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بعد دراسةةة المشةةاريس الاسةةتثمارية و المفانةةلة بينهةةا وتي مرحلةةة  ويةةل المشةةاريس المقبولةةةل لوةةن  عةةدد مصةةادر التمويةةل و       
 عةةدد  واليفهةةا يجعةةل مسةةيلة الاختيةةار بةةت البةةدالأل المتاحةةة مةةن الأمةةور الصةةعبة جةةدال  النةةدرة النسةةبية الةة   تةةاز  ةةا  لةة  

أو المصةةادر الأقةةةل  ولفةةة مةةن جهةةةة بايةةة يةةةنعود مبالمةةرة علةةة  مردوديةةة الم سسةةةة أو المصةةادر مةةن جهةةةة واختيةةار المصةةةدر 
   :الشركة.لذا قبل المفانلة بت هذه المصادر لا بد من معر ة أاواعها

هةةو عبةةارة عةةن مفهةةوق يبةةت القةةدرات الذا يةةة للم سسةةة علةة   ويةةل الاسةةتثمارات الةة   قةةوق  ةةال و   :التمويللل اللل اي -1
ل الةةذاتي مةةن الأرلغ الوةةة موزعةةة واسةةتثمار الفةةالأا مةةن الأرلغ والاهتلاكةةات السةةنوية ل صةةول و مةة و ت يتوةةوا التمويةة 

 الخسالأر و الأعباء طويلة الأجلل للإنا ة إلى رأس المال العامل و إيرادات التنازل عن بعا الأصول.
 ةةالأرلغ السةةنوية الوةةة موزعةةة علةة  المسةةاهمت أصةةب  للمسةةةين حريةةة التصةةرل  يهةةال و الاهتلاكةةات السةةنوية  ثةةل مةةا     

خصةةم مةةن قةةيم ماليةةة لتجديةةد الأصةةول الإاتاجيةةة و هةةي اتلةةتي عةةن لقةةي الأعبةةاء الةة  طرحةة  للوصةةول إلى النتيجةةة في  
م و ت الخسالأر و الأعباء طويلة الأجل  تمثل اصيصةةا لقةةيم ماليةةة كونها خروجا غة حقيقي و إنما اصيصا داخليال أما 

عندما يوجد لم  في د س مصاريتي في الأجل الطويل خةةلال  ةةترة ااتظةةار هقةةق هةةذه المصةةاريتي  سةةتطيس الم سسةةة  و يةةتي 
 هذه الم واة كمورد مالي طويل الأجل.

 :و يحسب التمويل الذاتي بإحدى العلاقتت التاليتت         
 إجمالي التمويل الذاتي = ا الوة موزعة + الاهتلاكات + م و ت الخسالأر و الأعباء طويلة الأجل.   
 صافي التمويل الذاتي = ا الصا ية + الاهتلاكات + م و ت الخسالأر و الأعباء طويلة الأجل.   
  :يعتمد التمويل الخارجي عل   :التمويل الخارجي  -2
 
 
 
 
  Crédit moyen terme :القروض متوسطة الأجل -2-1

سةةةنوات مثةةةل االات و المعةةةدات و  هيةةة ات  7القةةةروض المتوسةةةطة لتمويةةةل الاسةةةتثمارات الةةة  لا يتجةةةاوز اسةةةتعما ا   وجةةة 
 الإاتاج بصفة عامة.

  Crédit à long terme القروض طويلة الأجل : -2-2
 20سةةنوات و نوةةن أا  تةةد إلى  7و القةةروض الطويلةةة الأجةةل الموجهةةة إلى هةةذا النةةوع مةةن الاسةةتثمارات  فةةوق في الوالةةب 

 سنةل و هي  وج  لتمويل اوع خاص من الاستثمارات مثل الحصول عل  عقاراتل أرانيل مباني .......إلخ. 
 أنهةةا الطةةابس الوالةةب في  ويةةل الاسةةتثمارات و هةةذا مةةا و رغةةم مةةا هتةةوي عليةة  الطةةرق الولاسةةيوية مةةن  ةةاطر عاليةةة إلا   

بمعةةةن أا البنةةةو   قةةةوق امةةةس المةةةدخرات مةةةن ادمهةةةور بسةةةعر  الأةةةدة  ةةةدد و قرنةةةها إلى ا تةةةاجت  بالوسلللاطة اياليلللةيةةةدع  
أقةةل  للتمويةةل بسةةعر  الأةةدة أعلةة  لتوطيةةة مصةةاريتي التسةةية و هقيةةق الأرلغ مةةن وراء  لةة ل للإنةةا ة إلى طةةرق أخةةرى هةةي

  :خطرا من هذه الطرق اذكر منها 

+ هصةةةةيل  اللللةيادة في رألم ايلللا وض متوسةةةةطة المةةةةدى + القةةةةروض الإيجاريةةةةة + القةةةروض طويلةةةةة الأجةةةةل + القةةةةر 
 الحقوق + المساعدات.   
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  Crédit bail ou leasing   :القرض الايجاري -2-3
هو عبارة عن عملية يقوق بموجبها البنةة ل أو م سسةةة ماليةةة أو لمةةركة وجةةة م هلةةة قةةااو  لةةذل ل بونةةس  لات أو معةةدات 

إمواايةةة التنةةازل عنهةةا في نهايةةة الفةةترة المتعاقةةد عليهةةال و أو أية أصول مادية بحوزة م سسة مسةةتعملة علةة  سةةبيل الإيجةةار مةةس 
 يتم التسديد عل  أقساط يتفق بشينها  سم  ثمن الإيجار.

في نهاية  ترة العقد  تاغ للم سسة المستيجرة ثلاثة خيارات إما أا  طلب  ديد عقد الإيجار و  ق لمةةروط يتفةةق بشةةينها    
حق استعمال هذا الأصل دوا أا  وتسب ملويت ل و إمةةا أا  شةةتري نهالأيةةا هةةذا مجددال و  ستفيد للتالي لفترة أخرى من 

الأصل للقيمة المتبقية المنصةةوص عليهةةا في العقةةدل و في هةةذه الحالةةة  نتقةةل الملويةةة القااوايةةة ل صةةل إلى الم سسةةة المسةةتيجرة 
 إنا ة إلى حق الاستعمال.

أيضا عن لمراء الأصل و  نتهي بذل  العلاقة القالأمةةة بينهمةةال و  قةةوق  و الخيار الأخة أا  تنس عن  ديد العقد و  تنس  
 بإرجاع الأصل إلى الم سسة الم جرة. و مقابل هذا التسهيل يفترض أا مجموع الأقساط المد وعة يفوق ثمن الاستثمار. 

ا في لمةةول قةةروضل بةةل لم  بةةق منرصةةرة  قةة  في جمةةس الأمةةوال و  وجيههةة  الوسللاطة لقليديللةو ادةةدير للةةذكر أا و يفةةة    
الوسةةطاء يسةةتثمروا المةةدخرات المتجمعةةة لةةديهم هةة  ألمةةوال  تلفةةةل كشةةراء المنتوجةةات الماليةةة المتةةو رة في الأسةةواق  أصةةب 

المالية من أسهم و سندات و غةها و هقيق الأرلغ مةةن وراء  لةة .أكثر مةةن  لةة   قةةد أصةةب  الوسةةطاء يصةةدروا كةةذل  
 .1ود عليهم للأرلغأوراقا مالية لتمويل عمليات  ع

و عل  الرغم من الم ايا ال   تاز  ا الديوا لعتبارها مصدرا من مصادر التمويلل إلا أنها لا الو من عيوبل لاسيما    
عندما يووا العالأد عل  الاستثمارات أقل من  ولفة القروض المستعملة.  عندلأذ  نخفا أرلغ المساهمت و ي يد احتمال 

أا انخفاض اسبة التضخم يجعل الم سسة  تمول بأسعار   الأدة أعل  من  ل    دخل الدالأنت في  سية الم سسة. كما  
 السالأدة في السوقل أي ار فاع   ولفة التمويل للنسبة  ا عل  مدى الفترة ال  انخفض   يها اسبة التضخم. 

   :2 في النقاط التالية الغير مباشرو نون إجمال السلبيات ال  يتمي   ا التمويل   
 الإقراض مر فعة و المتمثلة في الفوالأد و العمولات و الرسوق.   ولفة 
أصراب     لاسيما  الأ راد  من  للعديد  للنسبة  عالأقا  نثل  ما  هو  و  قرضل  عل   للرصول  نما ت  نرورة  قديم 

 المشاريس المبتدلأت.
  نب بعا الناس من المسلمت التعامل مس هذه البنو  بسبب ااطوالأها عل  عنصر الرل.  
 التضارب بت مصالح الملا   الدالأنت و المدراء.  
عدق قدرة البنو  عل  ويل التجمعات الصناعية و المالية الوبةة ال  هتاج إلى موارد مالية طويلة الأجل وبوميات    

 نخمة. 
للرصول    التمويل ايباشرأي    سوق الأوراق اياليةكل هذه الأسباب جعل  الشركات  عتمد أكثر  يكثر عل          

العلاقة   أصبر   و  اللازمة  الأموال  منظمي   مباشرةعل   أو  الشركات  أصراب  و  الأموال  رؤوس  أصراب  بت 

 
 . 8، ص  2002الجةائر، الطبعة الأول جبار محفوط، البورصة و موقعها من أسواق العمليات ايالية، الجةء الأو ، دار هومة/  -  1
 . 2008رحيم حسين، الإقتصاد ايصرفي،الطبعة الأول، دار بهاء الدين للنشر والتوزيع، قسنطينة /الجةائر  -  2
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يبرز أكثر  يكثر في  ل الاقتصاديات ال   عرل   شرالغير مباالمشروعات. و الاحظ أا أهمية البنو  التجارية أي التمويل 
نعفا في دور الأسواق المالية و الم سسات المالية الوة اقدية في  ويل الاقتصادل ويطلق عل  الاقتصاديات ال   عتمد 

ال   عتمد أو الاستدااةل في حت يطلق عل  الاقتصاديات    باقتصاديات ايديونيةعل  التمويل الوة مبالمر في التمويل  
 . باقتصاديات الأسواق اياليةعل  التمويل المبالمر 

 
    اللجوء إل السوق ايالية ) زيادة رألم ايا  أو الاقتراض( -3

حجةةةم اسةةةتثماراذا موهةةةذا مةةةا يوةةةرل للطةةةرغ  زيادةمةةةن أجةةةل  طويلللل الأجللللإ ا احتاجةةة  الم سسةةةات إلى مصةةةادر  ويةةةل 
الثااوي( أو وسيد لمركات جديدة مأي طرغ أولي(  إنها  لجي إلى السوق المالية مةةن أجةةل إصةةدار أسةةهم و سةةندات لسةةد 

 احتياجاذا التمويلية.
  :زيادة رألم ايا  بإصدار أسهم -3-1

   :مالي  وشتي حياز   عل   وجهت  تلفت  السهم هو منتج
   ايضارب وج  المساهم  •
 ايستثمر أو  ايدخرو  وج  حامل السهم  •

و معيار التميي  بت هذين التوجهت يستند إلى  ترة أو مدة حيةةازة الأسةةهمل  الحيةةازة مةةن أجةةل البيةةس المبالمةةر أو لمةةب  مبالمةةر 
 طويل الأجل هو الذي ني  المساهم المدخر. اتم للمضاربة و عل  العود من  ل   اا التو يتي

   :لون أيا  ون الأسباب الدا عة للشراء  المستثمر بحياز   ل سهم يصب  مالوا و يترمل للتالي خطرين 
خطةةر عةةدق  قانةةي  مةةداخيل غةةة منتظمةةةل إ  أا أرلغ الأسةةهم هتسةةب اسةةتنادا إلى اتةةالأج المشةةروعل و  قةةرر في جمعيةةة  -أ

 عمومية عادية.
 خطر انخفاض قيمة السهم عند إعادة بيع . -ب

زمةةات و بةةذل   لقةة  أونةةاع البورصةةة بظلهةةا علةة  المشةةروع  فةةي  ةةترات النمةةو يفضةةل المسةةتثمروا لمةةراء الأسةةهمل أمةةا في الأ
  يطبق ه لاء قاعدة الحذرل مفضلت حيازة السندات لأنها  و ر  م دخلا أكيدا و  سديدا معلوما.

و الملاحظ أا الأسهم  ا جا بية معينة من قبل الشركة أكبر من الاقتراض أو إصدار السندات لأنها لا  ولتي الشيء    
ه  ما  مقابل  دورية  لد س  والأد  الشركة  هتاج  لا  و  المال الوثة  رأس  إعادة كامل  عليها  ليد  و  مالل  من  علي   صل 

للمساهمت كما يحدث في حالة الاقتراضل لون المشولة في طرغ الأسهم هي أنها  بدد ملوية الشركة مما ي دي إلى إاقاص  
إصدا أسباب  أهم  أحد  هو  الأخة  هذا  و  التروم للشركةل  إموااية  إلى نعتي  إنا ة  الحاليت  الأسهم  ر ملوية حملة 

مس حرماا صاحبها من حق التصوي  لون مس أولوية الحصول عل  الأرلغ قبل حملة الأسهم العاديةل    3الأسهم الممتازة
  :ومن  نون  ر يب مصادر التمويل لر س رأسمال الشركة كما يلي 

 مصادر تمويل أو رفع رأسما  الشركة :( 1الشكل رقم )

 
 . 149/150، ص 2006فهد عبد الله الحويماني، ايا  و الاستثمار في الأسواق ايالية، مكتبة ايلك فهد، الرياض، الطبعة الثانية  -  3
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 150ل ص 2006 هد عبد الله الحونانيل المال و الاستثمار في الأسواق الماليةل موتبة المل   هدل الرياضل الطبعة الثااية  :ايصدر 
   :مراحل إصدار الأسهم  -3-1-1

وخذ ادمعية العمومية أولًا قرارها ب يادة رأس المالل ثم  فوض الإجراءات التطبيقية للعملية إلى مجلةةد إدارة   :  ايرحلة أول
 الأسهم ادديدة و خصالأصها. سعر إصدارو  مبلغ الةيادةالمشروعل و هذا المجلد يحدد 

إنجةةاغ هةةذه العمليةةة لللجةةوء إلى عقةةود نةةمااة  تمثةةل بإعةةلاق ادمهةةور وسةةلطات البورصةةة للعمليةةةل و يةةتم  :ايرحلللة الثانيللة
  : ندرج نمن أحد النمو جت الأساسيت التاليت

في هةةةةةذه الحالةةةةةة  سةةةةةتطيس الم سسةةةةةات الماليةةةةةة حيةةةةةازة الأسةةةةةهم قبةةةةةل و نةةةةةعها بتصةةةةةرل  : العقةةةةةود الةةةةة   لةةةةة ق الوسةةةةةطاء 
 أا وخذ عل  عا قها عملية بيعها أو أيضا  لت ق بشراء الأسهم ال  لم  د  ا مشترين في نهاية العملية. ادمهورلعل 

    ontrats d'assistancec : عقود المعاواة 
في هذه الحالة لا يل ق الم سسات المالية ببيس كل الإصدارات من الأوراق الماليةل بل  وتفي هذه الم سسات  ق    العقد

 بتقديم المساعدة من أجل  سهيل إنجاغ العملية.  
لكن السؤا  ال ي يطرح الآن ما هو السعر ال ي يباع به الإصدار و هل هناك حد معين لقيمة الأسهم    

   ايصدرة؟
  la prime d'émission :علاوة الإصدار -3-1-2

   :يصدر السهم بسعر إصدار مبسعر بيس(  صور بت حدين
 هو ممنوع.  Pairللسهمل لأا كل إصدار دوا السعر الاسمي  الاسميةعل  الأقل القيمة 

القيمللة القةةديم أو  سةةم   للسةةهم  valeur mathématique comptableعلةة  الأكثةةر القيمةةة الريانةةية ا اسةةبية 
  :ل و القيمة الريانية  ساوي book value  الدفترية

 
    مرأس المال + الاحتياطات(/عدد السهم 

 

 البنوك

 حملة الأسهم العادية

 حملة الأسهم ايمتازة

 الشركة    حملة السندات
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و  ثةةل عةةلاوة الإصةةدار الفةةرق بةةت سةةعر الإصةةدار مقيمتةة  في البورصةةة( و القيمةةة الاسميةةة للسةةهمل  مةةثلا إ ا كااةة  القيمةةة 
دجل  اا الفرق الةةذي يعةةرل بةةة عةةلاوة  6000دج و أا قيمت  في البورصة 1000الاسمية للسهم التابعة لشركة رياض سطيتي 

  :ليالإصدار يظهر نمن قالأمة الأموال الخاصة كما ي
      

 1.000.000.000 مليوا سهم  أسهم عادية  

 5.000.000.000  علاوة الإصدار 

 6.000.000.000  إجمالي الأموال الخاصة

يلاحظ مةةن هةةذا المثةةال السةةابق أا الأمةةوال الخاصةةة نوةةن حسةةا ا مةةن نةةرب عةةدد الأسةةهم في سةةعر بيةةس السةةهمل كمةةا أا  
القيمة الد تريةةة  توةةة بتوةةة عةةلاوة الإصةةدار و  سةةاوي مجمةةوع الأسةةهم العاديةةة و عةةلاوة الإصةةدار و الاحتياطةةات و الأرلغ 

 ا تج ة مقسوما عل  عدد الأسهم العادية.
دج  ةةاا  2.000.000.000 إ ا ا ترنةةنا أا مجمةةوع الاحتياطةةات و الأرلغ ا تجةة ة مةةن طةةرل لمةةركة الةةرياض هةةو  مةةثلا 

        :هيول الأموال الخاصة يصب  كما يلي 
 

 1.000.000.000 مليوا سهم  أسهم عادية  
 5.000.000.000  علاوة الإصدار 

 2.000.000.000  احتياطات و أرلغ  تج ة
 8.000.000.000  إجمالي الأموال الخاصة

 
سهم . أما إ ا كاا هيول الأمةةوال الخاصةةة  1.000.000/  8.000.000.000دج أي  8000و  ووا القيمة الد ترية للسهم 

و  لةة  يحتوي عل  أسهم ممتازة  يجب طرغ قيمتها من مجموع الأموال الخاصة و قسةةمة البةةاقي علةة  عةةدد السةةهم العاديةةة 
 للوصول إلى القيمة الد ترية للسهم العادي.

 . بقيمة التصفية يبق  أا اشة إلى أا هذه القيمة  ستعمل عند التصفية حتى عر       
الأرلغ ا ققة و المتوقعة للسنوات  :عل  العموق  اا سعر السهم يتوقتي كما هو معرول عل  عدة عوامل منها  •

القادمةةةل اسةةبة الأرلغ الموزعةةة علةة  المسةةاهمتل  قةةدير الخطةةر الخةةاص للشةةركة المصةةدرة للسةةهمل اسةةبة المديوايةةةل 
معةةةدل النمةةةو للشةةةركةل العالأةةةدات الموزعةةةة مةةةن قبةةةل لمةةةركات  عمةةةل في افةةةد القطةةةاع و كةةةذا طبيعةةةة النشةةةاط الةةةذي 

  ارس .
الحق في سرب ج ء من أسهمها مةةن التةةداول و  لةة  بشةةرالأها مةةن حملةةة الأسةةهمل كمةةا يحةةق و لشركات المساهمة   •

( عل  عدد كبة من أسهم الشركة عن طريق اشر takeoverلأي مستثمر بقدرات استثمارية عالية أا يسترو  م
ذم من أسهم  و  تم إعلاا الشراء في ادرالأد و إغراء حملة الأسهم و الشركاء الأصليوا من أجل  ناز م عما بحوز 

هذه الصفقات بأسعار أعل  من الأسعار السالأدة في البورصة ويتم هذا النوع من الشراء بطريقة ودية و عادة  ةةتم 
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الموا قة و ارج الشركة المشتراة من السوق للواملل أما في حالة الشراء للشول العدالأي  يتم  لةة  بقيةةاق الشةةركة 
كبةةةة مةةن الأسةةهم مةةن السةةوق مبالمةةرة أو عةةن طريةةق  قةةديم سةةعر موةةر لحملةةة السةةهم الراغبةةة في الشةةراء بشةةراء اسةةبة  

حةةةةتى و إا مةةةةااس القةةةةالأموا علةةةة  الشةةةةركة مةةةةن كبةةةةار المةةةةالوت ومجلةةةةد الإدارة. عنةةةةدها يقةةةةوق مجلةةةةد إدارة الشةةةةركة 
شةةركة لاةةا  للتصدي  ذا ا جوق من طريق ااا   تلتي التدابة  اولة ر س سعر السهم في السوقل كيا  قةةوق ال

بعا الإجراءات لتطوير عمل الشركة و إصدار بعا الأخبار ال   عطي ااطباعا عن  وجهات الشركة المستقبلية 
 و خططها التنموية الأمر الذي ي دي إلى ار فاع سعر السهم و إ شال عملية الشراء.

يةةةا  كقيامهةةةا لسةةةتخداق طريقةةةة الحبةةةة و في حالةةةة  شةةةل هةةةذه الطةةةرق  قةةةد  قةةةوق الشةةةركة لاةةةا  بعةةةا التةةةدابة العجيبةةةة أح
مةةن  لةة   !و هي عبارة عن طريقة لقتل الشركة كي لا  صب   ات قيمة للشةةركة الراغبةةة في الشةةراء Poison Pillالمسمومة 

قياق الشركة ببيس عدد كبة من الأسهم دهات صديقة بسعر متدا الأمر الةةذي ير ةةس مةةن عةةدد الأسةةهم العالأمةةة في السةةوق 
Floating Shares  و يجعةةل عمليةةة لمةةراء كامةةل أسةةهم الشةةركة أمةةرا مولفةةا كةةذل  قةةد  قةةوق للةةتخلم ممةةا لةةديها مةةن مبةةالغ

لتضعتي مةةن جا بيةةة الشةةركة في عةةت المشةةتري و  لةة  بةةد س مةةا عليهةةا مةةن ديةةوا و مةةن  عةةلاوات لمو فيهةةا و   Cashاقدية  
 . 4أعضاء مجلد الإدارة

و الةة  يقةةوق مةةن خلا ةةا مجلةةد إدارة  Stockholders' Rights Planأخةا هنا  طريقةةة  عةةرل حطةةة حقةةوق المسةةاهمت    
الشركة بمن  حامل السهم أحقية لمراء سهم جديةةد في المسةةتقبل بسةةعر معةةت مةةتى مةةا  هةةر هنةةا  احتمةةال قيةةاق جهةةة بشةةراء 

هة المتعدية السيطرة عل  الشركة.    لذا سنتولم في الخطوة من أسهم الشركة  يصب  من الصعب عل  اد % 15أكثر من  
 الموالية عن الأطرال ال   ا الحق أو الأولية في عملية الاكتتاب؟ 

  droit préférentiel de souscriptionمحق الأ ضلية للاكتتاب(  :الحق التفضيلي بالاكتتاب -3-1-3
قد  ووا  ا مبرراذا الإيجابية كيا  ووا الشركة  برفع رألم ايا أو ما يعرل  الطرح الثانويو عل  الرغم من أا أسباب 

بحاجة لدعم مشاريس أبحاث و  طوير أو لمراء لمركة  صةةوةة موملةةة  ةةا و هوةةذال و لوةةن  ظةةل اظةةرة المسةةتثمرين سةةلبية  ةةا  
الأسةةهم العالأمةةة في السةةوق ممةةا يةة دي للتةةالي إلى انخفةةاض السةةعر و السةةبب في كونهةةا في واقةةس الأمةةر  ةة دي إلى زيادة عةةدد 

 لةة  يعةةود إلى أا قيمةةة السةةهم  عتمةةد علةة  عةةدد أسةةهم الشةةركة الةة  في أيةةدي المةةالوت.  ولمةةا زاد عةةدد الأسةةهم المملوكةةة 
يد الشةةركة مةةن التمويةةل اقص  حصة كل سهم مةةن الأرلغ و للتةةالي  ةةنخفا قيمةةة السةةهم. إلا أاةة  مةةن المفةةترض أا  سةةتف

ادديةةد و للتةةالي  ةة داد إيراداذةةا و أرلحهةةا في المسةةتقبلل كمةةا أا الشةةركات عةةادة  ةةن  المةةالوت الحةةاليت الأحقيةةة في لمةةراء 
 الأسهم ادديدة و للتالي  وينهم من لمراء الأسهم ادديدة دوا دخول ملا  جدد

و يةةتم هقيةةق هةةذه الوايةةة عةةبر الحةةق التفضةةيلي للاكتتةةاب الةةذي يعطةةي و للتةةالي الحفةةاى علةة  حقةةوق المسةةاهمت السةةابقت. 
 الأولوية للاكتتاب  ستند اسبيا إلى عدد الأسهم ا ازة. 

و كةةل مسةةاهم يسةةتطيس الاكتتةةاب بسةةهم جديةةدل و  قةةا لعةةدد معةةت مةةن الأسةةهم القدنةةة ا ةةازةل و هسةةب و ةةق العلاقةةة   
          :التالية
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مثلا يبلغ رأس مال لمركة مةةا مليةةوا دولار مةةوزع علةة  عشةةرة  لال سةةهم قيمةةة كةةل منهةةا يسةةاوي م ةةة دولار قةةررت الشةةركة  

سةةهم جديةةد قيمةةة كةةل منهةةا م ةةة دولار.  فةةي هةةذه الحالةةة يسةةتطيس المسةةاهم الاكتتةةاب بسةةهم جديةةد إ ا كةةاا  5000إصةةدار 
 سهم. 2=  10000/5000أي  :يحوز عل  سهمت قدنت 

 لون ما الاحظ  أا قيمة السهم النظرية لحق الاكتتاب  نخفا بعد زيادة رأس المال.    
   la valeur du droit souscription :القيمة النظرية لحق الاكتتاب -3-1-4

الةة  يتعةةرض  ةةا كةةل سةةهم قةةديم علةة  إثةةر إصةةدار أسةةهم  الخسللارةمةةن حيةةب المبةةدأ  سةةاوي القيمةةة النظريةةة لحةةق الاكتتةةاب 
 جديدة.

دولارل قةةدرت  100عل  سبيل المثالل لمةةركة يبلةةغ رأسما ةةا مليةةوا دولارل موزعةةة علةة  عشةةرة  لال سةةهم قيمةةة كةةل منهةةا   
 دولار.  500000 :ا بة احتياطاذ

 $ 150=  10000(/1000000+500000م :القيمة النظرية م الد ترية ( للسهم هي   
سةةهم جديةةد قيمةةة كةةل منهةةا م ةةة دولارل  صةةب  قيمةةة السةةهم 10000 إ ا زيد رأس المةةال بقيمةةة مليةةوا دولارل اتيجةةة إصةةدار 

  $  125=   2500000/20000 :بعد ال يادة 
دولار  ثةةل عةةلاوة إصةةدار  ةةاا قيمةةة السةةهم سةةول  20دولار للسةةهم أي  120لوةةن إ ا أصةةدرت الأسةةهم ادديةةدة بسةةعر 

 $135=   2700000/20000 : صب 
و   $ 15=  135 -150 :إا القيمةةة النظريةةة لحةةق الاكتتةةاب أو الخسةةارة الةة  يتعةةرض  ةةا كةةل سةةهم قةةديم  ترةةدد كمةةا يلةةي  

الاحةةظ أا ار فةةاع عةةلاوة الإصةةدار يةة دي إلى انخفةةاض القيمةةة النظريةةة لحةةق الاكتتةةاب و  تمثةةل في الفةةرق بةةت سةةعر السةةهم 
 القديم و السعر النظري ادديد.  

أسةةهم جديةةدة لوةةل  3دولار للسةةهم مةةس حةةق اكتتةةاب  300أسةةهما جديةةدة بسةةعر  xأصةةدرت لمةةركة   :2مثللا  
 دولار.   320سهمت قدنتل السعر الأخة المسعر ب  السهم المصدر حديثا قدر بة 

)  :* يتردد السعر النظري كالتالي ) ( )
32

300*3320*2308
+

+
= 

دولارل و إ ا قةةرر المسةةاهم القةةديم الاكتتةةاب  ةةاا مجمةةل قيمةةة أسةةهم   12= 308-320و القيمةةة النظريةةة لحةةق الاكتتةةاب = 
 دولار1540(=3*300(+م2*320م : صب   

دولار عن كل سهمل و لتعويا هذه الخسةةارة نونةة  أا يبيةةس هةةذا الحةةق في  12لخسارة  نظرياو إ ا لم يوتتب  اا  يتعرض  
 البورصة.
 ةةدر الإلمةةارة إلى أا الحةةق التفضةةيلي للاكتتةةاب يجةةب أا نةةارس خةةلال  ةةترة معينةةة  :قابلية حق الاكتتاب للتللداو     

للتقلةةةيم عنةةةدما يتمتةةةس المسةةةاهم اتلةةتي بةةةت بلةةةد و  خةةةر  بعةةةا لمةةةا  فرنةةة  القةةةواات المطبقةةةة و هةةةذا الحةةةق يسةةةم  غةةةة قابةةةل 
 الأساسي بحق الاكتتاب للأسهم المصدرة.كما أا الحق المذكور هو من جهة أخرى قابل للتداول.

  :و المساهم المال   ذه الحقوق نون  الأخذ بأحد الخيارين التاليت   
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استخداق الحق التفضيلي للاكتتاب مةةن أجةةل حيةةازة الأسةةهم المصةةدرة و الخسةةارة ا تملةةة الةة  قةةد  تعةةرض  ةةا الأسةةهم   
 ا ازة أساسا يجري  عويضها عبر سعر لمراء الأسهم ادديدة.

 التخلي عن الحق التفضيلي و بيع  في السوق الثااوي.  
تتاب للأسهم المصدرة و  ور إقفال الاكتتاب يصب  الحةةق التفضةةيلي دوا هذه القيمة المترركة  سعر خلال طيلة  ترة الاك

أيةةة قيمةةة. و اظةةرا لأا الحقةةوق المةةذكورة مسةةعرة في البورصةةة  ةةاا سةةعرها يةةر ب  بوةةل مةةن العةةرض و الطلةةب مةةس الأخةةذ بعةةت 
قةةتراب مةةن نهايةةة  ةةترة الاعتبةةار عامةةل الوقةة  في التسةةعةل و سةةعر الحةةق يظهةةر أاةة  يتجةة  حومةةا اةةو الصةةفر كلمةةا ازداد الا

 الاكتتاب. 
   :الاقتراض من خلا  إصدار السندات -3-2

 عةةرل السةةندات علةةة  أنهةةا أوراق ماليةةةة قابلةةة لتةةةداولل و سةةوق الاسةةةتدااة بسةةندات هةةةو سةةوق يهةةةيمن عليةة  الم سسةةةا يوا 
Institutionnels   .عل  العموق و الدولة بشول خاص 

و عادة لا يحدد القةةااوا حةةدا أد  أو أقصةة  لقيمةةة القةةرض بسةةنداتل كةةذل  لا  وجةةد قواعةةد  شةةة إلى التقيةةد بنسةةبة      
معينةةةة بةةةت المبلةةةغ المصةةةدر و رأس المةةةالل و للرصةةةول علةةة  قيمةةةة القةةةرض يقتضةةةي نةةةرب عةةةدد السةةةندات المصةةةدرة بسةةةعر 

  :من قبل الموتتب و في هذا السياق اشة إلى حالات عدة الإصدارل أما سعر الإصدار  هو نثل الثمن المد وع للشركة
و عنةةدها  valeur nominale ou facialeسةةعر الإصةةدار يسةةاوي القيمةةة الاسميةةة أو الوجهيةةة للسةةندات   

 . Au pairيعرل الإصدار للتعادلي 
سعر الإصدار هو أد  من القيمة الاسمية للسندل  في هذه الحالة يترقةةق الإصةةدار دوا السةةعر الاسمةةي و الفةةارق بةةت   

  Prime d'émissionعلاوة الإصدار   :القيمة الاسمية و سعر الإصدار يشول ما يعرل بة 
هذه القيمة و عنةةدها يجةةري الحةةديب سعر الإصدار يساوي القيمة الاسمية و لون التسديد يحصل بمعدلات أعل  من    

   Prime de remboursementعن علاوة التسديد 
سعر الإصدار هو أد  من السعر الاسمي لون إموااية التسديد  ووا بسعر أعل  من السعر الاسمي و عندها يحصل  

  Double primeعلاوة م دوجة  :الإصدار بة 
 لون ما هي الأسباب ال   د س المشروعات إلى د س هذه العلاوات؟       

في الحقيقة  ثل العلاوات المشةةار إليهةةا  صةةريرا لبمصةةدار بمةةا يتوا ةةق مةةس ونةةس السةةوق في موعةةد الإصةةدار معنةةد إصةةدار   
القرض(  بعد قياق المشروع بترديد معدل الفالأدة و  وقس العبء المالي النالمئ عن القرض  اا لمروط القرض قد  تطور و 

الايجابياتل لأا معدلات السوق  ووا مر فعةةة عنةةد الإصةةدار و لوةةي القرض الذي ا ترض أساسا أا  مور قد يخسر هذه 
 لا يورق الموتتب و يعرض الإصدار للفشل يقدق للمستثمر مقابل مبدل( بعلاوة الإصدار أو بعلاوة التسديد.

ل و الآن مللا هللي العوامللل الللا شخلل ها الشللركات بعللين الاعتبللار عنللد ا اذهللا لقللرار اختيللار مصللدر التمويللل طويلل     
 هل هو إصدار أسهم أم سندات؟   :الأجل 

لا لمةة  أا هنةةا  اختلا ةةات جوهريةةة بةةت الأسةةهم و السةةندات و الةة   عتةةبر مةةن أهةةم العوامةةل الةة   ةة ثر علةة  قةةرار اختيةةار 
 فالأسهم  :مصدر التمويل المناسب 
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 المشاركة في ااا  القرارات في الشركة المصدرة.  عطي لأصرا ا حق -
 لا يتر ب عل  الشركة المصدرة الت امات بد س عالأد معت لأصرا ا. -
 لا يتر ب عل  الشركة المصدرة بسدادها لأصرا ا في تاريخ معت. -

لها من الأرلغ الإجماليةةة كما اشة هنا أا  والأد السندات  عتبر افقة للنسبة للشركة ال  أصدرت السنداتل و نون  ن ي
 للشركةل أما الإيرادات  تعتبر  وزيعا للرب .

ومةةةن البةةةديهي أا المسةةةاهمت القةةةدام  لةةةن يوا قةةةوا علةةة  أسةةةلوب معةةةت للتمويةةةل إلا إ ا كةةةاا هةةةذا الأسةةةلوب يضةةةمن  ةةةم   
ستثمارات أكبر مةةن سةةعر  ولما كاا معدل الإيرادات المتوقس عل  الا  :مصالحهم أو عل  الأقل لا يلرق  م أنرار مالية

الفالأةةدة علةةة  السةةةندات كلمةةةا كةةةاا اللجةةةوء إلى إصةةةدار السةةةندات أ ضةةةل حيةةةب يةةة دي  لةةة  إلى زيادة إيةةةرادات السةةةهم في 
 الشركة و هذا ما يعرل للرا عة المالية و  تمثل في اعتماد الم سسة عل  القروض طويلة الأجل لر س ربحية السهم.

يووا معدل الإيرادات أقل من سعر الفالأدة  اا اللجوء إلى إصةةدار السةةندات سةةي دي إلى أما في الحالة العوسية عندما   
إلحاق خسالأر للمساهمت لأا إيراداذم سول  ووا أقل من إيرادات السنداتل وقد  ووا الشركة مضطرة لقبول مثل هذا 

 الونس عند  وقس ار فاع الإيرادات مستقبلا.  
بعد اختيار البديل التمللويلي الأقللل لكلفللة و اللل ي يللدر أكللبأ إيللراد نشللير تين للبورصللة هللي الللا لعبلل  دور لللوفير     

التمويل و تيقل لكلفة و في أسرع وق  و بمبالغ كبيرة ل ا يجب علينا أن نبين ما هي أهمية البورصللة في الاقتصللاديات 
 الحديثة؟              

  :اديات الحديثةأهمية البورصة في الاقتص -4
إا اشاط سوق رأس المال يعني إمواايةةة  عب ةةة المةةدخرات و  نويةةس الأصةةول المتاحةةة للاسةةتثمار  ضةةلا عةةن جةةذب الاسةةتثمار 
الأجنبي مما يعمل عل  نمو الاستثمار و هري  عجلة التنمية الاقتصادية. ار فاع قيمة الم سسات المصدرة ل وراق المالية في 

زيادة حجةةم التمويةةل المتةةاغ لاسةةتثمارات هةةذه الم سسةةاتل كمةةا أنهةةا  عمةةل علةة   وجيةة  الفةةوالأا الماليةةة  السوق الثااوية يعةةني
إلى القطاعات ال  ادق عملية التنمية الاقتصاديةل و  عتبر م لمر للرالة الاقتصادية العامة و أداة لتقييم الشركات ووسيلة 

ل علةة  جةةذب رؤوس الأمةةوال الأجنبيةةة خاصةةة إ ا   ربطهةةا للرةةد مةةن معةةدلات التضةةخم دوا التمويةةل للعجةة ل كمةةا  عمةة 
 بأسواق الأوراق المالية الدولية.

 قوق سوق رأس المال بو يفة  عب ة المدخرات من خلال الأدوات المالية ال   و رها للمةةدخرين   :لعبئة ايدخرات -3-1
مثةةةةل الأسةةةةهم و السةةةةندات إلى جااةةةةب إتاحةةةةة  ةةةةرص الةةةةرب  للمةةةةدخر و المسةةةةتثمر خاصةةةةة إ ا كااةةةة   وةةةةاليتي المعةةةةاملات 

 منخفضة.
بأنهةةا لا  تعةةرض لبمهةةتلا  كمةةا أنهةةا  ولةةد دخةةلا   تسم الأدوات الماليةةة الةة  يو رهةةا سةةوق رأس المةةال  :زيادة الثروة -3-2

 خلال  ترة الاحتفاى  ا أو عالأدا ي يد في ثروة الاقتصاد و الاستثمارات.
يشةةةة مصةةةطل  السةةةيولة إلى القةةةدرة علةةة  بيةةةس و لمةةةراء الأوراق الماليةةةة بسةةةهولة في سةةةوق الأوراق  :للللوفير السللليولة -3-3

 قيمتهةةةا السةةةوقيةل و في الأسةةةواق المر فعةةةة  ةةة داد  ةةةرص الشةةةركات المدرجةةةة في الماليةةةةل دوا أا يةةة دي  لةةة  إلى  وةةةة كبةةةة في
 الحصول عل  احتياجاذا التمويلية عن طريق الإصدار مما يعود سهولة زيادة الاستثمار في المجتمس.
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ايةةة طةةرغ  عمل سوق رأس المال علةة   ةةو ة التمويةةل الةةلازق للاسةةتثمار مةةن خةةلال إموا :لوفير التمويل للاستثمار  -3-4
 المشاريس الاقتصادية ل وراق المالية و الحصول عل  التمويل اللازق للاستثمار و التوسسل

 عةةةني المخةةةاطرة في الاسةةةتثمار درجةةةة عةةةدق التيكةةةد أو درجةةةة عةةةدق ااتظةةةاق  : فللليلم ايرلللاطر و لرشللليد ايسلللتثمر -3-5
وق رأس المةةال  سةةم  للمسةةتثمرين بتنويةةس العوالأةةد و الخةةول مةةن وقةةوع خسةةالأر مةةن الاسةةتثمارل و لتجنةةب المخةةاطر  ةةاا سةة 

أوراقةةة  الماليةةةة حيةةةب يقةةةوق ببنةةةاء  فظةةةة  ضةةةم أوراق لقطاعةةةات  تلفةةةة و م سسةةةات متنوعةةةةل كمةةةا أا التنويةةةس يوةةةوا علةةة  
 المستوى الدولي و ليد عل  المستوى ا لي  ق .

يةةةيم أداء المنشةةةلمت و المشةةةاريس حيةةةب  قةةةوق أجهةةة ة الوسةةةاطة الماليةةةة بتق  :إحكلللام الرقابلللة عللللل إدارة الشلللركات -3-6
 الاستثمارية.

 عد سوق رأس المال أداة مهمة من أدوات السياسة الاقتصادية لتنفيذ الحوومات  :تحقيق الاستقرار الاقتصادي -3-7
مهامهةةا في الوصةةول إلى الاسةةتقرار الاقتصةةادي و  نةةب معةةدلات مر فعةةة مةةن التضةةخمل و  لةة  أا اللجةةوء للتمويةةل عةةن 

 ر يجنب وقوع البن  المرك ي في سياسة التمويل للعج .     طريق الإصدا
    
هنةةا  عةةدة صةةيغ لتمويةةل الاسةةتثمارات عةةن طريةةق الأسةةواق الماليةةة الإسةةلامية اةةذكر منهةةا  :صلليغ التمويللل الإسلللامية  -5

 لختصار.
للاستثمار بما لدي  من خبرة و يوزع عقد عل  المشاركة في الا ار بت مال  رأس المال و عامل يقوق  :ايضاربة  -5-1

الرب  بينهما في نهاية كل صفقة بحسةةب النسةةبة المتفةةق عليهةةال أمةةا الخسةةارة إ ا وقعةة   يترملهةةا رب المةةال وحةةدهل و يخسةةر 
 المضارب جهده و عمل  أي أا رأس المال من طرل و الإدارة و التصرل  ي  من طرل  خر.

الوق  أو الخبرة للا ار  ي  و الثاني لديةة  الخةةبرة في الشةة وا التجاريةةة و لونةة  لا نلةة   الأول نل  المال و لون  لا يجد    
 المال للتعامل  ي  و ممارسة خبرا  .

  و قولةة  سةةبراا  و  عةةالى   و آخللرون يضللربون في الأرض يبتغللون فضللل اللهو المضةةاربة مشةةروعة بدلالةةة قولةة   عةةالى    
  و أقر النبي صل  الله علي  وسلم بعد البعثة النبوية ما كاا يفعلةة  قبلهةةا مةةن ربكمليس عليكم جناح أن لبتغوا فضلا من 

 المضاربة بمال خديجة رني الله عنها إلى بلاد الشاق و هو لماب.
المضاربة إما مطلقةةة أو مقيةةدةل أمةةا المضةةاربة المطلقةةة  هةةي الةة   ةةتم دوا قيةةود بأا يةةد س البنةة  المةةال مضةةاربة    :أنواعها  

 . 5من غة  عيت العمل و المواا و ال ماا و صفة العمل و من يعامل  المضارب
لةة  أا يعمةةل بةة  في بضةةاعة و أمةةا المضةةاربة المقيةةدة  هةةي المقتراةةة بةةبعا القيةةود بأا يةةد س البنةة  مةةالا إلى لمةةخم  خةةر ع  

معينةةةة أو في بلةةةدة معينةةةة أو في سةةةوق معةةةت أو في وقةةة  معةةةت أو لا يتعامةةةل إلا مةةةس لمةةةخم معةةةت و علةةة  هةةةذا يجةةةوز أا 
 . 6يشترط رب المال عل  المضارب ألا يتجر إلا في سلس هقق في عرل السوق حدا معينا من الرب 

  :ايشاركة أو الشركة أو الشراكة -5-2 
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يتعاقد اثناا  يكثر عل  إاشاء عمل أو مشروع  اري أو صناعي أو زراعي بقصد هقيق الرب  و لمركات العقود   هي أا 
 . 7لمركة أعمال أو صنايسل لمركة وجوه و لمركة أموال :ثلاثة أاواع 

 ةةةإ ا  سةةةةاوى الشةةةةريواا في رأس الممةةةةال و التصةةةةرل و الةةةةدفاين أو الملةةةة  هةةةةي لمةةةةركة مفاونةةةةة و هةةةةي  درة في الحيةةةةاة        
العملةةةيلو إ ا  فةةةاوت الشةةةريواا في المةةةال و التصةةةرل أو في العمةةةل و المسةةة ولية بأا يوةةةوا رأس المةةةال أحةةةدهما أكثةةةر مةةةن 

و ااخر غة  مس ول  هي لمركة عناال و هي كثةة الحصول في الحيةةاة ااخرل أو يووا أحدهما مس ولًا عن إدارة الشركة 
العملية و لا سيما في أعمال المصارل الإسلامية حيب يساهم المصةةرل في  ويةةل المشةةروع و يفةةوض العميةةل بإدارة الشةةركة 

 و استثمار المال و يوتفي المصرل للرقابة. 
صتي بصفة الالمترا  الدالأم إلى ااتهةةاء مةةدة الشةةركة أو  سةةخها أو و هذه الشركات كلها من لمركات الألمخاص و  ت     

إنجاز مهمتها أو عملها و العمل  يها إما من كلا الشريوت أو من أحدهما. و يوزع الرب  بةةت الشةةركاء حسةةب الا فةةاق و 
دهالةةة الم ديةةة إلى الخسارة بنسبة حصة كل منهما في رأس المال.و يشترط كوا الرب  معلوق المقةةدار لوةةل لمةةري  منعةةا مةةن ا

المنازعة و إ ساد الشركةل و أا يووا بنسبة لمالأعة لا بحصة مقطوعة لأحد الشةةركاءل إ  قةةد لا  ةةرب  الشةةركة إلا  ةةذا المبلةةغ 
 المقطوع.

و  لجةةي المصةةارل الإسةةلامية و غةهةةا إلى المشةةاركة بةةدلا مةةن المديوايةةة الربويةةة حيةةب يوةةو ا التمويةةل  يهةةا مقابةةل  والأةةد     
عة و هذا هو عت الرل و أما المشاركة  ترقق ربحا مشروعا لول من البن  و الشري  و العميل عل  مدار السنة. و مقطو 

قد طورت أوناع الشركات في العصر الحانر  عةةرل مةةا يسةةم  للشةةركة المسةةاهمة و الشةةركة المتناقصةةة أو المنتهيةةة للتمليةة  
 .  8أو الشركة الدالأمة

  :ايرابحة  -5-3
هو بيس يشمل الثمن الأول مس زيادة الرب ل كيا يشتري الشيئ بعشرة د اةل و يود بيع  برب  دينةةار م مقةةدار مقطةةوع( أو 

  %2أو  1بنسبة عشرية مثل 
  :الإستصناع  -5-4

عقد مس صااس عل  عمل سيئ معت في الذمةل كالا فاق مس النجار عل  صناعة موتب أو مقاعد أو غر ة مفرولمات أو  
قل أو صااس أحذية عل  صناعة حذاء أو خياط عل  خياطة ثوب معتل  و ووا العت المصنوعة و مادذا الأولية من  او 

الصااس و يووا المعقود علي  هو العمل  ق .  إ ا كاا  العت أو المادة الأولية كالأخشاب و ادلود من المستصنس لا من 
 الصااسل  إا العقد يووا إدارة لا إستصناعاً. 

و يووا الا فاق عل  ثمن معت لا يد س كل  عند الا فاق أو التعاقد و إنما يد س عادة ج ء من الثمن بصفة العربةةوا.      
و قد أصب  لبمستصناع في عصر  الحانر أهمية كبةة حيب أ   الناس إلي  في بناء السفن في احواض واسةةعة و في  صةةنيس 

الات و صناعة السيارات و غة  ل  من المصالح و الحاجةةات  صةةار هةةذا العقةةد مةةن الطالأرات المداية و الحربية و  هي  ا

 
 أو ما يسمل بشركة ايساهمة. -  7
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أهةةةم العقةةةود الدوليةةةة و ا ليةةةة في مجةةةال التجةةةارة و الصةةةةناعة و أدى  لةةة  إلى  نسةةةي  حركةةةة التبةةةادل و التعامةةةل و  سةةةةهيل 
 . 9المعاملات عل  كل من الصااس و المستصنس في المعامل و المصااس المختلفة

الإجةةارة أو التمويةةل التةةيجةي هةةو  قنيةةة  ويةةل منتشةةرة بوثةةرة  سةةب  لحةةد مةةا التةةيجة التمةةويلي و التةةيجة  :الإجللارة  -5-5
و يقتضةةي العقةةد بأا يقةةوق البنةة  الإسةةلامي  conventional operating and finance leasesالتشةةويلي الونةةعيت 

لات أو  هي ات مادية مثلا إلى زبوا  أي المستيجرل مقابل مبغ متفةةق لعتباره الم جر أو المال  بتيجة أصل من الأصول  
علي  يسدد عل  د عات خلال مدة  ددة مسبقال هي مدة استعمال الأصل أو مةةدة الإجةةارة. بق  ملويةةة التجهيةة ات في 

سةةتيجر المصةةاريتي الةة  يد الم جرمالمال ( خلال  لةة  المةةدةلو للتةةالي يترمةةل كا ةةة المخةةاطر المتعلقةةة  ةةا علةة  أا يترمةةل الم
 نةةتج عةةن اسةةتعمال  لةة  التجهيةة ات. قةةد رخةةذ عقةةد الإجةةارة لمةةول   الإجةةارة و الاقتنةةاء أو الإجةةارة المنتهيةةة للتمليةة   
حيةةب يةةد س المسةةتيجر للإنةةا ة علةة  الةةد عات السةةابقة أقسةةاطا  ثةةل المبلةةغ المسةةتثمر في التجهيةة ات الأمةةر الةةذي يتةةي  لةة  

و   ول ملويتها إليةة .في هةةذه الحالةةة الأخةةةة يجةةب أا يحتةةوي عقةةد الإجةةارة علةة  مةةادة  ةةبر المسةةتيجر لمراءها في نهاية المدة  
عل  لمراء التجهي ات المعنية من البن .لقةةد ازداد اسةةتعمال الإجةةارة في عمليةةة  ويةةل اقتنةةاء الطةةالأرات و المركبةةات و االات 

 . 10الو التجهي ات و المباني و غةها
   :السلم  -5-6

هو بيس  جل بعاجةةل أو بيةةس لمةةيء موصةةول في الذمةةة يةةتم  سةةليم  في أجةةل لاحةةقل و يجةةب أا يوةةوا الةةثمن كلةة  معجةةلًال 
ب معةةت أو قطةةن أو  أي أاةة  يتقةةدق  يةة  رأس المةةال أو الةةثمن و يتةةيخر المبيةةس أو المسةةلم  يةة  لأجةةل في المسةةتقبل مثةةل لمةةراء حةة 

دهالةةة و نوةةن  و ةهةةا في موعةةد التسةةليمل  هةةو بيةةس أو مبادلةةة لمةةيء مقبةةوض عنةةد مةةواد مصةةنعة  ةةددة المواصةةفات لمنةةس ا
 . 11التعاقد بشيء م جل التسليم في المستقبل
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