
  :)التمويل الذاتي( مصادر التمويل الداخلية

ي مصدر تمويل خارجي يجب أن تبحث فيما يتـوفر لهـا مـن مصـادر سة بالتوجه إلى أقبل قيام المؤس

ميـع جيتمثـل فـي  و  l’auto-financementاتيذالتمويـل الـو . والتـي تعـرف أيضـاً بالتمويـل الـذاتيتمويل داخليـة، 

رفـع رأس و  اسـتدانةمـن داخلهـا ودون اللجـوء إلـى المصـادر الأخـرى مـن  لمؤسسـةمصادر التمويل التي تتـوفر ل

مـن الترتيبـات التـي تسـمح  ، الاسـتفادة) ربـاح المحتجـزةالأ(وذلك مـن خـلال تبنـي سياسـة توزيـع ملائمـة . المال

تشــكيل (قــانون الشــركات التجاريــة  ومــا يــنص عليــه) هتلاكــات والمؤونــاتالا( نظمــة الضــريبية المطبقــةبهــا الأ

شــاغر أو مخــزن للاســتغلال وللاســتثمار يهــدف كمــا يعــرف التمويــل الــذاتي بأنــه تمويــل داخلــي ). الاحتياطيــات

تحقيق استقرار في رأس المال بما يضمن استقرار ونمو الشركة، وهو عامل أساسي في قدرتها على الاسـتدانة 

  :وعلى العموم ويتشكل التمويل الذاتي من العناصر التالية. بالإضافة إلى كونه محرك لنموها

ـــاح المحتجـــزةالأ  -1 نتيجـــة ممارســـة  ربـــاح التـــي حققتهـــا الشـــركةذلـــك الجـــزء مـــن الأوهـــي عبـــارة عـــن  :رب

ولــم يــدفع إلــى المســاهمين فــي شــكل توزيعــات، والــذي  -أو الســنوات الســابقة/فــي الســنة الجاريــة و-نشــاطها

ويـرتبط مبلـغ الأربـاح المحتجـزة فـي . يظهـر فـي الميزانيـة العموميـة ضـمن عناصـر رؤوس الأمـوال الخاصـة

لـــى توليـــد الأربـــاح، مـــن جهـــة وسياســـة التوزيـــع المتبعـــة لـــديها والتـــي هـــي نتـــاج الشـــركة بكـــل مـــن قـــدرتها ع

وتتــراوح سياســات التوزيــع فــي الشــركات بــين تلــك . سياســاتها الاســتثمارية والتمويليــة أيضــاً، مــن جهــة أخــرى

التــي تميــل إلــى توزيــع اكبــر قــدر ممكــن مــن أجــل ضــمان وفــاء المســاهمين ودعــم ســعر الســهم فــي الســوق، 

ي تنحو في اتجاه احتجاز أكبر قدر ممكن من أجل ضمان تمويل نمو الشركة في كنف الاستقرار وتلك الت

  .وقلة المخاطر

بالإضافة إلى ذلك يحقق احتجاز الأرباح مزايا ضريبية بالنسبة للمساهمين الذين يفضـلون فـوائض   

فــرض ضــرائب اقــل علــى القيمــة علــى الأربــاح الموزعــة، إذ أن الأنظمــة الضــريبية فــي اغلــب دول العــالم ت

  .  )الأرباح الموزعة( ومعدلات أعلى على العوائد الإيرادية ) فوائض القيمة(العوائد الرأسمالية للأسهم 

وتتمثل في تلك الأقساط التي تقتطع مـن قيمـة الأصـول الثابتـة القابلـة للإهـلاك و تخصـم  :هتلاكاتالا -2

وقبـــل نهايـــة العمـــر . ها فـــي تجديـــد هـــذه الأصــولمــن النتيجـــة قبـــل فــرض الضـــريبة، وذلـــك بهـــدف اســتخدام

الإنتـــاجي لهـــذه الأصـــول تبقـــي هـــذه الأقســـاط علـــى مســـتوى الشـــركة لكـــي تســـتخدم كمصـــدر مـــن مصـــادر 

التمويــل، لاســيما بالنســبة للشــركات التــي تتصــف بارتفــاع قيمــة أصــولها الثابتــة مثــل أغلــب الشــركات التــي 

  .تنشط في القطاع الصناعي



ك المخصصات التي تخصص سنوياً من الأرباح المحققة لتغطية الخسائر المحتملة وهي تل :المؤونات-3

وتتعلــق هــذه الخســائر مــثلاُ بتنــاقص قيمــة . ســواء فــي شــكل زيــادة فــي الخصــوم أو تــدني فــي قيمــة الأصــول

لكـن . المخزون، عدم القدرة على تحصيل الأموال من العملاء أو إمكانية خسارة أحد القضـايا أمـام القضـاء

بقى هذه الخسائر احتمالية وفقط وتبقى المخصصات الموجهة لمجابهتها على مستوى الشركة لكي تستغل ت

  .في تمويل مختلف نشاطاتها لتشكل بذلك مصدراً تمويلياً داخلياً 

تقتطـــــع مـــــن الأربـــــاح، وذلـــــك ســـــواء بصـــــفة إجباريـــــة  طيـــــات فـــــي مبـــــالغتتمثـــــل الاحتيا :الاحتياطيـــــات -4

، كمـــا قـــد تـــنص عليهـــا )الاحتياطيـــات المنظمـــة( ةينظمـــة الضـــريبالأ، تســـمح بهـــا )الاحتياطيـــات القانونيـــة(

تتــراكم هــذه المبــالغ مــع مــرور الســنوات التــي ). الاحتياطيــات القانونيــة الأساســية(ترتيبــات القــانون الأساســي 

 تحقق فيها الشركة نتائج إيجابية وتصبح تشـكل جـزء معتبـر مـن إجمـالي رؤوس الأمـوال الخاصـة، يسـتخدم

  .  في التمويل الدائم للشركة

كمــا تجــدر الإشــارة إلــى أن التمويــل الــذاتي لــيس مجــاني، مثلمــا يتبــادر إلــى دهــن الكثيــرين، بــل لــه         

فالأقساط المالية المستخدمة في التمويل الذاتي . تكلفته وهي تكلفة مرتفعة وتتجاوز تكلفة التمويل بالقروض

ثير مـنهم يـودون الحصـول عليهـا مـن أجـل إعـادة إسـتثمارها بأنفسـهم هي في الأخير مملوكة للمساهمين وك

وفي الحالة التي تقرر فيهـا الشـركة الإبقـاء علـى هـذه الأمـوال علـى . بمعدلات عائد على الاستثمار مرتفعة

مستواها، يجب أن تقدم لأصحابها عائد مرتفع هو معدل العائد المطلـوب علـى الاسـتثمار الـذي يطالـب بـه 

ويــتم تحديــد هــذا المعــدل باســتخدام نمــوذج . ن فــي الســوق بمناســبة الاكتتــاب فــي الأســهم العاديــةالمســتثمرو 

 .MEDAFتسعير الأصول الرأسمالية


