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  في مق ام الشكر والاعتراف بالفضل والجميل، ق ال الله تعالى في كتابو الحكيم

 ﮵ چ  ﮴  ﮳  ﮲ ہ ہ ہ ھ ھ ھ ھ ے ے ۓ ۓ 

﮺  ﮹﮸  ﮷  .[91سورة النمل الآية ]  چ   ﮶

الإسلام ببعثو لسيد    ةف الشكر لله على نعمو وآلائو، وفضلو وإحسانو، ومن أفضل نعمو نعم

الأنام عليو أفضل الصلاة وأزكى التسليم، ثم الشكر لمن جعل لله شكرىما من شكره  

الوالدين الكريمين على ما بذلاه من جيد في التربية وحرص على التعليم ف ليما كل  

 العرف ان.

ينا من نصائح، " على ما أسداه إلقيرة عمروالشكر موصول إلى أستاذنا المشرف الدكتور "

وتوجييات، ووقوف على كل صغيرة وكبيرة، ولم يذخر وقتا ولا جيدا في سبيل إخراج  

 ىذا البحث على صورتو اللائقة.

عدنا ومدّ يد العون، قريبا  كل من ساإلى أعضاء لجنة المناقشة و كما نتقدم بالشكر أيضا  

 بعيدا  مكان أ

 لكم منا جزيل الشكر ووافر الثناء.إلى ىؤلاء جميعا شكر لله سعيكم، وأجزل عطائكم، 

وما توفيقنا إلا بالله عليو توكلنا، والحمد لله وصل الله وسلم على نبينا محمد وعلى آلو  

 وصحبو أجمعين.
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 مقدمة -1  
خطرا  تشكم التينيات القرن الماضي تدىورت البيئة التي تعمل فييا المؤسسات الإقتصادية و يمنذ سبع     

تحقيق أىدافيا المسطرة و المتمثمة في  ،ومن خلال ذلك وجدت المؤسسات صعوبات في  كبيرا عمى ىذه الأخيرة
استدعى التوجو نحو تدبير الموارد المالية الضرورية لتمبية متطمبات و مخططات  مما ،و النمو الاستمرارية

و طرح الأسيم العادية  للادخارالتوسع و النمو من سوق رأس المال مباشرة  عبر القيام بعمميات العرض العام 
 عمى تدبير موارد مالية ضخمة بمخاطر و تكاليف أقل . ما ساعدوىو الجديدة في السوق 

وذلـك بصفتو واحد من القرارات التي  الاستراتيجيةوفي ىذا الإطار يشكل قرار التمويل إحدى القرارات       
ىذا الثروة إلى جانب كل من قرار الاستثمار وقرار توزيـع الأربـاح. إذ يمكن أن يؤدي  أو تدميرتؤدي إلى خمق 

تغيـرات جوىريـة فيمـا يخـص  يؤدي ذلك إلى  جدد في رأسمال المؤسسة و القرار إلى دخول شركاء )مساىمين(
ىيكـل الممكيـة، جغرافيـة رأس المـال )مخـاطر تمييـع السـمطة(، تراجـع نصـيب المساىمين القدامى في الأرباح 

 (.)مخاطر تمييع الأرباح
صادية إلى سوق رأس المال لابد أن يصاحبو تكاليف و مخاطر ، فقد تتعرض ولكن توجو المؤسسة الإقت      

و لمواجية ىذه المخاطر يجب عمى  ،المؤسسة لمخاطر التكمفة المرتفعة لسوق رأس المال و الوقوع تحت منطقو
 الوظيفة المالية التطور لمواجية ىذه المخاطر و ذلك بتقديم الحمول الممكنة لمواجية ىذه الأخيرة .

ذلك من خلال يتم مشاكل التمويل و للمعالجة االمالي من أىم الحمول  الابتكارو في ىذا السياق يعتبر       
ستفادة من أن تسمح لممؤسسات الإقتصادية بالا حمول إبداعية ، كمقاربة يمكن اليندسة المالية و ما تقدمو من

 .بيذا النوع من التمويلمزايا رفع رأس المال مع تخفيض أو تجنب المخاطر المرتبطة 
 :إشكالية البحث-2

الوساطة و مع زوال  المباشر  عمى نمط التمويل الاعتمادة عمى مع زيادة ميل المؤسسات الإقتصادي      
ما يترتب عنو من مخاطر التمييع و رغبة المساىمين القدامى ، و صدار أسيم جديدةالمالية و لاسيما من خلال إ

. وليذا جاءت اليندسة المالية بمنتجات و تقنيات متعددة من يم و سيطرتيم عمى المؤسسةفي الحفاظ عمى تحكم
 :تساؤل الرئيسي التاليمكن طرح المن ىنا ي. و حمول مبتكرة ليذه الإشكالية أجل تقديم

 المال؟كيف تستخدم المؤسسات الإقتصادية تقنيات و منتجات الهندسة المالية في إدارة مخاطر رفع رأس -3
 من خلال ىذه الإشكالية يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية:

 ماىية الإدارة المالية؟ وما ىي مختمف القرارات المالية التي تتخذىا المؤسسة؟ 
  تتعرض المؤسسة لمخاطر التمييع؟ىل 
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  ؟التمييعماىية اليندسة المالية ؟ وماىي مختمف التقنيات و المنتجات التي توفرىا لإدارة مخاطر 
  كيف تواجو شركة رونو مخاطر التمييع ؟ وكيف تحافظ عمى وضع المساىمين المرجعيين فييا؟ 
 فرضيات الدراسة :-4
  المالية التي تتخذىا المؤسسة  القرارات ،ت المالية التي تقوم بيا المؤسسةي مختمف النشاطاىالإدارة المالية
 ؛، التمويل، توزيع الأرباحالاستثمار: قرار ىي
  ؛جديدة لمتداول في سوق رأس المال طرح أسيم عرض المؤسسة لمخاطر التمييع عندتتلا 
  التي منتجات تحتوي عمى مجموعة من التقنيات و الحيث   ،أحد أقسام العموم المالية ليةاليندسة الماتعتبر

 ؛ار أسيم جديدةدمن خلال إص المال مييع المصاحبة لقرار رفع رأستستخدم لمواجية مخاطر الت
 والإبقاء عمى تحكم الية لضمان إستقرار ىيكل ممكيتياتقنيات و منتجات اليندسة الم شركة رونو تستخدم ،  
 سيطرة المساىمين القدامى .و 
 : أهمية الموضوع-5
o  أىمية تنويع الابتكارات المالية بالنسبة لمشركات و التي تتيح عدة خيارات لممفاضمة وذلك لمتقميل من

 ؛المخاطر في حالة الرفع من رأس المال
o  ؛، اليندسة الماليةبمواضيع ىيكل الممكية الاىتمامزيادة 
o  ؛المدروسة في جانب العموم الماليةأىمية الظاىرة 
o طوير اليندسة المالية في الشركاتأىمية إيجاد سبل كفيمة لت. 
 أهداف الدراسة:-6
 فــي تقــديم الحمــول الإبداعيــة لممشــاكل المرتبطــة بقــرار  اتعريــف نشــاط اليندســة الماليــة وتوضــيح دورى

 ؛التمويل
  إبراز كيفية استعمال منتجات و تقنيات اليندسة المالية من طرف جيات متخصصـة مـن أجـل السـيطرة عمى

 ؛يةت بأقل قدر من الموارد المالالشركا
 ؛لاختيار بين مختمف مصادر التمويلابراز كيفية ا 
 ؛أىم مجالات الإدارة المالية ابراز 
  ونو لمحد من مخاطر رفع التعرف عمى كيفية استخدام منتجات و تقنيات اليندسة المالية من طرف شركة ر

 .رأس المال
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 :منهج المتبع و الأدوات المستخدمةال-7
ج الوصفي فيما يخص الجانب يى المنمع الاعتمادحاولة اختبار صحة الفرضيات تم شكالية و مالإى مع لإجابةل

ق محالة فيما يتع دراسة أداة ى مع الاعتمادم عناصر الموضوع بينما تم يم لتقرير الحقائق و فلائم لأنوالنظري 
ي إدارة مخاطر رفع رأس المال ندسة المالية فيى واقع استخدام الماسقاط الدراسة ع بالجانب التطبيقي من أجل

 .شركة رونو  في

 الموضوع: اختيارأسباب -8
 لمموضوع الدوافع التالية: اختيارناسبب   
 السيطرة عمى ىيكل ممكية أساليب التحكم و و   تي تتناول طرققمة الدراسات المنجزة بالمغة العربية، وال

 الشركات؛
  تعاظم الدور الذي تمعبو اليندسة المالية في الأسواق المالية ، حيث تتجو الأبحاث في السنوات الأخيرة

 ؛حوكمة الشركاتو  ،المالية: و ىيكل الممكيةندسة لمتركيز عمى مواضيع الي
ىذه المواضيع التي  و بالإضافة ليذه الأسباب الموضوعية ىناك سبب ذاتي و ىو الميول الشخصي لإنجاز مثل

 التجدد وعمق التحميل.بتتسم 
 إطار الدراسة :-9

في استخدام شركة رونو لمنتجات و تقنيات اليندسة المالية لمسيطرة عمى مخاطر حدود الدراسة الزمنية تتمثل 
 . أما البعد المكاني لمدراسة يقتصر عمى شركة رونو المسعرة في4102الرفع من رأس المال و ذلك لغاية 

 .CAC40بورصة باريس ضمن مؤشر 
   سيتحدد من خلال المقاربة المعتمدة في البحث ، حيث تعتبر تقنيات الموضوعي لمدراسة الإطاروفيما يخص 

 ع السمطة في المؤسسات الإقتصادية. منتجات اليندسة المالية من الحمول المبتكرة لمواجية مخاطر تمييو 
 :في الموضوع الدراسات السابقة-01

 :وىيالتي تناولت ىذا الموضوع  دراسة واحدة وىناك 
  الهندسة المالية و إدارة مخاطر تحت عنوان  لنيل شيادة الدكتوراه 4101دراسة الباحث قيرة عمر سنة"

في جامعة فرحات عباس "CAC40شركات مؤشر دراسة حالة –تمييع رأس المال في المؤسسات الإقتصادية 
الدور الذي لعبتو اليندسة المالية مند مطمع النصـف الثـاني مـن القـرن ، حيث بينت ىذه الدراسة  -0-سطيف 

العشـرين ،كواحـدة مـن أىـم أسـاليب مواجيـة المشـاكل الناجمـة عـن العلاقـة بـين الشـركات والأسـواق الماليـة 
يون عمـى مسـتوى كـل مـن الشـركات والأسـواق الماليـة ولاسـيما مخـاطر التمييـع، حيـث لم يكتـف الميندسـون المـال

موعــة مــن المســاىمين بالســيطرة عمــى شــركة ح لجالمبتكــرة الــتي تســمبتطـوير مجموعـة مـن التقنيـات والمنتجـات 
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تخدم في الإبقــاء عمــى ســيطرة مــا، بــل طــوروا كــذلك مجموعــة التقنيــات والمنتجــات المبتكــرة الأخــرى لكــي تســ
ا عمى الحصول عمى التمويل في إطار عمميات العرض العام تيتحــالف حــاكم في شــركة مــا دون المســاس بقدر 

لتقنيـات ومنتجـات  21نصـب الاىتمـام عمـى محاولـة معرفـة واقـع اسـتخدام شـركات مؤشـر كـاك كما للادخار، 
مواجيـة مخـاطر التمييـع. وتم التوصـل إلى خلاصـات مفادىـا أن أغمب الشركات الممثمة في اليندسـة الماليـة في 

المؤشر تسـتخدم تقنيـات ومنتجـات اليندسـة الماليـة في مواجيـة مخـاطر التمييـع وضـمان استقرار ىيكل ممكيتيا 
  .وجغرافية رأسماليا

 خطة الدراسة :-00
فصول بالإضافة إلى  ثلاثةارتأينا تقسيم الدراسة إلى  ،ومن اجل تحقيق أىدافو، لموضوعا طبيعةبالنظر إلى 

 :وىي مقدمة عامة وخاتمة عامة،

حيث تناولنا فيو ثلاث مباحث ، في المبحث  الأول "المؤسسات الإقتصادية و مصادر التمويل "تناول الفصل 
بين مفيوم المؤسسة الإقتصادية و أنواعيا و مي لممؤسسات الإقتصادية والذي يالأول تطرقنا إلى الإطار المفاى

 .دارة المالية فيياالإ
أما في المبحث الثاني فتم تناول مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية بما فييا من مصادر تمويل داخمية و 

 بين مختمف مصادر التمويل. الاختيارخارجية و كيفية 
س المال في المؤسسة الإقتصادية وشرحنا فيو مفيوم رأس المال وتم التطرق في المبحث الثالث إلى ماىية رفع رأ

 و الطرق التي يتم بيا رفع رأس المال و المخاطر المصاحبة لذلك.
  قد تم تقسيمة لمبحثين و  "اليندسة المالية و دورىا في إدارة مخاطر رفع رأس المال الثانيالفصل "كما تناولنا في 

 ندسة المالية و ماىيتيا و أىم أىدافيا و مجالاتيا.المبحث الأول إحتوى عمى نشأة الي
    أما المبحث الثاني فقد تطرق إلى منتجات اليندسة المالية لإدارة مخاطر الإغراق في المؤسسة الإقتصادية، 

 .يات ذات الطابع القانوني الأساسي، والتقنبالشكل القانوني  المرتطبةو ل السائل ذات الطابع التعاقدي، الذي تناو و 
أما الفصل التطبيقي "واقع استخدام اليندسة المالية في شركة رونو" فقدمنا شركة رونو في المبحث الأول، أما 

اليندسة المالية من طرف شركة رونو في إدارة المبحث الثاني تناول واقع استخدام مختمف منتجات و تقنيات 
 مخاطر رفع رأس المال في الشركة . 

 صعوبات الدراسة : -02
، واجيتنا مجموعة من الصعوبات المتعمقة بقمة مصادر موضوع عمى درجة عالية من الحداثةدراسة تتناول كأي 

 .بسبب حداثة الموضوع نادرةالمعمومات لاسيما بالمغة العربية في ىذا الموضوع و التي تعتبر 
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 تمهيد 
لقد شغمت المؤسسة الاقتصادية حيزا معتبرا في كتابات وأعمال الاقتصاديين بمختمف اتجاىاتيم        

، وىذا باعتبارىا النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي لممجتمع. ووصول المؤسسة لشكميا الحالي الإيديولوجية
كان كنتيجة لعدة تغيرات وتطورات متواصمة ومتوازية مع التطورات التي شيدتيا النظم الاقتصادية والاجتماعية 

تطورات المؤسسة الاقتصادية ابتدءا  والحضارات البشرية منذ أن تمكن الإنسان من الاستقرار ويمكن أن نتابع
 من الإنتاج الأسري البسيط )المجتمع البدائي( إلى الظيور الوحدات الإنتاجية ثم الثورة الصناعية.

أما المؤسسة في القرن الواحد والعشرين فيي تعمل في ظل اقتصاد عالمي البقاء فيو للؤقوى، وعالم        
ولوجية المتطورة واتساع دائرة المنافسة وعدم اليقين الاقتصادي حيث أصبحت تسيطر عميو التقنية العالية والتكن

المؤسسة أكثر حذرا حيث تعتمد المرونة لتواجو الظروف المستقبمية، وكون السوق أصبحت أكثر تنافسية تحاول 
ضة مع وقت اقل فيو المؤسسات الاقتصادية تمبية الطمب المتزايد، مع الحفاظ عمى جودة المنتوج والتكمفة المنخف

 ما يمكن.
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 الإطار المفاهمي لممؤسسة الإقتصاديةالمبحث الأول: 
مجالا واسعا فبالإضافة إلى الدور الاقتصادي والاجتماعي تطور دورىا إلى الناحية شممت المؤسسة الاقتصادية 

)مخابر البحث والتطوير( أيضا.  السياسية )الشركات المتعددة الجنسيات( ثم إلى الناحية العسكرية والعممية
 وف نتطرق من خلبل ىذا المبحث إلى: س

 سسة الاقتصادية مفهوم المؤ 
 أنواع المؤسسات الاقتصادية و النظريات الاقتصادية لممنظمة 

 المؤسسة الاقتصادية الإدارة المالية في
 المطمب الأول: مفهوم المؤسسة الاقتصادية وخصائصها 

لقد أفرزت التحولات الاقتصادية الدولية نمطا جديدا في مجال الأعمال، يتمثل مضمونو في تزايد الأىمية النّسبية 
أكان ذلك في الجزائر أو في معظم  القطاع المؤسسات الاقتصادية، ىذه الأخيرة التي شيدت تزايدا مستمرا سواء

كونيا  ع ىذا لا نجد تعريفا موحدا ومضبوطا ليا،بمدان العالم، وقد حظيت بمجال خاص لمبحث والدراسة، وم
 . تتميز بالتنوع وعدم التجانس

لقد تعددت تعاريف المؤسسة الاقتصادية وتنوعت بحسب طبيعتيا، نشاطيا والدور الذي تقوم بو في الحياة 
ستخدمة الاقتصادية، ومن ىذا المنطمق يمكن عرض مجموعة من التعاريف لممؤسسة الاقتصادية والمعايير الم

 .لتمييز بين الأنواع المختمفة ليا
 :تعريف المؤسسة الاقتصادية -1
ف المؤسسة الاقتصادية كمنظمة اقتصادية واجتماعية مستقمة نوعا ما، تُؤخذ فييا القرارات حول تركيب تعرّ 

 فياىداف في نطاق زماني، في حين عرّ الوسائل البشرية المالية والمادية بغية خمق قيمة مضافة حسب الأ
 .1شومبيتر بأنيا مركزا للئبداع والإنتاج

فقد عرّف المؤسسة الاقتصادية بأنيا المكان الذي يتم فيو عممية المزج FrançoisPerroux "أما "فرانسوا بيرو
بين عناصر الإنتاج المختمفة، بغية الحصول عمى منتوج يصرف في السوق وىي بذلك لا تيدف إلى تمبية 

نمّا  حاجات الأفراد مباشرة  2.لتمبية حاجيات السوق تيدف وا 
عوامل الإنتاج لتحصل في الأخير عمى السمع والخدمات لتصريفيا في  بمزجالمؤسسة ىي وحدة اقتصادية تقوم 

 .3السوق
                                                           

1
 28-27ؿ.ؿ.، 2006، انجضائش ، 3ط، دٌٕاٌ انًطبٕعاث انجايعٍت، اقتصاد وتسيش الوؤسست :عبذ انشصاق بٍ دبٍب 

2
Dominique Roux, Analyse économique et gestion de l’entreprise, Dunod, Paris, 2000. p.7 

3
 .13ؿ.، 2008، يقش، داس اٌتشاك نهُؾش ٔانتٕصٌع، ٔيؾكلاث تًٌٕهٓا الوؤسساث الصغيشة والوتىسطتسلٍت دغاًَ: ، سابخ خًَٕ
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فت المؤسسة الاقتصادية، بأنيا جياز عمل، وأجيزة العمل تشتمل عمى تركيبات ونظم وأدوات وتجييز كما عرّ 
 .1وتوزيع ...الخ

خلبل التعاريف السابقة يمكننا استخلبص أنّ المؤسسة الاقتصادية ىي اندماج مجموعة من العوامل المادية من 
والبشرية والمالية والإعلبمية الموضوعة تحت تصرفيا قصد إنتاج سمع أو تقديم خدمات موجية لمسوق، فيي 

 .2تخضع لأىداف محددة وتسعى لأداء مجموعة من الوظائف
 :الاقتصادية المؤسسة خصائص-2
تتصف بيا  التي التالية الخصائص أو الصفات استخلبصنا يمكن لممؤسسة، السابقة التعاريف سرد خلبل من

 :3 الاقتصادية المؤسسة
 واجباتيا و مسؤولياتيا. حيث من أو وصلبحيات لحقوق امتلبكيا حيث من مستقمة قانونية لممؤسسة شخصية

 .أجميا من وجدت التي الوظيفة أوأداء الإنتاج عمى القدرة
 قادرة و  كافية، عمالة و مواتية سياسية ظروف و كاف تمويل ليا يكفل بما البقاء عمى قادرة المؤسسة تكون أن

 .المتغيرة الظروف مع نفسيا تكييف عمى
 إلى  تسعى معينة أىداف تضع مؤسسة فكل العمل أساليب و البرامج و السياسة و للؤىداف الواضح التحديد
 . رقم تحقيق للئنتاج، بالنسبة نوعية و كمية أىداف تحقيقيا،
 طريق الإيرادات عن إما و الاعتمادات، طريق عن إما ذلك ويكون عممياتيا، تستمر لكي المالية الموارد ضمان
 .الظروف حسب بعضيا وا كمي العناصر ىذه بين الجمع أو القروض، طريق عن أو الكمية،
  فإذا منعزلة توجد لا فالمؤسسة البيئة ليذه تستجيب و فييا وجدت التي لمبيئة مواتية المؤسسة تكون أن لابد

ن الظروف أما إذا كانت معاكسة فإنيا يمكن أن سفإنيا تستطيع أداء ميمتيا في اح  مواتية البيئة ظروف كانت
 .أىدافيا وتفسد تعرقل عممياتيا المرجوة

الدخل  نمو و النتاج في مساىمتيا إلى بالإضافة ع الاقتصادي،في المجتم أساسية اقتصادية حدة و المؤسسة
 .الأفراد من كثيرل رزق مصدر فيي الوطني،

 أنواع المؤسسات الاقتصادية  :المطمب الثاني
تأخذ المؤسسات الاقتصادية أشكالا مختمفة ومتعددة ،وىذه الأشكال يصعب دراستيا بصفة إجماليـة لـذا واختصارا 

 المعايير بحيث من خلبليا يمكن تصنيف ىذه المؤسسات، وفيما يمي أىم ىذه المعايير.نأخذ مجموعة من 
                                                           

1
  . 25ؿ. ، 2003، انجضائش، 3ط، ديىاى الوطبىعاث الجاهعيت، اقتصاد الوؤسستعًش فخشي: 

2
 .20. ؿ، 2005، بٍشٔث، 1ط، انعشبٍت نهُؾش انُٓضتداس ، الوبادئ والاتجاهاث الحذيثت في إداسة الوؤسساثدغٍٍ إبشاٍْى بهٕط: 

 

26، 25ؿ  1993 ، انطبعت انثاٍَت ، انجضائش ، دٌٕاٌ انًطبٕعاث انجايعٍت ، اقتصاد الوؤسست، عًش فخشي 
3
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 حسب الشكل القانوني -1
ىذا المعيار فإنو يمكن تقسيم أو توزيع المؤسسات إلى قسمين: مؤسسات خاصة أي تخضع لمقانون  حسب

الخاص بيا، و مؤسسات عامة أو عمومية تابعة لمدولة أو لمقطاع العام و تخضع لمتشريعات أو القوانين 
 .الخاصة بيا

 :شركات الأشخاص  -1-1
عمى تأسيس شركة قائمة عمى الاعتبار الشخصي ، و  ىي إتفاق بين شخصين أو أكثر )طبيعيان أو إعتباريان(

يكون كل شريك مساىما بحصة في رأس المال و مسؤول مسؤولية غير محدودة عن إلتزامات الشركة ولو تأثير 
 .1في وجودىا 

 :و سنتطرق لمختمف الشركات المصنفة ضمن ىذا النوع نذكر منيا 
 شركة التضامن:1-1-1-

شركات التضامن : وىي من أىم شركات الأشخاص، إذ يقدم فييا الشركاء حصة نقدية عينيـة أو حصـة عمل قد 
من غير تحديد  تتساوى قيمتيا، وقد تختمف من شريك إلى أخر ،ولمشركاء بالتضامن صفة التاجر وىم مسـؤولين 

 1.كاء أو بعضيموبالتضامن عن ديون الشركة، يتألف عنوان الشركة من أسماء جميع الشر 
 شركة التوصية البسيطة:- 1-1-2

 : الشركاء وتشمل فئتين من
 وىم الذين يحق ليم إدارة الشركة، مسؤولون بصفة شخصية وبوجو التضامن عنأولا : الشركاء المتضامنين 

 ديون الشركة مسؤولية غير محدودة.
الذين يقدمون جزءا فقط من رأس المال وتتحدد مسؤوليتيم بقدر الحصة  وىي فئة الشركاء الموصونوىم ثانيا:

 .التي ساىموا بيا 
 شركة المحاصة: -1-1-3

ىي عقد يمتزم بمقتضاه شخصان أو أكثر المساىمة في مشروع اقتصادي معين عن طريق تقديم حصة مالية 
يتم إشيارىا ، أي أن وجودىا منحصر بين أرباحا أم خسائرا دون أن  بيدف اقتسام ما يحققو المشروع سواء كانت

 .المتعاقدين وغير معدة لاطلبع الجميور عمييا
 
 

                                                           
1
 Lazary : Economie de l’entreprise Editions Es-salem chéraga 2001, P11. 
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 : الأموال شركات -1-2
تقوم ىذه الشركات عمى الاعتبار المالي، وليس عمى أساس شخصية الشركاء المكونين ليا وتكون مسؤولية 

 :الشريك فييا بمقدار ما يممكو في الشركة وىي تصنف إلى عدة أنواع
 الشركة ذات المسؤولية المحدودة:-1-2-1
تتكون ىذه الشركة من شركاء يقدم كل منيم حصة من رأس ماليا، ومسؤولية كل شريك تتحدد بمساىمتو ولا  

يتحمل الخسائر إلا في حدود ما قدمو من حصص، ولا يمكن أن تتعدى إلى أموالو الخاصة، ينقسم رأس مال 
دج، ولا يمكن أن تقل 1111وغير قابمة لمتداول، تقدر قيمة كل حصة بـ الشركة إلى حصص متساوية القيمة 

 .دج 111,111عن ذلك، أما قيمة مجموعة الحصص المكونة لرأس مال الشركة فلب يجب أن تقل عن 
 شركة المساهمة:  -1-2-2

الشركة التي ينقسم رأسماليا إلى أسيم متساوية القيمة وقابمة لمتداول وتتكون من شركاء لا يتحممون الخسائر  ىي
 إلا بقدر مساىمتيم.

 شركة التوصية بالأسهم: -1-2-3
تتكون ىذه الشركة من شركاء متضامنين ليم المسؤولية المطمقة وشركاء موصيين كما ىو الحال بالنسبة لشركة  

البسيطة، وتعين باسم تجاري لا يتضمن اسم أحد الشركاء الموصيين الذين تكون ليم المسؤولية  التوصية
  .المحدودة بقدر ما ساىموا بو من رأس مال الشركة، وتكون ىذه المساىمة في شكل أسيم تتميز بقابميتيا لمتداول

 :تصنيف المؤسسات بحسب الحجم -2
أثيرا كبيرا عمى طبيعة التنظيم وعمى نمط العلبقات بين الإدارات، يكون لمحجم في ىذا النوع من المؤسسات ت

عوامل : 1فالمؤسسات ذات نفس الحجم يكون ليا سموك تنظيمي متماثل ويمكن الاعتماد عمى المعايير التالية
 عامل المردودية. و  الإنتاج، حجم النشاط

 عوامل الإنتاج:  - أ
  .وعدد العمال تتمثل في رأس المال الاجتماعي وأصول المؤسسة

 حجم النشاط: يعبر عنو بحجم الإنتاج ورقم الأعمال. 
  .عامل المردودية: يعبر عنو بالقيمة المضافة وحجم الأرباح المحققة، إضافة إلى الفائض الإجمالي للبستغلبل

 يفويعتبر معيار عوامل الإنتاج من أىم المعايير إبرازا لحجم المؤسسة عن طريق عدد العمال فيمكن تصن
 

                                                           
1
Lazary, op-cit, P9. 
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 : 1المؤسسات حسب ىذا العنصر إلى ما يمي 
  TPE):المؤسسات المصغرة )الصغيرة جدا - ب

وىو الصنف الأكثر انتشارا في أغمب اقتصاديات الدول، ويتراوح عدد العمال في ىذا النوع من المؤسسات بين 
 .عمال 9و 1
 (ME): و المتوسطة PE) )المؤسسات الصغيرة - ج

يتولى فرد واحد إدارتيا والمالك يكون في أغمب الأحيان ىو المدير وتكون في المؤسسات الصغيرة ىي التي 
اوح عدد أفرادىا شكل مؤسسات عائمية بسيطة في ىيكميا التنظيمي وتستخدم طرق تسيير بسيطة غير معقدة، يتر 

لمنشاط لا يقل ىذا الصنف أىمية عن سابقو بالنسبة عامل، أما المؤسسات المتوسطة ىي التي   99و 11بين 
عاملب وتتعرض لمشاكل ناتجة في غالب الأحيان عن عدم  999إلى  01الاقتصادي، ويتراوح عدد أفرادىا من 

الدراية الكافية لملبكيا بمبادئ عموم التسيير كذلك تجد صعوبة مالية ناشئة عن عدم قدرتيا عمى الحصول عمى 
 الأموال الكافية لإدارة أنشطتيا.

 المؤسسات الكبيرة:-د
عاملب تساىم بقسط كبير فييا يخص رقم  999إلى  011تعمل ىذه المؤسسات يدا عاممة تتراوح بين تس 

بالخصوص من خلبل ما تقدمو سواء عمى المستوى  ،2دور معتبر في الاقتصاد الرأسماليالأعمال المحقق وليا 
من الشركات تربطيا  الوطني أو الدولي ، كالمجمعات الاقتصادية الكبيرة، حيث أن المجمع يمثل مجموعة

، 3. الشركة الأم أو الشركة القابضة بالرقابة عمى باقي الشركات الأخرىعلبقات مالية واقتصادية تقوم فييا
  .والشركات متعددة الجنسيات حيث أن الشركة الواحدة ليا عدة فروع في بمدان مختمفة

 المؤسسات الكبيرة جدا: -هـ
  .عامل1000يوجد ىذا الصنف في البمدان المتطورة، وتضم أكثر من 

  :تصنيف المؤسسات بحسب النشاط الأساسي الممارس -3
يكون تصنيف المؤسسات بحسب النشاط الأساسي الممارس موافقا لطبيعة القطاع الذي تنتمي إليو المؤسسة، 

نشاط عمى خلبف الفرع الذي يتطرق لإنتاج ويعرف القطاع عمى أنو مجموعة المؤسسات التي تمارس نفس ال

                                                           
1
-Ibid, P9. 

2
 68ؿ، 1998، داس انًذًذٌت انجضائش، 1بعتط، اقتصاد الوؤسستعذٌٔ:  َافش دادي

3
-Pierre Lassègue : Gestion de l’entreprise et comptabilité, 8ed, Dalloz, 1978, P678. 
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معينة وتقسم المؤسسات بحسب ىذا المعيار إلى ما ، نفس النوع من المنتجات من طرف مؤسسات الأساسي
 :1يمي

 :مؤسسات القطاع الأول )المناجم( -1-3
في ىي المؤسسات  المتخصصة في استخراج المعادن والاحتياطات المعدنية، وذلك من أجل استخداميا 

الصناعات المتعددة، ويضم قطاع المناجم العديد من الشركات حول العالم ويعمل بإيرادات كبيرة، وتشمل 
الأنشطة النموذجية في ىذا القطاع: إخراج المعادن، والاتجار بيا، واستثمارىا، كما يزداد استخراج المعادن مع 

 مو النشاط الاقتصادي.نمو الطمب في السوق، حيث تتنامى الاستخدامات الصناعية مع ن
  :مؤسسات القطاع الثاني -3-2

يشمل ىذا القطاع كافة المؤسسات الصناعية التي تحول المواد الأولية عن طريق عممية التصنيع إلى منتجات 
 نيائية وكذلك منشآت الأشغال العمومية.

  :مؤسسات القطاع الثالث -3-3
تقدم خدمات معينة كمؤسسات النقل المؤسسات الجامعية يشمل ىذا القطاع كافة المؤسسات الخدمية التي 

 .المستشفيات، والمؤسسات المالية كالبنوك ومؤسسات التأمين
عادة بيعيا  إضافة إلى المؤسسات التجارية التي تقوم بالنشاط التجاري الذي يتمثل في شراء المنتجات النيائية وا 

 2.دون تحويميا
 .ت والإعلبم الآلي التي يمكن تصنيفيا ضمن قطاع رابعأنو توجد مؤسسات الاتصالا ويشار إلى

  :تصنيف المؤسسات حسب الممكية -4
حسب طبيعة ممكية رأس المال ويقصد بذلك الجية المالكة لو وىي تصنف المؤسسات طبقا ليذا المعيار 

 المؤسسات الخاصة، المؤسسات العمومية والمؤسسات المختمطة
 المؤسسات الخاصة: -4-1
 المؤسسات التي تعود ممكيتيا لأشخاص خواص وىي 
 
 
 

                                                           
1
-Lazary, op-cit, P9. 

2
 .31-30ؿ، يشجع عبك ركشِ، عًش فخشي
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 المؤسسات العمومية: -4-2
وىي المؤسسات التي تعود ممكيتيا لمدولة أو الجماعات المحمية والأشخاص الذين ينوبون عن الحكومة في  

دارة ىذه المؤسسات مسؤولون عن أعماليم ىذه اتجاه الدولة وفقا لمقوانين العامة ليا ولا يحق ليم  تسيير وا 
 إغلبقيا أو بيعيا إلا إذا وافقت عمى ذلك

 المؤسسات المختمطة: -4-3
وىي المؤسسات التي تعود ممكيتيا لمدولة والقطاع الخاص معا.، الشركات المختمطة ىي: "الشركات التي تممك  

 1%( والباقي يممكو المواطنون والخواص". 01الدولة جزء من رأس ماليا )غالبا لا يقل عن 
 الإدارة المالية في المؤسسات الاقتصادية  :الثالثالمطمب 

الإدارة المالية تغيرات كبيرة، خاصة في الآونة الأخيرة، وقد انحصر مجال الإدارة المالية في لقد عرف مجال 
بداية تطورىا بتدبير الأموال اللبزمة لممنشأة، و لكن الكتابات الحديثة أعطت الإدارة المالية مجال واسعا، و زيادة 

 ر الأموال.عمييا التوظيف الأمثل لممصادر المالية، بالإضافة إلى طرق تدبي
  :نشأة الادارة المالية -1

في مستيل القرن الماضي كانت عممية الإنتاج و إنشاء المؤسسات الجديدة و إجراءات تدبير الأموال    
أصبح اىتمام مركزا تقريبا عمى طرق و  اللبزمة لممشروعات ىي محور اىتمام المفكرين ، وفي العشرينات

 الاستثمارات . إجراءات تدبير الموارد المالية لتمويل
الإفلبس  واجرءات أصبحت 1999 (THE GREAT DEPRESSION)وبحمول الكساد العظيم    

دارة السيولة  وتجنب المشكلبت المالية من أىم الموضوعات التي حازت عمى اىتمام، ولقد صاحب  التجاري وا 
ىذه الفترة ازدياد التدخل الحكومي في النشاط الاقتصادي. وصدرت التشريعات التي تقضي بضرورة نشر 

ام، تمثمت في التحميل المالي  وتقديم كفاءة البيانات المالية، ولقد فتحت تمك التشريعات مجالات جديدة للبىتم
الأداء، غير أن ىذه المجلبت لم تتبمور إلى قبيل نياية الخمسينات، وىكذا أدى الكساد العظيم إلى تراجع التوسع 
والنمو من مقدمة إلى ذيل قائمة الاىتمامات،بينما أصبح استمرار المنشاة في السوق ىو المشكمة التي تتصدر 

 .ىذه القائمة
الكساد العظيم، حيث أصبحت آثار وفي الأربعينات و الخمسينات تركز الاىتمام عمى معالجة    

عادة تنظيم  ، وتوفير الأموال اللبزمة لمتوسع، موضوعات ذات أىمية المنشآتموضوعات الإفلبس و الاندماج، وا 

                                                           
1

، انجضائش، انغادت انًشكضٌت بٍ عكٌُٕ، دٌٕاٌ انًطبٕعاث انجايعٍـت، الوحاسبي الىطني الوبادئ الأساسيت للوحاسبت العاهت والوخطظفانخ خانـ: 

  .15ؿ، 1997
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وصفية التي صاحبت الادارة خاصة وقبيل نياية الخمسينات حدث تطور جوىري تمثل في البعد عن المسائل ال
المالية منذ نشأتيا، وبدا التركيز عمى مسائل الكمية كالتحميل المالي، والتخطيط لاستخدام الموارد المالية بما فييا 

، و الجدير بالذكر أن ىذا التطور حمل (CAPITAL BUDGETING)عممية التخطيط للبستثمارات الرأسمالية 
لتحول عن معالجة الادارة المالية من وجية النظر الخارجية إلى معالجتيا من في طياتو أمرا ذا مغزى ، وىو ا

 وجية نظر إدارة المشروع. 
وشيدت الستينيات اىتماما كبيرا بدراسة تكمفة رأس المال نتيجة للؤعمال الرائدة لقطبي الادارة المالية    

اما بالاستثمار، وذلك بفضل نظرية المحفظة ن ميمر. كما شيدت تمك الحقبة أيضا اىتمو فرانكو مدكمياني و مارت
التي وضع أساسيا ىري ماركونز في بداية الخمسينات، و التي قام عمى صرحيا في منتصف الستينات نموذج 

،والذي كان لو الفضل فيو فيشر بلبك، ومايرون (capital asset pricing modal)تسعير الأصول الرأسمالية 
 شولز. 

ازداد الاىتمام بالتضخم وتأثيره عمى أسعار الفائدة وعمى قرارات الاستثمار بالتبعية، كما  وفي الثمانينات   
حظي بالاىتمام أيضا تأثير كل من الضرائب الشخصية عمى الدخل وتكمفة الوكالة والإفلبس عمى ىيكل رأس 

من الأفراد من خلبل تحول شركات المساىمة إلى شركات يممكيا عدد محدود بالمال. يضاف إلى ذلك الاىتمام 
( ، TAKEOVER OR) LEVEREGED BUYOUTقيام إدارة المنشاة باستيلبك الأسيم و إحلبليا بسندات

أو من خلبل إجراء توزيعات نقدية عمى المساىمين في مقابل حصول أعضاء مجمس الادارة )من المساىمين ( 
 1.(LEVERAGED CASHOUT)عمى نصيبيم من التوزيعات عمى شكل أسيم 

وفي مرحمة ما بعد الثمانينات، وبعد نجاح الجيود في بناء نماذج رياضية كمية، والتي ساعدت في    
إعطاء حمول صحيحة ودقيقة لكثير من المشاكل المالية المعقدة في ضوء نظرية اتخاذ القرارات، فقد وصمت إلى 

خم وانعكاسات أثاره بشكل واسع عمى زيادة حدة التضرغم حدة التغيرات التي حدثت مثل  نظرية كاممة وشاممة 
 القرارات عموم الأعمال، ومنيا قرارات الادارة المالية.

كثير النقل الالكتروني لممعمومات ي و الزيادة الضخمة في استعمال الحاسبات الالكترونية في التحميل المال   
طارمن الدول إلى خصخصة مشروعاتيا الاقتصادية، بحيث أصبحت الخصخصة منيج اقتص إصلبحي  ادي وا 

 جديد.
تي تنظر إلى العالم من الناحية  ت وعالمية الأسواق وفقا ما يعرف بالعولمة والبروز عالمية المنشآ   

 الاقتصادية ككوكب واحد.
                                                           

1
 .7-6-5ؿ، 1999، انطبعت انشابعت ، الاعكُذسٌت، انًكتب انعشبً انذذٌث، الاداسة الواليت هذخل تحليلي هعاصش، منٌر إبراهٌم هندي 
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و القواعد المنظمة لممؤسسات المالية و التوجو نحو المؤسسات المالية الكبيرة ذات  تقميل حدة التشريعات
 1الخدمات والأنشطة المتنوعة.

يبدو من ىذا المختصر أن التطور الفكري في المجال الادارة المالية قد سار بخطى واسعة تتماشى مع سرعة  
حداث والتغيرات الجذرية فقد نشطت الادارة المالية وطبيعة الأحداث المحيطة بمنشات الأعمال، ووفقا ليذه الأ

 كتخصص لتستوعب في نشاطيا كل ىذه التغيرات.
 :تعريف الإدارة المالية  -2

  :لقد تعددت التعاريف المتعمقة بالوظيفة المالية ومن بينيا نذكر ما يمي 
 النقد الراميةالمتعمقة بإدارة مجرى  الإداريةأو مجموعة الوظائف  الإداريالمالية ىي عبارة عن الحقل  الإدارة

 2.لتمكين المؤسسة من تنفيذ أىدافيا ومواجية ما يستحق عمييا من التزامات في الوقت المحدد ليا
فييا وتخطيطو  الأموالكما تعرف أيضا عمى أنيا: "إحدى وظائف المؤسسة التي تشمل عمى تنظيم مجرى 

 3".نشأةالم لأفرادوالرقابة عميو، والتحفيز المالي 
تنفيذىا لوظائف فنية  خلبلالتي تقوم بنشاطاتيا المالية المتنوعة وذلك من  الإدارةوتعرف كذلك: "بأنيا تمك 

إعادة التنظيم  متخصصة كالتحميل المالي، تقييم المشروعات، إعداد وتفسير التقارير المالية، الموازنات التقديرية،
 .4المالي وغيرىا

 تقومالتي  الوظيفة المالية ىي مختمف النشاطات المالية نول أالتعاريف السابقة، يمكن القوانطلبقا من وعميو  
أكبر الفوائد وأقل اللبزمة واستخداميا بطريقة فعالة، لكي تعود عمييا ب الأموالبيا المؤسسة لمحصول عمى 

 .التكاليف
 خصائص الإدارة المالية: -3

  : يمي من إدارة المؤسسة ككل ومن أىم خصائصيا ما الإدارة المالية جزء لا يتجزء 
 أنيا تتغمغل في جميع أوجو نشاطات المؤسسة فأي نشاط لا يكون منعزل عن النواحي المالية.

 إن القرارات المالية قرارات ممزمة لممؤسسة في أغمب الأحيان ولذلك وجب الحذر الشديد في اتخاذ القرارات.
 يرية لممؤسسة يتوقف عمييا نجاح المؤسسة أو فشميا.إن بعض القرارات المالية مص

                                                           
1
 جايعت انجضائش.، 2005/2006، يزكشة نُبٍم ؽٓادة انهٍغاَظ، الواليت في اتخار القشاساث الواليتدوس الاداسة ، عذٌشة دشٌت، همال سمٌة 
2

 .14ؿ ، يشجع عبك ركشِ، ععٕد انعايشي، عبذ انغتاس يقطفى انقٍاح
3

 .06ؿ، 1975، بغذاد، يطبعت انضْشاء، الإداسة انًانٍت، خهٍم انؾًاع
4

 .14ؿ ، يشجع عبك ركشِ، عبذ انذهٍى كشاجّ ٔ آخشٌٔ
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إن نجاح القرارات المالية لا تظير سريعا ، بل تستغرق زمن قد يطول مما يؤدي إلى صعوبة إصلبح الخطأ إذا 
 .1القرارات خاطئة كانت

 أهمية الإدارة المالية -4
  : تتجمى أىمية الإدارة المالية في 

  .المشروع بالشكل الذي ينسجم مع المؤسسةأموال الإدارة المالية تستخدم 
  . تسعى إلى تحقيق الأىداف المسطرة وذلك من خلبل سلبمة القرارات المالية

 2.تعالج موضوعات مالية مستقبمية ومعرفة الأموال المطموبة لتمويل مختمف الأنشطة
 : مجالات الإدارة المالية -5

 :3للئدارة المالية مجالات عديدة يمكن تقسيميا إلى
وىو ذلك الجيد التقني و التنظيمي الذي تقوم عميو النظام المالي العام لمدولة من حيث :مجال المالية العامة
 الاجتماعية و  الاقتصادية، بيدف تحقيق أىداف الدولة السياسية الإيراداتكيفية الحصول عمى 

ىو ذلك الجيد التقني و المالي المتعمق بالقطاع الخاص و المشروعات الفردية و و  :مجال المالية الخاصة
و معالجة  الأموالالشركات بأنواعيا، من حيث تحقيق التخطيط و التنظيم المالي، و الرقابة المالية و إدارة 

 .المشاكل المالية، و ذلك لتحقيق ىدف ىذه المشاريع و ىو الربح
، من حيث مصادر الأفراد للؤسرةموضوع حديث نسبيا يبحث في النواحي المالية ىو :مجال المالية الشخصية

و كيفية إنفاقيا و استثمارىا و التخطيط ليا، و يعالج في ىذا المجال مواضيع الضرائب و التأمين  الأموال
 4.و الجماعات الأسرو  للؤفرادالصحي و تأمين الممتمكات، و التخطيط لمتقاعد 

 
 
 
 
 

                                                           
1

 ، 2000طبعت، داس انقفاء عًاٌ ، الإداسة الواليت والتحليل الواليتٕفٍك عبذ انشدٍى ٌٕعف ً  ، يٕعى يطش ، عهً سباٌعت ٌاعش عكشاٌ ، عبذ انذهٍى كٕجت

 . 14ؿ
2

 .08ففذت ، 2004طبعت ، انًطبٕعاث انجايعٍت انغادت انًشكضٌت انجضائش ، التسييش الوالي  يباسك نغٕط ً 
3

 .08ؿ، يشجع عبك ركشِ، انذهٍى كشاجّ ٔ خشٔاعبذ 
4

 .23-22ؿ، 2000، الأسدٌ، عًاٌ، داس انفكش، الإداسة الواليت و التحليل الوالي، ٍْثى يذًذ انضغبً
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 مصادر التمويل في المؤسسات الاقتصادية  :الثاني المبحث
يعتبر التمويل أحد الركائز الأساسية لنشاط المؤسسة و ضمان استمرارىا ، و ذلك بإمدادىا بالأموال اللبزمة في 
الأوقات المناسبة ، و تظير الحاجة إلى التمويل إما بسبب السياسة الاقتصادية لممؤسسة التي تحاول استغلبل 

انياتيا في خمق ثروة جديدة تضمن ليا حصتيا في السوق أو توسيع نشاطيا بسبب ملبئمة ظروف كل إمك
 .1اقتصادية مع ما يوافق إمكانيات المؤسسة

 :قتو بالمؤسسة من خلبل تقسيمو إلىوسنحاول من خلبل ىذا المبحث إبراز مفيوم التمويل وعلب
 مصادر التمويل الداخمية 

 مصادر التمويل الخارجية 
 محددات الاختيار بين مصادر التمويل  

 ةالتمويل الداخمي مصادر المطمب الأول:
من الأىداف الرئيسية لموظيفة المالية ىي التخطيط والذي يستدعي وضع البرامج التشغيمية ، ثـم تحديـد مصادر 

لإدارة فـي ضمن السياسة التمويل الضرورية لتنفيذ البرامج والخطط .إن تحديد مصادر التمويل التي تعتمد عمييـا ا
المالية العامة التي تمثل تمـك القـرارات  تنفيذ البرامج والخطط ،يحدد الييكل المالي لممؤسسة التي تيدف إلى 
تخصيص الموارد المالية الضرورية لتحقيق الأىداف الإستراتيجية ، وىذا ضمن القيود المالية التي تفرضيا 

وفي ىذا المطمب البحث في مفيوم التمويل بالإضافة إلى الأىمية . لية المتوفرةالوضعية المالية والإمكانيات الما
 .التـي يعـود بيـا عمـى المؤسسة الاقتصادية

 تعريف التمويل  -1
لمحصول عمى الأموال اللبزمة لتغطية نشاطاتيا  المؤسسة ىو مجموعة الوسائل والأساليب والأدوات التي 

، وعمى ىذا الأساس فإن تحديد مصادر تمويل المشروع يعتمد عمى المصادر المتاحة في الأسواق  الإقتصادية
 .2فييا المالية التي يتواجد والبيئة

ستنتج المفيوم الشامل لمتمويل عمى أنو : تمك الوظيفة الإدارية في المؤسسة التي من خلبل ىذه المفاىيم ن
عمييا من مصدر التمويل المناسب لتوفير الاحتياجات المالية تختص بعمميات التخطيط للؤموال والحصول 

                                                           
1

عًاٌ  ، داس انًجتًع انعشبً ، طبعت أٔنى ، التحليل الائتواني و دوسه في تششيذ عولياث الإقشاض و التىسع النقذي في البنىك ، دغٍ عًٍش عؾٍؼ

 . 118ؿ:، 2008
2

 .118ؿ:، يشجع عبك ركشِ ، : عبذ انغفاس دُفً
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اللبزمة لأداء أنشطة المؤسسة المختمفة، مما يساعد عمى تحقيق أىدافو، وتحقيق التوازن بين الرغبات المتعارضة 
 .1لمفئات المؤثرة في نجاح واستمرار المؤسسة ،والتي تشمل المستثمرين والعمال والمديرين

 :الداخمية مصادر التمويل  -2
نقصد بالتمويل الداخمي لممؤسسة مجموعة الموارد التي يمكن لممؤسسة الحصول عمييا بطريقـة ذاتيـة دون المجوء 

 .2الذاتي إلى الخارج, أي مصدرىا ناتج عن دورة الاستغلبل لممؤسسة, و تتمثل أساسا فـي التمويـل
 :أنواع التمويل الذاتي وأىم مكوناتو

 :ىناك نوعين من التمويل الذاتي ىما أنواعه:-2-1-1
وىو عبارة عن التمويل الذاتي الذي ىدفو  تمويل ذاتي خاص بالمحافظة عمى مستوى النشاط: -2-1-1-1

المحافظة عمى الطاقة الإنتاجية لممؤسسة، حيث أن المؤسسة تخصص أمواليا لتحقيق الأىداف المسطرة، لا 
  .أكثر ويتكون عموما من الإىتلبكات

: في بعض الأحيان نجد أن التمويل الذاتي يفوق الانخفاض الذي التمويل الخاص بالتوسع -2-1-1-2
يحدث في عناصر الأصول، وفي ىذه الحالة تمجأ المؤسسة إلى استعمال ذلك الفائض في شراء استثمارات 

اتي يسمى بالتمويل الذاتي جديدة أو زيادة مخزونيا أو حتى زيادة رأس ماليا، ومنو فإن ىذا النوع من التمويل الذ
  .الخاص بالتوسع، والذي يتشكل من الأرباح بعد اقتطاع الضريبة والتوزيع

 
 ( استخدامات التمويل الذاتي 1شكل)

 
 من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى المعمومات السابقة المصدر:

 
 

                                                           
1

 .238 :ؿ، 2011 عًاٌ ، نهُؾشٔانتٕصٌع داسٔائم، ثاٍَت طبعت، والإداسةالواليت التسييشالوالي، لشٌؾً ٌٕعف، عاعً بٍ انٍاط
2

 . 2007جاَفً  02، 32انعذد ، انغُت انشابعت، يجهت عهٕو الإَغاٍَت، بذائل توىيل الوؤسست في ظل العىلوت الواليت، اللهلهؼ عبذ 
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 أهم مكونات التمويل الذاتي-2-1-2
 :يتكون التمويل الذاتي أساسا من

 :الأرباح المحتجزة-2-1-2-1
ي تمجأ إليو المؤسسـة لتغطيـة احتياجاتيا طويمة لمصادر اليامة لمتمويل الذاتي الذتمثل الأرباح المحتجزة أحد ا

ملبك المؤسسة أو لم تم توزيعو عمى جزء من الأرباح السنوية الذي لم يالأجل، و تمثل الرصيد التراكمي لذلك ال
  .احتياطات لييتم تكوينو كإ

كما أنيا عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل لمتوزيع الذي حققتو المؤسسة مـن ممارسـة نشاطيا في السنة 
الجارية أو السنوات السابقة و لم يتم توزيعو، فبدلا من توزيع كل الفـائض المتحقـق عمى المساىمين قد تقوم 

مثـل احتيـاطي إحلبل و تجديد الآلات و المعدات المؤسسة بتكوين احتياطي و ذلك بغرض تحقيق ىدف معين، 
 و المباني أو احتياطي عام.

، كما تستخدميا لإجراء أي 1تستخدم المؤسسة الأربـاح المحتجـزة لتمويل عمميات النمو و التوسع في أنشطتيا و  
سائر، كما تعمل توزيعات عمى المساىمين في  الحالات التي لا يتم فييا تحقيق أرباح، أو يتم فييا تحقيق خ

عمى دعم و تقوية المركز المالي لممؤسسة، حيث ترفع من نسبة حقوق الممكية إلى الاقتراض بشكل يـؤدي إلـى 
 :يمي رفـع القـدرة الإقتراضية ليا. و تتكون الأرباح المحتجزة مما

من تكوينو، و و ىو الحد الأدنى من الاحتياطي الذي لابد لمشركة  : القانوني الاحتياطي -2-1-2-1-1
 ائر الشركة و في زيادة رأس المال.يستخدم في تغطية خس

يتم تكوينو طبقا لمنظام الأساسي لمشركة، حيث يشترط ىذا الأخير و : النظامي الاحتياطي -2-1-2-1-2
 .جوب تخصـيص نسـبة معينة من الأرباح السنوية لأغراض معينة، و ىو غير إجباري

يجوز لمجمعية العامة بعد تحديد نصيب الأسيم في الأرباح الصافية أن  :ىالأخر  الاحتياطات -2-1-2-1-3
 .تقوم بتكوين احتياطـات أخرى، و ذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدىار الشركة

و نقصد بيا المبمغ المتبقي بعد عممية توزيع الأرباح السنوية و الـذي يقتـرح  :مةالأرباح المرح   -9-1-2-1-4
ترحيمو إلى السنة التالية، و يستخدم ىذا الفائض كاحتياطي لمواجية أي انخفاض في الأرباح مجمـس الإدارة 

 .المحققة في السنوات المقبمة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة عمى إجراء توزيعات مناسبة عمى حممة الأسيم
و تؤدي الزيادة في الأرباح المحتجزة إلى زيادة القيمة الرأسمالية لممؤسسة و من ثمـة القيمـة المتوقعة لأسيميا، 

 الأمر الذي يؤدي إلى تحقيق أرباح رأسمالية لممؤسسة. 
                                                           

1
 .378ؿ ، يشجع عبك رآسِ، عاطف ٔنٍى أَذسأط
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  :كما أن الاحتفاظ بجزء مـن الأرباح يحقق مزايا كثيرة منيا
أموال خارجية ذات  وتجنبيـا البحـث عـن 1واجية حاجاتيا الماليةتوفر للئدارة الحرية في استعمال الأموال لم

 تكمفة عالية؛ 
تكمفة ىذه الأموال تعد أقل من تكمفة مصادر التمويل الأخرى، كما أنيا لا ترتب عمى الشركة أية التزامات اتجاه 

ل عن طريق ول عمـى الأمواالآخرين كما ىي الحال في حالة إصدار أسيم عادية أو ممتازة أو الحصـ
 .1الاقتراض

  :الإهتـلاك -2-1-2-2
عمى النقص ، و يعرف الإىتلبك عمى أنو عبـارة 2تعتبر الإىتلبكات أىم عنصر من عناصر التمويل الذاتي 

  .الحاصل في قيمة الأصول الثابتة سواء كان ذلك ناتجا عن الاستعمال أو مرور الـزمن أو التقادم
المحاسبي لمخسارة التي تتعرض ليا الاستثمارات التـي تتـدىور قيمتيا مع الزمن ف عمى أنو التسجيل كما يعرّ 

  .بيدف إظيارىا في الميزانية بقيمتيا الصافية
يمعب الإىتلبك دورا ماليا يتمثل في عممية إعادة تكوين الأموال المستثمرة في الأصول الثابتة بيدف إعادة و 

مؤسسة كتمويل ث يتم حجز المبالغ السـنوية، لـذلك تبقـى تحـت تصرف الفي نياية حياتيا الإنتاجية، حي تقييميا
 ذاتي إلى يوم صرفيا

 :3مخصصات الإىتلبك ظائفو 
ىي عدم استرجاع الأموال التي تم استثمارىا قصد تجديد القدرة الإنتاجية لممؤسسـة، أي أن الغايـة الأساسية 

 فقدان رأس المال المستثمر؛
 .ن إعادة استثمار مخصصات الإىتلبك يساىم مساىمة فعالة في زيـادة قـدرة المؤسسـة الإنتاجيةإ

 :4 و يعتبر الإىتلبك كمصدر من مصادر التمويل الذاتي باعتباره
 يمثل مصروف مالي و إن كان غير نقدي؛

 يؤثر عند حسابو بالنقصان عمى ضرائب الدخل و صافي الأرباح؛ 
  .يمثل قيمة نقدية حاضرة، إلا أنو يتم استثماره في عمميات المشروع الجارية لا
 
 

                                                           
1

 217ؿ، 1997 ، عًاٌ، داس انًغٍشة نهطباعت ٔ انُؾش ٔ انتٕصٌع ، أساسياث في الإداسة الواليت، سضٕاٌ ٔنٍذ انعًاس 
2
GASTON DEFOSSE, la gestion financière des entreprises, Presses universitaires de France, Paris,1974, P145 

3
  218ؿ ، يشجع عبك ركشِ، سضٕاٌ ٔنٍذ عًاس

4
 6 4ؿ، ِكشر عبك يشجع، عبٍذعهٍأدًذدجاصي
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 :المؤونـات-2-1-2-3
تعرف المؤونة عمى أنيا انخفاض من نتيجة الدورة المالية و مخصصة لمواجيـة الأعبـاء و الخسائر المحتممة 

  .الوقوع أو الأكيدة الحصول
المؤسسـات عمى أخذ ىذه  817و تطبيقا لمبدأ الحيطة و الحذر، يجبر القانون التجاري الجزائري في مادتو 

الأمور بعين الاعتبار أي تسجيميا في دفتر المحاسبة، و ذلك بتكوين مؤونات تدىور قـيم المخزون و الحقوق و 
حفاظـا عمـى صدق الميزانية، و تكوين ىذه  مؤونات الأعباء و الخسائر، سواء كانت النتيجة إيجابية أم سمبية

 :المؤونات يتقيد بعدة شروط منيا
 ؛أن تكون أسباب انخفاض قيمة الأصل المعني قد نشأت خلبل نفس السنة 

 ؛أن يكون وقوع النقص محتمل
 أن يكون تقدير ىذا النقص موضوعي. 

 ي؟ لكن كيف و متى يمكن أن تدخل ىذه المؤونات في حساب التمويل الذات
من خلبل ما سبق فإن ىذه المؤونات خاصة بالأعباء و الخسائر المحتممة، فقد تقع ىذه الخسائر بالفعل خلبل 
دورة الاستغلبل، و من ىنا تواجو المؤسسة ىذه الخسائر. و من جية أخرى قد لا تقـع و عميو تبقى ىذه الأموال 

نتقل إلى الاحتياجات و ىذا بعد طرح نسبة الضريبة تحت تصرف المؤسسة، و بالتالي في نياية الدورة المالية ت
  .من التمويل الذاتي ليايا و تبقى لدى المؤسسة حيث تدخل ضمن
 :التمويل الذاتي و تكمفته قدرة -1-3- 2
 :التمويل الذاتي قدرة-2-1-3-1

و التي ، 1طاقة التمويل الذاتي ىو ذلك المورد الداخمي المحصل عميو من نشاط المؤسسـة خـلبل دورة معينة 
تبقى في متناوليا إلى غاية حصوليا عمى كل إيراداتيا، و دفع كـل أعبائيـا و يمثـل التمويل الذاتي طاقة 

  .الإنتاجية و يضـمن قدرتيا عمى سداد القروضلممؤسسة لإنشاء فائض نقدي، حيث يمكنيا من تجديد طاقتيا 
كما أن طاقة التمويل الذاتي تعني قدرة المؤسسة عمى تمويل نفسيا بنفسيا عند نياية كل دورة و تعتبر من بين 
أىم المؤشرات التي ترتكز عمييا البنوك في دراسة مرد ودية المشـاريع الاسـتثمارية، نظرا لكونيا الضمان 

 :المشروع عمى تغطية تكاليفو. و يتم حسابيا وفق العلبقة التالية الأساسي لقدرة

                                                           
1

الجذيذة في الجزائش في إطاس التحىلاث الاقتصاديت أطشوحت لنيل شهادة الذكتىساه في  توىيل الوؤسست الاقتصاديت وفق الويكانيزهاث ، ذت بٍ طهذتفه

 .24ؿ  8002انجضائش ، لغى عهٕو انتغٍٍش جايعت انجضائش، العلىم الاقتصاديت وعلىم التسييش
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 :وعمى العموم فان لطاقة التمويل الذاتي عدة ادوار تتمثل فيما يمي 
 الاقتصادية؛ المؤسسة وتطوير انتعاش تمويل
 في يساوي لا فيو ميزانية المؤسسة في الظاىر الإىتلبك وجود ورغم لممؤسسة، الإنتاجية لمقدرات البقاء تأمين

 معايير إلى مدة الإىتلبك تخضع كما عمييا بقيمة الحصول الاستثمارات وتظير ، التجديد سعرا مجموعي
 للبستثمار؛ الحقيقية المدة عمى لاتعتمد ضريبية،
 .نات المؤو دور في يتمثل والذي لممؤسسة المحتممة الأخطار مواجية

 :الذاتي التمويل تكمفة -2-1-3-2
 وحدات إقامة أو جديدة آلات كشراء الاستثمار توسيع في ترغب عندما التمويل من النوع ىذا إلى المؤسسة تمجأ

ن  .إنفاقيا يرتفع وبالتالي ليا  تابعة جديدة  تقييم في كبير اختلبف ىناك كان وا 
  لممؤسسة، السوقية بالقيمة التوزيع سياسة ربطي كان العام تجاهالإ أنّ  إلاّ ،  التمويل من المصدر ىذا تكمفة

 ويتوقف تحديد تكمفة التمويل الذاتي عمى تحديد تكمفة كل من الأرباح المحتجزة وأقساط الاىتلبك.
 وعميو فإن تكمفة الأرباح المحتجزة تساوي :

 
 التمويل الخارجية دراالثاني: مصالمطمب 

، فالإدارة تحصل عمى ىذه الأموال بشروط يتضمن كافة الأموال التي يتم الحصول عمييا من مصادر خارجية
جراءات  .  1وضاع والشروط التي يحددىا السوق المالي وعائد الفرصة البديمةمعرفتيا وفقا للؤ لا بد من، وا 

مو لتغطية يتوقف حجم التمويل الخارجي عمى حجم التمويل الداخمي و احتياجات المؤسسة المالية أي أنو يكمّ 
ارية أو الاستثمارية، وبصفة عامة لا يكفي التمويل الداخمي لتغطية الاحتياجات المالية المتطمبات المالية الج

                                                           
1

 . 942، 941ؿ ؿ:، يشجع عابك ركشِ ، د دًضة انضبٍذي 
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لممؤسسة ،مما يجعميا تمجأ إلى مصادر خارجية بزيادة رأس مال الأسيم أو من الاقتراض أو ىما معا. و ينقسم 
 :1يمي  المصادر الخارجية لمتمويل كما

 :مصادر التمويل قصيرة الأجل-1
وىي قروض مختصة بتمويل  السنةالتي لا تفوق مدة استحقاتيا عن  الأجلو تتمثل في القروض القصيرة 

في الحياة  أىميتوالذي يستمد منو ىذا النوع من القروض  الأمراحتياجات دورة الاستغلبل لممؤسسة وىو 
ذه القروض و حتى مثل ى إلىجميع المؤسسات بغض النظر عن حجميا ىي بحاجة  نّ الاقتصادية ، حيث أ

إلى مصادر التمويل القصيرة  تعمقة بدورة الاستغلبل فإنيا تمجأتتمكن المؤسسة من تغطية احتياجاتيا التمويمية الم
 :  2الأجل التالية

 ؛أو الائتمان التجاري التجاريةالقروض 
  .القروض المصرفية أو الائتمان المصرفي

 التجاري:ئتمان الإ  -1-1
ة مع موردىا، و ذلك من المباشرة التي تربط عادة المؤسس العلبقة أساسعمى  ينشأىو ذلك الائتمان الذي  

مواد  أوخلبل ما تحصل عميو ىذه المؤسسة من تسييلبت ائتمانية عمى ما تقوم بو من مشتريات مع بضائع 
 خدمات مؤداة لفائدتيا. أوليةأو

  :الائتمان المصرفي -1-2
و المصرفي في القروض المختمفة التي يقدميا البنك لعملبئو من المؤسسات التجارية  ئتمانيتمثل الإ 

الصناعية أي إن البنوك تقوم بتزويد المنشآت بما تحتاج إليو من أموال لتمويل عممياتيا الجارية، ويعتبر اختيار 
 .3ن المصرفيفي استخدام الائتماالتفكير المنشأة  جب عمى البنك من الأمور الرئيسية التي تو 

 :الأجل  ةالتمويل متوسطمصادر -2
يكون لتغطية أصول ثابتة، أو لتمويل و متوسط الأجل يستخدم لتمويل حاجة دائمة لممشروع المقترض، الالتمويل 

من سنة  مشروعات تحت التنفيذ و التي تستغرق عددا من السنين لذا فان المتفق عميو ىو اعتماد فترة التمويل
سنوات في ىذا النوع من التمويل حيث يتم سداد قيمة القرض من خلبل التدفقات النقدية التي تتولد خلبل  0إلى 

 .4ىذا العدد من السنين

                                                           
1

 ، انعشبً نهُؾش ٔ انتٕصٌع 1يكتبت انًجتًع  ، طبعت أٔنى ، الولخص الىجيز في الإداسة و التحليل الوالي ، ا:َضال عبذ الله فشٌذ ، فٍقم جًٍم انغعاٌذة 

 .61، 60ؿ ؿ، 2004، عًاٌ
2

 . 290ؿ  ، 1983، داس انًعهى نهتجاسة، الاداسة الواليت في الوششوعاث التجاسيت، دغٍ ادًذ تٕفٍك
3

 63ؿ، يشجع عابك، فشٌذا:َضال عبذ الله ، ا:فٍقم جًٍم انغعاٌذة
4

 . 960ؿ:، يشجع عابك ، د:دًضة انضبٍذي
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 و يتمثل التمويل المتوسط الأجل في:
 ؛القروض المصرفية متوسطة الأجل - 

 .القروض المصرفية متوسطة الأجل -
ن كانت فمسفة معظم ىذه البنوك ىو المتوسط الأجل فبعد أدورا كبيرا في التمويل  تمعب البنوك التجارية 

اقتصارىا عمى التمويل قصير الأجل لاعتبارات السيولة التقميدية لمبنوك التجارية ظيرت دعوى جديدة لضرورة 
جل، ىو انو اشتراك البنوك التجارية في تمويل متوسط الأجل ومن أىم ما يميز القرض المصرفي متوسط الأ

يستحق بعد أكثر من سنة ، وعادة ما يتم سداد ىذه القروض عمى مدار عدد من السنوات بصورة منتظمة و 
يطمق عمييا أقساط السداد بالإضافة لذلك عادة ما  يكون القرض مضمون بأصل معين أو بأي نوع من أنواع 

ثمار في تجييزات ومعدات الإنتاج الضمانات الأخرى، وتكون ىذه القروض موجية أساسا لتمويل الاست
   : ويصاحب تقديم ىذا النوع من القروض إلزام المؤسسة المقترضة لمجموعة من الشروط نذكر منيا

 المحددة كضمان لاسترجاع الأموال؛ شروط استخدام القروض بالكيفية المتفق عمييا وفي الأغراض
 ؛حفاظا عمى ملبئمة وقدرة المؤسسة عمى التسديد مستقبلب شروط تحديد سقف المديونية

 شروط عمى توزيع الأرباح عمى المساىمين لا تتعدى نسبة معينة لمحفاظ عمى نسبةمعينة بين 
 .الأموال الممموكة والقروض ضمن الييكل المالي لممؤسسة

 :الأجل ةالتمويل طويم مصادر-3
طويل الأجل نتيجة التوسعات والتحسينات التي تنوي المنشأة القيام بيا، قتصادية إلى التمويل لإاتمجأ المنشاة  

ويمتاز ىذا النوع من التمويل بكونو يستحق الدفع بعد مدة تزيد عن العام الواحد،وبالتالي فمن المستحسن إنفاقو 
يرا ما يحدد اتجاه عمى الموجودات الثابتة ،ومن ىنا تظير لنا الأىمية الكبيرة لمتمويل الطويل الأجل والذي كث

وسرعة نمو المنشآت، كما أن ميمة الحصول عمى التمويل الطويل الأجل تعتبر من الميام الأساسية لممدير 
 1 .المالي وذلك لتمبية احتياجات المنشأة من الأموال اللبزمة سواء لعمميات الحالية أو لأغراض التوسع

ن أساسين تبعا لمصادر الحصول عمييا كما يوضحو مصادر التمويل طويمة الأجل: وتنقسم إلى قسمي -3-1
 2:الشكل الموالى

 
 

                                                           
1

 68ؿ:، يشجع عابك، فشٌذ اللهَضال عبذ ، فٍقم جًٍم انغعاٌذة 
2
 ، 2008، ؿ:224 2يقش ، داس دايذ نهُؾش ٔ انتٕصٌع، طبعت أٔنى ، الإداسة الواليت الاستثواس و التوىيل و التحليل الوالي ، عٍذ عبذ انٓادي:
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 (: مصادر التمويل طويمة الأجل2شكل )

 
 إعتمادا عمى المعمومات السابقة من إعداد الطمبة :رالمصد

و أموال الاقتراض وسوف  الأجل من نوعيين أساسيان ىما ، أموال الممكية ةوتتكون مصادر التمويل طويم
 .نعرض كل واحدة عمى حدى

تعرف أموال الممكية بأنيا حقوق المساىمين في المؤسسة، وتتكون من الأسيم العادية أموال الممكية:  -3-1-1
 .1والأرباح المحتجزة والأسيم الممتازة

بصفة عامة فالسيم ىو  قبل التعرف عمى الأسيم العادية لابد تعرف عمى السيمـ الأسهم العادية: 3-1-1-1
وحق الاطلبع عمى دفاتر المؤسسة و  سند ممكية لحاممو و يتمتع صاحبو بحق التصويت في الجمعية العامة،

 .المشاركة في الأرباح و الخسائر و حق البيع و التداول و تكون مسؤوليتو محدودة حسب حصتو من رأس المال
لتي لا تحقق لصاحبيا أي حقوق متميزة سواء في مقدار ىي الأسيم اتعريف الأسهم العادية : -3-1-1-1-1

الأرباح الموزعة أو نصيب السيم من أصول الشركة عند التصفية و يسمى حائزي ىذه الأسيم بحممة الأسيم و 
  .2يضع السيم عمى ورق مميز يكتب عميو القيمة الاسمية لمسيم

   :المساىم العادي الحقوق التالية حقوق حممة الأسهم العادية: -3-1-1-1-2
  الشركة بعدد محدد من الأسيم؛ ممكيةحق الحصول عمى شيادة تثبت مساىمتو في 
 حق تحويل الأسيم لمن يشاء؛ 
 حق التصويت لانتخاب في مجمس الإدارة؛ 
 حق التصويت في الموضوعات الأخرى التي ليا علبقة بممكية الشركة؛ 

                                                           
:
1

 475ؿ:، يشجع عابك، انغفاس دُفًد:عبذ 
2

 95ؿ:، يشجع عابك ، يبشٔك بافٕس
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 بأعمال تضر بكيانيا؛ حق منع الشركة من القيام  
 حق فحص الدفاتر؛ 
  :القيم المختمفة للأسهم العادية -3-1-1-1-3

  .وىي القيمة المكتوبة عمى وجو السيم و تستعمل لحساب رأس مال الشركة القيمة الاسمية:
 
 
 
 .و ىي عبارة عن نصيب حامل السيم وحقوق المساىمين بمبمغ واحد القيمة الدفترية: 
 
 
 

ىي عبارة عن ثمن السيم في السوق وتخضع لمعرض والطمب وتكون اكبر أو اقل حسب القيمة السوقية: 
 .توقعات المستثمرين

 الأسهم الممتازة :   -3-1-1-2
سيم عادية في الأتعد الأسيم الممتازة ضمن بنود حقوق الممكية إلا أنيا تختمف عن  :تعريفها -3-1-1-2-1

الحصول عمى توزيعات الأرباح ،كما ليا الأولوية في السداد في حالة التصفية.عمى أن يتم السداد بالقيمة 
لممتازة،واىم ىذه الأسباب الاسمية للؤسيم فقط.وىناك عدد من الأسباب تدفع إدارة الشركة لإصدار الأسيم ا

 .1 زيادة موارد الأموال المتاحة لمشركة، والمتاجرة بالممكية واستعمال أموال الغير دون اشتراكيم في الإدارة
   :يمكن التمييز بين الأنواع التاليةأنواعها:   -3-1-1-2-2

الأسيمالعادية بأرباح الشركة واسيم أسيم ممتازة مشتركة في الأرباح:أي تشترك بعد استيفاء نسبتيا المحددة مع 
 .2شتركة مع الأسيم العاديةممتازة غير م

التي ليا الحق في الحصول  الأولى ىي الأسيم أسيم ممتازة مجمعة للؤرباح واسيم ممتازة غير مجمعة للؤرباح:
   .بة المحددة لياعمى كامل أرباحيا في السنين التالية إن لم تكن الأرباح في سنة من السنين كافية لدفع النس

  .التمويل وفي الأعباء وذلك حتى تعطي لمشركة المرونة في أسيم ممتازة قابمة لمتحويل إلى أسيم عادية:

                                                           
1

 :70ؿ ، 2004/2005، جايعت انجضائش، قسن علىم التسييش، هزكشة لنيل دسجت الواجستيش، تأثيش التضخن في التحليل الوالي للوؤسست، عباعً َقٍشة
2

 :65ؿ، 2012، لغُطٍُت، جايعت يُتٕسي، كهٍت انعهٕو الالتقادٌت ، في الجزائش تقيين سياست توىيل الوؤسساث الاقتصاديت، ٌاعٍٍ انعاٌب، د

 القيمة الاسمية لمسهم× رأس مال الشركة = عدد الأسهم العادية 
 

 .المساهمين/ عدد الأسهم العاديةالقيمة الدفترية = حقوق 
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 :السندات كمصدر لمتمويل -3-1-2 
 تعريفها -3-1-2-1
المؤسسة )المقترض(، وبمقتضى  السند ىو عبارة عن صك تصدره المؤسسة، وىو يمثل بذلك عقد أو اتفاق بين 

ىذا الاتفاق يقرض الثاني سمفا معينا لمطرف الأول الذي يتعيد برد أصل المبمغ وفوائد متفق عمييا في تواريخ 
 .1امحددة فيو بذلك عبارة وثيقة تثبت الاقتراض لقاء فوائد تدفع سنوي

في تاريخ  par value الحصول ىو عبارة عن مستند مديونية تصدره المنشآت ويعطي لحاممو الحق في 
 الاستحقاق، كما يعطيو أيضا الحق في الحصول عمى عائد دوري يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية .

السند ىو ورقة مالية تمثل دين طويل الأجل عمى المؤسسة المصدرة لو وجزء من الدين الكمي، ولمسند قيمة 
 .الاسمية، بمعنى أ ن ىناك احتمال تحقيق ربح أو خسارة لحامل السندسوقية قد تزيد أو تقل أو تساو ي القيمة 

يصدر السند من طرف: الشركات، الحكومة، الجماعات المحمية، المؤسسات الماليةالمختصة. وبما أن السندات 
طويمة الأجل ىي مصدر من المصادر المالية طويمة الأجل التي تحصل عمييا منظمات الأعمال، فيي تتميز 

  :وعة من الخصائص تمثل فيما يميبمجم
بل استخدام حامل السند يتحصل عمى فائدة ثابتة، وىذا في مقا .حامل السند يعتبر دائنا من دائني الشركة

 ؛2بغض النظر عن حالتيا الماليةالشركة لأموالو، وىذا
 ؛لمسندات أجل محدد تمتزم الشركة بسداد قيمتو في نياية المدة المتفق عمييا

 ؛سندات ليس ليم الحق في التصويت أو المساىمة في إدارة الشركةحاممو ال
 .السندات تكون مضمونة ببعض أصول الشركة

  :ـ أنواع السندات-3-1-2-2
   :ىناك أنواع كثيرة من السندات تتمثل فيما يمي

العامة غير  الجمعية ىذا النوع من السندات يتم إصداره بقرار من سندات قابمة لمتحويل إلى أسهم عادية:
 .العادية لممساىمين، كما أنو يعطي الحق لحاممو بتحويمو إلى عدد معين من الأسيم خلبل فترات زمنية معينة

القيمة الاسمية لمسند وىو  وىي تمك السندات التي لممؤسسة المصدرة ليا الحق في رد سندات قابمة للاستدعاء:
   .ما يعرف بتعويض الاستدعاء

                                                           
1

 71ؿ:، يشجع عابك ، عباعً َقٍشة
2
 967ؿ:، يشجع عابك، د: دًضة انضبٍذي، أ
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ولكن بضمان يقرر برىن  وىي عبارة عن تمك السندات التي تصدرىا المؤسسة المساىمة،السندات المضمونة: 
عمى أموال المؤسسة، وقد يكون ىذا الضمان المقدم من طرف أحد البنوك أو الحكومة أو ىيئة أو بضمان عيني 

   .يقرر لحممة السندات رىن رسمي عمى عقارات أو موجودات الشركة
قيمتيا الاسمية بالكامل عمى  وىي السندات التي يدفع المكتتب فييا ات العادية أو ذات الاستحقاق الثابت:السند

   .أن يحصل خلبل مدة القرض عمى فوائد ثابتة، بالإضافة إلى استرداد قيمة السند عند نياية مدة القرض
يدفعيا المكتتب بالكامل  ية محددةوىي تمك السندات التي تصدر بقيمة اسم سندات عادية ذات عائد متغير:

ويحصل عمى فوائد متغيرة طوال فترة القرض، وىذا يكون عمى أساس ما تحققو المؤسسة من أرباح، كما أن 
   .صاحب السند يسترد قيمتو الاسمية عند نياية مدة القرض

بنفس القيمة، ولكن  فييا الاكتتاب ىذا النوع من السندات يصدر بقيمة اسمية معينة ويتم السندات ذات النصيب:
ىناك عممية سحب تتم بالقرعة السنوية، وتقدم جائزة أو مكافأة مالية محددة مسبقا من طرف المؤسسة لمسندات 

  . الفائزة، ويمكن لصالحي السند الفائز أن يحرم من الفوائد السنوية، وذلك بحسب ما تنص عميو قرارات المؤسسة
 .الشركةالسندات تكون مضمونة ببعض أصول 

ويتم إصدار ىذا النوع بقيمة اسمية معينة، وىنا يدفعالمكتتب فييا أقل من  السندات ذات علاوات الإصدار:
قيمتيا الاسمية، ويكون الفرق بين القيمة الاسمية، وما تم دفعو من قيمة السند يتمثل في علبوة الإصدار مع 

 .1تاريخ الاستحقاقالتزام المؤسسة بإرجاع القيمة الاسمية كاممة عند 
 محددات الاختيار بين مصادر التمويل :المطمب الثالث

 المفاضمة بين المؤسسة عمى نبغي في الملبئم، التمويل ىي اختيار المالية ستراتيجيةللئ حد العوامل المحددة أ إن
 إلا بالمعرفة ذلك يتأتى ولن المخاطر، و العائد بين التوازن يحقق مما منيا، الأنسب اختيارىو  المتاحة المصادر
 .التمويل اتخاذ قرار في المعتمدة المعايير وكذا منيا، كل خصائص و الممكنة التمويل صادرلمجموع  م المسبقة

 :الملائمة-1
 ،الأصول التي يتم تمويميا باستعمال تمك الأموال ومجمل المستخدمة الأموال أنواع بين الملبئمة بيا والمقصود

 ىذه في الحكمةمن  ليس التمويل قرار من اليدف ىو مثلب العامل المال رأس مويل كانت إن المثال سبيل فعمى
 تخفيض بيدف   وىذا الأجل قصير بقرض تمويمو يفترض بل لالأج طويل بقرض تمويمو يكون أن الحالة
 أصل شراء التوسع أو ىو التمويل قرار من اليدف كان إذا الأدنى،أما حدىا إلى للؤموال المرجحة التكمفة

  1الأجل طويل بقرض أو الملبك طريق عن إما تمويمو الحالة فييذه فيكون رأسمالي،
                                                           

1
 75ؿ:، 2001، انجضائش ، بٍ عكٌُٕ ، دٌٕاٌ انًطبٕعاث انجايعٍت ، تقنياث البنىك ، د طاْش نطشػ
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 :المرونة-2
 للؤموال، أي هحاجتيالإ الرئيسية الممتغيرات تبع التمويل مصادر تعديل عمى المؤسسة قدرة بالمرونة ويقصد
 أكثر مرونة لتمويل مصادر كبعض اىن أنو حيث الأموال مصادر بين و السائدة المالية الظروف بين الملبئمة

 من ممكن عدد أكبر بين من الاختيار لإمكانية المتاحة التمويل مصادر تعدد كذلك بالمرونة ويقصد ،1غيرىا من
 مصدر عمى مناسب  تراه ريتغي إحداث إمكانية لممؤسسة تتيح والتي المناسب التمويل مصدر لتحديد البدائل
 .2لمستقبلفي ا التمويل

 التوقيت 3-
 تكمفة الأموال بأقل عمى لمحصول المناسب الوقت تختار المؤسسة أن يعني وىو بالمرونة، يرتبط االعامل ىذ إن

 التوقيت عن طريق كبيرة وفرات المؤسسة وتحقق الممكية، أموال طريق عن أو الاقتراض طريق وعن ممكنة
 . 3والتمويل الاقتراض لعمميات السميم
 :الدخل 4-

المؤسسة  تقوم فعندما المقترضة، الأموال تمك من عميو الحصول المتوقع الاستثمار عمى العائد حجم ىو و
 الذي  المتوقع الفائدة ومعدل لمممول  ستدفعو تيال  الفائدة معدل بين فإنياتقارن معينة عممية لتمويل بالاقتراض
 و الضمانات حجم كذلك .لمتمويل كوسيمة ض القر عمى الاعتماد يتم إيجابيا الفرق كان فإذا عميو، ستحصل

 . 4الاقتراض أو التمويل تطمبيامصادر التي المشروع عمى القيود
 :الخطر 5-
 و .مصدر تمويمي كل يمحقو الذي الخطر مقدار دراسة إلى تحتاج المناسبة التمويل مصادر اختيار قرارات إن

 تعدد و  لممؤسسة، المالي العبء زيادة نتيجة لإفلبس لمخاطرا الملبك تعرض مدى التمويمي بالخطر المقصود
 :التالي النحو عمى تكون الأولويات وىذه الملبك حقوق عمى والأولوية الحق ليا التي الجيات

 العاديون؛ ثم الممتازون الملبك ثم أولا أمواليم الدائنون يعطي الأرباح توزيع إن
 .العاديون ثم الممتازون الملبك ثم أولا أمواليمن الدائنو  يعطي الشركة أصول تصفية عند
 فديون القروض عمى اعتمدت وكمما المؤسسة ديون ازادت كمم الملبك أموال عمى الخطر يزداد بالتالي و 

 أخرى ناحية من و .الأصول كل عمى بالقضاء كمماىددت الديون ىذه ادتداز  وكمم أصوليا من تسدد المؤسسة

                                                           
1

 .413 :ؿ، 2002، يقش، الإعكُذسٌت، انجذٌذة داسانجايعت، الواليت والإداسة التوىيل أساسياث، دُفً انغفاس عبذ
2

 .  122  :ؿ، 2000 ,ٔانُؾش نهطباعت داسانفكش، الوالي والتحليل الإداسة، انضغبً يذًذ ٍْثى
3

 .104  :ؿ، 2000، الأسدٌ، عًاٌ، ٔانتٕصٌع نهُؾش ففاءس دا، الوالي والتحليل الإداسة، ٔآخشٌٔ كشاجت عبذانذهٍى
4

 .118  :ؿ، سابق هشجع، صغبً يذًذ ٍْثى
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ا لملبكي المؤسسة تبقى أصول إذا عمميتيا وتمويل أصوليا عمى تعتمد المؤسسة كانت إذا كخطر ىنا يكون لا
 .1المؤسسة تصفية حتى أو المؤسسة أعمال تعطل يحالة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1

 .121  :ؿ، سابق هشجع، صغبً يذًذ ٍْثى
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 ماهية رفع رأس المال في المؤسسة الاقتصادية  :المبحث الثالث
 مفهوم رأس المال  :المطمب الأول 

 تعريف رأس المال -1
( ىو الثروة التي تُشكّل نَوعاً من أنواع الأصول، ويُستخدم للئشارة إلى القوة الماليّة الخاصّة Capital)المال رأس

المُستخدمة في صناعة المزيد من الثروة، أو  ويُعرَّف رأس المال بأنّو عبارة عن الأموال ،1أو الأفراد بالمؤسسات
من التعريفات الأخرى لرأس المال ىو النقود أو غيرىا من المُمتمكات التي يَممكُيا الأفرادُ  2البدء بمشروع جديد.

 .3، ويُستخدم رأس المال بِيَدف تأسيس مؤسسة أو شركة، أو لاستِثماره في مَجالاتٍ مُتنوّعةالمؤسسات
 خصائص رأس المال  -2
 4ت عن أىمّيا:يَتميّز رأس المال بمَجموعةٍ من الخصائص، وفيما يأتي معموما 

الآلات، يُعدُّ رأس المال من المُنتجات الخاصّة بالعمل البشريّ؛ فيو نوع من أنواع رؤوس الأموال، مثل المباني، و 
  وغيرىا من إنتاج الإنسان؛

يُشكّل رأس المال أحد العوامل السمبيّة للئنتاج؛ إذ لا يُمكن أن يُقدّم رأس المال أيّ إنتاج إلّا مع وجود نشاطات 
أن يُنتج أيّ  لذلك لا يَستطيع رأس المال ،مُساعدة لو، فمثلًب لإنشاء مبنى يجب وجود عمّال قادرين عمى البناء

 شيء من تمقاء نفسو؛
يُعدّ رأس المال من الوسائل المتغيرة أي لا يُمكن تغيير قيمة إجماليّ المعروض من الأجيزة، ولكن من الممكن 

 من حيث الزيادة أو النقصان؛ المالتغيير قيمة المعروض من رأس 
 تمرار استيلبكو إلى انخفاض قيمتو؛يتأثّر رأس المال بالانخفاض إذ يؤدّي اس

يُعدُّ رأس المال جزءاً من مخزون العمل حيث تُستخدم رؤوس الأموال من قبل أصحابِيا لكسب الثروة ويَتراكم 
ء المتبقّي فتتمّ عمى المُنتجات الاستيلبكيّة، أمّا الجز رأسُ المال نَتيجةً للبدّخار، ومن ثمّ يتمّ إنفاق جزءٍ منو 

 المُحافظة عميو؛
يقبل رأس المال التدمير حيث من الممكن تدمير كافة المنتجات الرأسماليّة بسبب الاستخدام الدائم ليا، مثل 

 انتياء العمر الافتراضيّ للآلات والمركبات المُستخدمة في الشركة.
 

                                                           
1
capital”, Business Dictionary, Retrieved 17-5-2017.“ .Edited . 

2
capital noun (MONEY)”, Cambridge Dictionary,“ ↑ .Retrieved 17-5-2017. Edited 

3
capital”, Oxford Dictionaries, Retrieved 17-5-2017.“.Edited. 

4
 Smriti Chand, "Capital: Meaning and Characteristics of Capital  Accounting" ،Your Article Library, Retrieved 

17-5-2017. Edited.  
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 أهمية رأس المال -3
يُعدُّ رأس المال من المُكوّنات الميمة لممنشآت؛ بسبب دوره الحيويّ في نظام الإنتاج الذي يُعزّز من أىميّتو التي  

 تُمخّص وفقاً لمنقاط الآتية:
المساىمة في تَوفير أساسات الإنتاج: ىي من ضَرورات وجود رأس مال لدَعمِ الإنتاج؛ حيثُ من الصّعب بالنّسبة 

ق الإنتاج دون رأس مال؛ إذ لا يُمكن تَوفير المواد والمنتجات إلّا من خلبل استخدام الآلات لأيِّ منشأة تَطبي
 والأدوات.

دعم زيادة الإنتاجيّة: إذ مَع زِيادة التطوّر التكنولوجيّ أصبح رأس المال وسيمةً لإنتاج العَديد من السمع؛ حيث 
 لرأس المال. ارتبط ارتفاع مُعدّل الإنتاجيّة مع الاستخدام المستمر 

المُشاركة بالتنمية الاقتصاديّة: ىي الأىميّة المُرتبطة بالدور الاستراتيجيّ لرأس المال؛ حيث يمتمكُ موقعاً مركزياً 
ضمن التنمية الاقتصاديّة؛ إذ يعدُّ تراكم رأس المال الجوىر الخاص بِتنمية قطاع الاقتصاد، والذي يحتوي عمى 

 .والجسور، والموانئ، وأعمال الريّ، وغيرىا والمصانع،لسدود، يد من رؤوس الأموال، مثل االعد
  أنواع رأس المال  -4

 1يُقسم رأس المال إلى مجموعة من الأنواع، وىي:
ىو رأس المال الذي تحصل عميو الأعمال التجاريّة؛ عن طريق الاعتماد  Debt Capital :رأس المال المدين

 شركات التأمين والمؤسسات الماليّة، أو مصادر عامة مثل القروض.عمى الديون سواءً من مصادر خاصة مثل 
ىو رأس المال الذي يَعتمد عمى الاستثمارات الماليّة التي ( Equity Capital (:رأس مال الأسهم )بالإنجميزي ة

تويات لا تحتاج إلى سداد، وتشمل ىذه الاستثمارات ما يُقدّمو أصحاب العمل، والمُساىمات الخاصّة بِبيع مُح
 المخزون.

ىو الفَرق بين الأصول الحاليّة التابعة لممؤسّسة والالتِزامات المتداولة،  Working Capital :رأس المال العامل
ويُستخدم رأس المال ىذا بصِفتو مقياساً لسيولة الشركات ذات الأجل القصير؛ أي الشّركات التي تساىم بتغطية 

 والمُستحقّة خلبل السنة. ديونيا، وغيرىا من الالتزامات الأخرى
ىو رأس المال الذي يُستخدم للئشارة إلى مَبمغٍ ماليّ تمّ تَخصيصو  Trading Capital :رأس المال التجاري  

لعمميّات البيعِ والشّراء الخاصة بالأوراق الماليّة المُتنوّعة، ويختمف عن رأس المال الاستثماريّ لأنّو يُحجز 
 ويُطمق أحياناً عمى رأس المال التجاريّ مسمى التمويل.  لممَشروعات الأكثر توقّعاً،

                                                           
1
 "capital", Investopedia, Retrieved 17-5-2017. Edited. 
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ىو عِبارة عن حِساب يوجد في قسم حقوق  Additional Paid-In Capital :رأس المال الإضافيّ المدفوع
ة الممكيّة ضمن قائمة الميزانيّة العموميّة التاّبعة لممنشأة، ويُمثّل المبمغ الماليّ الإضافيّ المدفوع للؤسيم الخاصّ 

بالشركة وفقاً لقيمتيا الاسميّة، ولا يظير ىذا النوع من رأس المال إلّا عندما يشتري فرد أسيماً بشكل مباشر من 
 المنشأة. 

 وظائف رأس المال -4
 : 1يساىم رأس المال بتقديم العديد من الوظائف المُفيدة لممنشآت المتنوعة، ومن أىمّ ىذه الوظائف 

المواد الخام: ىو دور رأس المال بتوفير الموازم الخاصة بالمواد الخام؛ إذ يجب أن يحصلَ كلّ قطاع  توريد
 أعمال عمى كميّةٍ كافيةٍ من المواد الخام، التي تتميّز بأنّيا تمتمك نوعيّة جيّدة.

 ة الإنتاجيّة.المال بتوفير الأجيزة والأدوات المُناسبة لمعمميّ س والآلات: يُساىم رأٍ توريد الأجيزة 
 توفير وسائل النقلّ: وذلك ليستفيد العملبء منيا؛ مثل الشاحنات، والسكك الحديديّة. 

استقطاب العُمال والموظفين: يُساىم رأس المال بتوفير فرص العمل لممُوظّفين والعُمّال، وتعدُّ ىذه الوظيفة 
اد؛ سواءً النامية منيا أو المُتطوّرة، كما الخاصة برأس المال من الوظائف المُيمّة ضمن أغمب قطاعات الاقتص

 قد تكون من المُحدّدات المؤثّرة عمى نسبة العمالة في دولة معينة. 
 المطمب الثاني: عممية رفع رأس المال

بالزيادة أو  ا، سواءي الشركة تتمثل في تعديل رأس ماليا الجمعية العامة فم الصلبحيات التي تتمتع بيإن أى  
ا أو في نشاطيالتوسع  ا إذا دعت الحاجة إلى ذلك أو إذا أرادتتعزيز زيادة رأس مالي ا الحق فيفميلبك الاستي

والاتساع فتممس الحاجة إلى  بالنمو اشركة برأسمال بسيط ثم تأخذ أعماليا، فقد تبدأ التغطية خسارة منيت بي
 .ازيادة رأسماليا لتمويل مشاريعي

و تعديل  و إلا تصرف قانوني يتم بموجبزيادة رأس مال شركة ما ى إن عممية :وم زيادة رأس المالمفه1-
 .ا القانونا للؤساليب والإجراءات التي يحددىرأس ماليا أثناء حياتيا وذلك وفق عقد الشركة بزيادة

من  ما تعيشو ا المالية معالشركة ذاتيا من أجل تكييف قدراتيوتتمثل الزيادة في رأس المال استثمارا إضافيا في 
 ية تخص الشركة أو أوضاع خارجية ترتبطق الأمر بأوضاع داخمسواء تعم ديدةأوضاع ج

 .اعل الشركة أمام خيار رفع رأس ماليي أوضاع تجمنظومة الاقتصادية والاجتماعية لممجتمع، وىبال

                                                           
1
 Tushar Seth, "Capital: Meaning, Characteristics, Function and Importance of Capital" ،Economics 

Discussion, Retrieved 18-5-2017. Edited. 
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جديدة ال أي شركة يتم عن طريق إنشاء أسيم إن زيادة رأس م :ازيادة رأس المال وكيفية الوفاء بهطرق 2-
جوء إلى الأوراق المالية إذا كانت الشركة مدرجة لمالقدامى أو الجدد، من خلبل ا مينيتم شراؤىا من قبل المساى

 .اء من الأرباح والتي لم يتم توزيعيا وغيرىطريق دمج جز أو عن  في سوق الأوراق المالية
و 687المادتين  ا فيية الوفاء بيمة وكيفل شركة المساىى طرف زيادة رأس ماولقد نص المشرّع الجزائري عم

م قيمة إسمية للؤسي م جديدة أو بإضافةبإصدار أسي إما ركة يكونمن ق ت ج، فزيادة رأس مال الش688
 .1الموجودة

 الأرباح أو علبوة ما نقدا أو بالمقاصة أو بضم الاحتياطات أوذه الزيادة فتكون إلكيفية الوفاء بيأما بالنسبة 
 .عينية أو عن طريق تحويل السنداتالإصدار أو بحصص 

 ما:حيث تتم الزيادة بطريقتين ى
تنحصر ىذه الطريقة في إطار أسيم جديدة بقدر الزيادة التي تقررىا  :جديدة أسيملزيادة عن طريق إصدار ا

الجديدة جميع م كتتاب في الأسيالإ ىعادة ويسري عمي الطريقة المتبعة في الى ذهالشركة في رأس المال، ى
الأمر يتعمق في الواقع بتأسيس جزئي  ا الشركة لأنفي الأسيم الأصمية التي تصدرى كتتابالقواعد الخاصة بالإ

 .2شركةلم
 ا أن تؤدي إلىجديدة تطرح للبكتتاب العام من شأني ميادة رأس المال عن طريق إصدار أسيوز 

الجدد  مينناتج الشركة ومن ثم إفادة المساى مى فيمين القدادخول طائفة جديدة من المساىمين تزاحم المساى
 .3مين القدامىوالإضرار بالمساى

 ية بالاكتتاب في الزيادة بموجبذا منح المشرع الجزائري المساىمين القدامى حق الأفضميل
 :مجموعة من الأحكام تتمثل في عميو ذا الحق ترد من ق ت ج إلا أن ى694المادة 

ب جم و مقرر فقط عندما تتم الزيادة عن طريقممساىمين في جميع حالات الزيادة بل ىذا الحق للا يثبت ى-
 .م نقدية تطرح للبكتتاب العامال جديدة لمشركة يتم الحصول عمييا عموما  بواسطة أسيأمو 
 فالأصل مين القدامى،ن حق الاكتتاب بالأفضمية مقرر قانون لممساىمين لأمراعاة مبدأ المساواة بين المساى-

 .مينالمساى مبدأ المساواة بينعملب بمين دون البعض الآخر، عدم جواز قصره عمى بعض المساى
 في  ويكتتب أ ن يستعممو  كما أن ممارسة حق الاكتتاب بالأفضمية متروك لمشيئة المساىم فمو

 ن القرار الذيمن ثم يعتبر باطلب وكأن لم يك و  مذه الأسيولا يكتتب في ى و أن يتخمى عنوم الزيادة، ولأسي
                                                           

1
 .603ص ، 4002، الجزائر، دار هومة، التجاري )شركة الأشخاص( نأحكام الشركات طبقا للقانو، نادٌة فاضلً  

2
 .46ص ، 4000، الاسكندرٌة، دار المطبوعات الجامعٌة، الأحكام العامة في الشركات، التجاريةالشركات ، مصطفى كمال طه  

3
 .603، مرجع سبق ذكره، نادٌة فضٌل  
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 .1الزيادة موالاكتتاب في أسي ذا الحقيصدر عن الجمعيات العامة لمشركة والذي يجبر المساىمين عمى القيام بي
نصت  ذا ماخلبل فترة الاكتتاب في الزيادة وى وبما أن حق الاكتتاب بالأفضمية ذو طبيعة مالية فيجوز تداولو

ية بصفة الأفضم مين التنازل عن حقالرابعة، كما يمكن لممساى ا الثانية وق ت ج في فقرتي 694المادة  عميو
 :ى ذلكت ج في فقرتيا الثانية لتأكد عمق 51مكرر 715فردية وتأتي المادة 

إذن حق  الزيادة ليذهتداول ابتداء من تاريخ التسديد الكامل وفي حالة الزيادة في رأس المال تكون الأسيم لم
 ى صفقاتل عنو منفصلب أو بالتبعية مع السيم، وكثيرا ما يكون ىذا الحق عمالاكتتاب بالأفضمية يمكن التناز 

 .2افي بورصة الأوراق المالية خاصة إذا كان مركز الشركة قوي
ة عن طريق يمكن زيادة رأس مال الشرك :م الموجودةة عن طريق إضافة قيمة اسمية للأسهالزياد -1-2

م دون بإضافة نسبة معينة من قيمة الأسي تزم الشركاءيم الحالةذه إضافة قيمة اسمية للؤسيم الموجودة ففي ى
  ترتفع لمسيمقبل الزيادة إلا أن القيمة الاسمية  الأسيم يبقى نفسو الحاجة إدخال شركاء جدد إلى الشركة فعدد

يجوز الزيادة من التزامات المساىمين دون  لا بموافقة جميع الشركاء، لأنو ا إلاوىذه الطريقة لا يمكن القيام بي
 .مموافقتي
 نكم، لشركة التوصية بالأسيمة و ل سابقا عن طريق الزيادة ينطبق عمى كل من شركة المساىوما قي

 من ق ت ج قد أحالنا إلى تطبيق أحكام كل من شركة التوصية03الفقرة 715المشرع في المادة 
 ذه الأخيرة يكون مقسم إلىصية بالأسيم، وبما أن رأس مال ىالبسيطة وشركة المساىمة عمى شركة التو 

 مة الخاصة بطرق زيادة رأس مال الشركةنا نقوم بتطبيق أحكام شركة المساىم متساوية القيمة فإنأسي
 .ا في القانون التجاريالأسيم المنصوص عمييمادامت لا تتعارض مع الأحكام الخاصة بشركة التوصية ب

المسؤولية  ادة رأس مال كل من شركة التضامن وشركة التوصية البسيطة وشركة ذاتأما بالنسبة لطرق زي
يكون  ذه الشركات لاتين التي ذكرناىما لأن رأس مالى ىالمحدودة، فمن غير المعقول أن تتم بالطريقتين السابق

ىذه  مالم بل يكون مقسم إلى حصص ذات قيمة اسمية متساوية، وبالتالي فإن زيادة رأس مقسم إلى أسي
 غ أو قيمة لحصص الشركاء أو عن طريق زيادة عدد الحصصالشركات تكون إما بإضافة مبم

 .مالال رأسل ةالمكون
 

                                                           
1
 .653-653ص ص ، 4000، الإسكندرٌة، دار الجامعة الجدٌدة، الشركات التجارية، محمد فرٌد الفرٌنً  

2
 313ص .2007، سنة، ، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائريشركات الأموال في القانون ، نادية فضيل-  
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ى كيفية الوفاء بالزيادة، حيث يتم الوفاء بقيمة من ق ت ج عم688بت المادة ذى :كيفية الوفاء بالزيادة-3
الأرباح أو علبوات الإصدار أو عن طريق الحصص العينية أو المقاصة إذ يضم الاحتياطات أو  الزيادة إما نقدا

 .بتحويل السندات أو
ذا عن طريق ب أموال جديدة تضاف إلى رأسماليا وىذه الطريقة إلى جمتسعى الشركة بي :الوفاء نقدا -3-1

 المالا إلى رأس وب إضافتيية بمقدار الزيادة المطمسيم الأصما نفس القيمة التي للؤأسيم نقدية لي إصدار
ذه الأصل، وقد يتم طرح ىذه الأسيم للبكتتاب العام الذي يشترط فيو الجميور والمساىمين القدامى، وفي ى

 قة بإصدارإتباع الإجراءات القانونية المتعمشركة، لذا يجب تبر الزيادة بمثابة تأسيس جزئي لمالحالة تع
 ا من حيث الاكتتاب أو إجراءاتوة سواءك التي طرحت للبكتتاب عند تأسيس الشركالأسيم الأصمية، أي تم
 .1الاسمية أو من حيث الوفاء بقيمتو

يمكن الوفاء بالزيادة عن طريق المقاصة، فالمقاصة تعتبر طريقة من طرق الوفاء  :الوفاء بالمقاصة-3-2
المدين ى خص أي أن يعتبر الشخص دائن بما لو عماجتمعت صفة الدائن والمدين في نفس الش بالالتزام، فإذا

 في المعاملبت التجارية في الوقت اكبير  اعب دور ، والمقاصة تمدائنالوقت، يعتبر مدين بما عميو  لم وفي نفس
ليذا يجوز أن تتم المقاصة عمى دين في  .2ب السرعة في التعامل وفي اتخاذ الإجراءاتالمعاصر والتي تتطم

 طريقة من طرقأحد الشركاء، ويعتبر المقاصة  ذمةدين في  ذمة الشركة إلا أنو لا يجوز أن تتم المقاصة عمى
 .من ق ت ج688ذا حسب المادة الوفاء بالزيادة، وى

 :الوفاء بدمج الاحتياط أو الأرباح أو علاوات الإصدار -3-3
اء وسيمة لمتمويل الذاتي، يعتبر المال الاحتياطي عمى حد تعبير بعض الفقي :الوفاء بدمج الاحتياط-3-3-1
دائنين وزيادة لمشكل المال الاحتياطي بالإضافة إلى رأس المال ضمانا عن الاقتراض، وىكذا ي الشركة منعو يفي

في رأس المال يتمثل في الاحتياطي النظامي  والاحتياطي الذي يمكن دمجو .3وتعزيزا في ثقة بالشركاء للبئتمان
الاختيارين كما يمكن دمج الاحتياطي المستتر، فالاحتياطي النظامي عبارة عن أموال  والاحتياطي الحر أو

                                                           
1
 .319، 310ص ص .، مرجع سابق، شركات الأموال في القانون الجزائري، نادية فضيل-  

 
2
 .310، ص1999، ط، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، الوجيز في شرح القانون المدني الجزائري، خميل أحمد حسن قدادة  

3
 ، دار المطبوعات الجامعية الإسكندرية، الشركات التجارية، الأعمال التجارية، القانون التجاري، عمي البارودي  

 .1999ص ، 441.
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من  حتياطي المستتر فيكون خفي غير ظاىر وينشأالشركاء في العقد التأسيسي، أما الا عمييا احتياطية يتفق
  .1الشركة عن تقسيم أصوليا وخصوميا طرف إدارة

 :تينلمال يتم بإحدى الوسيمات في رأس اوبصفة عامة فإن دمج الاحتياط
 ذهالمال دون أن تتقاضى الشركة ىى رأس ية بنسبة الزيادة الطارئة عمملأولى زيادة القيمة الاسمية للؤسا-

 .ا من الاحتياطيالزيادة من المساىمين بل تقوم بدفعي
قيمتيا  مجانا وتدفعمين أن تصدر الشركة أسيما جديدة بقيمة الزيادة وتوزعيا عمى المساى ا الثانية فيأم-

 .ختصاصالإسمية من الإ
 تستغموشركة إلى تحقيق ربح مادي من المشروع الاقتصادي الذي تيدف ال :الوفاء بدمج الأرباح -3-3-2

لشركة ولا يجوز أي شريك أو حرمانو من الحصول ى نسبة من أرباح اشريك في الحصول عم حيث يشترك كل
 ى جميعيجوز الاتفاق بين الشركاء عمى أن يحصل احدىم أو بعضيم عمك لا ى ذلمن الأرباح، وعم ى نسبةعم

 .الأرباح
 ي الأرباح الصافية أي بعد خصم كافة المصروفاتوالأرباح التي يتم توزيعيا عمى الشركاء ى

 ا رأس مال الشركة وخصم الماللبزمة لإدارة الشركة وكافة الاستيلبكات المختمفة التي يتأثر بيالعامة ال
 مجاح المشروع التجاري الذي يحقق ليو نشركاء من خلبل إبرام عقد الشركة ىمشركة، فغاية الاطي لالاحتي

 من المساس بالائتمان والاقتصاد لأىمية الموضوع وما قد ينجر عنوم، ونظرا وىا فيما بينيالأرباح ليتقاسم
 غاية ا إلىمن تحديد نسبة رأسمالي ركة ابتداءالوطني فقد قام المشرع الجزائري بتنظيم كيفية توزيع أموال الش

 .2في حالة نجاح المشروعتوزيع الأرباح 
ا، فلب الشركة ولم يكفي رأسماليا لمقيام بأغراضير أعمال قد تزدى :الوفاء عن طريق تحويل السندات-3-3-3

سمكت ىذا يادة رأس المال عن طريق إصدار أسيم جديدة، فإذا جوء إلى ز الم الشركة من سبيل سوى ميكون أما
القدامى من الأرباح، ليذا يفضل ىؤلاء إصدار سندات  وقل نصيب كل الشركاء مينالطريق زاد عدد المساى

 .اللبزم غمة الأجل بقيمة المبيمطو 
 تداول تمثل فرضا طويل الأجل يعقد عن طريقفالسندات ىي صكوك متساوية القيمة وقابمة لم      

 .ول الأجلء الفوائد السنوية واسترداد قيمتيا عند حمالحق في استيفا الاكتتاب العام، ويعطي لصاحبو
 ب أصحابينقمو  ايص من ديونلمتخمم وقد تعرض الشركة عمى أصحاب السندات تحويل سنداتيم إلى أسي

                                                           
1
 .993، 999ص ص .، مرجع سابق، نادية فضيل-  

2
 .89ص .، مرجع سابق ، نادية فضيل-  
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 ما كان فيبدأ تحمل مخاطر مشروع الشركة بعدا ويالسندات من دائنين إلى شركاء فيي
 .امنأى عني

الحصة المقدمة من الشريك عينية وىي الحصة التي يكون قد تكون  :بتقديم حصص عينيةالوفاء  -3-4
المال قد يكون عقارا مثل الأراضي والأبنية، وقد يكون منقولا سواء كان منقولا ماديا  ذامحميا مالا غير النقود، وى

التجارية، وبراءة الاختراع أو الرسوم والأدوات والبضائع أو كان منقولا معنويا مثل العلبمة  مثل الآلات والسيارات
 .الصناعية أو المحل التجاري والنماذج
م تقويميا وتقدير تي ى أنمعينية تحتاج عا تقدم نقدا، فإن الحصة الت قيمة الحصة النقدية معروفة لأنيواذا كان

لتي تحدد مقدار ما ا يالشريك في رأس مال الشركة، لأن ىذه النسبة ى اقيمتيا لمعرفة النسبة التي يساىم بي
 رأس المال وىو ما يمثل دمة ذه الحصة تعد جزء منقدار ما يحتمل من خسائر، كما أن ىيستحق من أرباح وم

معناه تضميل الدائنين لأنو يوحي ليم  ذادرت الحصة العينية بأكثر من قيمتيا فيالشركة وضمان الدائنين، فإذا ق
 .الحقيقة يا أقل منلإيجابية فية في حين أن العناصر ايئبأن ذمة الشركة مم

ى ذمة يقتصر عم م لاوتقدير المساىمة العينية تختمف باختلبف نوع الشركة، ففي شركات الأشخاص أن ضماني
المساىمة فإن تقويم الحصص  شركاء، أما في شركات الأموال وبالذات شركةإلى الذمم المالية لمالشركة بل يمتد 

قط، كما قد تقدم محدودة بذمة الشركة ف ذا النوع من الشركاتة الشركاء في ىإدارية لأن مسؤولي لجان تقوم بو
 .ى سبيل الانتفاعالحصة العينية عمى سبيل التمميك أو عم

 ى رفع رأس المالمخاطر المترتبة عمب الثالث: الالمطم
 م عند طريق الإصداراتق البورصة يؤدي إلى رفع عدد الأسيإن رفع رأس المال عن طري      

عمى  ا في التوصيات في الجمعية العامة والحق في الحصولالجديدة، حيث تعطى لذه الأخيرة الحق كأممي
رأس مال الشركة  كمصدر تمويل يؤدي إلى تجميعcapital action  ذا النوع من التمويلالأرباح، إن استعمال ى

 :يدي إلى مخاطر كبيرة تتمثل فيما يممين جدد ويؤ بدخول مساى
 -:Risque de dilution du pouvoir سمطةتمييع ال مخاطر -1

قوة أو السطة فإننا ذه الصاحب ى وم عام يفسر في إطار القوة والنفوذ والتأثير ولتحديدىو مفي طةإن مفيوم السم
الحقوق في النياية ىي آلية لممارسة السمطة  ذهنعود إلى فكرة الممكية والحقوق التي تنتج عنيا، فباعتبار أن ى

ا ألا وىو رأس المال إلى المفوض ليم مصدرى طة انطلبقا منلشركات، من ىنا يمكن تحديد السمفي ا
يض والتي تمارس لصالح الغير أي سمطة عمى التفو  طة في إطاربممارستيا، وفي مدى السمطة نجد كذلك السم
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عمى التدخل والتأثير في ىي الأىمية والقدرة الإدارة والتي يمارسيا لمصمحة المساىمين  كما ورد بأن السمطة 
 .1الشركة ية التقرير فيإطار عمم

 م يحملالمساىم، فإذا فالسمطة بيذا المعنى تستند مبدئيا عمى حق الممكية التي ترد إلى الأسي 
 حة الشركة من باب افتراض تقاطعة التعرف والمشاركة بإيجابية لمصمو التزام اقتصادي بضرور عمى عات

 في مرتبة متقدمة بالمقارنة بباقي الأطراف ومعىذا الواجب اتجاه الشركة يج كة،مصالحو مع مصالح الشر 
 .2في محيط الشركة
الإصدارات الجديدة  مين جدد في الشركة، عن طريقدخول مساىق ومن خلبل ما تم ذكره فإن فمن ىذا المنطم

الاختلبف في الآراء  ولدذا ما يما يؤدي ىذا إلى تشتت السمطة بين المساىمين القدامى والجدد وبالتالي ى
 مينالممارسة من طرف المساى ذا إلى نسبة الرقابةوالتوجيات ولاتخاذ مختمف القرارات الحاسمة كذلك يؤدي ى

 .مينو تمركزىا بين عدد كبير من المساىنا ىد بتمييع السمطة ىفالمقصو 
 – Risque de dilution de BPA ممخاطر تمييع ربحية السه -2

حية الرب م وتعظيماعتبار أن من بين أىداف المدير المالي لمشركة ىو تعظيم ثروة حممة الأسيعمى أساس 
، وليس في كل اوفعاليتي م لقياس مدى نجاح الشركةمي يعتبر مؤشر جدBPA  مفبالتالي فإن مؤشر ربحية السي

 الوم الشركة برفع رأس المتق م فقدالرفع في ربحية السيى رفع رأس المال يؤدي ذلك إلى مرة تقبل الشركات عم
فع رأس المال ولكن نجد ربحية ر  يةوتقوم بتحقيق أرباح إجمالية أعمى من الأرباح التي كانت تحققيا قبل عمم

رفع رأس المال عند طريق عندما تقوم ب من قبل وبالتالي نستنتج أن الشركة من التي كانت عميو م أقلالسي
 .مربحية السي بمخاطر تمييع م جديدة تكون معرضة لما يسمىإصدار أسي

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 –Madeline cantin « le pouvoir Juridique », R D Mc Gill. 2007, p 225. 

 
2

 Gomez P-Y Kerine H « l’entreprise dans la démocratie- une Méorie politique du gouvernement des 
entreprises « de BOECK. Bruxelles 2009, p 228. 
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 :خلاصة الفصل
تطرقنا في ىذا المبحث إلى مفيوم المؤسسة الإقتصادية و خصائصيا و أىم مراحل تطورىا ، كما تناولنا 

 مختمف مصادر التمويل و أشكال رفع رأس المال في المؤسسة الإقتصادية و تم التوصل إلى النتائج التالية :
الحصول عمى منتوج  بغيةالمؤسسة الإقتصادية ىي المكان الذي يتم فيو المزج بين عناصر الإنتاج المختمفة 

 ؛يصرف في السوق
 ، النشاط الأساسي الممارس، حسب الممكية؛ادية حسب الشكل القانوني، الحجمتختمف أنواع المؤسسة الإقتص

 تنقسم مصادر التمويل إلى مصادر داخمية و خارجية؛
من أىم العمميات التي تقوم بيا المؤسسات الإقتصادية ، وىناك عدة طرق لمرفع من عممية رفع رأس المال تعتبر 

 .(رأس المال ) إصدار أسيم جديدة ، زيادة سعر السيم
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 تمهيد

ت المالية بتكاراشيدت أسواق المال العالمية منذ بداية الستينات من القرن الماضي ثورة في مجالات الإ  
      بابتكار الأدوات الحديثةولى لتبمور مفيوم اليندسة المالية، ىذه الأخيرة التي ستيتم لأوالتي شكمت المبنة ا

 أدوات إدارة المخاطر بالشكل الذي يضمن لممؤسسات التخطيط  لمستقبميا  وخدمة أىدافيا .و 
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 المبحث الأول: ماهية الهندسة المالية في المؤسسة
 الهندسة المالية وأسباب ظهور نشأةالمطمب الأول: 

 نشأة الهندسة المالية -1
يرى الكثير من المحممين أن الإبتكار المالي واليندسة المالية ىما القوة الدافعة لمنظام المالي العالمي   

للائتمان والدفع، يرجع تاريخيا  فقد وجدت أدلة عمى استخدام صكوك متطورة لرفع مستوى الكفاءة الإقتصادية  ،
الييود في القاىرة، وبالفعل  رسائل التجارم( ووثق ذلك في 9996-9999إلى زمن الحممة الصميبية الأولى )

العممية، في القرن الرابع  استوعب مفيوم تنويع المخاطر والقياس الكمي لمخاطر التأمين، عمى الأقل من الناحية
تعميمات مفصمة  Francesco Datini عشر، وتضمنت رسائل التاجر والمصرفي الايطالي فرانشيسكو داتيني

ويع المخاطر والتأمين عمى البضائع، أما ما يميز اليندسة المالية فيو الإدارة الكمية، إلى وكلائو في كيفية تن
الأساسية من النمذجة  تتطمب بعض القدرات فكل من تسعير العقود وتعظيم الاستفادة من الاستثمارات

من الضروري  علالإحصائية لحالات الطوارئ المالية، فالحجم والتنوع وكفاءة الأسواق التنافسية الحديثة تج
 1.استخدام النمذجة

 بدأت بورصة وول ستريت في مطمع الثمانينيات بالاستعانة ببعض الأكاديميين ذوي الشيرة الواسعة مثل  
 لتطوير منتجات أسواق المال وكمما زادتRechard Roll & Fisher Black *وريتشارد رول *فيشر بلاك

 ديميين، إذ أن كثيرا من ىؤلاء كانوا حائزين عمى درجات عمميةالاستعانة بالأكا ىذه المنتجات تعقيدا زادت
  اليندسة" قبولا وانتشارا وىو متقدمة في العموم، وفي منتصف الثمانينيات أخذت ىذه العممية الوليدة اسما أكثر

 .2 "المالية
 ب ظهور الهندسة المالية أسبا -2

تصب في  العديد من العوامل التي ساىمت في وجود اليندسة المالية التقميدية، لكنيا في مجمميا ىناك         
 أىداف اقتصادية معينة تدفع واحد وىو أن الحاجة أم الاختراع، فالحاجة لتجاوز القيود والعراقيل التي تواجو قالب

 العوامل التي ساعدت عمى ظيور مفيومبالمتعاممين لمبحث عن حمول مبتكرة ومبدعة ليذه المشاكل، ومن أىم 
 3 :، ما يميالمالية اليندسة 

تاحة مزيد اتساع أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال وتعددىا - ، وقد أدى ذلك إلى زيادة سيولة السوق وا 
 من التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة لمباحثين عن التمويل.

                                                           
، مذكرة ماجستير، تخصص دراسات "في ظل الأزمة المالية حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية"بوعكاز نوال، 1

 .25، ص 2999-2999مالية ومحاسبية معمقة، جامعة سطيف، الجزائر،
، 2995، دار النشر لمجامعات، مصر، "المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها"رضوان سمير عبد الحميد ،2

 .92ص 
 77، 78ص ص: .92، :ضوان سمير عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، صر  3
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تي مكنت من أعادة توزيع المخاطر المالية عمى وفق تفضيلات المستثمرين لالمخاطرة، واإيجاد أدوات إدارة  -
 لممخاطر.

ة في الأسواق الأمر الذي مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد والانفتاح عمى الأسواق رائج تطوير أدوات -
 المالية.

 الاستثمارتعدد استراتيجيات الاستثمار وتنوعيا وتنوع وتجدد أدوات 
 عنيفة في أسعار وىو الأمر الذي ترتب عميو حدوث تقمبات BrettonWoodsوودز انييار اتفاق بريتون -

 الصرف، فكانت مدعاة لتطوير عقود الصرف الآجمة والبحث عن آلية لمتحوط ضد مخاطر تقمبات أسعار
 .الصرف

 الفائدة قصيرة ريعة في معدلات أسعارزيادة حدة التضخم في بداية الثمانينات وما صاحبيا من زيادة س -
 .الأجل

 انييارات أسواق الأوراق المالية العالمية المتتالية، دفعت المستثمرين لمبحث عن حماية أصوليم المالية من  -
 .أسواق المشتقات المالية خلال

دوائر البحث  ارالمنافسة المالية فيما بين المؤسسات المالية والمصرفية، دفع ىذه المؤسسات إلى استنف -
 .لخمق أدوات مالية جديدة لإدارة المخاطر وتقديم الحمول لمشاكل التمويل والابتكار

 فضلا  خفض تكمفة المعاملات: أدوات اليندسة المالية تكون غالبا أقل من تكاليف التعامل بالطرق التقميدية، -
 إن كان عمى مستوى تكاليف البحث عنعن أن استخدام النظام الإلكتروني لمتداول يخفض تكمفة المعاملات 

 .المعمومة أو تكاليف البحث عن المتعاممين
انتشارىا،  أخرى ساعدت عمى ظيور مفيوم اليندسة المالية التقميدية واتساع بيمكن كذلك إضافة أسبا      

  :1ىذه العوامل نجد ومن بين
 حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق جعل من ظيور الاحتياجات الجديدة والمتطورة لوسائل تمويل مختمفة من  -

العسير عمى الوسائط المالية بصورتيا التقميدية ومياميا القديمة من إشباع رغبات المستثمرين والمشاركين في 
 .المال عموما، لذلك ظيرت الحاجة لابتكار وسائل جديدة لمقابمة ىذه الاحتياجات أسواق

كبيرة  الأسواق العالمية المتعددة والمنفصمة إلى سوق أوراق مالية ظيور شبكات الاتصال ساعد عمى تحويل  _ 
فييا الحواجز الزمانية والمكانية ويصل مداىا إلى مدى وصول المعمومة المرسمة، ونظرا لأن ىناك  تنعدم

في أجزاء مختمفة من العالم المترابط بواسطة ىذه الشبكات، أصبح من السيل تصميم  احتياجات مختمفة

                                                           
 .99، ص 9996، مجمة المقتصد، العدد السابع عشر، سبتمبر ،"الهندسة المالية، الأسس العامة والأبعاد التمويل الإسلامي"الجمي أبو ذر محمد أحمد،  1
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بالاعتماد عمى قاعدة عريضة وواسعة من المشاركين في ىذه السوق العالمية الكبيرة، مما  جات ومقابمتياالاحتيا
 .1الماليين تصميم أوراق وأدوات مالية تمبي رغبات واحتياجات المتعاممين في ىذه السوق سيل عمى الميندسين

   :مفهوم الهندسة المالية وأبعادها :المطمب الثاني
أصبحت التقمبات في الأسعار بما فييا أسعار السمع، أسعار الفائدة، أسعار العملات، أسعار الأسيم            

والسندات، احد الظواىر اتسمت بيا الاقتصاديات المعاصرة، وقد نتجت ىذه التقمبات عن تغيرات ىيكمية شيدتيا 
ويم أسعار الصرف والتغير في السياسات النقدية ىذه الاقتصاديات في منتصف السبعينيات ونياياتيا ومنيا تع

رأس من استيداف استقرار أسعار الفائدة إلى استيداف نمو القاعدة النقدية فضلا عن رفع الحواجز أمام تدفقات 
وقد شكمت التقمبات الكبيرة وغير  اليائل في سرعة الاتصالات والانتقال،المال عبر الحدود الجغرافية والتطور 

، لذلك نشطت المؤسسات في إذ ىدد وجودىا وتعرضيا للإفلاس خطرا كبيرا عمى مؤسسات الأعمال،المتوقعة 
وير ، وىذا النشاط أي الابتكار والتطإدارة ىذه المخاطر والتحوط منيا تطوير وابتكار أدوات مالية تمكنيا من

 .2يعرف باليندسة المالية ىو ما، للأدوات والعمميات التمويمية
إن مصطمح اليندسة المالية قديم الجذور، لكنو عرف حديثا من حيث تخصصيا ومجالاتيا الواسعة،           

أي أنيا  ،ة وصياغة الحمول المناسبة ليا(وىو يشير إلى )التصميم، تطوير،  تنفيذ،  أدوات واليات مالية مبتكر 
غراض التسعير و التحوط والمتاجرة وقرارات توظيف نظريات التمويل والميارات المتعمقة ببرمجيات الحاسوب لأ

، لمشتقات المالية أو الطرق الأخرىأدارة المحفظة، لمتواصل إلى أقصى منفعة من للأوراق المالية ضمن إطار ا
، من انب الخطر التي تواجييا المؤسساتكما أنيا توضح استراتجيات إدارة المخاطر لمتعمق في معالجة جو 

دارة المخاطرستندة أساسا إلى النماذج الرياضية في قرارات الاخلال تطبيق العموم الم  ،ستثمار والاقتراض وا 
وبيذا فيي توضح التطبيق العممي لحل المسائل وتصميم المنتجات مفيدة، وعميو فان اليندسة المالية يمكن إن 

منتجات وخدمات التمتمك القدرة عمى تخفيض كمف النشاطات القائمة و التقميل من مخاطرىا ومن ثم تطوير 
 3الأسواق الجديدة

وتعد اليندسة المالية من الممارسات التي يمكن استعماليا فقط عندما تحدد البيئة ذات الصمة )بيئة          
ىم الية إذ يكون المشرفون والمنظمون سياسية أو بيئة اجتماعية(، وتعني اليندسة المالية بالمؤسسات الم

 .4مخاطر عمى وفق أىدافيا القانونيةنطاق الصناعة، وممارسة إدارة ال المسئولون عن كل الشركة عمى
                                                           

المالية في ظل التوجه العالمي نحو الصناعة المالية الإسلامية دراسة عينة من الأسواق دور الهندسة المالية في تحقيق كفاءة الأسواق حنان عبدلي،  1
كمية العموم الاقتصادية ، أطروحة مقـدمة لنيل شيادة دكتوراه عموم في العموم الاقتصادية، تخصص تحميل اقتصادي، قسم العموم الاقتصادية المالية الناشئة،

 .99-98، ص 2018/2017، 03جامعة الجزائر ، والعموم التجارية وعموم التسيير
"، الدار المنيجية لمنشر والتوزيع، الهندسة المالية وأدواتها المشتقة" مفاهيم نظرية وتطبيقيةجميل كاضم مدلول العراضي، عمي عبودي نعمة الجبوري،    2

 .95، ص 2996الطبعة الاولى، عمان، 
3 Bodie Z . , Alex , Kane & Alan , Marcos, "ESSENTIALS OF MANAGERAL FINANCE " . 5th ed , Irwin , NEW YORK , 
2998,p 2.  

، 9، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، ط،:"الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز عمى إستراتجيات الخيارات المالية"ىاشم فوزي عبادي، جميل كاظم العارضي4
 .22، ص 2998الأردن، ،
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إلى تعزيز آلية الرقابة وانضباط الشركة عمى مستوى المحاسبة، والرقابة الداخمية وييدف المنظمين   
 .1واليات التدقيق الداخمي فضلا عن إدارة المخاطر

حل أساسية في تطوره، أوليا وصف، الثاني تحميل، إن اليندسة المالية كعمم حقيقي قد مر عمى ثلاثة مرا  
قد مرت من خلال تمويل كل مرحمة من ىذه المراحل، أخيرا  ،الثالث ىو اليندسة المالية وىي كغيرىا من العموم

كان ىذا التحول صدمة لمعديد من الممارسين غير المعتادين عمى الدقة التحميمية و الكفاءة  9989وخلال 
لية اللازمة لمتمويل، كما انو خمق تحدي جديد لممنظمين في السوق الذين لدييم استمرار في التكنولوجية الما

 إتباع نيج مؤسسي بتنظيم عالي.
، انو وفي السنوات الأخيرة، عمى نيج وظيفي كبيرند في الظيور ورغم إن ظيور اليندسة المالية قد است  

خاطر، إلا إن استعماليا توسع بصورة كبيرة خلال كان الغرض الأساس من استعماليا ىو التحوط ونقل الم
السنوات الأخيرة ليشمل أغراض الاستثمار و المضاربة، إن عممية تطوير أدوات اليندسة المالية بتجدد مستمر 

، وعمى الرغم من التعقيدات الواسعة والواضحة لميندسة المالية إلا أنيا الآنوبصورة متزايدة وبنمو مستمر حتى 
استعمال أدوات اليندسة المالية  يمكنالحمول الممكنة والمجنبة لممخاطر، أو قد تجنب اغمب المخاطر، و تعطي 

من بعدة طرق مختمفة لتجنب المخاطر، وتكون الأىداف الرئيسة لميندسة المالية والميام الأولية ليا ىي الوقاية 
ر المالية المشتقات وبقية الأوراق المالية ويمكن إدارة تمك المخاط ،والعمل عمى إدارتيا المخاطر المالية،

 .2الأخرى
 :3كما يمكن وصف اليندسة المالية بعدة مفاىيم منيا  
إيجاد الأولوية الأولى لممنتج المالي لوضعو في مجالات استثمارية يحقق منيا ربح مالي بقدر معين  -

الزمنية في فترات متعاقبة من  أو عمى شكل مجاميع من الأرباح ،تعمل النيائي لممنتج في وقت محددالمس
 .4الزمن

تمثل التكوين النيائي لممنتج المالي )الموجودات(لتحسين إرادية أو التقميل من المخاطر مما يجعل لو اثر في   -
 .5تغيير أوضاع السوق المالي

التوكيلات ، وظيفة كالسندات القابمة لمتحويل دراسة الكيفية التي يمكن منيا خمق وابتكار أدوات مالية -
 6والمقايضات

                                                           
  . 97، ص2996، الدار المنيجية لمنشر و التوزيع ،الطبعة الأولى ، عمان ،  الهندسة المالية و أدواتها المشتقةالعارضي ، جميل كاظم مدلول  1
 .  98، دار النيضة العربية، ص القانونية  عمميات بورصة الأوراق المالية و الفورية و الآجمة من الوجه ،سيد طو بدوي 2
، 9، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، ط،:"الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز عمى إستراتجيات الخيارات المالية"عارضيىاشم فوزي عبادي، جميل كاظم ال3

 .22، ص 2998الأردن، ،
  .98. ص  9998، الطبعة الأولى ، عمان ، الأردن ، طباعة بنك الأردن المحدودة ،  الأسواق المالية العالمية و أدواتها المشتقةمحمد محمود حبش، 4
أطروحة مقدمة لنيل شيادة  ،دور الهندسة المالية في تفعيل الوظيفة التنموية لمسوق المالية الإسلامية دراسة حالة التجربة الماليزيةحسناوي بلال،  5

 .36-35، ص 2998-2997، 2دكتوراه عموم في عموم التسيير، كميـة العمـوم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعـة قسنطينة 
 .  99. ص 2999، الدار الجامعية لمنشر و التوزيع ،  المشتقات الماليةطارق عبد العال ،  6
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إنياء التطوير والتطبيق المبتكر لمنظرية المالية والأدوات المالية لإيجاد حمول لممشاكل المالية المعقدة  -
 ( lifeوالاستغلال الأمثل لمفرص المالية المتوقعة )الجمعية الدولية لمميندسين الماليين 

الاقتراض  الاقتراض، ،تثمارارات حول التوفير، الاستطبيق القواعد العممية لمنماذج الرياضية في شكل القر  -
دارة المخاطر  .1وا 

أو إعداد صيغ تمويمية لمشاريع معينة  ،ية ،مثل إدارة السيولة أو الديونابتكار حمول جديدة للإدارة التمويم -
 .2تلاءم الظروف المحيطة بالمشروع

تصميم وتطبيق عمميات وأدوات مالية مستحدثة وتطويرىا، وتقديم حمول خلاقة ومبدعة لممشكلات الاقتصادية  -
ات وأفكار قديمة والمالية. ولا يقتصر نشاطيا عمى المنتجات الجديدة فحسب، بل يمتد إلى  محاولات تطويع أدو 

 .3ت الأعمالآلخدمة أىداف منش
يمكن من خلاليا  من تحديد مفيوم اليندسة المالية، عمى أنيا فمسفة  اومن خلال التعريفات أعلاه يمكنن  

فضلا عن شموليا  المبتكرة المتمثمة بالمشتقات المالية والتحوط من المخاطر المالية،عمال الأدوات توجيو است
وجد عدة شروط جودات( المستقبمية. وتو تجارة الأوراق المالية والأدوات الاستثمارية)المل عمى تقنيات توجييية

 كم عمى نجاح اليندسة المالية وىي:بيا  الح أساسية يمكن عند الأخذ
 أن يكون المنتج أو العممية إبداعية أي مبتكرة. -
تمكن ىذه المنتجات أو العمميات المصدرين أو المستثمرين من انجاز العمميات التي لم يكن باستطاعتيم  -

 .ام بيا سابقاالقي
 .اءةإن تجعل الأسواق أكثر كف -
 إن تزيد ثروة حاممي الأسيم أو المصدر ليا أو حتى الوسطاء. -
، إلى تراجع الفوارق ة  مع التقدم في تقنية المعموماتوقد ساىم التطور المستمر في الأدوات والآليات التمويمي -

اجما إذ تصبح محصمة الربح ن ،(ستي مع شركة الشيكات السياحية بين المؤسسات المالية )مثل اندماج مجموعة
 .4عن ذوبان الفوارق بين المؤسسات قبل الاندماج 

 .5مجمل من الفوائد اليندسة الماليةوىناك 
 إن التعامل باليندسة المالية يكون اقل تكمفة من التعامل بالموجودات الأساسية، كالأسيم والسندات......الخ  -

                                                           
  . 29، ص  2993محاسبة ، الدار الجامعية ، مصر ،  –إدارة مخاطر  –مفاىيم  –تقات المالية طارق عبد العال حماد ، المش 1
 ، نقلا عن     6، ص2999" ، مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفية للاستثمار، ،صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الإسلامي سامي السويمم":2

www.suwailem.net. 
، مصر، 9"، دار النشر لمجامعات طالمشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها عبد الحميد رضوان": سمير3

 .99، ص 2995
  .22طارق عبد العال حماد ، مرجع سابق ، ص   4
 .499، ص 2993،الأردن، ، 9، طمؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع"، ىندسة مالية-مشتقات مالية-إدارة المخاطر بن عزوز بن عمي وأخرون": 5
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المخاطر المحتممة وذلك باستعمال اقل يمكن لممؤسسات المالية والمصرفية والمستثمرين عموما التحوط من  -
 مما لو اشترت موجودات تظير في الميزانية .

تقميل التكاليف لممصدرين والمستثمرين وترفع من العوائد وتوسع مجموعة بدائل التمويل والاستثمار وتقميل  -
 .1مخاطر الخسارة إذ ما أحسنت إدارة مخاطرىا

 ية والمصرفية لزبائنيا وتساىم في بناء محافظ مالية أكثر تنوعا.تدعيم الخدمات التي تقدميا المؤسسات المال -
  وتنشا الحاجة لميندسة المالية إما استجابة لفرص استثمارية عمى وفق تطمعات المستثمرين والمؤسسات معا، -

لك تعد ذ وىي فيقين المحيط بالأنشطة الاستثمارية، أو لمتعامل مع قيود المنافسة الدولية ودرء  لممخاطر واللاي
وتتحدد مقاصد اليندسة المالية عمى وفق الحالة التي تواجو المؤسسة المعنية. وىذا  .من أدوات لتحوط المالي

 :2عرفة وان يتميز بالميارات الآتيةيتطمب من الميندس المالي أن يكون شخصا  واسع الاطلاع والم
 رىا في التقميل من المخاطر وزيادة العوائد.معرفة واسعة وواضحة بالأدوات وتطبيقاتيا وفوائدىا ومساوئيا وأث -
فيم جيد لنظرية المالية  بامتلاكو خمفية واسعة في عمم الرياضيات والإحصاء والاقتصاد والطريقة التي من  -

خلاليا أمكن اعتماد ىذه العموم في موضوعات مالية متقدمة مثل بناء المحفظة المثمى وتسعير الخيارات 
 ومقاييس التحوط وغيرىا.

 معرفة واسعة بالقانون الدولي والمحمي فيما يرتبط بالآليات المالية والأسواق . -
 خمفية قوية في معرفة قانون الضريبة العالمي والمحمي . -
 معرفة واسعة ببرمجيات الحاسوب والبيانات المختصة بتطوير  تقنيات جديدة في عمم المالية. -

 الهندسة المالية ومجالات المطمب الثالث: أهداف
تعد اليندسة المالية ىي شريان الحياة للإبداع المالي، لذلك فيي تسعى إلى تحقيق أىداف أساسية ،كما أن ليا 

 مجالات مختمفة نذكر منيا ما يمي :
 أولا: أهداف الهندسة المالية

  :3ىوتعد اليندسة المالية ىي شريان الحياة للإبداع المالي، ولدييا العديد من الأىداف لعل أىميا      
 :وذلك عادة يكون بإيجاد مجموعة متنوعة من الأدوات المالية المستحدثة  خفض حجم المخاطر المالية

دارة ىذه المخاطر  وتطويرىا والتي يمكن عن طريق ىندستيا بتوليفات معينة وبناء مراكز التعرض لممخاطرة، وا 
 بأفضل صورة ممكنة.

 إدارة السيولة أو الديونية مثل ابتكار حمول جديدة للإدارة التمويم. 

                                                           
  .25طارق عبد العال حماد ، مرجع سابق ، ص  1
 "، أطروحة دكتوراه في العموم المالية استخدام تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف الإسلاميةمحمد عبد الحميد عبد الحي:"  2

 www.kantakji.co.، نقلا عن 296، ص  2994الحزوري، عبد الرحمان العبيد، جامعة حمب، سوريا، ،والمصرفية، إشراف حسن 
 .6-5، ص 2994، المكتب العربي الحديث لمنشر والتوزيع، سنة 9منير إبراىيم ىندي، إدارة المخاطر، عقود الخيارات الجزء الثالث، ط3
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إن اليندسة المالية قد تكون تعبيرا مفيد لوصف العممية الكمية التحميمية المصممة لتحسين العمميات المالية 
 لممؤسسة، وىي بيذا قد تتضمن النشاطات الآتية: 

o .إدارة محفظة الأوراق المالية 
o  كة.تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون والشر 
o . تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من المورد والشركة 

 وفضلا عن ما تم ذكره من أىداف رئيسة، أيضا إن اليندسة المالية أىداف ثانوية من بينيا:
إعادة ىيكمة التدفقات النقدية لإدارة مالية أفضل مثل استخدام المقايضة لتغيير المعدلات المتغيرة لمقروض  -

 .أفضل عمى التنبؤ بالتدفق المالي ثابتة لإغراض ضريبية أو لقدرة إلى معدلات
تكاليف المعاملات من خلال إمكانية الدخول بتعاملات معينة وخمق مراكز كبيرة الحجم بتكمفة قميمة  تقيل  -

نسبيا، إذا إن تكاليف التعامل من خلال أدوات اليندسة المالية تكون غالبا اقل من تكاليف التعامل بالطرق 
 التقميدية. 

التي يمكن استعماليا في عمميات الاستثمار  تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة -
 والمضاربة والتحوط.

تحسين سيولة السوق المالية بصورة عامة و المتعاممين بأدوات اليندسة المالية بصورة خاصة من خلال  -
 إفساح المجال لتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة، التي تتميز بالسيولة العالية نسبيا. 

البرامج التقنية والمشتقات. وتشير الجمعية تتضمن استعمال النماذج الكمية،  اطات يمكن إنكل ىذه النش 
( إلى أن اليندسة المالية تتضمن التطوير والتطوير المبتكر لنظرية المالية IAFEالدولية لمميندسين الماليين )

بل  ، فاليندسة المالية ليست أداةلماليةوالأدوات المالية لإيجاد حمول لممشاكل المالية المعقدة لاستغلال الفرص ا
ىي الميمة التي تستعمل الأدوات من خلاليا وىي تختمف عن التحميل المالي، إذ يعني التحميل المالي تحميل 

 .1الشيء لفيمو ، أما اليندسة المالية فتشير إلى بناء ذلك الشيء
، ث عن حمول جديدة لممشاكل الماليةيرتبط بابتكار والبح الماليةنستخمص مما تقدم إن مصطمح اليندسة 

وىو يعني في كثير من الأحيان تصميم عقود مالية جديدة لإدارة المخاطر وتوفير الأفضل لممستثمرين 
واحتياجات الشركات مما أدى إلى تعزيز كفاءة النظام المالي. وان أدوات اليندسة المالية تتحدد أساسا بالمشتقات 

 .المالية
 :ثانيا:  مجالات الهندسة المالية 

باستخدام الأدوات الكمية و الكمبيوتر و النماذج  ماليةشبو الو المالية  التقمباتمراقبة تصميم وتشغيل و  
 :2الاقتصادية و المحاسبية لاتخاذ القرارات المثالية. وتغطي اليندسة المالية المجلات التالية

                                                           
منشر والتوزيع  ل المكتب العربي الحديث ، باستخدام التوريق والمشتقات، الجزء الثاني ،ر الهندسية الماليةالفكر الحديث في إدارة المخاطمنير إبراىيم ىندي، 1

 .9، ص 2994الإسكندرية، سنة، 
  . 226، ص  9999، البورصات و اليندسة المالية ، مؤسسة الشباب الجامعية ، مصر ، فريد النجار 2
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 بالبنوك و المؤسسات الادخار و الإقراض. الخدمات المالية -
عداد المخطط المالي القانوني  -    Certified Financial Planner (CFP)تخطيط الخدمات المالية للأفراد وا 
 ، مدير محفظة الأوراق المالية و المحمل المالي القانوني. نشاط  الاستثمارات -
 وأمناء الاستثمار والتامين و مكاتب التثمين.  تقديم الخدمات المالية لممكاتب و الشركات العقارية -
 –المحمية والدولية  –الخاصة والعامة  -إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية و التجارية   -

 لغرض الربح أو لغير ذلك.
 :الهندسة المالية  وأدوات المطمب الرابع: إستراتيجية

و أدوات تستعمميا لمحد من المخاطر المالية و فيما يمي أىم ىذه  لميندسة المالية استراتجيات  
   جيات و الأدوات .الاسترات

 أولا: إستراتيجيات الهندسة المالية
يقصد بإستراتيجية اليندسة المالية التشغيل الفعال لمصادر واستخدامات الأموال بالإضافة إلى التشغيل   

طريق الصفقات التي تعقد في المستقبل وترتكز الإستراتيجية في اليندسة  الديناميكي لمنتجات المالية الجديدة عن
 المالية عمى:

أصول متغيرة  : تحديد عناصر القوة الداخمية لممشروع )الأصول المادية والمالية قصيرة الأجل وطويمة الأجل -
 ؛(الخصوم قصيرة الأجل وطويمة الأجلوحقوق الممكية و  .وأصول  ثابتة

فرص الاستثمار والتمويل في أسواق المال وخارج أسواق المال والتي تحقق جذب وربط إمكانيات  تحديد  -
 المشروع بتمك الفرص 

تذبذب أسعار الفائدة عمى السندات والقروض  مثال تجنب التيديدات والمخاطر المالية في الأدوات المالية -
 وتغيرات أسعار الصرف والمخاطر الأخرى 

 ات الأسعار في أسواق المال في تعديل محفظة الاستثمار لزيادة العائد وخفض المخاطر الاستفادة من تغير  -
عادة بناء المنظمات المالية لكل في الأجل القصير والأجل البعيد بصفة دورية في ضوء التغيرات  - بناء وا 

 الداخمية 
 إدارة المنظومة المالية اليومية: - أ
قاصة وتبديل السندات والأسيم والفائدة مالقبض وأوراق الدفع والوتخص الأوراق المالية النقدية وأوراق    

العالية لأقل منيا وفروق أسعار العملات. وتيدف المنظومة المالية اليومية إلى الاستفادة من القيم الرمانية  لنقود  
الداخمية عن وتذبذبات وأسعار الصرف وأسعار الفائدة والتسويات والمقاصات بما يزيد من التدفقات المالية 

 التدفقات المالية الخارجية.
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 :إدارة المنظومة المالية قصيرة الأجل  - ب
من مصادر تمويل قصيرة الأجل. والإدارة المثالية لكل بنود الأصول المتداولة لى ربط تمويل وتيدف إ 

تيدف تمك المنظومة أيضا إلى الاستفادة من اتجاىات التغير في  الأصول المتداولة والخصوم المتداولة. كما
 أسعار الفائدة وأسعار الصرف ومعدلات التضخم خلال العام الواحد:

  Cash Managementالادارة النقدية  -
 إدارة الحساب الجاري بالبنك. -
 إدارة الأوراق المالية سريعة التسويق. -
 والمواد الخام.إدارة المخزون التام الصنع ونصف المصنع  -
 إدارة أوراق القبض والمدينون. -
 إدارة أوراق الدفع والدائنون. -
 إدارة القروض قصيرة الأجل. -
 إدارة التغيرات والأزمات المالية والضمانات والتسويات والمقاصة المالية. -
 إدارة الضرائب والرسوم. -
 الكمية والغنية وتأثيراتيا عمى المركز المالي. إدارة التغيرات في الجمارك والقروض -
 إدارة الربحية والمركز الثقافي في الأسواق المالية. -
 1إدارة المنظومة المالية طويمة الأجل -ج

 –لضمان تمويل الأصول الثابتة )الاستثمارات المادية( من مصادر تمويل طويمة الأجل )حقوق الممكية  
في الأصول الثابتة كالآلات فالاستثمار القروض متوسطة الأجل(.  -خصوموال -الاسم العادية والممتازة

  :والمعدات والأرض والمباني والسيارات وغيرىا يحتاج إلى إدارة فعالة في
 اختيار فرص الاستثمار وقياس العائد. -
 تحديد تكمفة التمويل. -
  تحديد مخصصات الاستيلاك. -

، والشراء نقدا أم إدارة كل نوع من الأصول ثابتة والإجابة عمى تساؤل حول شراء الأصل أو استئجاره آي
دارة كل مصدر من مصادر التمويل سواء بالاقتراض أو بمصادر أو إصدار الأسيم الجديدة. واتخاذ  بالتقسيط، وا 

 ت وغيرىا. قرار رأس المال والأرباح المحتجزة ونوع العملات والضمانات والرىونا
 2:تكتيكات وأدوات الهندسة الماليةثانيا: 

المعمومات المالية التي تواجو المدير المالي اليوم. لذلك يجب استخدام الأدوات البيانات و  نظرا لزيادة حجم
طويمة الأجل(. فالتغيرات الفورية المستمرة في  –قصيرة الأجل  اللازمة لتشغيل منظومات اليندسة المالية )الآنية

                                                           
  .234فريد النجار ، مرجع سابق، ص   1
  . 237، صالمرجع نفسو 2
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أسعار في الصرف و أسعار الفائدة و المؤشرات المالية. بالإضافة لتقمبات الأسعار في الأسواق السمعية وشروط 
 الائتمان تتطمب معالجة مستمرة و مساندة لصناع السوق المالي وقرارات المالية:

دخاليا بالكمبيوتر.إنشاء قاعدة بيانات مال -  ية وا 
 إعداد مؤشرات مالية لمشركة ومقارنتيا بالمؤشرات المالية في أسواق المال. -
 إعداد تنبؤات مالية لممستقبل. -
مراجعة النشرات المالية لمبورصات باستمرار ومعرفة اتجاىات أسعار الأسيم و السندات وأسعار الفائدة  -

 وأسعار الصرف.
لية يضم الحسابات الختامية والموازنات التخطيطية والنسب المالية والتنبؤات إنشاء نظام لممعمومات الما -

 المالية.
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 : منتجات الهندسة المالية لإدارة مخاطر الإغراق في المؤسسة الاقتصاديةالمبحث الثاني
 جديدة القديمة و ابتكار أدواتندسة المالية في المؤسسة الاقتصادية إلى تطوير أدوات التمويل أدى استخدام الي

  ية التمويل.تجنب المخاطر الناجمة عن عمم إلى دف بالدرجة الأولىيت
 ب الأول: الوسائل ذات الطابع التعاقديالمطم
الترتيبات التعاقدية التي تتم بين المساىمين في الشركة أو التي تبرميا الشركة مع الغير، يمكن أن  لا   

نمـا قد تيدف تيدف فقط إلى تنظيم  الحياة الاجتماعية داخل الشركة أو ضمان ديمومة تزويدىا بعوامل الإنتاج. وا 
إلى دعـم المسـاىمين المـرجعيين فـي الشـركة فـي مسـعاىم الرامـي إلـى الحفـاظ عمـى السـيطرة عمـى الشركة بين 

 . أيدييم
 :الاتفاقيات بين المساهمين والغير1-

تعاقديا تتمثل في  ترتيبا ،بنوك ...إلخ ن من موردين، دائنين،يمختمف المتعاممركة مع يمكن أن تتضمن عقود الش
لممساىمين المرجعيين فييا  دف إلى توفير الحمايةتي ،ما معيقود التجارية والمالية التي تبرميحقة بالعشروط مم

 :1يويمكن أن تنص ىذه العقود عمى ما يم
المساىمين  ى مقدرات الشركة إلى غيري حالة انتقال التحكم والرقابة عمف التزام موردي الشركة بتوقيف التموين -

 .المرجعيين وقت إبرام العقد
 .كية في الشركةشركة بأمواليا حالا في حالة تغير ممحوظ في شكل الممالمؤسسات المقرضة لم مطالبة- 

 :العهود بين المساهمين2-
 دف إلى تنظيم تسيير الشركةلمشركة العيود بين المساىمين تيثيقة تضاف إلى القانون الأساسي باعتباره و 

 مجموعة ى المساىمين فقد يكون بينلاقة بين المساىمين المرجعيين، فيو ليس بإجباري عمأو بعبارة أخرى الع
قى حياة الشركة يمكن تتم م خلالمن المساىمين دون آخرين، يوصى بيذه العيود في الشركات ذات أسي

فميذا أوجب الواقع أن تكون ىناك العيود  ا وتضع الشركة في وضعية الخطرلا يتم التحكم فيي وضعيات مختمفة
 .ابين المساىمين بكل ما فيي

 :الهدف من العهود بين المساهمين1-2-
 العمــوم تكمــن الأىـداف التــي يبتغييـا المســاىمين فـي الشـركة مــن وراء دخـوليم فــي ىـذه العقــود فيما عمـى

 يمي:
 (:ة ) نتيجة التنازل عن الحصصالتنبؤ بالنزاعات المحتمم1-1-2-: 
بين  نزاعات ف المساىمين في شركة ما حيث يمكن أن تقعالصعب التنبؤ بالنزاعات بين مختم في الواقع من

 ناكالمساىمين بسبب التنازل عن جية اجتماعية من طرف مساىم لصالح طرف ما، حيث تكون ى
 .وديكون الفرع التالي من العي

                                                           
1 Ronald Gillet ,Jean pierre Jobard, patrickNavette, Philippe Raimbourg, finance-2eme édition،DALLOZ 
,paris,2003 ,pp187-188. 
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 المساىمين ثالث طمب الموافقة منم إلى طرف حيث يمزم ىذا الشرط المتنازل عن الأسي شرط الموافقة:  - 
 .ممن دخول المساىمين غير مرغوب فيي حدالآخرين، وذلك لم

سمى ي ذا الشرط المتضمن في عقدعندما يريد مساىم ما بيع حصصو من رأس المال يسمح ى:حق الشفعة  –
ي ىذا ما يسمح ك الحصص من طرف المساىمين الحاليين في رأس المال وبالتالحق الشفعة بحق أولوية شراء تم
التوازن الداخمي ولاسيما  ىرأس المال أو رفعيا وبالتالي المحافظة عمم في متيليم بالمحافظة عمى نسبة مساى

 .طةفيما يخص توزيع السم
 مة في الشركة لمدة زمنيةوييدف ىذا الشرط إلى منع بيع حصص المساى:تصرفالقابمية لمشرط عدم  -

يكون ىذا  وعادة مام سنوات( ىذا تفاديا لدخول مساىمين غير مرغوب فيي5معينة) عادة تتراوح بين سنتين و 
 .يةالعيد بين مساىم صاحب أغمبية ومساىم دو أقم

 :ايجاد اتفاق فيما يخص القرارات الواجب اتخادها2-1-2-
 ىب يمكن أن يحتوي العقد بين المساىمين عمذا السبفي الشركة ىناك قرارات يجب أن تتخذ بالأغمبية ولي

 :يما يم
بحق  مين ما يسمىيمكن أن يتضمن الاتفاق بين المساىمة المساىفي شركة  ق بحقوق التصويت:شرط متعم -

  .م مالصالح مساى) (le droit de vetoالنقض
 مين أن يوفروا حقيام باتخاذ بعض القرارات، يمكن لممساىقبل الق :ق بتوفير حق الإعلامشرط متعم -

 إمضاء بعض العقود، تعيينذا التشاور مثلا حول التشاور لصالح بعض المساىمين، ويمكن أن يكون ى
يعني أنو  ذاحافظ حسابات...الخ، بالنسبة لحممة الأسيم يمكن اعتبارىا الشرط كحق الرقابة، ىأو إقالة مدير أو م

 .مبعة كيف تقوم المؤسسة بتوظيف مساىمتيالحق في ملاحظة ومتا ليم
شروط  حيز التنفيذ دف إلى وضعتيمين العديد من عقود المساى :ضمان مصالح بعض الشركاء3-1-2-

الأساس يمكن أن  ذاتخص المساىمات وبالأخص عدم التخمي عن مجموعة المساىمين أصحاب الأقمية وعمى ى
 :ييتضمن العيد بين المساىمين ما يم

 بية الالتزامىذا الشرط يمكن لممساىمين الذين يشكمون الأغمحيث أن بموجب  شروط توزيع الأرباح: -
 .و مواتيبتوزيع ما يكفي من الأرباح وما ى ة كل دورةالأقمية بالتصويت في نياي لذين يشكمونمين الممساى

ىو عبارة عن شرط يسمح لأقمية المساىمين بالحفاظ عمـى نسـبة ممكيـتيم فـي رأسـمال :شرط عدم التمييع -
عمـى قيـام الأطـراف الأخـرى الشـركة، فـي حالـة رفـع رأسـماليا أو فـي حالـة انـدماجيا، حيـث ينطـوي ىـذا الشـرط 

بـالالتزام بالتخمي عن عدد الأسـيم الـلازم لـذلك وبسـعر مسـاوي لسـعر الإصـدار الجديـد. مـن الناحيـة القانونيـة 
يعتبـر ىذا الالتزام عبـارة عـن وعـد مـن جانـب واحـد ويـرتبط بقيـام الشـركة بعمميـة رفـع رأس المـال بحصـة نقديـة أو 

   (les droits de souscription)ميا بعممية اندماجقيا
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إنجازىا  مين بمجموعة من الخصائص يمكنتمتاز العيود بين المساى :خصائص العهود بين المساهمين2-2-
  :يفيما يم

 .مين المعنيينلإضفاء الصبغة القانونية لمعيود يجب أن تحرر كتابيا بين المساى -
 .لا يخص بالضرورة لجميع المساىمين -
 .يمكن القيام بتبني و إعداد العيود بين المساىمين في الشركة عند التأسيس أو خلال حياتيا -
 وضوح حول مدة ىذه الاتفاقات وتاريخ انتيائو. -
 ب الثاني: الوسائل المرتبطة بالشكل القانونيالمطم -

المال و  ى رأسالوسائل القانونية التي تستعمميا الشركات بيدف تجنب المخاطر الناجمة عن العمميات عم ددتتع
 :يويمكن حصرىا فيما يم، بالأخص الرفع من مستوى رأس المال

 :الشركات القابضة1-
شركات  ك من حصص من رأس مالما تمتم ا فيالشركة القابضة ىي شركة مساىمة مالية ينحصر نشاطي

ى سيطرة عم لذه الحصص القدر الكافي من أجلاى تعمل في قطاعات الاقتصاد المختمفة، عمى أن تبمغ ىأخر 
ى شركات القابضة عمال ا الكبرى، يقتصر نشاطتابعة عبر التحكم في مجالي إدارتيا وتحديد توجياتيالشركات ال

ويخصص رأسماليا  ،بشكل مباشر دماتيالجوانب المالية، ولا تقوم بأي نشاط إنتاجي أو فلاحي أو صناعي أو خ
 .ذه الشركاتأسيم أو حصص في ىات إنتاجية أخرى من خلال شراء شركمة في رأس مال بشكل كامل لممساى

 ك جزءا في رأسمال الشركة القابضة، وتمارسا لمشركات التابعة أن تمتمبل، لا يحق قانونيالكن في المق
 ذه الشركات تظل تتمتعالمالية عمى الشركات التابعة ليا، وان كانت ىدارية و الإ سيطرةال الشركة القابضة

وجيات الت اذ القرارات الإستراتيجية وتحديدطة اتخانونية، وتحتكر الشركة القابضة سما من الناحية القباستقلاليتي
 إدارة ا، التابعة، بينما تترك القرارات ذات الصبغة التنفيذية أو الإجرائية لمجالسالكبرى لشركاتي

 .ذه الشركةى
 ا من طرف الشركاتالسياسة المالية التي يجب إتباعي طة رسم معالمكما تحتفظ الشركة القابضة بسم

 جوء إلى القروض المصرفية أم إلى سوق الأوراقالتابعة والتي تتعمق مثلا بطرق تمويل استثماراتيا ) الم
يف فوائض أو توظالذي تحتفظ بو الشركة ولا يتم توزيعو( ما مقدار الاحتياطيالمالية( أو كيفية توزيع الأرباح ) 

 .1(البورصة ا فيبات مصرفية مقابل فوائد أم تشغيميا في حساالخزينة إن وجدت) إيداعي
 خصائص الشركات القابضة1-1-

 :يمكننا استخلاص الخصائص التالية عن الشركات القابضة من خلال ما تم التطرق إليو
 .ك حصص في رأس مال شركات أخرىينحصر نشاطيا في تمم  -

                                                           
 www.aljazeera.net/ency clopedia/ economy_ 28/05/2019. -الشركات القابضة -موسوعة الجزيرة1

IAS 27 : états financiers consolidés et individuels. 2 

IAS 27 : participations dans les entreprises associées.  3 
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 سة التابعة، من خلال التحكم في مجمى الشركص القدر الكافي من أجل السيطرة عمغ الحصتبم  -
 .الإدارة

 .مة في رأس مال الشركة القابضةونية أن تكون الشركة التابعة مساىلا يمكن من الناحية القان  -
 ذه الأخيرة تتمتععمى الشركات التابعة حتى وان كانت ىة القابضة سيطرة إدارية ومالية تمارس الشرك  -

 .بالاستقلالية من الناحية القانونية
 طة اتخاذ القرارات الاستراتيجية تمثل السياسة المالية وكيفية توزيع الأرباحتحتكر الشركة القابضة سم -

 . وكذلك توظيف الفوائض
ن خلال مستويين من الييمنة و ىما مرتبطان بنسبة ويمكن لمشركات القابضة السيطرة عمى رأس مال الشركة م

 مساىمة الشركة القابضة في رأس مال الشركة :
 الســيطرة الكميــة: Le contrôle  ويعنــي امــتلاك الشــركة القابضــة لســمطة إدارة السياســات الماليــة 

 . 2نشاطياوالتشغيمية لمشركة التابعة ليا وذلك من أجل الحصول عمى مزايا من 
 التـأثير الممحـوظ: linotable influence  ويتمثـل فـي امـتلاك سـمطة المشـاركة فـي وضـع القـرارات الماليـة

 . 3الشركات والتشـغيمية لمشـركة التابعـة وذلـك دون ممارسـة سـيطرة تامـة أو سـيطرة مشـتركة عمـى ىـذه 
 :société à commodité par action:شركة التوصية بالأسهم -2

 ت في القانون التجاري، وقد أدخميم من النماذج المشيورة في شركات الأموالتعتبر شركة التوصية بالأس
الاعتبار  ىالأموال لأنيا تقوم عموقد صنفت ضمن شركات 93_ 08الجزائري عن طريق المرسوم التشريعي رقم 

 ةرأسماليا الذي يقسم إلى أسيم قابمالمالي فيي أقرب إلى شركة المساىمة من ناحية تكوين 
 أو منعو من مباشرة التجارة أو انسحابو أو عزلو لا ينتج عنو يوعمكما أن وفاة الشريك أو الحجز تداول، لم

 ا تجمع بين شركاء متضامنين وشركاءالمساىمة في كونيشركة  انحلال الشراكة، ولكنيا تختمف عن
  .موصون

 م القيامن اثنين، يحق ليم دون سواىم عتاجر حيث لا يقل عددىشركاء متضامنون لدييم صفة ال -
 .ى إلغاء ديون الشركةبأعماليم الإدارية وىم مسؤولون بصفتيم الشخصية وبوجو التضامن عم

 ب الثالث: التقنيات ذات طابع القانوني الأساسيالمطم
 Les Action a droit de vote double (الأسهم بحق التصويت المتعدد: ) المضاعف1-
بدل من صوت واحد  م في اجتماعات الجمعية العامةحيث يمنح بعض المساىمين صوتين عن كل سي  

مين مساىم السنتين أو بسبب أني م الشركة لمدة لا تقل عنكمكافئة ليم بسبب وفائيم لمشركة نظرا لامتلاك أسي
ىذا النوع من الأسيم بزيادة السمطة  حيث يسمح شركةفي تكوين رأس المال الاجتماعي لم قدامى ومرجعيين

يساىم ىذا الميكانيزم في تدعيم  بية في رأس المال كذلكمن دون أن تكون ليم الأغم لمالكي الأسيم بالنسبة
مين الذين يبحثون عن الربح في المدى مساىال ى المدى الطويل، و يكبحالمساىمين الميتمين بمعالم المؤسسة عم

 .القصير
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 من حالة حيث تم استمياموloi de florange " 2014- 384 "  ورنجسا مثلا ظير قانون فمفي فرن
التصويت  ى مبدأ حقوقحيث يحث عم2016أفريل3تم اعتماده ابتداء من تاريخ Arcelor Mittalشركة 

نفرنسية المدرجة في البورصة والممموكة عمم الشركات الالمضاعف لأسي  .1ى الأقل لمدة سنتي
 : مثل شركةCAC 40ذا القانون بالقبول من طرف كل الشركات المدمجة في مؤشر ى لم يحضى
legrond ،cridit Agricole ،BNP paribas ،Atos،Airliquideعتمد ذا رغم أن بعض الشركات كانت تى

 :ذا المبدأ منذ عدة سنوات مثلى
 (1972) Bouygues. (1968) Publicis. (1986) pernod_ Ricard 

 ىما يستخدم ىذا النوع من الأسيم بكثرة في الشركات العالمية حيث يدعم أكثر السمطة العائمية عم عادة
 .الشركة

  :الأسهم التي لها الأولوية الإرباح الموزعة دون حق التصويت
 ناالتصويت المتعدد )المضاعف( فإن ى م ذاتعمى عكس ما تم التطرق إليو سابق فيما يخص الأسي  
 .الأولوية في الأرباح الموزعة دون الحق في التصويتذات م الأسيك

 مة فئتين منحيث تعود نشأة ىذا النوع من الأسيم إلى مشكمة عممية مفادىا أن في شركات المساى  
 مالأموال كوني أصحاب الأسيم وىم وال و الفوائد المترتبة عمىى الأملحصول عمم االشركاء، شركاء غايتي

 م الأول مراقبة الشركة حتى ولو لم يكنلجمعيات العامة، والفئة الثانية ىميا م عدم حضورالشركاء يمكني
 .بية في رأس مال الشركةليم الأغم

 م ذات أرباح بالأولوية دون الحق فيأسي ى إصدارعممت التشريعات لمواجية الحالة الأولى عم  
لمفئة  المالية، واعطاء فعالية أكثر من الفئة الأولى مقابل زيادة حقوقيالتصويت، وبذلك نزعت حق التصويت م

 مىذه الفئة من الأسي في 2.ا من اتخاذ القرارات لإدارة الشركةالثانية بمنحيا عدد إضافي من الأصوات لتمكيني
 .مباشرة بمجرد إسقاط الحق في الألوية في الأرباح الموزعة يقوم الحق في التصويت

 م الممتازة يجب أن تخضع لشروط معينة يجبالأسي إن عممية الإصدار ليذه الفئة في:شروط الإصدار
 :ي كالتالياحتراميا وى

 ا الأولوية في الأرباح الموزعة دون حق التصويت المصدرة، يجب أن يكونمبمغ الأسيم التي لي -
 .مالأسي ذا النوع فيمن ) رأس المال( الاجتماعي لممؤسسة بعد الإصدار المتضمن ى25%أقل من 

 ذا النوع منون ليس ليم الحق في الاكتتاب في ىس الإدارة والمدراء العاممرئيس وأعضاء مجم -
 .مالأسي

                                                           
1-www.agefi.fr/site/…/ pour un limitation _des_droit_ de_vote_double _PDF. 
2V.George Ripert. René Roblot. Traité de Droit Commerciale. Par Michel. Germain. Tome 1_ Volume 2 Les 
sociétés commercial 18eme édition LGDJ,2002,p324. 
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 م قد حققت أرباحا موزعة خلال السنتينيجب أن تكون المؤسسة المصدرة ليذا النوع من الأسي -
 .ذا الإصدارالسابقتين لي

 افي أزمة مالية والتي قد ينتج عنيا عجزىا عند دفع الأرباح لمستحقيي في حالة وقوع المؤسسة -
 يمكن أن يؤثر ع بحق التصويت، واذا حدث ذلك فإنوم التمتوبالتالي يصبح من حممة ىذه الأسي

 س الإدارة.لعمومية ومجمى جغرافيا رأس مال الشركة ومن ثم ميزان القوة داخل الجمعية اعم
 مينم شكل من أشكال التمويل حيث تمجأ إليو الشركات التي يسعى المساىيمثل ىذا النوع من الأسي

 مالمرجعيين فييا إلى تجنب تمييع السيطرة ) السمطة( والذي يمكن أن تقع فيو في حالة إصدارىا أسي
 .عادية جديدة

 شهادات الاستثمار3-
 مة، حيث تقومبإصدارىا شركات المساىلقيم المنقولة والتي تقوم ادات الاستثمار نوعا جديد من اتعتبر شي

 والتيdémembrement des actions)(مأساس ما يسمى بتقنية تجزئة الأسي ىشيادات الاستثمار عم
 :م العادي إلى نوعين من الحقوقتقوم بتقسيم مكونات السي

 فباعتبار أنم العادي. لمالية المرتبطة بامتلاك السيحيث تمثل مجموع الحقوق ا :الحقوق المالية -
 مة في زيادة رأس مال الشركة والحقالسيم سندا لمشريك فينصب حقو عميو، كما يعطيو الحق في المساى

 ية في الاكتتاب، وبصفة عامةة والمتبقي من التصفية وحق الأفضمعند حل الشرك في استرجاع حصتو
 ذهفي الاحتياطات( حيث تسمى ى، الحق شركة) الحق في الأرباحالمالية لمالحق في المشاركة في النتائج 

 Certificat d’investissementادات الاستثمارالحقوق المالية بشي
 م العادي،ق السياسية التي تعود لحامل الأسيي التي تجسد مجموع الحقو وى :الحقوق غير المالية-

 تقاريرى الوثائق واليد لو ) الحق في الاطلاع عمى أساسا في الحق في التصويت وكل ما يموتتجم
 ادة حقحق في الإعلام ..... الخ( ويسمى ىذه الحقوق الغير مالية بشيونصوص مشاريع القرارات وال

ا حيث أصبحت الشركات تحصل عمى الأموال عن طريق إصدار شيادات استثمار يكتتب فييCDV) تالتصوي)
 .مينقدماء المساىشيادات حقوق التصويت المقابمة ليا عمى خارجيين وبالمقابل توزع  مستثمرين
لمتصرف فييا  ةادات إسمية لا يجوز التنازل عنيا أصلا رغم أنيا تمثل جزء من الأسيم، فيي غير قابمتأخذ شي

مين تقنية تساعد المساى ادات الاستثمار تعتبرمالية، وبالتالي يمكننا أن نستخمص أن شي ا تمثل حقوق غيركوني
 .ةم في الشركمرجعيين في الحفاظ عمى مركزىال
 :خصائص شهادات الاستثمار-

 :  يثمار لمجموعة من الخصائص نذكر منيا ما يمادات الاستتمتاز شي
 .تحول الأرباح والخسائر دون المشاركة في الإدارة -
 م رأسأصحاب أسي ا قبل إستيفاءحممة شيادات الاستثمار نصيبيم من موجودات الشركة بعد تصفيتييستوفى  -

 مال الشركة.
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 .م الحق في ناتج التصفية ولا يسبقون دائني الشركةشيادات الاستثمار لياب أصح -
 م ذاتالأسي ى خلافقوق الغير مالية ) حق التصويت( عمادة الاستثمار أن يكتسب الحلا يمكن لحامل شي -

ى بمجرد عدم الحصول عم الأولوية في الأرباح الموزعة دون حق تصويت حيث يسقط الحرمان من التصويت
 .الأرباح

الصادرة بمناسبة  ادات الاستثمار الجديدةيكون حق الأفضمية لحممة شيادات الاستثمار في الاكتتاب في شي -
 .م الحق في التصويتال بضم الاحتياطات دون أن يكون ليزيادة رأس الم

لى أسيم وىنا إ تحويلالاستحقاق القابمة لم ية عند إصدار سنداتيكون لحممة شيادات الاستثمار حق الأفضم -
 .مينمساى لم مثوثائق الرسمية لإدارة الشركة مثميى اليصبح ليم الحق في الاطلاع عم

 م الاجتماع فيلقانون في جماعة، و إنما يجب عمييادات الاستثمار بقوة الا يجتمع مالكي شي -
 عن يية العامة غير العادية للاتفاق عمى التخمقة بالجمعالمتعم قواعدجمعية خاصة تخضع لم

 .ية في الاكتتابالأفضم
والتي تعتمد  ية تسقيف حقوق التصويت الخروج عند القاعدة العامةيقصد بعمم :تسقيف حقوق التصويت4-

تمكن الأساسي لمشركات لم م صوت، حيث أجازت القوانين الخاصة بالشركات التعديل في القوانينمبدأ لكل سي
 ى ما يفوق عدد معين منالشركاء عم وز أحدالممكن أن يحيت، حيث يصبح من غير من تسقيف حقوق التصو 

من 10%صوت مثلا أو 100  ككل )في الشركة حقوق التصويت أو نسبة معينة من حقوق التصويت المتاحة
 ورةا ، وقد تكون حقوق التصويت بشكل متناقض بصيجوز عميي م التيالأصوات ( ىذا ميما يكون عدد الأسي

صوت، 50سيم المواليد لديو100صوت ، 100سيم الأولى لديو100مثلا ) مالأسينسبية بالمقارنة مع عدد 
 .(صوت25، لديوم سي100

 .ذه التقنية كمكمل للأموال الخاصة الاختياريةغالبا ما تستعمل ى -
 .ى صنع القرارحوزون عمى أكبر عدد من الأسيم عممين الذين يوتستعمل لمحد من ىيمنة المساى -

 :سياسة الماليةالاستراتيجيات العائدة لمالرابع: ب المطم
 ادفةيم ثروتيم وىذا ما يتجمى في مجموعة من الاستراتيجيات اليمون في المؤسسة إلى تعظييدف المساى

 :الاستراتيجيات في ذهالشركة وتتمثل ىا وانية التي من الممكن أن تتعرض ليللاحتماء من محاولات السيطرة العد
 :رفع رأس المال المخصص لفئة معينة

 الأساسية القوانين م المالي والسياسي في الشركة وبما أنشركة يسعون دائما إلى تدعيم مركزىمين في الالمساى
ممكيتيا وجغرافية رأس تركيبة  ىمعينة من الشركاء لتقوية سيطرة ىذه الفئة عم شركات تسمح برفع رأس مال فئةلم

 تخمي المساىمين الحاليين عمى ا ضرورةفي ظل توفر مجموعة من الشروط مني ذلك إلاا، لكن لن يتم مالي
المال لفئة معينة من قبل الجمعية العامة  كما يجب أن يتم قرار رفع رأس (DPS) ية للاكتتابالحقوق التفضيم

العممية وسعر  حسابات الشركة لرأيو في ىذه الأصوات بالإضافة إلى تقديم محافظ ثمثيالاستثنائية بحضور 
 .م الشركة في السوقمن سعر سي ىدية الجديد والذي يجب أن يكون أعمم العاإصدار الأسي



www.manaraa.com

 لهندسة المالية و دورها في إدارة مخاطر رفع رأس المالا              الفصل الثاني 
 

 
60 

 رأس مال ية في تمييعروط ضرورية باعتبار أن بعض المساىمين المرجعيين قد يستخدمون ىذه العممذه الشى
  .مالأقمية منيحماية حقوق مين و عاممة المتكافئة لممساىذا لضمان المأقمية المساىمين وى

 :الاندماج2-
 ما في الأخرى أو بتأليف شركة جديدة تندمجو أكثر من قبل، إما باندماج أحداىو ضم شركتين قائمتين أى      

 مة في شركةاج نوعين الأول باندماج شركة مساىا الشركات القائمة ويتضح من التعريف أن الاندمفيي
سيطرة قد تعمد إدارة الشركة المستيدفة لم اشركة جديدة مزمع إنشاؤىلثاني اندماج شركة المساىمة في أخرى وا

 .1العمميةفي امتلاك شركة أخرى وتمويل لإجراء دفاعي يتمثل 
 ى شركة أخرىىنا يصبح حجم الشركة المستيدفة أكبر شكل قد يصعب عم ترضة،مقمن أموال      

 .2ا أقل جاذبيةيالرفع المالي قد يكون كبيرا يجعمذا إلى جانب امتلاكيا ى
 ية رفع رأس المال لفئةة مع شركة أخرى قد يكون أثره يشبو الأثر الذي تتركو عممفاندماج الشرك        

 ية قدمعينة من المساىمين لكن ىذه العممية قد تشكل خطورة غير متوقعة عمى المساىمين لكن ىذه العمم
 القائم في الشركة بحيث أن الوافدين الجدد قدمين من التحالف وقعة عمى المساىتشكل خطورة غير مت

 ى وزن تصويتي يسمحيعمد إلى أحداث انقلاب السيطرة عمى الشركة بصفة منفردة بعدما يحصمون عم
 .مينتحكم في قرارات الجمعية العامة لممساىم باللي
 :ين و إشراكهم في النتائجتمميك العامم -3

 مين أ يصبحواتزيد أو ترفع من رأس ماليا وىذا بالسماح لمعاممين فييا من غير المساى نكة أبإمكان الشر 
 .مينمساى

 جأ إلى مصادر تمويلوالغاية من وراء ذلك ىو حصول الشركة عمى الأموال التي تحتاجيا بدلا من أن تم
 .أخرى

ى القانون عم فقط بل لقد نصذا لإيرادات قبل حساب الضريبة، ليس ىم من االأسيك يخصم التوزيعات عمى تم
الأسيم من دفع الضريبة  كين المخصص لتمويل شراء تمالية التي تمنح قرض لصندوق العاممإعفاء المؤسسة الم

تمويل  ثام عن كيفيةكشف الم ذا الصددمن الفوائد التي تحصل عمييا. وقد يكون من الملائم في ى50%ى عم
ذه الخطة في ممكية الشركة وفقا لي يني تطوير خطة المشاركة لمعاممالتفكير فيفيد عند  م لعموشراء تمك الأسي

طويل الأجل بيدف استخدام حصيمتو  ى قرضدة تنظيمية مختصة نيابة عن العاممين بالحصول عمتقوم وح
 منا، ويتم خدمة القرض التي يعممون فيي م العادية أو حصة في رأس مال الشركةلتمويل شراء جزء من الأسي

ا الشركة المعنية من مساىمة مالية إضافية تقدمي التوزيعات التي تتولد عن الأسيم المشتراة، كما قد تتم خدمتو
لتشجيع الشركات عمى تقديم تمك المساىمات، فقد قضى  ين،من إجمالي مرتبات العامم25%وذلك في حدود 

                                                           
طبعة أولى منشورات الحمي  ، الممكية الصناعية،أساسيات القانون التجاري دراسة مقارنة الأعمال التجارية المؤسسة التجاريةمصطفى كمال طو، 1

 . ص2006الحقوقية لبنان 
 .95المكتب العربي الحدي، الاسكندرية، ص ، الطبعة الثالثة،المخاطر باستخدام التوريق و المشتقات الجزء الأولادارة منير ابراىيم ىندي، 2
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لضريبة شأنيا في ذلك شأن التوزيعات الإيرادات قبل حساب ا مات المالية مناىك المسالتشريع بأن تخصم تم
 .1ينعمى أسيم العامم

 ون نتيجةورفع الأداء لدى العمال باعتبارىم يتحمم عملتيدف ىذه الاستراتيجية إلى خمق دافعية لم
 كيةي الشركة تعتبر عامل استقرار في ىيكل الممعمال فاء الشركة في الأخير كما أن الأسيم الممموكة لمأد

 مين المرجعيين مع العمال لدرء الخطر في حالة تعرض الشركةن يتحالف المساىإذ من المتوقع أ
 .ذه المخططاتت سيطرة عدوانية من خلال استخداميم لحقوق التصويت التي يمتمكون في إطار ىلمحاولا

 :استخدام الصكوك المالية المستحدثة4-
 حصولمن طرف الشركة كوسيمة لم يات المعتمدةم الاستراتيجر الصكوك المالية المستخدمة من أىتعتب

 .ة مخاطر رفع رأس المالعمى التمويل و كأذاة لمواجي
 :DPS ية للاكتتاباستخدام الحقوق التفضيم -أ

 ا أحقية الاكتتاب فيالحقوق التفضيمية للاكتتاب ىي أوراق مالية قابمة لمتداول تعطي لحاممي
 ميناعتماد الزيادة في رأس المال، وىو حق مكتسب لجميع المساى م الجديدة المطروحة عندالأسي

 ة غير العادية ويعطي كل حق لحاممواية يوم انعقاد الجمعية العامالمسجمين في سجلات الشركة ني
 .م واحد جديدالأحقية في الاكتتاب بسي

رفع رأس مال  في رأس مال الشركة لكن وبما أن المشاركة في زنوى و وىذا الحق يسمح لصاحبو بالحفاظ عم
أولئك  السوق، أما م فييرغبون في الاكتتاب من بيع حقوقي مين الذين لاالشركة ليس إلزاما فسيتمكن المساى

التي يحق ليم الحصول  م الجديدةالذين يرغبون في الحصول عمى حقوقيم التفضيمية فسيشترون جميع الأسي
الأسيم التي يمكنيم المطالبة بيا  م الدفع نقدا فسيشترون جزء منلحصة المصدرة، أما الذين لا يمكنيا من اعميي

لكن الحقوق التفضيمية التي يتم إدراجيا يمكن أن يتغير  .ية شراء الأوراق الماليةوسيبيعون البقية لتمويل عمم
رأس مال الشركة فيمجئون إلى بيع حقوقيم فع بالضرورة في ر  مين القدامى لا يشاركونلأن جميع المساى سعرىا
 .يةالتفضيم

 ى مستوى الشركةيمجأ المساىمين القدامى إلى ىذه الاستراتيجية لحماية مركزىم المالي والسياسي عم
 .مين جددالشركة في حالة الرفع من رأس ماليا بضم مساىا ب، آثار التمييع التي قد تتعرض ليولتجن

 تحويللم بمةاستخدام السندات القا -ب
 ذهالسندات القابمة لمتحويل ىي تمك السندات التي يمكن تحويميا إلى أسيم عادية وعادة ما تكون ى

 .2م عاديةالسندات قابمة للاستدعاء بيدف إجبار حاممييا عمى تحويميا إلى أسي

                                                           
 .41 40ص ص1998، منشأة المعارف،الاسكندرية ،2، طبعة الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير ابراىيم ىندي، 1
 
 .644، 2994،المكتب العربي الحديث لمتوزيع ،الاسكندرية، سنةالجزء الثالث عقود الخياراتمنير ابراىيم ىندي، إدارة المخاطر، 2
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لاا من قيمة التحويل وقت ى أعم تحويللمتوقع أن تكون القيمة السوقية لمسند القابل لمومن ا  مشتري قام الإصدار وا 
ونضيف نقطة أخرى ىو  .من الشركة، و يمثل الفرق علاوة التحويل ذلك السند بتحويمو إلى أسيم بمجرد شرائو

يعارض الملاك القدامى إلى مخاطر انخفاض  م العادية مماأن تحويل ىذا السند يترتب عميو زيادة في عدد الأسي
يدركوا أن الانخفاض الذي يطرأ  م أنمخاطر، غير أن عميي كوندية التي يمتملقيمة السوقية للأسيم العاالربحية وا

جة لزيادة صافي ك الربحية نتيالأسيم، يعوضو ولو جزئيا زيادة في تم م العادي نتيجة لزيادة عددعمى ربحية السي
ذلك أن التخمص السندات، و يضاف إلى ة حممناك فوائد يدفع للن تكون ى م ،إذالربح المتاح لحممة تمك الأسي

اض المخاطر المالية التي يتعرض انخف ىي بطبيعتيا ذات دخل ثابت، يترتب عميو تحويلمن السندات القابمة لم
إلى ارتفاع في القيمة السوقية و ما يؤدي لينخفض معدل العائد المطموب للاستثمار فييا وى مليا حممة الأسي

 ا نتيجة زيادةجزئيا عن الانخفاض الذي قد طرأ عمى قيمتيويعوض بالتالي الملاك القدامى ولو  ملتمك الأسي
 .1اعددى

قد يكون الحل  تحويل كمصدر من مصادر التمويل في المؤسسةويمكن القول أن المجوء إلى السندات القابمة لم
 ذلك قد يترتب عميو ا من مخاطر، إلا أننت الشركة ترغب في تخفيض مديونيتيا وما ينجر عنيخاصة إذا كا

 و مااخل الشركة بحيث يزداد عدد المساىمين وىطة دضافة إلى مخاطر انخفاض ربحية السيم تمييع لمسمبالإ
 . مين القدامىإلى اتساع دائرة اتخاذ القرار، وىو ما لا يرغب فيو المساىيؤدي 

 :ة للاستبدالاستخدام السندات القابم -ج
السندات  عن1986ة للاستبدال التي استحدثت في الولايات المتحدة الأمريكية في عام لا تختمف السندات القابم

لمسند، وكما ىو  ي لشركة أخرى غير الشركة المصدرةالقابمة لمتحويل إلا في أن الأسيم محل الاستبدال بالسند ى
 إصدار السندات، يضاف وقتتحويل فإن سعر الاستبدال ومعدل الاستبدال يتحددان الحال في السندات القابمة لم

غير قابل منخفض مقارنة بسند  ى السند عادة ما يكونا يتماثلان في أن معدل الكوبون عممإلى ذلك أني
تتميز بمركز مالي قوي، ولا السندات عادة ما  ذهلى ذلك أن الشركة التي تصدر مثل ىللاستبدال، يضاف إ

يتوقع أن تصدر الشركة تمك السندات، ما لم يكن  بع لايدية، وبالطتواجييا أي صعوبة في إصدار سندات تقم
 .2ك السنداتأن تستبدل بيا تم الشركة الأخرى التي يمكنم أسيا عدد من تحت تصرفي

 ا اتجاه الدائنين ومافقد تعمد الشركة إلى إصدار مثل ىذه السندات سعيا منيا لتقميص ديونيا و التزاماتي
 ذهتمتمكو من أسيميا في شركة أخرى، لكن ما يضاف عمى ى يا من مخاطر، في مقابل ماينجم عم

الشركات  ذه الأخيرة منفقدان الشركة لمسيطرة عمى الشركة محل استبدال الأسيم خاصة إذا كانت ى الإستراتيجية
 .المنافسة في السوق

 
 

                                                           
 .645منير ابراىيم ىندي ، المرجع السابق،ص 1
2
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 :استخدام السندات الواجبة التسديد بالأسهم -د
الاستحقاق في شكل سيم عادي، حيث تؤدي ىذه  ا في تاريخالقيام باسترداد قيمتي ىي سندات يجب عمى حامميا

رع واقي الاستدانة و تأجيل أثر التمييع كما قد تستخدم كد فةالصكوك المركبة أي ىذه السندات إلى تخفيض تكم
 . مين أصدقاءالاكتتاب فيو من طرف مساى شراء من خلالفي حالة العروض العامة لم

 ا الاستفادة من الفوائد المضمونة في انتظار انتعاش نشاط الشركةالصكوك أو السندات تمنح لحاممييىذه 
 .ى توزيعات الأرباح وفوائض القيموازدىارىا لمحصول عم

 :استخدام الأسهم بوصولات الاكتتاب -ه
 :1ييم ي كماالمزايا وى ة إلى تحقيق العديد منذا النوع من الصكوك الاختياريتيدف الشركة من وراء إصدارىا ى

 الصك إلى ذاحيث يسمح إرفاق السندات و الأسيم الممتازة بي :تحسين سيولة السندات و الأسهم الممتازة 
ة، م ممتاز أو أصحاب أسي ة سنداتزيادة جاذبيتيا لدى المستثمرين فيي من جية تعطييم الأمان بصفتيم حمم

تسمح ليم بالتحول الإفلاس بالتصفية، كما  العادية في حالة ميتقاضون عائد ثابت ويتقدمون عمى حممة الأسي
الصك ،  نفيذ خيار الشراء الذي ينطوي عميومن خلال ت ار ونمو الشركة وذلكإلى مساىمين في حالات ازدى

ة م عن سعر التنفيذ المحدد مسبقا وعوائد إيراديارتفاع القيمة السوقية للأسي مالية من وراءومن تم تحقيق فوائد رأس
 الموزعة. نتيجة الأرباح
ذا التي تتضمن ى م الممتازةثمرين الاكتتاب في السندات والأسيوذلك نتيجة قبول المست :فة التمويلتخفيض تكم

الواعدة والمخاطر المرتفعة  شركات الصغيرة ذات الآفاقالكوبون منخفض لاسيما بالنسبة لم الصك، بمعدل
ذه الصكوك رفاق السندات بيضمانات إضافية وا م في حالة عدم تقديموالممزمة برفع معدل الكوبون عمى سنداتي

 .طرف الشركة المصدرة يمكن اعتباره نوع من الضمانات المقدمة من
الذي قدمتو  ى الابتكارفي ىذه الخاصية يتجم :بات النمول عند الحاجة وبرمجتها وفقا لمتطمتوفير الأموا

السندات أو الأسيم الممتازة  ةنتج ، إذ من المنطقي ألا يقوم حممالمذا اليندسة المالية في إطار تقديميا لي
ي من سعر التنفيذ ى بمقدار كافالعادية أعم ملاا إذا كانت القيم السوقية للأسيا إالمتضمنة ليذه الصكوك بتنفيذى

، أما في حالة تمويلالازدىار والنمو في الشركة واحتياجيا لم ي الحالة التي تتماشى مع حالةالمحدد مسبقا وى
فلا يضرىا عدم إقدام حممة الصكوك  تحتاج إلى تمويل إضافي الحالة لا ذهيي في ىغياب النمو في الشركة ف

 .م جديدةأسي ا وشراءعمى تنفيذى
صكوك الشراء  م الممتازة التي تتضمنإذ يسمح الإصدار المسبق لمسندات والأسير: تجنب تكاليف الإصدا

جوء إلى الأساسية في قرار الم بتجنب تكاليف الإصدار التي تشكل إحدى المحدداتم الشركة اللاحق لأسي
مستثمرين مستعدين ى التمويل من الحصول عم ذه الحالة يتممويل بالعرض العام للادخار، ففي ىصيغة الت

 .بنك الاستثمار لتصريف الإصدار جوء إلىمسبقا لشراء أسيم الشركة ولا داعي لم
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 ا خاصية تقديم مزايا غير عاديةييندسة المالية التي يجب أن تتوفر فات اليومادمنا بصدد منتج
 ى مزايا عديدةمرين في الأسواق، لابد أن تنطوي ىذه المنتجات عمشركة المصدرة والمستثلم

 :يلممستثمر فضلا عن تمك المقدمة لمشركة المصدرة وتكمن ىذه المزايا في ما يم
 ا ميزات الاستفادة من ارتفاع قيمةييالأسيم الممتازة تعطي لحاممالصكوك المرافقة لمسندات أو  -

بحيازتيا والأىم في  يدية المرتبطةة المصدرة وذلك دون المساس بتمتعو أيضا بالمزايا التقمشركالسيم العادي لم
قرارات بعض ال المساىمين الذي يمكن أن تحدثو إلى مخاطر انتقال الثروة من الدائنين إلى ذلك ىو عدم تعرضو

 .المالية
 بتحقيق عائد مية الصكوك لمتداول بصورة مستقمة يسمح بيع الصك لوحده لحامموفي حالة قاب -
من المزايا الإبداعية المرتبطة بيذا المنتج م مقارنة بسعر التنفيذ وكذلك ع نتيجة ارتفاع القيمة السوقية لمسيمرتف

ك إلى تنفيذىا في الوقت ة الصكو المصدرة لو من دفع حمميماكن الشركة  ى عكس عقود الخياراتالمبتكر انو وعم
 :انتظار تاريخ التنفيذ وذلك باستخدام الآليات الثلاث التالية ا ودونالذي يناسبي

 ا الصكوك في تنفيذى ةمستوى التوزيعات ومن تم ترغيب حمماعتماد سياسة توزيع سخية تمكن من رفع
 .والاستفادة من التوزيعات

 تضمين الصك، حق الشركة في رفع سعر التنفيذ. 
عوائد إضافية ة الصكوك بالانتظار بغية تحقيقيا أقصر بما لا يسمح لحممتعديل فترة التنفيذ وجعم. 
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 :خلاصة الفصل
 المخاطرىذه  .الشركة مخاطر رفع رأس المال فيلتجاوز لمالية تستعمل ندسة االأدوات المستحدثة لمي  

 .طةالسمة في تمييع رأس المال وتمييع المتمثم
 ئل ذات الطابع التعاقدي، الوسائلكما أنو ىنالك تقنيات لمواجية مخاطر الإغراق والمتمثمة في الوسا  

 ذات الطابع القانوني الأساسي . المرتبطة بالشكل القانوني ، التقنيات
 ق شركة جديدة أكبرلرفع رأس المال كفيل بخمثر يعتبر من بين الحمول فالاندماج بين شركتين أو أك

 .فةأكثر صمودا في ظل المخاطر المختم حجما و
 معينة ا لفئةالكل من قيمة الزيادة في رأس ماليجأ المؤسسة الاقتصادية إلى تخصيص جزء أو كما قد تم  

 .سسةى الاستقرار السياسي داخل المؤ من المساىمين أو مستخدمييا ومسيرييا وىذا لمحفاظ عم
 العكسي يا أود أو مضاعف لدعم مركز القرار داخما بحق تصويت متعدم التي تصدرىك الأسيبالإضافة إلى تم

تضطر الشركة  ا من التقنيات المستحدثة التيكتتاب العام دون حق التصويت وغيرىم للاعندما تصدر أسي
 .مستقبل  ىأي آثار مالية و سياسية سمبية عم ا بدونلاستخداميا في مسعى منيا لرفع رأس مالي

 



www.manaraa.com

 



www.manaraa.com

 واقع استخدام الهندسة المالية في شركة رونو        الفصل الثالث                                  
 

 
67 

 :تمهيد
بعدما تم التطرق في الجانب النظري من الدراسة إلى كل من الإطار النظري العام لمختمف المفاىيم  

فـي السـيطرة عمـى المرتبطـة بموضـوع البحـث والاسـتخدامات المختمفـة لمنتجـات وتقنيـات اليندسـة الماليـة 
 نظرياً  الشـركات والحفـاظ عمـى ىـذه السـيطرة، يـأتي ىـذا الفصـل التطبيقـي كمحاولـة لإسـقاط مـا تـم التوصـل إليـو

وعميــو ســوف يتنــاول ىــذا الفصــل واقــع اســتخدام منتجــات  .(04عمى شركة رونو المتضمنة في مؤشر)كاك 
في  المرجعيين اليــة، كإســتراتيجيات ىجوميـة وكسياسـات دفاعيـة مـن طـرف المسـاىمينوتقنيــات اليندســة الم

 .Renaultشركة رينو 
 في شركة رونو المرجعييناستخدام اليندسة المالية من طرف المساىمين  إلىوعميو سنتطرق في ىذا الفصل 

Renault الدراسة )رونو(قيد دارة مخاطر رفع رأس المال و السمطة في الشركة لا. 
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 المبحث الأول : تقديم شركة رونو
قة برفع المتعمدارة المخاطر لدراسة كيفية استخدام مختمف تقنيات اليندسة المالية لإ شركة رونو إخترنا 

 .س المالرأ
 المطمب الأول : التعريف بشركة رونو

. يقع 9911فبراير  52ىي مجموعة فرنسية لإنتاج السيارات وأنواع أخرى من العربات، تأسست في  
، مت تحالفا مع شركة نيسان موتورزشك 9111في عام  . والمقر الرئيسي لمشركة في ضاحية بولونبيانكور غرب

 حتل حاليا المركز الرابع في سمم المنتجين لمسيارات.ت وىي
 ياأس مال، بمغ ر Spaذات أسيم  ىي عبارة عن شركة Renault شركة  ومن الناحية القانونية،  

 3,99بقيمة  عادي سيم 512755590، مقسمة إلى يورو 54909950749145.40ياية سنة ن الإجتماعي
تجدر  . كما بتاريخ الإكتتادفعيا كميا في تم بالكامل و  المصدرة وقد تم الإكتتاب في الأسيم يورو لكل سيم .

 بيذه الأسيم . أنو لا توجد حقوق تصويت مزدوجة مرتبطة الإشارة إلى
صوت لأسيم الخزينة،  5222193صوت، 512755590يصل العدد النظري لحقوق التصويت إلى و  

 509947129 صوت ، ومنو عدد حقوق التصويت القابمة لممارسة 00329303كما تحتفظ شركة نيسان ب 
 في ىذا التاريخ ، وذلك باستبعاد شركة نيسان و أسيم الخزينة . 

 :5490و الجدول التالي يمثل أىم المساىمين  في شركة رونو لعام 
 4112مساهمو شركة رونو  :1الجدول 

عدد الأوراق المالية  البيان
 المحتفظ بيا

 %حقوق التصويت  % نسبتيا من رأس المال

 %17.84 %92،49 00397192 الدولة الفرنسية
 - - - شركة نيسان

Co. ltd 00329303 15% - 
 %3.68 %3.1 1907319 شركة ديممر
 %2.97 %2.5 7397144 الموظفين

 - %0.86 5222193 أسيم الخرينة
 %75.51 %63.53 99790725 صغار المساىمين

 %100 %100 512755590 المجموع
 11الممحق رقم 
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  )أقمية المساىمين(صغار المساىمينخلال الجدول أن النسبة الأكبر التي تحوز عمى الأسيم ىم  نلاحظ من
من حيث عدد الأسيم  تحتل الدولة الفرنسية المرتبة الثانيةفي حين  .من رأس مال الشركة %63.53بنسبة 

كيا النسبة الأكبر من و بالتالي فإن سيد القرار في شركة رونو ىي الدولة الفرنسية لامتلا وحقوق التصويت
 الأسيم .
 لحقاكما أن شركة نيسان تعتبر الشريك الإستراتيجي لشركة رونو و نلاحظ أن شركة نيسان ليس ليا  

 ذلك راجع إلى إتفاق بين الطرفين يقضي بموجبو عدم تصويت أي من الطرفين عمى قرارات  و في التصويت 
 الآخر .

 رونوالمطمب الثاني : نشأة و تطور شركة 
عمى يد مؤسسيا السيد لويس رينو الذي استيوتو  9919دأت رينو مسيرتيا الصناعية في عام ب 

نشاء الآلات الصناعية ومع تزايد الطمب عمى صناعة السيارات والتي زادت عن  سيارة، أنشأ  524الصناعة وا 
وقامت ىذه الأخيرة بتصنيع وزادت الإنتاجية في كافة المجالات  ،9193أول خط إنتاج صناعي في العام  رونو

المعدات الحربية فأنتجت الشاحنات والمقطورات وسيارات الإسعاف والقنابل والدبابات التي كان ليا الأثر الأكبر 
 ىو الصناعي الأول في فرنسا.  9191في حسم الانتصار العسكري ، وبذلك أصبح لويس رينو في العام 

في ىذه المرحمة بتطوير صناعة المركبات فأنتج الشاحنات نو بدأ لويس ري 9131و 9191وما بين عام 
، و أنشئ والباصات ومحركات الطائرات وغيرىا من الآلات ذات المحرك. وعمل عمى تحديث خطوط الإنتاج

 أول خط للانتاج في  مدينة )بيلانكورت(.
إلا في  5499ديسمبر  39و تنتيي صلاحيتيا في  9102جانفي  90تم الإنشاء الفعمي لممؤِسسة في  

 حالة الحل أو التمديد المبكر.
تطورت مبيعات رونو رغم بعض المشاكل التي واجيتيا خاصة بعد الحرب العالمية الثانية حيث  

أصبحت شركة وطنية، وقامت بإجراء جمل التحديثات عمى مصانعيا ومعداتيا، وواصمت رونو توسعيا الدولي 
كة نتائج باىرة في سباقات الرالي إلى غاية نياية الثمانينات وبداية بموديلات جديدة لمسيارات، كما حققت الشر 

لكنيا تراجعت عن ذلك وحصمت عمى حصة .volvoالتسعينات حيث حاولت الشركة الاندماج مع شركة فولفو
وعزز تحالف رونو ونيسان  بتكار وتجديد مجموعة السياراتوواصمت الشركة الإ 9111عام NISSANفي شركة

بحكم  و .داسياDACIA تعاون مع اقتناء سيارات سامسونج وشركة السياراتطوير أشكال جديدة لمفي مواصمة ت
مع و  الأوروبية ربحية ا أكثر الشركات جعمي و 2009في تنفيذ خطة  ت الشركة ونجح تحالف بينالإثنينال

حققت  .ربائيةبالمركبات الكيتنفيذ العديد من المبادرات المتعمقة الجديدة والشروع في  Mégane إطالق ميغان
البرازيل ول مرة خارج أوروبا في رة وأيون سيامم 2.5بر حجم مبيعات حيث وصل إلى أك 5499رونو سنة 

 . VOLVO_AB وكة لدى شركةوروسيا واليند كما تم بيع أسيميا الممم
و الإنتظام و الشفافية  ومات تمتاز بالدقة ويسعى مجمع رونو جاىدا إلى تزويد المساىمين و المستثمرين بمعم

ي شركة في السوق، يجر لمستراتيجيات التي تؤدي إلى تقييم عادل ذلك بغرض مساعدتيم عمى فيم الأنشطة و الإ
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ف المالية ت التصنيوكالامديري المحافظ  مجمع رونو حوار مفتوح مع الممثمين الماليين و غير الماليين، 
ى الثقة و المصداقية مبنية عمجل بيدف إقامة علاقات طويمة الأ و الغير مالية و المساىمين الافراد، و ذلك

اشتراك ت المستثمرين مع المجتمع المالي خلال حملاقات مع المالي و فريق العلا تقي المديرخلال كل سنة يم
 .مينالمساى

 عمميات رفع رأس المال الذي قامت به شركة رورنو المطمب الثالث:
 العمميات بغرض الرفع من رأس مال الشركة و المبينة في الجدول التالي:بمجموعة من  قامت شركة رونو

 :جدول التراخيص الخاصة برفع رأس المال 4الجدول 
اصدار أسيم و أوراق مالية تمنح حق الوصول إلى رأس مال الشركة بحقوق اكتتاب  

 .DPS)(تفضيمية
شيرا أي حتى صدور قرار الجمعية العامة العادية بشأن حسابات  50في مدة لا تتجاوز  وذلك

5492. 

 لمجمعية العامة  11القرار 

إصدار الأسيم أو الأوراق المالية التي تتيح الوصول إلى رأس المال مع إلغاء حق الاكتتاب 
 التفضيمي.

 5492حسابات  شيرا حتى صدور قرار الجمعية العامة بشأن 50وذلك خلال 
 ٪ من رأس المال(94مميون يورو )حوالي  954الحد الأقصى لزيادة رأس المال 

 لمجمعية العامة  11القرار 

 إصدار الأسيم أو الأوراق المالية التي تتيح الوصول إلى رأس المال عن طريق الاكتتاب الخاص.
الحد ، 5492شيرا اي حتى صدور قرار الجمعية العامة العادية بشأن حسابات  50و ذلك خلال 

 (.٪ من رأس المال2مميون يورو )حوالي  04الأقصى لزيادة رأس المال 

 لمجمعية العامة  41القرار 

إصدار الأسيم أو الأوراق المالية التي تتيح الوصول إلى رأس المال في إطار عرض البورصة 
 .5492شيرا اي حتى صدور قرار الجمعية العامة العادية بشأن حسابات  50لعام، وىذا خلال ا

 ٪ من رأس المال(94مميون يورو )حوالي  954الحد الأقصى لزيادة رأس المال 
 

 لمجمعية العامة  41القرار 

 زيادة رأس المال بإصدار أسيم عمى أساس المساىمة العينية
،حد  5492ى صدور قرار الجمعية العامة العادية بشأن حسابات شيرا اي حت 50وىذا خلال 

 ٪ من رأس المال(94مميون يورو )حوالي  954أقصى لزيادة رأس المال 

 لمجمعية العامة  44القرار 

 زيادة رأس المال من خلال دمج الاحتياطيات والأقساط وما إلى ذلك
الحد 5492العادية بشأن حسابات شيرا أي حتى صدور قرار الجمعية العامة  26وذلك خلال 

 الأقصى لزيادة رأس المال المحدد بمميار يورو.

 لمجمعية العامة 42القرار 

 زيادة رأس المال عن طريق إصدار أسيم محفوظة لمموظفين
 5490شيرا اي حتى قرار الجمعية العامة العادية لحسابات  50و ذلك خلال 

 ٪ من رأس مال الشركة.9سقف زيادة رأس المال المحدد بنسبة 

 لمجمعية العامة 42القرار 

 .14الممحق رقم 
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أن المبمغ الاسمي الإجمالي لمزيادات في رأس المال من المرجح أن يتم تنفيذه بموجب القرار الثامن عشر  يحتمل
ثالث والعشرين والرابع والعشرين المقدمة إلى والتاسع عشر والعشرين والحادي والعشرين والثاني والعشرين وال

 مميون يورو (.  324سقف ثلاثمئة و خمسون مميون يورو ) 5490أبريل  34الجمعية العامة بتاريخ 
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المبحث الثاني: مختمف آليات الهندسة المالية المستخدمة لمتخفيض من مخاطر رفع رأس المال في شركة 
 رونو

يوضح ىذا المبحث منتجات و تقنيات اليندسة المالية التي تستخدميا شركة رونو المدرجة في بورصة  
 لمواجية مخاطر الرفع من رأس المال في الشركة . CAC40باريس ضمن مؤشر شركات 

 المطمب الأول : الإطار المنهجي لمدراسة 
لتقنيـات ومنتجـات اليندسـة الماليـة كوسـائل سيطرة عمى ىيكل ممكية  رورنوشركة قبـل عـرض كيفيـة اسـتخدام 

، من الجدير التطرق إلى الإطار المنيجي المعتمـد فـي الدراسة التطبيقية، سواء تعمق الشركةوجغرافية رأسمال 
 الأمر بمنيج الدراسة، مجالات الدراسة.

 .منيج الدراسة
 مؤشـر كـاك ة الماليـة فـي شـركة رونو المدرجة في ات اليندسـلمعرفـة واقـع اسـتخدام منتجـات وتقنيـ 

(04 CAC)  وعمــى ضــوء التســاؤلات التــي تســعى الدراســة التطبيقيــة للإجابــة عمييــا، تطمــب الأمــر الاســتعانة
 بــالمنيج الوصفي التحميمي الذي يعتمد عمى دراسة الظاىرة كما ىي في الواقع العممي.

وقـد تـم اختيـار ىـذا المـنيج لوصـف وتحميـل كيـف تسـتخدم اليندسـة الماليـة بإسـتراتجياتيا اليجوميـة وسياسـاتيا 
الدفاعيـة، مـن طـرف المسـاىمين المـرجعيين فـي الشـركات فـي ضـمان سـيطرتيم وتحكميـم فييـا والإبقاء عمى ىذه 

مجموعـة مـن الأدوات المنيجيـة التـي مكنتنـا من جمع المعمومات  السيطرة. وفي ضل ىذا المنيج تـم اسـتخدام
حول مشكمة البحث، تبويبيا وتحميل محتواىا لمخروج بمجموعة من النتائج. ومـن بـين المـداخل العديـدة لممـنيج 

نــب التطبيقــي مــن الوصـفي التحميمـي، وبسـبب طبيعـة الدراسـة، اعتمـدنا عمـى المـدخل الوثـائقي فـي إعــداد الجا
الدراســة، حيــث تــم اســتخراج المعمومــات ذات الصــمة مــن الوثــائق المرجعيــة الصادرة عن الشركات المتضمنة في 

 .العينة
ا جانبيفي الجانب النظري من الدراسة، تمحور  أجل تأكيد أو نفي ما جاء في الخلاصات والمتوصل إلييامن 

متضمنة ندسة المالية من طرف شركة رونو الواقع استخدام منتجات و تقنيات اليالتطبيقي حول محاولة دراسة 
 .9حق رقم فرعا عبر مختمف مناطق العالم كما يوضح المم 54أكثر من 

 ، حيث تم الإطلاع 5490و  5449ينحصر بين ة رونو أما المجال الزماني كيتمثل المجال المكاني في شر 
 ة بالشركة وىو ما سمح لنا باستخراج بعض المعمومات بغرض تحميميا .صعمى الوثائق الخا
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 المطمب الثاني : العهود بين المساهمين في شركة رونو
 و السيطرة في اتخاذ القرارات  في الشركة . يقوم المساىمين في شركة رونو بإبرام عقود بينيم لمتحكم

 طراف المشاركة في العهد ومدته:طبيعة العقد والأ2الجدول 
 مدة سريان العيد أطراف العيد نوع العيد

 الالتزام بالإحتفاظ بالأسيم
Engagement de 

conservation 

 Renaultرونو_
 Nissan_نيسان 
 Dymler_ديممر

 سنوات 94

 حق العرض الأول
Droit de premier offre  

  _Renaultرونو
 Nissan-نيسان
 Dymlerديممر

 سنوات 94

بعدم التنازل عن الأسيم  الالتزام
 في حالة العروض العدوانية

 Renaultرونو
 Nissanنيسان 
 Dymlerديممر 

 سنوات 10

Source : Document de référence groupe Renault 2014 
 57( الممضى في Renault,Nissan,Dymlerالاستراتيجي عمى المدى الطويل ) في إطار التعاون

من القانون (552_37_2م البعض في إطار تطبيق المادة )بين بعضيود قام المساىمون بإبرام عي 5494أفريل
 :يىذه العيود كما يمحيث كانت  التجاري الفرنسي

حيث يمتزم أطراف العيد بعدم التنازل عن أسيم الشركة خلال مدة معينة تسمى  بالسهم: الإلتزام بالإحتفاظ-9
 .تسنوا 94بفترة الإلتزام مدتيا 

إما عند  مثلا تحويل أسيميا في شركة رونو حيث أنو في حالة رغبة شركة نيسان الحق في العرض الأول:-5
شركة خرى فإن الأطراف دما تحصل عمى موافقة الأتزام عنلإللإحتفاظ بيا، أو خلال فترة ابا إشيار فترة الإلتزام

المرغوب في تحويميا من م تستفيد من حق العرض الأول حيث يسمح ليا ىذا الحق باقتناء كل الأسي رونو
ا شركة نيسان التنازل عن أسيميذا الحق تستطيع ا إذا لم تقم شركة رونو بتنفيذ ىو في حالة م طرف نيسان

 .ا في السوقبطرحي نو أو تقومذا الطرف من بين المنافسين لشركة رو لطرف ثالث آخر بشرط أن يكون ى
 الالتزام بعدم التنازل عن الأسهم في حالة العروض العامة العدوانية :_ 3

وفي حالة انتياء مدة العيد بالإحتفاظ بالأسيم لن تتمكن شركة نيسان من بيع أسيميا عن طريق العرض العام 
عند فسخ اتفاقية التعاون الإستراتيجي عمى المدى  تمت الموافقة من طرف مجمس الإدارة و ينتيي ىذا الإلتزامإلا 

 الطويل .
ومن خلال ما سبق نستنتج أن كل المساىمين المرجعيين في الشركة قاموا بابرام العقود فيمي بينيم بإعتبارىم 

 .سنوات 94ين و تقدر مدة العيود ب مساىمين مرجعي
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 المطمب الثالث: الصكوك التشاركية لشركة رونو
  ك التشاركية لشركة رونوخصائص الصكو  -

بأن ىذه الشركة قامت بالعديد من العروض العامة للإدخار من خلال  Renaultتشير الوثيقة المرجعية لشركة 
 9.444ك تشاركي بقيمة مميوني ص من خلال إصدارإصدار صكوك تشاركية، حيث قامت بتقديم عرضين 

 9193في كل من أكتوبر  معادلين بقيمة مميون صكبإصدارين  يورو اسميًا( ، وذلك 925.02فرنك )أي 
ورمز ترقيميا الدولي  في بورصة باريس ،مدرجة  الصكوك التشاركية التي أصدرتيا الشركة  .9190وأكتوبر 

 عمى موقع رينو الإلكتروني . وفي الفترة بين  يتوفر إشعار إصدار الصكوك التشاركية ،FR0000140014 ىو
يورو.  024إعادة شراء الصكوك التشاركية  بسعر وحدوي  قامت رينو بطرح عام ، 5440مارس وأفريل سنة 

المصدرة و تم الإبقاء عمى  الصكوك ٪ من04.95أي  صك 9545309ىذه الصفقة  تم إعادة شراء  بعد
 . 5490ديسمبر  39صك لغاية  717021

 الجدول التالي يوضح تطور إصدارات الشركة من الصكوك التشاركية: 
 : تطور إصدارات الشركة من الصكوك التشاركية2الجدول رقم 

 4112 4112 4114 تاريخ
 000.12 054 307.12 أعمى قيمة في السنة
 044 340.22 519.42 أقل قيمة في السنة
 039.1 315 395.42 آخر سعر في السنة

 991509 901957 990199 عدد الصكوك التشاركية
 12الممحق رقم 

حيث  5490-5495نلاحظ أن شركة رونو قامت بالعديد من إصدارات الصكوك التشاركية خلال الفترة  
تم بينما صك تشاركي،  991509ما يعادل أورو  000.12والمقدرة بـ  5490تم تسجيل أعمى قيمة خلال سنة 

صك تشاركي،  990199ما يعادل  أورو أي 395.42أقل قيمة لمصكوك التشاركية بقيمة  5495تسجيل سنة 
 ويعكس ىذا أن الشركة دأبت عمى تدعيم مركز المشاركين من خلال إصدار أسيم تشاركية.

 المطمب الرابع : إشراك المستخدمين في شركة رونو
من الشركات التي تشرك موظفييا في رأس المال و ىو ما نلاحظو في الجدول حيث  تعتبر شركة رونو 

من رأس مال الشركة. إذ تشير الوثائق %2.5تبمغ نسبة الأسيم التي يمتمكيا الموظفين في رأس مال الشركة 
أسيم  المرجعية لمشركة أنيا قامت بالعديد من مخططات تمميك العاممين لاسيما من خلال منح المستخدمين

أفريل  34، حيث منحت الجمعية العامة المختمطة لممساىمين الضوء المنعقدة في  Actions gratuitesمجانية 
الضوء الأخضر لمجمس الإدارة في الشركة لمقيام بمنح مستخدمييا أسيم مجانية، وذلك فقاً لنص المواد  5493

L225-197-1   ،L225-197-1  .2ويوضح الجدول رقم  من القانون التجاري الفرنسي: 
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 :خيارات الأسهم شراء  خطط: 5الجدول رقم 
تاريخ 
انعقاد 
مجمس 
 الإدارة 

عدد الأسهم 
التي يمكن 
شراؤها أو 
الإشتراك 

 فيها

عدد الأسهم 
الممموكة 
من طرف 
كارلوس 
 عوصن

تاريخ 
إنطلاق 
خيارات 
 الأسهم

تاريخ 
إنتهاء 

 الصلاحية

سعر 
الإشتراك أو 

 الشراء 
 "أورو"

عدد الأسهم 
المشتركة 

-21في 
14-

4112 

عدد 
الخيارات 
المشتركة 

الممغاة في 
21-14-

4112 

الخيارات 
 الباقية

 4112ماي 2التفويضات الممنوحة من قبل الجمعية العامة لممساهمين 
الخطة رقم 

بتاريخ  14
42-15-

4112 

9070744 944444 2-2-
5494 

43-42-
5490 

97.19 3444 9079744 4 

 الخطة رقم 
بتاريخ 12
15-14-

4112 

9903344 544444 0-95-
5494 

0-95-
5490 

13.99 4 9903344 4 

 4111أفريل 41التفويضات الممنوحة من قبل الجمعية العامة لممساهمين في 
الخطة رقم 

بتاريخ  11
41-2-

4111 

970444 4 34-0-
5492 

59-0-
5491 

39.9 4 970444 4 

الخطة رقم 
بتاريخ  11
41-2-

4111 

9014444 944444 34-0-
5492 

59-0-
5491 

39.9 4 99399 079095 

الخطة رقم 
بتاريخ  11
1-14-

4111 

344444 944444 1-95-
5492 

7-95-
5491 

50,97 4 924444 924444 

 41الخطة 
بتاريخ 

12-14-
4114  

007944 924444 93-95-
5490 

95-95-
5454 

37.03 4 29279 310555 

 .12الممحق رقم 
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رونو قامت بالعديد من مخصصات منح الأسيم المجانية وخيارات شراء الأسيم من أجل تمميك نلاحظ أن شركة 
المستخدمين عمى مستواىا. ويعكس ىذا أن الشركة دأبت عمى تدعيم مركز المساىمين الأجراء كمساىم وفي 

 يمكن الإعتماد عميو في دعم مركز التحالف الحاكم في الشركة.
عمى إجراء عمميات من أجل إعادة أسيميا لاستخداميا في تمميك  Renaultتسير شركة رونوىذا و  

لمعمال و مديري الشركة بالمجان أو بمقابل أو استخدام ىذه الأسيم في  التنازل عنيابإعادة  العاممين لدييا سواءا
 .أغراض أخرى كمواجية إلتزاماتيا اتجاه حاممي السندات القابمة لمتحويل

 يورو 3.99سيماً بقيمة  2.555.983Renault SA، امتمكت شركة  5490ديسمبر  39في 
 يورو. 941.435.970اسمية ، بقيمة دفترية صافية قدرىا 

 34التجارة ، تم تفويض الجمعية العمومية بتاريخ  من قانون L. 225-209وفقا لأحكام المادة         
 البورصة بأسيميا الخاصة ، في قرارىا السادس عشر ، عمى الشركة أن تعمل في 5490أفريل

 34المنصوص عمييا في القانون ، حتى  من أجل السماح ليا باستخدام إمكانياتيا التدخل لاعادة شراء  الأسيم
يورو ،   52771101.02سيم بقيمة 300523:  5490-95-39إلى غاية  ، حيث اشترت 5492أكتوبر 

 مي و موظفي الشركة سيم لمستخد 395347منح ما مجموعو قامت بكما أن الشركة 
 و اليدف من ىذا البرنامج خمق دافعية لمعمل ورفع الأداء لدى العمال باعتبارىم يتحممون نتيجة  

 أداء الشركة في الأخير، كما أن الأسيم الممموكة لمعمال في الشركة تعتبر عامل استقرار في ىيكل الممكية
 عمال لدرء الخطر في حالة تعرض الشركةإذ من المتوقع أن يتحالف المساىمين المرجعيين مع ال

 .لمحاولات سيطرة عدوانية من خلال استخداميم لحقوق التصويت التي يمتمكون في إطار ىذه المخططات
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 خلاصة الفصل :
عمى مجموعة من تقنيات  ن شركة رونو قد أعتمدتبالإعتماد عمى النتائج المتوصل إلييا و التي تبين أ 

 ) الإلتزام، عمى غرار العيود بين المساىمينمخاطر رفع رأس المال في البورصة اليندسة المالية لمحد من
بعدم التنازل عن الأسيم في حالة العروض العدوانية(، كما  الحق في العرض الأول، الإلتزام بالأسيم، بالإحتفاظ

استخدمت أيضا الصكوك التشاركية و اشراك المستخدمين و الموظفين في رأس مال الشركة ، كل ىذا لمنع 
 تمييع رأس المال داخل الشركة والحفاظ عمى مركز إتخاذ القرار داخل الجمعية العامة .

 . ىذه المخاطركتتاب من الحمول التي تقمل من كما تعتبر الحقوق التفضيمية للإ
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 خاتمة:     
من خلال ىذه الدراسة حاولنا الإلمام بكل ما يتعمق باليندسة المالية و كيفية إستخداميا في تقديم الحمول      

المبتكرة لمواجية مشاكل التمويل المترتبة عن توجو المؤسسات الإقتصادية إلى رفع رأس ماليا من خلال 
 الأسواق المالية .

ىو دم في السيطرة عمى ىذه المخاطر و منتجات تستخاليندسة المالية تقنيات و ق قدمت وفي ىذا السيا    
  :ا من خلالو إلى النتائج التاليةلجتو دراستنا و توصمناماع
المؤسسة والتقميل من مخاطرىا  قائمة فيتمتمك اليندسة المالية القدرة عمى تخفيض تكاليف النشاطات ال -
 ؛نتجات و خدمات الأسواقتطوير مو 
 ؛من خلال سلامة القرارات المالية تسعى الإدارة المالية إلى تحقيق الأىداف المسطرة و ذلك -
 المخاطر التي تصاحب عممية رفع رأس المال ىي مخاطر التمييع؛ -
ابتكار أدوات جديدة تيدف إلى تجنب ى تطوير أدوات التمويل القديمة و أدى استخدام اليندسة المالية إل -
 ؛ممية التمويللمخاطر الناجمة عن عا
لمسيطرة عمى مخاطر رفع رأس لميندسة المالية مجموعة من المنتجات و التقنيات التي تستخدميا الشركات  -

 ؛المال
 و مخاطر تمييع ربحية السيم؛من رأس المال في تمييع السمطة  فعتتمثل مخاطر الر  -
طابع القانوني، القانوني الأساسي، في الوسائل ذات ال تتمثل منتجات اليندسة المالية لإدارة مخاطر الإغراق -

 ؛والتعاقدي
، والتصدي لمحاولات السيطرة حقوق أقمية المساىمين في الشركاتالعيود بين المساىمين من آليات حماية  -

 العدوانية ومن تم الإبقاء عمى سيطرتيم في الشركة؛
 الصكوك التشاركية تدعم مركز المساىمين في شركة رونو؛ -
العديد من مخصصات منح الأسيم المجانية وخيارات شراء الأسيم، ولذلك لتمميك المستخدمين  لشركة رونو -

 في رأس ماليا؛
مى وضع المساىمين المرجعيين تستخدم شركات رونو منتجات و تقنيات اليندسة المالية من أجل الحفاظ ع -

 يم جديدة.المال من خلال إصدار أس ، لاسيما في حالات القيام بعمميات رفع رأسفييا
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 الإقتراحات:
 :ا يمكن تقديم الإقتراحات التاليةالمتوصل إليي النتائجعمى ضوء و 
خاصة المسعرة في مالية من طرف الإدارات المالية و وضع الميكانيزمات التي تسمح باستخدام اليندسة ال -

 البورصة؛
ننصح الشركات  تواجو من يريد الدخول فييا ، كما بورصة الجزائر و التقميل من العراقيل التيإعادة بعث  -

 جات و تقنيات اليندسة المالية لمواجية مخاطر الرفع من رأس المال. تالمدرجة فييا باستخدام من
 آفاق الدراسة 

نظرا لقمة ىذا المالية في إدارة مخاطر التمييع، و  حاولنا من خلال ىذه الدراسة تحميل كيفية استخدام اليندسة
   في ىذا المجال  نطلاق الأبحاثن أن تشكل ىذه الدراسة بداية امن البحوث في البمدان العربية ، و يمك النوع

 عميو نقترح بعض البحوث التي يمكن تناوليا في المستقبل :و 
 ؛لمال في الأسواق المالية العربيةإدارة مخاطر تمييع رأس ا -
 ؛و أثرىا عمى ىيكل ممكية الشركات اليندسة المالية -
 .دسة المالية و جغرافية رأس المالالين -
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 و في الأخير نأمل أن نكون قد وفقنا في شرح هذا الموضوع.
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 أولا: المراجع بالمغة العربية
 الكتب 
والتوزیع،  ، طبعة ثانیة، داروائل لمنشرالمالية المالي والإدارة التسيير یوسف قریشي، لیاس بن ساسي،إ .1

 2011. عمان 
مؤسسة الوراق لمنشر والتوزیع، ىندسة مالية"، -مشتقات مالية-إدارة المخاطر: بن عزوز بن عمي وأخرون" .2

 .2013الأردن، ،1ط ،
حدود اليندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل الأزمة "بوعكاز نوال،  .3

 .2011-2010جامعة سطیف، الجزائر، ، مذكرة ماجستیر، تخصص دراسات مالیة ومحاسبیة معمقة،"المالية
وأدواتيا المشتقة" مفاىيم نظرية اليندسة المالية جمیل كاضم مدلول العراضي، عمي عبودي نعمة الجبوري،  .4

 .2016الدار المنيجیة لمنشر والتوزیع، الطبعة الاولى، عمان،  وتطبيقية"،
، الدار المنيجیة لمنشر و التوزیع ،الطبعة  ، اليندسة المالية و أدواتيا المشتقةجمیل كاظم مدلول العارضي  .5

  . 2016الأولى ، عمان ، 
"اليندسة المالية وأدواتيا بالتركيز عمى إستراتجيات الخيارات  :العارضيىاشم فوزي عبادي، جمیل كاظم  .6

 .2008، الأردن، 1، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزیع، ط،المالية"
 .2000، دار الفكر، عمان، الأردن،الإدارة المالية و التحميل الماليىیثم محمد الزغبي،  .7
 . 2000 لمطباعة والنشر، الفكر دار ،والتحميل المالي الإدارة الزغبي، ىیثم محمد .8
 . 1983، دار المعمم لمتجارة، الادارة المالية في المشروعات التجاريةحسن احمد توفیق،  .9

 .1980الطبعة الثالثة  ضة العربیة،يدار الن ،عمم الاجتماع الصناعي حسن الساعاتي، .10
 الإقراض و التوسع النقدي في البنوك التحميل الائتماني و دوره في ترشيد عممياتحسن سمیر عشیش ،  .11

 .2008، طبعة أولى ، دار المجتمع العربي ، عمان 
، 1، دار النيضة العربیة لمنشر، طالمبادئ والاتجاىات الحديثة في إدارة المؤسساتحسین إبراىیم بموط:  .12

 .2005بیروت، 
 .2001لجزائر ،، دیوان المطبوعات الجامعیة ، بن عكنون ، ا ، تقنيات البنوكطاىر لطرش  .13
 . 2001، ، الدار الجامعیة لمنشر والتوزیعالمشتقات المالية، طارق عبد العال .14
، الدار الجامعیة ، مصر  محاسبة –إدارة مخاطر  –مفاىيم  –، المشتقات المالية طارق عبد العال حماد .15
 ،2003.  

 .2004الجزائر، طبعة ، المطبوعات الجامعیة الساحة المركزیة التسيير المالي  مبارك لسوسً   .16
 .2000، دار الجامعة الجدیدة، الإسكندریة، الشركات التجاريةمحمد فرید الفریني،  .17
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، الطبعة الأولى ، عمان ، الأردن ،  الأسواق المالية العالمية و أدواتيا المشتقةمحمد محمود حبش،  .18
 .  1998طباعة بنك الأردن المحدودة ، 

، التجاري دراسة مقارنة الأعمال التجارية المؤسسة التجاريةأساسيات القانون مصطفى كمال طو،  .19
 . 2006منشورات الحمي الحقوقیة لبنان  ،الممكیة الصناعیة، طبعة أولى

، الطبعة الثالثة، المكتب ادارة المخاطر باستخدام التوريق و المشتقات الجزء الأولمنیر ابراىیم ىندي،  .20
 العربي الحدي، الاسكندریة.

، المكتب العربي الحدیث لمنشر 1الجزء الثالث، ط إدارة المخاطر، عقود الخياراتإبراىیم ىندي،  منیر .21
 .2014والتوزیع، سنة 

،المكتب العربي الحدیث لمتوزیع عقود الخيارات الجزء الثالثمنیر ابراىیم ىندي، إدارة المخاطر،  .22
 .2014،الاسكندریة، سنة

، المكتب العربي الحدیث، الاسكندریة ، الطبعة مدخل تحميمي معاصرالادارة المالية منیر إبراىیم ىندي،  .23
 .1999الرابعة،

، باستخدام التوریق والمشتقات، الفكر الحديث في إدارة المخاطر اليندسية الماليةمنیر إبراىیم ىندي،  .24
 .2014لمنشر والتوزیع  الإسكندریة، سنة،  الجزء الثاني ، المكتب العربي الحدیث

الاسكندریة  منشأة المعارف، ،2، طبعةالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلم ىندي، منیر ابراىی .25
،1998 . 

 .2004، دار ىومة، الجزائر، أحكام الشركات طبقا لمقانون التجاري )شركة الأشخاص(نادیة فاضمي،  .26
الجامعیة، الاسكندریة، ، دار المطبوعات الشركات التجارية، الأحكام العامة في الشركاتمصطفى كمال طو، 

2000. 
 .2007، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ،سنة ،شركات الأموال في القانون الجزائرينادیة فضیل،  .27
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 الممخص:

تعتبر الهندسة المالية كواحدة من أهم أساليب مواجهة المشاكل الناجمة بين الشركات و الأسواق      
المالية و لاسيما مخاطر التمييع حيث طور المهندسون الماليون مجموعة من التقنيات و المنتجات 

قدرتها في الحصول  المبتكرة لكي تستخدم في الإبقاء عمى السيطرة و التحكم في الشركات دون المساس ب
 عمى التمويل في إطار عمميات العرض العام للإدخار.

في الجانب التطبيقي من الدراسة تم تسميط الضوء عمى كيفية إستخدام منتجات و تقنيات الهندسة المالية و 
منتجات أن هذه الأخيرة تستخدم تقنيات و  من طرف شركة رونو لمواجهة مخاطر التمييع ، و توصمنا إلى

 خاطر التمييع و ضمان استقرار هيكل ممكيتها و جغرافية رأس مالها.ندسة المالية في مواجهة ماله

الهندسة المالية ، الأسواق المالية، العرض العام للإدخار ، مخاطر التمييع ، هيكل الكممات المفتاحية: 
 الممكية، جغرافية رأس المال.

Abstrapt: 

      Financial engineering is one of the most important ways to address the 

problems that arise between companies and financial markets, especially the 

risks of Tamiquer, where financial engineers have developed a range of 

innovative technologies and products to be used to maintain control and control 

of companies without compromising their ability to obtain financing in the 

context of supply operations The year to save. 

In the applied aspect of the study, it was highlighted how to use financial 

engineering products and technologies by Renault to address the risks of 

Tamireation, and we found that the latter use financial engineering techniques 

and products to counter the risks of Tamireen and to ensure the stability of its 

ownership structure and geography of its capital. 

Keywords :Financial engineering, financial markets, public supply of savings, 

risk of inequity, ownership structure, geography of capital. 

       


