×  550.000)  القيمة الاسمية للأسهم العادية

 الفرق بين القيمة الاسمية والقيمة لسوقية للسهم

 دج((  10-دج 30سهم × ) 50.000دج((+ ) 10-دج 14سهم × ) 500.000) 
3.000.000 

 1.000.000 أرباح محتجزة 

 9.500.000 أموال خاصة 

رغم   تتغير  لم  للمؤسسة  الخاصة  الأموال  قيمة  أن  نلاحظ  الحالي  الجدول  خلال  ومن 

التغير في عدد الأسهم كما أن نسبة مساهمة المستثمرين لم تتغير ايضا على اعتبار ان 

 الاسهم الجديدة تم توزيعها على اساس نسبة ما يملكه المستثمرين القدامى من أسهم.

أما التغير الذي طرأ فهو في ربحية السهم وبالتالي قيمته السوقية حيث أن ربحية السهم  

من   انخفضت  )  5قد  توزيعات  500.000دج/2.500.000دج/للسهم  إجراء  قبل  سهم( 

إلى   )  1.18الأرباح  التوزيعات. 55.000دج/1.000.000دج/للسهم  إجراء  بعد  سهم( 

للمساهمين  وبالنسبة  للأسهم.  السوقية  القيمة  تنخفض  أن  يتوقع  لذلك  وكنتيجة 

مى فهذا الانخفاض في القيمة السوقية قد تم تعويضه بتوزيعات الارباح المحصل  ا القد

 عليها. 

    :06ثال حل الم

 الاكتتاب:. حساب القيمة النظرية لحقوق  1

 قيمة السهم بعد الاصدار   –قيمة حق الاكتتاب = قيمة السهم قبل الاصدار  

  = الاصدار  بعد  السهم  القديمة  قيمة  الأسهم  +    ×)عدد  الإصدار(  قبل  السهم  قيمة 

 سعر الإصدار( / اجمالي عدد الأسهم   ×)عدد الأسهم الجديدة  

  (1.593.451 × 73.6) + ( 478.035 × 53) / (1.593.451 + 478.035) = 68.85 

 دج  4.75=    68.85  –  73.6القيمة النظرية لحق الاكتتاب =  

 . حساب نسبة ما تمثله مصاريف الإصدار إلى قيمة الناتج الخام لعملية الإصدار:2

 النسبة = مصاريف الاصدار / قيمة الناتج الخام لعملية الاصدار 

( 855.335.25  -  24.800.000) / 855.335.25   = 0 .0212 

 % 2.12نسبة مصاريف الإصدار =  

نور  3 لمؤسسة  و  للتحويل  الذهبية  السنابل  مؤسسة  للمؤسستين  المالية  الوضعية   .

 للتعدين: 
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 عدد الاسهم  قيمة السهم  قبل الاكتتاب 
نسبة  

 المساهمة

مؤسسة السنابل  

 الذهبية للتحويل 
194.556 × 73.6 = 14.319.322  194.556  12.2% 

 - - -  مؤسسة نور للتعدين 

 بعد الاكتتاب 
قيمة 

 الاسهم 

عدد  

 الاسهم 

تكلفة  

شراء حق  

 الاكتتاب 

تكلفة شراء  

اسهم  

 جديدة 

عائد بيع  

حقوق  

 الاكتتاب 

 المجموع 
نسبة  

 المساهمة

مؤسسة السنابل  

 الذهبية للتحويل 
15.017.700 218.122 - 1.248.998- 551.000 14.319.702 10.53% 

 %1,68 580 - 1.844.400- 551.000- 34.800 2.395.980 مؤسسة نور للتعدين 

 ومنه : 

تسددها   ان  يجب  التي  للتحويلالقيمة  الذهبية  السنابل  على    مؤسسة  للحصول 

 دج  697.998=    551.000  –  1.248.998سهم جديد هي    23.566

 % 10.53% الى  12.2في حين ان مساهمتها في راس المال قد تتراجع من  

 

(  3/10×  116.000للحصول على )  مؤسسة نور للتعدينالقيمة التي يجب ان تسددها  

 دج  2.395.400=    551.000+    1.844.400سهم جديد هي    34.800=  

 % 1.68% الى  0في حين ان مساهمتها في راس المال قد ترتفع من  

 ملاحظة هامة: 

مؤسسة السنابل الذهبية للتحويل  من المفترض ان تكون الوضعية المالية للمؤسستين  

 الاكتتاب. لا تتغير قبل الاكتتاب وبعد    نور للتعدين  ولمؤسسة

قبل الاكتتاب   ؤسسة السنابل الذهبية للتحويللمحيث نجد على سبيل المثال بالنسبة  

دج وهذا الاختلاف في الاساس هو نتيجة   14.319.702دج وبعد الاكتتاب  14.319.322

التقريب في حساب بعض المعطيات مثل القيمة النظرية لحق الاكتتاب وقيمة السهم  

 بعد الاصدر. 

 .لمؤسسة نور للتعدينونفس الملاحظة مسجلة بالنسبة للوضعية المالية  

    :07ثال حل الم

 حساب قيمة السهم قبل وبعد الاصدار:  .1

 قيمة السهم بعد الاصدار   –قيمة حق الاكتتاب = قيمة السهم قبل الاصدار  

  = الاصدار  بعد  السهم  الإصدار  قيمة  الاكتتاب    +سعر  حق  حقوق   ×)قيمة  عدد 

 الاكتتاب لشراء سهم جديد(
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 قيمة السهم بعد الإصدار =  

  70.25  + (1.77 × ( 11/2) ) = 79.99 

 دج  79.99قيمة السهم بعد الاصدار =  
  = الاكتتاب  حق   + الاصدار  بعد  السهم  قيمة   = الإصدار   قبل  السهم  +    79.99قيمة 

 دج    81.76=    1.77

 حساب القيمة الاسمية للزيادة في رأس المال وبالإضافة الى قيمة علاوة الاصدار:  .2

 القيمة الاسمية للسهم   ×القيمة الاسمية للزيادة في راس المال = عدد الاسهم الجديدة   

 دج    190.659.520=    5  ×  38.131.904القيمة الاسمية للزيادة في راس المال =  

 القيمة الاسمية(    –)سعر الاصدار    ×لجديدة  علاوة الاصدار = عدد الاسهم ا

 دج  2.488.106.736( =    5  –  70.25)  ×  38.131.904علاوة الاصدار =   

   الوضعية المالية للمساهم:  .3

  ×  100حق اكتتاب وبالتالي    100سهم جديد لانه يمتلك    18يمكن لهذا المساهم شراء  

يمكن له بيعه     99( =  2/ 11)  ×  18ويبقى له حق اكتتاب واحد لان    18.1818( =  2/11)

 دج ومنه نلخص الوضعية المالية لهذا المساهم في الجول التالي:  1.77بقيمة  

 ومنه فان المستثمر قد حافظ على نفس وضعيته المالية قبل وبعد الاكتتاب

    :08ثال حل الم

 0.2=    0.08(+  12/100معدل العائد المطلوب = )

غير ان هذا المعدل لا يمثل تكلفة التمويل الفعلية بالنسبة للمؤسسة وهذا بسبب أن  

متحصلات بيع الأسهم عادة ما تقل عن القيمة السوقية التي يباع بها السهم ويرجع هذا  

التي تصاحب إصدار   السماسرة وغيرها من المصروفات  تكاليف الإصدار وعمولات  إلى 

 المالية. الأوراق  

 : كلفة التمويل بالأسهم العادية تصبح في هذه الحالة تساوي ومنه ت

)القيمة  الأولى/  للسنة  المتوقعة  الأرباح  من  السهم  )نصيب   = المطلوب  العائد  معدل 

 نسبة مصاريف الإصدار(( +المعدل السنوي لنمو التوزيعات-1)  ×السوقية للسهم  

 عدد الاسهم  قيمة السهم  قبل الاكتتاب 

  100  8.176 = 81.76 × 100 المساهم

 بعد الاكتتاب 
قيمة 

 الاسهم 

عدد  

 الاسهم 

تكلفة شراء  

حق  

 الاكتتاب 

تكلفة شراء  

اسهم  

 جديدة 

عائد بيع حقوق  

 الاكتتاب 
 المجموع 

 8.176 1.77 = 1.77× 1 -1.265 - 118 9.439 المساهم



 التمويل بواسطة الأموال الخاصة  أمثلة تطبيقية حول  الثانيالفصل  أمثلة  حل  

 
58 

تمثل    نفس معطيات  بالاعتماد علومنه   أن مصاريف الإصدار  %  5المثال وعلى فرض 

 من قيمة السهم نجد التكلفة الفعلية للتمويل بالأسهم العادية تساوي :

 0.2063=    0.08(( +0.05-1× )  100/ )12تكلفة الأسهم العادية =  )

    :09ثال حل الم

 :  معدل العائد المطلوب

  K = 5 + 05.1  ( 10 – 5 ) = 5 + 25.5  = 2.10 5 % 

    :10ثال حل الم

 * لمخاطر النشاط βأحسب معامل  

β = β*+ β* (D/E) (1-T) 

β = β* (1+(D/E) (1-T)) 

β* = β /(1+(D/E) (1-T)) 

β* = 1.05 (  (1-3.0( )000.003/000.007)+  1)  /  

β* = 0.40 

    :11ثال حل الم

 تمويلي: عند كل مزيج    βأحسب معامل  

β1 = 0.40+ 0.40 (0/1.000.000) (1-0.3) = 0.40 

β2 = 0.40+ 0.40 (200.000/800.000) (1-0.3) = 0.47 

β3 = 0.40+ 0.40 (500.000/500.000) (1-0.3) = 0.68 

β4 = 0.40+ 0.40 (800.000/200.000) (1-0.3) = 1.52 

 الاقتراض في الهيكل المالي  ونسبةعلاقة طردية بين معامل بيتا  

 : 1الهيكل المالي الذي يجعل بيتا يساوي  

β = 0,40+ 0,40 (D/E) (1-0,3) = 1 

D/E = (1 – 0,40) / (0,40 * (1-0,3)) 

D/E = 2,14 

 

 

المالي عن   الهيكل  في  المشروع    681.528كلما زادت قيمة الاموال المقترضة  دج كلما كان 

عن   المالي  الهيكل  في  المقترضة  الاموال  قيمة  انخفضت  وكلما  هجومي  مخاطرة  اكثر 

 المشروع اقل مخاطرة دفاعي دج  كلما كان    681.528
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    :12ثال حل الم

 تكلفة التمويل المتوقعة عن طرق اصدار الاسهم العادية :

 

 

K1 = 5 + 0.40 ( 10 – 5 ) = 5 + 2 = 7 %  

K2= 5 + 0.47 ( 10 – 5 ) = 5 + 2.35 = 7.35 %  

K3 = 5 + 0.68 ( 10 – 5 ) = 5 + 3.4 = 8.4 %  

K4= 5 + 1 (10 – 5 ) = 5 + 5 = 10 %  

K5= 5 + 1.52 ( 10 – 5 ) = 5 + 7.6 = 12.6 % 

 معامل بيتا   تكلفة التمويل و  علاقة طردية بين

 الاقتراض في الهيكل المالي  ونسبة  تكلفة التمويل  علاقة طردية بينومنه  



                       

 

 

 

 

 

 

الديون هي الموارد المالية الخارجية المتحصل عليها من طرف مؤسسات القرض )بنوك(  

 . اخرى )مؤسسات مالية متخصصة، الشركاء(  أطرافاو من  

الاق وتسمى  الخارجي،  للتمويل  المفضل  المصدر  البنوك  عموما  ت وتعتبر  البنكية  راضات 

لأن   مجزأة  غير  من  اقتراضات  محدود  عدد جد  أو  واحد  ممول  من  تستدين  المؤسسة 

النو البنوك ككل ،  الجمهور  ادخار  لطلب  المؤسسة  فيه  تلجأ  الاقتراضات  من  الثاني  ع 

فيها   يكتتب  ان  يمكن  التي  السندات  تسمى  اجزاء  الى  مجزأ  القرض  يصبح    أي وهنا 

)بن ربيع، حسياني، و صالحي، الواضح   شخص طبيعي أو معنوي وتمس ى الاقتراضات السندية.

 (2013والمعايير الدولية الجزء الثاني،   SCFفي المحاسبة المالية وفقا 

)بن ربيع، حسياني، و صالحي، الواضح في    حسب النظام المحاسبي المالي تتمثل في:  الاقتراضات

 (2013والمعايير الدولية الجزء الثاني،  SCFالمحاسبة المالية وفقا 

 (Emprunts indivis)القروض الغير مجزأة   التمويل بالقروض البنكية •

 (  Emprunts divis)القروض المجزأة    التمويل بالاقتراضات السندية •

 Créidt-bail   لتمويل بقرض الإيجار ا •
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الديون التمويل بواسطة 

 القروض البنكية . 1

 القروض السندية . 2

 اري يجقرض الا ال. 3

 

 

 الفصل 

03 

    SCFحسب  الاقتراضات 

لمالية   نظام  حسب  في(  الاجل  قصيرة  أو  متوسطة  الطويلة،)  الاقتراضات  مبالغ  تسجل  المحاسبة 

 : باستثناء المماثلة  والديون  الاقتراضات  16 للحساب الفرعية  الحسابات

الاعتمااااادات  519يجااااب ان تسااااجل فااااي حااااا الاعتمااااادات البنكيااااة الجاريااااة مثاااال تسااااهي ت الخزينااااة التااااي  •

 البنكية الجارية

 البنك 512السحب على المكشوف الذي يجب ان تسجل في الجانب الدائن حا   •

 الحسابات الجارية للشركاء 455المبالغ المقترضة من الشركاء والتي يجب ان تسجل في حا   •
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  :القروض البنكية  .1

والتي   التجارية  البنوك  خاصة  المالية  المؤسسات  من  المؤسسة  عليها  تحصل  أموال  هي 

تاريخ  الفائدة،  )معدل  شروطها  على  الاتفاق  يتم  حيث  استحقاقها  مدة  بطول  تمتاز 

 (2000)هندي، . بين المقرض والمقرض  بالتفاوضالاستحقاق، الرهونات،..(  

عن طريق البنك  كن الحصول عليه  ض غير قابل للتجزئة يمالقرض الغير مجزأ هو قر 

( أخرى  مؤسسة  الأقرب،  الأم(    الشركةأو  )الشركاء،  طبيعيين  أشخاص  من  أو 

تتميز   التي  القروض  أنواع من  أقساطها  الأصدقاء(، هناك عدة  بحسب طبيعة تسديد 

 ( Le Gallo ،2019، و Florence  ،Delahaye) السنوية. 

  :خصائص القرض البنكي. 1.1

   Montant de l'emprunt   مبلغ القرض •

     Durée de l'emprunt    مدة القرض •

   Taux d'intérêt    معدل الفائدة •

 Modalités de remboursement    طرق تسديد   •

الثابت  الاهت ك  طريق  عن   Remboursement par amortissement  التسديد 

constants:    أن الثابت  الاهت ك  طريق  عن  مجزأ  الغير  بالقرض  اهت ك يقصد  يتم 

ومنه   متساوية  )شهرية(  سنوية  بدفعات  جزء    فالأقساطالقرض  من  تتكون  المسددة 

وجزء   القرض  اهت ك  يمثل  الذي  يمثل  متثابت  المدغير  ،  Florence)  فوعة. الفوائد 

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

 

 

طريق   عن  ثابتة  أقساطالتسديد   Remboursement par annuités  سنوية 

constantes:    تسديد  يتم    هأن  أقساط سنوية ثابتةيقصد بالقرض الغير مجزأ عن طريق

الى   وبالإضافةأهت ك القرض يكون متغير تة كل سنة أي أن القرض بأقساط سنوية ثاب 

المدفوع  الفوائد  الأقسا ةمبالغ  حساب  يتم  حيث  للع قة  .  وفقا  السنوية   التالية:ط 

(Florence ،Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

 

 

ائد مبلغ  – اهتلاك ثابت للقرض =  ي القسط السنو   الفو

 

 

 ملاحظة

كد دوما  يجب التأ 
من التناسب بين  

معدل  الفترة و 
المطبق:   الفائدة

مث  بالنسبة  
لتسديد السنوي  
يتم تطبيق معدل  
فائدة سنوي على  
القرض المتبقي  
حتى يتم حساب  

لفوائد المدفوعة  ا
 ل قساط الثابتة 
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 ن: حيث أ

a    :ة القسط السنوي قيم 

0K  ة القرض: تمثل قيم 

i    : معدل الفائدة الاسمي 

n    : عدد السنوات 

الاستحقاق تاريخ  عند  خ ل    :Remboursement in fine  التسديد  هذه  لتسديد  امن 

قيمة   تسديد  يتم  الاستحقاق  الأموالالطريقة  تاريخ  عند  واحدة  دفعة  االمقترضة  ما . 

للفوائد   على  بالنسبة  و   أساسفيتم حسابها  الاجمالية  القرض  دوريا  قيمة    . تسديدها 
(Florence ،Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

  :السنديةالقروض   .2

هو عبارة عن   Emprunt divisاو القرض المجزأ  Emprunt obligataireالقرض السندي 

القيمة الاسمية تسمى سندات   الى حصص متساوية  ، هذا  Obligationsقرض مقسم 

القرض يعرف بعدد السندات، القيمة الاسمية، معدل الفائدة، فترة التسديد، طريقة  

 . التسديد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   :السنديخصائص القرض  . 1.2

الاجمالي   Nombre d'obligations émises  المصدرة  السندات  عدد • العدد  تمثل   :

 للسندات المصدرة والتي سيتم تسديدها

    حسب القانون التجاري الجزائري   شروط التمويل بالقرض السندي 

 ( 109 مكرر  715 المادة الى  81 مكرر  715 المادة الاستحقاق، من الخامس: سندات الفرعي  القسم

 فاااي الراغباااة الشاااركات فاااي توفرهاااا الواجاااب الشاااروط مااان مجموعاااة علاااى الجزائاااري  التجااااري  القاااانون  ناااص

 كالتالي: سندية قروض اصدار

 صدور قرار صريح من الجمعية العامة للمساهمين بطرح سندات ل كتتاب العام  •

 القيام بإشهار عملية الاصدار  •

ضرورة الوفاء بكل رأس المال المصدر من قبال المسااهمين قبال اتخااا قارار طارح الساندات ل كتتااب  •

 العام 

 لشركات المساهمة الموجودة منذ سنتين  •
ّ
والتي اعادت ميازانيتين صاادق عليهماا لا يسمح بالاصدار إلا

 مجلس المساهمين بصفة منتظمة

 لا ينبغي ان تتجاوز القيمة الكلية للسندات ضعف قيمة رأس المال •

اهت ك القرض  
 : البنكي
 01المثال 
 03المثال 
 05المثال 

 

 دراسة حالة  
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: هي قيمة السند وهي    Valeur nominale de l'obligation    للسند  الاسمية  القيمة •

 القيمة التي سيتم على اساسها حساب الفوائد 

يتم   Taux d'intérêt nominal ou facial  الاسمي  الفائدة  معدل • الذي  المعدل  : هو 

متغير او  مسبقا  محدد  ثابت  المعدل  هذا  يكون  وقد  الفوائد  حساب  اساسه    على 

 حسب معدلات الاسواق المالية

: هو المبلغ المسدد من طرف    Prix d'émission de l'obligation  السند  اصدار  سعر •

    المقرض للحصول على سند  

: هو المبلغ الذي    Prix  de remboursement de l'obligation   السند   تسديد  سعر •

 يجب تسديده لحامل السند عند تاريخ الاستحقاق

 : هو الفرق بين السعر الاسمي وسعر الاصدار  Prime d’émissionع وة الاصدار   •

التسديد   • والسعر    Prime de remboursementع وة  التسديد  سعر  بين  الفرق   :

 الاسمي 

 فوائد المدفوعة على السند : المبلغ السنوي لل  Coupon d’intéretsقسط الفوائد   •

 .القرض السندي ككل  تسديد: مدة    Durée de l'emprunt  القرض  مدة •

 السندات   الفوائد او قيمة  : تاريخ استحقاق  Date de règlement  الاستحقاق  تاريخ •

السندات  Mode d'amortissement  الاهت ك  طريق • تسديد  طريقة  نجد    :  حيث 

السندي   القرض  تسديد  لطريقة  القرض    نفسبالنسبة  تسديد  في  المعتمدة  الطرق 

 تحقاق. الاس  يخ، أقساط سنوية ثابتة، عند تار هت ك الثابت الا   أيالبنكي  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :الاسمي  والسعرفي سعر الاصدار او التسديد    فالاخت  حالات . 2.2
 حالات الاختلاف في سعر الاصدار او التسديد والسعر الاسمي . 1.3الشكل 

 

 

 

    مثال توضيحي 

سنوات يتم تمويله   10دج لمدة    5.000.000بقيمة    emprunt obligataireليكن لدينا القرض السندي  

دج   980% سعر الاصدار هو  10دج وبمعدل فائدة اسمي    1.000سند بقيمة اسمية    5.000بإصدار  

 نه: دج . وم 1.050وقيمة تسديد السند 

  100 دج = 1.000 x 0.1 =( Le coupon أقساط الفوائد )الكوبون 

   20 دج  =980 – 1.000 =ع وة الإصدار 

   50 دج = 1.000 – 1.050 =ع وة التسديد 
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 Emission au pair   الاسمية  بالقيمة  الإصدار •

 Emission au dessous du pair   الاسمية  القيمة  من  بأقل  الإصدار •

 Remboursement au pair   الاسمية  بالقيمة  التسديد •

 Remboursement au dessus du pair   الاسمية  القيمة  من  أعلى  التسديد •

  الاسمية  القيمة  من  بأعلى  والتسديد  الاسمية  القيمة  من   اقل  بقيمة  الإصدار •

Emission au dessous du pair et remboursement au dessus du pair 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   :عن طريق الاقتراضمزايا التمويل  . 3.2

إنخفاض تكلفة التمويل بالإقتراض مقارنة مع التمويل بالأسهم، وهذا بسبب تعرض   •

 ؛ المقرضين لمخاطر أقل، وبالإضافة إلى الوفورات الضريبية التي تتولد عنه

 ؛ تكلفة الإقتراض المتمثلة في معدل الفائدة لا تتغير بتغير مستوى الأرباح •

 ( 2000)هندي،  .ة للمؤسسةليس للمقرضين  الحق في التصويت في الجمعية العام  •

   :عن طريق الاقتراضالتمويل  سلبيات. 4.2

 ؛قد يؤدي الفشل في سداد الفوائد أو أصل الدين إلى تعريض المؤسسة للإف س  •

    مثال توضيحي 

 Air Algérie سندات عن مثال

 نوع السند: عادي

 مليار دج صادرة في جزئين  4,4قيمة القرض السندي: 

 مليار دج  1,8الجزء الأول : بقيمة 

 مليار دج  2,6الجزء الثاني : بقيمة 

  4، 3، 2مدة القرض: سندات الجزء الأول لها مدة استحقاق مختلفة سنة واحدة، 

 سنوات 5سندات الجزء الثاني مدة استحقاقها 

 2004مارس  30و  29تاريخ الاصدار : يومي 

 2008، 2007، 2006، 2005افريل من سنوات  1تاريخ الاستحقاق: سندات الجزء الأول كل 

 2009 أفريل 1 يالثان الجزء لسندات بالنسبة

 دج 10.000 للسند الاسمية القيمة

 سند 440.000:  السندات عدد

  القرض من الثاني الجزء على%  3,75 وبمعدل القرض من الأول  الجزء على%  3:  الفائدة معدل

 سنة كل من أفريل 1 كل الفوائد استحقاق تاريخ

 ( 2013)بن ربيع، حسياني، و صالحي،  .  BNA الجزائري   الوطني  البنك:  المرافق  البنك

اهت ك القرض  
 : السندي
 02المثال 
 04المثال 
 06المثال 
 07المثال 

 

 دراسة حالة  
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 ؛يؤدي الإقتراض إلى تعريض المؤسسة لنوع من المخاطر يطلق عليها المخاطر المالية •

 . لا يعتبر الإقتراض طويل الاجل متاحا لكل المؤسسات •

   :عن طريق الاقتراضالتمويل    تكلفة. 5.2

تدف الذي  للفائدة  الفعلي  المعدل  في  الاقتراض  تكلفة  للمستثمر،  تتمثل  المؤسسة  عه 

أن  حيث  الضريبية.  الوفورات  استبعاد  بعد  أي  الضريبة  لأغراض  تعديله  بعد  والك 

التعاقد على   المؤسسة عند  تدفقات داخلة تحصل عليها  يترتب عليها  الاقتراض  عملية 

القرض كما يترتب عليها تدفقات خارجة تتمثل في الفوائد التي تدفعها سنويا بالإضافة  

 الأموال المقترضة التي ينبغي سدادها في تاريخ الاستحقاق.إلى قيمة  

 تكلفة التمويل عن طريق الاقتراض 

تتمثل تكلفة التمويل عن طريق الاقتراض في معدل الخصم الذي يجعل مجموع القيمة  

للقرض   الخزينة  تدفقات  لصافي    Flux net de trésorerie sur empruntالحالية 

الا   معدومة بعين  الاخذ  المصاريف  عتبار بعد  بعض  من  المحقق  الضريبي  الوفر  اثر 

مصاريف   الاصدار،   مصاريف  القرض،  مصاريف  الفوائد،  مثل  بالقرض  المتعلقة 

 التأمين.

  :القرض الايجاري   .3

هو اتفاق بمقتضاه يقوم مستخدم الأصل أي مستأجره بدفع القيمة    التمويل الايجاري 

عادة من تستحق الدفعة الأولى من  الإيجارية المتفق عليها لمالك الك الأصل أي المؤجر. و 

 الإيجار فور توقيع العقد أما قيمة كل دفعة فتتوقف على ظروف كل مستأجر.

الايجاري   ي  lease financingالتمويل  بمقتضاه  اتفاق  أي  هو  الأصل  مستخدم  قوم 

ما  المؤجر. و عادة  أي  لمالك الك الأصل  عليها  المتفق  الإيجارية  القيمة  بدفع  مستأجره 

أما قيمة كل دفعة فتتوقف على   العقد  توقيع  الإيجار فور  الأولى من  الدفعة  تستحق 

فهي عدة   التجهيزات  بتأجير  تقوم  التي  المؤسسات  ،  وعن طبيعة  ظروف كل مستأجر 

تش وشركات  أنواع،  التمويل)  (بيوت  وشركات  الإس مية  والبنوك  التجارية  البنوك  مل 

الأحيان بعض  في  للتجهيزات  الصانعة  والشركات  متخصصة  تأجيري  )الميداني،    .تمويل 

1999 ) 

وتعد ميزة الاستخدام من أبرز مزايا الاستئجار حيث يقوم المستأجر باستخدام الأصل  

ر بسداد القيمة الإيجارية الدورية  دون الالتزام بشرائه و مقابل هذه الميزة يلتزم المستأج 

)أحمد،    .على أساس شهري أو ربع سنوي أو حسب ما يتم الاتفاق عليه في عقد التأجير

2000 ) 

 

تكلفة  حساب 
 : اضالاقتر 
 04المثال 
 05المثال 
 06المثال 
 07المثال 
 09المثال 
 11المثال 
 12المثال 

 

 دراسة حالة  

 ملاحظة

يختلف القرض  
-Créditالايجاري  

bail   عن التأجير
  Leasingالتمويلي 

في كون ان هذا  
الاخير قد لا  

يحتوي على خيار  
 الشراء 
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  La location opérationnelle  :التأجير التشغيلي )عقد الايجار البسيط(. 1.3

هو الك العقد الذي يمنح بموجبه المؤجر الى المستأجر الحق في استخدام أصل معين  

ا على  ينطوي  وما  الأصل  بملكية  المؤجر  احتفاظ  مع  محددة،  زمنية  من  ولفترة  لك 

المالية وفق   مخاطر ، مقابل دفعات الايجار. المحاسبة  في  الواضح  و صالحي،  ربيع، حسياني،  )بن 

 ( 2015المعايير الدولية الجزء الاول، 

التشغيلي   التأجير  تمويل   Opérating leaseيمثل  بالأصل  مصدر  يزوده  إا  للمستأجرة 

المطلوب دون الحاجة إلى شرائه، كما يؤمن له خدمة الصيانة التي عادة ما تأخذ تكلفتها  

فإن  التأجير  من  النوع  هذا  في  وبالتالي  الإيجار.  دفعات  قيمة  تقدير  عند  الحساب  في 

التشغيلي    ومن مميزات التأجير.  المؤجر يقوم بتغطية جانبين معا هما التمويل والصيانة

أن دفعات الإيجار لا تكفي لتغطية التكلفة الكلية للأصل ويرجع هذا إلى سببين رئيسين  

الثاني يمكن  .  هما إلى نهاية العمر الافتراض ي للأصل، والسبب  أن عقد الإيجار لا يمتد 

لعقد الإيجار التشغيلي أن يتضمن شرط الإلغاء، والذي يعطي الحق لمستأجر الأصل  

الإيجار في أي وقت يشاء. ولهذا يتوقع المؤجر أن يسترد إجمالي تكلفة الأصل  إلغاء عقد  

المؤجَر إما من خ ل إعادة تأجيره لنفس المستأجر لمدة أخرى أو لمستأجرين آخرين أو  

 (2000)أحمد،  .عن طريق إعادة بيع الأصل ااته

 La location financement :التأجير التمويلي )الاستئجار الرأسمالي(. 2.3

(Leasing) 

الاصل   بملكية  المرتبطة  المنافع  او  والمكافئات  المخاطر  كافة  نقل  بموجبه  يتم  هو عقد 

)بن ربيع، حسياني، و صالحي،    . بشكل جوهري وليس من الضروري ان تنتقل الملكية في النهاية

 ( 2015الواضح في المحاسبة المالية وفق المعايير الدولية الجزء الاول، 

)  Capital leaseالتأجير الرأسمالي   بتأجير الدفع الكامل   Fully-payويطلق عليه ايضا 

out leaseويعتبر التأجير الرأسمالي كمصدر مالي للمؤسسة المستأجرة يعوضها عن ،)  

الاقتراض لامت ك الأصل، حيث تقوم المؤسسة المستأجرة في ظل هذا النوع من العقود  

السعر وشروط   المنتج على  مع  المطلوب استخدامه والتفاوض  باختيار وتحديد الأصل 

بشراء    قيامه  على  معه  والتفاوض  التمويل(  )مصدر  المؤجر   عن  تبحث  ثم  التسليم 

 (2000)أحمد،  .أجير تمويلي فيما بينهماالأصل من المنتج مقابل تحرير عقد ت

   :ي عن عقد التأجير التشغيليد التأجير التمويلالتمييز بين عق. 3.3

التأجير التشغيلي في نواحي أساسية أهمها التأجير التمويلي عن عقود   :وتختلف عقود 
 (2000)أحمد، 

 يانة؛لا يقوم المؤجر بتقديم خدمات الص •

 خلاصة

يعتبر كتقديم  
خدمات من المؤجر  

 الى المستأجر 

 خلاصة

يعتبر كتنازل عن  
مثبتات بواسطة  
قرض من المؤجر  

 الى المستأجر 
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 لا يجوز للمستأجر إلغاء عقد الإيجار؛ •

قيمااة الإيجااار المحااددة فااي العقااد تكفااي لتغطيااة قيمااة الأصاال إضااافة إلااى تحقيااق عائااد   •

 مناسب يمثل معدل الفائدة على قرض مضمون؛

التاأمين علاى الأصال وماا يسااتحق علياه مان ضارائب علااى الممتلكاات تكاون مان مسااؤولية   •

 المستأجر.

حتاى  ،  التأجير التمويلي أقل مرونة مقارناة بعقاود التاأجير التشاغيليولهذا يبدو أن عقود 

يكون عقد الايجاار عقاد تماويلي يجاب ان يتاوفر فياه معياار واحاد علاى الاقال مان المعاايير  

 التالية:
 ؛% أو أكثر من عمر الأصل  75فترة التأجير تكون   •

 ؛العادلة للأصل% من القيمة  90القيمة الحالية لمدفوعات التأجير لا تقل عن •

 ؛أن يؤول الأصل في نهاية فترة العقد إلى المستأجر •

 .أن يكون للمستأجر حق الشراء الاختياري مقابل دفع مبلغ مقابل الشراء •

التأجير التمويلي يشبه القرض المضمون الذي قد يحصل عليه   لهذا يمكن القول بأن 

أنه في حالة شراء الأصل    المستأجر لغرض شراء الأصل لكن الاخت ف الجوهري يكمن في

أي   المقترض  حق  من  القرض  استحقاق  تاريخ  في  الأصل  ملكية  تكون  مضمون  بقرض 

 ويلي، فيكون الأصل من حق المؤجر. مستخدم الأصل. أما في حالة التأجير التم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    SCFحسب المعالجة المحاسبية لعقد الايجار  

 
 (2015)بن ربيع، حسياني، و صالحي، الواضح في المحاسبة المالية وفق المعايير الدولية الجزء الاول، 
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 (Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye)  :خصائص القرض الايجاري . 4.3

)المؤجر(   • الايجاري  القرض   Société de crédit-bail (bailleur ouمؤسسة 

crédit-bailleur)    : المؤسسة المقرضة 

 المقترض :    Locataire (Preneur ou crédit-preneur)لمستأجر  ا •

 المبلغ المدفوع دوريا )شهريا، فصليا، ...(حتى نهاية مدة العقد.:    Loyerالايجار   •

المبلغ الذي عادة يطلب في بداية العقد ويسترجع في  :    Dépôt de garantieالضمان   •

 من قيمة الأصل.   %  15نهايته ومن المفترض انه لا يتعدى نسبة  

العقد   • تكون :    Duréeمدة  والتي  للأصل  الجبائي  الاهت ك  مدة  تقريبا  تساوي  عادة 

 سنوات.  7و    3محصورة بين  

الشراء   • خيار  نهاية  :    Prix de l’option d’achatسعر  في  يتم ستديده  الذي  السعر 

 للأصل.العقد حتى يصبح المساتأجر مالك  

  :إيجابيات القرض الايجاري . 5.3

يحقاااق التموياال الايجااااري قاادر مااان المرونااة للمؤسساااات المسااتأجرة الاااك لأناااه   :المرونااة •

تكلفاااة الأصااال خااا ل الفتااارات التاااي لا يكاااون فاااي حاجاااة إلياااه، حياااث أن  يقيهاااا مااان تحاااول  

عقااد الاسااتئجار قااد يكااون قصااير الأجاال بمااا يغطااي الاحتياجااات الفعليااة لفتاارة معينااة،  

وبانتهاااء الحاجااة يعاااد الأصاال إلااى المااؤجر وااا ماااا ظهاارت الحاجااة إلااى الأصاال ماارة أخااارى  

  (2000)هندي،  .فيمكن إعادة تأجيره

يمثال اساتئجار الأصاول أفضال وسايلة لتمويال   :كنولاوجيتخفايض مخااطر التقاادم الت •

المؤسسات التي تعتمد علاى تقنياات إنتااج متطاورة وتمتااز بتكنولوجياا معقادة ومتغيارة  

.   les PME innovantesبإسااتمرار، وهااو مااا يمكاان أن ينطبااق علااى الاام ص م المبتكاارة  

حياااث أن الأصاااول التاااي تمتااااز بتكنولوجياااا متقدماااة تواجاااه مخااااطر التقاااادم الساااريع أو  

غيااااار متوقاااااع ولكاااااي تحااااااول المؤسساااااة الاااااتخلص مااااان هاااااذه المخااااااطر، تعتماااااد علاااااى صااااايغ  

 لعقد الايجار    الجبائية المعالجة 

 2014من قانون المالية لسنة  53حسب المادة 

عاااادم التطبيااااق الجبااااائي للمعالجااااة الااااواردة فااااي ن م م لايجااااار التموياااال للحصااااول علااااى النتيجااااة الجبائيااااة 

 )الخاضعة للضريبة( 

لهذا فان المستأجر يحسب دفعات الايجار أعباء ولا يحسب اقساط الاهت ك للتجهيزات المحصلة  

 بعقد ايجار التمويل . 

 ( 2014)عطية، 
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التمويل بالاساتئجار للحصاول علاى أصاول لفتارات زمنياة قصايرة وكلماا ظهارت الحاجاة  

ن يبااارز أصااال جدياااد أكثااار تطاااور،  مااارة أخااارى للأصااال تعااااود اساااتئجاره لعااادة مااارات إلاااى أ

 (2000)أحمد،  فتقوم المؤسسة باستئجاره بنفس الطريقة والغاء عقد الإيجار السابق.

إن طريقااة اسااتئجار الأصااول تعتباار   :تخفاايض مخاااطر عاادم التأكااد ماان  جاام الطلااب •

الوسااايلة المثلاااى فاااي الاااتخلص مااان مخااااطر عااادم التأكاااد مااان  جااام الطلاااب علاااى مناااتج أو  

اول المؤسسااة الاقتصاااادية اسااتئجار أصااال معاااين  خدمااة معيناااة، فباانفس الطريقاااة تحااا

ونتيجااااااة    .(2000)أحمااااااد،  يتخصااااااص فااااااي إنتاااااااج ساااااالعة معينااااااة أو تقااااااديم خدمااااااة محااااااددة

ل نخفاااض فااي  جاام الطلااب علااى هاااذه المنتجااات أو الخاادمات، فااإن الأصاال المساااتأجر  

يصبح بمثابة تكاليف إضافية في المؤسسة، لهذا تعمد المؤسساة لفساأ أو إلغااء عقاد  

لحاااالات المشاااروطة وتحااااول اساااتئجار أصااال آخااار يقاااوم بإنتااااج سااالع  الإيجاااار فاااي بعاااض ا

 تمتاز بارتفاع  جم الطلب عليها.  

علاااى عكااااس الاقتااااراض بغاااارض شاااراء أصاااال مااااا، فااااإن   :الاااتخلص ماااان قيااااود الاقتاااراض •

اسااتئجار الأصااال لا يعطااي الحاااق للمااؤجر فاااي أن يضااع قياااود علااى قااارارات الإدارة بشاااأن  

بشاااأن إجاااراء توزياااع أربااااح أو اساااتثمار المزياااد مااان  الحصاااول علاااى قاااروض مساااتقبلية أو  

مماااااا يعناااااي أن التمويااااال بالاساااااتئجار يعطاااااي حرياااااة أكبااااار   .(2000)هنااااادي،  الأصاااااول الثابتاااااة

 لإدارة المؤسسة في اتخاا القرارات الم ئمة.  

يظهر الاستئجار الربحية الدفترية للمؤسسة في   :الاثر على القوائم المالية للمستأجر •

بالاقترا مقارنة  أفضل  تخصم  صورة  الاستئجار  حالة  في  الأصل،  أجل شراء  من  ض 

القيمة الإيجارية فقط من الإيرادات في قائمة الدخل، أما إاا حصلت المؤسسة على  

الإيرادا  من  تخصم  الحالة سوف  في هذه  معين  أصل  بهدف شراء  أقساط   تقرض 

 . (2000)هندي،  الإهت ك للأصل بالإضافة إلى الفوائد المصرفية

   :القرض الايجاري  سلبيات. 6.3

 عادة مؤسسات القرض الايجاري تشترط توفير ضمان في بداية العقد •

 مقارنة بالقرض البنكي متوسط الأجلالتكلفة المرتفعة   •

  :تكلفة التمويل عن طريق القرض الايجاري . 7.3

الايجاري  في معدل الخصم الذي يجعل مجموع    تتمثل تكلفة التمويل عن طريق القرض

  Flux net de trésorerie sur empruntالقيمة الحالية لصافي تدفقات الخزينة للقرض  

المصاريف    0تساوي   بعض  من  المحقق  الضريبي  الوفر  اثر  الاعتبار   بعين  الاخذ  بعد 

القرض، مصاريف بالقرض الايجاري مثل اقساط الايجار، مصاريف  التأمين    المتعلقة 

 . وبالاضافة الى فرص الوفر الضريبي الضائعة عن اقساط اهت ك الاصل

تكلفة  حساب 
 : اضالاقتر 
 08المثال 
 11المثال 

 

 دراسة حالة  



                       

 

 

 

 

 

 

    :01مثال 

دج بمعدل    500.000سنوات بقيمة    5لنفترض أن مؤسسة ما تحصلت على قرض لمدة  

 %.10فائدة  

 المطلوب: 

 . أعداد جدول اهتلاك القرض بالطرق الثلاثة

    :02مثال 

 /ن سندات وفقا للشروط التالية:01/04لنفترض ان شركة تجارية أصدرت بتاريخ  

 سند  1.000.000عدد السندات المصدرة   •

   120تقدر بـ    émission au pairسعر الاصدار مساوي للقيمة السمية   •

تقــدر بـــ    remboursement au pairســعر الدســدلد للســند مســاوية للقيمــة الاســمية   •

 دج  120

مــك  ــ     01/04% علــى ان لــتد دســدلد أقســاط الفوائــد  ــ   3.5معــدل الفائــدة الاســ     •

 سنة  

 سنوات.   5مدة استحقاق السند   •

 المطلوب: 

)الدسدلد عك طريق الاهتلاك    الحالات التاليةاعداد جدول اهتلاك القرض السندي     

 الثابت، دفعة واحدة عك تاريخ الاستحقاق أو اقساط ثابتة(؟

 

 

 

 

 الديون التمويل بواسطة أمثلة حول 

 01مثال  •

 02مثال  •

 03مثال  •

 04مثال  •

 05مثال  •

 06مثال  •

 

 07مثال  •

 08مثال  •

 09مثال  •

 10مثال  •

 11مثال  •

   12مثال  •

 

 

 أمثلة

 الفصل 
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    :03مثال 

% ويـــتد  4ج بتكلفـــة    200.000لتمويـــ  مشـــرو  معـــرن المســـدثمر  ـــ  حاجـــة لاقتـــراض مبلـــ   

  remboursement par annuités constantes  عـك طريـق أقسـاط سـنوية ثابتـة  دسـدلد 

. إذا علمــــت ان هــــما المســــدثمر لرمــــس  ــــ  ت فــــي  مــــدة دســــدلد القــــرض مــــ  شــــرط عــــد   

 دج.  35.000تجاوز قيمة الاقساط السنوية الثابتة  

 المطلوب:  

الـى    5حساب مبل  الاقساط السنوية الثابتـة عنـد مـدة اسـتحقاق القـرض اة تلفـة مـك    

 سنوات؟  8

 حدد مدة استحقاق القرض المناسبة لشروط المسدثمر؟

 اشرح كيف تنمو اهتلا ات القرض وفقا لهم  الطريقة؟ 

    :04مثال 

 التالية:/ن سندات وفقا للشروط  03/ 01لنفترض ان شركة تجارية أصدرت بتاريخ  

 سند   500.000عدد السندات المصدرة   •

 دج   100تقدر بـ    émission au pairسعر الاصدار مساوي للقيمة السمية   •

تقدر بـ   remboursement au pairالقيمة المستحقة للسند مساوية للقيمة الاسمية   •

 دج  100

  مك     03/ 01% على ان لتد دسدلد أقساط الفوائد     4.2معدل الفائدة الاس     •

 سنة  

 سنوات.   5مدة استحقاق السند   •

 المطلوب:  

اعـــــداد جـــــدول اهـــــتلاك القـــــرض الســـــندي  ـــــ  الحـــــالترن )الدســـــدلد عـــــك طريـــــق الاهـــــتلاك  

 الثابت، دفعة واحدة عك تاريخ الاستحقاق(؟

 حساب معدل الفائدة الفعل  لهما القرض السندي؟ 

    :05مثال 

بنكــل لتمويـــ  مشــرو  اســـدثماري  الشــركة المرارةيــة للصـــناعة قــررت الحصــول علـــى قــرض  

 وفقا للشروط التالية:

 تاريخ الحصول على القرض بدالة السنة ن •

 دج  500.000قيمة القرض   •

 %  5معدل الفائدة   •

 سنوات  4الدسدلد عك طريق الأقساط السنوية الثابتة لمدة   •
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 دج  4.000مصاريف الحصول على القرض والمقتطعة مك طرف البنك تقدر بـ   •

 المطلوب:  

 حساب قيمة الاقساط السنوي للقرض البنكل؟  

 تجزئة القسط المدفو  للسنة الأولى؟

 حساب تكلفة القرض البنكل؟ 

    :06مثال 

ــاد علـــــى معطيـــــات المثـــــال   ــى فـــــرض ان الدســـــدلد لـــــتد عـــــك طريـــــق اقســـــاط    04بالاعتمـــ وعلـــ

 دج:102الثابتة    حرن ان قيمة السند المستحقة تقدر بـ    الاهتلاك

 المطلوب:  

هــــ  جــــدول اهــــتلاك القــــرض الســــابق لــــتد دعدللــــع؟  ــــ  حالــــة الاجابــــة بــــنعد قــــد باعــــداد    

 جدول الاهتلاك الجدلد؟

 حساب معدل الفائدة الفعل ؟ م  التعليق

بالاكتتاب على     البورصة    10لنفترض ان مسدثمر قا   ببيعها     سندات على ان لقو  

للسند. )تل يص تكاليف وعوائد العملية    رسد بيانل،   103بسعر    2/ن+02/03بتاريخ  

 م  حساب المعدل العائد الفعل  لهما المسدثمر(؟ 

    :07مثال 

 ليكك لدلنا القرض السندي التال :

 سبتمبر للسنة ن    15ودسليد السندات    تاريخ اصدر •

 سند    1.000.000عدد السندات   •

 دج    200القيمة الاسمية   •

 دج    198سعر الاصدار   •

 5/ن+15/09الدسدلد بالقيمة الاسمية عند تاريخ الاستحقاق   •

 %4.4معدل الفائدة الاسمية  - •

 سنوات.  5مدة القرض  - •

 المطلوب:   

ــ      ــلبيات التمويـــ  عـــك الطريـــق قـــرض ســـندي  ســـدد دفـ ــا تتمثـــ  الجابيـــات وسـ وضـــي فيمـ

 واحدة عند تاريخ الاستحقاق؟

 اعداد جدول اهتلاك القرض السندي؟

 حساب معدل العائد الفعل ؟ 
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    :08مثال 

التعاقد   مك خلال  آلة جدلدة  على  الحصول  قررت  الرمائية  للصناعة  الأطلس  شركة 

 وفقا للشروط التالية:على قرض الجاري  

 دج    75.000قيمة الآلة خارج الرسد   •

 سنوات    4مدة العقد   •

 دج    21.000أقساط الالجار سنوية )تدف     نهالة    سنة ( خارج الرسد   •

 دج    10.000قسط الضمان المدفو     بدالة مدة العقد  سترج     نهالتع   •

 دج    15.000شراء الآلة    نهالة عقد الالجار   •

 .  0.3معدل الضريبة  - •

 المطلوب:   

  5خــــــلال     . حســــــاب التــــــدفقات النقدلــــــة الصــــــافية الناتجــــــة عــــــك هــــــما العقــــــد التمــــــويل1  

 سنوات؟

. حساب تكلفة التموي  إذا علمت انع    حالة اقتناء الآلة فانع لتد اهتلاكها بأقساط 2

 سنوات؟   5ثابتة لمدة  

    :09مثال 

أصدرت سندات قابلة للتحوي  الى أسهد وفقـا  للصناعة    الافريقيةالشركة     السنة ن 

 للشروط التالية:

 دج.  19.48القيمة الاسمية وسعر الاصدار :   •

 سبتمبر للسنة ن    18تاريخ اصدرا ودسليد السندات   •

 جانفل مك    سنة    1% لدف  سنويا عند تاريخ  3.25معدل الفائدة السنوي   •

بتــاريخ    remboursement au pairيمــة الاســمية  قيمــة الســند المســتحقة مســاوية للق •

 6/ن+01/01

 مليون دج.  250القيمة الاجمالية للقرض السندي   •

 المطلوب:   

 . ما القصود بالسندات القابلة للتحوي  الى اسهد؟1  

 حساب قيمة أقساط الفوائد السنوية لك  سند؟.  2

ــ  الــــى  3 ــندات القابلــــة للتحويـ ــة  ــــ  السـ ــتد اعتمــــاد معـــدلات فوائــــد من فضـ . اشـــرح لمــــاذا لـ

 اسهد مقارنة بالسندات العادلة؟

 . حساب عدد السندات المصدرة؟4

 . حدد معدل العائد الحال  للقرض؟ 5



 الدلون التموي  بواسطة    أمثلة تطبيقية حول  الثالثالفصل أمثلة 

 
74 

    :10مثال 

قــــررت شــــركة الاتحــــاد للصــــناعات الرمائيــــة الحصــــول علــــى قــــرض    09/07/2014بتــــاريخ  

 سندي مك خلال اصدر سندات قابلة للتحوي  الى اسهد وفقا للشروط التالية:

   1.099.265عدد السندات   •

 دج  14سعر الاصدار بالقيمة الاسمية   •

 % لدف  سنويا6معدل الفائدة الاس     •

   04/08/2019الدسدلد الاجمال  لقيمة القرض بالقيمة الاسمية بتاريخ   •

 29/07/2014الى    11/07/2014فترة الاكتتاب مك   •

 04/08/2014تاريخ دف  اول اقساط الفوائد   •

 احتفاظ الشركة ب يار الدف  المسبق لقيمة القرض. •

 معلومات اضافية: 

ة طلس تحويلها الى أسهد ف  بإمكان حامل  سندات شركة الاتحاد للصناعات الرمائي

 سهد لك  سند.  20أي لو  حتى اليو  الساب  قب  تاريخ الاستحقاق وهما بمعدل  

 . 15/07/2019دج عند الاملاق لو     0.93سعر السهد لقدر بـ  

 المطلوب:   

 . حساب المبل  الاجمال  لعملية الاصدار؟1  

 العملية؟. تحدلد معدل العائد الحال  ال ا  لهم   2

ــى اســـهد الاحتفـــاظ  هـــا حتـــى  3 . هـــ  مـــك مصـــلحة أي حامـــ  للســـندات القابلـــة للتحويـــ  الـ

 تاريخ الاستحقاق والحصول على قيمتها نقدا او تحويلها الى اسهد م  الشرح؟

 . كيف لمكك تفسرر معدل التبادل؟4

لقيمة 5 المسبق  الدف   على  العم   الى  بالشركة  تؤدي  قد  الت   الاسباب  ه   ما   .

 لسندات؟. ا

    :11مثال 

دج    5.000.000لنقتــرض ان شــركة ترمــس  ــ  الحصــول علــى وحــدة انتــاج جدلــدة بتكلفــة  

 .  1/3سنوات، معدل الضريبة    5خارج الرسد واهتلاك خطل  

 لمكك تمويلع بطريقترن:

 عك طريق قرض الجاري وفقا للشروط التالية:

نهالـــة الســـنة والقســـط  دج خـــارج الرســـد دســـدد  ـــ     1.500.000اقســـاط الجـــار ســـنوية   •

 الاخرر لتد دفعع    نهالة السنة الرابعة.
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ــ  نهالـــة نفـــس   • ــ  ت صـــيص قســـط اهـــتلاك  ـ ــنة ال امســـة مـ ــ  بدالـــة السـ شـــراء الآلات  ـ

 % مك قيمتها الاصلية.10السنة قيمة شراء محدد بـ  

 دج والفرق لتد تمويلع ذاتيا:  2.000.000عك طريق قرض بـ   •

 %6معدل الفائدة   •

 واحدة    نهالة السنة ال امسةالدسدلد دفعة   •

ـــ   • ســـــنوات بأقســـــاط    5دج لـــــتد تحميلهـــــا علـــــى مـــــدة    60.000مصـــــاريف القـــــرض تقـــــدر بـــ

 مدساوية.

 المطلوب:  

 حساب تكلفة القرض البنكل؟ .1

 حساب تكلفة القرض الالجاري؟ .2

    ماذا تتمث  الجابيات وسلبيات القرض الالجاري؟ .3

عائد   بمعدل  لطالبون  المساهمرن  ان  علمت  لهما  5.5اذا  المال  رسا  تكلفة  أحسس   %

 المشرو  الاسدثمار ي لك  طريقة تموي  ماذا تلاحظ؟ 

    :12مثال 

  3.000.000شركة الاتحاد للصناعات الجلدلة ترمس    انشاء مشرو  اسدثماري بقيمـة  

دج. ولكــــك لــــد تــــتمكك بعــــد مــــك تحدلــــد طريقــــة تمويلــــع. إمــــا الاعتمــــاد علــــى قــــرض بنكــــل او  

 قرض .

ســنوات بمعــدل فائــدة    5لبنكــل وفقــا للشــروط التاليــة: مــدة اســتحقاقع  عــك طريــق قــرض ا

% لتد دسدلد  دفعة واحدة، مصاريف الملف لتد دفعها    تاريخ امضاء العقـد تقـدر  10

دج اقســاط تــأمرن ســنوية    21.000% مــك قيمــة القــرض كمــا ان الشــركة ملزمــة بــدف   1بـــ  

 عك القرض.

ـــ   ســــنوات،    5%  ســــدد دفعــــة واحــــدة بعــــد  8.5قـــرض ســــندي بمعــــدل فائــــدة اســــ   لقــــدر بـ

% مــك النــاتج الاجمــال  لعمليــة الاصــدار ويــتد اهتلاكهــا خــلال  1.5تكــاليف الاصــدار تقــر بـــ  

دج وسـعر دسـدلد السـند لقـدر    1.000طول مدة القرض. القيمة الاسمية للسند تقدر بـ  

 دج.1.010بـ  

 %.33.3معدل الضريبة على الارةاح تقدر بـ  

 المطلوب:  

 لفة القرض البنكل؟حساب تك .1

 حساب تكلفة القرض السندي؟ .2

 ما هو مصدر التموي  المي تنصي بع هم  الشركة؟ .3



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل

 :حالة التسديد عن طريق الاهتلاك الثابت

ائد  القرض المتبقي المستحق  السنوات   الأقساط السنوية الاهتلاك  الفو

1 500.000 50.000 100.000 150.000 

2 400.000 40.000 100.000 140.000 

3 300.000 30.000 100.000 130.000 

4 200.000 20.000 100.000 120.000 

5 100.000 10.000 100.000 110.000 

 : حالة التسديد عن طريق أقساط سنوية ثابتة

 

 132.000( =     5-(0.1+ 1)  -1/ )  0.1× )  500.000القسط السنوي =  

ائد  القرض المتبقي المستحق  السنوات   الأقساط السنوية الاهتلاك  الفو

1 500.000 50.000 82.000 132.000 

2 418.000 41.800 90.200 132.000 

3 327.800 32.780 99.220 132.000 

4 228.580 22.858 109.142 132.000 

5 119438 11.943,8 120.056,2 132.000 

 : حالة التسديد عن تاريخ الاستحقاق

ائد  القرض المتبقي المستحق  السنوات   الأقساط السنوية الاهتلاك  الفو

1 500.000 50.000 0 50.000 

2 500.000 50.000 0 50.000 

3 500.000 50.000 0 50.000 

4 500.000 50.000 0 50.000 

5 500.000 50.000 500.000 550.000 

 الديون التمويل بواسطة مثلة حول الأ حل 

 01مثال  •

 02مثال  •

 03مثال  •

 04مثال  •

 05مثال  •

 06مثال  •

 

 07مثال  •

 08مثال  •

 09مثال  •

 10مثال  •

 11مثال  •

 12مثال  •

 

 حل 

 أمثلة

 الفصل 

03 
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    :02ثال الم حل

 

 جدول اهتلاك القرض السندي حالة التسديد عن طريق الاهتلاك الثابت:

 

 السنوات 
السندات  

 المتبقية 

السندات  

 المسددة 
ائد   الاهتلاك  الفو

الأقساط  

 السنوية 

1 1 000 000 200 000 4 200 000 24 000 000 28 200 000 

2 800 000 200 000 3 360 000 24 000 000 27 360 000 

3 600 000 200 000 2 520 000 24 000 000 26 520 000 

4 400 000 200 000 1 680 000 24 000 000 25 680 000 

5 200 000 200 000 840 000 24 000 000 24 840 000 

 

 جدول اهتلاك القرض السندي حالة التسديد عن طريق دفعة واحدة: 

 

 السنوات 
السندات  

 المتبقية 

السندات  

 المسددة 
ائد   الاهتلاك  الفو

الأقساط  

 السنوية 

1 1 000 000 - 4 200 000 - 4 200 000 

2 1 000 000 - 4 200 000 - 4 200 000 

3 1 000 000 - 4 200 000 - 4 200 000 

4 1 000 000 - 4 200 000 - 4 200 000 

5 1 000 000 1 000 000 4 200 000 120 000 000 124 200 000 

 

 :أقساط سنوية ثابتةجدول اهتلاك القرض السندي حالة التسديد عن طريق  

 حساب عدد السندات التي سيتم تسديدها في كل سنة:

C   السعر الاسمي : 

R  :  سعر التسديد 

i’ = (C. i)/R = (120 .  0.035)/120 = 0.035 

m1 = N (i’ / (1+i’ )n – 1 )= 1000 000 (0.035 /(1+0.035)5 – 1 = 186 481.37 

m2 = m1 . (1+i’) = 193 008.22 

m3 = 199 763.51 

m4 = 206 755.23 

m5 = 213 991.66 
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 السنوات 
السندات  

 المتبقية 

السندات  

 المسددة 
ائد   الاهتلاك  الفو

الأقساط  

 السنوية 

1 1 000 000 186 481 4 200 000 22 377 720 26 577 720 

2 813 519 193 008 3 416 780 23 160 960 26 577 740 

3 620 511 199 764 2 606 147 23 971 680 26 577 827 

4 420 747 206 755 1 767 137 24 810 600 26 577 737 

5 213 992 213 992 898 766 25 679 040 26 577 806 

 

  :03ثال حل الم

  8الى  5حساب مبلغ الاقساط السنوية الثابتة عند مدة استحقاق القرض المختلفة من 

 : سنوات

 
)  n-(1+0,04)-a = 200.000 . (0,04 / ((1 

 8 7 6 5 مدة القرض 

 29.705.57 33.321.92 38.185.38 44.925.42 القسط السنوي 

  

 سنوات  8او   7مدة استحقاق القرض المناسبة لهذا المستثمر هي  

 

 +معدل الفائدة  1نلاحظ ان اقساط الاهتلاك تنمو وفقا لمتتالية هندسية بأساس  

 الدفعة  الاهتلاك  الفائدة  القرض المتبقي المستحق  السنوات 

1 200 000 8 000 36 925 4 4925 

2 163 075 6 523 38 402 4 4925 

3 124 673 4 986.92 39 938.08 4 4925 

4 84 734.92 3 389.397 41 535.60 4 4925 

5 43 199.3168 1 727.973 43 199.32 4 4925 

 

  :04ثال حل الم

 

 جدول اهتلاك القرض السندي حالة التسديد عن طريق الاهتلاك الثابت: .1
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 الدفعة   الاهتلاك  الفائدة  السندات المتبقية    السنوات 

1 500 000 2 100 000 10 000 000 12 100 000 

2 400 000 1 680 000 10 000 000 11 680 000 

3 300 000 1 260 000 10 000 000 11 260 000 

4 200 000 840 000 10 000 000 10 840 000 

5 100 000 420 000 10 000 000 10 420 000 

 القرض السندي حالة التسديد عن طريق دفعة واحدة:  جدول اهتلاك

 الدفعة   الاهتلاك  الفائدة  السندات المتبقية    السنوات 

1 500 000 2 100 000 0 2 100 000 

2 500 000 2 100 000 0 2 100 000 

3 500 000 2 100 000 0 2 100 000 

4 500 000 2 100 000 0 2 100 000 

5 500 000 2 100 000 50 000 000 52 100 000 

 حساب معدل الفائدة الفعلي لهذا القرض السندي:

دج ومنه فان معدل   100ان القيمة الاسمية = سعر الاصدار = القيمة المستحقة =  ابم

 % 4,2الفائدة الاسمي = معدل الفائدة الفعلي =  

  :05ثال حل الم

 . حساب قيمة القسط السنوي:1

92 .005.)= 141 4-05).(1+0-05 / ((1.000 . (0.a = 500 

 . تجزئة القسط الاول: 2

 دج  x  0.05    =25.000  500.000الفوائد =  

 116.005.92=    25.000  –  141.005.92قسط الاهتلاك =  

 . حساب تكلفة الاقتراض:3

 496.000=    4.000  –  500.000صافي متحصلات الأموال المقترضة =  

 %   5.35ومنه تكلفة الاقتراض  =  

 القيمة الحالية  معدل الخصم  الدفعة   السنوات 

1 141 006 1.05346669 133 849.51 

2 141 006 1.10979207 127 056.233 

3 141 006 1.16912898 120 607.736 

4 141 006 1.23163844 114 486.521 

  
 000 496 المجموع 
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  :06ثال حل الم

 جدول الاهتلاك الجديد:

ومنىىىىه فىىىىان اقسىىىىاط    100يفىىىىوق القيمىىىىة الاسىىىىمية    102علىىىىت اعتبىىىىار ان سىىىىعر الاسىىىىتحقاق  

دج وبالتىىىىىالي فجىىىىىدول    10.200.000دج الىىىىىت    10.000.000الاهىىىىىتلاك السىىىىىنوية تت  ىىىىىر مىىىىىن  

 اهتلاك القرض يت  ر.

 الدفعة   الاهتلاك  الفائدة  السندات المتبقية    السنوات 

1 500 000 2 100 000 10 200 000 12 300 000 

2 400 000 1 680 000 10 200 000 11 880 000 

3 300 000 1 260 000 10 200 000 11 460 000 

4 200 000 840 000 10 200 000 11 040 000 

5 100 000 420 000 10 200 000 10 620 000 

 حساب معدل الفائدة الفعلي:

=    x  100  500.000هىىىىىىىىو معىىىىىىىىدل السصىىىىىىىىم الىىىىىىىىذي يحقىىىىىىىىق المسىىىىىىىىاوات بىىىىىىىى ن قيمىىىىىىىىة القىىىىىىىىىرض  

 دج والقيمة الحالية للأقساط السنوية  50.000.000

 %   4.85ومنه تكلفة الاقتراض  =  

 القيمة الحالية  معدل الخصم  الدفعة   السنوات 

1 12 300 000 1.04846296 11 731 458.8 

2 11 880 000 1.09927457 10 807 127.1 

3 11 460 000 1.15254867 9 943 180.98 

4 11 040 000 1.20840458 91 36013 

5 10 620 000 1.26696744 8 382 220.12 

  
 000 000 50 المجموع 

بى   والمقدرة  التسديد  علاوة  وتكلفة    2التعليق:  للمستثمر  إضافي  عائد  تمثل  للسند  دج 

 %. 0.65إضافية للشركة مما أدى الت الارتفاع في معدل الفائدة الفعلي بنسبة  

ومنه معدل العائد الفعلي هو معدل السصم الذي يحقق المسىاوات بى ن قيمىة الامىتثمار  

100  x  10    =1.000  +دج( و  42)  1دج والقيمىىىىىىة الحاليىىىىىىة للأقسىىىىىىاط السىىىىىىنوية للسىىىىىىنت ن ن

 دج(1.072)   2ن+

 %   5.66ومنه تكلفة الاقتراض =  
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  :07ثال حل الم

 ايجابيات وسلبيات:

تتمثل في ان خزينة الشركة  خلال فترة القىرض لا تتحمىل اعبىاا ماليىة كب ىرة   الايجابيات :

 حيث يتم تسديد قيمة الفوائد السنوية فقط . سهولة الحساب والتسي ر.

السلبيات: يجب ان تمتلك الشركة خزينىة معترىرة فىي السىنة الاخ ىرة للقىرضل لهيكىل المىالي  

 للمؤسسة يبقى مثقل بالديون خلال مدة القرض.

 جدول اهتلاك القرض السندي حالة التسديد عن طريق دفعة واحدة:

 دج    x  4.4  = %8.8  200أقساط الفوائد السنوية =  

 الدفعة   الاهتلاك  الفائدة  السندات المتبقية    السنوات 

1 1.000.000 8.800.000 0 8.800.000 

2 1.000.000 8.800.000 0 8.800.000 

3 1.000.000 8.800.000 0 8.800.000 

4 1.000.000 8.800.000 0 8.800.000 

5 1.000.000 8.800.000 200.000.000 208.800.000 

 حساب تكلفة الاقتراض: 

 دج x 1.000.000   =198.000.000  198صافي متحصلات الأموال المقترضة = 

 % 4.63ومنه تكلفة الاقتراض  = 

  :08ثال حل الم

 : الناتجة عن العقد التمويليالتدفقات النقدية الصافية  

 5 4 3 2 1 0 حساب التدفقات النقدية الصافية

      000 75 قيمة الأصل 

           000 10- قيمة الضمان 

   000 21- 000 21- 000 21- 000 21-   أقساط الايجار 

   300 6 300 6 300 6 300 6   الوفر الضريبي لاقساط الايجار 

   000 15-         شراء الاصل 

   000 10         استرجاع مبلغ الضمان 

 500 4           الوفر الضريبي للاهتلاك 

 500 4- 500 4- 500 4- 500 4- 500 4-   فرصة الوفر الضريبي للاهتلاك الضائع 

 0 200 24- 200 19- 200 19- 200 19- 000 65 صافي التدفقات النقدية 
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 :التكلفةحساب  

يجعلىىىىىلا مجمىىىىىوع القيمىىىىىة الحاليىىىىىة لصىىىىىافي التىىىىىدفقات النقديىىىىىة  هىىىىىو معىىىىىدل السصىىىىىم الىىىىىذي  

 معدوم  

 %  9.50=     القرض الايجاري ومنه تكلفة  

 القيمة الحالية  معدل الخصم    ص.ت.ن  السنوات 

0 65 000 1 65 000 

1 -19 200 1.0950 -17 533.8202 

2 -19 200 1.1990833 -16 012.2318 

3 -19 200 1.3130282 -14 622.68721 

4 -24 200 1.4378008 -16 831.26074 

5 0 1.5744301 0 

  
 0 المجموع 

  :09ثال حل الم

 . السندات القابلة للتحويل الت اسهم:1

هىىي عبىىارة عىىن سىىندات يمهىىن تحويلهىىا )اسىىتبدالها( عنىىد تىىاريخ الاسىىتحقاق باسىىهم لىىنف   

لحامىىل السىىند الاختيىىار بىى ن طلىىب تحويىىل    ن الحالىىة يكىىو الشىىركة المصىىدرة للسىىند. فىىي هىىذ   

السند الت سهم او الحصول علت المبلى  المسىتحق )سىعر التسىديد( السىاس بالسىند. ومنىه  

فىىىالقرار يتوقىىىس علىىىت سىىىعر السىىىهم السىىىوسي فىىى تا كىىىان سىىىعر السىىىهم عنىىىد تىىىاريخ اسىىىتحقاق  

 عملية تحويل.  السند يفوق او يساوي سعر السند المستحق في هذ  الحالة يتم اجراا

 . حساب اقساط الفوائد:2

   1/ ن+  01/01قيمة القسط الأول:  

 يوم  105=    31+    30+    31+    13:    1جانفي ن+  1سبتمرر ن الت    18الفترة من  

 دج    365    =0.18(/  x  3.25  %x  105  19.48قسط الفوائد = )

 2/ن+01/01قيمة القسط الثاني:  

(19.48  x  3.25  =)%0.63  دج 

 . سبب اعتماد معدلات فوائد منخفضة في السندات القابلة للتحويل الت اسهم:3

 السندات القابلة للتحويل الت أسهم تقوم علت اساس مبدأ المضاربة

حىىىىاملي هىىىىذا النىىىىوع مىىىىن السىىىىندات يتحصىىىىلون علىىىىت معىىىىدلات فوائىىىىد منخفضىىىىة وهىىىىذا لأنىىىىه  

اق السىىند بقيمىىة تفىىوق  يىىلملون فىىي ان اسىىعار اسىىهم الشىىركة قىىد ترتفىىت عنىىد تىىاريخ اسىىتحق

 القيمة المستحقة للسند.  
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 . عدد السندات المصدرة:4

 سند  12.833.675=    19.48/    25.000.000

 . معدل العائد الحالي للقرض:5

بمىىا ان السىىندات تىىم اصىىدرها رسىىعر اصىىدرا واسىىتحقاق مسىىاوي للسىىعر الاسىىمي ومنىىه فىىي  

ا علىىىت اسىىىاس ان معىىىدل  هىىىذ  الحالىىىة لىىىي  مىىىن الضىىىروري اعىىىداد أي عمليىىىة حسىىىابية وهىىىذ

 %.3.25العائد الحالي للقرض مساوي لمعدل الفائدة الاسمية  

  :10ثال حل الم

 . المبل  الاجمالي لعملية الاصدار:1

 دج    x  14    =15.389.710  1.099.265المبل  =  

 . تفس ر معدل العائد الحالي السام لهذ  العملية:2

في   بما ان السندات تم اصدرها رسعر اصدرا واستحقاق مساوي للسعر الاسمي ومنه 

ان معدل   أي عملية حسابية وهذا علت اساس  اعداد  الضروري  لي  من  الحالة  هذ  

 %. 6العائد الحالي للقرض مساوي لمعدل الفائدة الاسمية  

 . مروط التبادل:3

الت   سنداتهم  تحويل  في  يرغبون  السندات  الشرط  حاملي  تحقق  حالة  حالة  في  اسهم 

 التالي: 

السهم   دج وعند مقارنة سعر سهم الشركة عند الاغلاق يوم   14أكرر من    x  20سعر 

دج ومنه فان مرط تحويل   14دج اكرر من  x 20  =18.60دج 0.93نجد:  2014/ 10/ 15

 السندات محقق. 

 . معدل التبادل:4

التبادل   اع  20تم اعتماد معدل  تم  السوقية  سهم لكل سند  القيمة  تماد  علت اساس 

 للورقت ن عند تاريخ العملية.

 . أسباب الدفت المسبق: 5

إتا كان للشركة امكانية الاقتراض بمعدلات فائدة اقل يمهنها اللجوا الت الدفت المسبق  

 لتعويض السندات القديمة بلخرى جديدة وبالتالي تخفيض تكلفة التمويل. 

  :11ثال حل الم

 حساب تكلفة القرض البنكي:  
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 5 4 3 2 1 0 حساب التدفقات النقدية الصافية

 000 000 2-      اهتلاك القرض 

 000 120- 000 120- 000 120- 000 120- 000 120-  اقساط الفوائد 

 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40   الوفر الضريبي لأقساط الفوائد

       000 60- مصاريف القرض 

 000 4 000 4 000 4 000 4 000 4   الوفر الضريبي لمصاريف القرض

          000 000 2  قيمة القرض

 000 076 2- 000 76- 000 76- 000 76- 000 76- 000 940 1 صافي التدفقات النقدية 

 ومنه تكلفة التمويل تتمثل في معدل السصم الذي يحقق المساوات التالية :

 (2.076.000+76.000+76.000+76.000+   76.000= القيمة الحالية )  1.940.000

 %4.48نجد ان تكلفة التمويل بالقرض البنكي تساوي:  

 حساب تكلفة القرض الايجاري:

 5 4 3 2 1 حساب التدفقات النقدية الصافية

     000 500 1-   000 500 1-   000 500 1-   000 500 1- أقساط الايجار 

   000 500 000 500 000 500 000 500 الوفر الضريبي لاقساط الايجار 

   000 500 -       شراء الاصل 

 666.667 166         الوفر الضريبي للاهتلاك 

فرصة الوفر الضريبي للاهتلاك 

 الضائع 
-333 333.3 -333 333.3 -333 333.3 -333 333.3 -333 333.3 

 666.67 666 1- 333.3 833 1- 333.3 333 1- 333.3 333 1- 333.3 333 1- صافي التدفقات النقدية 

 ومنه تكلفة التمويل تتمثل في معدل السصم الذي يحقق المساوات التالية :

+  1.833.333+  1.333.333+  1.333.333+    1.333.333= القيمة الحالية )  5.000.000

1.666.666 ) 

 %7.12نجد ان تكلفة التمويل بالقرض البنكي تساوي:  

 ايجابيات وسلبيات القرض الايجاري:

 ايجابيات 

 في حالة طلب صمان- •
ّ
 امكانية الاستثمار دون امتلاك للأموال إلا

 مراا الاصلل تجديد العقدل توقس.  توفر خيارات عديدة في نهاية العقد : •

 سرعة الحصول علت القرض •

 امكانية ت ي ر الاصل في حالة تطور مهم في تقنيات الانتاج  •

 سلبيات   
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 تكلفة عادة مرتفعة- •

 عقوبات في حالة عدم الوفاا ببنود العقد.  •

 حساب تكلفة راس المال:

 تكلفة راس المال في حالة التمويل بالقرض الايجاري:

شىىروع ممىىول كليىىا عىىن طريىىق القىىرض الايجىىاري فىىي هىىذ  الحالىىة تكلفىىة راس المىىال  بمىىا ان الم

 %.7.12تساوي  

 تكلفة راس المال في حالة التمويل بالقرض البنهية والتمويل الذاتي:

 بما ان المشروع ممول بمصدرين في هذ  الحالة يجب حساب التكلفة المرجحة :

 x  (2.000  /5.000  + )5.5  %x  (3.000/5.000  = )5.09%%  4.48تكلفة راس المال =  

 النتيجة: 

في كلتا الحالت ن نلاحظ ان المشروع الاستثماري تو مردودية لان تكلفة راس المال اقل مىن  

 معدل العائد الداخلي طريقيتي التمويل تسمحان من تحقيق اثر رافعة ايجابية

البنكي افضل القرض  انه يسمح بتخفيض    كما نلاحظ ان  القرض الايجاري حيث  من 

 تكلفة راس المال.

  :12ثال حل الم

 حساب تكلفة القرض البنكي:  

 5 4 3 2 1 0 حساب التدفقات النقدية الصافية

 000 000 3-      اهتلاك القرض 

 000 300- 000 300- 000 300- 000 300- 000 300-  اقساط الفوائد 

 000 100 000 100 000 100 000 100 000 100   لأقساط الفوائدالوفر الضريبي 

       000 30- مصاريف القرض 

      000 10  الوفر الضريبي لمصاريف القرض

 000 21- 000 21- 000 21- 000 21- 000 21-  مصاريف التأمين 

 000 7 000 7 000 7 000 7 000 7  الوفر الضريبي لمصاريف التأمين

          000 000 3  القرضقيمة 

 000 214 3- 000 214- 000 214- 000 214- 000 214- 000 980 2 صافي التدفقات النقدية 

 ومنه تكلفة التمويل تتمثل في معدل السصم الذي يحقق المساوات التالية :

 ( 3.214.000+214.000+ 214.000+ 214.000+ 214.000= القيمةالحالية)  2.980.000

 % 7.3تكلفة التمويل بالقرض البنكي تساوي:  نجد ان  
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 حساب تكلفة القرض السندي:

 5 4 3 2 1 0 حساب التدفقات النقدية الصافية

 000 030 3-      اهتلاك القرض 

 000 255- 000 255- 000 255- 000 255- 000 255-  اقساط الفوائد 

 000 85 000 85 000 85 000 85 000 85   الوفر الضريبي لأقساط الفوائد

       000 45- مصاريف القرض 

 000 3 000 3 000 3 000 3 000 3   الوفر الضريبي لمصاريف القرض

          000 000 3  قيمة القرض

 000 197 3- 000 167- 000 167- 000 167- 000 167- 000 955 2 صافي التدفقات النقدية 

 ومنه تكلفة التمويل تتمثل في معدل السصم الذي يحقق المساوات التالية :

 ( 3.197.000+167.000+ 167.000+ 167.000+ 167.000= القيمةالحالية)  2.955.000

 % 6.1نجد ان تكلفة التمويل بالقرض البنكي تساوي:  

 المفاضلة: 

عن   التمويل  علت  الاعتماد  الشركة  لهذ   بالنسبة  الافضل  من  القرض  ومنه  طريق 

 السندي عوض القرض البنكي لأنه اقل تكلفة. 

 

 

 



                       

 

 

 

 

 

 

 Financement par quasi-fonds propresالتمويل بواسطة اشباه الاموال الخاصة  

 .هي مصادر تمويل هجينة تمتلك خصائص الأموال الخاصة والأموال المقترضة
التموي  ل  فنمي  ب ب  يي الا   وال التالي  ة م     ب م  ا    ص  لي  ن الق  ا وي التز  ار  الج ائ      وحس  

 صة التالية:بواسطة أشباه الاموال الخا

 الحساب الجار  للش كاء •

 شهادات الاستثمار  •

 سندات المساهمة •

 السندات القابلة للتحويل الى أسهم •

 مالسندات بقسيمة الاكتتاب في الأسه •

المت لق   ة بن   ل     ول    المف   اهيمالفص   ل الح   الي التط      ال   ى         والت   ن س   نحاول م     خ    ل  

 .وتحديد تنلفتها  اخصائصهالى    بالإضافة

 Compte courant d'associé :للش كاءالحساب الجار    .1

 للش كاء: الجار   بالتمويل    ط يق الحسابالت  يف   .1.1

يأخذ هذا النول م  مصادر التمويل صفة الأموال الخاصة  لى ا تبار أي هذه الأموال  

الش كاء  المتحصل  ليها   ط ف  م   مستحقة  أرباح  أو  تسبيقات  هي  بارة     ادة 

 فسهم، كما أ ن يأخذ صفة الأموال المقترضة  لى ا تبار أنها ق وض ممنوح م  ط ف  

 .الش كاء يتحصل  لى أث ها فوائد مستقبلية

 للش كاء: الجار   التمويل    ط يق الحساب خصائص  .2.1

في حالة ما اذا لجأت الش كة الاموال وما يماثلها للتمويل    ط يق اللجوء الى التمويل  

الجار  للش كاء فاي هذه ال ملية م  التمويل    خ ل الحسابالمساهميي م     م  ط ف

لا تتطلب ا  اج اءات ادارية او حضور لمحض  قضائي مثل ما هو الحال بالنسبة لل فع  

 ال الخاصةالأمو  أشاهالتمويل بواسطة 

 الحسابات الجارية للش كاء. 1

 دات الاستثمار شها. 2

 سندات المساهمة. 3

 . السندات القابلة للتحويل الى أسهم4

 . السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم5

 

 

 الفصل 

04 
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النول م  مصادر   في استخدام هذا  للش كة الاستق لية والم و ة  وبالتالي  المال  في راس 

ا ن  التمويل م  خ ل جم ية  امة  اد الفائدة. حتى  ية يتم م  خ لها تحديد م دل 

سنوية   فوائد  اقساط  مقابلها  وتسدد  ق وض  انها  اساس  م ها  لى  الت امل  يمكنها 

للش كاء تقتطع م  الو اء الض يبن للض يبة  لى ارباح الش كات في حالة  دم تزاوزها  

م     141للمادة    والمتمم  2019م  قا وي المالية    02لنسبة م ينة والمحددة وفقا للمادة  

 قا وي الض ائب المباش ة. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 Certificat d'investissement :شهادات الاستثمار  .2

 : شهادات الاستثماربالتمويل    ط يق الت  يف   .1.2

 certificat d’investissementش  هادات الاس تثمار      ب  يي  للفص  ل  ه ي أس  هم  ادي  ة قابل ة  

    certificat de droits de voteنسبة م  راس المال اما ش هادات الح ق ف ي التص وي     تمثل

 .تمثل نسبة م  حقو  التصوي 

اله   دف م     اص   دار ه   ا ه   و ال ف   ع ف   ي راس الم   ال م   ع المحاف    ة  ل   ى     دم تش   ت  اص   وات  

 .  لمساهميي القدامىا

دامى ذو   ف  ي أبل  ب الاحي  اي ي  تم تقاس  م ش  هادات الح  ق ف  ي التص  وي  ب  يي المس  اهميي الق  

 .الابلبية  

ومنن يمك  لأ  احد ش اء شهادات الاستثمار ولك  فقط حاملي هذه الشهادات يمكنهم  

كما هو موضح في    .ش اء شهادات الحق في التصوي  والتن تشنل مزتم ة سهم  اد 

 الشنل التالي:

 

 

 

    من قانون الضرائب المباشرة  141و المتمم للمادة  2019من قانون المالية    02للمادة 

الف لي المتوسط الم ل    • حدد قيمة اقساط الفوائد المسددة للش كاء كحد اقص ى بم دل الفائدة 

الج   ال لم اي بنك  ائ  يقوم بالإ  ي لنل ستة اشه   في جواي   نن م  ط ف بنك الج ائ    )مع 

 ؛ وديسمبر     م دل الفائدة المتوسط الف لي الم تمد خ ل الفترة السابقة (

 ؛ يزب اي ينوي راس المال قد تم تح ي ه كليا م  ط ف الش كاء •

المبالغ المحصل في شنل حساب جار  للش كاء نسبة   • مال  % م  راس    50كما يزب اي لا تتزاوز 

 . الش كة

التمويل    ط يق  
ب الجار   الحسا

 : للش كاء
 01المثال 
 02المثال 
 03المثال 

 

 دراسة حالة  
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 شهادات الاستثمار وشهادات الحق في التصويت. 1.4الشكل 
 

 
 
 
 

 : شهادات الاستثمارالتمويل    ط يق  خصائص  .2.2

  الش كات   في  توف ها  الواجب  ش وطال   م   مزمو ة   لى  الج ائ     التزار    القا وي    ص

)  في  الحق  وشهادات  الاستثمار  شهادات  اصدار  في  ال اببة الف عي  التصوي   القسم 

التصوي   الثالث في  الحق  وشهادات  الاستثمار  المادة    شهادات  الى    61مك ر    715م  

 : (72مك ر    715المادة  

 دة في راس المال  تصدر شهادات الاستثمار وشهادات الحق في التصوي  بمناسبة ال يا •

لسهم   • الاسمية  للقيمة  مساوية  الاسمية  قيمتها  تنوي  اي  يزب  الاستثمار  شهادات 

 الش كة المصدرة  

 شهادات الاستثمار تمثل حقو  مالية وهي قابلة للتداول   •

 اخ ى بير الحقو  المالية الم تبطة بالأسهم    لتصوي  تمثل حقو  شهادات الحق في ا •

 يزب اي تصدر شهادات الحق في التصوي    دد مساو  ل دد شهادات الاستثمار  •

لا يزوز التنازل    شهادة الحق في التصوي  إلا اذا كا   م فقة  شهادة الاستثمار  •

   بير ا ن يزوز التنازل  نها لحامل شهادة الاستثمار

 Titres participatifs :سندات المساهمة  .3

 :سندات المساهمةبالتمويل    ط يق الت  يف   .1.3

  تصفية   حالة  في  إلا  تسدد  لا  المساهمة،  ش كات  تصدرها  السندات،   كثيرا  تشبن  هي

 تشمل .  التصوي   حق  لحاملها  وليس  الآخ ي ،  الدائنيي  حقو    تسديد  وب د  المؤسسة

 متغير    ءوج  للسند  الاسمية  القيمة  أساس    لى  محسوب  ثاب   ج ء   لى  منافآتها

 . الش كة  ط ف  م   المحققة  الأرباح  بمستوى   م تبط
التصوي  في  حق  ا   لحاملها  وليس  استحقا   تاريخ  لها  ليس   سندات   ند ،  هي 

ح / مث   النقدية  حساب  م     512اصدارها  ز ل  المتحص ت  بقيمة  مدي   البنك 

  .سندات المساهمة دائ  بنفس القيمة  161الاصدار مع ج ل الحساب ح /  

 سهم عادي 

 حق الحصول على ارباح 

Droit à dividende 

 حق التصويت

Droit de vote 

 الحق في التصويتشهادات  تثمار شهادات الاس
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المحاف مع  دائم  تمويل  الحصول  لى  هو  ها  اصدار  م   تشت   الهدف   ة  لى  دم 

في أبلب الاحياي ي تبر حاملي سندات المساهمة هم آخ     .اصوات المساهميي القدامى

   .م  يحصل  لى مستحقاتهم م  اموال التصفية قبل الأموال الخاصة

قد تلجأ الش كة المصدرة لهذه النول م  السندات الى تسديدها  ند م ح تها لارتفال 

 . لحامليهاكبير في الفوائد المسددة  

 :سندات المساهمةالتمويل    ط يق  خصائص  .2.3

  الش كات   في  توف ها  الواجب  الش وط  م   مزمو ة   لى  الج ائ     التزار    القا وي    ص

  المادة  المساهمة م   ال ا ع سندات  الف عي  القسمالمساهمة )  سندات  اصدار  في  ال اببة

 :(80  مك ر   715  المادة  الى  73  مك ر   715

 اهمة مس  سندات  تصدر  اي  المساهمة  لش كات  يمك  •

 ت تبر سندات المساهمة سندات دي  يتنوي  ائدا م  ج ء ثاب  وج ء متغير •

 تنوي سندات المساهمة قابلة للتداول  •

 في حالة تصفية الش كة او بمبادرة منها   •
ّ
لا تنوي سندات المساهمة قابلة للتسديد إلا

 سنوات  5ال لا تقل       د ا تهاء آج

 
 
 
 
 
 
 
 

 حساب ال ائد المتغير لسندات المساهمة وفقا لل  قة التالية :

 
 

 حيث أي: 

VNTP   القيمة الاسمية للسندات المساهمة : 

 %    2.823الم دل القا د :  

RN  تمثل النتيزة الصافية للسنة المستحق  ليها ال ائد المتغير  لحامل السند : 

التمويل     نلفة ت
سندات  ط يق 

 :للش كاء المساهمة
 04المثال 

 

 دراسة حالة  

    مثال توضيحي 

  ول السند: سندات سندات المساهمة 

 مليوي دج 2قيمة الق ض السند : 

 ال ائد السنو :  

% م  القيمة الاسمية للسند والمنو ة م  فائدة سنوية بم دل  85الج ء الثاب : يحسب  لى اساس  

2.823  % 

 % م  القيمة الاسمية  x 0,02823 =2.4 0.85ومنن م دل ال ائد الثاب  السنو  للسند يقدر ب : 

 % م  القيمة الاسمية للسند  15الج ء المتغير : م تبط بمستوى الارباح المحققة ويحسب  لى اساس 

VNTP x 15% x Taux de base x[ (RN/RN0)  - 1 ] x nombre de mois de l’exercice/12 
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0RN     دج  000.500: النتيزة الصافيةالم يارية  والمقدرة في هذا المثال ب 

NME   تمثل  دد الاشه  التن ظه ت فيها سندات المساهمة في ميبا ية الش كة : 

 في حالة  تيزة الصافية اقل م  او تساو  النتيزة الم يارية ينوي ال ائد المتغير م دوم  

 % م  الم دل القا د . 15كما اي الحد الا لى لل ائد المتغير يزب اي لا يتزاوز  

 Obligations convertibles en actions :همالقابلة للتحويل الى أسسندات   .4

 :السندات القابلة للتزويل الى أسهمبالتمويل    ط يق الت  يف   .1.4

منخفض ة والت ن ت ط ي الح ق ول يس الإل  ام  هي  ب ارة     س ندات  ادي ة بم  دلات فائ دة  

للس  ند وه  ذا خ   ل فت  رة    لحامله  ا إمنا ي  ة تب  ديلها باس  هم تص  درها  ف  س الش   كة المص  درة

 تحويل وم دل تبادل محددي  في  قد السند.

كم ا اي ه  ذا الح  ق يبق  ى م ف  ق بالس  ند خ   ل ط  ول م  دة اس  تحقاقن،  ك  س م  ا ه  و الح  ال  

 الاكتتاب في الأسهمبالنسبة السندات بقسيمة  

ه   ي س   ندات  ادي   ة ت ط   ي الح   ق لحامله   ا بتحويله   ا ال   ى س   هم واح   د او     دد م     اس   هم   •

 درة  الش كة المص

قا دة التحويل تحدد  ند تاريخ محددة  ند تاريخ الاص دار وتن وي قابل ة للت  ديل ف ي   •

 حالة لجوء الش كة التغير في راس المال

 م    وال مقترض    ة بم     دلات فائ    دةحص    ول الش     كة  ل    ى أ   اله    دف م      اص    دارها ه    و •

 مخفضة

  :السندات القابلة للتزويل الى أسهمالتمويل    ط يق  خصائص  .2.4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    SCFب سيل المحاسبي حالتسج
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  الش كات   في  توف ها  الواجب  الش وط  م   مزمو ة   لى  الج ائ     التزار    القا وي    ص

  الف عي  القسم)اسهم    الى  للتحويل  القابلة  الاستحقا   سندات  اصدار  في  ال اببة

 أخ ى   منقولة  قيم  السادس 

  114  مك ر   715  المادة  م   اسهم  الى  للتحويل  القابلة  الاستحقا   سندات  الأولى  الفق ة

 : (125  مك ر   715  المادة  الى

 تخضع هذه السندات للأحنام المنصوص  ليها فيما يت لق  سندات الاستحقا    •

 تصدر هذه السندات بناء  لى ت خيص الجم ية ال امة بير ال ادية   •

يستفيد المساهموي م  حق الاكتتاب في هذه السندات بنفس الش وط المنصوص   •

  ليها ل كتتاب في اسهم جديدة  

 بناء •
ّ
 لى رببة الحامليي في فترة او فترات اختيارية محددة واما    لا يزوز التحويل إلا

 في ا  وق  ممك   

 لا يزوز اي ينوي س   اصدار هذه السندات اقل م  القيمة الاسمية للأسهم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الأسهم   .5 في  الاكتتاب  بقسيمة   Les obligations à bons de :السندات 

souscription d'actions 

 :السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهمبالتمويل    ط يق الت  يف   .1.5

    مثال توضيحي 

اسهم.   الى  للتحويل  قابلة  سندات  اصدار  حول  ملية  التالية  الم لومات  لديكم  توف ت  ا ن  لنفترض 

 كالتالي:

 مليوي دج   115قيمة الق ض السند : 

 دج  36.42س   اصدار السند: 

 دج   36.42القيمة الاسمية للسند: 

  2014فيف    12تاريخ الاصدار: 

 2019اكتوب   01تاريخ الاستحقا  : 

 دج   1.2747% ما يمثل كوبوي بقيمة  3.50م دل الفائدة السنو : 

 دج  36.42س   التسديد: 

 سند واحد قابل للتحويل  1سهم واحد مقابل  base de conversion: 1قا دة التحويل  

 2019اوت  21الى  2014فيف    12فترة التحويل: م  

 دج  28.0139ت: س   سهم الش كة  ند تاريخ اصدار السندا

% )تمثل تنلفة التحويل التن سيتحملها حامل السند اذا ق ر تحويلها الى سهم  ند  30  وة التحويل:  

 28.0139(/ 28.0139 – 36.42تاريخ الاصدار( )



ابع الفصل  التمويل بواسطة أشاه الأموال الخاصة   الر  

 
93 

بفائدة من في أسهم الش كة  هي سندات  ادية  في الاكتتاب  خفضة تمنح لحاملها الحق 

تسليمن   م  خ ل  تفضيلية  تنوي  ش وط  محددة  ادة  زمنية  فترة  وفي  محدد   س   

 .للقسيمة

هي ورقة مالية ت طي الحق لحاملها لش اء سهم واحد او :    قسيمة الاكتتاب في الأسهم

 اكثر  س   محدد مسبقا وخ ل مدة م ينة، كما انها قابلة للتداول في البورصة. 

بأس ار  اسهم  الحصول  لى  امنا ية  منح  هي  المالية  الاورا   لهذه  الاساسية  الوظيفة 

 تفضيلية. 

 :الف   بيي حق الاكتتاب وقسيمة الاكتتاب في الأسهم  .2.5
 سيمة الاكتتاب في الأسهم ق الاكتتاب وق اوجه التشابه بين ح. 2.4الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 سيمة الاكتتاب في الأسهم ق الاكتتاب وقبين ح الاختلاف اوجه  . 3.4الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حق الاكتتاب 

Droit préférentiel de souscription 

(DPS) 

 تستخدم في حالة الرفع الجديد المتوقع في اٍس المال عن طريق الإصدار 

 قسيمة الاكتتاب في الأسهم 

Bon de souscription d’action 

(BSA) 

 مالية قابلة للتداول هي أوراق 

 على أسهم جديدة اب تعطي الأولوية لحامله للاكتت

 ض في سعر السهمتسمح بتعويض الانخفا

 ة أن تقابل سهم واحد أو أكثر أو العكس يمكن لكل ورق

 حق الاكتتاب 

Droit préférentiel de souscription 

(DPS) 

 غير محدد المدة 

 قسيمة الاكتتاب في الأسهم 

Bon de souscription d’action 

(BSA) 

 ددة سعر السهم غير مح 

 سعر التداول ثبت 

 لا يمكن تحقيق أرباح رأسمالية 

 محدد المدة 

 السهم محدد مسبقا ر  سع

 غير مت سعر التداول 

 يمكن تحقيق أرباح رأسمالية 
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 :السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم   ط يق  خصائص التمويل   .3.5

  الش  كات  ف ي  توف ه ا  الواج ب  الش  وط  م    مزمو ة   لى  الج ائ     التزار   القا وي   ص

  الف ع   ي  القس   م)  بالاس   هم  اكتت   اب  قس   يمات  ذات  اس   تحقا   س   ندات  اص   دار  ف   ي  ال ابب   ة

س ندات الاس تحقا  ذات قس يمات الاكتت اب    الفق ة الثا ية أخ ى  منقولة قيمالسادس 

 :(132مك ر    715الى المادة  126مك ر    715م  المادة  بالاسهم  

يزوز لش كات المساهمة التن تستوفي الش وط المطلوب ة لاص دار س ندات الاس تحقا    •

 اي تصدر سندات استحقا  ذات قسيمة اكتتاب بالاسهم  

  الش  وط  حس ب  الش  كة  باص دارها  تق وم  اس هم  اكتتاب  حق  الاكتتاب قسيمات تمنح •

 الش كة   قد  في  المحددة  والاجال

داول فيه   ا بص   فة مس   تقلة       س   ندات  يز   وز التن   ازل       قس   يمات الاكتت   اب او الت    •

 الاستحقا  إلا اذا  ص  قد الاصدار    خ ف ذلك

 في الاكتتاب  تلغى قسيمات اكتتاب الاسهم المست ملة •

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    مثال توضيحي 

  خ ل  دج  200  بقيمة   سهم   ش اء  حق   لحاملها  ي طي  دج  20   س    الاسهم   في  الاكتتاب  قسيمة  ش اء  تم

  حامل   مصلحة   م   تنوي   لا  لحالة  هذه  في.    دج  150  ب   يقدر  للسهم  الحالي  الس    اي  ف ض   لى.  سنتيي

 دح   220  يدفع)  سيتحملها  التن   الخسائ    سسب  سهم  في  والاكتتاب  القسيمة  تف يل  الاكتتاب   قسيمة

  مصلحة   م    الحالة   هذه  في  دج  250  الى   ارتفع  السهم   س    سنة     د(.    دج150  قيمتن   سهم  مقابل

  تحقق   اي   المتوقع  م    والتن   دج  200   س    سهم    لى  الاكتتاب  خ ل  م   الاكتتاب   حق  تف يل   المستثم 

 دج  30 بمقدار اضافية  قيمة لن



 

 

                       

 

 

 

 

 

 

    :01مثال 

م لررررر     SARL Yشررررر       شلجرررررا   اررررر تررررر ح اررررر    رررررا      Xلنفتررررر ا شخ شللررررر   شل    ررررر   

  رررررر   رررررر     وشلررررررب  شريكرررررر  شرررررر       ررررررا    2019سررررررن   املرررررر     طرررررر ل مرررررر  دج    1.000.000

 .%  4 مر ل  ائ    شلجمر   شلرام  شلرادي  تر  ض   

 ي م  30ي م وع د أيام شلشه     360ع د أيام شل ن   

   المطلوب:

يق    ر   SARL Yلهبه شلرمل   مع شلرلم شخ  شس مال شلش       ت ض ح شلمرالج  شلج ائ  

دج وأخ مر ل شلفائ   شلفرل  شلمي سط شلمرلن عن  من ط ف  ن  شلجزشئ    10.000.000

 .  ما شخ  أس شلمال شلش       تم تح   ه  ل ا  %  4يق    ر  

 

    :02مثال 

  را   شلجرا     سرج       SARL Yشريكر  شر    ار  شر       Xلنفتر ا شخ شللر   شل    ر   

 :  2019شليغي ش  شليال   خلال سن   

 دج  1.000.000 ص     ا   شلجا   دشئن  ق م     01/2019/  01 •

 دج    100.000 ام  ت  ي   ات     ق م     01/04/2019 •

 دج  200.000سحب من   ا   شلجا   ما   مي     15/07/2019 •

 دج  500.000  م م اهم  للش     ق م     10/09/2019 •

 دج  100.000  م م اهم  ج ي    ق م     15/12/2019 •

 %.  4 مر ل  ائ             شلجمر   شلرام  شلرادي  تر  ض   

 ي م  30ي م وع د أيام شلشه     360ع د أيام شل ن   

 التمويل بواسطة أشاه الأموال الخاصة أمثلة حول  

 01مثال  •

 02مثال  •

•  

 03مثال  •

   04مثال  •

 

 

 أمثلة

 الفصل 
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   المطلوب:

يق    ر   SARL Yلهبه شلرمل   مع شلرلم شخ  شس مال شلش       ت ض ح شلمرالج  شلج ائ  

دج وأخ مر ل شلفائ   شلفرل  شلمي سط شلمرلن عن  من ط ف  ن  شلجزشئ    10.000.000

 .  ما شخ  أس شلمال شلش       تم تح   ه  ل ا  %  4يق    ر  

    :03مثال 

 (02) الاعيماد على نفس مر  ا  شلمثال شل ا ق  

   المطلوب:

يق    ر   SARL Yت ض ح شلمرالج  شلج ائ   لهبه شلرمل   مع شلرلم شخ  شس مال شلش     

وأخ مر ل شلفائ   شلفرل  شلمي سط شلمرلن عن  من ط ف  ن  شلجزشئ    دج 10.000.000

 .  ما شخ  أس شلمال شلش       تم تح   ه  ل ا  %  3,5يق    ر  

    :04مثال 

 ش  م اهم   اليال :لنفت ا أن  ت    ل يكم شلمرل ما  شليال     ل سن 

 دج  500شلق م  شلاسم   :  

 %    2.823شلمر ل لقاع   :  

 دج   500.000شلنت ج  شلصا    شلمر ا     

 شه    12ع د شلاشه  شلتي ظه      ا سن ش  شلم اهم  ا  ميزشن   شلش    :  

 المطلوب :  

   اب عائ  )تكلف ( سن ش  شلم اهم  ا   الا  شليال  :

 دج   1.200.000دج،    300.000دج،    600.000شلنت ج  شلصا    :  

 



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل

 . حساب الفوائد المستحقة )محاسبيا(: 1

i= (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 360 * 0.04)/ 360 = 40.000 

 . حساب الفوائد المستحقة )جبائيا(: 2

i’= (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 360 * 0.04)/ 360 = 40.000 

 في حساب النتيجة الجبائية:(  09. المبلغ الواجب اضافته )في الجدول رقم  3

40.000-  40.000  = 0 

    :02ثال الم حل

 . حساب الفوائد المستحقة )محاسبيا(:1

i= (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 90 * 0.04)+ (1.100.000 * 105 * 0.04)+ (900.000 

* 55 * 0.04)+ (1.400.000 * 95 * 0.04)+ (1.500.000 * 15 * 0.04)+/ 360 = 45.611 

 . حساب الفوائد المستحقة )جبائيا(:2

i’= (c * n* t) / 360 = (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 90 * 0.04)+ (1.100.000 * 105 * 

0.04)+ (900.000 * 55 * 0.04)+ (1.400.000 * 95 * 0.04)+ (1.500.000 * 15 * 0.04)+/ 

360 = 45.611 

 جبائية:لفي حساب النتيجة ا  (09)في الجدول رقم    . المبلغ الواجب اضافته3

45.611- 45.611 = 0 

    :03ثال الم حل

 حساب الفوائد المستحقة )محاسبيا(:. 1

i= (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 90 * 0.04)+ (1.100.000 * 105 * 0.04)+ (900.000 

* 55 * 0.04)+ (1.400.000 * 95 * 0.04)+ (1.500.000 * 15 * 0.04)+/ 360 = 45.611 

 . حساب الفوائد المستحقة )جبائيا(:2

 التمويل بواسطة أشاه الموال الخاصةمثلة حول ال حل 

 01مثال  •

 02مثال  •

 

 03مثال  •

 04مثال  •

 

 

 حل 
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i’= (c * n* t) / 360 = (c * n* t) / 360 = (1.000.000 * 90 * 0.035)+ (1.100.000 * 105 

* 0.035)+ (900.000 * 55 * 0.035)+ (1.400.000 * 95 * 0.035)+ (1.500.000 * 15 * 

0.035)+/ 360 = 39.910 

 جبائية:لفي حساب النتيجة ا  (09)في الجدول رقم    . المبلغ الواجب اضافته3

45.611-  39.910 = 5.701 

ره كأعباء دج لا يتم اعتبا   5.701وبالتالي ما يزيد عن الفوائد المستحقة )جبائيا( والمقدر بـ

الجبائية  النتيجة  لحساب  دمجها  اعادة  يتم  وبالتالي  الضريبي  الوعاء  من  مقتطعة 

 الخاضعة للضريبة. 

    :04ثال الم حل

 دج  600.000حالة النتيجة الاصافية تقدر بـ  . 1

 دج  x  2.4    = %12  500العائد الثابت =  

 دج  x  15    %x  2.823    %x  ((500 /600)-1  )x  12/12    =0.42  500العائد المتغير =  

 دج  12.42=    0.42+    12العائد الاجمالي =  

 %   2.484=    500/    12.42النسبة =  

 دج  300.000حالة النتيجة الاصافية تقدر بـ  .  2

 دج  x  2.4    = %12  500الثابت =    العائد

 لان النتيجة الصافية أقل من النتيجة المعيارية    0تغير =  العائد الم

 دج  12=    0+    12العائد الاجمالي =  

 %  2.4=    500/    12النسبة =  

 دج   1.200.000حالة النتيجة الاصافية تقدر بـ  .  3

 دج  x  2.4    = %12  500العائد الثابت =  

 دج  x  15    %x  2.823    %x  ((500 /1200)-1  )x  12 /12    =2.96  500العائد المتغير =  

 دج  x  15    %x  2.823    = %2.12  500الحد الأعلى للعائد المتغير =  

 دج  14.12=    2.12+    12العائد الاجمالي =  

 %   2.824=    500/    14.12النسبة =  

 

 

 

 

 



                       

 

 

 

 

 

 

احتياجاتها    بمقارنة  للشركات  المتاحة  التمويل  خيارات  في    بإمكانياتها، تسمح  ولكن 

التي   المخاطر  تقييم  أجل  من  مالي  تحليل  إجراء  يجب  الحالات  كل  يجميع  عليها  نطوي 

ما المالي و ، كيف ينبغي تنفيذ ذلك تحليل  منهللتمويل والجدوى المالية الحقيقية    طلب

 (Le Gallo ،2019، و Florence  ،Delahaye)  ؟ب مراقبتهاهي العناصر المالية التي يج 

  :التحكيم على أساس القواعد المالية  .1

المؤسسرات علرى الوءراء  هي مجموعة من الشررو  التري تعتمرد عليهرا البنروا لقرما  قردر   

مررن خررقر تقرردير المررقء  والسرريولة وم رراطر عررد      بالتزاماتهررا وتسررديد الامرروار المقت  ررة.

 القدر  على التسديد.

 باست دا  القوائم المالية للمؤسسة مع الاخذ بعي  الاعتبار  الشرو  التالية:    وهذا

 القيمة الصاءية وليس القيمة الاجمالية لقصور،يتم است دا    •

 توزيع النتيجة الصاءية،   •

 تقييم التثبيتات بقيمتها الحقيقية وليس القيمة المحاسبية الصاءية، •

 .و  حسب تاريخ الاستحقاقترتيب الاصور حسب تاريخ التحصيل والخص •

 l’ équilibre financier minimum :التواز  المالي الأدنى  .1.1

مد    تتزامن  أ   يجب  الشركة.  مقء   على  المالي  التواز   من  الأدنى  الحد  سيولة  يعتمد 

المقابلة المطلوبات  تواز   مد   مع  التي    له  الأصل  الحالة  من  ينشأ  وبالتالي  ءيها    تكو  ، 

من   أكث   الثابتة  من    سنةللأصور  ،  Florence)  . المد في    مماثلة  مالية  موارد    ممولة 

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

يشي  الأدنى  المالي  التواز   مبدأ    ومنه  على  للمحاءظة  أنه  حيث  المؤسسة  مقء   الى 

 التواز  المالي الأدنى يجب ا  يتم تمويل الاست دامات الدائمة بالموارد الدائمة. 

 التحكيم بين الأموال الخاصة والاستدانة

 التحكيم على أساس القواعد المالية . 1

 على أساس الموازنة بي  العائد والمخاطر  التحكيم . 2

 محددات أخرى للتحكيم بي  الأموار الخاصة والاستدانة. 3
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 المالية:
 01المثار 

 

 دراسة حالة  
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المؤسسة تكو  معرض لخطر الاءقس في حالة ما اذا كانت الخصو  الاقل من سنة لا 

تغطيتها   الاحتفاظ   بالأصور يمكن  المؤسسة  على  يجب  الحالة  هذه  وفي  سنة  من  اقل 

المالي   العامل  المار  رأس  في  والمتمثل  اما   او   Fonds de roulement financierبهامش 

 .  Fonds de roulement liquiditéالمار العامل سيولة    راس 

 ( Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye)حيث أ :  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ratios de liquidité :نسب السيولة  .2.1

الاجل   قصي    بالتزاماتها  الوءاء  على  المؤسسة  قدر   مدى  تقييم  يتم  خقلها  من 

 والاستمرار في نشاطها. 

السيولة العامة    تسمح  :Ratio de liquidité généraleالعامة  نسب  السيولة  نسبة 

واحد من    سنةعلى قدر  الشركة على الوءاء بديونها قصي   الأجل التي تقل عن    بالحكم

عن   تقل  التي  الأجل  قصي    بأصولها  مقارنتها  هذه   واحد،  سنةخقر  تكو   أ   ويجب 

 رأس المال العامل المالي 

 الديون المعدلة الأقل من سنة  –من سنة  المعدلة الأقل= الأصول الصافية  

 الأصول الأكثر من سنة )بقيمتها الاجمالية(  –= الخصوم الأكثر من سنة )بما فيها الاهتلاكات والمؤونات الخاصة بالاصول الأكثر من سنة(  

 الأصول الصافية الأكثر من سنة  –= الخصوم الأكثر من سنة 

    مثال توضيحي 

 :SARL Xلتكن لديك المعلومات التالية حور ميزانية المؤسسة 

 دجSARL X  (1 000 000  )معلومات من ميزانية المؤسسة 

 88 الخصو  المعدلة الأقل من سنة 101 الأصور المعدلة الأقل من سنة 

 207 ومؤونات(الخصو  الأكث  من سنة )اهتقا  194 الأصور الغي  معدلة الأكث  من سنة )اجمالي(

 177 الخصو  المعدلة الأكث  من سنة  164 الأصور المعدلة الأكث  من سنة 

 راس المار العامل المالي:

101 – 88 = 13 

207 - 194 = 13 

177 – 164 = 13 

مليو  دج. وهذا يعني أ  المؤسسة في و عية سليمة    13بقيمة  راس المار العامل الصافي موجب     ومنه نقحظ أ

 نظرا لأ  الأموار الدائمة الأكث  من سنة تغطي الأصور الأكث  من سنة.
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في حي  ا  زادت قدر  الشركة على الوءاء بديونها.    ارتفعت،. ءكلما  1  من  أكب النسبة  

، و  Florence  ،Delahaye)  سالب.رأس المار العامل المالي  الى أ     تشي  هي  ء  1نسبة أقل من  

Le Gallo ،2019) 

 

 

السيولة من  :  Ratio de liquidité réduite السريعة  نسب  المخزونات  حذف  يتم 

سيولة   اقل  مكو   تمثل  لأنها  نظرا  السريعة  السيولة  نسبة  لحساب  الجارية  الأصور 

المؤسسة   امتقا  يفقل  الأحيا   غالب  في  الجارية.  للأصور  الأخرى  بالمكونات  مقارنة 

 لتكو  في و عية مريحة.   1تقل عن    لنسبة لا

 

 

 

السيولة السيولة    تشي :  Ratio de liquidité immédite الجاهز   نسب  نسبة 

على قدر  الشركة على الوءاء بالتزاماتها المالية قصي   الأجل باست دا  الأصور   الجاهز 

سيولة السيولة    الأءقلومن    .الأكث   نسبة  تكو   عن  الجاهز أ   تقل  لتكو     0.6  لا 

 . الشركة في و عية مريحة

 

 

 Ratio de solvabilité :نسبة المقء   .3.1

عن   التنازر  حالة  في  التزاماتها  )تسديد(  تغطية  على  المؤسسة  قدر   مدى  على  تعب  

وللحد من م اطر عد  التسديد يفقل الممور ا  تكو  نسبة المقء  لا تقل    .اصولها

 للمواءقة على طلب القرض.  ٪20عن  

 

 

 soutenabilité de la dette :القدر  على تحمل الديو    .4.1

تعب  على    l’ endettement  maximum  الاستدانة الأقص ىالقدر  على تحمل الديو  أو  

  . مقءتها  على  الحفاظ  على  المؤسسة  المديونية    تقديريمكن  قدر   من  الأقص ى  الحد 

المالي للشركة العمر والو ع  تعتب    .بشكل م تلف اعتمادًا على  في أغلب الأحيا   لكن 

 .   2/3الشركة في حالة عد  قدر  على تحمل الديو  عند نسبة  

 

 نسبة السيولة العامة = الاصول الجارية / الخصوم الجارية 

 

 المخزونات( / الخصوم الجارية   -نسبة السيولة السريعة = )الاصول الجارية

 

 الخصوم الجارية( / البنك، الصندوق، القيم المنقولة للتوظيف) النقدية=  الجاهزةنسبة السيولة 

 

 نسبة الملاءة = الاموال الخاصة / اجمالي الأصول 
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يجب ا  لا تكو  هناا مغالا  في  .  يجب أ  يكو  هناا تواز  بي  الديو  وحقوق الملكية

النسبة أقل من  الاستدانة.   المتوقع عمومًا أ  تكو  هذه  في    1من  حتى تكو  المؤسسة 

من   المؤسسة  اقت بت  كلما  النسبة  هذه  ارتفعت  كلما  الديو .  للتحمل  قدر   و عية 

 : في هذا المنطق تجدر الإشار  إلى أ و عية عد  تحمل الديو .  

الاعتماد   • يتم  تزيد م اطرهم عندما  الأموار  ملكي رؤوس  في  المساهمي   الديو   على 

 كما ا   ظرًا لأ  سداد الدين له الأولوية على دءع توزيعات الأرباح،  تمويل الشركات ن

 . القما  على أصور الشركة  في حالة وجود  اكب المخاطر  تكو   

المالية(    اثر • )المردودية  المستثمر  المار  المالي يحسن من مردودية راس  في  الرءع  ولكن 

 نفس الوقت يزيد من المخاطر التي يتحملها المساهمي .

 Poids des charges financières : وز  الأعباء المالية.  5.1

معي  من  تعب  على قدر  المؤسسة على تحمل اعباء الديو  من خقر الحفاظ على عدد  

 . 3عن    لا تقلهذه النسبة يجب ا    . ما تمثله المصاريف المالية من نتيجة الاستغقر

 

 

 la capacité  de remboursement :القدر  على التسديد.  6.1

الناتج  و  الذاتي  التمويل  قدر   من  معي   عدد  تفوق  لا  ا   يجب  المالية  الديو   عاد  

  .(عدد السنواتالاجمالي لقستغقر  )

 

 

ت المد  مستوى م اطر عد   سنوات  3فوق  يجب ا  لا  ا. أطور من هذه  و   يلدسداد 

 يرتفع.

 

 

ت المد  مستوى م اطر عد   سنوات  4فوق  يجب ا  لا  ا. أطور من هذه  و   يلدسداد 

 يرتفع.

  :الموازنة بي  العائد والمخاطر التحكيم على أساس   .2

 وأثر الرءع المالي: الاقت اضالعققة بي  .  1.2

 نسبة الاستدانة = الديون المالية الصافية / الأموال الخاصة

 النقدية والقيمة المنقولة للتوظيف –الية الاكثر من سنة + الديون المالية الأقل من سنة الديون المالية الصافية = الديون الم

 

 ملاحظة

سيتم التطرق الى  
العققة بي   

المردودية المالية  
الرءع المالي   واثر

والمخاطر المالية  
بش يء من  

التفصيل في  
الخاص   رالعنص 

التحكيم على  
أساس الموازنة بي   
 العائد والمخاطر  

 وزن الأعباء المالية = نتيجة الاستغلال / المصاريف المالية 

 

 افية / قدرة التمويل الذاتي الديون المالية الص=  على التسديدالقدرة 

 

 القدرة على التسديد = الديون المالية الصافية / فائض اجمالي للاستغلال 
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المالي  أثر  يعرف   في   أنه  على  effet de levier financierالرءع  الان فاض(  )أو  الزياد  

 (Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye)  .الاستدانةالمردودية المالية للمؤسسة بسبب  

المردودية   كانت  المستثمر  اذا  الاقتصادية(الأموار  تكلفة    )المردودية  تفوق  للمؤسسة 

اكث  ك المؤسسة  اقت  ة  كلما  في هذا حالة  المقت  ة  اكب   لالأموار  ثراء  الى  أدى هذا  ما 

المستثمر      للمساهمي . للأموار  مردودية  المؤسسة  تحقق  عندما  يحدث  العكس ي  الأثر 

أدى  كلما  أكث   امؤسسة  اقت  ة  كلما  الحالة  في هذه  المقت  ة  الأموار  تكلفة  من  اقل 

كانت  مهما  التسديد  واجبة  المقر ي   عوائد  نظرا لا   للمساهمي   أكث   إءقار  الى  هذا 

 النتيجة المحققة. 

امو  يمكن  الاقت اض  سلبي  نه  أو  إيجابي  أثر  له  يكو   الخاصة     الأموار  مردودية  على 

،  Florence)   )أموار المساهمي (. ومنه ءالمردودية المالية مرتبطة بالهيكل المالي للمؤسسة.

Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ). 

 هو موضح في الجدور التالي: كما

 
 وأثر الرفع المالي  الاقتراض .  1.5 الجدول 

 أثر الرفع المالي  الأثر على المردودية المالية  الوضعية

عد  اعتماد المؤسسة على الرديو  فري هيكلهرا 

 المالي

المردودية المالية = المردودية 

 الاقتصادية 

عد  وجود أثر للرءع المالي بسبب عد   

   ديو  في الهيكل المالي للمؤسسةوجود 

 المؤسسة على الديو  في هيكلها المالياعتماد 

 تكلفة الديو  من  أكث المردودية الاقتصادية 

من المردودية  <المردودية المالية 

 الاقتصادية 

أثر الرءع المالي ايجابي: زياد  ثرو  

 المساهمي  بالتوسع في الاقت اض

 اعتماد المؤسسة على الديو  في هيكلها المالي

 من تكلفة الديو   المردودية الاقتصادية أقل

المردودية   >المردودية المالية 

 الاقتصادية 

أثر الرءع المالي سلبي: زياد  خسائر  

 المساهمي  بالتوسع في الاقت اض

 

والذي    حيث أ  أثر الرءع المالي يمثل الفرق بي  المردودية المالية والمردودية الاقتصادية 

 يحدد وءقا للعققة التالية: 

 

 

fr   المردودية المالية : 

er   المردودية الاقتصادية : 

D  الديو  المالية : 

K  )الأموار الحاصة )بعد طرح النتيجة : 

i  :   ) معدر الديو  بعد القريبة )تكلفة الديو 

𝒓𝒇 − 𝒓𝒆 =  
𝑫

𝑲
 (𝒓𝒆 − 𝒊) 
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 مع العلم ا  : 

تقيس الأداء الكلي للمؤسسة من  La rentabilité économique   المردودية الاقتصادية

خقر مدى قدرتها على تحقيق عوائد للمستثمرين )مقر ي  ومساهمي ( وتحسب وءقا 

 للعققة التالي:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأموال المستثمرة /  النتيجة الاقتصادية بعد الضريبة

 الأموال المستثمرة = الأموال الخاصة)خارج النتيجة( + الديون المالية

 ة بعد الضريبة = نتيجة الاستغلال بعد الضريبةالنتيجة الاقتصادي

 

)مقحظة: يتم حذف نتيجة السنة المالية من الأموار الخاصة حتى يتم تحديد مبلغ  

 الأموار المستثمر  في بداية السنة المحاسبية( 

 ملاحظة

المردودية 
 الاقتصادية  

ROCE (return on 
capital employed) 

    مثال توضيحي 

 لتكن لديك المعلومات التالية حور مؤسسة: 

 5100، نتيجة السنة: 45000، الأموار الخاصة: 2000، أعباء الفوائد: 22000دج ، أعباء الاستغقر:  30000منتجات الاستغقر: 

 . % 15، القريبة على أرباح الشركات:  30000الديو  المالية: 

 ومنه:  

 x (1 – 15%) = 6 800 (000 22 – 000 30)نتيجة الاستغقر بعد القرييبة : 

 900 69 = 000 30 + 100 5 – 000 45الأموار المستثمر  : 

 %9.73 = 900 69 / 800 6المردودية الاقتصادية : 

  % 9.73المؤسسة تحقق عوائد للمستثمرين )مساهمي  ومقر ي ( بنسبة 

    مثال توضيحي 

 لتكن لديك المعلومات التالية حور مؤسسة: 

 5100، نتيجة السنة المالية:  2000، أعباء الفوائد : 30000دج ، الديو  المالية:  45000الأموار الخاصة: 

 % 15، القريبة على أرباح الشركات =    % 9.73المردودية الاقتصادية بعد القريبة على أرباح الشركات : 

 ومنه:  

 % 6.67 = 000 30 / 000 2معدر الفائد  قبل القريبة = 

 i = 6.67 x (1-15% ) = 5.67%الفائد  بعد القريبة =   معدر

 x (9.73% –+ (30 000/(45 000 9.73% = ( fr((100 5-%12.78 =(%5.67بتطبيق معادلة أثر الرءع المالي نجد: 

. لهذا الاقت اض في هذه الحالة  %  9.73أقل من المردودية الاقتصادية    %   5.67ومنه أثر الرءع المالي إيجابي نظرا لأ  تكلفة الديو   

 يسمح بزياد  ثرو  المساهمي  من خقر زياد  مردودية الأموار الخاصة. 
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من خقر    مردودية الأموار الخاصةتقيس  La rentabilité financière   الماليةالمردودية  

 وتحسب وءقا للعققة التالي:   للمساهمي مدى قدرتها على تحقيق عوائد  

 

 

 

 

 

 

 

 

 والمخاطر المالية: الاقت اضالعققة بي  .  2.2

المؤسسة في  من خقر ما سبق لاحظنا ا  مردودية الأموار الخاصة ترتفع نتيجة لتوسع  

الاقت اض مما يزيد من ثرو  المساهمي . ولكن ما يجب الاشار  اليه هو ا  هذا الارتفاع 

 في المردودية المالية يتبعه ارتفاع في المخاطر المالية أيقا التي سيتحملها المساهمو .

انها   على  المالية  المخاطر  ر تعرف  في  للتغي   نتيجة  المالية  المردودية  في  التغي   قم م اطر 

 (Le Gallo ،2019، و Florence  ،Delahaye)  الأعمار.

بوحد      الاعمار  رقم  في  للتغي   نتيجة  المالية  المردودية  تغي   نسبة  زادت  كلما  انه  أي 

بنسب   التغي   حالة  في  والعكس  المالية  المخاطر  في  الارتفاع  عن  هذا  يعب   واحد  

 المردودية الملية.من فقة في  

للمردودية   المعياري  الانحراف  تمثل  المالية  المخاطر  ءا   الرياض ي  الجانب    المالية. ومن 

(Florence ،Delahaye و ،Le Gallo ،2019 ) 

ءوائد   في  والمتمثلة  المالية  الثابتة  التكاليف  ارتفاع  بسبب  المالية  المخاطر  هذه  وتنشأ 

الى   هذا  ادا  كلما  كبي   بشكل  الاقت اض  على  المؤسسة  اعتمدت  ءكلما  منه  الديو  

المالية  المخاطر  أي  المالية  المردودية  تغي   نسبة  زياد   وبالتالي  المالية  الأعباء  في  الارتفاع 

 والعكس صحيح في حالة الان فاض في الاقت اض.
 الاقتراض المخاطر المالية .  2.5 الجدول 

 المالية   المخاطر الأثر على   الوضعية

عررد  اعتمرراد المؤسسررة علررى الررديو  

 في هيكلها المالي
𝜎(𝑟𝑓) المخاطر المالية = المخاطر الاقتصادية  =  𝜎(𝑟𝑒) 

اعتمرررررراد المؤسسررررررة علررررررى الررررررديو  فرررررري 

 هيكلها المالي

المخاطر الاقتصادية + المخاطر المالية =  

 (D/K)المخاطر المرتبطة بالهيكل المالي 
𝜎(𝑟𝑓) =  𝜎(𝑟𝑒) × (1 + 𝐷 𝐾⁄ ) 

 الأموال الخاصة)خارج النتيجة( /  نتيجة السنة المالية 

 
    مثال توضيحي 

 لتكن لديك المعلومات التالية حور مؤسسة: 

 5100، نتيجة السنة: 45000الأموار الخاصة: 

 ومنه:  

 %12.78  =  ( 100 5 -  000 45) / 100 5:  المردودية المالية

  % 12.78بنسبة  للمساهمي المؤسسة تحقق عوائد 

 ملاحظة

 Leالرءع المالي 
levier financier  

يمثل مؤشر  
للم اطر المالية  

والذي يحسب من  
خقر حاصل  
قسمة التغي   

النسبي في النتيجة  
الصاءية على  

التغي  النسبي في  
رقم الأعمار خارج  

   الرسم 

 ملاحظة

   الماليةالمردودية 
ROE (return on 
equity) 
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كا  وز  الديو   ومنه ءالمخاطر المالية التي سيتحملها المساهمو  ستكو  مرتفعة كلما  

 .  Bras de levier (D/K)أكب  في الهيكل المالي. ومنه المخاطر المالية مرتبطة بذراع الرءع  

 

 

 

 

 

 

 

  : والاستدانةمحددات أخرى للتحكيم بي  الأموار الخاصة   .3

المؤسسات التي تمتلك أصولا يمكن تقديمها كقما  للمقر ي  يكو    هيكل الأصور :

 (2000هندي، )لديها الداءع با  تعتمد بدرجة اكب  على الأموار المقت  ة؛  

إلى    الشريحة القريبية:  تميل  مرتفعة  بمعدلات  للقريبة  ت قع  التي  المؤسسات 

 ( 2000هندي، )  الاعتماد بدرجة اكب  على الأموار المقت  ة ؛

المؤسسات التي تمتاز بمعدلات نمو مرتفعة تن فض ءيها نسبة القروض    معدر النمو:

لققت اض   الوكالة  تكلفة  بي   الطردية  العققة  بسبب  المالي  الهيكل  في  الأجل  طويلة 

 (2000هندي، )  ومعدر النمو؛

المؤسسات التي تعتمد على إنتاج منتج واحد تميل إلى ت فيض نسبة    درجة الت صص:

وتكلفة   الت صص  درجة  بي   العكسية  العققة  بسبب  المالي  الهيكل  في  القروض 

 ( 2000هندي، )الإءقس؛  

بنوع من    حجم المؤسسة: الكبي  عاد  ما يتسم نشاطها  بالحجم  التي تمتاز  المؤسسات 

المالي بسبب   في هيكلها  المقت  ة  الأموار  في است دا   التوسع  إلى  تميل  وبالتالي  التنويع 

المؤسسات كبي   الحجم تمتلك بدائل  كما أ   (2000هندي،  ) ان فاض تكاليف الإءقس ؛

لا   الاخي    هذه  ا   المثار  سبيل  على  حيث  الصغي  ،  بالمؤسسات  مقارنة  للتمويل  اكب  

 يمكنها الاعتماد على الاكتتاب العا  للتمويل من المصدر الخارجية. 

التشغيل: في    م اطر  التوسع  إلى  تميل  بالاستقرار  مبيعاتها  تمتاز  التي  المؤسسات 

 ( 2000هندي، )است د  الأموار المقت  ة في الهيكل المالي؛  

الربحية: احتجاز    مستوى  )إمكانية  ربحيتها  معدلات  بارتفاع  تمتاز  التي  المؤسسات 

المالي؛  هيكلها  في  المقت  ة  الأموار  على  أقل  بدرجة  الاعتماد  إلى  تميل  هندي، )  الأرباح( 

2000 ) 

    مثال توضيحي 

الخاصة   لأموالها  مساوية  للمؤسسة  المالية  الديو   كانت  في    (D/K = 1)أي  اذا 

بمرتي  الاقتصادية  المردودية  من  تغي ا  اكث   المالية  المردودية  تكو   الحالة   :  هذه 

𝜎(𝑟𝑓) =  2𝜎(𝑟𝑒) 
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الملكية: في شخص واحد أو مجموعة محدود  من    تركيز  تت كز ملكيتها  التي  المؤسسات 

إلى الاقت اض عن زياد  حقوق الملكية لتجنب دخور شركاء  الأشخاص تفقل الاتجاه 

 (2000هندي، )  جدد.

المؤسسات  العديد من    2009  –  2008خقر الازمات المالية مثق     :و عية السوق المالي

 تراجعت عن اصداراتها المتوقعة  لقسهم والسندات وتوجهت الى النظا  البنكي .

 (Le Gallo ،2019، و Florence ،Delahaye) :  توءر القمانات

   القرض  على  للحصور   المالية  المعايي   على  تتوءر  قد  المؤسسة  ا   رغم
ا
  و عيتها   أ   إلا

   مانات  تقديم  شر   البنكية  الهيئات  تطلب  ما  عاد   لهذا  للتغيي   معر ة  تكو    المالية

 . القرض  على  للحصور 

 Leالاكث  است دا  نجد الكفالة  :    Les garanties personnellesالقمانات الشخصية  

cautionnement    ،معنوي( ثالث  لطرف  المقت  ة  المؤسسة  إيجاد  في  تتمثل  والتي 

 طبيعي( يواءق على القيا  بتسديد قيمة القرض في حالة عجز المؤسسة على ذلك 

الفعلية   تعطي    Le nantissementالتعهد  :    Les garanties réellesالقمانات  حيث 

تسديدها   لقما   تمتلكه  منقور  اصل  على  البنكية  للهيئة  الحق  المقت  ة  المؤسسة 

البنكية   L’ hypothèqueالرهن    للقرض. للهيئة  الحق  المقت  ة  المؤسسة  تعطي  حيث 

 على اصل غي  منقور تمتلكه لقما  تسديدها للقرض.



                       

 

 

 

 

 

 

    :01مثال 

  بشركة الخاصة    (46  -  43من الفصل الثاني )ص.ص    04المثال  بالاعتماد على معطيات  

SARL X    ميزانية حول  التالية  الاضافية  المعلومات  لديكم  توفرت  انه  فرض  وعلى 

 : الشركة

 معلومات اضافية حول الأصول: 

بقيمة     سنة  من  اقل  في  مستحقة   قروض  عن  عبارة منها  جزء  المالية  التثبيتات •

 دج   480 133

بقيمدددة    سدددنة  مدددن  أقدددل  مددددة  فدددي  المؤسسدددة  لدددد   ديونددده  تسدددديد  يمكنددده  لا  الزبدددا ن  احدددد •

 دج   473 359

  المؤسسدة  لأصدول La valeur vénale (valeur actuelle  )(  الحاليدة)  الفعليدة  القيمة •

 كالتالي :

 دج  974 750أراض ي بقيمة   −

 دج  581 489 1بناءات بقيمة  −

 دج   300 595الأخر  بقيمة    العينية التثبيتات −

بقيمددددددة    أمددددددا   مخددددددزو   عددددددن  عبددددددارة  منهددددددا  جددددددزء  الصددددددن   قيددددددد  والمنتجددددددات  لمخزوندددددداتا •

 دج   800 326

 :الخصوممعلومات اضافية حول  

 دج 710 649       بقيمة  سنة  من  اقل  في  مستحق  منها  جزء  المالية  والديو    لقروضا •

   بقيمدددددة  سدددددنة  مدددددن  لاكثددددد    المؤسسدددددة  التزامدددددات  تسدددددديد  فتددددد ة  مددددددد  المدددددوردين  حدددددد •

 دج980 232

 التحكيم بين الأموال الخاصة والاستدانة أمثلة حول 

 01مثال  •
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    المطلوب:

جدددوء الدددى التموطدددل عدددن ارطدددق القدددروض البنكيدددة  لقدددررت ال  SARL X  شدددركةعلدددى فدددرض ا   

، ولكددددن  Yبهددددو توسدددي  اسددد ثمارابها المسدددتقبلية و دددثا بطلددددن قدددرض اسددد ثمار  مدددن بنددد   

لوضدعيهها  م بتحليدل  اقبل الموافق على تقديم القرض الن  ثا الاخي   من المؤسسة القي

   قبل اتخاذ القرار المناسبة.  المالية

لمددددددال العامددددددل المددددددالي باسددددددتخدام الطددددددرطقتي . مدددددد   راس ا  2019.حسدددددداس بالنسددددددبة للسددددددنة  1

 التعليق على وضعية للمؤسسة.

نسن السيولة )العامة، السريعة، الجا زة(.م  التعليق    2019.حساس بالنسبة للسنة 2

 على وضعية المؤسسة.

درجة المخاار التي تتعرض لهدا المؤسسدة وبالاضدافة الدى قددربها علدى   2019لسنة  تقييم.3

خددددسل حسدددداس نسددددن المددددسءة ،نسددددبة الاسددددتدانة، القدددددرة علددددى ال سدددددديد،  الاسددددتدانة مددددن  

 وضعية المؤسسةالوز  النسبي للأعباء المالية . م  التعليق على  

للبن     SARL X.تعتزم مؤسسة  4 الميزانية في شكل ر ن  في  التي تظهر  بناءابها    Yتقديم 

 فيما تتمثل ايجابيابها وسلبيابها. 

 



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل

 

  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 

 473 359+ 480 133- 800 326+ 189 723+  366 446 2 أصول غير جارية 

 473 359- 480 133+ 800 326-   034 069 4 أصول جارية 

    189 723+  400 515 6 ول مجموع الأص

    189 723+ 440 161- 000 367 2 رؤوس أموال خاصة

     440 161+ 420 299 1 خصوم غير جارية

      980 848 2 خصوم جارية 

    189 723+  400 515 6 مجموع الخصوم 

 

 المجموع  (8)  (7)  بع()تا

 348 722 3   أصول غير جارية 

 241 516 3   أصول جارية 

 589 238 7   ول مجموع الأص

 749 928 2   رؤوس أموال خاصة

 690 882 980 232+ 710 649- خصوم غير جارية

 150 427 3 980 232- 710 649+ خصوم جارية 

 589 238 7   مجموع الخصوم 

 ن: حيث أ

 الصافية  القيمة(  1)

 ( توزيع النتيجة 2)

 تات بالقيمة الفعلية ( تقييم التثبي3)  

 189 723 = 666 112 2 – (300 595 + 581 489 1 + 974 750)فارق التقييم : 

 انة التحكيم بين الأموال الخاصة والاستدمثلة حول الأ حل 

 01مثال  •
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 مخزون الأمان (  4)

 ( تثبيتات مالية أقل من سنة5)

 الزبائن أكثر من سنة(  6)

 ل من سنة( ديون مالية أق7)

 ( الموردين أكثر من سنة 8)

 :الماليرأس المال العامل  حساب  

 الثابتة الاصول    –: الاموال الدائمة  01يقة  الطر 

  (2 928 749 + 882 690) -3 722 348  =  89 091 

 قصيرة الأجلالديون    –: الأصول المتداولة  02الطريقة  

3 516 241 – 3 427 150 = 89 091 

للشركة القدرة على مواجهة    موجب وهذا يشير الى اننلاحظ أن رأس المال العامل المالي  

مما يعني ان المؤسسة ليست معرضة لخطر العسر المالي أو عدم القدرة على  التزاماتها  

 السداد.

 ولة: حساب نسبة السي

 نسبة السيولة العامة = الاصول الجارية / الخصوم الجارية

3 516 241 / 3 427 150 = 1.026 > 1 

ها القدرة على تسديد  مما يشير الى ان المؤسسة ل  1السيولة العامة أكثر من  نلاحظ أن  

الاجل   على  ديونها قصيرة  التنازل  حالة  راس   أصولهافي  ان  على  يؤكد  ما  وهذا  الجارية 

 المال العامل المالي موجب 

 السيولة السريعة:  

 المخزونات( / الخصوم الجارية  -نسبة السيولة السريعة = )الاصول الجارية

3 516 241 –(2 178 668 – 326 800) / 3 427 150 = 0.49 < 1 

أقل من   السريعة  السيولة  الغي  1نسبة  ان حسابات  المدينة  أي  نقدية    وبالإضافةر  الى 

. كما يشير هذا كذلك الى ان  سديد ديون المؤسسة قصيرة الاجلالمؤسسة غير كافية لت

 المتداولة هي المحزونات   للأصول المكون الرئيس ي  

 / للتوظيف(  المنقولة  القيم  الصندوق،  النقدية)البنك،   = الجاهزة  السيولة  نسبة 

 الخصوم الجارية

9 000 / 3 427 150 = 0.0026 < 0.6 

 مقارنة بديونها قصيرة الاجل.جدا    يعني ان نقدية المؤسسة تمثل نسبة ضئيلة
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 حساب نسبة الاستدانة: 

 نسبة الاستدانة = الديون المالية الصافية / الأموال الخاصة

الديون المالية الصافية = الديون المالية الاكثر من سنة + الديون المالية الأقل من سنة  

 توظيفالنقدية والقيمة المنقولة لل–

 الديون المالية الصافية: 

(1 299 420 + 501 300) – 21 000 = 1 779 720 

1 779 720 / 2 928 749 = 0.61 < 1 

لكما   الاستدانة مرتفعة  للم  تتراجعكلما كانت نسبة  المالية  ؤسسة ولكن  الاستقلالية 

ن وزن الديون المالية الصافية  مما يعني أ  1ه النسبة أنها أقل من  لال هذنلاحظ من خ

ة بالأموال الخاصة مما يعني أن المؤسسة تمتاز باستقلالية مالية وتزيد  منخفض مقارن 

 من قدرتها على الاقتراض. 

 حساب نسبة القدرة على التسديد: 

 القدرة على التسديد = الديون المالية الصافية / قدرة التمويل الذاتي 

1 779 720 / 601 371 = 2.96 < 3 

المؤسسة يمكنها تسديد ديونها المالية الصافية باستخدام قدرة التمويل الذاتي في   نأي أ

 يد.مما يعني ان المؤسسة غير معرضة لخطر عدم القدرة على التسدسنوات    3أقل من  

 القدرة على التسديد = الديون المالية الصافية / فائض اجمالي للاستغلال

1 779 720 / 761 333 = 2.34 < 4 

أ باستخدام    نأي  الصافية  المالية  ديونها  تسديد  يمكنها   الإجماليالفائض  المؤسسة 

 سنوات   4في أقل من    للاستغلال

 : نسبة الملاءةحساب  

 نسبة الملاءة = الاموال الخاصة / اجمالي الأصول 

2 928 749 / 7 238 589 = 0.41 >  0.2 

ءة جيدة لأن بملاومنه يمكن القول ان المؤسسة تمتاز    0.2من خلال نسبة الملاءة تفوق  

 خاصة معتبر ويحسن من قدرة المؤسسة على الاستدانة. وزن الأموال ال

 الأعباء المالية:  حساب وزن  

 وزن الأعباء المالية = نتيجة الاستغلال / المصاريف المالية

318 298 / 248 500 = 1.28 < 3 

وزن   أن  يعني  على  الأعباء مما  كبير  بشكل  سيؤثر  مما  مرتفع  النتيجة    توزيع  المالية 

 . للمؤسسة  لياتيةعمال
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 النتيجة:  

 يدة على تسديد ديونها جالمؤسسة تمتاز بملاءة جيدة أي قدرة  

ع منخفضة  المؤسسة  النسبة  سيولة  تمثل  المخزونات  ان  اعتبار    الأصول في    الأكثرلى 

 الجارية

الى مخاطر عسر مالي    بالإضافةالمؤسسة تمتاز بقدرة استدانة جيدة واستقلالية مالية  

 اقل

 ي من طرف البنك ومنه يمكن لهذه المؤسسة الحصول على القرض الاستثمار 

 إيجابيات الرهن:    

للمؤس بتغطية مخاطر عدم  يسمح  أثر  سة  ثقة  المالية  سداد ديونها وتعطي  للمؤسسة 

 لمنح القرض

التصرف  االسلبي للمؤسسة  يمكن  لا  تسدت:  يتم  حتى  المرهونة  البنايات  قيمة  في  يد 

 القرض.



                       

 

 

 

 

 

 

العنصر سنحاول التطرق إلى الجانب النظري للعلاقة بين الهيكل المالي من خلال هذا   

وقيمة المؤسسة وهذا للتعرف على مختلف النظريات التي حاولت الإجابة على إشكالية 

من   مثلى  نسبة  أخرى  بصيغة  اي  أمثل،  مالي  لهيكل  المؤسسات  امتلاك  إمكانية  مدى 

 وقية. الأموال المقترضة تمكنها من تعظيم قيمتها الس

  :أمثلية الهيكل المالي  .1

امكانية ايجاد نسبة اقتراض )رافعة مالية( مثاليةة تحقةه هةدف تعظةيم القيمةة السةوقية  

 .للمؤسسة

 :أثير الاقتراض في ظل عدم وجود الضريبةت

   Net Income Approachمدخل صافي الربح   •

   Net Operating Income Approachمدخل صافي ربح العمليات   •

   Traditional Approachالمدخل التقليدي   •

 .(Modigliani – Millerمدخل مدكلياني وميلر ) •

 :تأثير الاقتراض في ظل وجود الضريبة

 (Modigliani – Millerمدخل مدكلياني وميلر ) •

 Bankruptcy Cost  :تأثير الاقتراض في ظل وجود تكلفة الافلاس

 Agency Cost  : الوكالةتأثير الاقتراض في ظل وجود تكلفة 

  :الفرضيات  .2

  إصةةةةةدارمقترضةةةةةة )  وأمةةةةةوال(  أسةةةةةهم  إصةةةةةدارخاصةةةةةة )  أمةةةةةوالالهيكةةةةةل المةةةةةالي يتكةةةةةون مةةةةةن   •

 سندات(؛  

 والسندات؛    الأسهملبيع وشراء    أو  للإصدارلا توجد تكلفة   •

 المقاييس المفسرة لهيكل رأس المال 

 أمثلية الهيكل المالي . 1

 الفرضيات . 2

 حالة عدم وجود ضريبة. 3

 . حالة وجود ضريبة 4

 . حالة وجود تكلفة الافلاس5

 . حالة وجود تكلفة الوكالة 6

 

 

 الفصل 

06 
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 المحققة؛   الأرباحتوزيع جميع    أساس ثابتة وتقوم على    الإرباحسياسة توزيع   •

 حجم الاستثمار لا يتغير؛   •

 السندات المصدرة من النوع الدائم؛   •

 ؛  لأخرى للقيمة المتوقعة للتدفقات النقدية ثابتة من سنة   •

 (2000)هندي،  .التدفقات النقدية المتوقعة  بشأنتوقعات المستثمرين متجانسة   •

الذكر يمكن حساب كلا من قيمة المؤسسة وتكلفة   الفرضيات سابقة  وبالاعتماد على 

 : على النحو التالي  ونسبة الاقتراضالمزيج التمويلي  
 حساب القيمة السوقية للمؤسسة .  1.6 الجدول 

ائد والضريبة    RE  العائد قبل الفو

 FFI D× K DVالمصاريف المالية   

 RN RE - FFIالربح  صافي 

 CPV CPRN / Kقيمة الأموال الخاصة 

 DV DFFI / K  قيمة الأموال المقترضة

 V D+ V CPVقيمة المؤسسة  

 Kتكلفة المزيج التمويلي 

/V)D(V D/V)  + KCP(V CPK RE / V 

 CP/ V DV نسبة الاقتراض )ذراع الرفع المالي( 

  :حالة عدم وجود ضريبة  .3

وجهات نظر عديدة في شأن تأثير الاقتراض على تكلفة الأمةوال وقيمةة المؤسسةة فةي  هناك 

ظةةل افتةةراض عةةدم وجةةود الضةةرائب وعةةدم وجةةود تكلفةةة للإفةةلاس وتتمثةةل هةةذ  المةةداخل فةةي  

مةةدخل صةةافي الةةربح ومةةدخل صةةافي ربةةح العمليةةات والمةةدخل التقليةةدي ومةةدخل مود غليةةاني  

 .العنصر  وميلر والتي سيتم التطرق إليها في هذا

 Net Income Approach :مدخل صافي الربح  .1.3

تكلفةةة كةةل مةةن الاقتةةراض وحقةةوق الملكيةةة ثابةةت لا يتغيةةر بتغيةةر    أنيفتةةرض هةةذا المةةدخل   •

 نسبة الاقتراض؛  

 وتكلفة المزيج التمويلي؛    نسبة الاقتراضوجود علاقة  عكسية بين     •

 و قيمة المؤسسة؛    نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين     •

نسةةةبة ممكنةةةةة مةةةن الامةةةةوال    أكثةةةرهةةةو  لةةةك الهيكةةةةل الةةةذي يتضةةةةمن    الأمثةةةةلالهيكةةةل المةةةالي   •

 (2000)هندي،  .المقترضة

 كما هو موضح في الشكل التالي:
 العلاقة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة حسب مدخل صافي الربح . 1.6 الشكل 

 الفرضيات: 
 01المثال 

 

 دراسة حالة  

 مدخل صافي الربح: 
 02المثال 

 

 دراسة حالة  
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 Net Operating Income Approach :مدخل صافي ربح العمليات  .2.3

 يفترض هذا المدخل ان تكلفة الاقتراض ثابت لا يتغير بتغير نسبة الاقتراض؛   •

وتكلفة الأموال الخاصة وهذا نظرا لمطالبة    نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين   •

 المساهمين لعائد اكبر بسبب ارتفاع المخاطر المالية؛ 

 تكلفة المزيج التمويلي ثابت مهما كانت نسبة الاقتراض؛  •

 قيمة المؤسسة ثابت مهما كانت نسبة الاقتراض؛   •

 (2000)هندي،  .لا يوجد هيكل مالي أمثل •

 كما هو موضح في الشكل التالي:

 
 العلاقة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة حسب مدخل صافي ربح العمليات . 2.6 الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 Traditional Approach :المدخل التقليدي  .2.3

 الاقتراض؛وتكلفة    نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين   •

 وتكلفة الاموال الخاصة؛   نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين   •

 تكلفة المزيج التمويلي تتغير بتغير نسبة الاقتراض؛  •

 قيمة المؤسسة تتغير بتغير نسبة الاقتراض؛   •

 صافي الربح: مدخل 
 03المثال 

 

 دراسة حالة  
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 الهيكل المالي الامثل هو  لك الهيكل الذي يخفض تكلفة التمويل الى ادنى حد ممكن.  •

 (2000)هندي، 

 كما هو موضج في الشكل التالي:
 العلاقة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة حسب المدخل التقليدي . 3.6 الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

لان  ( نظرا  Kcp( أقل من تكلفة الأموال الخاصة )KDمن الواضح أن تكلفة الاقتراض )

فكل   ومنه  )الملاك(،  بالمساهمين  مقارنة  أقل  مخاطرة  يتحملون  )الدائنين(  المقرضين 

تكلفة   في  الانخفاض  إلى  الحال  بطبيعته  سيؤدي  المقترضة  الأموال  استخدام  في  زيادة 

( تكلفة  Kالتمويل  لانخفاض  نتيجة  المالي  الرفع  أثر  من  الاستفادة  خلال  من  وهذا   )

 موال الخاصة. الاقتراض مقارنة بتكلفة الأ 

ولكن نتيجة للمغالاة في استخدام الأموال المقترضة في الهيكل المالي للمؤسسة سيؤدي 

يتحملها المساهمون، بسبب ظهور خطر الإفلاس   التي  ارتفاع مستوى المخاطر  إلى  هذا 

( إلى أن Kمما يجعلهم يطالبون بمعدلات عائد أكبر، أي ارتفاع تكلفة الأموال المرجحة)

سسة إلى مستوى معين للرفع المالي والذي يمثل الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة  تصل المؤ 

للمؤسسة وحسب   أكبر قيمة  المال، وبالتالي  أدنى تكلفة ممكنة لرأس  لها  الذي يضمن 

  % من  يتكون  المثالي  المالي  الهيكل  فإن  السابه  أموال    39الشكل  إلى  مقترضة  أموال 

 خاصة.  

المنخفضة للأموال المقترضة لا تكفي وإ ا استمرت المؤسسة   التكلفة  بالاقتراض، فإن 

في مستوى   المقترضة  تكلفة الأموال  الخاصة، كما أن  التكلفة المرتفعة للأموال  لتغطية 

غير   من  ويصبح  القروض  استخدام  في  المغالاة  بسبب  بالارتفاع  الأخرى  هي  تبدأ  معين 

 تركيبة هيكلها المالي.   مصلحة المؤسسة الاعتماد على الأموال الرخيصة في

 Modigliani – Miller 1958 :مدخل مدكلياني وميلر  .3.3

 وتكلفة الاقتراض؛  نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين   •

 وتكلفة الاموال الخاصة؛   اضنسبة الاقتر وجود علاقة طردية بين   •

 المدخل التقليدي: 
 04المثال 

 

 دراسة حالة  
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 تكلفة المزيج التمويلي تتغير بتغير نسبة الاقتراض؛  •

 بتغير نسبة الاقتراض؛ قيمة المؤسسة تتغير   •

 عملية المراجحة تعمل على تحقيه التساوي بين القيمة السوقية للمؤسستين. •

تتغير   • لم  ما  المالي،  الهيكل  تركيبة  كانت  مهما  ثابتة  للمؤسسة  السوقية  القيمة 

 (2000)هندي،  التدفقات النقدية الناتجة عن العملية التشغيلية. 

( المطلوب  المعدل  فإن  ملير،  مدكلياني  تحليل  والدائنين  Kفحسب  الملاك  طرف  من   )

منهما   كلا  حاول  وقد  للمؤسسة،  المالي  الهيكل  في  الاقتراض  مستوى  كان  مهما  ثابت 

فكرة   خلال  من  المؤسسة  قيمة  في  الثبات  هذا  قيمة تفسير  أن  جوهرها  أساسية، 

العائد   على  تتوقف  الاستثمارات  قيمة هذ   وأن  استثماراتها،  قيمة  في  تتمثل  المؤسسة 

المتوقع تحقيقه من تشغيلها، كما تتوقف على المخاطر التي قد يتعرض له هذا العائد.  

قرارات   على  وليس  الاستثمار  قرارات  على  تتوقف  للمؤسسة  السوقية  فالقيمة  ومنه 

 (2000)هندي،  .لالتموي

للاقتصاد  نوبل  على جائرة  تحصل  ميلر عندما  لميرتون  المشهورة  العبارة  يفسر  ما  هذا 

 Laحجم البيتزا غير مرتبط بكيفية تجزئتها!" )  (Pascal  ،2015، و  Pierre  ،Yann)  :حيث قال

taille d’une pizza ne dépend pas de la façon dont on la coupe  ولإثبات وجهة )

( الموازنة  أو  المراجحة  فكرة  وميلر  مدكياني  من  كل  قدم  بين  Arbitrageنظرهما،    )

في   تختلفان  أنهما  إلا  ش يء،  كل  في  ومتماثلتين  المجموعة  نفس  إلى  تنتميان  مؤسستين 

تع مؤسسة  أن  بحيث  استثماراتهما،  تمويل  بنسبة  طريقة  الخاصة  الأموال  على  تمد 

% ومؤسسة أخرى تعتمد على مزيج تمويلي من الأموال الخاصة والأموال المقترضة،  100

القيمة  من  أكبر  تمويلي  مزيج  على  تعتمد  التي  للمؤسسة  السوقية  فالقيمة  وبالتالي 

 السوقية للمؤسسة التي تعتمد على الأموال الخاصة فقط في هيكلها المالي. 

الاختلاف في القيمة السوقية المؤسستين إلى إنخفاض تكلفة التمويل بإستخدام  ويرجع  

 الأموال الرخيصة أي الأموال المقترضة في تكوين المزيج المالي للمؤسسة الثانية.

القيمة  بين  التوازن  بتحقيه  المراجحة كفيلة  ولكن حسب مدكلياني وميلر فإن عملية 

م على أساس فكرة أن المستثمرين في ظل سوق السوقية للمؤسستين، هذ  العملية تقو 

والتي   مالية شخصية،  برافعة  الثانية  للمؤسسة  المالية  الرافعة  تعويض  يمكنهم  كامل 

 . ستمكنهم من تحقيه عوائد أكبر بنفس الحجم من الأموال

  :حالة وجود ضريبة.  4

 : 1963  مدخل مدكلياني وميلر في ظل وجود الضريبةحسب مدخل  .1.4

 وتكلفة الاقتراض؛  نسبة الاقتراضعلاقة طردية بين  وجود   •

مدخل مودكلياني  
 : 1958وميلر 
 05المثال 

 

 دراسة حالة  
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 وتكلفة الاموال الخاصة؛   نسبة الاقتراضوجود علاقة طردية بين   •

 تكلفة المزيج التمويلي تتغير بتغير نسبة الاقتراض؛  •

 قيمة المؤسسة تتغير بتغير نسبة الاقتراض؛  •

 ين.  عملية المراجحة تعمل على تحقيه التوازن بين القيمة السوقية للمؤسست •

غير   المؤسسة  قيمة  تفوق  المقترضة  المؤسسة  قيمة  أن  في  تتمثل  التوازنية  الوضعية 

 كما توضحه العلاقة التالية: المقترضة بمقدار القيمة الحالية للوفورات الضريبية

 

 

( تمثل القيمة السوقية للمؤسسة التي يتضمن هيكلها المالي القروض والأموال  Vyحيث )

تمثل القيمة السوقية لمؤسسة مماثلة ويتكون هيكلها المالي من أموال    (Vxالخاصة و )

)Tخاصة فقط، ) ( تمثل VD. T( يمثل معدل الضريبة على دخل المؤسسة، ومنه فإن 

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية. 

ومن خلال هذ  العلاقة فسر مدكلياني وميلر على أن الوفورات الضريبية الناتجة عن  

المصار  )خصم  الضريبة  اقتطاع  قبل  المالية  من  VD . Tيف  الإيجابية  الميزة  تمثل   )

( التي Yاستخدام الأموال المقترضة في الهيكل المالي حيث أن القيمة السوقية للمؤسسة )

السوقية   القيمة  يفوق  خاصة  وأموال  مقترضة  أموال  من  تمويلي  مزيج  على  تعتمد 

التي تعتمد على أموال الخاصة فXللمؤسسة ) قط بمقدار قيمة الوفورات الضريبية  ( 

 ( نتيجة لاعتمادها على الأموال المقترضة.Yالمحققة في المؤسسة )

بين   التوازن  بإعادة  كفيلة  المراجحة  عملية  فإن  عن  لك،  الفرق  نقص  أو  زاد  إ ا  أما 

 قيمة المؤسستين على النحو المذكور سابقا. 

المؤسس دخل  على  ضريبة  وجود  ظل  في  القول،  لا  وخلاصة  وميلر  مدكلياني  فإن  ات، 

يحددان الهيكل المالي الأمثل بدقة بل  عتبران أن الهيكل المالي الأمثل هو الذي يتكون من  

أكبر نسبة ممكنة من الأموال المقترضة وهذا للاستفادة من الوفورات الضريبية الناتجة  

 عن خصم المصاريف المالية قبل اقتطاع الضريبة. 

ظل   في  فإن ولكن  الدخل،  على  لضريبة  ودائنين(  )ملاك  المستثمرين  خضوع  افتراض 

وأموال   خاصة  أموال  من  التمويلي  هيكلها  يتكون  التي  للمؤسسة  السوقية  القمة 

مقترضة تعادل قيمة مؤسسة مماثلة تعتمد بالكامل على الأموال الخاصة مضاف إليها  

الت النتيجة  نفس  أي  الضريبية  للوفورات  الحالية  نمو ج القيمة  في  إليها  التوصل  تم  ي 

 مدكلياني ميلر في ظل افتراض خضوع المؤسسة للضريبة على الدخل. 
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ولكن الاختلاف الوحيد يكمن في المعادلة المعبرة عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية  

الدخل   على  للضريبة  ودائنين(  )ملاك  والمستثمرين  المؤسسة  خضوع  ظل  في  بحيث 

( التي تعتمد على مزيج تمويلي يمكن صياغتها على النحو  Yؤسسة )فالقيمة السوقية للم

 (2000)هندي،  :التالي

 

 

 

 حيث أن:  

Tcp معدل الضريبة الشخصية على دخل حملة الأسهم : 

TD .معدل الضريبة على دخل جملة السندات  : 

( لمؤسسة  السوقية  فالقيمة  دخول (  Yومنه  على  الضريبة  معدلات  على  تتوقف 

 المؤسسات والمستثمرين. 

المؤسسة   خضوع  ظل  في  المؤسسة  وقيمة  المالي  الهيكل  بين  العلاقة  ولتوضيح 

المتميز  للتحليل  التطرق  بنا  يجدر  الدخل  على  للضريبة  ودائنين(  )ملاك  والمستثمرين 

 ؤسسة.والذي حدد على أساسه نمو ج لهيكل رأسمال الم  1977لميلر سنة  

 : 1977وميلر في ظل وجود الضريبة    نمو ج.حسب  2.4

نمو ج لهيكل رأسمال المؤسسة خلص من خلاله إلى عدم وجود   1977قدم ميلر سنة  

المالي  الهيكل  بين  علاقة  وجود  عدم  مما  عني  المؤسسات  قيمة  على  للاقتراض  أثر  أي 

 نقاط رئيسية   وقيمة المؤسسة، وقام ميلر بتحليل المعادلة السابقة في ثلاثة

يخضعون   لا  المستثمرين  و  المؤسسة  أن  أي  ضرائب  وجود  عدم  افتراض  حالة  في 

)  عني أن المعادلة السابقة    T = 0)  = TD = Tcpللضريبة على الدخل في هذ  الحالة:  

 تصبح من الشكل: 

 

 

( للمؤسسة  السوقية  القيمة  فإن  الأموال  Yومنه  من  مزيج  على  تعتمد  التي  الخاصة ( 

( مماثلة ويتكون  Xوالأموال المقترضة في هيكلها المالي تساوي القيمة السوقية لمؤسسة )

هيكلها المالي من الأموال الخاصة فقط، وفي هذ  الحالة فلا وجود لأي علاقة بين قيمة 

 المؤسسة وهيكلها المالي .

الشخص ي  الدخل  خضوع  ودعم  الدخل  على  للضريبة  المؤسسة  خضوع  حالة  في 

أن:   ل أي  للضريبة  و  TD = 0) = Tcpلمستثمرين   (0  ) (T  معدل تساوي  في حالة  أو   ،
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(  وفقا TD = Tcp ≠ 0الضريبة على دخل المساهمين ومعدل الضريبة على المقرضين أي )

 ( تساوي:Yللمعادلة السابقة فإن قيمة المؤسسة )

 

 

، وفي هذ   1963مداخلتهما لسنة  وهي نفس المعادلة التي توصل إليها مدكلياني وميلر في  

الحالة فإن قيمة المؤسسة ترتفع كلما اعتمدت على نسبة أكبر من الأموال المقترضة في  

 (. T.VDهيكلها المالي بسبب تحقيقها لوفورات ضريبة بمقدار ) 

باعتبار أن الضريبة على دخل حملة الأسهم أقل من معدل الضريبة على دخل حملة  

( أي   كبير Tcp < TDالسندات  يكون  أن  لابد  السندات  حملة  دخل  صافي  فإن   ،)

لتعويض المستثمرين في السندات عن الارتفاع الكبير على الضريبة على دخولهم. ولهذا  

ناحية   ومن  ناحية،  من  ضريبية  وفورات  تحقه  القروض  الفوائد  أن  الاقتراض  فميزة 

المستثمرين لتعويض  مرتفعة  تكون  أن  ينبغي  الفوائد  اتها  عن    أخرى  السندات  في 

ضريبي   وفر  من  المؤسسة  تحققه  ما  أنه  مما  عني  دخولهم،  على  الضريبة  في  الارتفاع 

ستفقد ولو جزء منه من ناحية أخرى، ومنه فالاقتراض ليس له الأثر الكبير على قيمة  

 المؤسسة. 

ومن جانب آخر، فإن ميلر قد أشار إلى ما  سمى بالتوازن العام على مستوى سوق راس   

يمكنها  الم المؤسسة  فإن  المال  رأس  في سوق  التوازن  عدم  حالة  في  أنه  اعتبر  حيث  ال، 

زيادة قيمتها السوقية من خلال تحقيقها للوفورات الضريبية نتيجة لإنخفاض الضريبة  

 على دخل المستثمرين مقارنة بالضريبة على دخل المؤسسة.

الم العلاقة افترض ميلر أن الضريبة على دخل  ساهمين منعدمة بسبب  ولتوضيح هذ  

 عدم توزيع المؤسسة للأرباح واحتفاظ الملاك بأسهمها وعدم بيعها. 

وفي ظل هذ  الظروف فالمؤسسة تحاول زيادة قيمتها السوقية من خلال جذب صنف  

عن   دخولهم  على  المفروضة  الضريبة  تقل  والذين  السندات  في  المستثمرين  من  معين 

 وفقا للعلاقة التالية:الضريبة على دخل المؤسسة. وهذا  

 

 

 

( فإن المؤسسة يمكنها تحقيه وفر ضريبي من خلال  T( أقل من )TDفكلما كانت قيمة )

في   المستثمرين  موارد  نضوب  ولكن  المالي،  هيكلها  في  المقترضة  الأموال  على  الاعتماد 

يكون   المؤسسة  دخل  على  الضريبة  عن  دخولهم  على  الضريبة  تقل  والذين  السندات 
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الح للمستثمر  المؤسسة  تصل  حتى  التوازن  نحو  اتجا   في  المال  رأس  والذي  سوق  دي 

( وفي هذ  الحالة تصبح القيمة  TD = Tيتساوى معدل الضريبة على دخل المؤسسة أي )

( المؤسسة  قيمة  تتساوى  أي  منعدمة  الضريبية  للوفورات  على  Yالحالية  تعتمد  التي   )

( مماثلة  مؤسسة  قيمة  مع  مقترضة  أموال  و  الخاصة  الأموال  من  مالي  والتي Xمزيج   )

 أموال خاصة فقط. يتكون هيكلها المالي من  

 :تأثير الاقتراض في ظل وجود تكلفة الافلاس  .5

توسةةةةع المؤسسةةةةة فةةةةي اسةةةةتخدام الامةةةةوال المقترضةةةةة فةةةةي هيكلهةةةةا المةةةةالي  عرضةةةةها الةةةةى مخةةةةاطر   •

 الافلاس.

حيث تتمثل تكاليف الافلاس في تكاليف بعد اشهار الافلاس مثةل: مصةاريف التصةفية،   •

الاصةةةول. وتكةةةاليف قبةةةل اشةةةهار عمليةةةة الافةةةلاس مثةةةل:  خسةةةائر القيمةةةة عنةةةد التنةةةازل علةةةى  

 فقدان ثقة العملاء والموردين، فقدان ثقة المساهمين والمقرضين.

مما قد يةؤدي الةى ارتفةاع تكلفةة التمويةل بسةبب ارتفةاع مخةاطر عةدم قةدرة لمؤسسةة علةى     •

 الوفاء بالتزاماتها.

حقه نتيجة التوسع في  مجموع هذ  التكاليف تفوق في الغالب قيمة الوفر الضريبي الم •

 الاقتراض.

  فةي  بةالرفع   سةمح  الاقتةراض  فةان  الافةلاس   تكلفةة  وجود  ظل  في  الاقتراض  تأثير  حسب ومنه

  المةالي  هيكلهةا  فةي  مقترضةة  امةوال  تمتلةك  ولا  مماثلةة اخةرى  بمؤسسة مقارنة المؤسسة قيمة

 .الضريبية  الوفورات  بسبب

  الحةد  الةى  هةذا  يةؤدي  قةد  الاقتةراض  فةي  التوسةع  بسةبب  الافلاس  تكلفة لظهور  ونتيجة لكن  

 .  الاقتراض  نسبة  تخفيض   الى  يؤدي  مما  الضريبي  الوفر  ميزة  من

  من   تحد  بنسبة  المقترضة  الاموال  على  الاعتماد  في  يتمثل   الامثل  المالي  الهيكل  ان  اي

  الرفع  وبالتالي  الافلاس   تكلفة  من  اكبر  ضريبية  وفورات  بتحقيه  وتسمح  الافلاس   مخاطر

 (2000)هندي،  . كما هو موضح في الشكل التالي:المؤسسة  قيمة  في
 في ظل وجود الضريبة وتكلفة الافلاس العلاقة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة  . 4.6 الشكل 
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 : الوكالةتأثير الاقتراض في ظل وجود تكلفة   .6

 وفقا لنظرية الوكالة ينظر الى المؤسسة كمجموعة من العلاقات التعاقدية.   •

 هناك علاقة وكالة عندما يتدخل شخص ما )الوكيل( مكان شخص آخر )الموكل(. •

مساهمين • في  تتمثل  المؤسسة  في  الموجودة  الوكالة  علاقات  وعلاقة    -أهم  مسيرين 

 مساهمين.  -دائنين

توسع المؤسسة في استخدام الاموال المقترضة في هيكلها المالي قد  عرضها الى تضارب   •

الى تحمل تكلفة الوكالة   في المصالح بين الدائنين والمساهمين مما  عرض المساهمين 

مسيرين علاقة  في  تعارض  اي  للمؤسسة  بالتبعية  تحميلها  على  سيعملون  -والذين 

 مساهمين .

سيتحملها   • التي  والقانونية  الادارية  المصاريف  في  الأساس  في  الوكالة  تكلفة  تتمثل 

 المقرضون نتيجة تعين وكيل عنهم لمتابعة القرارات المالية للمؤسسة 

علاقات   • بين  المصالح  تعارض  بسبب  التمويل  تكاليف  في  الارتفاع  الى  يؤدي  قد  مما 

 . الوكالة في المؤسسة

ف الوكالة  نظرية  حسب  مقارنة ومنه  المؤسسة  قيمة  في  بالرفع  الاقتراض  سمح  ان 

الوفورات   بسبب  المالي  هيكلها  في  مقترضة  اموال  تمتلك  ولا  مماثلة  اخرى  بمؤسسة 

 الضريبية. 

لكن ونتيجة لظهور تكلفة الوكالة بسبب التوسع في الاقتراض قد يؤدي هذا الى الحد     

 لاقتراض  . من ميزة الوفر الضريبي مما يؤدي الى  تخفيض نسبة ا

من   تحد  بنسبة  المقترضة  الاموال  على  الاعتماد  في  يتمثل  الامثل  المالي  الهيكل  ان  اي 

مخاطر تضارب المصالح في علاقات الوكالة بالمؤسسة وتسمح بتحقيه وفورات ضريبية  

 (2000)هندي،  .اكبر من تكلفة الوكالة وبالتالي الرفع في قيمة المؤسسة 
 في ظل وجود الضريبة وتكلفة الافلاس والوكالة العلاقة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة  . 5.6 الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

 



                       

 

 

 

 

 

 

    :01مثال 

 بلرررررت قالرررررا ابررررر  سلف سلرررررا  لنفتررررر م سس مما رررررت مرررررا مرررررا سنة اررررر  سس    ررررر   ررررر  سل رررررنت سن

دج سمر سل    200.000حرنس سس يكللارا سنرام  مةلر س مرا    دج     100.000وسلضريبت ي ار بر 

 .م ت ضت )سصاسر اناست( وسلباق  أم سل خاصت )سصاسر أاام(

    لمطلوب:ا

بالاقةماد قلى سلفرضكات سلتي    م قليها سلنظريات سنف رة لأمثلكت سلاكل  سنام  أح ب  

و للفت سنما ت  سلةم يل     اكمت  سلاات سمسنزيج  سلعالا    ون بت  معال  سس  قلمت  إذس 

 DK%=   5وسلفالاة قلى سل ناست ه      CPK%=    10سنطل ب ما طرف سن ايمنس ي   

    :02مثال 

لنفت م سس مما ت ما ما سنة ا  سس         انت معكنت قالا اب  سلف سلا وسلضريبت  

   :    سناير سنام  ثلاثت باسل   م يلكت وسنةمثلت  أمامو دج    100.000ي ار بر  

  م ي  سنما ت كلكا بإصاسر ساام قاديت    سلأول:سلاكل  سنام   

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثاني:  م ي   سنام   دج    200.000سلاكل  

 اناست   بإصاسر

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثالث:  م ي   سنام   دج    400.000سلاكل  

 سصاسر اناست 

 المطلوب:  

و للفت سنزيج سلةم يل  وسلرف  سنام  قنا ك  يكل  مام  إذس قلمت    ح اب اكمت سنما ت

= وسلفالاة قلى سل ناست    CPK%    10سس معال سلعالا سنطل ب ما طرف سن ايمنس ي   

 ، ماذس ت ةنةج.  DK%=    5ه   

 المقاييس المفسرة لهيكل رأس المالأمثلة حول 
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    :03مثال 

لنفت م سس مما ت ما ما سنة ا  سس         انت معكنت قالا اب  سلف سلا وسلضريبت  

 وسنةمثلت   :    دج  وأمام سناير سنام  ثلاثت باسل   م يلكت  100.000ي ار بر  

 سلاكل  سنام  سلأول :  م ي  سنما ت كلكا بإصاسر ساام قاديت  

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثاني:  م ي   سنام   دج    200.000سلاكل  

 باصاسر اناست 

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثالث:  م ي   سنام   دج    500.000سلاكل  

 سصاسر اناست 

 :  المطلوب 

ح اب اكمت سنما ت و للفت سنزيج سلةم يل  وسلرف  سنام  قنا ك  يكل  مام  سذس قلمت  

= و KCP2% 11,25= و  KCP1% 10سس معال سلعالا سنطل ب ما طرف سن ايمنس ي   

15 %KCP3   5= قلى سلة سم  وسلفالاة قلى سل ناست ه  %KD  .ماذس ت ةنةج ، = 

    :04مثال 

لنفت م سس مما ت ما ما سنة ا  سس         انت معكنت قالا اب  سلف سلا وسلضريبت  

 دج  وأمام سناير سنام  سربعت باسل   م يلكت وسنةمثلت   :    100.000ي ار بر  

 كلكا بإصاسر ساام قاديت    سلاكل  سنام  سلأول :  م ي  سنما ت

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثاني:  م ي   سنام   دج    300.000سلاكل  

 باصاسر اناست 

و   قاديت  ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلثالث:  م ي   سنام   دج    500.000سلاكل  

 سصاسر اناست 

قاد ساام  بإصاسر  سنما ت  ما  جزء  سلرسب :  م ي   سنام   و  سلاكل   دج    600.000يت 

 سصاسر اناست 

 المطلوب:  

ح اب اكمت سنما ت و للفت سنزيج سلةم يل  وسلرف  سنام  قنا ك  يكل  مام  سذس قلمت  

= و KCP2% 11,25= و  KCP1% 10سس معال سلعالا سنطل ب ما طرف سن ايمنس ي   

15 %KCP3  و   =25%KCP4  : كالةام   ه   سل ناست  قلى  وسلفالاة    =4  %KD1 =   ،

4,5%KD2  5  = و  %KD3    7=  و  %KD4  .ماذس ت ةنةج .= 

    :05مثال 

( مما ةنس  )Xنفت م  و   )Y  مجم قت نفس  إمى  وينةمكاس  ش يء  ك   مةماثلةنس      )

أس  حكث  سنام ،  سلاكل   م ة ى  رككبت  قلى  يل س  سل حكا  سلاخةلاف  لكا  سلمخاطرة، 
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ما سلاكل  سنام  للمما ت  ( يةل س إلا ما سلأم سل سلخاصت، أXسلاكل  سنام  للمما ت )

(Y  نفت م( مثلى  بن بت  سن ت ضت  سلأم سل  قلى  فكعةما  فالاة    80.000(  بمعال  س  و 

5.)% 

 المطلوب:  

 م    ضكح آلكت سنرسجحت.  ح اب اكمت سنما ت و للفت سنزيج سلةم يل  وسلرف  سنام 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                       

 

 

 

 

 

    :01ثال الم حل

 RE  100 000  العائد قبل الفوائد والضريبة

 FFI D× K DV 10 000المصاريف المالية  

 RN RE - FFI 90 000صافي الربح  

 CPV CPRN / K 900 000قيمة الأموال الخاصة 

 DV DFFI / K 200 000  قيمة الأموال المقترضة

 V D+ V CPV 1 100 000قيمة المؤسسة  

 Kتكلفة المزيج التمويلي 

/V)D(V D/V)  + KCP(V CPK RE / V 0.0909 

 CP/ V DV 0.2222 ذراع الرفع المالي( )  الاقتراضنسبة 

 

    :02ثال الم حل
 03هيكل مالي  02هيكل مالي  01هيكل مالي  

ائد والضريبة    RE 100.000 100.000 100.000العائد قبل الفو

 FFI 0 10.000 20.000المصاريف المالية   

 RN 100.000 90.000 80.000صافي الربح  

 CPV 1.000.000 900.000 800.000قيمة الأموال الخاصة 

 DV 0 200.000 400.000  قيمة الأموال المقترضة

 V 1.000.000 1.100.000 1.200.000قيمة المؤسسة  

 K 0,1 0,091 0,083تكلفة المزيج التمويلي 

 0,5 0,22 0   ة الاقتراض نسب 

وبالتالي ومن خلال الجدول الحالي نلاحظ أنه كلما ارتفعت نسبة الأموال المقترضة في  

والممثل بالرافعة المالية كلما أدى ذالك الى زيادة قيمة المؤسسة وهذا ما    الهيكل المالي

 المقاييس المفسرة لهيكل رأس المالمثلة حول الأ حل 
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 03مثال  •

 

 04مثال  •

 05مثال  •
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يؤكد مضمون مدخل صافي الربح والذي يشير إلى أن الهيكل المالي الأمثل هو ذلك  

 نسبة ممكنة من الأموال المقترضة   أكثرالهيكل الذي يتضمن  

    :03ثال الم حل
 03هيكل مالي  02هيكل مالي  01هيكل مالي  

ائد والضريبة    RE 100.000 100.000 100.000العائد قبل الفو

 FFI 0 10.000 25.000المصاريف المالية   

 RN 100.000 90.000 75.000صافي الربح  

 CPV 1.000.000 800.000 500.000قيمة الأموال الخاصة 

 DV 0 200.000 500.000  قيمة الأموال المقترضة

 V 1.000.000 1.000.000 1.000.000قيمة المؤسسة  

 K 0,1  0,1 0,1تكلفة المزيج التمويلي 

 1 0,25 0   نسبة الاقتراض  

أنه كلما ارتفعت نسبة الأموال المقترضة في  وبالتالي ومن خلال الجدول الحالي نلاحظ  

لك ثبات في قيمة المؤسسة وهذا ما يؤكد  الهيكل المالي والممثل بالرافعة المالية قابله ذ

 . مضمون مدخل صافي ربح العمليات والذي يشير إلى عدم وجود هيكل مالي أمثل

 : 04ثال الم حل
 04هيكل مالي  03هيكل مالي  02هيكل مالي  01هيكل مالي  

ائد والضريبة    RE 100.000 100.000 100.000 100.000العائد قبل الفو

 FFI 0 13.500 25.000 42.000المصاريف المالية   

 RN 100.000 86.500 75.000 58.000صافي الربح  

 CPV 1.000.000 768.888,889 500.000 232.000قيمة الأموال الخاصة 

 DV 0 300.000 500.000 600.000  قيمة الأموال المقترضة

 V 1.000.000 1.068.888,89 1.000.000 832.000قيمة المؤسسة  

 K 0,1 0,094 0,1 0,12تكلفة المزيج التمويلي 

 2,59 1 0,39 0 الرفع المالي   

في   المقترضة  الاموال  نسبة  إرتفعت  كلما  أنه  نلاحظ  الحالي  الجدول  خلال  وبالتالي ومن 

قيمة  حتى  المؤسسة  قيمة  في  ارتفاع  ذالك  قابله  المالية  بالرافعة  والممثل  المالي  الهيكل 

يليها انخفاض مستمر  ثم    0,39عند رفع مالي تقدر بـ  2دج الهيكل المالي    1.068.888,89

في قيمة المؤسسة وهذا ما يؤكد مضمون المدخل التقليدي والذي يشير الى أن الهيكل 

المالي الامثل هو الذي تنخفض عنده تكلفة التمويل الى ادنى حد ممكن وتقابلها بذلك  

 .(2ارتفاع في قيمة المؤسسة الى اكبر قيمة حسب المثال )الهيكل المالي  
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 : 05ثال الم حل

 Y     المؤسسة  Xالمؤسسة    

 RE 20.000 20.000نتيجة الإستغلال:  

 FFI 0 4.000%(:  5مصاريف مالية ) 

 RN 20.000 16.000النتيجة الصافية:  

 DIV=RN 20.000 16.000الأرباح الموزعة:   

 Kcp 10% 12%تكلفة الأموال خاصة:   

قيمة الأموال الخاصة:  
CPK

DIVV =CP 200.000 133.333 

قيمة الأموال المقترضة:  
D

D
K

FFIV = 0 80.000 

DCPقيمة المؤسسة:    VVV += 200.000 213.333 

المتوسط المرجح لتكلفة الأموال: 
V

REK=    10% 9,4% 

الرفع المالي:  
CP

D
V

V 0% 60% 

 

حقيق عوائد أكبر من خلال نفس الحجم  وحسب مدكلياني وميلر كل مستثمر يمكنه ت

( دون تحمل مخاطرة إضافية Xمن الأموال المستثمر وهذا بشراء أسهم من المؤسسة )

 وفق العملية التالية: 

يمتلك   معين  مساهم  أن  )  1نفترض  المؤسسة  أسهم  من   %Y  قدرتها بمساهمة  أي   )

المستثمرة  1.333 الأموال  من  الحجم  بنفس  عوائده  تعظيم  وبهدف  على  ون  يعتمد 

 الخطوات التالية:  

 (،Yيقوم ببيع الأسهم التي يمتلكها في المؤسسة ) •

• ( للمؤسسة  المالية  للرافعة  مماثلة  شخصية  مالية  رافعة  بتشكيل  يقوم  أي  Yثم   )

(60  = %VD/VCp  ومنه اقتراض حوالي )(،  60×    1.333% )5ون بسعر فائدة    800% 

 (.Xو ن( في شراء أسهم للمؤسسة )  2.133=    800+    1.333استثمار إجمالي المبلغ ) •

عد عملية المراجحة نجد عدم التغير في مستوى وعند مقارنتنا لوضعية المستثمر قبل وب

قبل   التمويلي  المزيج  في  المقترضة  الأموال  على  لاعتماده  نتيجة  يتحملها  التي  المخاطرة 

وبعد عملية المراجعة، بالإضافة إلى زيادة حجم العوائد التي يحققها المستثمر من إجراء  

ية كان المستثمر يتحصل على  اعتماده على عملية المراجحة بحيث أنه قبل إجراء العمل

( قدرها  سنوية  =  1×    16.000أو    12×    1.333عوائد  الوضعية    %160  ولكن  ون(، 

قدره   صافي  عائد  تحقيق  من  له  سمحت  الجدول  173الجديدة  في  موضح  هو  كما  ون 

 التالية:
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 ون  2133  ×10 ................. % 213( Xتوزيعات الأرباح )مؤسسة 

 ون  40 - .................................. %( 5.  800مصاريف مالية ) 

 ون  173 عائد صافي .................................................... 

ون عوض    173ومنه بنفس مستوى الاستثمار والمخاطرة يتحصل المستثمر الفردي على

ما اكتشف باقي المستثمرين هذه الميزة، فسوف يحاولون الاستفادة منها،    ون، وإذا  160

( المؤسسة  أسهم  بيع  خلال  )Yمن  المؤسسة  أسهم  وشراء    )X  إلى يؤدي  الذي  الأمر   ،)

(، إلى X( وارتفاع القيمة السوقية لأسهم )Yاستمرار انخفاض القيمة السوقية لأسهم )

 أن تتساوى قيمة المؤسسين في النهاية.

خلاصة القول أنه إذا كانت هناك مؤسستين متماثلتين من كافة النواحي عدا الهيكل و 

فعملية  للأخرى،  السوقية  القيمة  تفوق  لإحداهما  السوقية  القيمة  وكانت  المالي، 

 المراجعة كفيلة بأن تحقق التوازن بين القيمة السوقية للمؤسستين.

كانت     مهما  ثابتة  للمؤسسة  السوقية  فالقيمة  تتغير  ومنه  لم  ما  المالي،  الهيكل  تركيبة 

 التدفقات النقدية الناتجة عن العملية التشغيلية. 


