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 .مقدمة

و حجر الزاوية لتجسيد  ،المدير المالي إليهمصادر التمويل المناسبة الهدف الذي يسعى  إيجادتعتبر عملية 

العاطلة داخل  الإنتاجفيتحول من فكرة الى استممار قائم بذاته يشرغل العديد من عناصر  ،ستمماريالاشررو  الم

المجتمع، و لعل هذا الهدف الرئيسي الذي تسعى السياسة الاقتصادية الى تحقيقه من خلال السياسة النقدية 

، و ما البورصة أيو السوق المالية  ،ما يطلق عليه بسوق ما بين البنوك أوممملة في السوق النقدية  أجهزتهاومختلف 

، تطلب توظيف هذا التمويل بعد قف أي انجاز عند مستوى الفكرةدام توفير التمويل هو العائق الذي قد يو 

يه مختلف وسائل التمويل الحصول عليه في أفضل المشراريع و أكمرها ربحية و لعل هذا يممل المقصد الذي قامت عل

 و المالية.النقدية 

ماستر إدارة  ياس إدارة مصادر التمويل عند هذا المستوى من تكوينجاء مق ،لتوضيح هذه الأفكار كلها

مالية سنة ثانية، ليكون بممابة حوصلة تجمع كل المعارف و المفاهيم المتعلقة بمجال النقود و مجال المالية، فيستطيع 

من خلاله الطالب ترتيب المعارف القبلية التي اكتسبها طيلة الأربع سنوات السابقة من التكوين و يكون رصيد 

، خاصة و أخرىو تحضيره للحياة العملية من جهة  ،التخصص من جهةعلمي متكامل يجعله يحيط بكل تفاصيل 

تطبيقي غني بالتقنيات المالية التي نحتاجها في حياتنا اليومية، سواء كأفراد مستهلكين أو  هذا المقياس  أن

كمؤسسات مستممرين، في نهاية المطاف يسعى هذا المقياس الى تكوين صورة شاملة لدى طالب التخصص تمكنه 

  التحكم في تفاصيل علم المالية التي يحتاجها كانسان أو كإطار.من 

المطبوعة هذه التي نضعها بين أيدي طلبتنا الكرام جاءت في سبعة فصول تجمع بين المفاهيم العلمية 

بحانه النظرية المحضة و كذا المفاهيم التقنية العملية، ترافقها بطاقات الأعمال الموجهة التي حرصنا بتوفيق من الله س

عز و جل أن تكون دراسات حالة يستطيع من خلالها الطالب و هو في قاعة المحاضرات أن ينزل الى ارض الميدان 

 ليتحضر أكمر فأكمر للحياة العملية موفقا بإذن الله. ليلمس الوقائع المالية على حقيقتها
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 .مــقــدمــة

 الذي يمول  تمويلالالمشروع الاستثماري ذلك انه يعتبر مصدر  لإنجازرأس المال عنصر الإنتاج الأهم يعتبر 

، باقي العناصر الإنتاجية سواء تحدثنا عن عنصر العمالة، عنصر المادة الأولية، عنصر التنظيم، التكنولوجيا...الخ

ادية فعالة داخل الاقتصاد سسة الإنتاجية بما يضمن وحدة اقتصفعنصر التمويل هو الذي يجمع مكونات المؤ 

خاصة و أن دالة الإنتاج و كفاءتها تتحد تبعا لكفاءة التنسيق بين عناصر الإنتاج المذكورة سابقا، و لان الوطني، 

حث عن لكل عنصر تكلفة معينة يتحملها المشروع الاستثماري، كان واجبا على المدير المالي لهذا المشروع الب

التكاليف الإنتاجية التي تكون اقل من العوائد فتحقق له الربحية، التي بدورها تحقق الاستمرارية، الصلابة المالية و 

 النمو.

تمثل المحرك للنشاط الاقتصادي، سواء تعلق الأمر بالنشاط الاستهلاكي، النشاط إن العملية التمويلية 

عمليات التجارة الخارجية، ليشكل بذلك القطاع المالي )المسؤول عن الاستثماري، الإنفاق الحكومي، أو حتى 

و الذي يمكن من تحفيز الاستهلاك الذي يحفز و  العملية التمويلية( حلقة الوصل بين مختلف الأعوان الاقتصاديين

الإنتاج القومي( بصفة آلية الاستثمار و الذي بدوره يحفز وظيفة الإنتاج ليتحفز تبعا لذلك الناتج الداخلي الخام )

و الذي يحسن الرفاهية الاجتماعية، فتحصل كنتيجة لكل هذا و ذاك التنمية الاقتصادية و التي تمثل الهدف 

 المنشود لكل سياسة اقتصادية.

، يعتبر تدبير التمويل بأقل التكاليف من بين أهم التحديات التي تواجه المدير المالي و المؤسسة ككل

و على فرض أن شاريع استثمارية ليست يقينة العائد في مناخ عام يتميز بالمخاطرة، خاصة و انه سيوظف في م

المنتج عقلاني )عد لمقياس الاقتصاد الجزئي(، بمعنى انه منتج يسعى لتعظيم عوائده عند اقل تكاليفه كان لزاما عليه 

ق اكبر العوائد، و يدنى المخاطر البحث عن التمويل المناسب سواء الداخلي أو الخارجي الأقل تكلفة، و الذي يحق
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قدر المستطاع، هذا الاعتبار يحدد فعالية وظيفة الإدارة المالية على مستوى المؤسسة في تسيير الموارد المالية لها، 

هذه  محاضرتنا إشكاليةفي هذا السياق نطرح الوظيفة المحورية على مستوى أي كيان اقتصادي،  ،ذه الوظيفةى هلتبق

  :و المتمثلة في

 ما المقصود بالتمويل؟، المصدر التمويلي، و ما هو مصدر التمويل الأنسب بالنسبة للمؤسسة؟.

 : مفاهيم عامة حول التمويل/ 1

 تعريف التمويل. 

 انه و بصفة عامة: إلا ،هب، و الجهات القائمة أهدافهتتعدد تعاريف التمويل و تختلف تبعا لمصادره، 

لتجسيد )دفع( النشاط الاقتصادي و تحريكه، سواء كان يقصد بالتمويل توفير النقدية السائلة اللازمة 

هذا النشاط استهلاكا تقوم به العائلات، أو استثمارا تقوم به المؤسسات، أو خدمة عامة تؤديها مؤسسات 

 تجارة الخارجية(.الدولة، أو هياكل تقوم على تنشيط الاقتصاد مع العالم الخارجي )تمويل ال

 إنشاء و  ،تطويرها، الاقتصادية المشاريع لتجسيد اللازمة الأموال توفير لتمويلبا يقصد أخرى جهة من

 الحاجة عند اللازم المال رأس توفير التمويل بمصطلح يقصد ببساطة الرفاهية، تحقيق الى تسعى التي ؛المضافة القيمة

  تطوره. و تنميه المشروع، تجسد التي الإنتاج عناصر لتشغيل استخدامه و إليه

 بقيم النقدية على الحصول من تمكن التي الطرق جميع في التمويل يتمثل المستثمر، نظر وجهة من أما

،مستق عليها الحصول المتوقع النقدية القيمة تعظيم اجل من مختلفة، استثمارات في توظيفها بغية اقل حالية  بمعني بلاا

 .أعلى مستقبلية نقدية قيم على الحصول اجل من اقل حالية نقدية قيم استثمار يمثل التمويل أخر
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 من المتأتية المنفعة على الحصول اجل من النقود عن البحث التمويل يمثل المستهلك نظر وجهة من أما

 التمويل فيمثل مستقبلي، وقت في الاستهلاك كان  إذا أما فوري، الاستهلاك كان  إذا هذا الاستهلاكية، العملية

 العائلات تمثل الحالة هذه في ،1أعلى مستقبلية منافع على الحصول مقابل للنقود اقل آنية منافع عن التخلي

  خلاله. من المستقبلي الاستهلاك تمويل الى تسعى الذي للادخار الأساسي المصدر

 ملاحظة.

 توفير يخص الذي التموين و ،النقدية المبالغ توفير يخص الذي التمويل بين نفرق أن يجب الباب هذا في

 المشروع. انجاز يحتاجها التي والخدمات السلع المعدات، ،الآلات

 خصائص التمويل. 

 المبلغ. -

 ترصدها او لنفسها المؤسسة ترصدها التي النقدية المبالغعبارة عن مشتقة من المال لذلك فهو التمويل كلمة 

 مشاريعها. تجسيد بغية خارجية تمويل مصادر لها

 المدة. -

ما دام التمويل مرتبط بانجاز خطة معينة للمؤسسة، هذه الخطة ترتبط بآجال زمنية معينة قد تطول أو تقصر و 

 على أساسها تتحدد المدة الزمنية اللازمة لعيش التمويل.

 

                                                           
و  هنا تجدر الإشارة الى أن المستهلك العقلاني هو المستهلك الذي يسعى الى تعظيم منافعه عند مستو معين من الأسعار  1

 مستوى معين من الدخول.
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 التكلفة. -

، فقط -الفصل المتعلق بتكلفة التمويل– الله في الفصل الثالث نبالتفصيل بإذ النقطة سوف نتطرق إليهاهذه 

ما دام التمويل يعتبر احد مكونات عناصر العملية الإنتاجية، فهو يكلف المشروع تكلفة معينة قد تكون فوائد إذا  

في شكل رأس مال  ذا كان هذا التمويل خاصاكان هذا التمويل استدانة و قد تكون عوائد يطلبها المساهمون إ

اجتماعي مكونه الأساسي إجمالي الأسهم التي طرحتها المؤسسة أما عند تأسيسها لأول مرة من اجل تجسيد 

 .الاستثمار و الانطلاق في النشاط، أو التي تم طرحها من اجل توسعة رأس مال المؤسسة

 الهدف. -

تمويل لتحقيقها، فقد تكون أهدافا اقتصادية مالية محضة، قد تكون و يتمثل في مجموع الأهداف التي يسعى ال

فا اجتماعية، أهدافا بيئية...الخ، و يطلب التمويل في العادة على مستوى الهياكل الإنتاجية أهدافا تجارية، أهدا

 .المحدد الوقت في التزامات من عليها يُستحق ما ومواجهة أهدافها تنفيذ من المؤسسات لتمكين

 العائد. -

يمثل العائد الإيرادات التي يتوقع أن يحققها صاحب التمويل من وراء بذله لأمواله و التخلي عن المنفعة الآنية 

 لنقوده مقابل كم سيحقق من منافع مستقبلية.

 الخطر. -

  منها التحوط التمويل صاحب على ،متعددة مخاطر به تحيط الخصوص وجه على التمويل و عامة الاستثمار

مخاطر عدم السداد أو كما  التمويل مصادر على مباشر بشكل تؤثر التي و أنواعها أهم المخاطر هذه ،ينبغي كما
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يطلق عليها مخاطر الطرف الأخر و التي يقصد بها إجمالي المخاطر المتعلقة بتعثر الحاصل على التمويل و التي قد 

 تصل الى درجة إفلاس مصدر التمويل.

 أنواع التمويل. 

 معايير تصنيف التمويل و تختلف تبعا للغرض الذي نصنفه من اجله، فنجد فيه.تتعدد 

 و فيه: على أساس موقع التمويل، -

 الداخلي: التمويل 

 داخل من عليها الحصول يتم التي الأموال يُمثّل إذ لذاته، بذاته المشروع أو الاقتصادي، النشاط تمويل يمثل و

 الى: بدوره الآخر هو ينقسم و ،الشركة

تتكون أساسا من الأموال المملوكة، الأسهم، و يمثل رأس المال الذي تبدأ به  :رأس المال الاجتماعي.1

 المؤسسة نشاطها الاستثماري 

السابقة يمكن أن تكون مصدر تمويل للدورات  عنى أن حصيلة الدورة الاستغلالية الإيجابيةبم :نتائج النشاط.2

 السنة السابقة شكلين:الاستغلالية المقبلة حيث تأخذ نتائج 

 نتائج موزعة على المساهمين . -1                                  

 .اد استثمارها كوسيلة تمويل جديدةنتائج ممسوكة يع -2                                  

 مة لسببين:داخلية مهمصادر تمويلية  الأخرىو التي تمثل هي . مخصصات الاهتلاك: 3

  مصدرا تمويليا من خلاله نجدد الاستثمارات المهتلكة.تعتبر 

  المال العامل. رأستعتبر مصدرا تمويليا يعزز 
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 :التمويل الخارجي 

يمثل التمويل الذي تكون مصادرة خارج الكيان الاقتصادي القائم بالنشاط الاقتصادي، سواء كان هذا 

يتمثل في الاستدانة لا سيما الطويلة  الخارجي، التمويل أخرىالنشاط استهلاك أو استثمار أو أي وظيفة اقتصادية 

 :التي تقوم بها المؤسسة، و فيها نوعين الأجل

 الاستدانة البنكية. .1

المتوسطة و الطويلة الأجل و حتى القروض القصيرة  و تمثل القروض التي تحصل عليها المؤسسة من البنوك

 الأجل التي تتوجه لتمويل الدورة الاستغلالية.

 .01 حظةملا

القروض القصيرة الأجل تتوجه لتمويل الدورة الاستغلالية، القروض المتوسطة و الطويلة الأجل تتوجه 

 الاستثمارية. لتمويل الدورة

 .02ملاحظة    

 لأنهالعائد بالنسبة للبنك  إدراراو بالتالي هي اقل  ،القروض القصيرة الأجل اقل تكلفة بالنسبة للمؤسسة

لان أجال  2تكلفة أعلىتعتبر بالنسبة للمؤسسة  الأجلالقروض المتوسطة و الطويلة  أناقل خطرا، في حين 

استردادها أعلى و بالتالي مخاطرها أعلى، فالفوائد المفروضة على القروض البنكية تغطي المخاطر المصاحبة لعنصر 

 الزمن.

 

 

                                                           
معدلات الفوائد على القروض القصيرة الأجل اقل مقارنة مع معدلات الفوائد المفروضة على القروض المتوسطة و   2

 الطويلة الأجل.
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 الاستدانة البورصية. .2

المؤسسة في الأسواق المالية )البورصة( من اجل تعبئة و تتمثل في الإصدارات السندية التي تطرحها 

 الادخار العام، و استقطاب التمويل على اختلاف آجاله.

 و فيه:التمويل على أساس طبيعة الحاصل على التمويل،  -

 التمويل الشخصي. 

 لتلبية الأسر، فيسعى هذا النوع من التمويلو  الأفرادالتي تتوجه لتمويل استهلاكات  الأمواليتمثل في 

 الشرائية. القدرة تدعيم اجل من الاستهلاك غرض لتلبية المال رأس من الأسر و الأفراد، الاحتياجات

  ملاحظة.

للحلقة الاقتصادية، الاستهلاك يمثل الطلب الذي يحفز  الأساسييعتبر نشاط الاستهلاك المكون 

هذا بدوره يؤدي الى زيادة  ،الأسرو  الأفراد، الذي بدوره يحفز زيادة دخول الإنتاجالاستثمار، و الذي بدوره يحفز 

 الاستهلاك.

 أكثر من المعيشية، ومتطلباته رغباته، أهدافه، الفرد، مداخيل حجم على التمويل من النوع هذا يعتمد

 ،منزلية الكهرو الأغراض اقتناء تمويل السيارات، تمويل العقارية، القروض الاستهلاكي، القرض شيوعا الأمثلة

 العمليات و الإنترنت، و المحمول، الهاتف عبر الدفع دماتخ إلى إضافة التأمين، عمليات تمويل الائتمان، بطاقات

 .الادّخار حسابات على
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 تمويل الشركات. 

 و الاستثمارية الاستغلالية، أنشطتها مختلف لتيسير الاقتصادية اتالمؤسس عليه تحصل الذي تمويلال في يتمثل

 أيضا يكون قد التمويل هذا ،البنوك من الاستدانة أو ،السندات إصدار أو الأسهم، طرح خلال من المالية حتى

 .للمؤسسة التمويلية الحاجة و يتناسب هذا ،الأجل طويل أو متوسط قصير، يكون قد كما  خارجي، أو داخلي،

 التمويل العام. 

 ميزانية تجمعها التي و الدولة مؤسسات في ممثلة العامة القطاعات عليه تتحصل الذي التمويل به يقصد و

 وضع إلى إضافة و، ،الديون إصدار العامة، الأثمان الرسوم، الضرائب، التمويل من النوع هذا يتضمن الدولة،

 .للعامة تقدمها التي للخدمات المالي الدفع مقدار الحكومة تحديد كيفيّة  في جميعها تؤثر التي الميزانيّة

 الأجل. أساس على التمويل تصنيف -

 تمويل و الأجل قصير تمويل فيه و الأجل، معيار هو و ألا التمويل تصنيف معايير من جدا مهم معيار

 الأجل. طويل و متوسط

 الأجل قصير التمويل. 

تمثل مجموع العمليات والمراحل التي تجريها المؤسسة بغية إنتاج منتج أو ، التي الاستغلالية الدورةيتوجه لتمويل 

لهذا تتطلب  في العادة تكون قصيرة الأجل الاستغلاليةخدمة يوجه إما لإعادة الإنتاج، التخزين أو التسويق، الدورة 

توظيف مختلف عناصر الإنتاج وتحويلها إلى منتج نهائي، هذا عبر ثلاث تمويل  بما يتناسب و، الأجلتمويل قصير 

 مراحل أساسية: 

  توفير عناصر الإنتاج لاسيما المادية منها)المادة الأولية(، تخزينها، أو تمويل يقصد به  التموين:تمويل

 دمجها مباشرة في العملية الإنتاجية.
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  لأولية حصيلة عملية التموين إلى المنتج أو خدمة نهائية تحويل المادة اتمويل في  تمثلي الإنتاج:تمويل

 قابلة للاستهلاك أو نصف مصنعة يعاد تصنيعها للحصول على منتجات أخرى.

  هذا بغية تحويل  الاستغلاليةحصيلة الدورة التي تشكل عملية البيع  يتمثل في تمويل البيع:تمويل

، لتحصل بذلك على رقم 3ية( إلى عوائد في شكل نقدالمنتجات حصيلة العملية الإنتاجية )المرحلة الثان

، في انتظار ذلك كل هذا يتطلب تمويل يطلق عليه بالتمويل الاستغلاليةالأعمال المتزامن مع هذه الدورة  

 .)القروض( الاستغلالي

 الأجل. طويل و متوسط تمويل 

 تحتاج الى تمويل طويل الأجل، لأنهافهي تكون طويلة الأجل  تيالهذه  ،الاستثمارية الدورةيتمثل في تمويل 

 سخلق رأتؤدي إلى إنجاز مشروع استثماري في فترة تفوق السنة حصيلتها  الاستغلاليةتجمع مجموعة من الدورات 

 .4المال جديد من خلال خلق القيمة مضافة للمشروع الاستثماري ككل

 وفيه: مصادر التمويل/ تحليل 2

 تعريف مصادر التمويل. 

 :على أنه يعرفالأموال، الذي سوق رؤوس  التمويل يقصد بهامصادر 

 بين الادخار و الاستثمار في مجال تسيير الأموال و التي تربطتخصصة المؤسسات المدوات و مجموع الأ"  

 الباحثين عنها المدخرين و إتاحتها لأصحاب الحاجة إليهاالتي بحوزة  الأموالمن رؤوس  الفائض من خلال توجيه

 ."ممثلين في المستثمرين
                                                           

زيادة على عملية بيع المنتجات، المنتجات التي ليست المؤسسة في حاجة آنية إلي تسويقها توجه للتخزين، هدا بغية إعادة 3

  لاحقا. أو تسويقها استغلالها 
ببساطة الدورة الاستثمارية تمثل المدة الزمنية اللازمة لانجاز مشروع استثماري، انطلاقا من دراسة جدوى المشروع  4

 الى غاية انتهاء مدة عيشه )فترة الاهتلاك في العادة(.
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 ؤسساتم ، هذه الأخيرة تمثلالمالية المؤسساتفيه  تقيلالذي ت يمثل الفضاء الأموالسوق رؤوس  " 

العون الاقتصادية في المجتمع،  الأعوانين من شكلبين تجمع وسيطة  منشآت عن ، و هي عبارةالمالية الوساطة

من خلال وظيفتين أساسيتين  تصرف فيهتو ألتصرفي المتاح الدخل  العائلات التي تحصل علىقطاع الأول ممثلا في 

طاع المؤسسات التي تستثمر و تنتج، الأولى العون الثاني ممثلا قو  مهمتين داخل المجتمع، الاستهلاك و الادخار،

 .وحدات اقتصادية ذات العجز الماليالثانية عبارة عن  وحدات اقتصادية ذات فائض مالي و عبارة عن

الأموال، من خلال جمعها، رؤوس تبادلات  يجمع سوق" :أنهامصادر التمويل على  أيضاعرف تو 

الأموال فيه المتعاملون في  يلتقي الأجل،طويلة توسطة و قصيرة، م اتر استثما تدويرها و توظيفها في شكل

فيدين من تقلبات ستم تحقيق العوائد الية من الراغبين في الاستثمار وم بمختلف أنواعها من نقود و أوراق

  ."الأسعار

المكاني أو الافتراضي )الالكتروني( الذي يتميز  الحيز: " ارأس المال على أنه بصفة عامة تعرف أسواق

)المدخرين(  الراغبين في توظيفها من خلال إقراضهافائضة الالية الموارد الم أصحابفيه  لتقيي معين، طار تنظيميبإ

 .()المقترضينالمحتاجين الى التمويل الراغبين في اقتراضها العجز المالي  أصحابو 

 :فعال مالتكوين سوق رأس  شروط

 :موعة من الشروطيتطلب توفير مج الأمواللرؤوس  نشاء سوق فعالة، نشطة، ذات كفاءةإن إ        

 ،الاستقرار السياسي ملائم يجب أن يتوفر على قدر معين من ناخ استثماريحد أدنى لم ضرورة وجود -

الأموال و تحركها بسلاسة، قدرا معينا من حرية انتقال رؤوس  أيضاوفر ي ، والاقتصادي و الاجتماعي

 .ية الاقتصادية و الوعي الاقتصاديالحر يتوفر أيضا على 

الاقتصادية زايد الدور الفعال الذي تقوم به المؤسسات بتالمانحة لمصادر التمويل المالية  الأسواقأهمية  زدادت -

في تنشيط و تدوير رؤوس الأموال، شركات المساهمة الكبيرة الهام الذي تلعبه دور ال بصفة عامة و كذا
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التأثير حتى في و  الأسعارحركات في مواجهة تقلبات السوق، تؤثر في  تتمتع بمرونة عاليةهذه المؤسسات 

 و الدولي. تغيرات التي تحدث في الاقتصاد المحليالم

 ةتغطية حاجات السوق التمويلية بغي الأسواق المالية على مصادر تمويل نشطة و فعالة تسعى الىتوفر  -

ية المؤسسات مبنوك، وجود أجهزة ائتمانية من خلق التنمية، فالسوق الائتمانية الفعالة هي التي تستلزم 

، مدخرين ةهمتستقطب رؤؤس أموال معالية الكفاءة المالية  الأسواقعل تج ة نشطةو مكاتب وساط

 .أكبر بأعداد

 تزخر متخصصة متقنة لعلوم المالية كوادرة، تجمع  كفاءعالية ال إدارات علىالمالية  ضرورة توفر الأسواق -

في هذا السياق إذا كان  الأسواق،أداء هذه  على يؤثر إيجاباس كله  معاصرة، هذا تكنولوجيةطاقات ب

إدارة  من خلال تطويرالية تطوير أسواقها الم للسلطة النقدية إرادة تحديث مصادر تمويلها، وجب عليها

تتولى تدير مختلف الحالات المالية من حالات يسر أو عسر، فالمتطورة هي التي  الأسواق، فالإدارةهذه 

 .قدر المستطاعالمخاطر  تدنيةمارات و الاستث وظيف الأموال في شكلبت وضع الخطط الخاصة

أنظمة إفصاح  يرفتو  على وجه الخصوص من خلال المعلومات الماليةتوفير المعلومات الكافية عامة و  -

عصرية من خلال توفير أنظمة معلومات جيدة، هذا بغية توضيح المراكز المالية للبنوك مصادر التمويل من 

هذا بالنسبة للأنظمة النقدية، أما بالنسبة م طالبي التمويل، جهة، و لتوضيح الاختيارات الأمثل أما

اليومية  الأسعارنشر للأنظمة المالية على مستوى البورصات، فتمثل أجهزة الإعلام التي دورها الأساسي 

الشركات شر تن بر القنوات الإعلامية التيتعكما ت،  مكتوبة اتالمتعامل عليها في نشر  المالية للأوراق

صورة مستثمر للحتى يكون  من خلالها مهمة بيانات كافية عن مشروعاتهاالو  أعمالهاميزانياتها و نتائج 

 .واضحة عن البيئة التي يستثمر فيها

 



14 
 

 .تعريف إدارة مصادر التمويل 

 و مختلفة مصادر مجموعة بين من أموال على للحصول مصدر أفضل تحديد التمويل مصادر بإدارة يقصد

 و تكلفة الأقل و أجلا الأطول التمويل مصادر عن البحث طريق عن بكفاءة، الأموال إدارة خلال من هذا

 .ربحية الأعلى

هي الوظيفة التي تهتم ، و الوظيفة الماليةإدارة مصادر التمويل على مستوى المؤسسة الاقتصادية تعتني بها 

بدراسة واتخاذ القرارات المالية التي تسعى إلى تعظيم ثروة المؤسسة انطلاقا من تجميع الأموال الضرورية لتغطية 

 والتي تهدف أساسا إلى: ، وم عليها الإدارة الماليةقهذه الوظيفة ت المؤسسة، احتياجات

 السيولة لتغطية حاجات التمويل سواء تعلق الأمر على عاتق الوظيفة المالية توفير توفير السيولة:*    

 .أو الطويل الأجل ، المتوسطبالتمويل القصير

على عاتق الوظيفة المالية تنظيم استعمال الموارد المحصلة بحيث يمكن تحقيق نتائج  *تحقيق الربحية:    

 تعظيم أرباح المؤسسة وتوزيعات المساهمين. وبالتاليللمؤسسة  إيجابية

  ةالمالي والإدارةالوظيفة المالية: 

 بتنظيم الوظيفة المالية على مستوى المؤسسة هذا من خلال :  ير الماليديعتني الم

*تحليل الوضعية المالية الماضية والحاضرة من خلال الكشوفات المحاسبية )الميزانية، جدول المراجعة،      

 .لتقدير مدى الحاجة الى التمويل جدول حسابات النتائج(

، حجم الإنتاج، حجم استنادا إلى حجم المبيعات*وضع الخطط المالية في شكل موازنات تقديرية )      

 و هذا من اجل التوظيف الجيد لمصادر التمويل. ، حجم الخزينة...إلخ(الاستثمارات
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، بغية تحقيق اكبر قدر ممكن من المنفعة ليلتسيير الخطر وتجنب التعثر الما الاحتياطات مجمل*وضع       

 . من وراء توظيف مصدر التمويل

 التمويل. نواع مصادرأ 

 .التمويل غير المباشرمصادر التمويل المباشر و  مصادرالتمويل هما مصادر ان رئيسيان من نوعيوجد 

  التمويل المبـاشـرمصادر. 

ل يمو تالحاجة إلى الالاتصال بين أصحاب في هذا النوع من التمويل لان التمويل المبـاشـر يطلق عليها مصادر 

من طرف الادخار الى  الأموالتنقل  5)بنكية( دون الحاجة الى وساطة ماليةكون مباشر و أصحاب الفائض منه ي

 .طرف الحاجة الى التمويل )المقترض(

لمالية أو ما يطلق عليه سوق رؤوس مصادر التمويل المباشرة يقصد بها مصادر التمويل من خلال الأسواق ا

 الأموال الطويلة الأجل و من أهم أدواتها:

 الأسهــم. 

هي عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل تثبت حق في ملكية على مستوى رأس مال المؤسسة، و مادامت 

له الحق أيضا في  تثبت حق في الملكية فحاملها يعتبر شريكا له الحق في الربح و عليه أيضا تحمل الخسارة، كما

 ، و فيها:تقرير مصير المؤسسة من خلال اتخاذ القرار و التصويت على مستوى الجمعية العامة

                                                           
)البورصات(، حيث يلتقي التمويل المباشر يطلق عليه أيضا الوساطة المالية المباشرة تقوم بها أسواق الأوراق المالية   5

المدخرون والمستثمرون مباشرة أو بواسطة من يمثلهما، ويتم انتقال المورد المالي في شكل أصول مالية بينهما ووفق 
 عائد بمعدل محدد ضمن مخاطر محددة.
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 الأسهم العادية. 

يطلق عليه  حاملهافي إجمالي أصول المؤسسة  قابلة للتداول تعبر عن حق الملكيةمالية  أوراق هي عبارة عن

بما يتناسب و حجم  من أرباح المؤسسة أو قسم من أصولها عند التصفية نصيبحق في  ه. تعطي لالمساهم

شـاركة في الجمعيـات المختلفـة العادية و إمكانيـة المالحق في التصويت من خلال ، كما تمنح له كذلك مساهمته

 .التي يعقدها مجلس الإدارةالاستثنائية 

 الأسهم الممتازة. 

، كما الأسهم العاديةى أوراق مالية تثبت حقوق ملكية مثلها مثل أيضا هي الأخر الأسهم الممتازة تعتبر 

 كالأولوية في المكافآتتمنح مزايا خاصة  أو الاستثنائية، العادية سواء  معيات العامةالجفي حق تصويت أنها تمنح 

 .ع الأسهم ذات الأولوية في الربحلا يجب خلطها ملذا   توزع على المساهمينالتي 

  الأولوية في الربحالأسهم ذات.  

تستفيد في المقابل لا ، الأسهم الممتازةحملة قبل حتى لأرباح عند توزيع االأولوية  لها هي حقوق ملكية

 ، بمعنى أن حملتها ليس لهم أي دور في الجمعية العامة. حق التصويتهذه الأسهم من 

 صكوك المساهمة. 

 هذا لان العوائد المصاحبة لهالسند خصائص السهم و  يجمع بين خصائصصك عبارة عن صك المساهمة هو 

هذه العوائد تقدر بدلالة حجم مردودية المشروع الذي يتوجه هذا  ،جزء ثابت و جزء متغير تكون من جزأين،ت

بمراعاة تكلفتها و  عناصر الاستغلال لرجوع إلىسب باالمصدر التمويلي لتمويله، زيادة على ذلك العوائد تح

 .عوائدها
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 السندات اللاحقة.  

، فهي توجد بين الأسهم و السنداتهي كصكوك المساهمة   ، و تماماالسندات التابعةيطلق عليها أيضا         

 عبارة عن سندات تسدد فقط عند تصفية المؤسسات ، هيضمن الأموال الخاصة، تندرج ددةمحدة غير مذات 

 .تكون على شكل فائدة سنوية عوائدها و، اماتبعد تسديد جميع الالتز 

 السـنـدات. 

تعبر  -أسواق رؤوس الأموال الطويلة الأجل–هي عبارة عن أوراق مالية يتم تداولها على مستوى الأسواق المالية   

 ، و فيها عدة انواع:عن سند دين، له قيمة اسمية، اجل استحقاق و معدل فائدة

 السنـدات العـاديـة. 

السندات، تمثل استدانة عادية تشبه كثيرا الاستدانة البنكية من خلال القروض، إلا أنها تتم تعتبر ابسط أنواع 

تتمثل في خصائص السند العادي خصائصه  من خلال أوراق مالية قابلة للتفاوض على مستوى البورصة،

تكلفة –المرتبطة به  ة، نسبة فائد-مدته الزمنية-أجال استحقاقه سعر إصداره،  الاستدانة بصفة عامة ممثلة في:

 يده.و طرق تسد -الاستدانة

 .السندات تبعا لمعدل فائدة 

 أساسية: أنواعمعدلات الفوائد المرتبطة بها، فيوجد ثلاث  أساسعلى  أيضاتصنف السندات 

و هي عبارة عن سندات تحمل كوبونات تختلف قيمها في العادة عن بعضها،  :الكوبونات السندات ذات 

بون يتناسب و حجم العائد الذي سيحصل عليه حامل كل كو عدد الكوبونات يتناسب و مدة عيش السند،  

 السند.
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هي عبارة عن سندات معدل الفائدة عليها ثابت على طول آجال  السندات ذات معدل الفائدة الثابت:

مة بشكل مسبق، لا انه و من استحقاقها، هذا النوع له مستحب بالنسبة لحملة السندات لان عوائده ثابتة معلو 

 عوائده عالية التأثر بمعدلات التضخم، و لتدارك ذلك جاءت السندات ذات معدل الفائدة المتغير.  أنسلبياته 

في هذا النوع من السندات معدل الفائدة الذي يصاحبها يتغير كل السندات ذات معدل الفائدة المتغير: 

سنة على طول مدة عيشه، هذا النوع مفضل بالنسبة للمؤسسات المستدينة لان الفوائد المصاحبة له تتغير بدلالة 

ع مني لأنهمستحب من منظور السياسة النقدية  أخرىتغير نسب المردودية التي تحققها، هذا من جهة و من جهة 

 في مواجهة مخاطر التضخم.  أكثر

 الى أسهم. السنـدات القابلـة للتحويـل 

يسمح لصاحبه التحول  ذلك السند الذي الى سهمنسمي سند قابل للتحويل كما هو ظاهر من اسمها،   

 .أسهمإلى  ديونهتحويل  حقيعطي لحامله  من دائن الى مالك، فهو

 .السندات على أساس طبيعة مصدرها 

أي مؤسسة عمومية  أوكان مصدرها القطاع العام، أي إدارة عمومية   إذاو فيها أيضا نوعين: سندات عامة   

كان مصدرها ينتمي الى القطاع الخاص من   إذافيطلق عليها الدين العام، و قد تكون سندات خاصة 

 مؤسسات مهما كان نوعها.

  الصفرية.السندات 

لا تدفع لها ، فهي صفـر( أي معدل الفائدة المفروض عليها يساويذات الفائـدة المعدومـة )هي سندات  

و و تدفع في نهاية المدة المصاحبة لها الفوائد  و الى غاية حلول أجال استحقاقها،الفوائد  طيلة مدتها الزمنية 
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، هذا النوع من السندات من منظور المؤسسة المصدرة له منيع جدا ضد مخاطر على شكل فائض قيمةتحسب 

صاحبة له لا تكون إلا مرة عند حلول اجل ائد المو الع المفروضة علىفالضريبة  ة أيضا،جبائيزايا مله . عدل الفائدةم

  استحقاقه.

 ة ذات الفائدة المعاد استثمارهاالسندات الخاص. 

و اما الحصول  نقداعلى الفوائد المفروضة عليها الحصول  المالك لها إمالمستثمر يستطيع ا سنداتهي 

جديدة، أي يعيد توظيف العوائد المتحصل عليها في شكل سندات، هذا النوع من على شكل سندات  عليها

الاستثمار يسمح لصاحبه تحقيق معدلات نمو مرتفعة خلال فترة زمنية اقل، زيادة على ذلك عوائده محمية اكثر 

 نسب الفائدة.من مخاطر التضخم و مخاطر تقلب 

  يل غير المباشرالتمو مصادر. 

مؤسسات القرض أي تقوم بها التي اليّة الموساطة ال التمويل من خلال يقصد بالتمويل غير المباشر         

و فراد الأ الذين يشكل القسم الأكبر منهم و المدخرين أصحاب الفائض أي من دخارب الاتجل، ف6البنوك

على اجل معين و  و عائلاتمستثمرين  الحاجة من نحها لأصحابؤسسات وتمالم العائلات بالإضافة الى قطاع

  فائدة معينة. مقابل

 تقوم بدور الوساطة التي البنوك و المؤسّسات الماليّةتقترض  أن)أي يقصد بها الاقتراض وساطة ماليّة ال

المالية مقابل  المواردطالبي الى  إقراضها)المودعين( مقابل معدل فائدة مدين و الموارد الماليّة ن عارضي مالمالية( 

 .معدل فائدة دائن، و الفرق بين معدل الفائدة الدائن و معدل الفائدة المدين يمثل هامش البنك
                                                           

لتجمع كتل رأس مالية لدى الأفراد و العائلات و التي باتت تمويل غير مباشر نتيجة  ت الوساطة المالية في شكلظهر   6
لعون اقتصادي يطلق عليه الحاجة  ظهرتالتطوّرات التيّ عرفتها الأسواق الماليّة لا تستطيع حفظها و لا توظيفها و مع 

 مصدر يجمع بين عارضي و طالبي الموارد الماليّة و المادّية.ك في الاقتصاد الكلي القطاع المالي
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 خصائص مصادر التمويل. 

 .خصائص التمويل غير المباشر 

بسيط و منخفض التكلفة مقارنة مع التمويل المباشر بسبب قلة عدد الأفراد المتعاقدة فيه و التي في العادة  -

 المقرض و المقترض.اثنان 

في  هامن قلأنّ نسب الفائدة في المدى القصير أ إذ، تتغير بدلالة الزمن التمويل غير المباشر التكلفة في -

 .المدى الطويل

بالمرونة مقارنة مع نظيره غير المباشر، فدخول البنك لا يتطلب كل تلك  التمويل غير المباشر يتميز -

 ورصة مثلا. الشروط الواجب توفرها في الدخول للب

 هعرّضي ، هذا قدفي المدى القصير هاتسديد قترضالقروض قصيرة الأجل يجب على المفي السوق النقدي،  -

إذ و هذا في بعض الأحيان يعرّض  مما يؤدي الى عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات، لخطر عدم السيولة

 .الات صعبةفي ح المقترضة المؤسّسةفيضع 

 تكلفة الدين مفروضة على المقترض فيقع في خطر مرتبط بمعدل الفائدة. في الكثير من الأحيان

 شرالمبا التمويل خصائص. 

  ، هذا قد يكون نقطة ضعف، زيادة على ذلك تتغير قيمتها السوقية بسرعةمتغيرة غير أكيدةها عوائد الأسهم  -

 .بةسممثلا في  فقدان قيمتها المكت تدهور القيمة السوقيةتلحق بحاملها خطر 

،هذا قد يؤثر سلبا على المؤسسة المستدينة ثابتة أو متغيرة لكن أكيدة هاعوائد السندات التي تعطي حق الدين  -

في حال تحقيقها لنسب مردودية اقل من نسب الفوائد المفروضة على القروض التي صنعت تلك المردودية فتقع 

 المؤسسة في خطر مالي)خطر الرفع المالي(.
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تجمع بين خصائص الأسهم و منتجات مالية جديدة  رو ظهالابتكارات المالية أدى الى  إطار هذا كله و في -

 ة و متغيرة.بتق الدين كما تعود عليه بعوائد ثاتمنح لحاملها حق الملكية و حف السندات،

 خاتمة.

، قطاع الحكومة الاقتصادية اتالمؤسس، بصفة عامة سواء تحدثنا عن العائلات تاج الأعوان الاقتصاديةتح    

الذي وجدت من اجله، فبالنسبة  الاقتصاديمن اجل قيامها بالنشاط الموارد المالية  أو قطاع العالم الخارجي الى

للعائلات تحتاج الى التمويل من اجل أن تستهلك، بالنسبة للمؤسسات تحتاج التمويل من اجل أن تستثمر، 

يل لتحقيق النفقة العامة و تحقيق المنفعة للمجتمع أما بالنسبة للعالم الخارجي بالنسبة لقطاع الحكومة يحتاج التمو 

فيحتاج الى التمويل بغية تسييل عمليات التبادل التجاري الدولي، و عليه عند مباشرة أي نشاط اقتصادي كان 

الاحتياج لهذه لان  التكاليف،كيفية تدبير هذه الموارد المالية بأطول الآجال الممكنة و اقل التفكير فيه  ما يجب أول 

سواء من  تطلب منه البحث الدائم عنهعون الاقتصادي مع استمرارية حياة ال يكون بصفة دائمة و مستمرةالموارد 

 ة.ارجيالخأو  ةذاتيالالموارد  خلال

للثروة بالنسبة العون المنتج على مستوى الاقتصاد، و المصدر المولد لمؤسسة الاقتصادية ما دامت ا             

ة رد المالياالمو  للمستثمرين من جهة و المصدر المولد للرفاهية بالنسبة للمستهلكين من جهة أخرى، هذا تطلب توفير

فكل مرحلة من مراحل حياة توسعتها، عند تجديدها أو  ، عندعند استغلالها ،سواء عند إنشائها التي تحتاج إليها

عينا بشكل خاص يتناسب و طبيعة النشاط الذي تزاوله عند كل مرحلة، المؤسسة الاقتصادية تتطلب تمويلا م

الناتج  تؤدي الى تدعيمتقوم بها المؤسسة والتي  )العمليات الإنتاجية( ذات الطبيعة الخاصة التيظرا للعمليات ون

رورة توفير الداخلي الخام للبلد بما يضمن الاستقرار الاقتصادي على المستوى الجزئي و الكلي، استلزم هذا ض

 المصدر التمويلي المناسب في الوقت المناسب و بالتكلفة المناسبة.
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                
 : إدارة مــــــالــيـــــةتخصص                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 مصادر التمويل. التمويل و إدارة:  01الموجهة رقم  الأعمالبطاقة 
 

 .الأسئلة النظرية

 .ما المقصود بمصادر التمويل؟، ما هي أنواعها؟ 

 ما هي أنواعها؟؟، ما المقصود بالأسهمفي ما يخص الأموال الخاصة ،. 

 الفرق بينها و بين القيمة الاسمية؟، ما ؟ما المقصود بالقيمة الدفترية للسهم. 

 ما هي أنواع العوائد على الأسهم التي تطرقت إليها في المقاييس ذات ؟ما المقصود بالعائد على السهم ،

 .العلاقة بالأسواق المالية؟

 ؟.كيف يحسب كل نوع من العائد على الأسهم 

 مثال تطبيقي.

ا الاسمية، قيمها السوقية، و حجم التوزيعات إليك الجدول الموالي يوضح مجموعة من الأسهم، قيمه

 المصاحبة لها.

 حجم التوزيعات القيمة السوقية القيمة الاسمية 
 50 1100 1000 السهم "أ"

 70 1400 1500 "بالسهم "
 90 2300 2000 "جالسهم "

 100 2500 2200 السهم"د"
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 المطلوب.

 عليها.احسب العوائد الحقيقية المرافقة لكل سهم، علق  -

 احسب العوائد السوقية المرفقة لكل سهم، علق عليها. -

 ما المقصود بالسندات؟، ما هي أنواعها التي تعرفها؟.فيما يخص التمويل بالاستدانة ، 

 .ما هي ايجابيات و سلبيات التمويل بالسندات؟ 

 لماذا؟.أيها تفضل السندات أم الأسهم؟ ، 

 مثال تطبيقي.

 سنوات. 7، مدة عيشه %8معدل الفائدة عليه ثابتة ون  10000سند قيمته الاسمية 

 المطلوب.

 احسب قيمته المكتسبة.  -

 هل تفضل معدل الفائدة الثابت أم المتغير؟، لماذا؟، ما الفرق بينهما؟. -

 ، كيف سيؤثر على عوائد السند؟.%3معدل التضخم بلغ  -
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                                                  قـســـم: علـوم التسييــر                
 مــــــالــيـــــةإدارة تخصص:                                           مقياس: إدارة مصادر التمويل

 2020-9201                                  تقييم مصادر التمويل على أساس الرفع المالي. : 2الفصل
 

 وسنتطرق فيه إلى:

 مقدمة.

 وفيه/ تسيير المواد الدائمة: 1

 .تعريف الموارد الدائمة 

 .مكونات الموارد الدائمة 

 القدرة النظرية للديون. 

 نسب الاستقلالية المالية. 

 أثر الرافعة المالية. 

 وفيه/ تحليل المديونية العامة: 2

  الخاصة اأموالهة لرؤوس بالنسب ديون المؤسسةأهمية. 

 أهمية الديون بالنسبة للقدرة على التمويل الذاتي. 

 مساهمة الديون الجارية في تكوين الديون العامة. 

 .خاتمة
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 .مــقــدمــة

يقصد بالسيولة النقدية بصفة عامة توفر المؤسسة الاقتصادية على قدر معين من النقدية الحاضرة التي تتيح لها      

( اتجاه الغير في المواعيد المحددة لها، سواء كانت هذه الالتزامات قصيرة الأجل  ى الوفاء بالتزاماتها )ديونهاعل القدرة

أو متوسطة و طويلة ها و دفع ديون الموردون )قيمة المواد الخام الموردة إليها( حين كدفع الأجور و المرتبات في

فوائدها، فالمؤسسة ملزمة بالدفع فورا إما في شكل مال كتسديد  مستحقات القروض في فترات محدودة مع   الأجل

، و في الكثير من الأحيان تقع تلك الالتزامات سائل دفع فور حلول أجال استحقاقنقدي أو في شكل و 

المؤسسة في مشكل توافق زمن عملياتها لإنتاجية و التسويقية و أجال دفع الديوان أو الالتزامات، لتحتاج المؤسسة 

 الة الى مصادر تمويلية يقع على عاتق الوظيفة المالية و المدير المالي تدبيرها.في هذه الح

تعتبر الوظيفة المالية إحدى أهم الوظائف على مستوى الهيكل التنظيمي للمؤسسة ذلك أنها تعتني بتدبير 

مويلي الأنسب ، لتقع على عاتقها مهمة جادة تتمثل في اختيار المصدر التالأموال و السهر على حسن تسييرها

المؤسسة عند قيامها بمشاريعها إلى مجموعة من من بين مجموعة من المصدر التمويلية المتاحة، لأنه و ببساطة 

تختلف تبعا لمصدرها و الغرض الذي التمويل هذه لأصولها، مصادر  مصادر التمويل لضمان السيولة المستمرة

إما يكون و استدانة  ا يمكن أن تكون في شكل اقتراضات اصة ، كمخرؤوس أموال  تتوجه الى تمويله، فقد تكون

  أو البورصة خاصة ما تعلق بالتمويلات الطويلة الأجل منها. البنك الممول الأساسي لها

سواء تعلق الأمر المؤسسة لتمويل و انجاز مشاريعها،  إليهمهما كان المصدر التمويلي الذي ستستند 

على وجه التحديد( أو تعلق الأمر بالتمويل الخارجي، كل  ئج التي تحققها المؤسسةالنتا) بقدرتها على التمويل الذاتي

من هذه المصادر التمويلية له تكلفة معينة و سيحقق نتائج معينة، قد تكون مرضية لمجلس الإدارة و الجمعية العامة 

تيار المصدر التمويلي الذي يبغي و قد تكون غير ذلك، هذا يلزم على القائم بالوظيفة المالية الاحتياط أكثر في اخ
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الممكنة  الأرباحالتعامل معه كممول، لأنه و في نهاية المطاف هذا استثمار، و القائم عليه يسعى الى تحقيق أقصى 

 ، و كل مصدر تمويلي له قدر معين من الرفع المالي،و تجنب اكبر قدر ممكن من المخاطر

التمويلية على أساس رفعها الطرق  ضلمالات التمويل الواردة ماهية أففمن بين احت

 .؟المالي

 تسيير الموارد الدائمة:/ 1

 تعريف الموارد الدائمة. 

تكون  أن إمايقصد بالموارد الدائمة الموارد التي توظفها المؤسسة على المدى الطويل، أي أجال استحقاقها 

سديدها طويلة و هنا نتحدث عن دائمة )وهنا نتحدث عن الأسهم و الأموال الخاصة( و إما أن تكون آجال ت

  .الاستدانة سواء كانت بنكية أم بورصية(

 تهدف الأموال الدائمة الى:

تمويل الاستثمارات التي تقوم بها المؤسسة، بمعنى آخر تغطي عملية اقتناء التثبيتات التي تقوم بها   -

ف الى تمويل مراحل تجسيد يهد أي، المؤسسة سواء التثبيتات المادية )العينية(، المعنوية أو المالية

 .الاستثمار في ارض الواقع، انطلاقا من كونه فكرة، فمشروع فاستثمار منتج موجود في ارض الواقع

المكون الأساسي لرأس المال العامل الذي يمثل الفرق بين الموارد الدائمة و الاستخدامات الثابتة، و  -

سسة الاحتياج من رأس المال العامل و بالتالي عليه هو الركيزة الأساسية التي تغطي من خلالها المؤ 

 احتياجات الدورة الاستغلالية من التمويل.
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الموارد الدائمة مصدر التوازن المالي على مستوى المؤسسة فتمثل المغذي الأساسي لخزينة المؤسسة  -

 .بصفة دائمة

 .مكونات الموارد الدائمة 

سسة على مستوى الميزانية الوظيفية، وكما رأينا تشكل الموارد الدائمة الجزء العلوي من موارد المؤ 

 أساسيين: جزأينسابقا فهي تتكون من 

 وارد اخااةةالم. 

تمثل إجمالي الأموال المملوكة للمؤسسة، سواء التي كانت تملكها قبل الانطلاق في نشاطها أو تلك التي  

 كونتها بعد فترة زمنية معينة من مزاولة النشاط.

  ل الخاصة المكونة أساسا من:تتمثل في رؤوس الأموا

 .رأس المال الاجتماعي 

 .نتائج النشاط 

 .مخصصات الاهتلاك 

 .الاحتياطات و المؤونات 

  تراضاتالاق الديون و. 

 :المكون من 16في الحساب رقم إجمالي مصادر التمويل الخارجي الطويل الأجل، مجموعا تتمثل 

 كية المتوسطة و طويلة الأجل.القروض البن 

 لبورصية الممثلة في السندات الطويلة الأجل على الديون ا

 وجه التحديد.
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 القدرة النظرية للديون. 

القدرة النظرية للديون عبارة عن مقارنة بسيطة بين مصادر التمويل الذاتي و مصادر التمويل 

 الخارجي.

على تغطية التمويل مؤسسة قدرة التمويل الداخلي للفي هذه النقطة سنحاول دراسة مدى  

ذاتي ها التمويلقليل الحجم مقارنة مع الخارجي ها تمويلكون ي، إذ من مصلحتها أن (ديونهاارجي لها )الخ

القدرة النظرية  (K)حجم رأس المال الخاص  (D)، وبمجرد أن تتجاوز هذه الديون )الأموال الخاصة(

 في أشكال صعوبة تسديد هذه الديون.يمكن أن تقع المؤسسة تصبح سالبة، و للديون 

C.T.E= K-D                                                                               

 القدرة النظرية للديون = رأس المال الخاص ــــــ الديون

للديون وبالتالي استقلالية مالية أكبر  النظرية كلما تكون هذه النسبة موجبة يعكس هذا إيجابية القدرة

 والعكس صحيح.بالنسبة للمؤسسة 

 الاستقلالية المالية نسب. 

في هذه النقطة سنحاول دراسة مدى ارتباط المؤسسة بديونها، إذ من مصلحتها أن تكون ديونها 

حجم رأس المال الخاص  (D)قليلة الحجم مقارنة مع مواردها الخاصة، وبمجرد أن تتجاوز هذه الديون 

(K)  تسديد هذه الديون.المؤسسة في أشكال صعوبة أيضا يمكن أن تقع 

 هذه النسبة يمكن أن تأخذ مجموعة من الأشكال:

 رأس المال الابتدائي/الديون المالية 

  ،الديون المالية / رأس المال الخاص 
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 يون المالية رأس المال الخاص / الد. 

هذه النسبة من الصحي أن لا تتجاوز قيمة الواحد معنى أنه من مصلحة المؤسسة والبنك الذي يقرضها 

( وفي حال العكس، مجمل المخاطر التي تتحملها المؤسسة يمكن أن D/K  <1على حد سواء أن لا تكون )

 يتحملها المقرضون.

 ملاحظة.

القدرة النظرية للديون أيضا تدرس حجم الاستقلالية المالية للمؤسسة مادامت تقارن الأموال الخاصة 

 بالديون.

 أثر الرفع المالي. 

بعد  أي انه حجم الربحية التي تحققها المؤسسة بعد توظيفها للاقتراضات و الديون يعرف الرفع المالي على

، بمعنى آخر يقصد بالرفع المالي الفرق بين النتائج التي حققتها المؤسسة )المردودية لمصادر التمويل الخارجي توظيفها

ضات و الديون الطويلة الأجل، ببساطة الاقتصادية( و تكلفة الاقتراض ممثلة في معدل الفائدة المفروض على الاقترا

اكبر يمثل الفرق بين المردودية الاقتصادية و معدل الفائدة على القروض التي صنعت تلك المردودية الاقتصادية، 

أخدين بعين الاعتبار الوفرة الضريبية أي معدل الضرائب على أرباح الشركات، و كيف يؤثر كل هذا و ذاك علي 

   لية.معدل المردودية الما

على رفع  على وجه التحديد( الديون)الموارد المالية بصفة عامة و  تكلفة رأس المال يقصد بالرفع قدرة

، لذلك هذا المعيار يصلح جدا لتقييم فعالية المصادر التمويلية الخارجية و المقارنة بينها على مردودية المؤسسة المالية

 لى بالنسبة للمؤسسة.، و أيها يصلح أكثر لتحقيق ربحية أعذلك أساس
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 .الصياغة الرياضية لأثر الرفع المالي 

ع المالي تبعا للغاية التي يسعى المحلل المالي من خلالها الرف أثر تتعدد الطرق الرياضية التي يحسب من خلالها

يربط مردودية الذي أما عن أثر الرفع المالي  تفسير الظواهر المالية المتعلقة بالتسيير المالي للمؤسسة الاقتصادية،

المؤسسة استنادا الى تكلفة رأس المال الموظف في صنع تلك المردودية، على اعتبار المؤسسة خاضعة للضريبة على 

 فيحسب من خلال العلاقات التالية:أرباح الشركات، 

 K رأس المال:

 D الديون:

 K+D رأس المال الاقتصادي:

 te (K+D)النتيجة الاقتصادية: 

 Diتكلفة القرض: 

 te-Di=K te + D(te-i) (K+D)لنتيجة الاقتصادية بعد دفع بسط القرض: ا

 [K te +D(te-i)] (O-1)فية: االنتيجة الص

 المردودية المالية:

Rf = RN/K   Rf = (1-Ø)  te +D/K (te – i)  

         = (1 – Ø) te +  (1 – Ø) D/K (te – i) 

        A                         B 

 .يطلق عليها الرفع المالي D/K ة  النسب

 .يطلق عليه أثر الرفع المالي Bالجزء 

(1 – Ø) .يمثل حجم الإخضاع الضريبي 
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 .حالات اثر الرفع المالي 

على أساسها تقدر فعالية المصدر التمويلي المرافق لهذا الأثر من الرفع  ثلاث حالات هل اثر الرفع المالي       

 :المالي

 te – i > 0 ↔ te  < i:  

بصفة  ديونهامصادر تمويلها الخارجية على وجه التحديد )و  أثر رفع مالي موجب و المؤسسة توظف        

، من منظور التسيير المالي، هذه أفضل الحالات المالية التي يمكن أن تمر بها المؤسسة الاقتصادية كما ينبغي  اخص(

 .عامة و الإدارة المالية على وجه التحديد

 te – i = 0 ↔ te  = i :  

، بعد دفع الضرائب الاقتصاديةو في هده الحالة المردودية المالية تؤول إلى المردودية  ،رفع مالي معدوم اثر        

نلاحظ في هذا المصدر التمويلي، عوائده تغطي تماما تكاليفه لان المردودية الاقتصادية تساوي تماما معدل 

 .اوي المردودية الاقتصادية الصافية من الضرائب على أرباح الشركات.الفائدة، إذن المردودية المالية تس

 te – i < 0 ↔ te  < i: 

في هذه المرحلة  ،كما ينبغي  (ديونهالا توظف مصادر تمويلها الخارجية )أثر رفع مالي سالب و المؤسسة           

التمويلية بصفة  إستراتيجيتهإعادة النظر في  على المدير المالي القائم على الوظيفة المالية على مستوى هذه المؤسسة

عامة و سياسة الاستدانة و التعامل مع مصادر التمويل الخارجي بصفة اخص، لان هذه الحالة قد تجعل من 

 أنالدين، لتقع في حالات عسر السيولة المؤقت و الذي  أعباءتغطية  إشكاليةالمؤسسة الاقتصادية واقعة في 

 الأطرافسة في حالة عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات و هي الحالة التي لا يفضلها استدام قد يوقع بالمؤس

)الدائنين( الذين تتعامل معهم المؤسسة، سواء تحدثنا عن المقرضين البنكيين، حاملي السندات،  الآخرين

 .المساهمين...الخ
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 :هده الحالة تحتمل ثلاث حالات

 RF > 0 ↔ A – B > 0 ↔ A>B: 

 أن، في هذه الحالة نلاحظ في هده الحالة على الرغم من سلبية أثر الرفع المالي إلا أن المردودية المالية موجبة            

سالب إلا انه يبقى اقل من قيمة المردودية الاقتصادية الصافية من اثر الرفع المالي المصاحب لهذا المصدر التمويلي 

بصفة نظرية هذه حالة مقبولة، ودية مالية موجبة، ماليا و الضرائب على أرباح الشركات، فنحصل على مرد

 .فالمهم و الأهم من منظور التسيير المالي الحصول على مردودية مالية موجبة

 RF = 0 ↔ A – B = 0 ↔ A=B: 

تتساوى مردودية المؤسسة الصافية من الضرائب و اثر الرفع المالي الذي يحققه المصدر في هده الحالة         

ويلي المتاح، يجب أن نشير هنا أن الربحية الصافية التي تحققها هذه الأخيرة تعادل تماما حجم التكاليف المالية التم

التي تبذلها، على المؤسسة ان تبحث عن مصدر تمويلي تكون تكلفته اقل من المردودية الاقتصادية التي تولدها، 

تحد قد يصادف المدير المالي لهذه  أهم سابقا يعتبر كما اشرنا  الأنسبلان اختيار المصدر التمويلي الخارجي 

 المؤسسة.

 ملاحظة. 

 تتعثر ماليا. يعني أنهاالمؤسسة معدومة المالية التي تحققها ردودية الم

 RF < 0 ↔ A – B<  0 ↔ A<B: 

ها لا الملاك هذه أسوء الحالات التي يمكن أن تصادفها المؤسسة و مديرها المالي، و هي الوضعية التي لا يحب       

، في هده الحالة الرفع المالي السالب يجعل من المردودية المالية سالبة و التسيير المالي للمؤسسة فاشلو لا الدائنين، 

 .و ثلاث سنوات متتابعة في هذه الحالة قد تقود بالمؤسسة الى الإفلاس
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 .ونية العامة للمؤسسة/ تحليل المدي2

الطويلة المدى لدى  الاقتراضاتعناصر أساسية: الديون المالية ) للمؤسسة من ثلاثة تتكون المديونية العامة         

 .الأجل، الاقتراضات البنكية القصيرة (بالإضافة الى السندات المطروحة للاكتتاب على مستوى البورصة البنوك

بأموالها خاصة الطويلة الأجل منها ة مقارنة حجم ديون المؤسس إلى يستندية المديونية العامة للمؤسسة تحليل فعال         

 .الذاتيبقدرتها على التمويل الخاصة و كذا 

 مالها اخااص برأسديون المؤسسة مقارنة  أهمية. 

هده النقطة تقاس من  هنا نسعى لقياس حجم الاستقلالية المالية للمؤسسة )و التي اشرنا إليها سابقا(،      

 بأموالها( هده النسبة تحاول مقارنة حجم ديون المؤسسة الخاص الأموالس خلال النسبة ) المديونية العامة / رؤو 

 .أكثر، النسبة كلما كانت ضئيلة كانت جيدة، و كانت المؤسسة مستقلة ماليا الخاصة

 الذاتيالديون مقارنة بقدرة المؤسسة على تمويلها  أهمية: 

 ل العلاقة: تماما كما كنا نحسب القدرة على السداد، هده النسبة تحسب من خلا

 .الذاتيالمديونية العامة/ القدرة على التمويل 

 لتكون قدرة المؤسسة على السداد جيدة. 4 الى 3لا تتجاوز القيمة أنهده النسبة يجب 

 :مساهمة القروض القصيرة الأجل في حجم المديونية 

 : من خلال العلاقةسة العامة للمؤسمساهمة القروض القصيرة الأجل في حجم المديونية هذه النسبة  سيتق

 القروض البنكية القصيرة الأجل / حجم المديونية العامة.

لتمويل    أساساو استدانة المؤسسة تتوجه ضئيلة كلما كانت هده النسبة صغيرة معناه القروض القصيرة اجل 

وض البنكية ، و العكس صحيح كلما كانت هده النسبة كبيرة تكون قيمة القر بهدف تحقيق النمو استثماراتها
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القصيرة اكبر مقارنة مع حجم المديونية العامة، و استدانة المؤسسة تتوجه لتمويل استغلالها )القسم السفلي من 

  يزانية الوظيفية(.الم

 .اخااتمة

السوق البنكية، السوق المالية ) تتعدد مصادر تمويل المؤسسة، من مواردها الخاصة، الاستدانة سواء من         

تكلفة كل مورد  احات التمويل المتاحة على أساسليبقى على عاتق المؤسسة اختيار الأمثل من اقتر  البورصة(

 تمويلي و ما يحصله من مردودية للمؤسسة.

يعتبر اثر الرفع المالي احد التقنيات المهمة في علم الإدارة المالية و التي يمكن من خلالها تقييم المصادر 

ية )و لو أن مبدأ اثر الرفع المالي يستند أساسا الى المفاضلة بين مصادر التمويل الخارجي الخارج أوالتمويلية الذاتية 

أ يقارن بين عوائد المصادر التمويلية )المردودية الاقتصادية و مبد لأنه، على أساس تكاليفها( و المفاضلة بينها

ببساطة يعمل وفقا للبديهية الشائعة في علم المردودية المالية( و تكاليفها )معدلات الفوائد على الاستدانة(، فهو 

المنتج العقلاني هو المنتج الذي يحقق اعلى الاقتصاد و علم الاقتصاد الجزئي على وجه الخصوص التي تقول أن 

، فالمدير المالي الحكيم هو ذلك الذي يحقق أعلى رفع مالي عند اختياره لأقل العوائد عند ادنى التكاليف

 و بذلك يحقق أعلى مردودية مالية عند اقل معدل فائدة. فائدة على الاقتراض
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 :  تقييم مصادر التمويل على أساس الرفع المالي.20الموجهة رقم  لأعمالابطاقة 
 

 الأسئلة النظرية:

 .عرف الاستقلالية المالية؟، كيف تؤثر على السياسة التمويلية للمؤسسة؟ 

  السياسة التمويلية للمؤسسة؟.عرف الرفع المالي؟، كيف يحسب؟، كيف نقيم من خلاله 

 .كيف تؤثر تكلفة رأس المال على مردودية المؤسسة؟ 

 .كيف تؤثر الضرائب على ربحية المؤسسة؟ 

 .في ماذا تتمثل نفعية اثر الرفع المالي؟ 

 )؟ما هي حدود تطبيق اثر الرفع المالي؟)العراقيل و المعوقات . 

 مسالة:

 لعباس.ولاية سيدي بالتالية عن مؤسسة اقتصادية عمومية تشتغل في  الأرقام إليك

ةحيحة و الواردة في كل دراسات الحالة التالية ملاحظة: فقط للأمانة العلمية الأرقام 

 مطابقة تماما للواقع.

 ،علق عليها. احسب نسبة الاستقلالية المالية 

 .احسب المردودية المالية، علق عليها 

 .احسب المردودية الاقتصادية، علق عليها 

 .احسب اثر رفعها المالي. علق عليه 
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 قيم حجم فشلها المالي. ،ما رأيك في سياستها التمويلية؟ 

 .لمؤسسة : تطور المتغيرات المالية01رقم  جدول

2016  2015  2014  2013   

  ديون طويلة الأجل  1481273989.10  2143271284.10  3473273989.10  5081742371.31

  Kلمال رأس ا  8322000000  83220000000  8322000000  8322000000

 إجمالي فائض الاستغلال. 156995673.24- 108228419.47- 585648004.84- 273627223.31-

  النتيجة الصافية  102413518.19-  167239046.54-  412396367.37-  295137195.95-

 %6ليكن معدل الفائدة 

 :إليهاالقوانين التي تحتاج 

  رأس المال /جلديون طويلة الأ =نسبة الاستقلالية المالية 

 رأس المال /النتيجة الصافية =نسبة المردودية المالية. 

 رأس المال +ديون طويلة الأجل إجمالي فائض الاستغلال/ =نسبة المردودية الاقتصادية. 

 .)مجمع حسناوي( 2 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 02جدول رقم 

2018  2017  2016   

  يون طويلة الأجلد   167612680.00  399318444.71

  Kرأس المال  122080000.00 122080000.00 122080000.00

 إجمالي فائض الاستغلال. 24968282.23 37469720.17 73195937.00

  النتيجة الصافية  2067293.50  3593007.89  10273220.12
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 %6ليكن معدل الفائدة 

 .(للأنابيبسسة شي علي )مؤ  3 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 03جدول رقم 

2014  2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 188654200 493654272 81154272  426723562

  Kرأس المال  1500000000 1500000000 1500000000 1500000000

 فائض الاستغلال. إجمالي 112834250 886885547 889969921 1044678426

  النتيجة الصافية 768575200  562935195  577727082  650613912

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .)مركب العتاد الفلاحي س ب ع( 4 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 04جدول رقم 

2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 231734090.74 258930996.35 291384266.77

  Kلمال رأس ا 2379440000.00 2379440000.00 2379440000.00

 إجمالي فائض الاستغلال. 876397497.88 180431399.57 - 298074333.66

  النتيجة الصافية 423551209.45  275943992.86  137792784.77

 %6ليكن معدل الفائدة 
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          : إدارة مصادر التمويلمقياس

 2020-9201                                                             .مصادر التمويلتكلفة : 3الفصل

 إلى:و سنتطرق فيه 

 مقدمة.

 تكلفة رأس المال : و فيه/ 1

  الأموال الخاصةتكلفة رؤوس: 

 طريقة القيم الحالية 

  طريقةMEDAF  

 تكلفة الأموال المقترضة 

 حساب تكلفة رأس المال أهمية 

 الهيكل المالي المثالي:  / 2

 .الطريقة التقليدية 

  طريقة موديقلياني ميلرModigliani – Miller 

 خاتمة.

 

 

 



39 
 

 .مقدمة

عقبات التي تواجه التسيير المالي للمؤسسة فعلى تحديد تكاليف عناصر الإنتاج من أهم ال إشكاليةتعتبر 

، لأننا دائما و تحت شعار المنتج العقلاني هو المنتج الذي يعظم أرباحه تتحدد أحجام العوائد التي تحققها أساسه

بغية  عند تقزيم تكاليفه، هذه الأرباح و الصافية من قيمة المحتجزات التي سيعاد استثمارها الدورة الاستغلالية المقبلة

و التي ستشكل لاحقا نسبة النمو المصاحب  التي ستنشؤها المؤسسة الإضافيةتحقيق النمو الداخلي )أي القيمة 

، و عليه المذكورة الإنتاجلنشاطها الذي تزاوله( ، هي التي تشكل الثروة التي صنعتها المؤسسة عند مزجها لعناصر 

المدير المالي الماسك لزمام أمور الوظيفة المالية )الإدارة المالية( سواء بغية إنشاء القيمة أو بهدف خلق الثروة على 

  البحث عن عناصر الإنتاج الأرخص لتحويلها الى استثمارات جديدة و أرباح جدية تحقق الاستمرارية و النمو.

يوجه  الذي الأساسيتكلفته تعتبر المتغير  المذكورة،عناصر الإنتاج أهم و ما دام رأس المال أحد 

خاصة و أن هذا العنصر المهم يعتبر الدافع الرئيسي لوجود المؤسسة و  ستثمارات المؤسسة و نتائجها المستقبلية،ا

 الإنتاجيةالانطلاق في نشاطها، فتكلفته هي التي ستحدد و بشكل مسبق طبيعة تكاليف باقي عناصر العملية 

تحدثنا عن عنصر التنظيم و التكنولوجيا  أوالعمالة  ، تحدثنا عن عنصرالأوليةسواء تحدثنا عن عنصر المادة  الأخرى

)اختلاف موردها، هدفها أو أجال مصادر التمويل، و التي على اختلافها  الأساسيفكلها عناصر موردها 

تضمن مزيج  أن الأخيرةالهيكل المالي للمؤسسة و الذي من خلاله ستسعى هذه في النهاية تشكل استحقاقها( س

خفض تكلفة رأس المال بغية تعظيم الربحية، في هذا السياق، إشكالية محاضرتنا ية التي تضمن من المصادر التمويل

  هذه تتمحور حول:

 مادا نقصد بتكلفة رأس المال؟ كيف تحسب؟ و كيف تتحدد على أساسها الهيكلة المالية المثالية 

 ؟للمؤسسة
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 .تكلفة رأس المال /1

ث مكونات رئيسية، رؤوس الأموال الخاصة، الاقتراضات )الديون( يتكون رأس مال المؤسسة في العادة من ثلا

عن التكلفة الكلية لرأس  أما، بالإضافة إلى الإعانات ، و كل مصدر من مصادر رأس المال هده لها تكلفة معينة، 

 تكاليف كل عنصر من هده العناصر .المال تعتبر متوسط 

  المال اخااص رأستكلفة. 

المال  لرأسأسهمهم المكون الأساسي  لخاص المردودية التي يطلبها المساهمون الدين تعتبرتمثل تكلفة رأس المال ا

 الخاص، هده المردودية تحسب من خلال طريقتين:

 طريقة القيم الحالية. 

 إلىهده الطريقة تحاول تقييم الأسهم من خلال تقدير حجم التوزيعات التي يطلبها المساهمون بالاستناد 

 إلى القيم الحالية للسهم. بالاستنادلية المتوقعة الأسعار المستقب

 :جزأينالقيمة الحالية للسهم تتكون من 

 .ممرتبط بالقيمة الحالية لتوزيعات السه :الأول    

 .ذاتهيتعلق بالقيمة الحالية للسهم في حد  :الثاني    

𝐶0 = ∑ 𝐷𝑛
𝑖=1 i(1+t)-i + Cn (1+t)-n 

 القيمة الحالية للتوزيعات       الية للسهمالقيمة الح                                                         

C0 = D(1+t )-1 + D(1+t)-2 + …..+ D(1+t)-n + Cn(1+t)-n 
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C0 =  𝐷 1−(1+𝑡)−𝑛

𝑡
+ 𝑐𝑛   (1+t)-n 

←+∞إدا كان هدا الفرد سيملك السهم مدى الحياة  𝑛 

C0 = 𝐷
𝑡
 ↔ t =𝐷

𝑐0
 

على طول فترة امتلاك السهم )و هدا أمر  الثابتة، و هدا في حال التوزيعات  tو تمثل تكلفة رأس المال 

 مستحيل على أرض الواقع(.

معدل العوائد المطلوبة من طرف المساهم يحسب من التوزيعات تتغير بطريقة هندسية، أما إدا كانت 

 خلال العلاقة:

 + g T = 𝐷

𝐶0
 

نادرا الوقوع على أرض الواقع( ، إما إدا كانت العوائد  أمريطلق علاقة جوردن، ) أيضا هدا  هده العلاقة

تتغير بطريقة عشوائية ) و هو الأمر الأكثر تطابقية مع أرض الواقع ( فالعوائد المطلوبة تحسب من خلال طريقة 

 .الميداف

 طريقة Modèle d’équilibre des Actifs financiers : MEDAF 

ال توزيع العوائد العشوائية على الأسهم ) يعني عدم ثبات قيمة العوائد المختلفة( يرى ماركوفيتش أن العائد في ح

 على السهم يرتبط بعائد الأصل عديم الخطر بالإضافة إلى الأمل الرياضي لعائد السوق من خلال العلاقة:

E(Rx) = Rf + B[ E(Rm) − Rf] 

 ) ارجع لمقياس الأسواق المالية(.
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 تكلفة الأموال المقترضة. 

 : المقترضة يمكن أن تكون في شكلين الأموال

 .اقتراضات بنكية الأول:     

 اقتراضات سندية ) سندات(. الثاني:      

بالنسبة للإقتراضات البنكية تعتبر تكلفتها بالنسبة للمؤسسة المقترضة معدلات الفوائد المفروضة على  أما

 هده القروض.

لإقتراضات السندية تعتبر تكلفتها معدلات الفوائد مضافا إليها أعباء الإصدار ) بما فيها بالنسبة ل أما

 علاوة الإصدار( ، علاوة التسديد بالإضافة إلى الضرائب و الرسوم المدفوعة في المقابل.

 أهمية حساب تكلفة رأس المال. 

، هدا من خلال التحديد الدقيق ستثمارالاتعتبر تكلفة رأس المال مهمة في دراسة، تقييم و اختيار مشاريع 

(، بالتالي هده   TIR ( ، معدل العائد الداخلي ) IPالربحبة )( ، مؤشر  VANللقيمة الحالية الصافية )

 العناصر كلها توجه قرارا الاستثمار.

 .الهيكل المالي المثالي/ 2

لخاصة على مستوى رؤوس أموال التوزيع الجيد للديون و رؤوس الأموال ا يقصد بالهيكل المالي المثالي

 الأموالالمؤسسة، و بالتالي مدى المساهمة الفعالة لكل مكون من مكونات موارد المؤسسة التي تعتبر الديون و 

 الخاصة أهم مكوناتها.
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 الهيكل المالي المثالي يحسب من خلال طريقتين:

 الطريقة التقليدية. 

قدر ممكن و في  لأكبريخفض تكلفة رأس المال المؤسسة  الذيالهيكل  الهيكل المالي المثالي هومبدأ هده الطريقة : 

 قدر ممكن ، و هدا ما يوضحه المخطط الموالي: لأكبرالمقابل يعظم قيمة المؤسسة 

 تكلفة رأس المال الخاص  

 تكلفة رأس المال    

  

           

𝐷

K
                            𝐷

K
 المثالي 

  يقاليانيدميلر و مو طريقة. 

، انطلاقا من قانون حساب المردودية المالية انطلاقا من أثر الرفع المالي يحسب تكلفة رأس المال هده الطريقة

 تمثل تكلفة رأس المال  الاقتصاديةعلى فرض أن المردودية 

tf = (1 – 0 ) [𝑡𝑒 +  
𝐷

𝐾
 ( 𝑡𝑒 –𝑖 ) ] 

ن المؤسسة معفاة من الضريبةعلى فرض أ  

tf  = te + 𝐷
𝐾

 ( te – i ) 

تكلفة رأس المال    

 تكلفة الديون
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 من هده العلاقة يمكننا بعد تبسيطات رياضية استخراج العلاقة التالية:

 + i 𝐷

𝐷+𝐾
 te = tf 𝐾

𝐷+𝐾
 

 tfتكلفة رأس المال الخاص : 

 iتكلفة الديون : 

يخفض تكلفة رأس المال و يعظم  الذيالهيكل هده الطريقة هي الأخرى ترى أن الهيكل المالي المثالي هو 

 قيمة المؤسسة.

 عن قيمة المؤسسة فتحسب من خلال العلاقة: أما

Ve = 𝑅( 1−0 )

𝑡𝑒
 

  te: الاقتصاديةمعدل المردودية  

 −R( 1  ( 0النتيجة الصافية للمؤسسة:
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 .اخااتمة

لأكثر إرهاقا و إتعابا من بين المهام الموكلة تعتبر عملية البحث عن  عناصر الإنتاج الأقل تكلفة المهمة ا

الى المدير المالي على مستوى المؤسسة، و كما اشرنا سابقا رأس المال يعتبر من أهم عناصر العملية الإنتاجية لأنه و 

و تدبير رأس المال المناسب من خلال ببساطة بواسطته نستطيع استحضار باقي العناصر المكونة لهذه الأخيرة، 

 المصدر التمويلي الأقل تكلفة و الأيسر حصولا عليه و عند السداد تعتبر أيضا المهمة الأكثر مشقة بين تدبير

المهام الموكلة الى مصلحة الإدارة المالية، هذا لان نشاط التمويل تصاحبه مخاطر جمة يمكن أن تلحق بالمؤسسة 

هذا تطلب منها حذريه و احتياطا اكبر عند قبول  الممولة )البنك مثلا( من وراء تمويلها للمشاريع الاقتصادية،

ملف القرض، و جعلها أيضا تطلب تكاليف أعلى )معدلات فوائد( مقابل منحها التمويل، هذا ما يصعب على 

 المدير المالي للمؤسسة الباحثة عن مصدر التمويل مهمته أكثر فأكثر.

تتحكم المؤسسة في تكلفة رأسمالها  أنجرد بممن خلال ما لاحظناه في محاضرتنا هذه توصلنا الى انه و  

تحقق فوائض من تتحكم في باقي تكاليف مختلف عناصر العملية الإنتاجية، لتستطيع مباشرة أن يمكن لها أن 

 خلال نتائجها.

المالية من  للإدارةاختيار المزيج المكون للموارد الدائمة للمؤسسة بفعالية يحكم على فعالية التسيير المالي  إن

، هذا المزيج كما لاحظنا سابقا يطلق عليه الهيكل أخرىالمالي للمؤسسة ككل من جهة  الأداءجهة و فعالية 

الذي اعتنت به الكثير من الدراسات و البحوث الاقتصادية و المالية و لعل  وهيكل رأس المال  أوالتمويلي 

)مصادر( موارد كلما كانت   على انه تأجمعنموذج ميلر و موديقلياني، هذه الدراسات  الإطلاقعلى  أشهرها

في قوامها المالي، كلما فقدت المؤسسة السيطرة والتحكم مقارنة مع مصادر التمويل الذاتي،   اكبر ارجيةالتمويل الخ

 .)و المخاطر المالية على وجه الخصوص(وكلما كانت أكثر عرضة للمخاطر النظامية والخاصـة 



46 
 

 الأستاذ: بن كابو زواوي                                                       قـســـم: علـوم التسييــر         
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل
 .در التمويل مصا كلفة:  ت30الموجهة رقم  الأعمالبطاقة 

 

 الأسئلة النظرية:

  تحسب؟.كيف ما هي أنواعها؟،  ؟، مصادر التمويلة تكلفعرف 

 على السياسة التمويلية للمؤسسة؟. تكلفة مصادر التمويلتؤثر  كيف 

 هيكل رأس المال؟، عرف هيكل رأس المال المثالي، ما هي أسسه؟. عرف 

  تطرق الى بعض النظريات التي درست و حللت هيكل رأس المال المثالي؟، ما هي أوجه الاختلاف

 ا؟.بينه

 .كيف تؤثر تكلفة رأس المال على مردودية المؤسسة؟ 

 .كيف تؤثر الضرائب على تكلفة مصادر تمويل المؤسسة؟ 

  ؟بتكلفة رأس مال المؤسسة الرفع الماليما علاقة. 

 مسالة:

 تشتغل في ولاية سيدي بلعباس.و خاصة إليك الأرقام التالية عن مؤسسة اقتصادية عمومية 

ةحيحة و الواردة في كل دراسات الحالة التالية لعلمية الأرقام ملاحظة: فقط للأمانة ا

 مطابقة تماما للواقع.

 علق عليها.لكل من المؤسسات أدناه احسب نسبة الاستقلالية المالية ، 

 .ما رأيك في الهيكل المالي للمؤسسات المدروسة؟ 
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  قارن بينها، على أساس ذلك قيمة كل المؤسسات المعطاة لك بطريقتين، علق عليهااحسب. 

  احسب تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسات المذكورة على فرض أن رؤوس أموالها الخاصة كلها تساهمية و

هذا في الحالة الأولى أما في الحالة ون، كما أن أرباحها كلها توزع،  1000قيمة السهم الاسمية تعادل 

في النتيجتين ؟، علق عليها بالنسبة لكل  من إجمالي الأرباح، ما رأيك %40الثانية فقيمة التوزيعات تبلغ 

 .المؤسسات المذكورة أدناه

  احسب تكلفة الاستدانة إذا علمت أن المؤسسات تستدين من البورصة في شكل سندات وفقا للجدول

 التالي:

 علاوة السداد الإةدارعلاوة  
 %0.5 %1 01المؤسسة 
 %1 %2 02المؤسسة 
 %2 %0.5 03المؤسسة 
 %2 %1 04المؤسسة 

 

 : تطور المتغيرات المالية لمؤسسة.01جدول رقم 

2016  2015  2014  2013   

  ديون طويلة الأجل  1481273989.10  2143271284.10  3473273989.10  5081742371.31

  Kرأس المال   8322000000  83220000000  8322000000  8322000000

 إجمالي فائض الاستغلال. 156995673.24- 108228419.47- 585648004.84- 273627223.31-

  النتيجة الصافية  102413518.19-  167239046.54-  412396367.37-  295137195.95-

 %6ليكن معدل الفائدة 
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 .)مجمع حسناوي( 2 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 02جدول رقم 
2018  2017  2016   

  طويلة الأجل ديون   167612680.00  399318444.71

  Kرأس المال  122080000.00 122080000.00 122080000.00

 إجمالي فائض الاستغلال. 24968282.23 37469720.17 73195937.00

  النتيجة الصافية  2067293.50  3593007.89  10273220.12

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .شي علي للأنابيب( )مؤسسة 3 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 03جدول رقم 

2014  2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 188654200 493654272 81154272  426723562

  Kرأس المال  1500000000 1500000000 1500000000 1500000000

 إجمالي فائض الاستغلال. 112834250 886885547 889969921 1044678426

  النتيجة الصافية 768575200  562935195  577727082  650613912

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .)مركب العتاد الفلاحي س ب ع( 4 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 04جدول رقم 

2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 231734090.74 258930996.35 291384266.77

  Kل رأس الما 2379440000.00 2379440000.00 2379440000.00

 إجمالي فائض الاستغلال. 876397497.88 180431399.57 - 298074333.66

  النتيجة الصافية 423551209.45  275943992.86  137792784.77
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 1202-2020                                       .قطاع العائلات مصادر تمويل إدارة :4الفصل
 وسنتطرق فيه إلى:

 مقدمة.

 .ماهية قروض الاستهلاك وأنـواعها/ 1
 أنواعه. مفهوم قرض الاستهلاك، أهميته و 
  تعريـف قرض الاستهلاك. 
  أهميــة قرض الاستهلاك.  
  أنواع قروض الاستهلاك.  
 تسديدهاو كيفيات  قروض الاستهلاك. 
  التسديد المبكر للقرض. 
 قروض الاستهلاك مخاطـر. 

 وفيه: وأنـواعها عقاريةقروض الالماهية / 2

 .تعريف العقار 

 .تعريف القرض العقاري 

 .الأوراق المطلوبة للحصول على تمويل عقاري 

 .أنواع القروض العقارية 

 .الضمانات المتعلقة بالقروض العقارية 
     .تأمين القروض العقارية 

 خاتمة.
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 مقدمة.

ذلك أن سلوكها الاستهلاكي  يعتبر قطاع العائلات العون الاقتصادي الأهم المكون للحلقة الاقتصادية،

هو الذي سيحفز سلوك المؤسسات الاقتصادية الاستثماري، و من ثمة سلوك الحكومة من خلال الاستثمار 

الحكومي أو ما يعرف بالإنفاق العمومي، و كل هذا و ذاك يؤثر في سلوك العون الاقتصادي الرابع المتمثل في 

لحلقة الاقتصادية عبارة عن جملة من الوظائف الاقتصادية التي يمثل ، فا1العالم الخارجي من مصدرين و مستوردين

فيها الطلب الاستهلاكي الدافع للطلب الاستثماري الذي سرعان ما سيتحول الى دخول يعاد توظيفها في شكل 

ئلات العادة لتتوالى هاتين الوظيفتين في شكل حلقة تجسد رفاهية الأفراد و استثمارات جدي أواستهلاكات جديدة 

 الاجتماعية على المستوى الجزئي من جهة، و تجسد التنمية الاقتصادية على المستوى الكلي من جهة أخرى.

من سلوك من اجل الحصول على سلع )منتجات( و  و العائلات الأفراديمثل الاستهلاك مجمل ما يبديه 

يعتبر نشاط الاستهلاك النشاط خدمات لتلبية الحاجات اليومية و الحصول على المنافع المتوقعة من وراء ذلك، 

، و الذي يمثل إجمالي الداخلي الخام الذي حصيلته الناتج و الباعث له و المكون للنشاط الاقتصادي الأهم

، هذا الأخير من خلاله نستطيع أن نقيس سواء الوطنية أو الأجنبية المقيمة داخل البلدانتاجات المؤسسات 

معدلات النمو الاقتصادية داخل البلد، كما يعد نصيب الفرد منه المعيار الذي نقيس من خلاله مستويات الرفاهية 

التي تحدد مدى قربها أو  الاجتماعية، الرقي الاقتصادي، و على أساس ذلك تتحدد دخول الأفراد و العائلات

 بعدها عن خط الفقر.

شكلين  اله يتمثل في توفير السيولة للأفراد من خلال قروض تمنحها البنوك إن تمويل استهلاك العائلات

سيتمحور أساسا إما  الأخيرةالنشاط الاقتصادي لهذه  أن، ذلك اريالقرض الاستهلاكي و القرض العقأساسيين: 

                                                             
جون مينار كينز في كتابه "النظرية العامة للاستخدام و النقد و الفائدة" سنة ارجع الى نظرية الطلب الفعال التي جاء بها   1

1936. 
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لاستهلاكات لقطاع العقار، في هذا السياق نطرح إشكالية محاضرتنا و  إمافي استهلاكات للسلع و الخدمات و 

 المتمثلة في:

 كيف تستطيع مؤسسات القرض تمويل العائلات لتلبية حاجياتها الاستهلاكية؟. 

 ية و القروض العقارية.تمول مؤسسات القرض قطاع العائلات من خلال القروض الاستهلاك

 .ماهية قروض الاستهلاك وأنـواعها/ 1

هرت القروض الاستهلاكية في شكلها المعاصر مع تنامي الآثار السلبية للازمة الاقتصادية العالمية لسنة ظ

، فجاء هذا النوع من القروض كحل لتصريف المنتجات الى تكدست في مخازن المؤسسات بفعل أزمة 1929

العالمية بفعل إفلاس مؤسساتها الاقتصادية  تالعظيم، هذه الأزمة التي أدت الى إفلاس كبريات الاقتصادياالكساد 

بسبب توقف الدورة الاقتصادية التي ترجمت بوجود عملية الإنتاج دون وجود عملية البيع، القروض الاستهلاكية  

 كانت إحدى الوسائل الفعالة جدا لتسيير هذه الأزمة. 

 أنواعه. الاستهلاك، أهميته و مفهوم قرض 

  تعريـف قرض الاستهلاك. 

كل قرض تمنحه مؤسسة قرض للعائلات و الأفراد لتمويل كما يدل عليه اسمه يقصـد بالقرض الاسـتهلاكي  

 العمليات الاستهلاكية التي يقومون بها بشكل يومي اعتيادي.

من دون فائدة من مُقـرِض يعتبر  أوممنوح بفائدة )أو كفالة( عملية قرض  القرض الاستهلاكي هو عبارة عن

 إلى مقترض يعـتبر مستهـلكا في شكل فرد أو عائلة بغرض تمويل نشاط الاستهلاك خلال فترة زمنية معينة.بنكا 
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هو عبارة عن عقد )من الناحية القانونية( في شكل قـرض  القـرض الاستهلاكي التعاريف السابقة،من خـلال 

من خلال وسيط  مالي في العادة يعتبر بنكا من والمستـهلك  (-التاجر –ج )المؤسسة الاقتصادية يربط بين المنت

 .خدمة من اجل الحصول علىأو  منتج، كـراءاجل شراء أو  

 له شكلان:القرض الاسـتهلاكي  

  عينالمـقترض لصـرفه في مـجـال م لا يتـم تقيـيد ، و في هذه الحالةشخـصياقرضا قد يـكون. 

  فالمقرض في هذه الحالة و عكس الحالة صرفـه في مجـال محدد عينعنـدما يقرضا موجها وقـد يكون ،

مرتبـطاً بعقد هنا من الناحية القانونية عقد القرض الاستهلاكي يكون  الأولى يعرف وجهة القرض، 

المؤسسة أو  (ـائعالب) الى المؤسسة المنتجة ةالمقــرض المؤسسة مباشرة من التمويل يـتم توجيهفآخر، 

 .خدمـةلل ةقــدمالم

 ملاحظة.

ما تقوم  في هذا الباب، يجب أن نفرق بين القروض الاستهلاكية و عمليات البيع بالتقسيط، فالأولى تتمثل في

الثانية  أما ،من اجل الاستهلاك إقراضمن  به المؤسسات البنكية والشركات المتخصصة في مجال قروض الاستهلاك

أصبحوا يباشرون الذين المهنيين من بائعي ومقدمي الخدمات  فتمثل ما تقوم به المؤسسات الاقتصادية المنتجة،

 .على أن يتم التسديد على الأجل همنئلزباعمليات البيع مختلفة مباشرة بأنفسهم وبطرق 

  أهميــة قرض الاستهلاك. 

 .بالنسبة للأفراد و العائلات 

 المزايامجموعة من  للأفراد و العائلات يوفر إذ بالغة أهميةله  القرض الاستهلاكي ،الجزئيعلى المستوى 

 نلخصها في:
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الدفع النقدي الفوري، فالمستهلك معفى من الحصول على المنتجات والخدمات دون حاجة إلى  يمكَِِّنُ من -

 حالا. تدبير المقابل النقدي

 .ولا يؤدي ثمنها إلا لاحقافورا دون الأداء الفوري للثمن، فهو ينتفع بالسلعة أو الخدمة  المستهلك -

من اجل تغطية المحدودة تعزيز القدرة الشرائية للأفراد و العائلات من خلال تعزيز فعالية دخولهم  -

 استهلاكاتهم.

من خلال  زيادة الرفاهية الاجتماعية، بسبب زيادة القدرة على إشباع حاجيات الأفراد و العائلات -

 روض الاستهلاكية.الق

 :أما على المستوى الكلي 

حل المشكلة الاقتصادية التي يواجهها قطاع العائلات، من خلال التوفيق بين الحاجات اللامتناهية  -

 .(الأفراد)الاستهلاكات الواسعة( و الموارد المحدودة )دخول 

مما يحفز الطلب  تللعائلاالقرض الاستهلاكي يحفز الاستهلاك، مما يحفز زيادة الطلب الاستهلاكي  -

 الكلي الفعال.

نحو زيادة الإنتاج لتلبية طلب العائلات فيزيد بذلك آليا الخاصة يدفع القرض الاستهلاكي المؤسسات  -

 .مما يحفز الطلب الكلي الفعال أيضا طلب المؤسسات الاستثماري

تحاول المؤسسات الاقتصادية ارتفاع طلب العائلات سيؤدي حتما بالإنفاق العمومي الى الزيادة حيث  -

 الإنتاجية العمومية هي الأخرى تلبية حاجات العائلات.

و الطلب الحكومي يؤدي الى زيادة الناتج الداخلي الخام  الطلب الاستثماري زيادة الطلب الاستهلاكي، -

 يزيد من معدلات النمو العامة و التطور الاقتصادي. للبلد مما

 من خلال توفير المنتجات و توفير طرق الحصول عليها بأسهل السبل.زيادة الرفاهية العامة للبلد  -
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 ملاحظة.

تحت تأثير المضاعف الكنزي زيادة الطلب الاستهلاكي، الاستثماري و العمومي ستؤدي الى زيادة مضاعفة 

 في حجم الناتج الداخلي الخام و مستويات الرفاهية بالتبعية.

  أنواع قروض الاستهلاك.  
، الى قروض التجهيز المنزلي، 1التي تسعى لتمويلها القروض الاستهلاكية من قروض السيارات تتعدد الأغراض

 .اللوازم المكتبية و لوازم الإعلام الآلي بالإضافة الى القرض الشخصي المباشر

 :قروض الاستهلاك تنقسـم إلى

 عامة. مخصصة أم 

  أم بفائدة. مجانيـة 

 .مخصصة أم عامة 

 القرض المـخصص. 

 و عليه قبل ،شراء منتوج أو خدمة معينةمخصص لتمويل يكون هو عبارة عن قرض فالقرض المخصص 

في شكل عرض  (facture pro format) تقديم الفاتورة المبدئيةفإنه يسبقه  من الضروري إعداد عقد القرض،

يذ التزاماته بتسديد فتنيشرع بلا  و عليه فالمستهلك ،لقرضالخدمة التي سيقتنى من خلالها ا أوللمنتج مسبق 

 .المنتوج أو الخدمة همالاستهلاكي إلا بعد تسل ضالقر 

 

 

                                                             
خاصة و أن السيارات عبارة عن مستهلكات عالية التكلفة قد تعجز في الكثير من الأحيان دخول الأفراد و العائلات   1

 على اقتنائها من خلال الادخار.
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 .القرض العام 

لا يتـم تقيـيد المـقترض لصـرفه في مـجـال  ، و في هذه الحالةشخـصياقرض لاقد يـكون كما اشرنا إليه سابقا، 

، فبمجرد أن تتوفر فيه الشروط القانونية التي تسمح له بالحصول على هذا النوع من القروض، يستطيع الزبون عينم

 .يتوجه الى بنكه طالبا منه قرضا استهلاكيا غير مطالب بتبرير السبل التي سينفق من خلالها هذا القرض أن

 .مجانيـة أم بفائدة 

 القرض المجــاني. 

و   لأنه، القرض المجاني هو كل قرض يسدد دون أداء فوائدهو عبارة عن قرض صفري بمعدل فائدة معدوم، 

، فالقرض المتحرر 1كما اشرنا في مناسبات سابقة، من منظور التسويق البنكي معدل الفائدة يمثل سعر القرض 

كانت الفوائد المفروضة عليها   إذاة من معدل الفائدة عبارة عن قرض مجاني، و قد تكون هذه القروض شبه مجاني

 موجودة لكنها رمزية متدنية.

 ملاحظة.

يلجا واضع السياسة الاقتصادية من خلال السياسة النقدية الى هذا النوع من القروض في الحالات 

الاقتصادية الحرجة التي تتميز بالكساد و ضعف القدرة الشرائية، فتمثل هذه القروض احد أدوات تصريف 

المؤسسات من اجل إعادة بعث دورتها الإنتاجية من جهة، و معالجة ضعف القدرة الشرائية  منتجات

 للعائلات من جهة، فهذه الأداة )القرض الاستهلاكي( فعالة جدا في حال الأزمات الاقتصادية.

لها بعد اقتصادي غير  أنها إلا الأولىمن هذا النوع من القروض اجتماعي بالدرجة  الأساسيالغرض 

 ، فتحفيز الاستهلاك بهذه الطريقة يؤدي الى دفع عجلة التنمية الاقتصادية.أعمقظاهر 

                                                             

من منظور المؤسسة الطالبة للقرض، معدل الفائدة يعتبر تكلفة القرض و يدخل ضمن الأعباء المالية، أما من منظور   1 

 ي للبنك المانح للقرض معدل الفائدة يعتبر عائدا بعد تغطية التكاليف المصاحبة لهذا للقرض.التسيير المال
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 بفائدة القرض. 

من خلال توظيفاتها  الأرباحعلى عكس النوع السابق، و في حالات الرخاء الاقتصادي تحاول البنوك جني 

 المالية بما في ذلك القروض الاستهلاكية، فتفرض عليها فوائد تغطي من خلالها تكاليفها و تحقق العوائد.

هنا تجدر بنا الإشارة الى أن معدل الفائدة هو مصدر الإيراد الأساسي للبنوك، و لأنه و في حالات الرخاء 

، فان هذا النوع من القروض يصبح من بين أكثر المصادر إدرارا الاقتصادي يزداد استهلاك الأفراد و العائلات

 للإيراد بالنسبة للبنك.

 تسديدهاو كيفيات  قروض الاستهلاك. 

    الاستهلاكيلقرض اتسديد.  

قبل التطرق الى كيفيات سداد القرض الاستهلاكي يجب أن نتطرق أولا الى شروط الحصول على هذا النوع 

 توفرها في طالبها.من القروض و الواجب 

 :شروط الحصول على القرض الاستهلاكي 

حتى يحصل الفرد على قرض استهلاكي يجب أن يكون عاملا حاصلا على اجر دائم، فدخل الفرد يعتبر 

الضمان الأساسي بالنسبة لهذا النوع من القروض، و لعل الملف المطلوب من قبل البنك و الوثائق التي يحتويها 

 ه الشروط.يمكن أن تترجم هذ

  :يتكون الملف المطلوب للحصول على قرض استهلاكي في العادة من الوثائق التالية

  (facture pro format) .شبه فاتورة -

  (.( عن بطاقة التعريف في طور الصلاحية )بطاقة التعريف الوطني أو رخصة السياقة2نسختين ) -

  .شهادة ميلاد  -

  .أشهر 3إثبات إقامة لا يتجاوز تاريخه  -
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  .شهادة عائلية للأشخاص المتزوجين أو شهادة شخصية للأشخاص العازبين -

  .كشف حساب للأشهر الثلاث الأخيرة -

  .تعهد بتوطين الراتب موقع من طرف الزبون وموافق عليه من الجهة الموظفة -

 :الملف المطلوب من الأجراء

  .دود المدة للعقدالمحغير تاريخها شهر واحد تحدد الطابع  شهادة عمل لا يتجاوز -

  .كشوف رواتب  3النسخ الأصلية لآخر  -

  .كشف المدخول السنوي -

  (DAS) تصريح الجهة الموظفة لدى التأمين الاجتماعي -

  :الملف المطلوب من المهنيين

  .نسخة عن السجل التجاري -

  .نسخة عن القانون الأساسي -

  .ن الترخيص للأشخاص العاملين ضمن نشاطات خاضعة للترخيصنسخة ع -

  .كشف البراءة الضريبية حديث -

  .نسخة عن آخر تصريح سنوي بالمداخيل -

 . CNASو CASNOS الوضعية المحدثة مع -

  :الملف المطلوب من المتقاعدين

  .تعليمة منح المعاش أو شهادة الدفع -
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  .كيفية سداد القروض الاستهلاكية 

دخل، أما عن دورية الاقتطاع سداد القروض الاستهلاكية يكون من خلال الاقتطاع المباشر من ال

فتتناسب و دورية الدخل، فبالنسبة للأجراء مثلا اقتطاع الدفعة )قسط القرض و الفوائد المصاحبة له( يكون بصفة 

  شهرية مباشرة من الأجر.

شهرا، و  60أشهر ولا تتجاوز  3مدة لا تقل عن مستحقات القرض الاستهلاكي في العادة تسدد في 

 هذا يتناسب و قيمة القرض، الدخل الشهري للمستفيد من القرض، بالإضافة إلى نوعية المواد التي يتم اقتناؤها.

 .إمكانية التسديد المبكر للقرض الاستهلاكي 

 بالتراضي مع البنك المقرضوبمبادرة منه وفي أي وقت و  في ظل الظروف العادية يمكـن للمقترض و بحرية،

 .رض الممنـوح له كله أو بعضا منهالتسديد المبكر لمبلغ الق

 قروض الاستهلاك مخاطـر. 

 المخاطر المصاحبة للقرض الاستهلاكي ينظر إليها من جانبين:

 .بالنسبة للمستهلك المقترض 

هذه العلاقة التـعاقدية، هذا  الطرف الضعيف في يعتبر المستهلك على مستوى عقد القرض الاستهلاكي

  .على مستوى هذا النوع من القروضللمقترض دور التفاوضي البسبب ضعف 

الموقع التفاوضي القوي بالنسبة للمؤسسة المنتجة و البنك المقرض مقارنة مع موقع الزبون بسبب التفوق 

 والتقني للصناع والمنتجين على حساب الفئات المستـهلكة. الاقتصادي

، قروض الاسـتهلاكباعتبار هو الطرف الضعيف على مستوى الإغراءات التي يتعرض لها المقتـرض  في ظل

 .تحت ضغط الإكراه الاقتصادي الاستهلاكي رأيهيتعرض لتوجيه  أنيمكن 
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تكون القروض الاستهلاكية حتمية مفروضة على المستهلك المسكين الذي يعاني  الأحيانفي الكثير من 

ضعف القدرة الشرائية، فيكون القرض الاستهلاكي و تكاليفه مفروضة عليه كما تكون نوعية المنتج أيضا مفروضة 

 عليه.

 .بالنسبة للبنك المقرض 

المخاطر، وهذا بسبب عدم الدفع و إعسار البنوك عند منحها للقروض الاستهلاكية تواجه العديد من 

من منظور التسيير البنكي من الأصول الرديئة ذلك لأنها اقل ضمانا  هذا النوع من القروضعتبر يالمقترضين،

 ، مقارنة مع غيرها من أنواع القروض الأخرى، زيادة على ذلك عوائدها أيضا متدنية

 .لسدادعجز المستهلك عن ا

المقترض عن الأداء إلا إذا لم يقم بتسديد قسطين على الأقل بعد المستهلك لا يمكن التصريح بعجز 

لقيمة بالتسديد الفوري  لمقرض بأن يطالب المقترضوصول وقت استحقاقهما، في هذه الحالة يمكن للبنك ا

 لإجماليلب بالتسديد الفوري أن يطا أيضاالى فوائدها، كما يمكن له  بالإضافةعن سدادها  تأخرالتي  الأقساط

 .غير المؤداةالمصاحبة له و المتبقي المستحق بإضافة الفوائد  القرض أصلقيمة 

 ضعف الضمانات المتعلقة بالقرض الاستهلاكي.

 الضمانات المتعلقة بالقرض الاستهلاكي يمكن أن تكون:

 .1سبب من الأسبابدخول الأفراد و العائلات و التي يمكن أن تنقطع في أي لحظة و تحت أي  -

                                                             
قد يكون انقطاع الدخول مثلا لأسباب صحية  لتعثرهم عن السدادعادة انقطاع دخول المستهلكين يعتبر السبب الجوهري   1

، كما قد نقطاع عن العمل بسبب نزاع مهني مثلاطبية أدت الى التوقف عن العمل، أو قد يكون انقطاع الدخل بسبب الا
 يكون أيضا بسبب توقف المؤسسة الموظفة عن دفع مستحقات العمال. 
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المنتجات التي اقتنيت بموجب هذا القرض الاستهلاكي و التي تبقى مرهونة لدى البنك المقرض الى غاية  -

إتمام سداد القرض يمكن أن تتدنى قيمتها السوقية مع مرور الزمن بشكل لا يمكن معه استرجاع قيمة 

 عجز صاحبه عن السداد. إنالقرض 

 .الاستهلاكيةـ تأمين القروض  1

التأمين،  وض لدى شركاتالقر  لتامين هذه، تلجأ البنوك لمواجهة المخاطر المصاحبة للقروض الاستهلاكية

العقد هذا ويترتب على ، ، وذلك لتغطية خطر إعسار الزبون المقترضو شركة التامين يبرم عقد التأمين بين البنكف

 :لتزامات التاليةالا

 :بأنالبنك يلتزم  ،ة للبنكـ بالنسب 

و وضعية سداد كل  ،يمة الإجمالية للقروض التي منحهانهاية كل شهر على القيصرح لشركة التامين   -

  ،قرض على حدا

 ذ كل الإجراءات الضرورية للحفاظ على حقوقه، اتخعدم التهاون، التعامل بصرامة، و ا -

 التامين من اجل الحصول عل التعويض لاحقا إن حصل الضرر.قسط دفع  -

 :لتزم ب، تبالنسبة لشركة التامينـ   

 البنك.   لمائة من قيمة القرض الممنوح، و الباقي يتحملهبا 80دفع التعويض الذي يقدر بنسبة  -

 ،المصاحبة للقرض الفوائد البنكية والمصاريف الأخرى التأخر أو عدم تسديدشركة التأمين  لا تغطي -

يثبت البنك لها وقوع الضرر و عدم التسديد من خلال التأمين بالتعويض إلا بعد أن ولا تقوم شركة   -

 القرض. م سدادداللازمة الخاصة بع كل الوثائق  تقديم
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 وفيه: وأنـواعها عقاريةقروض الالماهية / 2

 .تعريف العقار 

جميع الأصول التي تتصل بالأرض بشكل مباشر، المرتبطة بالممتلكات التي لها يمثل العقار في مفهومه العام، 

والمباني الثابتة وغير المنقولة، بما في ذلك العقارات السكنية من مباني جديدة أو المستخدمة   لأراضيبا علاقة

 المبانيكالمنازل و مختلف الأماكن العمرانية، والعقارات التجارية بما فيها المحلات، مراكز التسوق، المراكز التجارية، 

والفنادق وغيرها، والعقارات كالمدارس و الجامعات، التعليمية  العقارات الخدماتية بما فيها  الطبية و الحرفية و

تصنيع المباني والممتلكات بالإضافة إلى المصانع الحظائر المهيأة لانجاز الورشات، الصناعية والتي تشمل 

والتي تشمل الأراضي   تستغل كريع،التي والمستودعات والتي تستخدم للتخزين والإنتاج والتوزيع، وعقارات الأراضي

 التجارة والبيع أو البناء. الاستغلال، الزراعية أو الأراضي التي لا تحتوي مباني سكنية أو تجارية والغاية منها إما

 .تعريف القرض العقاري 

إذا تحدثنا عن التمويل الموجه  بأنه وسيلة من وسائل التمويل لشراء المساكن والمنازل 1العقاري يعرف القرض

التمويل العقاري الموجه للقطاع الاستثماري،  أما، لقطاع العائلات و التمويل العقاري الموجه للقطاع الاستهلاكي

المؤسسات الخدمية أو عمران الإدارية أو  المعمارية الوحدات الموجه لإنشاء و اقتناء التمويل العقاري فيقصد به

تجسيد  أوويتم استخدام القروض العقارية من قبل الأفراد و المؤسسات  لشراء  ،بمختلف أنواعهاالمباني التجارية 

استثمارات عقارية قد تكون بمبالغ كبيرة دون الحاجة الى دفع سعر الشراء جملة واحدة و بالكامل، ليقتصر الدفع 

سداد القرض، و بعد ذلك يقوم المقترض مسبقة كمقدم ل أولىللعقار كدفعة  الإجماليةالمسبق على جزء من القيمة 

                                                             
 نجليزيةلغة الإوالذي يطلق عليه بال ،الرهن العقاري يضا مصطلح التمويل من خلالالتمويل العقاري أ يطلق على  1

Mortgage. 
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بسداد مبلغ القرض العقاري على دفعات تتناسب قيمتها و قيمة دخله، قيمة القرض و كذا دورية إيراده، 

 بالإضافة إلى نسبة فائدة معينة متفق عليها في العقد.

على تمويل  المطلوبة للحصول الإداريةالأوراق يتوفر على مجموعة من  أنملف القرض العقاري يجب 

 ، هذه الوثائق تثبت مدى أحقية طالب هذا القرض بالتمويل، هذه الأخيرة تتمثل في:عقاري

، و هذا لإثبات قيمة الإيرادات التي يحققها كشف حساب مصرفي عن مدة زمنية معينة يحددها البنك -

 طالب القرض لإثبات قدرته على الوفاء بالتزاماته و كذا استحقاقه لهذا القرض.

، لان الراتب هو الضمان بالنسبة للمتعاملين الذين لا يقومون بتحويل رواتبهم للبنكلة بالراتب رسا -

 الأساسي لطالب القرض العقاري الأجير.

 .بعقد القرض العقار المعنيالثبوتية المتعلقة وراق جميع الأ -

 تثبت ديمومة مزاولتهم لنشاط تجاري معين لأصحاب الأعمال الحرةبالنسبة نسخة من الرخصة التجارية  -

 ، تثبت أيضا ملاءتهم المالية و قدرتهم على السداد.دققة لأصحاب الأعمال الحرةالمالية المبيانات جميع ال -

 أيضا. عقد تأسيس الشركة لأصحاب الأعمال الحرة -

 .أنواع القروض العقارية 

مختلف الدول و كذا المتبعة في  -البنكية–الاقتصادية و المالية  القروض العقارية تبعا للأنظمة تختلف أنواع 

سنتطرق الى ثلاثة أنواع منها  في هذا الباب ،القائمة على هذا النوع من التمويل البنوك والمؤسسات التمويلية

 :الأكثر بساطة

 المرابحة. 

 أنالشرقية و لو  أوالمالية الغربية  الأنظمةالقروض العقارية الرائجة جدا في مختلف  أنواعابسط هي أحد 
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أنظمة التمويل المتوافقة مع  أكثريتوافق  (-مرابحة–المصطلح )الذي استخدمناه نحن هنا في محاضرتنا هذه 

النوع من القروض العقارية البنك يشترى العقار و يعيد بيعه لطالب  مع الشريعة الإسلامية، وفي هذا

يبيع البنك أو شركة  ففي هذه الحالة،، مقابل نسبة فائدة معينة جلالأيتم السداد على  أنالقرض على 

التمويل الوحدة العقارية إلى المقترض/المستفيد لتصبح باسمه، ولكنها ترهن للبنك أو الشركة إلى حين 

 .سداد التكلفة المتفق عليها بالكامل

 الإيجار التملكي. 

، في هذا النوع يؤجر البنك العقار و أقساط التأجير تسدد التأجير المنتهي بالتملكويتمثل هذا النوع في 

، ويقوم المقترض/المستفيد باستئجارها التأجير شركةلكية أو العقار باسم البنك أو تظل المالقرض العقاري، 

 .أين تجمع مخصصات الإيجار قيمة العقارً  على وعد بأن تؤول إليه ملكيتها بعد مدة متفق عليها مسبقا

  المتناقصة.المشاركة 

المقرضة والمؤسسة  من القرض العقاري المستفيدالمقترض يتشارك و يقصد بها المشاركة المنتهية بالتمليك، ف

الحصة لبداية افي شراء عقار، ليقوم البنك بالتنازل تدريجيا على حصته في العقار المشترك فيه، التي تكون في 

 .بالكامل بعدها بشراء حصة البنك في العقار بالتدريج إلى أن يتملكه يقوم المستفيد الأكبر. و

 .الضمانات المتعلقة بالقروض العقارية 

زيادة عن مداخيل طالبي القروض العقارية، و عمليات التامين على هذا النوع من القروض يعتبر الرهن         
 الضمانات المتعلقة بهذا النوع من القروض. أنواع أهمالقانوني احد 
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   .تأسيس الرهن القانوني 

النقد والقرض قانون من  179المادة  لضمانذا النوع من افي النظام المصرفي الجزائري المعاصر، أول من تطرق له

: "يتم تكوين رهن شرعي على الممتلكات العقارية التي تقول 1990ـ  04ـ  14المؤرخ في  10- 90رقم 

للمدين، في صالح البنوك والمؤسسات المالية، كضمان لاسترجاع مستحقاتهم، وكمقابل للالتزامات التي يتم 

تحملها)من قبل الطرف المدين( في صالحهم. تسجيل هذا الرهن يتم طبقا للإجراءات القانونية التي ينص عليها 

 سنة".  35وهذه العملية معفية من التجديد خلال مدة  التشريع العقاري،

يسمح هذا الإجراء للبنك، أن يسجل رهنا معينا، بدون أن يضطر لإظهار قرار قضائي، ولا أن يحصل على 

 موافقة المدين على التصرف في مجموع الأملاك العقارية التي يمتلكها.

 وهي: ،الممتلكات التي يمكن رهنها 

 البنايات حسب طبيعتها؛   -

 البنايات التي توجه للرهن لا يمكن رهنها بصورة مجزأة.  -

 الحقوق العقارية الحقيقية.  -

 وهي: ،الأملاك التي لا يمكن رهنها 

 من القانون المدني؛ 689المادة  الممتلكات العمومية الموضحة في  -

 فيها، أو ما يسمى بـ "أملاك الحبوس".  الأملاك الخاصة المعلنة على أنها غير قابلة للتجزئة والتصرف  -

 الإجراءات المتعلقة بإنشاء الرهن القانوني.  

 ما يلي:  نكفي هذا السياق على الب

 .، أن يصبح مرهوناللرهن من الناحية القانونية قابللرهن موضوع ا التأكد أن العقار  -
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 .غير خاضع لعملية رهن أخرى لرهنموضوع ا التأكد أن العقار -

 تقديم و عليه يجب على طالب القرضضريبية. الديون بال غير مثقللرهن موضوع ا أن العقارالتأكد  -

 "الشهادة السلبية العقارية"، إضافة إلى شهادة عدم الإخضاع الضريبي، بتاريخ لا يتعدى ثلاثة أشهر.

 تحديد المستحقات التي يتم ضمانها، من حيث طبيعتها، ومبلغها وفترتها الزمنية.  -

 لقروض العقاريةتأمين ا.     

إعسار المقترض بغية التحوط أكثر من المخاطر المصاحبة للقروض العقارية، و التي تتمثل أساسا في  

من أجل السماح للبنوك والمؤسسات المالية مما يؤدي به الى التخلف عن السداد، و النهائي أو المؤقت 

، أنشئت في الجزائر، هيئة تسمى  شركة خاطرالمهذه العقاري من حماية نفسها من المتدخلة في التمويل 

 .1997ضمان القرض العقاري، وذلك في أكتوبر 

ويؤمن البنك نفسه بواسطة إبرام عقد تأمين القرض بينه وبين المؤمن يكون موضوعه ضمان المؤمن   

ه القروض للمخاطر التي يتعرض لها البنك المقرض، وذلك في إطار القروض التي يمنحها. ولكي تكون هذ

مضمونة من طرف الشركة يجب أن تكون مخصصة لاكتساب أو تجديد ذاتي من طرف الخواص لأملاك 

بالمائة من قيمة القرض ويستثنى من المخاطر  120عقارية إضافة إلى أخذ رهن على العقار يغطي على الأقل 

 الطبيعية. التي تضمنها الشركة الأحداث الخاصة بالحروب والاضطرابات العامة والكوارث
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 خاتمة.

يعتبر تمويل القطاع الاستهلاكي ممثلا في القطاع العائلي مهما من منظور السياسة الاقتصادية لمجموعة من 

، فزيادة على تحفيز الرفاهية الاجتماعية، يعتبر الطلب الاستهلاكي من منظور الاقتصادي جون مينار  الأسباب

كينز المحرك الأساسي للدورة الاقتصادية، و بالفعل، الاستهلاك يحفز الاستثمار، الاستثمار يحفز الإنتاج، الإنتاج 

 دخل وطني فيتحول هو الأخر الى استهلاك، و يحفز زيادة الناتج الداخلي الخام للبلد الذي بدور سيتحول الى

مستوى من المستويات السابقة قد  أيهكذا دواليك تدور الدورة الاقتصادية في الأحوال العادية و توقفها عند 

 يعني الوقوع في أزمة، قد تكون اقتصادية لتتحول في نهاية المطاف الى مالية. 

 1990فبراير 14المؤرخ في  90/10نطلاقا من القانون في الجزائر و مع العودة الى اقتصاد السوق ا

أصبح على عاتق البنوك تمويل النشاط الاقتصادي عامة و قطاع العائلات على وجه التحديد و ذلك من خلال 

تمويل الاستهلاكات و اقتناء العقارات كإحدى الأدوات المهمة لتحريك عجلة التنمية الاقتصادية في الجزائر، 

لنقدية مجموعة من القوانين التي كانت في مجملها تصب في قالب تنظيم تمويل القطاع المالي للقطاع فسنت السلطة ا

العائلي على أساس حفظ مصالح كل طرف ينتمي الى العملية التمويلية التي يجب أن تحقق أهدافها حتى نستطيع 

 أن نقول عنها أنها عملية ناجحة.

و تمول جميع أنواع الاستهلاك الذي تقوم  نح القروض الاستهلاكيةو منذ ذلك الحين و البنوك الجزائرية تم

 2009من قانون المالية التكميلي لسنة  75به العائلات الجزائرية على اختلاف حاجاتها الى غاية وصول المادة 

كون   أين جمد المشرع المالي الجزائري التعامل بالقرض الاستهلاكي، و هذا لمجموعة من الأسباب، فزيادة على

استهلاك العائلات الجزائرية كان يتوجه أكثر الى المنتجات الكمالية، كان يتوجه أكثر فأكثر الى المنتجات 

المستوردة، هذا سيؤدي حتما الى استنزاف مخزون البلد من العملة و استمر هذا الحال الى غاية قانون المالية لسنة 

 قابل مجموعة من الشروط.الذي رفع التجميد على القروض الاستهلاكية م 2014
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                 
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 .قطاع العائلاتمصادر تمويل  ادارة:  04رقم بطاقة الأعمال الموجهة 
 

 الأسئلة النظرية:

  ؟.ما هي شروط منحه، القرض الاستهلاكيعرف 

 ؟.كيف يدعم القرض الاستهلاكي القدرة الشرائية للأفراد 

 .ما علاقة القرض الاستهلاكي بتحفيز النشاط الاقتصادي و الدورة الاقتصادية؟ 

 الجزائر في مجال القرض الاستهلاكي، ما رأيك فيها؟. حلل السياسة النقدية التي تنتهجها 

 ؟.عرف القرض العقاري،ما هي شروط منحه 

  العراقيل و المعوقات(؟.فعالية القروض العقارية في الجزائر ما هي حدود( 

 .كيف تبدو لك تكلفة القروض العقارية في الجزائر؟، هل هي مقبولة؟  

  ؟.يالمستحدثة في الجزائر و حاجات المجتمع الجزائر هل تتلاءم صيغ التمويلات العقارية 

  مسألة.

صحيحة و الواردة في كل دراسات الحالة التالية ملاحظة: فقط للأمانة العلمية الأرقام 

 .أسماء أصحابهاو حفاظا على السر المهني تحاشينا ذكر  مطابقة تماما للواقع

 دراسة تحليلية لقرض استهلاكي. :01وضعية 

  .الاستهلاكي منحه بنك جزائري مالدينا قرض 
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 40.000لدى البنك المدروس، الحصول على قرض استهلاكي يتطلب دخل دائم براتب الأدنى يعادل

 1.599.000مقترحة بسعر و هي ، يجزائر صنع التي يشترط فيها أن تكون من  المطلوبةسيارة الدج، لاقتناء 

  :التاليةدج شامل كل الرسوم، يعطي تقييم القرض الأرقام 

 .حصان 87بنزين  1.2 السيارة بسعة

  .دج شامل كل الرسوم 1.599.000 :السعر

 دج  1.060.000 :الدفعة الأولى

  1إذا كان معدل الفائدة:% 

 سنوات.5احسب القيمة المكتسبة لهذا القرض إذا علمت أن مدة عيشه   -

 كم ستبلغ قيمة الاقتطاع الشهري؟، ما رأيك فيها؟. -

 ض.جدول استهلاك هذا القر  أنجز -

  2إذا كان معدل الفائدة:% 

 اجر كل العماليات السابقة. -

 احسب نسبة نمو القيمة المكتسبة للقرض، علق عليها. -

 قارن بين الحالتين. -

 ي.دراسة تحليلية لقرض عقار  :02وضعية 

اقتناء شقة  أراددج، 70000سنة يتقاضى مرتب يعادل  30موظف جزائري دائم لدى مؤسسة عمومية سنه 

دج، فتوجه الى بنك متخصص في تمويل العقار بمركز المدينة،  6000000من ثلاث غرف بحي راق تبلغ قيمتها 

 سنة. 25على مدار  %1فقبل تمويله بمعدل فائدة  

http://www.autobip.com/prix-Hyundai-Grand_i10-DZ-1.2_ess_87ch-algerie-dAACWLAHAEK?lang=ar
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 احسب القيمة المكتسبة لهذا القرض. -

 كم تبلغ قيمة الاقتطاعات الشهرية؟. -

دج 40000لاحظ هذا الموظف أن شروط السداد لا تساعده فادخل معه زوجته المعلمة التي تتقاضى مرتب 

 لتدعيم المداخيل التي سيسدد القرض من خلالها.

 احسب قيمة الدفعات الشهرية في هذه الحالة. -

 سيحتاج كآجال جديدة لتسديد هذا القرض.كم  -
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                   
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 1202-2020                                       .قطاع المؤسسات مصادر تمويل إدارة :5الفصل
 وسنتطرق فيه إلى:

 مقدمة.

 :الاستثمارية قراراتال و المؤسسة الاقتصادية /1

  .دورات النشاط 

 قرارات المؤسسة الاستثمارية. 

 وفيه: القروض الموجهة لتمويل نشاطات الاستغلال/ 2

 القروض العامة. 

 القروض الخاصة. 

 .قروض الاستثمار/  3

 عمليات القرض الكلاسيكية لتمويل الاستثمارات. 

  القرض الايجاري. 

 .تأمين القروض الاستثمارية 

 خاتمة.

 

 

 



71 
 

 مقدمة.

داخل المجتمع  مهمة، هذا على اعتبار أنها تؤدي وظيفة  للاقتصادالوحدة الأساسية المكونة  المؤسسة ثلتم  

مع خلي  تج، هذه المؤسسة  هذا الاقتصاد،هذه الوظيفة تتمثل في الإنتاج ، وتوليد قيمة مضافة يعزز من خلالها 

مجموعة من المشاريع  هذا من خلال، الاستمراريةمن الوظائف تؤدي في نهاية المطاف إلى تحصيل العائد وضمان 

اقتصادي منتج للثروة بالنسبة للملاك و مصدر للرفاهية بالنسبة و التي عند اتحادها تشكل كيان  الاستثمارية

للمجتمع، هذه الرفاهية تمثل دخول الأفراد المرتفعة الباعث الرئيسي لها، كما تمثل القدرة الشرائية العالية )العلاقة 

 .  ، هذا مصدره المؤسسة المحققة للإيرادالمحدد لها بين الأجر و المستوى العام للأسعار(

من أهم عناصر العملية الإنتاجية، و توفره يمكن من توفير كافة باقي عناصر الإنتاج الأخرى  يعتبر التمويل 

سواء تحدثنا عن عنصر العمل، المادة الأولية أو التكنولوجيا، فتوفر رأس المال و تسييره على أفضل الأحوال يمكن 

ثل الااية المنشودة من وراء كل سياسة اقتصادية عامة، من خلق عملية تنمية فعالة تقود إلى التطور، هذا الذي يم

خاصة و أن نجاح المشاريع السياسية و الاقتصادية أصبح يقاس بمدى قدرة هذه السياسات على تفعيل الموارد 

 العاطلة داخل المجتمع لجر قاطرة التنمية و كذا توفير المفقود من هذه الموارد خاصة ما تعلق منها برأس المال سواء

 المحلي أو الدولي.  

و الذي يظهر من خلال التحكم في التكاليف )النفقات( و زيادة النتائج  للموارد الماليةإن التوظيف الجيد 

)الإيرادات( )المنتج العقلاني هو الذي يستطيع تعظيم عوائده عند اقل تكاليفه(، يؤدي الى زيادة الربحية 

قيمة المؤسسة )زيادة ثروتها(، زيادة قيمة المؤسسة تؤدي الى زيادة قدرتها  )المردودية(، التي تؤدي بدورها الى زيادة

الإنتاجية، التي تؤدي الى زيادة المعروض من الإنتاج الموجه للاستهلاك، هذا يعقلن الأسعار فيزيد من رفاهية 
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ما المقصود ، لسياقالمجتمع، و التي تمثل البعد الاجتماعي للارض الذي أنشأت من اجله هذه الأخيرة، في هذا ا

 . ،هي أنواعها  و ما ،هي مصادرهاما وارد المالية للمؤسسة،  بالم

 قرارات الاستثمارية:ال و المؤسسة الاقتصادية / 1

المؤسسة هي عبارة عن مجموعة من الموارد البشرية، المادية، المالية، والتنظيمية تشتال فيما بينها محققة          

 من الوظائف. ةأساسي ثلاثة أشكالأهداف معينة خلال آجال محددة عبر 

  .دورات النشاط 

 الاستغلالية. الدورة 

تمثل مجموع العمليات والمراحل التي تجريها المؤسسة باية إنتاج منتج أو خدمة يوجه إما لإعادة الإنتاج، 

في العادة تكون قصيرة الأجل، بما يتناسب وتوظيف مختلف عناصر  الاستالاليةالتخزين أو التسويق، الدورة 

 الإنتاج وتحويلها إلى منتج نهائي، هذا عبر ثلاث مراحل أساسية: 

يقصد به توفير عناصر الإنتاج لاسيما المادية منها)المادة الأولية(، تخزينها، أو دمجها مباشرة في العملية  التموين: -

 الإنتاجية.

تحويل المادة الأولية حصيلة عملية التموين إلى المنتج أو خدمة نهائية قابلة في تتمثل هذه المرحلة  الإنتاج: -

 تصنيعها للحصول على منتجات أخرى.للاستهلاك أو نصف مصنعة يعاد 

هذا باية تحويل المنتجات حصيلة العملية الإنتاجية )المرحلة  الاستالاليةتعتبر عملية البيع حصيلة الدورة  البيع: -

 .الاستالالية، لتحصل بذلك على رقم الأعمال المتزامن مع هذه الدورة  1الثانية( إلى عوائد في شكل نقد

 
                                                             

زيادة على عملية بيع المنتجات، المنتجات التي ليست المؤسسة في حاجة آنية إلي تسويقها توجه للتخزين، هدا بغية إعادة 1

 لاحقا.  أو تسويقها استغلالها 
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 الاستثمارية. الدورة 

تؤدي إلى إنجاز  الاستالاليةتكون طويلة الأجل بحيث تجمع مجموعة من الدورات  الاستثماريةالدورة  

المال جديد من خلال خلق القيمة مضافة للمشروع  سخلق رأمشروع استثماري في فترة تفوق السنة حصيلتها 

 .2الاستثماري ككل

يقصد بالاستثمار اقتناء تثبيتات عينية، معنوية أو مالية في شكل سلعة دائمة الاستعمال قصد خلق طاقة 

إنتاجيةةة جديةةدة أو التوسةةعة و الرفةةع مةةن طاقةةة إنتاجيةةة موجةةودة أصةةلا. و هةةذا الاسةةتثمار يمكةةن أن يكةةون اسةةتثمار 

لحفةةاع علةةى القةةدرات الإنتاجيةةة الأساسةةية تعويضةةي أي يسةةعى الى تجديةةد الاسةةتثمارات القديمةةة المهتلكةةة مةةن أجةةل ا

تجريهةةةا مختلةةةف أنةةةواع الهياكةةةل  الةةةتيالمسةةةتمرة نفقةةةات الصةةةيانة قةةةد يكةةةون هةةةذا الاسةةةتثمار في شةةةكل للمؤسسةةةة. كمةةةا 

في رأس المةةال البشةري عةةبر تكةةوين أيضةةا  الاسةتثمار ، كمةةا يمكةةن أنتسةمح ططالةةة عمةةر التجهيةزات الصةناعية و الةةتي

 لال التعليم والتكوين. ن خاليد العاملة المؤهلة م

 ملاحظة.

الدورة الاستالالية تكون حصيلتها منتج أو خدمة، الدورة الاستثمارية تكون حصيلتها انجاز مشروع 

 استثماري.

 التمويل دورة. 

 المسؤولة الدورة هيتمثل حلقة الرب  بين مختلف نشاطات المؤسسة القصيرة، المتوسطة و طويلة الأجل، ف

 :دورتين الى بدورها وتنقسم السابقتين، للدورتين اللازم التمويل توفير عن

 

                                                             
ببساطة الدورة الاستثمارية تمثل المدة الزمنية اللازمة لانجاز مشروع استثماري، انطلاقا من دراسة جدوى المشروع  2

 الى غاية انتهاء مدة عيشه )فترة الاهتلاك في العادة(.
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 .دورة رأس المال  -

قد تكون  )هنا نتحدث عن الأموال الخاصة للمؤسسة(، مثل مدة استرجاع رأس المال المستمر في مشروع ما

تطلب المشروع مدة  إذا، وقد تكون طويلة الأجل 3قصيرة الأجل إذا كانت مدة انجاز المشروع الممول قصيرة الأجل

 الكبرى(.  الاستثماريةإنجاز طويلة خاصة بالنسبة للمشاريع 

 .الاستدانة دورة -

و كذا المدة الزمنية اللازمة  البنوك أو السوق المالي من الاستدانة خلال من اللازمة الموارد توفير يتم فيها و

 لاسترجاع الديون، بمعنى المدة التي تحتاجها المؤسسة لسداد ديونها.

الدين )الاستدانة(سواء كان بنكي أو بورصي يحتمل تكلفة، هذه التكلفة تتمثل أساسا في معدل الفائدة على 

 .لمقرضون.الدين بالإضافة الى تكاليف دراسة الملف و العمولات التي يحصل عليها ا

 قرارات المؤسسة الاستثمارية. 

 للمؤسسة يعتمد على نوعين من القرارات: الاستثماريةاختيار المشاريع 

 قصيرة الأجل الاستثمارية القرارات. 

من جهة  الاستالاليةقصيرة الأجل من جهة، أو تمويل الدورة  الاستثماريةتختص بدراسة تمويل المشاريع 

 قصيرة الأجل. الاستخداماتعلى مستوى ميزانية المؤسسة فتظهر من خلال تمويل  أماأخرى، 

أكثر  تعتبر لى القروض البنكية أقل أنواع التمويل تكلفة ذلك أنهاا المستنديعتبر التمويل القصير الأجل 

 .قصيرة الأجل اددأنواع التمويلات القابلة للاستر 

                                                             
 أو كانت تتوجه لتمويل الدورة الاستغلالية مثلا.3
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 طويلة الأجل الاستثمارية القرارات. 

، توظيف مثلا( قروض طويلة الأجلموارد طويلة الأجل )تطلب يطويلة الأجل  الاستثماريةيع ر المشا ليو تم

في السندات الطويلة الأجل هذا باية  للاكتتابالمادية، كما يمكن للمؤسسة أن تلجأ  طويل للموارد سواء المالية أو

 تحصيل العوائد تكون هي الأخرى طويلة المدى.

 : لتمويل نشاطات الاستغلالالموجهة القروض  /2

 يمكن تصنيف هذه القروض إلى:

 :القروض العامة  

الدورة متطلبات لتمويل تصرف  لأنهاالعامة قروض لا يطلق عليها ،تسمى أيضا بقروض الخزينة

تلجا المؤسسات لمثل هذه  دون غيره،و ليس لتمويل أصل معينة 5عامة بصفة إجماليةالمالية 4الاستالالية

 :هافيو ت مالية مؤقتة، القروض لمواجهة صعوبا

 تسهيلات الصندوق. 

 الزمن قصيرةال خزينة المؤسسة على مستوىية الفوارق المالية التي تظهر لتاط هي عبارة عن قروض تستخدم 

ض بمقابل أجال و القر  هذهو تمنح . دون عودتها فوراخروج الأموال أن تظهر نتيجة  يمكن جدا، و هذه الفوارق

عبارة عن سيولة الصندوق  تتسهيلاف، عباء المستخدمينأ مثلا من اجل تسديدالشهر قريبة كنهاية استحقاق 

 صل عليهالات التي يحو العمو عليه ف ددة،مح لمدة زمنية اتجاوزه هلا يمكن ةمعين ةلغ ماليابلزبونه بم البنك ها يمنح

                                                             
4
 الأصول المتداولة.  

5
 بصفة إجمالية.أي   
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أكثر من الموجود التسهيل  كما يجب عدم السحب من هذا،  6من التسبيقالمبالغ المستعملة فعليا توافق فق   البنك

 بنكي.مكشوف  الى هتفادي تحولفي الحساب المدين للزبون ل

  السحب على المكشوف البنكي. 

 هنة لمديتكون ف ،البنك ا لدىسابه حأكثر مما تملك في المؤسسةالسحب على المكشوف هو أن تسحب 

 .المال العامل رأسسجل نقصا في الخزينة لعدم كفاية و هذا عندما ت ،بقيمة السحب

تسديد ديون الموردين، ، كنتاجالإالسحب على المكشوف يستعمل لتمويل نشاطات المؤسسة في كل مراحل 

 . 7الخ …تسديد أجور العمال 

 قرض الموسم:CREDIT DE COMPAGNE . 

، فالكثير من تقوم به المؤسسةنك بتمويل نشاط موسمي عندما يقوم البنوع من القروض البنكية ال ذاهنشأ ي

بيع ، و ت8معين في موسم انفقاتهصرف تالمؤسسة بمعنى أن ، البيع موسمية اتأو دور  لديها الإنتاج اتدور المؤسسات 

المحاصيل  ع اللوازم المدرسية ،و بيإنتاج  وبيع الملابس)الشتوية و الصيفية(، مثل إنتاج ،9آخرفي موسم 

لتمويل تكاليف المواد الأولية و المصاريف  ، يمنحشهرأ 09مدته لا تتجاوز هذا القرض في العادة  ،...الخالزراعية

 الأساسية.

 

 

                                                             
 أيأما المبالغ الموجودة في الحساب المدين للزبون و التي لم يستغلها من إجمالي التسبيق، فلا يتقاضى عليها البنك   6

 عمولة.
و  لفترة معينة و بمبالغ معتبرة لبنك و يتمثل في تجميد  أموالهل بالنسبةالقرض خطر حقيقي  هذايمكن أن يشكل   7

 .يةضاقرته و قدرته الاعلى سيول يؤثر، و هو ما دون سبب واضح
 موسم الإنتاج.  8
 تحصيل الإيرادات.  9
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 قروض الربط.  

لم تدخل حسابها الاستثمارية لكنها المشاريع التي حصلت عليها فعلا الأجل قروض طويلة في انتظار وصول ال

 نجازالإفي  بالانطلاقتسمح قصيرة الأجل قروض  يمكن لهذه المشاريع أن تتحصل على ،بعد لسبب أو لأخر

إلا  منحهالا يمكن  قروضال هذهف ،التي تتمتع بتاطية مالية أكيدةأي تمنح للمشاريع  يطلق عليها بقروض الرب ،

 .المدىالتمويل الطويل على  بالحصول تامفي حالات التأكد ال

ؤسسة في انتظار تحقق الم سيد المشاريع الاستثمارية المقبلة عليهاقروض إلى تجهذا النوع من ال يسعى 

الاستثمارية ربما بسبب عدم تحقق العملية  تكون أنيمكن  معينةمخاطر  هذا النوع تصاحبه التمويلية المنتظرة،العملية 

 .إعادة النظر فيها أو ،ية كليةء العملية  الاستثمار إلااإلااء التمويل الطويل الأجل أو حتى 

 القروض الخاصة: 

 ، و هذا على خلاف سابقتهاهغير المتداولة دون  معين من الأصول أصلوجه لتمويل تتخاصة هذه القروض 

 وجهة لتمويل الأصول المتداولة بصفة عامة، و من أنواعها:الم

 تسبيقات على البضائع: 

  المخزنة بضائعالمقابل  تهايل مخزوناسيت للمؤسسات في انتظار نحالاستالال التي تمض و قر احد أنواع و هي  

 مقابل وضعها في شكل رهن تحت تصرف البنك المقرض.يسمح بتمويل مخزون من البضائع  ، فهوكضمان

واد الأولية ، مكاملة الصُّنع  ،منتجات نصف مُصنَّعة إماالتسبيق  للحصول على المقدم و قد يكون هذا المخزون

                       .البُُّ والشَّايالقمح، السكر،  ، مثل واضحتسعير الالواسع في الأسواق وذات ال رواجالمنتجات القاعدية ذات ال أو

المخزنة مؤقتا في قيمة البضائع بالحصول على سيولة بضمان القرض هذا يسمح من منظور المؤسسة المقترضة، 

  امتيازات. ةنح عدالتي تم، ةنو ضمالمض  و قر ال عتبر هذا النوع منلبنك، فير امن منظو . أما خزونالم سييلانتظار ت
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لان هذا النوع من القروض  قيمة البضاعة التي يقوم بتمويلهانوعية و ، البنك التأكد من طبيعة على و         

في هذه من بين أهم الضمانات التي تشترط ف ،10و رهنها لدى المقرض من الزبون ائعنزع ملكية البضيتطلب 

    :، هذه القروض تستند الىهو سند الرهن أو سند الضمانالحالة 

 :حسب حالتين  نزع الملكية  -

في العادة يكون مخزنا عموميا أين  طرف ثالثالى  البضائع أين تنتقلكاملا، يكون  نزع الملكية  الحالة الأولى:

 البنك؛ من ترخيصها إلا بالتصرف فيلا يمكن  التي لبضائعمسؤولية تخزين ا يتولى

 مؤسسة المقترضة،لبضائع تابع للل كون المخزن الحاملنزع الملكية يكون غير كامل، عندما ي الحالة الثانية:

 .صاحب محل التخزين وجود ثقة كاملة في الزبون تتطلب هذه الحالة

 .وصل الأمان إصدار -

 ثبت وجودت11يةممو مخازن عتحررها قابلة للتفاوض عبارة عن ورقة تجارية ( warrant)وصل الأمان         

 عند الوظيفة. و بالقيام بهذهعبور والمخازن العامة المؤسسة الوطنية لل شتهرفي الجزائر، تمثلا  ،لديهابضائع ال

إمَّا وصولات غير قابلة  شكلين من الوثائق: حسب طلب صاحب البضاعةالمخازن  هذه تصدر تخزينال

المخزنة ولا  همبضائعرهن رغبون بن لا يلعملاء الذيل، يتم إصدارها فالأولى، للتحويل، أو وصولات الأمان

                                                             
كما أن قيمة البضاعة يجب أن تكون اقل من قيمة القرض لتجن الخسائر المصاحبة لتغير قيمة الضمان السعرية   10

 )السوقية( أو حتى النوعية.
                  المخازن العمومية هي عبارة عن مؤسسات تضع تحت تصرف المتعاملين الاقتصاديين مخازن واسعة يتم استعمالها  11

 في مقابل الحصول على حقوق مالية محددة. في ظروف جيدة  لتخزين بضائع
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بموجبه تستطيع المؤسسة أن تحصل على قرض  الرهن فتستطيع أن تحول البضاعة المخزنة الى 12أما الثانية ،بيعها

  في شكل تسبيقات على البضاعة.

     .التسهيلات البنكية مقابل وصولات الأمان منح -

الاقتراض بالتفاوض  ويتم، تسبيقات على البضاعة قروض في شكل وصل الأمان صاحب البنوكنح تم      

تمنح البنوك قروضا في حالة قرض بنكي، المقرض، في صالح  تحويله الى سند رهنعلى "الأمان" الذي يتم 

يصبح ف، يقات على البضاعة بضمان البضائع المرهونة المحرر بموجبها سند الرهنقصيرة الأجل يطلق عليها التسب

في مقابل دفع المبلغ  وأإلّا طذن مسبق من البنك،  سمح بالتصرف فيهالن ي عة، والمخزن العام ماسِكًا للبضا

 . 13المقترض

 ملاحظة.

و الحصول في مقابله لدى البنك المركزي،  يمكن إعادة خصمه مثل كل الأوراق التجارية سند الرهن مثله      

 سيولة. على نقدية إن استلزم الأمر و وقع البنك في مشكل

 .ضو القر هذه تسديد  -

التي لا يمكن التصرف فيها كما لاحظنا مع بيع البضائع هذه القروض قصيرة الأجل تسديدها يبدأ          

ة المرتبطة طر التجارياخالم البنك القروض يتقاسم منفي هذا النوع   ،هفي صالحو البنك سابقا إلا طذن 

تسير من خلالها هذا النوع  أنعليه على البنك اتخاذ كل التدابير الاحترازية التي يمكن  مع الزبون. و بالمخزون

 عدم التسديد.  و التي قد تنتهي بخطرمن الخاطر 
                                                             

 تسجيل اسم، ووظيفة، وعنوان صاحب ويتم إصدار وصل واحد أو عدة وصولات لصاحب البضاعة، ويتم فيها12
ف بالبضاعة وتحدد قيمتها.   البضاعة، وكذا طبيعة البضاعة المخزنة والمعلومات التي من شأنها أن تعُر ِّ

 قبل موعد استحقاقها.سند الرهن المستحقات المضمونة عن طريق  اتدفعال يمكن تسديد ،في هذا النوع من القروض  13
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المخاطر  هذا اعتمادا علىمخزونات، للالسوقية  ةقيمالمن  بالمائة 80تجاوز تلا نسبة البنك يموِّل        

في حالة عدم و  ،المتعلقة بعدم القدرة على بيع البضائع، وكذا تراجع قيمة البضائع كنتيجة لطبيعتها ونوعيتها

استرجاع القيمة الإجمالية و تسديد القرض، يقوم البنك ببيع البضائع المحجوزة في المزاد العلني بتسريح قانوني 

 .للقرض

 تسبيقات على الصفقات العمومية.  

 .تعريف الصفقة العمومية 

السلطات  صالحل مشاريع لتنفيذتبرم بين الإدارات العمومية و المستثمرين الخواص هي عبارة عن اتفاقات  

لان المشاريع الاستثمارية بصفة عامة تتطلب التمويل حتى قبل الانطلاق و  ، (وزارات، ولايات ،بلدياتالعمومية )

في شكل القائم على الصفقة العمومية يحتاج الى سيولة للشروع فيها يحصل عليها من قبل البنوك  المستثمرفيها، 

اء بالنسبة العمومية البالاة سو هميية المشاريع لأنظرا يطلق عليها التسبيقات على الصفقات العمومية، قروض 

مجبرا على الانطلاق فيها عند أجال محددة و يجد يجد المقاول المكلف بالإنجاز نفسه للقائمين عليها و المجتمع 

تمنح نوعين من القروض  التيللبنوك  فيتجه، الإداراتفي لدى هذه  وفرة فورافي حاجة إلى أموال غير متنفسه أيضا 

 ي:و ه ،الصفقاتانطلاق و تجسيد هذه لتمويل 

 للمكتتبين  للمقاولين ضمانكتمنح هذه الكفالات من طرف البنك   : منح كفالات لصالح المقاولين

 :أشكال أربعة الههذه الكفالات  ة ) صاحبة المشروع (،لسلطات العموميدى الفي الصفقة العمومية 

 كفالات الدخول للمناقصة. -

 .كفالات حسن التنفيذ   -

 .كفالات اقتطاع الضمان   -
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 .كفالة التسبيق   -

 و تتدخل من  ،لتمويل الصفقات العموميةفي هذه الحالة تمنح البنوك الأموال نقدا : منح قروض فعلية

 هي: اع من القروض ثلاثة أنو  خلال

ؤسسة الم تملك عندما لاالمشروع في تجسيد  قبل الشروعهذا النوع من القروض  صصيخ قرض التمويل المسبق: -

 .وال الكافية للانطلاق في الإنجازالأم العموميةالفائزة بالصفقة 

تستطيع المؤسسة القائمة على الصفقة العمومية أن تحصل  تسبيقات على الديون الناشئة و غير المسجلة: -

 ها تسجللم المجسدة و التيمن قيمة انجاز الأشاال  % 80و  % 70بنسبة تتراوح بين  من البنك قرضعلى 

بناءا على فرسميا، إلا أنه قد تمت ملاحظة ذلك تعبئة هذه الديون )منحه قرضا(  بعدالمانحة للمشروع الإدارة 

ؤسسة و عندما تقبض الممن البنك  صل على تسبيقأن يح للمقاول يمكنالوضعية التقديرية لأشاال المنجزة  

 .مستحقات قرضه بالفوائديسترجع البنك 

عن أخر تتو  الصفقة العمومية  تسجل الإدارة إنهاء الإنجازعندما  لمسجلة:تسبيقات على الديون الناشئة و ا -

، لتسدد عند فبض البنك يقدمها تسبيقات صل علىتح أن، تستطيع المؤسسة د الانتهاء من الأشاالعبالدفع 

  مستحقات الصفقة العمومية.

 .قروض الاستثمار/ 3

ف تختلعمليات الاستثمار  طبيعة نشاطها و مادامتما دام التمويل يتناسب و احتياجات المؤسسة، و 

، و لذلك فان هذه العمليات تتطلب عملية الاستالال من حيث موضوعها، طبيعتها و مدتها جوهريا عن

 أشكالا و طرقا أخرى للتمويل.



82 
 

يقصد بالقروض الاستثمارية، القروض التي تمنحها مؤسسات القرض و تتوجه لتمويل العمليات الاستثمارية 

و تهدف من ورائها للحصول إما على وسائل الإنتاج و معداته، و إما على عقارات  التي تقوم بها المؤسسة، 

زمنية البنك مقبل على تجميد أمواله لمدة أن  عنيعملية ت ، هذهكالأراضي و المباني الصناعية و التجارية و الإدارية

، و بالتالي هذه تمويلات (القروض الطويلة الأجل ، فتمويل الاستثمار يندرج في إطار)سنتين فما فوقطويلة 

معمقة جدوى ، و عليه تتطلب هذه العملية القيام بدراسات الأجلمخاطرها معتبرة مقارنة مع نظيرتها القصيرة 

 .المرتبطة بها من تقليص احتمالات المخاطر مكنتحتى يالمقبل على تمويلها ع ير اللمش

 يقصد بها القروض المتوسطة و الطويلة و  :ستثماراتعمليات القرض الكلاسيكية لتمويل الا

 بين النوعين هميا:فيها يمكن التمييز الأجل التي تمنحها البنوك، 

 قروض متوسطة الأجلال. 

، تمول من خلالها المؤسسة الاستثمارات سنوات سنتين الى سبعةهي عبارة عن قروض تتراوح مدتها بين  

و الآلات لتمويل الحصول على التجهيزات المؤسسة هها توجف القروض،أجال هذه و  التي يتناسب عمر عيشها

و نجد في هذا النوع،  إهتلاكها في نفس فترة تسديد تلك القروض أي مدةعمر استالالها التي يتراوح  الخفيفة

 .للتعبئة  القابلةغير القروض المتوسطة الأجل  للتعبئة ، القروض المتوسطة الأجل القابلة

 للتعبئة ةة الأجل القابلالقروض متوسط. 

 .عملية التعبئة

و المؤسسات المالية بصفة عامة الحصول على سيوله في مقابل المقرض ؤسسات عملية تسمح لمهي 

 استرجع سيولتهتأن عمليات مالية أخرى قامت بها و لم تحصل سيولتها بعد، بموجب عملية التعبئة تستطيع البنوك 

 المالية التي قدمها في شكل قروض و ذلك باللجوء إلى هيئة مختصة. 
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لك القرض الذي يمكن إعادة تمويله لدى هيئة ت يه للتعبئة ةالقروض متوسطة الأجل القابلو عليه 

 يمكنه بعد ، و في انتظار حلول أجال استحقاقها إليه، فبضمان هذه القروض التي منحها البنك و لم تسدد مختصة

الموافقة  ن القروض يتطلبأن تعبئة السيولة المتعلقة بهذا النوع م تجدر الإشارة إليهمما  أن يجري لها عملية تعبئة، 

  المسبقة من طرف هيئة التعبئة.

  للتعبئة ةالقابلغير القروض متوسطة الأجل. 

غير  قروض متوسطة الأجل يوجدعلى عكس سابقتها القروض القصيرة الأجل القابلة للتعبئة، 

هذه  أن، ربما لان الهيئات المسؤولة عن التعبئة ترى إعادة تمويلهاتعبئتها، أي لا يمكن قابلة للتعبئة التي لا يمكن 

ربما قد يضع البنك المركزي قيودا على  أوتعيد تعبئتها، القروض غير مضمونة بالقدر الكافي اللازم الذي يجعلها 

 .لتضخمل توفر السيولة العالية داخل المجتمع المؤدية لاتهذه العملية بسبب حا

 القروض الطويلة الأجل. 

، في حين أن سنة 20سنوات و يمكن أن تصل إلى سبعة  أجال استحقاقها تفوقهي عبارة عن قروض  

و هي توجه لتمويل نوع خاص من الاستثمارات مثل  سنة، 30القروض العقارية يمكن أن تصل الى أكثر من 

ذه القروض الخاصة لهطبيعة ال و نظرا لأجالها الطويلة جدا، بالإضافة الى ،الخ…العقارات ، الأراضي ، المباني 

 .الخ…تجعلها تنطوي على مخاطر عالية مثل مخاطر التجميد ، مخاطر عدم التسديد ، 

 القرض الايجاري( الايجاري الائتمان(. 

أصول  استثمارات، تثبيتات،  الائتمان الايجاري هو عملية مصرفية و مالية تعني الالتزام التعاقدي بتأجير

 أقساطتستخدمها لفترة معينة مقابل  إنتاجيةمن وحدة اقتصادية تمتلكها الى وحدة  أدواتو  أجهزة إنتاجية،



84 
 

نح أموال نقدية للمقترض و إماا يقوم بدل ذلك بمنح يم لا (اريالقرض الايجهذا الأخير )و عليه فان  ، محددة

 .عينية حقيقية تستطيع من خلالها المؤسسة المستأجرة مزاولة استثماراتها على مول فترة العقدأصول 

أو شركة تأجير، بوضع آلات و  بموجبها البنك هو عبارة عن عملية يقومبمعنى ابس  الائتمان الايجاري 

على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في نهاية  تستعملهال مادية أخرى بحوزة مؤسسة معدات أو أي أصو 

  ثمن الإيجار.تسمى  تم التسديد على أقساط يتفق عليهاعاقد عليها، و يتالفترة الم

 .مما يتكون ثمن الإيجار،

و كذا مدة  الإيجارقيد  للآلة الإجمالية)يتناسب و القيمة جزء من ثمن الشراء الإيجار تتكون من أقساط  

المصاحبة للقرض و التي تتناسب هي الأخرى و حجم التعويضات الفوائد  هايلإمضافا ( -فترة الاهتلاك-عيشها

مصاريف  ليهالتي يرغب البنك في الحصول عليها مقابل تجنيده لأمواله في هذا النوع من الاستثمار مضافا إ

 .الآلةاستالال 

 :في الايجاريالائتمان  خصائصأن نلخص و يمكن 

مدة عقد الائتمان الايجاري )فترة الإيجار الأصلية( ثابتة محددة في بنود العقد، أي لا يحق للمستأجر   -

 إلااء العقد قبل حلول اجل استحقاقه .

 .تحديد قيمة الإيجار و كيفية تسديده توضح في العقد -

إمكانية تمديد فترة الإيجار أي تمديد مدة العقد بعد انتهاء فترة الإيجار الأصلية، بالإضافة الى توفر  -

 إمكانية شراء الأصل عين العقد بعد انتهاء الفترة الأصلية المتفق عليها .

 بموجب بنود العقد، يجب تحديد الطرف الذي تقع على عاتقه صيانة الأصول المؤجرة. -

ح الطرف الذي يتحمل المخاطر المتوقعة و غير المتوقعة التي قد تنجر وراء العقد أو قد التحديد و بوضو  -

 تلحق بالأصول و الاستثمارات المؤجرة.
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له أهميية بالاة خاصة بالنسبة للمشاريع الصايرة في بداية أعمالها و التي لا تملك رأس المال هذا النوع من التمويل  -

التي تحتاج الآلات و المعدات للشروع في استثماراتها تقوم بالدفع  المؤسسة المستأجرةفالكافي لمزاولة استثماراتها، 

 واحدة. و الذي لا تملكه أصلا دفعةلاستثمار على أقساط )ثمن الإيجار(، فهي غير مجبرة على دفع المبلغ الكلي 

حق  لهاالمستأجرة ؤسسة في حين أن المتعود الى المؤسسة المؤجرة  قرضفترة ال على طولملكية الاستثمار  -

 .، بمعنى المؤسسة المؤجرة لها حق الملكية في حين أن المؤسسة المستأجرة لها حق الانتفاع الاستعمال فق 

 حالات: ثلاثةالايجاري ينتهي ب تمويلالعقد  -

  وفق عقد جديد و بشروط جديدة يتفق عليها  يالإيجار عقد التمويل تجديد تستطيع المؤسسة المستأجرة

  أطراف العقد مجددا.

  بالاتفاق مع المؤسسة المؤجرة  يلإيجار اموضوع عقد التمويل  الأصلتستطيع المؤسسة المستأجرة شراء

  .في العقد وضحةالمللاستثمار القيمة المتبقية هذا مع مراعاة 

  العلاقة القائمة  و شراء الأصل و تنتهيأعن تجديد العقد عقد التمويل الايجاري  أطرافاحد تنع يمأن

 بينها .

 :  نوجزها في متعددة أشكال للتمويل الايجاري 

  تستال و تستهلك في وقت واحد، مثل  أنهاالتي تستال دون أن تنتج، بمعنى تأجير السلع الاستهلاكية

 .مثلاية ومنزلر تأجير الأجهزة الكه

  الآلات و المعدات و غيرهاتأجير السلع الاستثمارية مثل تأجير. 

 لصيانة أو أثاث المكاتب التجاريةتأجير معدات البناء و ا. 

 تأجير العقارات و المصانع الجاهزة للاستالال. 
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 هاتشايلة مع العمالة اللازمة لالثابت للأصول المؤقتتأجير ال. 

  تأجير الصيانة  لتتحمل المؤسسة المالك المؤجرة تكاليف الصيانة. 

  ف الصيانةير مالي يتحمل فيه المستأجر تكاليتأج. 

 أنواع عقود الإيجار. 

 الإيجار تنقسم الى نوعين:عقود  

 لى نوعين : الأخرى تنقسم او هي   الأساسيةالعقود  -

 ( بتأجير عتادهاتأجيرهاالأصول المراد  -منتجة– صاحبة) الإنتاجية المؤسساتقوم : و فيه تير مباشرتأج -1  

، هذه الحالة من العقود الايجارية يكثر استئجارهاالمحتاجة لهذه الاستثمارات و الراغبة في الى المشاريع المختلفة 

 قصيرة جدا بفترة استخدام التي تتميزالآلات و المعدات  لأسعار الارتفاع الحاد استخدامها في ظل ظروف 

 (....الخ،صادآلات الح ، البواخر الناقلة للبضائع، البواخر ناقلات النف ،ة)الرافعات العملاق

مؤسسة  أي أوهنا تقوم شركات قد تكون بنوكا، مؤسسات مالية، صناديق استثمار،  :تأجير غير مباشر -2 

بشراء الأصول الثابتة )الآلات و المعدات و  14متخصصة بوظيفة الكراء ،مال فائض تريد توظيفه رأسذات 

 .من ثم تؤجرها للمشاريع المختلفة لحسابها الخاص و ( من المؤسسات التي أنتجتهاغيرها

:، و هي ثلاثة أنواعالعقود غير الأساسية  -

                                                             
 هي متخصصة في الشراء و الكراء، هي لا تنتج العتاد المراد تأجيره، هي تشتريه تم تستأجره.  14
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بعد مرور فترة كلاهميا معا   أولطرفين ا لأحدود تسمح العق، هذه للإلااء، هي عقود قابلة مؤقتة إيجارعقود  -1 

جميع المخاطر  ة(المالك )المؤسسة، في هذه الحالة تتحمل المؤسسة المؤجرة العقد المبرم بينهما إلااءزمنية محددة 

 .المرتبطة بالعقدالاستثمارية المالية، التجارية و 

 الإيجاربعد مرور فترة  إلا العقد إلااء يحق للطرفين لا، فللإلااء، هي عقود غير قابلة المالي الإيجارعقد  -2 

السوقية للقيمة المتبقية منها، في للمستأجر شراء العتاد )الاستثمارات( على أساس القيمة بعدها يمكن الأصلية، 

 .المرتبطة بالعملية الاستثمارية التجارية، التقنية، تحمل جميع المخاطرهده الحالة المؤسسة المستأجرة ت

 متعسرة ماليا، أخرىلشركة  إنقاذ، في هذه الحالة تقوم شركة ما بخطة الثابت الأصل إيجارشراء و  عقد -3 

 مثال ذلك ا إياه )يعني تشتريه منها تم اؤجره لها(،ثم تؤجره ةالثاني نم (الثابت الأصل) الآلةبشراء  الأولىتقوم ف

، ثمن بيع الأرض قد يفرج عنه هميه و ذائقته المالية، بالديون فلاحية التي يكون مالكها مثقلا أرض مستثمر يشتري

 .مستأجرثم يتفق مع مالكها الجديد الذي اشتراها منه على تأجيرها له على زراعتها ك

 الاقتصادية لعقود الايجار الائتماني.  الأهمية 

 الايجاري في:التمويل  تتجلى أهميية

المستثمر فيه، و الثابت  الأصل هذه النفقات التي تعبر عن مجموع أقساط إيجار :الاقتصاد في النفقات  -

دفعة واحدة، إلا أن  في حالة شرائه الأصلاكبر من قيمة سيكون  على الرغم من أن مجموع هذه الأقساط

الحتمية المالية في غياب السيولة تفضل التقسي  على الدفع جملة واحدة، زيادة على ذلك يوجد بعض 

 .الأصول التي لا نحتاج إليها بشكل دائم فيبقى استئجارها أفضل من شرائها

 ية المالية للأصلأن المردود إلامرتفعة الإيجار تكاليف  كنظرة عن بعد قد تبدو الربحية:الزيادة في  -

السبب يرجع الى أن المشروع يدفع  احدة،و دفعة عادة ما تكون اكبر من المردود في حالة الشراء  المستأجر
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. و هكذا يوفر المشروع بالكامل الأصلمحددة في حالة الاستئجار و ليس مجبرا أن يدفع قيمة  أقساط

 الأصلول على القروض لتمويل عملية شراء يدفعها من اجل الحص أنالفوائد المصرفية التي كان مجبرا 

 .الثابت

بالنسبة الدورية التي تكون في العادة سنوية من النفقات  الإيجار أقساطتعتبر  الاقتصاد في الضرائب: -

للحصول على الأرباح الخاضعة للضرائب، مما  النتائج المحققة إجمالي، و عليه و سيطرحها من للمشروع

بسبب تخفيض الوعاء الضريبي الذي تقتطع رائب المفروضة على المشروع ض مقدار الضيفيؤدي الى تخ

 تخفيضمن جهة و اكبر للمشروع السيولة النقدية  ربحية أعلى تتيحو بالتالي يحصل المشروع على منه، 

 .أخرىالضرائب المفروضة عليه من جهة 

و سيولتها تبقى ثابتة و  تتأثرموارد المؤسسة المالية لا  الإيجار أقساطمن خلال دفع  السيولة النقدية: -

الثابت عن طريق التمويل الذاتي فإن السيولة  الأصلفي حالة قيام المشروع بشراء على العكس من ذلك 

  لتتأثر بذلك الموارد المالية للمشروع. النقدية للمشروع سوف تتقلص

 تأمين القروض الاستثمارية. 

في ملف  أساسياعتبر شرطا ت ، و التي15مين الاستثمارات التي ترغب المؤسسة في تمويلهازيادة على عملية تا 

 من اجل إجراءقبل إصدار قرار منح القرض بالتوجه الى مؤسسات ضمان القروض المؤسسة المقرضة القرض، تقوم 

سداد المقترض، فتؤمن  عدمتاطية الخسائر الناجمة عن لمان على القروض الاستثمارية، و الذي يعتبر كضالتأمين 

الناجمة عن إعسار المؤسسة المستفيدة من القرض الخاص المقترضين ديون على المخاطر التي تؤدي الى عدم دفع 

بواسطة عقد  و هذا يترجم ،ضمان إلا لمؤسسات القرضكنح  يم أن ولا يمكن هذا النوع من التامين بالاستثمار،

 .  ةالمؤمنالشركة بين البنك و 
                                                             

و الأصول كإجراء عادي للتحوط ضد  هنا نتحدث عن التامين التقليدي الذي تجريه مؤسسات التامين للاستثمارات  15
 المخاطر الشائعة المحتملة، سواء مع وجود الرغبة في الاقتراض من عدمها.
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الاستثمار الممنوحة هذا الضمان قروض يستثنى من النوع من التأمين له مجموعة من الاستثناءات، فهذا  

التي تكون عند اكتتاب التأمين أي المؤسسات  ،مالية لأسبابجدولة لديونها  إعادةالتي استفادت من للمؤسسات 

في حالة إعسار عند تاريخ المؤسسات الطالبة للقرض ، أو أن تكون لسداد ديونها قد استفادت من تمديد للأجل

 كافية.التي وضعت له  تأمينات ال وعستفادت من قرض لم يكن موضإمضاء عقد القرض، أو أن تكون ا

 :بنك و مؤسسة التأمين، نلخصها فيالعقد التزامات على كل من الهذا يترتب على  و

  يجب عليه: بالنسبة للبنك 

و كذا دفعات التامين الموافقة لها، شهريا بكل القروض الممنوحة للاستثمار،  إعلام مؤسسة التامين  -

 وتوقف البنك عن دفع الأقساط يؤدي إلى إيقاف الضمان. 

كان موضوع  إعلام مؤسسة التأمين عن وقوع أي حادث يتعلق بالمؤسسة الحاصلة على قرض استثمار -

 لا يتعدى الشهرين من علم البنك به.  عقد تامين القرض،  وذلك في اجل

، والذي الذي حصل على قرض استثماري حالة حدوث إفلاس المقترضأي عن  مؤسسة التامين إعلام -

 يثبت بحكم الإفلاس أو التسوية القضائية.

 ب: لتزمت ،بالنسبة للمؤسسة التأمين  

تاطيته و هذا من خلال التعويض المتعلق بموضوع التأمين عليها للمعلومات حول الحادث  ابعد تلقيه -

 .، المتضرر من جراء تحقق الخطر المؤمن ضدهقدمه للبنكالذي ت

 قد أجرتهاها دراستو القروض  عملية تقييم نسبة التاطية تختلف فيما إذا كانتلتجدر بنا الإشارة هنا   -

 .لبنكقام بها اأم  ةالمؤمنالمؤسسة 
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 خاتمة.

، الأخيراس  الذي يلعبه هذا للدور الحس نظرا الأهميية داخل الاقتصاديعتبر تمويل قطاع المؤسسات عالي  

فزيادة على توفير مناصب الشال و محاربة البطالة، المؤسسة الاقتصادية وظيفتها تجسيد المشاريع الاقتصادية في 

مع هذا من عيم رفاهية المجتسيتوجه لتد الإنتاج، هذا إنتاجارض الواقع، هذا الاستثمار الذي ستكون حصيلته 

جهة و من جهة أخرى الأرباح المزايدة للمشاريع الاستثمارية تؤدي حتما الى زيادة دخول العاملين عليها بالإضافة 

الى فتح مناصب شال جديدة توسع من خلالها هذه المؤسسات طاقاتها الإنتاجية، فالتمويل الجيد لهذه الأخيرة 

 الاجتماعية العامة للبلد. سيؤدي الى تجسيد أهداف السياسة الاقتصادية و
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 .اتسسالمؤ  قطاعمصادر تمويل  إدارة:  5الموجهة رقم بطاقة الأعمال 
 الأسئلة النظرية:

  لمؤسسة،.ا ها على مستوىتمويل يتملية،، كيف الدورة الاستالاعرف 

  تم تمويلها،، كيف يالدورة الاستثماريةعرف،. 

 .،كيف تؤثر تكلفة مصادر التمويل على مردودية المؤسسة 

  و تكلفة تمويل الاستثمارما الفرق بين تكلفة تمويل الاستالال.، 

 ما علاقة تكلفة مصادر تمويل الاستثمار بمخاطره.، 

 كيف يمكن تسيير المخاطر المصاحبة لتمويل نشاط الاستثمار .، 

 مسالة:

 إليك الأرقام التالية عن مؤسسة اقتصادية عمومية تشتال في ولاية سيدي بلعباس.

صحيحة و الواردة في كل دراسات الحالة التالية ملاحظة: فقط للأمانة العلمية الأرقام 

 مطابقة تماما للواقع.

 علق عليها.احسب نسبة تطور مديونية المؤسسات المدروسة ، 

  ية، علق عليها.نسب  تطور المردودية الاقتصااحسب 

 .،هل تتماشى نسبة زيادة قروض الاستثمار و نسبة زيادة المردودية الاقتصادية التي تنتجها 

 أن ديون المؤسسة الطويلة الأجل عبارة عن قرض واحد خلال كل سنة، مدة عيش كل قرض  على فرض

 سنوات، أنجز جدول استهلاك هذه القروض.7
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 .01 : تطور المتغيرات المالية لمؤسسة01جدول رقم 

2016  2015  2014  2013   

  طويلة الأجلديون   1481273989.10  2143271284.10  3473273989.10  5081742371.31

 إجمالي فائض الاستالال. 156995673.24- 108228419.47- 585648004.84- 273627223.31-

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .)مجمع حسناوي( 2 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 02جدول رقم 

2018  2017  2016   

  ديون طويلة الأجل   167612680.00  399318444.71

 إجمالي فائض الاستالال. 24968282.23 37469720.17 73195937.00

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .)مؤسسة شي علي للأنابيب( 3 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 03جدول رقم 

2014  2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 188654200 493654272 81154272  426723562

 إجمالي فائض الاستالال. 112834250 886885547 889969921 1044678426

 %6ليكن معدل الفائدة 

 .)مركب العتاد الفلاحي س ب ع( 4 لمؤسسةل: تطور المتغيرات المالية 04جدول رقم 

2013  2012  2011   

  ديون طويلة الأجل 231734090.74 258930996.35 291384266.77

 فائض الاستالال.إجمالي  876397497.88 180431399.57 - 298074333.66
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 1202-2020                                 .قطاع التجارة الخارجية مصادر تمويل إدارة :5الفصل
  وسنتطرق فيه إلى:

 مقدمة.

 .التمويل قصير الأجل للتجارة الخارجية/ 1
 .إجراءات التمويل 
 الاعتماد المستندي.  
 التحصيل المستندي. 

 .التمويل متوسط و طويل الأجل للتجارة الخارجية/  2

 قرض المشتري. 
  الموردقرض. 
 القرض الايجاري الدولي.  
 .عقد تحويل الفاتورة الدولي 
قروض التجارة الخارجية الموجهة لترقية الصادرات./ 3  

 .قروض البحث و التطوير 
 قروض تمويل المخزون بالخارج. 
 قروض تعويض المخاطر. 

 خاتمة.
 

 

 



94 
 

 مقدمة.

التي تتم بين الدول ذات الأقاليم السياسية الجغرافية المختلفة في عمليات المختلف  يقصد بالتجارة الخارجية

و مؤسسات بين أفراد ، أو بشر رؤوس أموال ، خدمات،سواء في صور سلع ةالخارجي ةتجاريت تبادلاشكل 

إشباع  ، سعيا لتحقيق أهداف معينة الغاية منها تحقيق منافع مضبوطة بغية تحقيقيقطنون وحدات سياسية مختلفة

هي ما خرج من البلد الى باقي  أساسيين هما: الصادرات و تأخذ شكلينالتجارة الخارجية  ،مكنةالماجات الح أكبر

و التي تمر على مرأى الجمارك بصورتيهما المنظورة و هي ما وصل إلينا من باقي العالم الخارجي الواردات  العالم، و

 . التي لا تمر على مرأى الجمارك غير منظورة

، خاصة و أنها هي دوليا الآخرالدولية، توسع نشاط البنوك ليصبح هو نتيجة زيادة المعاملات التجارية 

إما عن طريق توفير  بهدف خدمة التجارة الخارجية التي توفر الوسائل و الأدوات اللازمة لتسوية هذه المعاملات

 أطرافهاو التي تجعل من  تستلزمها المعاملة التجارية الدولية التيالكافية  الضمااتت التمويل اللازم أو عن طريق توفير

)المستوردون( لضمان الجودة العملاء هذه الضمااتت يشترطها  مستوردين ضامنين لحقوقهم، آوسواء مصدرين 

ل لتحصي قبل شحن بضائعهم الكافية و الشروط المطابقة للعقد المتوفرة في السلعة المستوردة، و يشترطها المصدرون

 مستحقاتهم.

اليومية العادية التي يقوم بها الأعمال  ة التبادلات الدولية منتعتبر تسويعلى الرغم من شدة تعقيدها، 

و هذا من خلال تسديد حقوق المصدرين إما عن طريق تمويل العملية عوضا عن المستورد بالعملة الأجنبية  ،البنك

لعملة امحللية و العك  حدد  في حالة تصدير سلعة حللية إلى ليقوم هو بالسداد بقيمة ما استورده إلى البنك با

 الخارج، و إما عن طريق الاقتطاع المباشر من حسابات الزبون بالبنك.
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بسبب التعامل بالنقد الأجنبي من جهة، و التنظيمات التي تضعها الدول لحماية موازين المدفوعات لديها من 

على قدر عال من الحساسية و على البنوك القائمة على هذا  الخارجيةأصبح تمويل عمليات التجارة جهة أخرى 

 في هذا السياق نطرح إشكالية حلاضرتنا هذه المتمثلة في:، التمويل الحرص على تسيير المخاطر المرافقة له

 ما هي مصادر تمويل عمليات التجارة الخارجية؟، و ما هي أنواعها؟.

متوسطة و  مصادر تمويلتمويل قصيرة الأجل و مصادر لخارجية إلى االتجارة تمويل  مصادريمكن أن تصنف 

 .الأجل الطويلة

 .التمويل قصير الأجل للتجارة الخارجية/ 1

للمؤسسات المستورة و المصدرة الوصول إلى مصادر التمويل  ،القصيرة الأجللتمويل اطرق سمح ت

كيفيات التمويل و طرقه و التي سنحللها في إجراءات   فيهاو  ،قيلو بدون عرا ،في وقت أقل التكلفة، منخفضة

 التمويل، و فيها أيضا تقنيات الدفع و التي سنتطرق فيها الى الاعتماد و التحصيل المستنديين.

 فيهاو  ،التمويل اتإجراء: 

 ر.القروض الخاصة بتعبئة الديون الناشئة عن التصدي  

و المستورد تنشا عملية قد لا تسدد فورا، يستطيع احد  عندما تتم العملية التجارية بين البلدين المصدر

هذا بل للتعبئة في انتظار سداد العملية و تتم تغطية هذا الدين، اق )قرض( أطراف هذه العملية الحصول على تمويل

 أي أن العملية التجارية تمت و ننتظر تمام ،لبلد المصدراالخروج الفعلي للبضاعة من يتطلب النوع من التمويل 

يخص هذا النوع من التمويل  في العادةالقروض الخاصة بتعبئة الديون قابلة للخصم لدى البنك،  العملية المالية،

 .شهر 18سديد لا يزيد عن أجلا للت ستوردونالتي يمنح فيها الم القروض
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 التسبيقات بالعملة الصعبة. 

المصدرة التي منحت  للمؤسساتيمكن التسبيقات على الصادرات، في هذه الحالة،  أيضايطلق عليها 

أن  بعد تأكيد إرسال البضائع و الوثائق الجمركية التي تثبت عملية التصدير وللسداد  أجلازبائنها المستوردين 

 غذين تة تستطيع المؤسسة المصدرة ألطريقق بالعملة الصعبة، و بهذه ايتسب ها في شكلبنكمن  صل على قرضتح

يمكن لهذه التنسيقيات أن تكون ) لة بالعملة الصعبة من خلال هذا التسبيقو توفر سيو بشكل فوري،  خزينتها

الزبون  يسدد سداد هذا القرض حالمام المؤسسة بو تقو ، بالعملة المتفق عليها في العقد أو بأي عملة أخرى(

أجال استحقاق لا يمكن أن تتجاوز  التسبيق و عليه أجال استحقاق هذافي تاريخ الاستحقاق.  المستورد الأجنبي

تمت العملية التجارية فعلا لا يمكن لهذا التسبيق أن يتم إلا إذا  سابقهكو   ، في الفاتورة تسوية العملية المبينة بوضوح

 .و لم تبقى إلا العملية المالية أرسل مصدر السلعة فعلا إلى الخارجأي 

 عملية تمويل الفاتورة. 

 من خلالهاهي آلية تقوم قصيرة،  آجالها أن إلا، الأجليل هذه العملية تشبه عقد تحويل الفاتورة الطو  

فتشتري منه فواتيره أي تسدد له  بشراء الديون )الحقوق ( التي يملكها المصدر على الزبون الأجنبي مؤسسة مختصة

مع تحمل كل الأخطار  فيسدد لها المستورد مقابل عمولة، ه عند حلول اجل استحقاق العمليةتحل حللو  حقوقه

 .ذلك الناتجة عن

 الاعتماد المستندي. 

مستحقات بتسديد  المستوردزبونه قبل بنك المستورد أن حدل حلل يالعملية بموجبها  هوتندي سالقرض الم 

 تبادلمقابل  الذي يتولى هو الآخر النيابة عن زبونه المصدر في تحصيل مستحقاته، وارداته لبنك المصدر الأجنبي

هذه التقنية لتسوية عمليات التجارة الدولية ، البضاعة المتفق عليهافعلا  لأرسأن المصدر قد  ثبتتندات التي تالمس
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أطراف القرض المستندي ، اءالمستوردين على حد سو  أوللمصدرين  للحقوق سواء بالنسبة ضمااتتعتبر الأكثر 

البنك مبلغ / معزز أو ،البنك فاتح أو مصدر الاعتماد  ،الزبون الآمر أو طالب فتح الاعتماد ) المستورد ( :أربعة

 المستفيد من الاعتماد ) المصدر( . ،فاتح الاعتماد بتداول المستندات

 :ثلاثة أنواع رئيسية هفيو  

 الاعتماد المستندي القابل للإلغاء. 

لا ملزما المصدر  اتجاهملزما بأي التزام تسوية ديون المستورد فيه لي  البنك  ،هذا النوع يعتبر اتدر الاستعمال

، فهو اقل ، و لي  فيه أي واجباتممكن إن يلغى في أي لحظةبضمان نوعية البضاعة للمستورد، هذا النوع 

 .ضماات مقارنة مع الانواع اللاحقة من الاعتماد المستندي

 الإلغاءتماد المستندي غير قابل الاع.  

تجاه المصدر و  التي على المستوردديون الك المستورد تسوية يتعهد بن من الاعتماد المستندي، في هذا النوع

، و هو الذي يلعب دور الضامن لحقوق لا يمكن إلغاؤه لأنّ بنك المستورد لا يمكن أن يتراجع عن تعهده بالتسديد

 .المصدر في هذه العملية

 دالاعتماد المستندي غير القابل للإلغاء و المؤك.  

في تسوية عمليات التجارة الشائعة الاستعمال  التقنياتيعتبر من  هذا النوع من الاعتماد المستندي

التزامات لجميع الأطراف القائمة على عملية التبادل  ينشئالخارجية، لأنه من الاعتمادات الأكثر ضماات، فهو 

يتطلب أيضا تعهد بنك المصدر على شكل يتعدى ذلك و فقط بل  و لا يتطلب تعهد بنك المستوردالدولي، فهو 

 .عن تصدير البضاعة  الناشئتأكيد قبول تسوية الدين 
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 التحصيل المستندي.  

هو آلية يقوم بموجبها المصدر بإصدار كمبيالة و إعطاء كل المستندات إلى البنك الذي يمثله حيث يقوم هذا 

أو إلى البنك الذى يمثله مقابل تسليم مبلغ الصفقة أو قبول الكمبيالة  الأخير بإجراء تسليم المستندات إلى المستورد

، حيث أن في التحصيل المستندي التزام المصدر لا يتعدى التعهد بإرسال البضاعة ، كما أنّ المستورد لا يمكنه أن 

لزبون المصدر، هي: ا أطراف التحصيل المستندي، قبول الكمبيالة أو تسديد المبلغ يتسلم المستندات إلا بعد

البنك مرسل المستندات الذي وقع عليه اختيار الزبون لاستلام مستندات و أمر التحصيل، البنك القائم بالتحصيل 

هو أي بنك بخلاف البنك قدم المستندات و يكون متداخلا في تنفيذ عملية التحصيل، و المسحوب عليه ) 

.ات التحصيل للدفع أو القبولمستندالمشتري المستورد ( هو الطرف الذي تقدم اليه 

 :حيث أن في التحصيل المستندي ، التنفيذ النهائي للعملية المالية يتم وفق صفتين

إذ تسليم المستندات مقابل دفع لا تسليم الوثائق إلا بعد الدفع الفعلي للمبلغ المستندات مقابل الدفع -

 .قيمتها

لا تسلم الوثائق إلا بعد الموافقة على  ، إذقبولها تسليم المستندات مقابل : أيالمستندات مقابل القبول -

  الكمبيالة المسحوبة عليه أ ي في هذه الحالة يمكن له أن يستفيد من مهلة للتسديد.

 لنشير أن تحصيل مستحقات العملية التجارية الدولية قد يأخذ مجموعة من الأشكال:

 .التحصيل البسيط 

سفتجة لفائدة مورده )المصدر( و يقدمها لبنكه من أجل التحصيل في هذه الحالة، يصدر الزبون )المستورد( 

و عادة ما تكون السفنجة فورية للاطلاع و بهذه الطريقة فالمشتري يدفع غالبا مباشرة للمصدر دون انتظار وصول 

 البضائع .
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 .التحصيل عند تأكيد الطلبية 

بما يدفع ثمن البضاعة التي لم  و المصدر دفع المسبق يفترض وجود ثقة كاملة من طرف المستورد هو عبارة عن

هذه العملية عالية المخاطرة  أن الإشارةالطلبية، لتجدر  إتمامتصله بعد و أحياات لم تنتج بعد فيكون الدفع بمجرد 

 خاصة بالنسبة للمستورد.

 .التحصيل عند الفاتورة 

يرسل المصدر الى زبونه المشتري ف تسديد مستحقات العملية التجارية الدولية يكون بمجرد كتابة الفاتورة،

ليبقى على البنك تسديد فاتورة يمكن تحصيلها فورا أو لأجل غير معلوم بإحدى وسائل الدفع المتعارف عليها 

 العملية و الدفع المالي.

 .التحصيل في المصنع 

و ذلك رغبة منها في تجنب  للإرسالتشترط بعض المصانع أن تسدد قيمة البضائع المنتجة بمجرد تجهيزها 

لمشتريات بمجرد و الوصول الى البلد لمستورد و عليه فالمشتري مرغم على دفع قيمة ا الإرسالتأثر التحصيل بآجال 

 خروجها من المصنع.

 التحصيل مقابل التعويض. 

نقولة التي التحصيل مقابل التعويض تقنية فيها يكون الاشتراط كتابيا على الناقل أن لا يسلم البضاعة الم

 CASH ON  بالإنجليزيةقيمتها و تسمى هذه التقنية  الأخيربحوزته الى المشتري إلا بعد أن يدفع له 

DELIVERY . 
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 .التمويل متوسط و طويل الأجل للتجارة الخارجية/  2

 :نذكريمكن أن تقنياته أهم من شهرا، و  18 مداها فوقيالتي الطويلة الأجل  المتوسطة يخص تمويل العمليات

 قرض المشتري crédit acheteur. 

، )المصدر(لدفع للمورد با يسمح للمشتري الأجنبي )المستورد(مباشر  هو عبارة عن تقنية في شكل تمويل

فهو قرض يسمح للمشتري بتمويل الصادرات ذات المبالغ مالية المعتبرة للبضائع المصنعة بالإضافة مواد التجهيز و 

 :قرض المشتري من عمليتين مختلفينيتكون ، 1المواد الأولية

 عملية تجارية.

 انطلاقا مندد التزامات البائع و المشتري حد ينظم شروط العملية التجارية الذي هي عبارة عن العقد التجاري

 لائو وصولا الى كيفية الدفع ووس ، السعر ... الخ(خاصة النوعية، كميةبالسلع موضوع العقد ) تعلقةالمعلومات الم

 الدفع اللازمة لذلك.

 عملية مالية.

مبرم بين المشتري و بنك موجود  ، و التي تشكل اتفاقاتفاقية القرضتتمثل العملية المالية في قرض المشتري في 

دفع في الآجال احترام تعهداته بالالمشتري تمكنه من تحت تصرف  الثاني بموجبه بوضع مبالغ ماليةببلده يتعهد 

، العملة التي 2سنوات( 10تصل مدة هذا القرض الى أكثر من ) القرض، المدةمبلغ على  الاتفاقامحلددة هذا بعد 

 %85مبلغ القرض لا يتجاوز إن حصلت،  3و طرق تسوية النزاعات المتوقعة الفوائد معدلاتتتم بها التسوية، 

                                                             
التبادل  الهائلة الحاصلة على مستوىللتطورات  استجابةهذا القرض في أوروبا في الستينات من القرن الماضي  ظهر  1

، لتلبية حاجات أطراف العملية التجارية الدولية.الدولي
 حلول اجل الاستحقاق . أيفترة التسديد تمتد من بداية استهلاك القرض الى آخر مدة تسديد   2
 الشروط  يطلق عليها وعاء القرض.هذه   3
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بواسطة أي تقنية مالية ( فقةالباقية من قيمة الص%15يمول باقي العملية ) أنمن قيمة العقد، ليستطيع المورد 

 )المستورد( من خلالهالمشتري يدفع  للإلغاءعن طريق اعتماد مستندي غير قابل أخرى و التي في العادة تكون 

 .)المصدر( للمورد

يمر قرض المشتري بمجموعة من المراحل، فبعد توقيع العقد التجاري بين المصدر و المستورد يجري المصدر   

إجراءات التامين مع هيئة التأمين التي يتعامل معها، ثم بعد ذلك يتصل مع بنكه من اجل توقيع عقد مالي بين 

وثائق التصدير الى بنك المصدر  إرساليتم  بنك المصدر و المستورد، و بعد تقديم المستورد الضمااتت الكافية،

، ثم الذي يقوم بدفع المبالغ المالية المصاحبة للعملية للمصدر، و هكذا يكون المصدر قد حصل على مستحقاته

بعد ذلك يقدم بنك المصدر الوثائق المتعلقة بالعملية لبنك المستورد للحصول على المبلغ المدفوع للمصدر، ليقوم 

 .ي و حصوله على المبلغ الذي دفعهلمشتر هذه الوثائق ل تقديموره ببد الأخيرهذا 

 و عيوب قرض المشتري. مزايا 

دقة، مسبقا بوضوح و كل العملية حلددة بنود هذه كافة  ،بالنسبة للمشتريلقرض المشتري العديد من المزايا ف

بشكل  فق عليهاالتي يكون متدلات الفائدة معبما في ذلك تكلفة هذا القرض بالنسبة للمستورد و المتمثلة في 

تضمن مالية  قبلي،زيادة على ذلك قرض المشتري كما لاحظنا سابقا يتكون من عملية تجارية تسندها عملية

 .الحقوق المالية و تسهل التحصيل

من  يتطلبها هذا النوعالتي الطويلة جدا المدة أيضا العديد من عيوب، فبالإضافة الى  قرض المشتريو ل

تجاري و مالي، هذا أيضا يجعله قرضا تكلفته مرتفعة، و  و هذا راجع لوجود عقدين التمويل للحصول على الموافقة

 تصاحبه أيضا مخاطر معينة.
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 قرض المورد crédit fournisseur. 

إذ يقوم المصدر المورد بمنح قرض  ،شهر 18تفوق  أجالهو أيضا عبارة عن قرض متوسط و طويل الأجل، 

%من  20الى  15% من مبلغ الصفقة أما المستورد فيقوم بدفع تسبيق قدره 85حتى  80للمستورد يصل من 

في العادة للمصدرين المنتجين لحاجيات التجهيز) عتاد، ورشات،  مخصص مبلغ الصفقة، هذا النوع من القروض

تمويل بعض الحالات  في كما يمكن لهذا القرض  ،ال العمومية(للمؤسسات الصناعية و الأشغ إنتاجوحدات 

، بموجب هذه العملية )التي تعتبر ضماات للمصدر لدى بنكه( يمكن للمصدر الصادرات الخاصة بالمواد الاستهلاكية

ليسدده بعد تحصيله لمستحقات العملية التصديرية التي  هحدصل على قرض من بنكأن التجهيزات  المكلف بإنتاج

 .ام بهاق

مبدأ هذا القرض بسيط، بموجبه المورد )المصدر( يمنح للمتعاملين الأجانب )المستوردين( و أجالا للدفع 

إتمام العملية انطلاقا من )للسداد(، فهو عبارة عن عقد تجاري يبرم بين المصدر و المستورد يتضمن كل شروط 

 .و آجاله الدفعمواصفات المنتجات المصدرة الى غاية آليات 

 .مراحل إجراء قرض المورد 

بين المورد و المشتري، يجب على المصدر الحصول ضمان )إجراء المعاملة التجارية( بعد إمضاء العقد التجاري 

توطين للعملية فيطلب  بإجراءبعدها يقوم المصدر  ،لمستوردتتدخل مؤسسات التأمين لضمان ا إذ من هيئة التأمين

خطوة  تأتيليتصل بعدها بالمستورد طالبا منه تقديم ضمااتت بنكية، ثم بعد ذلك المورد من بنكه فتح قرض المورد، 

كل مرحلة من المراحل المذكورة   أن الإشارة، لتجدر غاية في الأهمية تتمثل في إشعار بنك المشتري بفتح قرض المورد

 القائمة عليها تحضيرها و تقديمها. الأطرافتوافقها مجموعة من الوثائق على 
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 ملاحظة.

رجية، مع مراعاة للقوانين المتعلقة بالتجارة الخا كل هذه الإجراءات،الخطوات و العمليات يجب أن تتم وفقا

ترسل البضاعة و معها الوثائق اللازمة  كل هذا و ذاك إتمامعمليات الصرف بعد الصرف بعد متطلبات  احترام

 المتعلقة بالعملية .

  و عيوب قرض المورد.مزايا  

يبرم بين المصدر و بين المستورد، فالمصدر يلعب  كل المراحل و الخطوات السابقة تجمع في عقد واحد  أنبما 

، لأنه يمنح أخرىدور المنتج )المؤسسة المنتجة للتجهيزات قيد العقد( من جهة، ويلعب دور الممول من جهة 

لحالة لا يوجد فرق بين المصدر و الممول، المستورد أجالا للتسديد المبلغ المطابق للعملية في شكل قرض، ففي هذه ا

مبلغ القرض و مبلغ العقد واحد، ليبق للمصدر حرية التفاوض مع المستورد على كيفية السداد و  أنهذا يعني 

تكاليفها، و على سيرة التكاليف، هذا النوع من العمليات التجارية المالية الدولية منخفضة التكاليف لا بالنسبة 

 و ببساطة هذه العملية تختصر الأعوان القائمين عليها.  لأنهلنسبة للمستورد، للمصدر و لا با

نظرا لكون العملية تمتاز يا، هذه التقنية لتسوية المعاملات الدولية لها بعض العيوب، فازيادة عن كل هذه المز 

المصدر له مركز اع في حالة النز في نف  الوقت، و المصدر هو نفسه الممول، ف بعقد واحد و هو تجاري و مالي

الالتزامات المتفق عليها  المستورد عند مخالفةالتي يراها مناسبة فرض شروط التسديد القوة و يد الضغط، ويستطيع 

السلعة من سعر و جودة يمكن للمصدر التلاعب بها، و كذا التلاعب  ، زيادة على ذلك مواصفاتفي العقد

من وجهة نظر مالية بحثة، جل ثقل التمويل يقع على المصدر،  أماه، بأسعار الفائدة التي يفرضها مقابل منحه قرض

 و مادام هناك جزء من مبلغ الصفقة غير مؤمن و غير ممول فهناك احتمالية خطر عدم السداد.

 قرض المورد و قرض المشتري.و الجدول الموالي يضع مقارنة بسيطة بين 
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 ق بين قرض المورد و قرض المشتري.الفر 

  قرض المورد قرض المشتري 
 العقد عقد واحد عقدين : مالي و تجاري

شهرا  18أكثر من  شهرا  18أكثر من    المدة 
لفة مرتفعة هذا راجع الى نظرا لنوعية العقود فالتك 

يتحمل  ،تسيير الالتزامعملية  التأمين,, الفائدة
تكون له حرية بالمبلغ الكلي فالمشتري هذه التكاليف 

 لا يمكن للمورد التلاعب بمبلغ البضاعةفللبضاعة 

 تعتبر منخفضة للمورد لأنه يأخذ بعين الاعتبار كل
أما المشتري فلي  له  المصاريف عند تحديد السعر

 دراية بمبلغ القرض

 التكلفة

العقد و أقل سرعة في التنفيذ و هذا راجع الى نوعية 
) العقد التجاري و المالي ( هذا راجع الى التفاوض في  

أكثر سرعة لأن مراقبة مجمل العمليات يقوم بها 
 المصدر

الفترة في سرعة 
 التنفيذ

 الدفع  الدفع عن طريق دفعات متتالية  التسديد يكون فوري بالنسبة للمبالغ

 القرض الايجاري الدولي crédit bail international. 

 .التمويل الايجاري بصفة عامةفهوم قبل أن نتطرق الى القرض الايجاري الدولي سنتطرق الى م

 التمويل الايجاري

تعاقدي في شكل التزام هو نوع من انواع التمويل الذي تعرضه البنوك أو مؤسسات مالية متخصصة  

من وحدة اقتصادية تمتلكها الى وحدة أدوات و  عتاد، استثمارات، أصول إنتاجية، أجهزةبتأجير يقضي 

من قروض طلب  و الاستثمارية الأصولفبدلا من شراء ، حلددة أقساطا لفترة معينة مقابل تستخدمه إنتاجية

 .مقابل استغلال هذه الاستثمارات متفق عليه مسبقا إيجارالمؤسسة بدل دفع اجل ذلك ت
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  القرض الايجاري الدوليتعريف. 

تعاملين اقتصاديين لم استثماراتهو عبارة عن قرض طويل الأجل في صورة كراء الاعتماد الايجاري الدولي 

من بلد آخر، هذا النوع لمستأجر استثمارية يتم كراء تجهيزات و معدات  فبموجبه ،متواجدين في دول مختلفة

موجه لتمويل الصادرات، يتكون من ثلاثة أطراف: المصدر، مؤسسة الإيجار الدولي، و المشتري حيث  يتجه 

جيري التي إما تشتري منه المعدات أو تستأجرها لإعادة تأجيرها المصدر لشركة متخصصة في التمويل التا

للمستأجر الأجنبي، تتم إعادة تمويل هذه الشركة عن طريق قرض المورد، قرض المشتري، أو أي قرض مالي من 

 الأسواق المالية.

، و 1950عام  الأمريكيةيات المتحدة هذا النوع من القروض لأول مرة في الولافي شكله المعاصر، ظهر 

، أما في الوقت الحالي فالتعاملات من خلاله تنظمها اتفاقية أوتاوا الكندية 1968أستعمل في فرنسا عام 

 .1988 مايو 28المبرمة يوم 

 الايجابيات و السلبيات. :تقييم الاعتماد الايجاري الدولي 

 :نجمعها في هذا القرض له مجموعة من الايجابيات

معاملة نقدية حاضرة، إذ سنتفق على الأقساط في الوقت الحاضر، عتبر هذه العملية ، تلمصدربالنسبة ل

، زيادة على ذلك هذه التقنية تدني الصرف بما يتناسب و قيمة الأصول السوقية، و بالتالي لا يوجد خطر

امن ضبمثابة  الإيجارفيكون عقد  ،مؤسسة هي التي تشتري التجهيزات الأجنبي، أيعن الزبون  ةطر الناتجاالمخ

 . يةلعملية التصدير يضمن الحقوق أثناء ا
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د قيم تسديالمعتبرة من اجل الاستيراد و  الأموالتجميد رؤوس  سيعفى من ،لمستوردبالنسبة ل

 .البسيطة مقابلات اقتناء التثبيتات الضخمة الإيجار لتعوض بذلك أقساط ،المستوردة الاستثمارات

 نجمعها في:هذا القرض له مجموعة من السلبيات 

تكلفتها مرتفعة، تقنية معقدة مقارنة بالتمويلات الأخرى، تحتمل عدة مخاطر الدولي عملية  الإيجارقرض  

 .قانونية، جبائية وحتى سياسية

 عقد تحويل الفاتورة الدولي. 

 .بصفة عامة عقد تحويل الفاتورةفهوم الدولي سنتطرق الى معقد تحويل الفاتورة  قبل أن نتطرق الى

  عقد تحويل الفاتورةمفهوم. 

بموجبه تقوم مؤسسة  ،قد يكون قصير أو طويل الأجل تستعمل في الجزائرلا التي  هو نوع من أنواع التمويل

متخصصة في شراء الفواتير يطلق عليها "الوسيط" بشراء الفواتير من البائع و تعطيه قيمة الصفقة منزوع منها 

 عند حلول اجل استحقاقها.كاملة عمولة العملية، ليسدد لها الزبون المشتري قيمة الصفقة  

ل زبونها المدين المسمى المتنازل له عندما شركة متخصصة تسمى الوسيط حل ههو عقد تحل بمقتضا آخربمعنى 

 مقابل عمولة معينة.تسدد فورا للدائن )البائع( المبلغ التام للفاتورة لأجل حلدد في العقد، 
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   الدولي. عقد تحويل الفاتورةمفهوم 

يطلق عليها الشراء الانفاقي لديون،  ة المدىطويلة و متوسطالفاتورة الدولي وسيلة تمويل يعتبر عقد تحويل 

، و تسديده للمصدر الدائن مقابل الأجنبيفتقوم مؤسسات مالية متخصصة بشراء الدين الواجب على المدين 

 أجالها مدة سنة قابلة لتجديد. و هذه العملية  ،عمولة

يروج استعمالها في فرنسا ، كما ثم انتشرت بكثرة في أمريكا ،في ألمانياهذه التقنية بشكلها المعاصر ظهرت 

 .1988 مايو 28الموقعة في  يةكندالا و ل الفاتورة الدولي لاتفاقية أوتا، ايطاليا، يخضع عقد تحوي

 عقد تحويل الفاتورة الدولي: الايجابيات و السلبيات. تقييم

ل فهي تسه فبالإضافة الى تسييل العمليات التي يقوم بها المصدرون، ،هذه الطريقة تتعدد مزايا استعمال

 التعرض لمخاطر عدم السداد، كما أنها توفر استقلالية مالية أعلى للقائمين بها. ، تدنيتسيير الخزينة

، حجم عدد و نوعية الزبائن عن عيوب هذه التقنية، فتعتبر عالية التكلفة، ذلك أنها تأخذ بالحسبان أما

 .الصادر عن الزبوناري متمثل في تأخير الدفع الخطر تج ، كذلكالخطر السياسي للبلدان المستوردة الفواتير،

لخارجية الموجهة لترقية الصادراتقروض التجارة ا/ 3

تعتبر بالإضافة الى القروض ذات الطابع المالي امحلض و التي تسعى الى تسوية التعاملات التجارية الدولية، 

القروض الممولة  التحديد من أهم أنواع على وجهالصادرات التجارة الخارجية و ترقية القروض الموجهة لترقية 

إنما بسبب الترقية و  عملية التمويل ولي  وفقط كللتجارة الخارجية نظرا للخدمات و الدور الهام الذي تقوم به 

 الى: القروض الموجهة لترقية الصادرات تنقسم التطوير الذي تخلقه هذه الأخيرة. 
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 قروض البحث و التطوير. 

الدولية من خلال إجراء البحو  التسويقية التي تمكن من تشريح هذه الأسواق و  تعتبر دراسة الأسواق

او  للمصدرسواء القروض  البنوكتقدم ف ، من أهم مراحل اختراق هذه الأسواق،الاطلاع عليها كما ينبغي

و هذا قصد تمويل التكاليف المخصصة للبحث عن أسواق أجنبية  ،قيامه بالتجارة في الخارج المستورد لتسهيل

واحدة  هي سنة تهشاف مدجديدة فهي تمكن المصدر من الاستفادة من القرض في إطار حملة البحث و الاستك

 قابلة للتجديد .

 قروض تمويل المخزون بالخارج. 

في قروض الاستغلال  إليهانا يشبه هذا النوع من القروض التسبيقات على البضاعة التي كنا قد تطرق

القصيرة الأجل في الفصل الخام ، إلا أن هذه الحالة تعتني بمخزون البضاعة خارج البلد، كما أن هذه القروض قد 

، فيمكنها الحصول على قروض نجد مؤسسات تمتلك مخزون و مواد موجهة للبيع في الخارجتكون طويلة الأجل، 

ثقيلة على  لان هذا المخزون أعباؤهو  الدولية بموجب هذا المخزون كضمان،من مؤسسات التمويل امحللية و 

تتحمل بموجبها  تتمنح للمؤسسة تمويلاأن لبنوك لتخفيف من تكلفة هذا الأخير، يمكن لو ل ،التي تمتلكه المؤسسة

كوضعية ملكية معينة تتفق عليها المؤسسة صاحبة المخزون و المؤسسة المقرضة،   شروط عبئ هذه التكلفة، هذا ب

أن يكون المخزون له علاقة بالنشاط التصديري للمستفيد من القرض و مدة القرض سنة  المخزون مثلا، كما يجب

 .الخارجيةلترقية عملية التجارة  هذه تعتبر إحدى طرق التمويل ،واحدة قابلة للتجديد
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 قروض تعويض المخاطر. 

بما تقوم بعملية تعويض الخسائر في حال تحقق المخاطر،  الشائع في ميدان المالية، شركات التامين هي التي

في ذلك المخاطر المصاحبة لعمليات التجارة الخارجية كتوقف الصفقة التجارية مع الخارج أو بعد تنفيد الصفقة مع 

إلا أن هذه الأخيرة )شركات التأمين( ربما لأسباب السيولة قد تتأخر في التعويض، كما أن هذا الخارج مثلا، 

قروض التعويض قد لا يكون مطابقا تماما )اقل( لحجم الخسائر، ليأتي الدور على مؤسسات القرض التي تمنح 

 و نظرا لان ،تعويضات الكوار  و الحواد  التي تدفعها شركات التأمين تمكن من تسيير الوقت الى غاية وصول

ف ج عنها تكاليون معتبرة، يمكن أن ينتالمنتظرة بين وصول الخسارة و وصول تعويض التأمين قد تكالمدة هذه 

أن ، و تسييل خزينة المؤسسة المتضررة التي يمكن في شكل قرض لتسيير هذه المخاطر معينة يقبل البنك بتمويلها

على المدى المتوسط و الطويل ،  حالة عجز كما يمكن أن يكون الخطر المتعلق بالصفقة قابل للتعويضفي  تكون

ى شركات ضات المستحقة علالتعوي ة القرض الذي حصلت عليه بعد حصولها علىلتسدد المؤسسة المتضرر 

 .التأمين

 القروض المالية. 

ذات الحجم  البنوك المقترضة امحلتاجة الى سيولة المؤسسات تحصل عليهاضخمة  قروضعبارة عن  هي

إجمالي الدولارات التي تسبح خارج الأوروبية، و التي تمثل الدولارات في شكل المالية الدولية  الأسواقمن الكبير 

التي تمثل كل العملات التي تشتغل خارج أقاليمها الجغرافية  الأوروبيةو العملات  الولايات المتحدة الأمريكية،

 .4السياسية

 

                                                             
 ارجع الى مقياس المالية الدولية.  4
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 :يمكن أن تكونالقروض  هذه

 . لمؤسسات كبيرة مواد التجهيزمشاريع صناعية ضخمة،  تتوجه لتمويل الصادرات من قروض -

 .الخفن , قنوات بترول ... صنع السسدود ,  قروض تمويل المشاريع الكبرى كمشاريع بناء - 

 الى البلدان السائرة في طريق النمو .لتمويل التنمية قروض التجهيز الموجهة  -

لتمويل  ، هذا النوع من القروض مخصصن المدفوعاتوازيمالمالية الموجهة لتصحيح الاختلالات في قروض  -

 .مرحلة النمو الاقتصاديالعجز الهيكلي لميزان المدفوعات الذي يظهر ببعض البلدان في 

تمنح للبلدان المصنعة التي تواجه صعوبات ظرفية في تصحيح المالية المباشرة السائلة في صورة نقدية التي القروض  -

  لأجنبية الصعبة.ا ميزان مدفوعاتها أو التي ترغب في تدعيم احتياطاتها من العملات

  الأطراف.القروض المتعددة  

مؤسسات القرض الدولية المتعددة  الدولية أو الجهوية والمالية  الهيئات تتمثل في القروض التي تمنحها 

 الأحيانمن ايجابيات هذا النوع من القروض أن المدة عادة ما تكون طويلة مع تقديم في بعض  5الأطراف

 .انه و ما يعاب عنه انه عالي التكلفة و الفوائد المفروضة عليه معتبرة إلا، أفضليات

 : هذه القروض يمكن أن تأخذ شكلين

عادة ذو طابع من وراء هذا التمويل رئيسي البنية الاجتماعية فالهدف اللتمويل  الأول في شكل قروض شكلال -

 .إنتاجياجتماعي و غير 

                                                             
 و التي نذكر منها على سبيل المثال لا الحصر صندوق النقد الدولي، البنك العالمي...الخ.  5
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من خلال تمويل المشاريع استثمارية، كما الاقتصادية  لمساندة الإصلاحاتتقليدي موجه و الشكل الثاني  -

 .1986و صندوق النقد الدولي بعد أزمة  الجزائر حصل مع

 خطوط القرض الحكومية. 

 تحفيزاتفاقيات التعاون و الشراكة تتفق الحكومات فيما بينها على شروط تمويلية معينة بغية  إطارفي 

لية، هذه الاتفاقيات جانبها المالي يكون في شكل خطوط قرض حكومية تبين كيفيات التعاملات التجارية الدو 

 المنتجاتهذه القروض منبثقة من اتفاقيات تجارية و مالية تحدد وسائل تطبيق وضعية التمويل و التسديد الدوليين، 

 التي تستفيد من التمويل .

بلجيكا،  –، الجزائر إيطاليا –الجزائر  فرنسا، –الجزائر  الأكثر استعمالا في الجزائر:الخطوط الحكومية  

 .إسبانيا –الجزائر 

يتم التفاوض على شروطها من اجل  الأجلطويلة قروض فهي سنة  30و  15مدتها تدور بين  هذه القروض 

 سديد.الت تأخيراحتمالات و  اللازمة للتسديد, المدة الفوائدمعدلات  فيما يخصشروط تحفيزية  الوصول الى 
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 خاتمة.

طبيعة التمويل تختلف التعاملات الاقتصادية عامة و التجارية خاصة امحللية عن الدولية، هذا ما جعل 

البلد يجري بعملة واحدة هي عملة البلد ووفق  داخلكون التعامل الخارجي  التمويل طبيعة عن الداخلي تختلف 

واحد أما في التعامل الخارجي الدولي هناك تتباين العملات و القوانيين  ا التشريعي و التنفيذيقوانين يكون مصدره

، هذا حدمل التعاملات التجارية تكاليف اكبر و مخاطر أكثر و التي تحكم التجارة الخارجية زيادة الجغرافي بين الدول

 .بالتالي يتطلب تمويلا اكبر

تعاملين الاقتصاديين أيضا يعرض المعلى وجه الخصوص النقدية الاقتصادية عامة و  الأنظمةإن اختلاف 

التي تتم بينها التعاملات التجارية  ن اور الاتفاقيات المبرمة بين البلدد يأتيمختلفة، لالى مشاكل  من دول مختلفة

الى مثل هذه الاقتصاديين احتمال تعرض المتعاملين كحل للمشاكل التي يمكن ان تنجر على هذا الاختلاف، ف

 المناسبة السرعة و التكلفةالأمن، عوامل  بما يتناسب وكل سيدفعهم حتما الى اختيار إحدى وسائل الدفع المشا 

الى جانب ذلك حسب التشريعات و القوانين التي تحكم المعاملات في كل من بلد المصدر و المستورد لهذا نجد 

 إمامبنية على أساس التفاوض على المستندات  معظم المتعاملين التجاريين على الساحة الدولية يلجئون الى تقنيات

الاعتماد المستندي و التحصيل المستندي التي تتطلب تدخل البنوك كطرف ملتزم بتنفيذ الشروط المتفق عليها بين 

تدخل  توسعفالأموال، موضع ثقة أصحاب رؤوس  الأنهالطرفين نظرا لكونها تلعب دورا هاما في التجارة الدولية 

البحث المتواصل عن أحسن صورة  لتتدخل في إطارنتيجة تزايد و توسع التجارة الدولية  يئات الماليةالبنوك و اله

لتأمين البائع المصدر ضد مخاطر عدم التسديد و المشتري المستورد ضد مخاطر عدم وصول البضائع المرسلة له في 

 ة.، و بالتالي تحل الإشكاليات المتعلقة بالتجارة الدوليالوقت المناسب
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 مقدمة.

لاحظ الكثيرون من القائمين على الأنظمة النقدية في الدول الإسلامية نفور الكثير من المتعاملين الاقتصاديين      

ير تخالف التعاملات المالية التي تسو ببساطة  أنهامن الأنظمة البنكية التقليدية التي تقوم على أساس ربوي، ذلك 

التي تحرم التعامل بالربا مهما كانت أنواعه، هذا يمنع عن بنوكها فرصا   السمحاء الإسلاميةوفقا لمناهج الشريعة 

كبيرة لتحقيق الربح، و فرصا كبيرة أيضا لتدنية المخاطر، خاصة و أن التعامل البنكي ما يميزه حدة المخاطر التي 

نزهاء ذوي نوعية جيدة يعيش فيها، فالمتعاملين )الزبائن( الذين يرفضون التعامل بالربا هم في العادة متعاملين 

فلماذا يقصون من شريحة المتعاملين مع الأنظمة النقدية و هي يمكن لها أن توفر لهم فضاءات مالية خاصة 

 لتمويل الإسلامي.ابتطلعاتهم، هذه الفضاءات هي مصادر 

م البنكية وعلى صعيد التسيير البنكي، أثبتت الأزمات المتتالية المالية خاصة و الاقتصادية عامة أن النظ

التقليدية هشة، مناعتها ضعيفة في مواجهة الاضطرابات الاقتصادية، بل و في الكثير من الأحيان كانت هي 

السبب وراء خلق هذه الأزمات، هذا بسبب الطرق المصرفية التي تتعامل بها من جهة، ومصادر التمويل التي 

خير دليل على ذلك،  2008-2006العقاري الرهن أزمةتعتمدها العالية المخاطرة من جهة أخرى، و لعل 

ستطيع أن تولد الأزمة و هذا انطلاقا من ابسط التعاملات اليومية التي تجريها كالقروض حيث أثبتت أن البنوك 

تراكمها  أن إلاالعقارية و القروض الاستهلاكية مثلا و التي قد تبدو أنها لا تستهلك أموالا كثيرة من البنوك، 

 معتبرة. أيضاخسائر  الأخيرتحقق الخطر المصاحب لها ستكلف هذا  إنمعتبرة و  لاأمواسيكف البنك 

الإسلامية توفر للمتعاملين الاقتصاديين مصادر على خلاف ذلك التقنيات البنكية التي تتعامل بها البنوك 

من خلال تجسيد المشاريع في ارض الميدان  إيتستند على تمويل الحقيقي  إماببساطة  لأنها تمويلية تدني المخاطر

مباشرة و إما تستند على المعاملات الفورية التي لا تتأثر بتغير القيمة المستقبلية للنقود، و إما تستند على مبدأ 
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المشاركة أين تشارك المتعاملين الاقتصاديين مشاريعهم، فتفرض عليهم طرق تسييرية حذرية تبعد المخاطر، فالبنوك 

 شريك واقف على حسن توظيف المصادر التمويلية التي يمنحها. ميةالإسلا

الوساطة  مصادر التمويل انطلاقا من وظيفةتقليدية  أمكانت  إسلامية، أنواعهااختلاف توفر البنوك على 

 الأموال، وتوظيف هذه لأموالهاخلال تجميع الودائع كمصادر رئيسية وجذب المدخرات من تعبئة المالية، عن طريق 

تعتبر مصادر تمويل لمشاريع اقتصادية أخرى، و لعل مصادر التمويل هي محور مقياسنا هذا و مصادر  في تمويلات

 التمويل الإسلامية هي محور محاضرتنا هذه، 

 فما المقصود بمصادر التمويل الإسلامية، ما هي أنواعها؟، و ما هي شروط منحها؟.

 ملاحظة.

ر تمويل البنوك الإسلامية، أي من أين تحصل البنوك الإسلامية في محاضرتنا هذه سوف نتطرق لمصاد

على أموالها، و هنا سنتطرق الى  المصادر الداخلية و الخارجية لأموال المصرف الإسلامي، و في الشطر الثاني 

 لباقي الاقتصاد.)المصرف الإسلامي( سنتطرق الى مصادر التمويل التي يمنحها هذا الأخير 

 الإسلامي. لبنكلالداخلية )الذاتية( التمويل المصادر / 1

مواردها الذاتية التي تستند  أيفي هذه النقطة سنتحدث عن مصادر التمويل الذاتية للبنوك الإسلامية، 

 أصحابمساهمات من  المتأتية تتضمن تلك الموارد الإسلاميالبنك  فأموالإليها أثناء مزاولتها لمختلف نشاطاتها، 

المال  رأسو الحصص التي يدفعونها مكونة  الإسلامي المساهمون في البنك أي، -أي رأس المال الابتدائي–البنك 

و ه كالاحتياطات النقدية التي يحتفظ بها الناشئة عن نتائج نشاطات الأموالالى  بالإضافة، الأساسي أوالقاعدي 

ولا  نشاطهالتي يحققها من الأرباح الممسوكة  ، بالإضافة الىكزيالتي تفرضها عليه السلطة النقدية ممثلة في البنك المر 
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 المال المدفوع رأسالداخلية تشتمل على  الإسلاميالمصرف  أموالفان مصادر  إذايوزعها على المساهمين ، 

 سنفصلها في: و كلها تكون الأموال الخاصة للبنك،  ،والاحتياطيات والأرباح المحتجزة

 المال المدفوع رأس. 

ولكل شركة  ،شركة منظور التشريع المصرفي، يعتبر البنك تاجرا في تعامله مع الغير، هذا التاجر يأخذ شكلمن 

قيمة أدنى يحدد قيمته هو الأخر القانون، يطلق عليه أيضا رأس المال الاجتماعي، و الذي يمثل مال محدد  رأس

ي على وجه التحديد، يمثل مجموع الحصص ينطلق بها أي مشروع و مشروع فتح بنك و بنك إسلامالتي  الأموال

 .1التي يشارك بها المساهمون في البنك

البنوك الإسلامية مجبرة حسب تشريعات البنك المركزي، و مقررات لجنة بازل  تماما كما في البنوك التقليدية، 

المدفوع الأدنى لمال ا رأسيمثل الدولية توفير الحد الأدنى لرأس مال الذي تنطلق في مزاولة نشاطها من خلاله، 

هذه القيمة المالية يجب أن تساوي على الأقل ، ا مضروبا في قيمة السهم الامييةالمكتتب به 2الأسهممجموع 

 .لرأس المال  -التنظيمية –المتطلبات التشريعية 

سبيل الحصول على في يستهلك  المطلوب مهم من منظور التنظيم البنكي لان جزءا كبيرا منه المال رأس

الأدنى للبنوك مال  رأس المشاريع الاستثمارية، و عليهفي التمويل  يجعل مساهمته قليلةمما للبنك الثابتة  الأصول

 :تغطية غرضين أساسينل يتوجه

لتجسيد الكيان الاعتباري للبنك، فمن خلاله يتم إعداد  التأسيسيةصاريف تغطى من خلاله المالجزء الأكبر أ . 

 ريا.وتجهيزه فنيا وبش البنك

                                                             

 وقد يكون هؤلاء المساهمون أشخاص طبيعيين أو اعتباريين.  1 
 

 .السهم هو أداة تمثل حصة في حق مالي يعبر عن سند ملكية  2
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كمكون للقروض بالإضافة الى النصيب الأكبر المتأتي من الودائع كما سنلاحظ لاحقا، يستخدم  الجزء الأقل ب .

 مهما كان اجلها سواء القصيرة الأجل أو المتوسطة و طويلة الأجل لمشروعاتتوفير مصادر التمويل ل من خلال

 أو مهما كان شكلها.

 الاحتياطيات. 

هي عبارة عن جزء من الأرباح لا يوزع على المساهمين، و لا تعيد توظيفه المؤسسة لدورة النشاط المقبل، فهي 

هي قيم تتكون من الأرباح  أساسا عبارة عن كتل رأس مالية تجند لتسيير الوضعيات المالية الحرجة، بمعنى آخر، 

و ما يرحل  الأرباحمن النتيجة الصافية بعد اقتطاع  كأموالض  ما فا آخربمعنى  أوتقتطع من نصيب المساهمين، 

 ، دعيم وتقوية المركز المالي للبنكمن اجل تمن جديد يجند 

 الاحتياطي القانوني.: من الاحتياطيات منها أنواعتوجد عدة  

 الاحتياطي الاختياري.                                           

فمثلها مثل كل المؤسسات ، مصادر التمويل الذاتي للبنوك الإسلاميةمصادر  هذه الاحتياطات تعتبر إحدى

هذه  أهميةالاقتصادية الاحتياطات و المؤونات المسترجعة تمثل أهم مكونات الأموال الخاصة، و على الرغم من 

قارنة بحجم الى التقليل من نسبة الاحتياطات م الإسلامية الخاصة، تتجه الكثير من البنوك للأموالكمكون   الأخيرة

 ترى فيها تجميدا لمواردها التمويلية . لأنهاالودائع 

 .الأرباح المحتجزة 

كاحتياطات، ولم يوزع كعوائد للمساهمين من النتيجة الصافية للسنة الماضية، ، و بغية تمثل الجزء الذي لم يجند  

ضمان استقلالية مالية اكبر، المسير المالي على مستوى المؤسسة الاقتصادية عامة و البنوك خاصة و البنوك 
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الأرباح غير الموزعة تعد و الإسلامية بشكل اخص، قد يفضل العودة الى نتائج النشاط بدل الاستدانة من الخارج، 

نتائج توظيف حقوق الملكية بعد سنة من النشاط  و جزء من  فهي تمثل ، ا هاما من مصادر التمويل الذاتيةمصدر 

من أرباح السنة الماضية  المتبقي دورة استغلالية أجراها البنك كانت غنية بممارسة عملياته المربحة، ببساطة فهي تمثل

، لم يتم ذلك توزع على المساهمين أنكان يجب   أرباحاهي تمثل المختلفة والتوزيعات المقررة فات الاحتياطي بعد تجنيد

 .المكونة لرأس المال الاجتماعي 3للأسهم بهدف تعزيز القيمة الدفترية

 الإسلامية لأموال البنوكلمصادر الخارجية ا. 

تتمثل في الأموال التي يحصل عليها البنك الإسلامي من الخارج أي من مصادر مستقلة كل الاستقلال 

عنه، فبالإضافة الى البنك المركزي الذي يلعب دور المقرض الأخير الملجأ تتجه إليه البنوك عامة و الإسلامية على 

وك أخرى زميلة تنشط في نفس السوق و وجه التحديد في حال الأزمات، بالإضافة أيضا الى الاقتراض من بن

 ع المصرفية المصدر الخارجي الأساسيتعد الودائالاقتراض من المؤسسات الاقتصادية في حال الحاجة الى السيولة، 

بعد  إليهمليردها ، الأموال التي يعهد بها الأفراد و الهيئات الى البنك تمثل الوديعة المصرفيةو  الإسلامية لأموال البنوك

فالوديعة عبارة عن قرض يمنحه ، لديه أودعوهامن تلك التي  أعلىغير متفق عليه، بقيم  أومعين متفق وقت 

 أصحاب الفائض الى البنك لتوظيفه مقابل عائد مستقبلي.

 :الإسلامية الى في البنوكوتقسم الودائع      

 

 

 
                                                             

 تجدر الإشارة أن للسهم قيمة اسمية، قيمة دفترية )محاسبية(، قيمة سوقية و قيمة عادلة.  3
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 الجارية. ودائعال 

تي الحسابات ال ، يقصد بالودائع الجارية مجموعالطلبالودائع تحت أو  يطلق عليها أيضا بالودائع الفورية

أموالهم و السحب منها فورا متى أرادوا، هذا النوع من الإيداع يكون  لإيداع يقوم أصحابها بفتحها لدى البنك

 التعامل اليومي دون الاضطرار الى حمل النقود. لأغراض أو، النقودحفظ بغرض 

القرض هذا فوري يلتزم البنك بدفع قيمته فورا ، ه المودع للبنكيقرضقرض بين  عبارة عنلحساب الجاري ا

خسارة، لان المصرف ضامن لها  أيتحمل عند الطلب، و مادام هذا الحساب فوري فهو لا تستحق عائدا ولا ي

 أصحابها.الى و فورا ملتزم بردها كاملة 

 حسابات التوفير والادخار.  

في العادة هي حسابات لتعبئة الادخار العام، هذا النوع من المنتجات البنكية شائع التداول بالنسبة 

للأفراد و العائلات لما يتميز به هذا الحساب من يسر و بساطة في التعامل،هذا النوع من الودائع لا يحكمه أجل 

فيها أخذا بعين الاعتبار احتمالات  معين فهذه الحسابات لا ترتبط بمدة معينة لذلك على البنك التصرف

السحب غير المتوقعة فهو لا يقوم بتوظيف كل الأموال المودعة في هذه الحسابات، لكي يتحاش احتمالات عدم 

، ثم بعد نهاية الدورة المتوقعةالقدرة على الوفاء بالالتزامات، و يتمكن من مواجهة عمليات السحب غير 

ح المتحققة، وفق سياسة مالية تراعي النتائج التي حققها استثمار أموال هذا الحساب الاستغلالية يقوم بتوزيع الأربا

 استنادا الى النسب الموظفة من إجمالي التمويل والاستثمار الذي أجراه البنك.
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 .الحساب الاستثماري المشترك 

منها إلا بعد  هذا النوع من الحسابات عبارة عن ودائع لأجل، بمعنى أن أصحابها لا يستطيعون السحب

الى المشاركة في  أصحابها من خلالهايهدف مرور اجل معين متفق عليه مع البنك، فهي تأخذ شكل ودائع مجمدة 

عن ، بهدف الحصول على عائد، ويقوم البنك باستثمار هذه الودائع نيابة بنكلاستثمارية التي يقوم بها الالعمليات ا

دون  إياهمالمودعين و  أموالالتشارك في توظيف  الإسلاميةفمن سياسات تعمل البنوك ، زبائنه المودعين لديه

النتائج يقوم في نهاية كل مدة بتوزيع ا على موافقتهم المسبقة، و بعد خصم كل المصاريف التي تحملها بناء همتدخل

 أصحابها.العوائد المستحقة على المحققة ليأخذ هو حصته و يوزع 

ودائع يعتبر مصدر الإيراد الأساسي للبنوك الإسلامية فهي الممول الأساسي لوظيفة المشاركة هذا النوع من ال

ها غير  مقارنة مع الإسلاميةالمهمة على مستوى هذه البنوك، لهذا تتزايد أهمية هذا النوع من الحسابات في البنوك 

نتيجة  الأرباحق يقتقوم باستثمارها وتحالإسلامية لا تدفع فوائد على هذه الودائع، لكنها  من البنوك، فالبنوك

 وتنقسم الى:، لذلك

  الآجلة.الحسابات 

يطلق عليها أيضا الودائع لأجل، هي عبارة عن ودائع مجمدة لا يستطيع أصحابها التصرف فيها إلا بعد 

انقضاء المدة منها إلا بعد  مرور اجل معين متفق عليه بين المودع و المودع لديه، إذ لا يحق للمودعين السحب

و لان هذا النوع من الودائع مبالغه ثابتة و معلومة لدى البنك على طول مدة ، المحددة الموضحة في عقد الوديعة

تاز به الحساب من ثبات فانه يعتبر مصدرا جيدا للسيولة بالنسبة للبنك فيستطيع ونظرا لما يمعيش عقد الوديعة، 

نصيب  ، و فيمكن التعرف عليه بعد نهاية الدورة الاستغلالية للبنك رباحهأحجم  أماأن يستثمر الجزء الأكبر منه، 

 .د إجراء أعمال نهاية السنة و إتمام الحسابات الختامية للبنكبعمن الربح سيتضح كل مودع 
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  لإشعار.الحسابات الخاضعة 

بعض  لأصحابهاتوفر  أنها إلا، معين بأجل، فهي ودائع مرتبطة الآجلةالحسابات  أنواعهي نوع من 

، الموضحة في عقد الوديعةن السحب منها قبل نهاية المدة المحددة يستطيع المودعو  إذخصائص الحسابات الفورية، 

فهي لا تشبه دفاتر الادخار يستطيع أصحابها قبل السحب بمدة متفق عليها  مسبق للبنك إشعارشريطة تقديم 

سيولة شكل  نفسه مجبرا على أن يحتفظ بجزء من الوديعة فيالسحب منها بشكل فجائي متى أرادوا، فيجد البنك 

البنك و بين  طبيعة العلاقة، ففي هذا النوع من الحساباتلمواجهة عمليات السحب المتوقعة.  ة حاضرةنقدي

تمنح الأول حق التصرف في أموال الثاني في شكل استثمار، مع ترك هامش من  ،المودعين هي علاقة شراكة

 ظار احتمالية السحب منها.السيولة في انت

 .الحساب الاستثماري المخصص 

 أفضلالبحث عن بإجراء دراسات الجدوى الاقتصادية  و النشاطات اليومية العادية للبنك يقوم  إطارفي      

 أموالهمينصح عملاءه ويشجعهم على استثمار توظيفاته المالية و  إليهاليوجه ،عائدا وأكثرهامجالات الاستثمار 

الى مجالات استثمارية معينة مدروسة بدقة دون  الإيداعات توجيهففي هذا النوع من الحسابات يتم فيها ، فيها

مجال استثماري يرى فيه  أي أوصناعة الدواء، الطاقات المتجددة،  أو، الإسكانغيرها، مثل الاستثمار في مجال 

في إطار الحسابات لأجل، لا يمكن لأصحابها  ، أما بالنسبة لعملية السحب، فهذه الحسابات تدخلالبنك الربحية

 السحب منها الى غاية نهاية عمل المشروع.

على أن يوزع العائد من هذه ، هذه الودائع وفق الاتفاق بينهما وأصحاب يتم توزيع الأرباح بين البنك

 المجالات على إجمالي الودائع الاستثمارية الموجهة لكل مجال استثماري على حدة.
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 الإسلامية. مصادر التمويل التي تعرضها البنوك/ 3

 :من أهم أدوات التمويل التي تمنحها البنوك الإسلامية

 .المشاركة 

 ، على أساس الشيوع بين اثنين فأكثر توزيع الشيء :شاركة لةةالم

 .يتميز احدهما عن الآخربحيث لا و اندماجهما  تعني اختلاط نصيبين أو أكثر :شاركة اططلاحاالم

أكثر )البنك  آويشترك اثنان  أن بأنها هايمكن تعريفعلية فالمشاركة من منظور التمويل الإسلامي و 

 ،تجارية قد تكون زراعية، أعمالمشتركة بينهما في  توظيف أموالفي  الإسلامي و المؤسسة المحتاجة الى التمويل(

في  الإرباحيكون توزيع الاستثمار، ل فيجسد المشروع مشاركة بين صاحب التمويل و صاحب، يةاتخدم أوصناعية 

 الربح.إجمالي من  مشاركة كل الأطراف و المحددة مسبقا بينهما حسب نسبنهاية المشروع 

بين البنك الإسلامي و باقي المتعاملين دخول في شراكة و عليه هذا النوع من التعاملات المالية عبارة عن      

 الأكثر الأسلوب أدوات التمويل الإسلامي و أكثرها رواجا، باتت من أشهرالمشاركة  الاقتصاديين، و مادامت

اركة تحددها الخصائص المش مصادر تمويل الاستثمارات المطابقة لتعاليم الشريعة الإسلامية، هذه من بين صيغ أهمية

 :الآتية

 المشاركة عقد يحدد حقوق و واجبات كل طرف داخل فيها. -

الاقتصادي الممول في رأس المال والعمل، و طبيعة مشاركة كل طرف تتحدد يشترك البنك الممول والعون  -

 بوضوح على أساس عقد المشاركة.
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والمتعامل  الإسلاميمعين كل من البنك  نصيبب الربح أو الخسارة يكون باسم المشروع، يشترك فيه -

 .بشكل شائع

تتناسب و حجم مساهمة كل  هماالشراكة على نسبة محددة لتقسيم الربح بين تأسيسيتفق الطرفان عند  -

 .طرف في هذه الشراكة

ها من النتائج التي يحققها المشروع في شكل تكاليف قبل الوصول الى صافي يتم اقتطاعالمصاريف الإدارية  -

الخسارة فتكون حسب نسبة  أما، وبعدة ذلك يتم توزيع صافي الربح حسب حصة كل شريك ، الربح

 .رأس المالالمساهمة في 

 المشاركة أنواع. 

 :لها عدة صيغ نذكر منها المشاركة

 .المشاركة المباشرة تمويل طفقة معينة 

تعتبر ابسط أنواع المشاركة الشرعية، حافظ هذا الشكل من مصادر التمويل على شكله التقليدي، إذ 

، زراعية، قد تكون في مشروع واحد أو، صناعية، خدماتية 4الإسلامي شريكا في استثمارات تجارية يدخل البنك

نة تختص بعملية معينة يالعمليات المشترك فيها مستقلة عن بعضها، فعملية المشاركة بصفقة مع أولكن الصفقات 

 من السلع. من الصفقات و عدد محدد تختص بنوع معيندون المشروع الذي يحتويها، فهي 

 

                                                             
كل تبعا لنوع في رأس المال % 40 -% 25تتراوح بين  الشريك بنسبةفي هذا النوع من المشاركة مساهمة  يطلب البنك  4

بعين الاعتبار  الأخذمع ، بين الأطراف المتشاركة على أساس المساهمة في رأس مال العملية ، ويتم توزيع الأرباحالعملية
 من التعاملات مهم بالنسبة للبنك لأنه يضمن سرعة دوران رأس ماله، فيزيدهذا النوع للعملية،  إدارتهللعميل نظير  أتعاب

 .باقي الشركاءو الى تشارك المخاطر بين البنك إضافةالعائد ، 
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 .المشاركة الدائمة 

ما مهما   استثماريكشريك دائم في مشروع   الإسلاميدخول البنك لمشاركة الدائمة تعني ا كما يدل عليه اميها    

احتمالات الربح  أندراسة جدوى شاملة له و وجد  أجرى أنكانت طبيعة نشاطه و تعاملاته الاقتصادية بعد 

، فهذا النوع من من خلال فض المشروع من خلال بيعه إلامن احتمالات الخسارة، فلا تنتهي هذه الشراكة  أعلى

، ما، عن طريق التمويل المشتركفي مشروع  أكثر أوك مع شخص الإسلامي بالتشار  قيام البنك التعامل يعني

 حسب الاتفاق وتكون المحاسبة بعد نهاية كل سنة مالية. الأرباحمن  نصيبهفيستحق كل من الشركاء 

  مال المشروع. رأسالمشاركة في 

التي سيجريها المشروع، يتدخل البنك كشريك في هذا الأخير، ويشترط أن لا بصرف النظر عن التعاملات 

يقوم بتقييم أصول المشروع يحدد حجم  % من رأميال المشروع المراد تمويله، فبعد أن15تقل مساهمة الشريك عن 

له، من ايجابيات هذا النوع من المشاركة بساطتها من خلال بساطة حساب عوائدها و  ه التمويل الذي سيمنح

خسائرها إن حصلت و كيفية تسييرها، كما أن البنك يمارس مباشرة الرقابة على عمليات و كذلك  توزيعهاكيفية 

  مالية منظمة.المشروع كونه شريكا في رأس المال فيلزم العميل بتنظيم حساباته و إمساك دفاتر و قوائم 

 المشاركة المنتهية بالتمليك. 

مع مرور الوقت يتنازل فيها البنك عن حصته  المشاركة أنواعنوع من  فهي بالمشاركة المتناقصة، أيضايطلق عليها 

سواء على دفعة واحدة ه في ملكية المشروع المستثمر فيه، يحل محل ق بشروط معينة أنالحه يعطيلصالح الشريك، و 

وطبيعة العملية حيث يقوم العميل بشراء في عقد المشاركة الشروط المتفق عليها  تقتضيهعلى دفعات حسبما  أو

 حصة المصرف بعد مدة معينة.
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 .المضاربة 

 العمل والسعي في طلب الرزق. أي،  الأرضمشتقة من الضرب وهو السير في  اربةضالم كلمة  لةة:

بين طرفين صاحب رأس المال ممثلا بالبنك الإسلامي، و صاحب السعي نوع من أنواع شراكة لمضاربة ا ا:اططلاح

فهي عبارة عن اشتراك في مشروع بين أرباب رأس المال، وبين ، والعمل ممثلا في صاحب المشروع المحتاج الى التمويل

ة نوع خاص المضارب، أصحاب الاستثمارات فيقدم فيها البنك ماله ويقدم المستثمر المضارب عمله، جهده و خبرته

تفق م بين الطرفين على أساس نسب هايتم تقامي إن وجدت نهاية الدورة الاستغلاليةمن المشاركة لان الأرباح 

ممثلا في رب المال  بين الطرفين مسبقا في عقد المضاربة، و إن حصل العكس وتحققت الخسارة فيتحملهاعليها 

هذا النوع من الاستثمار يتطلب ، اء تجسيد المشروعأثنالذي بذله  الجهد البنك، لتنحصر خسارة العامل في

 .مسؤولياته أداءفي المضارب تقصير الوقوف الدائم للبنك لضمان توظيف جيد لأمواله و كذا ضمان عدم 

كانت في شكلها التقليدي تجمع طرفين، صاحب   أن، فبعد الإسلامية تطورت المضاربة التي تجريها البنوك

 أيممثلا في المودع، البنك، المستثمر صاحب المال بشكلها الحديث ثلاثة،  أطرافها أصبحت المال و المضارب،

 ة ومديونية.علاقة مشاركة لا علاقة دائنيتجمعهم  ةالثلاث الأطرافهذه  المؤسسة المحتاجة الى التمويل،

 في حالة  أماشروعات عند نهاية السنة المالية، احتساب نتائج الم يثح مثل كافة أنواع الاستثمارات

حسب النسب المتفق عليها المضاربين والمستثمرين  بين البنك الأرباحتوزع  أولاتوزع على مراحل،  تحقيق الأرباح

التي كان قد تحملها والتشغيلية  الإداريةالنفقات  يخصم البنك  الأرباحمسبقا في عقد المضاربة، و من حصته من 

حسب  أيضاالمال  أصحاب أيالودائع  أصحاببينه وبين اقي بعد ذلك البيوزع في سبيل تجسيد المشروع، ل

من رصيد التامين في حال العكس و تحقق الخسارة فيتم خصمها  أما، مسبقا في عقد المضاربةالنسب المتفق عليها 

 .عند بداية المشروع أسسالذي ضد الخسائر 
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الحصول على  فيمكنهم منعقد المضاربة يحقق العديد من الايجابيات،  بالنسبة لأصحاب المشاريع

دون تحملهم تكلفة تمويل معينة محددة ، الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات التي يرغبون في تجسيدها من البنك

الإسلامي لما  المشروع يستفيد من خبرة البنك أخرى، هذا من جهة و من جهة مسبقا سواء نجح المشروع أم خسر

 .مؤهلةيملك من كوادر فنية و خبرات 

 .المرابحة 

 ، تحقيق النمو في التجارة، وهو المرابحة مشتقة  من الربح  كلمة :لةة

البيوع، هو بيع ما اشتري بالثمن الذي اشتري به مع زيادة ربح محدد متفق عليه  نوع من أنواع المرابحة :اططلاحا

و معلومية الربح الذي ينوي  ثمن السلعة الذي اشتريت به،، بيان 5شروطها أهممن ، بين البائع و المشتري مسبقا

إذ رابحة، بالم لشراء، وكذلك انانير دينارعة مرابحة على كل عشرة د: بعت السليقالمثال ذلك  البائع، الحصول عليه

 .تسمية الربح يشترط

 بالشراء. لأمرالبسيطة والمرابحة فيها نوعين المرابحة 

 رابحة البسيطةالم. 

ط ، ويشتر موضوع المرابحةللمشتري الثمن الذي اشترى به السلعة يبين  أنالبائع  فيها كعملية مرابحة يجب على

ليشترط في هذه الحالة أن يكون جزء من الثمن مستقلا أو قد يكون كالربح  عليه ربحا معينا مسبقا، قد يكون هذا

أن تكون  أيضا و يشترط، ثمن الشراء معلوما و قيمة الربح معلومة، هذا أهم شروط المرابحة على اختلاف أنواعها

عملية الشراء مبينة على سلعة معينة و إلا تحولت المرابحة الى ربا خاصة في حالة إذا كانت عملية مبادلة للنقود 
                                                             

كما يلتزم البائع ببيان جميع العيوب لاسيما ما حتى تكون المرابحة بيعا شرعيا تنطبق عليها كل شروط البيوع الشرعية،   5
 خفي منها المتعلقة بالمنتج رهن البيع.
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و ننتقل بذلك من العمليات التي تقوم بها ربا تصبح  الأمواللان الزيادة في بالزيادة مقابل التأجيل في الدفع، 

فالمرابحة تشترط وجود السلع الحقيقية المادية الملموسة ،  تقوم بها البنوك التقليديةالبنوك الإسلامية الى العمليات التي

 .أي البنك الإسلامي يكون المبيع مملوكا للبائع أنيجب من موزونات ومعدودات، زيادة على ذلك 

السوق، أو  وبة أكثر فيالى الأسواق، و تقوم بشراء السلع المطل الإسلامية في هذا النوع من البيوع تنزل البنوك     

  .6مرابحةلطالب الشراء المحدد  أو لمن يحتاجها في السوق  بيعهاعرض ثم تعاود ، من احد الزبائنطلب  بعد تقديم

  بالشراء لأمربيع المرابحة. 

 إذ، الأصلعلى العملية من  الإقبالبالشراء من قبل الزبون قبل  الأمرهذا النوع من بيوع المرابحة يشترط 

الاتفاق بين م ائها منه بعد ذلك، ويتر بشراء البضاعة ويلتزم الثاني بش الأوليقوم  أنيتفق البنك والزبون على 

 الشراء. مسبقا زيادة على ثمنفيه  ر اجل أو عاجل وتحدد قيمة الربحبسع إماالطرفين بإتمام العملية 

موضوع المرابحة السلعة  البنك بشراءيقوم  أنحتى يكون حلالا  أيضافي هذا النوع من البيوع  و يشترط

ام بشرائها بناء على وعده بشرائها ، وعلى العميل الالتز  أمر، ومن ثم يقوم بعرضها على العميل الذي وتملكها

المسبق، كما له الحق في  التراجع عن الصفقة إذا لاحظ عدم مطابقتها للمواصفات المتفق عليها أو لاحظ وجود 

 ها كباقي ممتلكاته.في فلتصر يقوم با ة فان البنكالهذه الح، وفي عيب فيها

 :أشكالة وعد بالشراء على ثلاثال أساسعلى تتم عملية المرابحة  الإسلامية للمعاملات المالية وفقا 

بالشراء  بالأمرالمرابحة  أشكالهذا النوع من  ،ام بالوعد لكل من المصرف والعميلعدم الالتز  أساسعلى   -

  من الطرفين. لأيفهو غير ملزم  الإسلاميةناذر في البنوك 
                                                             

ائها وذلك بإعلان قيمة شراء السلعة مضافا إليها مجموع تكاليفها، ثم يطلب مبلغا معينا من الربح على من يرغب في شر  6
 زيادة على كلفتها.
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لأحد الطرفين في هذه الحالة عقد المرابحة يكون ملزما لأحد الطرفين دون غيره الالتزام بالوعد  أساسعلى  -

عدالة تتجنبه الكثير من  قد يكون إما البنك و إما العميل، ولان هذا النوع من البيوع فيه شيء من اللا

  البنوك الإسلامية.

وهذا التعامل يتضمن وعد من العميل )الزبون( بالشراء في  ظل الشروط  أساس الوعد الملزم للطرفين، على -

الموضحة في العقد، ووعد آخر من البنك بإتمام البيع في ظل نفس الشروط الموضحة في العقد، فوفقا 

ويمكن  ، قضاءإجبارية اللزم للطرفين المذا الوعد المعاملات التي تتم وفقا لهلأحكام المذهب المالكي 

 . 7اجةت الحاقتض التدخل إذاقضاء لل

 الإجارة. 

 . الأجيري كراء وه الإجارةاسم  :لةة 

 تمليك منافع شيء مدة معلومة بعوض.الإجارة يقصد بها  :اططلاحا

 :نذكر منها بالإجارةمن التمويل  أشكالهناك عدة 

 بالتمليك ةالمنتهي الإجارة. 

  أقساطفي هذا النوع من الإجارة يقوم البنك بتأجير الاستثمار من عتاد و أصول على فترة زمنية معينة مقابل 

مجموع زيد المستأجر، بحيث يالى  الأصولتنتقل ملكية هذه  التأجيركراء معلومة محددة في العقد و عند انتهاء مدة 

 إياهيملكه  الأجلالمحددة  للأقساطالكراء ودفعة مدة تهاء فبعد ان، ، الأقساط الايجارية عن ثمن الأصل يوم شرائه

                                                             
( بجواز بيع المرابحة لأمر بالشراء إذا وقع على سلعة بعد 3،  2وقد صدر قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم )  7

دخولها في ملك البنك، وحصول القبض المطلوب شرعا، طالما تقع على البنك مسؤولية التلف قبل التسليم، وتبعه الرد 
 موجبات الرد بعد التسليم، وتوفرت شروط البيع  الشرعي وانتفت موانعه.بالعيب الخفي ونحوه من 
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عند دفع القسط  أوبثمن رمزي  في تنازل مجاني، المستأجرالى  بذلك ملكية العتاد من المؤجرنتقل لت، بعقد جديد

 حسب الاتفاق ، كل هذا يوضحه العقد المبرم بين الطرفين المجريين لهذه العملية الماليةالأخير

يستطيع المؤجر أن يفسخ العقد و يسترجع الأصول المؤجرة و هذا  ،المستأجر عن دفع الأقساطتخلف  إذا أما 

 غبن. أي مع الحفاظ على حقوق المستأجر كاملة لكي لا يلحق به، طبقا لأحكام عقد الإجارة

 ة.التمويلي الإجارة 

دة التأجير تعود ملكية الأصل المؤجر في هذا النوع من الإجارة، و الذي يعتبر من ابسط أنواعها، عند نهاية م

الى المؤجر فلا تنتقل الملكية كما لاحظنا في النوع السابق، و عليه و في هذه الحالة يقوم البنك  بعد أن يتفق مع 

لملكية، با الأجل، ليحتفظ الأول 8طويلة أوزمنية معينة قد تكون متوسطة لمدة  و يؤجره له، زبونه بشراء الأصل

قد ، وفي نهاية المدة المتفق عليها في عأقساط ايجارية متفق عليها في العقدمقابل دفع والثاني يحتفظ بحق الانتفاع 

 .الإجارة يعود الأصل الى البنك

عقد الإجارة قبل نهاية مدته المحددة  إلغاء في هذا النوع من الإجارة لا يستطيع المستأجر بأي حال من الأحوال  

تلحق بالاستثمار المؤجر الناجمة عن الاستعمال، و  أنويكون مسؤولا عن كافة الأعطال التي يمكن ، لعقدفي ا

 يكون مسؤولا أيضا عن كافة تكاليف الصيانة والتامين على الأصل طيلة بقائه لديه.

  ة.التشةيلي الإجارة 

بالنسبة للمؤجر يمتلكها من اجل استغلالها من  أصولاتعتبر الاستثمارات المؤجرة  الإجارةمن  في هذا النوع     

و عند نهاية ، الأصول للقيام لانجاز نشاط معين بتأجير خلال التأجير و لا يتنازل عنها، بمعنى ابسط  يقوم البنك

                                                             
 فهذا النوع من التمويلات و الإجارة بصفة عامة تعتبر تمويلات استثمارية طويلة الأجل.  8
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كذا تتكرر عمليات الإجارة على ذات الأصل ، وهلتأجيرها مرة أخرى لمستأجر آخر البنك هاجعيستر  الإجارةمدة 

 .9نهاية مدة عيشه الى غاية

 ، من صيانة، تامين،ومادامت الأصول ملكا للبنك فهو المسؤول عن جميع النفقات المتعلقة بالأصل     

 .ضرائب...الخ

 .السلم 

  السلم معناه الإعطاء والترك والتسليف. :لةة

و تسليم البضاعة  عاجلا سلعة أو بضاعة يدفع ثمنها هو بيعالعمليات التجارية، ف أنواعهو نوع من  اططلاحا:

  .10التسليمفيها يتأخر  ودفع الثمن ع يتقدم فيه و بينوع من أنواع الهو يكون في وقت لاحق، ف

  السلم.شروط 

  سلم والمسلم فيه معلوما كما و نوعا و ثمنا.يكون كل الم أن  -

 .معلوم بأجل، بحيث يكون المسلم فيه مؤجلا أن يكون دينا في الذمةكما يشترط في المسلم فيه  -

 الأجل.يكون عام الوجود عند حلول  أن  -

 فيتدخل في التعاملات التجارية الحاصلة بين الإسلامي عن البنك أمارأس المال في مجلس العقد، تسليم   -

ويكون التاجر بصفة  ،رب السلم كما يطلق عليه  أوبصفته ممول عقد السلم التجار عن طريق عقد السلم 

شراء لتمويل العمليات الاستثمارية أو الاستغلالية ك بالمال الذي حصل عليهمسلم إليه، ويحق له التصرف 

عند حلول  تسليمه ، والوفاء بالمسلم فيهمثلا، إذ يجب عليه لسلع المطلوبة اللازمة لإنتاج ا الأوليةالمواد 

                                                             
 فترة الاهتلاك.  9

 هو مشروع بالكتاب والسنة و الإجماع.  10
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تمويل ، زيادة على ذلك يستطيع البنك من خلال هذه التقنية تمويل عمليات الإنتاج الزراعي، الأجل

 .النشاطات الحرفية بالإضافة الى تمويل مختلف عمليات التجارة الخارجية

 الاستصناع. 

تمويل ما يصنع، مقارنة مع البنوك التقليدية هذه العملية تشبه الى حد ما  أيمصطلح الاستصناع من الصناعة 

 تمويل البنوك للعمليات الصناعية الإنتاجية التي تقوم بها المؤسسات الاقتصادية. 

يلتزم البنك منتجا مصنوعا في الحال، فيشتري  عملية بموجبها بأنهالاستصناع  يعرففي التمويل الإسلامي، 

 .مسبقا في العقد ة وبثمن محددبأوصاف معين، بتقديمة مصنوعا بمواد من عندهع البائالمنتج 

الاستصناع مستصنعا فيه  عقدالمادة التي يجري عليها ، و المنتج البائع صانعا، و البنك المشتري مستصنعايسمى 

دفع الثمن وقت  لا يلزمود ، و مما تجدر الإشارة إليه انه في هذا النوع من العقلاستصناعا ثمن ، والمقابل يطلق عليه

عقد الاستصناع ملزم للطرفين مجرد وعد بالبيع، فهو بيع وليس عبارة عن عقد عقد الاستصناع  أنالتعاقد ، كما 

 :إذا توفرت فيه الشروط التالية

 .المطلوبة في جنس المستصنع فيه، نوعه، كميته و على وجه التحديد ثمنه الأوصافكافة بيان    -

يجوز في عقد  التسوية المالية، و في هذه الحالة آجالمن الضروري فيه تحديد  أي، الأجليحدد فيه  أن  -

 .محددة لآجالمعلومة  أقساطتقسيطه الى  أوالثمن كله  تأجيلالاستصناع 

 أنواعمختلف في  الإسلامية يلعب الاستصناع دورا مهما من خلاله تمول البنوك الإسلامي،في التمويل 

قطاع العمران كتمويل انجاز المباني السكنية، انجاز المصانع و تمويل لاسيما الصناعية المنتجة منها استثمارات 

 تمويل شتى أنواع فيعقود الاستصناع  من خلال الإسلامية اهم البنوكتس أن، كما يمكن المؤسسات الاستثمارية

 الصناعات الخفيفة منها و الثقيلة.
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 :أو وسيطا مستصنعا ،صانعا يكونيمكن أن البنك  ،عقودال في هذا النوع من

 أومصانع،  أوالمعدات من خلال ما يملكه من شركات  أوالسلع  بإنتاجقد يكون البنك صانعا، فيقوم  -

أخرى لدول أجنبية على صنع تلك  أسواقيقوم بالتعاقد مع شركات أخرى تشتغل في نفس السوق أو في 

 زبونة لديه.المصنوعات كانت قد طلبتها منه الشركات 

اله و مخلال أمن  ايمولهلمنتجات صناعية ذات مواصفات معينة، طالبا  أي، مستصنعا قد يكون البنك -

ف فيها بالبيع أو يتصر  المنتجات المصنوعة تصبح ملكا له، و ينالمودع ة، أو من خلال ودائعالخاص

 .التأجير

النهائي في إطار ما يعرف بأسلوب وسيطا، فيدخل بين الصانع الأصلي والمستفيد  قد يكون البنك -

لفرق بين السعر الذي يدفعه للمؤسسة المصنعة والسعر ايأخذ هامش ربح يتمثل في  الاستصناع الموازي و

، و في حالات الانتاجات الضخمة اي عقود الاستصناع ضخمة جدا الذي يبيع به للمؤسسة الطالبة

 أسلوبالى  تستهلك مدة زمنية معتبرة يلجأ البنكالتي تحتاج الى طاقات إنتاجية هائلة لانجازها أو 

 مع مصنعين مختلفين لانجاز الطلبية. حيث يتعاقدالاستصناع المقسط 
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 خاتمة.

 أوو اقلها خطرا سواء بالنسبة للمقرض  أمانامصادر التمويل  أكثرمن  الإسلاميةتعتبر مصادر التمويل 

التمويلات التي يمنحها يكون هو واقفا على كيفيات توظيف هذه  أنواعالمقترض فبالنسبة للبنك الممول اغلب 

المضاربة مثلا كلها أشكال تمويلية يكون البنك فيها متابعا و أو ، فسواء تحدثنا عن تقنية المشاركة، المرابحة، الأموال

ة على ، هذا يمكنه من فرض رقابة توجيهية مباشر باستمرار لمختلف المسالك التي سيسلكها هذا التمويل

الاستثمارات التي يمولها، فيمكنه و بشكل قبلي التنبؤ باحتمالات الخطأ التي يمكن أن يقع فيها الشركاء الذين 

هذا يدني اكبر قدر ممكن من مخاطر الطرف الأخر و التي تشكل السبب الأساسي لأكثر ، يمولهم و تصحيحها

خير يملك كل هذه القدرة  للتحكم في  مخاطره، هذا % من الخسائر التي يتحملها البنك، و مادام هذا الأ70من 

من المؤونات و الاحتياطات المجندة لمواجهة هذه المخاطر، هذا يمنحه قدرات اقراضية  أيضاسيجعله يخفض 

من منظور المؤسسة الممولة فالتعامل مع البنك بالطرق الإسلامية  أماهذا من منظور البنك الممول  .أعلىاستثمارية 

هي الأخرى يدني من المخاطر التي يمكن أن تتحملها، و هذا من خلال الاستفادة من الكوادر و الخبرات 

أن التسييرية التي يمتلكها هذا الأخير، فضلا عن تدبير مصادر تمويلية شرعية حلال "ربي يطرح فيها البركة"، كما 

  هذه المصادر تكلفتها اخفض مقارنة مع نظيرتها في البنوك التقليدية.

 بامتياز، لأنه و ببساطة يعتبر الاستثمار وإدارة الأعمال أساسثمار استالبنوك الإسلامية بنوك عد ت

فتمول  و الذي قد يكون وهمي، المحضالمالي  الإطارمنه في  أكثرالحقيقي  الإطارتتعامل في  أنهابمعنى ، هاعمل

 شرعية النشاط وعدالة الربح. المعاملات المالية التي تضمن التي تحكم الإسلاميةعة يلقواعد الشر الاستثمار وفقا 
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                                                   قـســـم: علـوم التسييــر                  
 تخصص: إدارة مــــــالــيـــــة                                          مقياس: إدارة مصادر التمويل

 .الإسلاميةتمويل المصادر  إدارة:  60بطاقة الأعمال الموجهة رقم 
 

 الأسئلة النظرية:

 استشهد بآيات من الذكر الحكيم.؟كيف ظهر،  تمويل الإسلاميعرف ال ، 

 من الذكر الحكيم، استشهد بآيات ؟ما هي أسس التمويل الإسلامي. 

  ؟.هي أنواع المعاملات المالية الإسلامية التي تطرقت إليها في المحاضرةما 

 يوجد بعض أنواع المعاملات المالية الإسلامية التي لم تتطرق إليها في المحاضرة، أعط أمثلة عنها، اشرحها. 

  أوجه التشابه و أوجه –و التمويل الايجاري في البنوك التقليدية  الإسلاميةفي البنوك  الإجارةقارن بين

 .-الاختلاف

  العراقيل و المعوقات(؟. يةالجزائر البنوك في  تطبيق الشبابيك الإسلاميةما هي حدود فعالية( 

  أكثر من  قبولةالمهي  ما؟، التمويل في البنوك الإسلامية و في نظيرتها التقليديةكيف تبدو لك تكلفة

 ؟. منظورك أنت كمدير مالي

  ؟.يفي الجزائر و حاجات المجتمع الجزائر  الإسلاميةهل تتلاءم صيغ التمويلات 

ملاحظة: فقط للأمانة العلمية الأرقام الواردة في كل دراسات الحالة التالية طحيحة و 

 مطابقة تماما للواقع و حفاظا على السر المهني تحاشينا ذكر أسماء أطحابها.
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 .عملية مرابحةدراسة تحليلية ل

الحصول ، صنع جزائريمن  لاقتناء سيارة لعائلة جزائرية يمنح قرض بتقنية المرابحة جزائريإسلامي بنك 
 .دج 40.000قرض يتطلب دخل دائم براتب الأدنى يعادلهذا العلى 

  :التالية شامل كل الرسوم، يعطي تقييم القرض الأرقامدج  1.599.000مقترحة بسعر السيارة 

 .حصان 87بنزين  1.2السيارة بسعة 

  .دج شامل كل الرسوم 1.599.000 :السعر

 دج  1.060.000 :الدفعة الأولى

 سنوات.5 تبلغ سداد القرضمدة  

  .دج شامل كل الرسوم 1.750.000 :شهر 60النهائي بعد مرور السعر 

 كم ستبلغ قيمة الاقتطاع الشهري؟، ما رأيك فيها؟. -

 .احسب معدل عائد البنك من وراء هذه العملية -

 على هذا النوع من القروض في البنوك الربوية يبلغ الفائدةما رأيك في هذا العائد إذا علمت أن معدل  -

2%. 

 

http://www.autobip.com/prix-Hyundai-Grand_i10-DZ-1.2_ess_87ch-algerie-dAACWLAHAEK?lang=ar


136 
 

 خاتمة.

حاولنا في مطبوعتنا هذه الإلمام بمختلف جوانب مصادر التمويل، و قبل ذلك تطرقنا الى بعض المواضيع 

الحساسة التي لها علاقة بالمقياس خاصة و الإدارة المالية كتخصص عامة و كان الطالب قد تطرق إليها ربما في 

إليها بالتفصيل و بتطبيقاتها في ارض الواقع و اخص  تطرقحاولنا المناسبات سابقة بشكل نظري سطحي، ف

و كيف تقيم فعالية مصادر التمويل على أساس هذين  بالذكر هنا موضوعي الرفع المالي و تكلفة رأس المال

مالية عامة ناجحة، و من خلال الإحاطة بمختلف التقنيات المتعلقة بمصادر التمويل و  المفهومين في إطار إدارة

من المقياس يكون الطالب قد تحصل على حوصلة عامة حول كيفية تدبير مصادر التمويل المناسبة  بعد التمكن

 لاحتياجاته هذا من جهة و كيف يوظفها في مشروعه الشخصي أو الجماعي بشكل ناجح من جهة أخرى.

سع، حاولنا و في هذا السياق لا يفوتني طلبتي الكرام أن انوه أن مقياس إدارة مصادر التمويل مقياس شا

في المحاضرات التي قدمناها في هذه المطبوعة التطرق الى المواضيع الأكثر شيوعا، الأكثر أهمية بالنسبة للتخصص و 

الأكثر تداولا وحاجة في حياتنا اليومية سواء كأفراد أو كمؤسسات، زيادة على ذلك و كما لاحظنا طرحنا 

ضوع، فمثلا محور إدارة مصادر تمويل قطاع العائلات يحتوي على كذا مو البرنامج في شكل محاور و كل محور يعالج  

موضوعين القرض الاستهلاكي و القرض العقاري و المحور الذي يليه يجمع أيضا موضوعين القروض الاستغلالية و 

ديمي القروض الاستثمارية، اشتغلنا بهذه الطريقة حتى نتمكن من التطرق الى اكبر قدر من المواضيع في برنامج أكا

  محدود جدا بعامل الزمن، و نوصل بذلك اكبر قدر ممكن من المعلومات لطلبتنا الكرام.

و في الأخير أتمنى أن أكون قد وفقت في الإحاطة بأكبر قدر ممكن من جوانب الموضوع، لأشير بالذكر 

و كل سنطور هذا العمل أن هذا المجهود مجرد بداية بجث و بمساعدة طلبتنا الكرام و توجيهات أساتذتنا الأفاضل 

راجين ، "الدين النصيحة"من لديه ملاحظة أو نصيحة يستطيع أن يفيدنا بها و نطور أنفسنا من خلالها مرحبا به 

 .يوفقنا لما يحبه و يرضاه أنمن المولى عز و جل 
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