
 

 
 محاضرة:

 الاقتصادية المؤسسة تمويل  مصادر
 
 

 المـــقدمــــة:
إن وظيفة التمويل من أىم الوظائف داخل أي مؤسسة مهما كان حجمها أو طبيعة نشاطها، ويعد قرار التمويل من 

 .القرارات الأساسية التي بهب أن تعتتٍ بها ابؼؤسسة
صادر التمويل اللازمة وابؼلائمة لطبيعة ابؼشروع عنصر بؿدد لكفاءة متخذي القرارات ابؼالية من خلال بحثهم عن م فالتمويل

الاستثماري ابؼستهدف لاختيار أفضلها، واستخدامها استخداما أمثلا وبرقيق أكبر عائد بأقل خطر وتكلفة بفكنتُ بفا 
 يساعد على بلوغ الأىداف ابؼسطرة.

جو ماليكها ومستَيها خاصة في ظل إن البحث عن مصادر التمويل ابؼناسبة للمؤسسات يعد من أىم ابؼواضيع التي توا
لعدة اعتبارات مثل صغر حجم ابؼؤسسة ونشاطها من جهة وارتفاع معدلات ابػطر بها من بؿدودية البدائل ابؼتاحة نتيجة 

 جهة أخرى.
 بسويل ابؼشاريع الاستثمارية و كذا مصادره بهب طرح السؤالتُ التاليتُ:مصادر ولدراسة 

 أشكالو؟ما ىو التمويل وما ىي صيغو و 
 ما ىي ابؼصادر ابؼختلفة للتمويل؟



 المبحث الأول: التنويل و أهنيته و أشكاله

 مفهوم التمويل: أولا:
 تطور مفهوم التمويل: /1

يعتبر التمويل من أقدم فروع علم الاقتصاد إلا أن دراستو لد برظى بالاىتمام إلا منذ عهد قريب عندما تولد إحساس بضرورة 
حليلية في ىذا المجال من وما أسفرت عنو الدراسات الت  وضع ابؼبادئ الأساسية لنظرية التمويل بعد ثراء النظرية الاقتصادية

 نتائج بسثلت في بؾموعة من ابؼبادئ أصبح من السهل تكييفها وبلورتها في نظرية التمويل.
ولقد حاول الباحثون إبراز أبنية الوظيفة التمويلية وأثرىا على عمل ابؼشروع وتطوره وتفاوت درجة فعالية طرق التمويل 

يعتٍ " توفتَ ابؼبالغ النقدية اللازمة لدفع تطوير مشروع عام أو خاص" وبعبارة  وأساليبو إلا أنهم بهمعون على أن  التمويل
أخرى " عملية بذميع بؼبالغ مالية ووضعها برت تصرف ابؼؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من طرف ابؼسابنتُ أو ابؼالكتُ بؽذه 

 ابؼؤسسة وىذا ما يعرف برأس ابؼال الاجتماعي" .
نو ابغصول على الأموال واستخدامها للتشغيل أو تطوير ابؼشروع بيثل النظرية التقليدية للوظيفة غتَ أن اعتبار التمويل على أ

التمويلية وىي نظرة تركز أساسا على برديد أفضل مصدر للحصول على الأموال من عدة مصادر متاحة ولذلك فإنو لا بد 
أن يفهم على أنو يتضمن بصيع القرارات التي تتخذىا لكي يكون ىذا التعريف متماشيا مع النظرة ابغديثة بؼفهوم التمويل 

البديلة ودراسة تكلفة ابؼصادر ابؼتاحة والنظر  تالإدارة ابؼالية بععل استخدام الأموال استخداما اقتصاديا بدا ذلك الاستخداما
 ...الخ.إلذ القضايا ابؼالية على أنها غتَ منفصلة عن أعمال كثتَة أخرى في ابؼشروع كالإنتاج والتسويق.

ففي الاقتصاديات ابؼعاصرة يشكل التمويل أحد الأنشطة الرئيسية لتطوير القوى ابؼنتجة وبالتالر الإنتاج فهو بودد مسار رأس 
ابؼال نفسو وبخاصة اللحظة الأساسية في برويل رأبظال نقدي إلذ رأبظال منتج فبدون ابؼال وبدون الوسائل النقدية لا بيكن 

ابغصول على مستلزمات الإنتاج لا يتحقق إلا عن طريق ابؼبادلة في أسواقا معينة وىذا تأكيد بؼقولة أن بودث ىذا التحول ف
"ابؼال قوام الأعمال" ، فابغاجة إلذ رأس ابؼال من أجل التمويل تنبع من كل القطاعات من ابؼؤسسات العامة أو ابػاصة ، 

لتسهيل القيام بجملة من الأنشطة حسب الدور الذي يلعبو كل من العائلات أو ابػواص، من الدولة وكذا من ابػارج وذلك 
 متعامل اقتصادي من ابؼتعاملتُ السابقتُ.

فابؼؤسسات برتاج إلذ موارد مالية أولا من أجل ابغصول على ابؼعدات والتجهيزات، وثانيا من أجل مواكبة التطور الصناعي 
 تها من أجور ومصاريف وغتَىا.و التجاري، وأختَا من أجل تسديد التزاماتها واستحقاقا

وابػواص يقعون في ابغاجة للمال بسبب الفرق ابؼوجود بتُ مستوى مداخليهم ومستوى ابؼصاريف التي بهب أن يقوموا بها، 
وعليو فالصعوبات ابؼالية لديهم تنبع إما من صعوبات مؤقتة في السيولة أو ضرورة تسديد مصاريف استثنائية، أو الرغبة في 

و استبدال معدات، الرغبة في ابغصول على ملكية أي برقيق استثمار عقاري، ولتحقيق مثل ىذه الرغبات يستلزم اقتناء أ
توفر الفرد على إمكانيات حقيقية للادخار ، بالإضافة إلذ إمكانية ابغصول على الأموال من ابؼصادر ابػارجية وابؼتمثلة في 

 الإقراض.         
 تعريف التمويل /2

 مفهوم التمويل خلال العقدين الأختَين تطورا ملحوظا بفا جعلنا نلاحظ تباينا بتُ تعاريفو عند الاقتصاديتُ. لقد تطور
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 .وىو جزء من الإدارة ابؼالية" فهناك من يعرف التمويل على أنو "ابغصول على الأموال من مصادرىا ابؼختلفة فقط،
بؾموعة من ابغقائق والأسس العلمية والنظريات التي تتعلق كما يعرف على أنو "أحد بؾالات ابؼعرفة وىو يتكون من 

 .بابغصول على الأموال من مصادرىا ابؼختلفة وحسن استخدامها من جانب الأفراد ومنشآت الأعمال وابغكومات"
روعات وبيكن أن بللص من التعريفتُ السابقتُ إلذ إن ابؼقصود بالتمويل ىو توفتَ ابؼوارد ابؼالية اللازمة لإنشاء ابؼش

 الاستثمارية أو تكوين رؤؤس الأموال ابعديدة واستخدامها لبناء الطاقات الإنتاجية قصد إنتاج السلع وابػدمات.
ويعتبر بعض الكتاب أن التمويل يهتم بالنقدية حيث أن كل عملية بذارية تتطلب استخدام النقدية بطريقة مباشرة أو غتَ 

 شركة.مباشرة فالتمويل بىتص بكل ما بودث في ال
ويعرف التمويل أيضا بأنو"البحث عن الطرائق ابؼناسبة للحصول على الأموال واختيار وتقييم تلك الطرائق وابغصول على 

 ابؼزيج الأفضل بينها بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامات ابؼنشأة ابؼالية"
بصفة دائمة ومستمرة من طرف ابؼسابنتُ أو ابؼالكتُ  يعتبر التمويل "عملية بذميع بؼبالغ مالية ووضعها برت تصرف ابؼؤسسة

بؽذه ابؼؤسسة،وىذا ما يعرف برأس ابؼال الاجتماعي"،فهو إذن تدبتَ ابؼوارد للمؤسسة في أي وقت تكون ىناك حاجة 
 ومتوسط أو طويل الأجل. إليو،وبيكن أن يكون التمويل قصتَ،

 أهمية التمويل:ثانيا: 
فهي تلجأ عند ابغاجة إلذ مصادر  بؽا استخدام دائم بعميع مواردىا ابؼالية، ات التابعة بؽا،إن ابؼؤسسات والدولة وابؼنظم

من ىذا ابؼنطلق بيكن القول بأن للتمويل أبنية   خارجية لسد حاجاتها سواء من عجز في الصندوق أو لتسديد الالتزامات.
 كبتَة تتمثل في:

  داخل ابؼؤسسة أو خارجها،بررير الأموال أو ابؼوارد ابؼالية المجمدة سواء 
 ، ٍيساعد على ابقاز مشاريع معطلة وأخرى جديدة والتي بها يزيد الدخل الوطت 
 ،يساىم في برقيق أىداف ابؼؤسسة من اجل اقتناء أو استبدال ابؼعدات 
 ،يعتبر التمويل كوسيلة سريعة تستخدمها ابؼؤسسة للخروج من حالة العجز ابؼالر 
 التمويل الدولر، ؤسسات ابؼالية ويساىم في ربط ابؽيئات وابؼ 
 ويقصد بالسيولة توفتَ الأموال السائلة الكافية بؼواجهة  المحافظة على سيولة ابؼؤسسة وبضايتها من خطر الإفلاس والتصفية(

 أو ىي القدرة على برويل بعض ابؼوجودات إلذ نقد جاىز خلال فتًة قصتَة دون ،االالتزامات ابؼتًتبة عليها عند استحقاقه
 خسائر كبتَة(

ونظرا لأبنية التمويل فقراره يعتبر من القرارات الأساسية التي بهب أن تعتتٍ بها ابؼؤسسة ذلك أنها المحدد لكفاءة متخذي 
القرارات ابؼالية من خلال بحثهم عن مصادر التمويل اللازمة وابؼوافقة لطبيعة ابؼشروع الاستثماري ابؼستهدف واختيار 

استخداما أمثلا بؼا يتناسب وبرقيق أكبر عائد بأقل تكلفة وبدون بـاطر بفا يساعد على بلوغ واستخدامها  أحسنها،
وأن قرار اختيار طرق التمويل يعتبر أساس السياسة ابؼالية حيث يرتبط بهيكل رأس ابؼال وتكلفتو إذ بىتار  الأىداف ابؼسطرة،

 البديل الذي يكلف ابؼؤسسة أقل ما بيكن.
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 ل التمويل:أشكا طرق وثالثا: 

 بيكن النظر إلذ طرق وأشكال التمويل من عدة جوانب أبنها:
 ابؼدة التي يستغرقها ،-
 مصدر ابغصول عليو،-
 الغرض الذي يستخدم لأجلو،-
 /أشكال التمويل من حيث المدة:1

 دة تنقسم أشكال التمويل إلذ:وبدوجب معيار ابؼ
تزيد فتًة استعمابؽا عن سنة واحدة كابؼبالغ النقدية التي بزصص يقصد بو تلك الأموال التي لا  تمويل قصير الأجل: -أ

  .لدفع أجور العمال وشراء ابؼدخلات اللازمة لإبسام العملية الإنتاجية والتي يتم تسديدىا من إيرادات نفس الدورة الإنتاجية
ية بسويل أصول ثابتة أو يستخدم التمويل ابؼتوسط الأجل لتمويل حاجة دائمة للمشروع كتغطتمويل متوسط الأجل:-ب

 .لتمويل مشروعات برت التنفيذ والتي تستغرق عددا من السنتُ،وتكون مدتو ما بتُ سنة وبطسة سنوات
وينشأ من الطلب على الأموال اللازمة بغيازة التجهيزات الإنتاجية ذات ابؼردودية على ابؼدى تمويل طويل الأجل:-ج

 فوق مدتها بطس سنوات.الطويل وتوجو أيضا إلذ مشاريع إنتاجية ت
وقد بدأ يفق أبنيتو علميا إذ لد عود حدود فاصلة بتُ العمليات  -نظري–يلاحظ على ىذا التقسيم أنو تقسيم كلاسيكي 

التي بسارسها ابؼشروع مهما كان نوع نشاطو كما أن انتشار ظاىرة التجديد مواعيد إسحاق الديون قد ألغى ابغدود الزمنية 
ع سابقة الذكر، إذ من ابؼمكن أن يتحول قصتَ الأجل إذ كان من ابؼصدر ابػارجي )قروض مثلا( بعد التي تفصل بتُ أنوا 

برديد موعد استحقاقو إلذ بسويل متوسط الأجل وىي ظاىرة أصبحت شائعة في التعاملات ابؼالية وبابؼثل بيكن أن يتحول 
 التمويل متوسط الأجل إلذ التمويل طويل الأجل.

 
 ل من حيث المصدر الحصول عليه:/ أشكال التموي2

 وينقسم التمويل تبعا بؼصادره إلذ:
ويقصد بو بؾموع الوسائل التمويلية التي أنشأتها ابؼؤسسة بفعل نشاطها العادي أو الاستغلالر والتي تبقي  تمويل ذاتي:-أ

م تراكم ابؼدخرات ابؼتأتية من برت تصرفها بصورة دائمة أو بؼدة طويلة،وعليو فالتمويل الذاتي ىو بمط من التمويل يستخد
الأرباح التي حققها ابؼشروع للوفاء بالتزاماتو ابؼالية،وبزتلف قدرة ابؼشروعات في الاعتماد على ىذا ابؼصدر لتمويل احتياجاتها 
 ويرجع ذلك إلذ أن توسيع إمكانيات التمويل الذاتي يرتبط أساسا بقدرة ابؼشروع على ضغط تكاليف الإنتاج من جهة ورفع

 أسعار منتجاتو الأمر الذي يسمح بزيادة الأرباح من جهة أخرى.
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ويتمثل في بعوء ابؼشروع إلذ ابؼدخرات ابؼتاحة في السوق ابؼالية سواء كانت بؿلية أو أجنبية بواسطة  تمويل خارجي:-ب
التمويل الذاتي ابؼتوفرة التزامات مالية)قروض،سندات،أسهم(بؼواجهة احتياجاتو التمويلية وذلك في حالة عدم كفاية مصادر 

 لدى ابؼؤسسة.
وبيكن التمييز ىنا بتُ التمويل ابػاص الذي يأتي من مدخرات القطاع ابػاص)أفراد أو مؤسسات والذي يكون في شكل 
أسهم أو سندات(وبتُ التمويل العام الذي يكون مصدره موارد الدولة ومؤسساتها)قروض بنكية وسندات خزينة(،وبزتلف 

 بية لكل من ىذين النوعتُ من بلد لآخر حسب طبيعة النظام الاقتصادي السائد في ىذا البلد.الأبنية النس
  / أشكال التمويل حسب الغرض الذي يستخدم لأجله:3

 وينتج عن ىذا التصنيف ما يلي:
ل ابغصول على ويتمثل في ذلك القدر من ابؼوارد ابؼالية الذي يتم التضحية بو في فتًة معينة من أجتمويل الاستغلال:-أ

عائد في نفس فتًة الاستغلال،وبهذا ابؼعتٌ ينصرف بسويل الاستغلال إلذ تلك الأموال التي ترصد بؼواجهة النفقات التي تتعلق 
أساسا بتشغيل الطاقة الإنتاجية للمشروع قصد الاستفادة منها كنفقات شراء ابؼواد ابػام ودفع أجور العمال وما إلذ ذلك من 

 مة لإبسام العملية الإنتاجية والتي تشكل في بؾموعها أوجو الإنفاق ابعاري.ابؼدخلات اللاز 
يتمثل في الأموال ابؼخصصة بؼواجهة النفقات التي يتًتب عنها خلق طاقة إنتاجية جديدة أو توسيع تمويل الاستثمار:-ب

تب على القيام بها زيادة التكوين الرأس الطاقة ابغالية للمشروع كاقتناء الآلات والتجهيزات وما إليها من العمليات التي يتً 
 مالر للمشروع.

 ومن وجهة نظر ابؼخطط ابعزائري الاستثمار ىو حصيلة ثلاث نشاطات ىي:
 اقتناء أو خلق سلعة معمرة بهدف زيادة طاقة الإنتاج أو إنشاء بؾموعات إنتاجية كاملة، -
 ة أخرى معمرة للمحافظة على طاقات الإنتاج.بذديد التجهيز ابؼوجود ابؼتعلق باستبدال سلعة معمرة بسلع -
نفقات الصيانة والإصلاحات الكبتَة للعتاد ابؼخصصة لإطالة ابغياة الاقتصادية للتجهيزات ابؼوجودة،بدعتٌ ابؼدة العادية  -

 للاستغلال.
 بفا تقدم يتضح أن ىناك خاصتتُ أساسيتتُ بسيزان بسويل الاستثمار بنا :

قة على الاستثمار يتحقق بعد فتًة زمنية طويلة نسبيا بعد حدوث الإنفاق،كما أن العائد لا يتحقق إن عائد الأموال ابؼنف -
 دفعة واحدة وإبما يتوزع على فتًات)دورات إنتاجية(

زيادة عنصر عدم التأكد ابؼرتبط بتقديرات إيرادات وتكاليف الاستثمار الناتج عن طول الفتًة التي يستغرقها النشاط  -
ي وما تفتحو من احتمالات تغتَ ابؼعطيات في نهاية الفتًة عن بدايتها.الاستثمار 



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

إن ابؽدف من التعرف على أنواع الأموال ابؼتاحة وبرديد ابػصائص ابؼميزة لكل منها ىو إمكانية ابؼفاضلة والاختيار من 
ابؼالية وىو تعظيم قيمة  بينها بأفضل الشروط والوصول إلذ ىيكل التمويل الذي يتحقق معو ابؽدف الأساسي للإدارة

  .ابؼنشأة
ويشتَ ىيكل التمويل أو ابؽيكل ابؼالر إلذ ابعانب الأيسر من ابؼيزانية )ابػصوم(والذي يوضح كيفية قيام ابؼنشأة بتمويل 
استخدامها أو استثمارىا ابؼختلفة وىو ينطوي على كل أنواع وأشكال التمويل من ملكية واقتًاض ومن الدائم ابؼؤقت ومن 

 .صتَ الأجل أو الطويل الأجل بعبارة أخرى ابؽيكل ابؼالر يساوى بؾموع ابػصومق
لا بيكن التكلم عن ابؽيكل ابؼالر دون التعرض إلذ ىيكل الرأس ابؼالر ىذا الأختَ الذي بيثل جزاءه من ابؽيكل ابؼالر و 

القصتَ الأجل التي تكون مع ابؽيكل  ويشمل بصيع أشكال وأنواع التمويل طويل الأجل)التمويل الدائم( فقط أما التمويل
 رأس ابؼال ابؽيكل ابؼالر فإنها تشمل أساسا على الائتمان التجاري والائتمان ابؼصرفي قصتَ الأجل.

إن أحد الأىداف الرئيسية للتعرف على أنواع الأموال وابزاذ القرار ىو التحقيق أكبر عائد بفكن بؼلاك ابؼنشأة ومعرفة مدى 
يعتبر قرار  وج التمويلي معتُ)التمويل بابؼلكية+الاقتًاض(على القيمة السوقية الأسهم في الطويل الأجل وعليتأثتَ اختيار مزي

 التمويل من أىم القرارات التي يتوجب على إدارة ابؼنشأة وابزاذىا كي تضمن ابؼنشأة الاستمرارية والنجاح.
لتكلفة ابؼرجحة لرأس ابؼال ابؼنشأة إلذ ابغد الأدنى ابؼناسب وللمفاضلة بتُ ابؼصادر ابؼختلفة للتمويل سعيا وراء بزفيض ا

 لابد من أخذ بعض العوامل التي تعد من أىم العوامل ابؼؤثرة في قرار التمويل بعتُ الاعتبار وابؼتمثلة في:
 .تكلفة ابؼصادر ابؼختلفة للتمويل: أي تكلفة الدينار الواحد من كل ابؼصادر -
يكون مصدر التمويل ملائما للمجال الذي ستستخدم فيو الأموال فإذا كان الغرض ىو التمويل عنصر ابؼلائمة :بدعتٍ أن -

رأس ابؼال العامل مثلا فليس من ابغكمة حينئذ أن تكون بسويلو بقرض طويل الأجل وفي ىذا السياق بهب الالتزام بالقواعد 
 التالية:

 مة.عن طريق ابؼصادر الدائ ةلابد من التمويل الأصول الثابت-
 ينبغي الاعتماد على ابؼصادر الدائمة لتوفتَ مبلغ يعادل على الأقل ابغد الأدنى لقيمة الأصول ابؼتداولة-
 .بهب الاقتصار على ابؼصادر ابؼؤقتة لتمويل ابغاجات ابؼوبظية أو ابغاجات قصتَة الأجل   -
ضمانات ابؼقدمة أو بسياسات توزيع الأرباح أو القروض التي يفرضها ابؼقرض على ابؼنشأة ابؼقتًضة والتي تتعلق عادة بال-

 بالقيود على مصادر التمويل الأخرى
وعليو فإن أىم العوامل التي تدرس عند ابزاذ القرار التمويلي ىي التكلفة ابؼصدر الآجال ابؼصادر ابؼتاحة وعليو على ابؼنشأة 

ىذه ابؼصادر وىل يستطيع ابؼشروع الالتزام بها التعرف على مصادر التمويل ابؼتاحة وشروط ابغصول عليها وكذا تكلفة 
 .وبآجابؽا وىل تتناسب مع التدفقات النقدية للمشروع

وسنحاول إلقاء الضوء على ىذه العناصر الثلاثة حيث سنتعرض ابؼصادر وشروطها وأجابؽا ثم تكلفة كل عنصر مصدر 
 .التمويلي

 



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

 مصادر التمويل طويلة الأجل:أولا:
 :ستُ تبعا بؼصادر ابغصول عليها كما يوضحو الشكل ابؼوالذوتنقسم إلذ قسمتُ أسا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

         
 
 
 الملكية :  التمويل عن طريق حقوق/ 1

وينقسم ىذا النوع من التمويل كما ىو موضح في الشكل السابق إلذ: التمويل بالأسهم ابؼمتازة، التمويل بالأسهم العادية 
 والتمويل بالأرباح المحتجزة.

 م العادية:/ الأسه1-1
 دفتًية، وقيمة سوقية، وتتمثل القيمة الابظية في القيمة ابؼدونة على ابظية، وقيمة مستند ملكية لو قيمة  بيثل السهم العادي

فتتمثل في قيمة حقوق ابؼلكية التي لا  قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس، أما القيمة الدفتًية
العادية ابؼصدرة، وأختَا تتمثل القيمة السوقية في قيمة السهم في سوق  تازة مقسومة على عدد الأسهمتتضمن الأسهم ابؼم

 .تكون ىذه القيمة أكثر أو أقل من القيمة الدفتًية رأس ابؼال، وقد
يمة ىي القيمة ابؼنصوص عليها في عقد تأسيس الشركة وقانونها الأساسي والتي تظهر بوضوح على قس القيمة الاسمية:

 السهم وقد يكون ىناك مبلغ معتُ بودده القانون بيثل ابغد الأدنى للقيمة الابظية للسهم.
 ابؼتًاكمة المحاسبية للأصل في دفاتر الشركة، وبسثل تكلفة شراء ىذا الأصل ناقص الاىتلاكات وىي القيمة: القيمة الدفترية

 .منتجاً  تزال لو قيمة اقتصادية لأنو مازال الكامل ولكن لاب اىتلاكوالصفر عند  إلذ، وقد تصل القيمة الدفتًية للأصل 
حقوق ابؼسابنتُ وحسابات رأس ابؼال، علاوة  وتساوي القيم الدفتًية لشركة إبصالر ابؼوجودات ناقص ابؼطلوبات وتتضمن

على عدد الأسهم،  فتساوي قيمة رأس ابؼال أما القيمة الدفتًية للسهم العادي .الإصدار، الاحتياطات والأرباح المحتجزة
 الأرباحأو غتَ مباشرة وعن طريق احتجاز ” الرأس وابؼدفوع والعلاوات“ وتعكس ىذه القيمة ما قدمو ابؼسابنون مباشرة

 مصادر التنويل الطويل الأجل

 اقتراض طويل المدى حكوق الملكية 

محتجسة  أرباح أشهه  ممتازة  أشهه عادية الصندات قروض طويلة الأجل   



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

 .استثمارات الشركة لكنها لا تعكس القوة الإيرادية بؽذه الاستثمارات لتمويل
السهم العادي، فإن سعره في السوق قد  إلذبالنسبة  في السوق، الأصل ىي السعر الذي بيكن أن يباع بو السوقية القيمة

الشركة، من  من القيم الدفتًية للسهم، وذلك في ضوء ربحية الشركة. ففي بداية أعمال أقلأعلى أو  يساوي أو يكون
وجود سجل من الأداء للشركة يدل على  تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة الدفتًية، وذلك لعدم أنابؼمكن 

أرباحا عالية ومتنامية يرتفع سعر السهم في السوق فوق القيمة الدفتًية  مدى برقيق الشركة للأرباح، وحتُ برقق الشركة
سينخفض برت القيمة  تتكبد خسائر مستمرة فإن سعر السهم في السوق أنهاإذا كانت ربحية الشركة متدنية أو  للسهم، أما

 .الدفتًية للسهم
وبالتالر فإنها بسثل إبصاع  بتُ العرض والطلب في السوق عن قيمة توازنية لسوقية للسهم ىي عبارةعلى أي حال إن القيمة ا

 .السهم على قيمة السوق
السهم ىو سند ابؼلكية بغاملو,و يتمتع صاحبو بحق التصويت في ابعمعية العمومية , وحق الإطلاع على دفاتر ابؼؤسسة,   

 ق البيع و التداول و تكون مسؤوليتو بؿدودة حسب حصتو في رأس ابؼال .و ابؼشاركة في الأرباح و ابػسائر و ح
وبضلة الأسهم العادية يتحملون أكثر ابؼخاطر وبالتالر يطلبون معدل عائد مرتفع لأنهم آخر من يأخذ حصتو ) بعد 

 الدائنتُ وبضلة الأسهم ابؼمتازة (.
 ضريبي بينما توزيعات الأسهم لا تعفى من الضريبة.ومن جهة أخرى بالنسبة للشركة فالفوائد تطرح من الوعاء ال

 / مزايا التمويل عن طريق الأسهم العادية:1-1-1
 من مزايا التي تتحصل عليها ابؼؤسسة بإصدارىا للأسهم العادية:

 يعطي للمؤسسة مصادرا متنوعة من التمويل بفا بيكنها من مواجهة التغتَ في الظروف الاقتصادية.  -
 أجل بؿدد للتسديد , ولا بوتم ابؼؤسسة رد قيمة السهم في موعد بؿدد.   ليس للسهم العادي -
 ابؼؤسسة غتَ ملزمة بدفع الأرباح إلا إذا برققت و تم ابزاذ قرار بتوزيعها كلها أو جزء منها .  -
ابة ثقة رفع حجم الأموال من الأسهم العادية يدني نسبة حجم الأموال من القروض ضمن الأموال الدائمة وىذا يكون بدث -

 و ضمان في مقدرة ابؼؤسسة على زيادة ابؼوارد ابؼالية من الاقتًاض فتشجع الدائنتُ على مدىا بابؼزيد من القروض.
 التمويل عن طريق الأسهم العادية: عيوب/ 1-1-2

 من ابؼساوئ التي تنجر عن اللجوء إلذ ىذا النوع من التمويل نذكر:
دية, فإقبال الأفراد على الأسهم العادية يكون بعد توقعهم ابغصول على معدلات ارتفاع التكلفة من أموال الأسهم العا -

أعلى من معدلات فوائد السندات و معدلات أرباح الأسهم ابؼمتازة, و ارتفاع التكلفة يعود إلذ عنصر ابؼخاطرة و ارتفاع 
 بالاكتتاب. ةتكلفة الإصدار و باقي ابؼصاريف ابؼرتبط

روض ,فالأرباح التي توزع على بضلة الأسهم العادية بزضع للضريبة قبل التوزيع بفا يؤدي إلذ  على عكس السندات و الق -
 كبر الوعاء الضريبي للمؤسسة . 



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

اتساع حجم الأموال من الأسهم العادية و تزايد ابؼسابنتُ وبدا بوق بؽم من ابؼشاركة في بؾلس الإدارة, بود من حرية  -
 في أمور قد تكون الإدارة ىي أدرى من غتَىا بها.القرار الإداري خاصة  ةاستقلالي

في ابعمعية العمومية، وقد  للأصوات يتًتب عليو دخول بؼسابنتُ جدد، بفا يعتٍ تشتتا أكبر أنإصدار أسهم جديدة بوتمل 
ولوية في العيب قد يكون التغلب عليو بإعطاء ابؼلاك القدامى حق الأ أنيكون في ىذا إضعاف بؼركز ابؼلاك القدامى، غتَ 

 العادية الأسهمابعديدة من  شراء الإصدارات
 / التمويل من الأسهم الممتازة:1-2

السند ابؼمتاز سند ملكية بغاملو , ويتمتع حامل السهم ابؼمتاز بنفس ابؼزايا و ابغقوق التي يتمتع  بها بضل السهم العادي ) 
ابظية ,و قيمة دفتًية أو بؿاسبية ) حقوق ابؼلكية ابؼمتازة ما لد يكن ىناك نص بـالف لذلك( . وللسهم ابؼمتاز أيضا قيمة 

عدد الأسهم ابؼمتازة( ,و قيمة إصدار قد تفوق القيمة الابظية )ابغصول على علاوة الإصدار( أو تقل عنها )تتحمل ÷
 ابؼؤسسة خصم الإصدار ( و بزتلف السهم ابؼمتازة عن الأسهم العادية في:

  استًجاع قيمة سهمو عند التصفية.بغامل السهم ابؼمتاز ابغق في -
 ليس بغامل السهم ابؼمتاز ابغق في التصويت )إلا في ابغالات القصوى(. -
 عائد السهم ابؼمتاز ثابت و لا يتأثر بالوضع ابؼالر ابؼؤسسة.  -
 حامل السهم ابؼمتاز ابغق في برويل سهمو إلذ سهم عادي. -
 تازة من أصحابها ) خاصة عندما تنخفض أسعار الفائدة(.لإدارة ابؼؤسسة ابغق في شراء الأسهم ابؼم -
 بضلة الأسهم ابؼمتازة بؽم حق الأولوية على بضلة الأسهم العادية فيما يتعلق بابغصول على الأرباح ابؼوزعة. -
 / أنواع الأسهم الممتازة:1-2-1

  .زاتوالامتياكل نوع بىتلف في طريقو الدفع   ابؼمتازةمن الأسهم  ةىناك أنواع عديد
عنها على أنها تراكمية وبهب دفعها مثل الإعلان عن حصة  حصة أرباح مستحقو لا يعلن أي : الأسهم التراكمية- 

  . أرباح السهم العادي
الغتَ تراكمية بىسرون حصص أرباحهم عن  ابؼمتازةأصحاب الأسهم  على العكس بفا سبق فإن: الأسهم الغير تراكمية- 

  . لس الإدارة خلابؽا عن حصة أرباحبؾ أي فتًة لا يعلن أعضاء
بذاوزت حصة الأرباح الأسهم  وىنا يتم دفع حصة أرباح إضافية فوق حصة الأرباح ابؼذكورة إذا: المشاركةأسهم - 

  . العادية ابؼبلغ ابؼذكور
عر بؿدد. الأسهم العادية بس ىذه الأسهم )برويلها( إلذ عدد معتُ من استبدالبيكن : للتحويل الأسهم القابلة- 

مع سعر الأسهم العادية ويطبق مصطلح " سعر  والابلفاض الارتفاعولأسباب معروفو فإن قيمو ىذه الأسهم بسيل إلذ 
الذي  التي يتم تسليمها بدلًا من الأسهم ابؼمتازة القابلة للتحويل. وسعر التماثل ىو السعر التماثل " على الأسهم العادية

السهم ابؼمتاز القابل للتحويل إلذ سهمتُ  للسهم ابؼمتاز. وعندما مبادلة القيمةاوياً في يكون عنده سعر السهم العادي مس
نصف سعر السهم ابؼمتاز. وبصوره عامة فإن سعر التماثل للسهم العادي  عاديتُ فإن سعر التماثل للسهم العادي يساوي



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

 .إلذ سهم عاديللسهم ابؼمتاز مقسوماً على سعر برويل السهم ابؼمتاز  يساوي سعر السوق
 أخرىفي استعادتها، نقصد بذلك شرائها مرة  وىي أسهم برتفظ الشركة لنفسها بابغق  :للمناداةالممتاز القابل  السهم- 

 بفتازةما قد يكون لديو أسهم  . فمثلَا فإن شخصبـتلطةتكون  أنبيكن  بسعر ما " سعر الإصدار ". وىذه ابػصائص
 اسمسيطلق عليها  فأنو ابؼمتازةاركو. فإذا أصدرت شركة ما فئات عديدة من الأسهم وتراكمية وأسهم مش قابلو للتحويل

 الأولية في حصص الأرباح وعند التصفية " " أ الفئة سهملأ" ب " ويكون  والفئة" أ "  ابؼمتازة الفئةأسهم 
 مزايا التمويل عن طريق الأسهم الممتازة: /1-2-2
 ة بإصدارىا للأسهم ابؼمتازة:من ابؼزايا التي تتحصل عليها ابؼؤسس 
لا حق الاشتًاك في التسيتَ الإداري , إلا في ابغالات  وليس بغملة الأسهم ابؼمتازة ابغق في التصويت في بؾلس الإدارة,  -

 منصوص عليها في عقد إصدار ىذا الأسهم.
ح للمؤسسة ميزة استبدابؽا ليس للسهم ابؼمتازة تاريخ تسديد ,إلا إذا نص على ذلك في عقد الإصدار ,وىذا بين -

 بسندات إذا ابلفضت معدلات الفوائد في السوق ابؼالية.
زيادة حجم أموال الأسهم ابؼمتازة ضمن الأموال الدائمة للمؤسسة بىفض نسبة الأموال ابؼقتًضة إلذ الأموال ابػاصة,  -
 يدعم مركز ابؼؤسسة في قدرتها على الاقتًاض. ابف
ن السندات و القروض في حالات العسر ابؼالر ,إذ ابؼؤسسة ليست ملزمة بدفع النسب المحدد من بستاز الأسهم ابؼمتازة ع -

 الربح , وان توقفها عن الدفع لا يؤدي إلذ الإفلاس .
 عيوب التمويل عن طريق الأسهم الممتازة:/1-2-3

 من ابؼساوئ التي تنجر عن اللجوء إلذ التمويل بالاستعانة بإصدار الأسهم ابؼمتازة.
تكون في العادة تكلفة الأسهم ابؼمتازة أعلى من تكلفة الاقتًاض, حيث أن حصص الأرباح لا تطرح من الوعاء الضريبي  -

 على عكس فوائد القروض.
بوق بغملة الأسهم ابؼمتازة الاحتفاظ بحقهم في ابغصول على مستحقاتهم من أرباح السنوات التي لد بهرى فيها التوزيع و  -

      بضلة الأسهم العادية على أية توزيعات .ذلك قبل حصول 
         

 / التمويل بالأرباح المحتجزة:1-3
وبسثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا ىاما يستخدم لتمويل الاحتياجات ابؼالية طويلة الأجل ابؼنشأة وبسثل الأرباح المحتجزة  

ة بغرض استثماره وتعتبر من أىم ابؼصادر بسويل عمليات النمو و "ذلك ابعزء من الأرباح التي يتم الاحتفاظ بو داخل ابؼنشأ
التوسع كما تستخدم في حالة ابؼنشآت التي تواجو ظروف اقتصادية متقبلة وفي ظل ىذه الظروف يتم احتجاز الأرباح 

 لتوفتَ متطلبات السيولة 
بعزء الأخر ليكون مصدرا لتمويل بمو ابؼنشأة وإذا بقحت ابؼنشأة وحققت أرباحا تقوم عادة بتوزيع جزء منها والاحتفاظ با 

 .وفي ابؼؤسسات الناجحة يكون ىذا ابؼصدر على مدى سنوات أىم من رأس ابؼال ابؼقدم من طرف ابؼسابنتُ 



  مصادر التنويل :لثانيالمبحث ا

 مزايا احتجاز الأرباح:/ 1-3-1
 إن الاحتفاظ بجزء من أرباح ابؼنشأة بوقق مزايا عديدة منها:

 .موال بؼواجهة حاجاتها ابؼالية وبذنبها البحث عن أموال خارجية ذات تكلفة عاليةتوفر لإدارة ابغرية في استعمال الأ-
تكلفة ىذه الأموال تعد أقل من تكلفة مصادر التمويل الأخرى كما أنها لا تركيب على شركة أي التزامات بذاه الآخرين  -

 عن طريق القروض. كما ىو ابغال في ابغالة إصدار أسهم عادية أو بفتازة أو ابغصول على الأموال
إن الأرباح المحتجزة تساعد ابؼنشأة على الزيادة ربحية رأس ابؼال ابػاص دون أن يتًتب عليها في عدد الأسهم وبالتالر  -

 الزيادة في العائدات على الأسهم
فر الضريبي وبالتالر إن الأرباح المحتجزة ترفع من القدرة ابؼنشأة في ابغصول على القروض جديدة أي إنها تزيد من كمية الو  -

 بزفض من التكلفة ابؼتوسطة ابؼرجحة لرأس ابؼال ابؼستثمر 
 دور بـصصات الإىتلاك في التمويل طويل الأجل :إن بؼخصصات الإىتلاك وضفتتُ أساسيتُ بنا :-
 ان رأس ابؼال استًداد الأموال التي استثمرت بقصد بذديد القدرة الإنتاجية للمنشأة أي أن الغاية الأساسية ىي عدم فقد

 ابؼستثمر.
  عادة الاستثمار بـصصات الاستهلاك يساىم مسابنة فعالية في الزيادة القدرة الإنتاجية للمنشأةإإن. 

ومن خلال الوظفتتُ السابقتُ نستطيع القول إن بـصصات الإىتلاك برافظ على رأي ابؼال ابؼنشأة من جهة وتزيد من  
إذا اعتبرنا بـصصات الإىتلاك كعنصر من عناصر تكلفة السلعة ابؼنتجة فإن ىذه قدرة ابؼنشأة الإنتاجية من جهة أخري و 

ابؼخصصات ترافق عملية بيع السلع وتتدفق يوميا على صندوق ابؼنشأة لتزيد من قدرتها على التمويل الذاتي كما ىو أن 
مطروح الضريبة  ضتهلاك ابلفاىذه ابؼخصصات لا بزضع للضريبة وبالتالر بيكننا القول بأنو كلما زادت بـصصات الاس

 .وأدى ذلك إلذ تدعيم قدرة ابؼنشأة على التمويل الذاتي 
وعلى رغم من ابؼزايا العديدة التي بوققها استخدام الأرباح المحتجزة كمصدر لتمويل إلا أن الإدارة ابؼالية لشركة عليها أن    

ذا ابؼسابنتُ،وعليو فالإدارة مطالبة عند ربظها لسياسة توزيع تراعي في السياسة توزيع الأرباح برقيق صالح كل من الشركة وك
 الأرباح الإجابة على سؤالتُ ىامتُ بنا:

أولا:ىل توزيع الأرباح على ابؼسابنتُ )أي التوزيعات النقدية على ابؼسابنتُ(يعتبر عملا سليما من الناحية القانونية أي ىل 
 اص بالشركات ابؼسابنة والقانون النظامي للشركة يتماشى ىذا الدفع على ما ينص عليو القانون ابػ

 ثانيا:ىل ىذا التوزيع يعتبر عملا سليما من الناحية ابؼالية وإذا كان كذلك فما ىو مقدار الأرباح ابؼقتًح توزيعها
الوقت  رغم أن السؤالتُ السابقتُ يدوران حول الأرباح التي ستوزع على ابؼسابنتُ إلا أن الإجابة عليهما بردد في نفس

 مقدار الأرباح المحجوزة التي تعتبر ابؼصدر الرئيسي للتمويل الذاتي،بعبارة أخرى ما ىي
 السياسة المثلى لتوزيع الأرباح:/1-3-2 

إن السياسة ابؼثلى لتوزيع الأرباح ىي التي تعظم ثروة ابؼلاك،وتتحدد ىذه السياسة من خلال ابؼقارنة بتُ الاستثمارات 
الفرص ابؼتاحة للملاك خارج ابؼنشأة لا عادة استثمار الأرباح التي بوصلون عليها في شكل توزيعات  ابؼتاحة للمنشأة وبتُ
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من ابؼنشأة،فإذا كان معدل العائد على استثمار ىذه الأرباح المحتجزة بواسطة ابؼنشأة يفوق معدل العائد الذي بيكن أن 
و من توزيعات،بقد أن ابؼستثمر يفضل قيام ابؼنشأة بحجز ىذه بوصل عليو ابؼستثمر لو قام ىو نفسو باستثمار ما بوصل علي

في حتُ أن % 22الأرباح وإعادة استثمارىا بدلا من توزيعها، فمثلا لو استطاعت ابؼنشأة استثمار ىذه الأرباح بدعدل 
داخل فطبعا يفضل حجز ىذه الأرباح  %12أحسن عائد بيكن للمستثمر ابغصول عليو في حالة الأرباح ابؼوزعة ىو

 ابؼنشأة والعكس صحيح.
ويعود القرار في الأساس إلذ حالة ابؼنشأة فإذا ما كانت ذات معدل بمو متزايد وأمامها فرص استثمارية مربحة برقق عوائد 
أكبر من أي فرص خارجها فهنا يكون الابذاه بكو عدم إجراء توزيعات،وإذا ما كان معدل النمو ثابت والعائد مساوي بؼا 

ل عليو في حالة استثمار التوزيعات خارجها فهنا لا توجد نسبة مثالية للتوزيع،أما إذا كان معدل بموىا متناقص بيكن ابغصو 
فالقيمة  ،% 100 أي أن ابؼنشأة لا تتوفر على فرص استثمارية مربحة فهنا الابذاه يكون بكو التوزيع الكلي للأرباح بنسبة

 عات.السوقية للسهم ترتفع كلما زادت نسبة التوزي
 /الاقتراض طويل الأجل:2

وبيثل جزءا من التمويل طويل الأجل الذي يكون مصدره من خارج ابؼنشأة وينقسم إلذ قسمتُ أساسيتُ بنا:السندات 
 والقروض طويلة الأجل.

 التمويل بالقروض طويلة الأجل:/2-1
ات الفتًة المحددة التي يكون تتكون القروض بؿدودة الأجل التي برصل عليها ابؼنشآت بشكل مباشر من القروض ذ

استحقاقها لأكثر من سنة واحدة ولكن أقل من بطسة عشر سنة،والتي يتم تسديدىا على دفعات متساوية ومنتظمة)أي 
يتم استنفاذىا(خلال فتًة ىذه القروض أما الإصدار ابػاص فيمثل قروضا مباشرة من مصادر خاصة باستحقاقات أكثر 

منها من سندات أذنية طويلة الأجل،وابعدير بالذكر إن التمييز بتُ ىذين النوعتُ من سنة،ويتكون جزء كبتَ 12من 
القروض ىو بسييز حكمي،إذ أن الإصدار ابػاص بىتلف عن القروض بؿدودة الأجل فقط في طول فتًة الاستحقاق الذي 

لم بأن عقود بعض القروض تم برديده بشكل حكمي،وبالإضافة إلذ ذلك فإن ىذا التمييز يصبح أقل وضوحا حينما نع
من خلال الإصدار ابػاص تفرض على ابؼنشآت تسديد جزء كبتَ من ىذه القروض ما بتُ بطس إلذ عشر سنوات من 

 تاريخ منحها،وبؽذا فإن القروض من الإصدار ابػاص والقروض المحدودة الأجل بسثل تقريبا نفس النوع من التمويل ابؼباشر.
 لأجل)قرض ابؼدة(و التوظيفات ابػاصة بدا يلي:وتتصف كل من القروض بؿددة ا

 استهلاك الدين:والذي يعتٍ السداد التدربهي خلال مدة القرض،-
بالنسبة للقروض لآجل ابؼمنوحة من طرف البنوك التجارية فهي ذات تاريخ استحقاق خلال بطس سنوات أو أقل،أما -

  بطسة وبطسة عشرة عاما،  بالنسبة للقروض التي بسنحها شركات التأمتُ فتتًاوح ما بتُ
الضمان:حيث غالبا ما يتطلب ىذا النوع من القروض ضمانا وذلك بتقدنً أحد الأصول )كالعقارات أو الآلات(  -

 كرىن،
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توجد حوافز إضافية تقدم إلذ ابؼستثمرين مثل ابغق في شراء أسهم عادية،فغالبا ما يكون ىذا ابغق مرفقا بالسندات التي -
 ق.برمل مثل ىذا ابغ

لقد جرت العادة حديثا أن تفرض ابؼؤسسات ابؼستثمرة تعويضا)إضافة إلذ فائدة الثابتة( على القروض ابؼباشرة التي بسنحها 
للمنشات وبرصل ابؼؤسسة ابؼقرضة على ىذا التعويض الإضافي شكل ضمان اليار بشراء عدد معتُ من الأسهم العادية 

 نة.ابؼقتًضة بسعر بؿدد مسبقا خلال فتًة معي
 الشروط المتعلقة بالقروض واتفاقيات القروض:/2-1-1

 وىي متعددة وبـتلفة باختلاف مصدر القروض لكنها عموما لا بزرج عن النقاط الأساسية التالية:
وجود شرط خاص بنسبة التداول حيث بردد ابغد الأدنى بؽذه النسبة أي نسبة الأصول ابؼتداولة إلذ خصوم ابؼتداولة -

 داولة/ابػصوم ابؼتداولة=نسبة التداول()الأصول ابؼت
توجد بعض الاحتياطات أو الشروط الإضافية نتيجة إضافة قروض طويلة الأجل أو اللجوء إلذ التأجتَ مثل ذلك:رىن -

 بعض الأصول كضمان أو برديد نسبة القصوى للمديونية
 ابؼدراء الرئيستُ قد يكون للدائبتُ في ابغق إبداء الرأي في حالة حدوث تغتَات أساسية في -
قد تشتًط شركات التأمتُ غلى ابغياة إبداء الرأي في أعضاء الإدارة خاصة كبار الإداريتُ و الاحتفاظ بحق التصويت -

 والرقابة كشرط بؼنح القروض
 .قد تتضمن الشروط الضرورة تقدنً ابؼقتًض لقوائم ابؼراكز ابؼالر بصفو منظمة-
رغم الفكرة السيئة السائدة على القروض أو ابؼديونية بصفة عامة بأنها بزلق مشاكل وأعباء كبتَة ابؼنشآت نابذة على  

نشأة بالرغم أنو لا بىلو من أسعار الفائدة ابؼرتفعة وتراكم الفوائد إلا أن الاقتًاض كمصدر لتمويل يتيح عدة مزايا للم
 عيوب.

 تمويل:مزايا الاقتراض كمصدر ل/ 2-1-2
 يتميز التمويل بالاقتًاض طويل الأجل ببعض ابؼزايا التي تشجع ابؼنشآت على استخدامو وفيما يلي أىم ىذه ابؼزايا:

رات الضريبية التي تتولد عنو وبسبب تعرض و يعتبر التمويل بالاقتًاض أقل تكلفة من التمويل بالأسهم وذلك بسب الوف-
 ض بؽا بضلة الأسهم العادية و ابؼمتازة.ابؼقتًضتُ أقل نسبيا من تلك التي يتعر 

 أن تكلفة الاقتًاض ابؼتمثلة في معدل الفائدة ولا تتغتَ مستوى الأرباح -
 ليس للمقتًضتُ ابغق في التصويت في ابعمعية العمومية-
 تعتبر تكلفة التقاعد على القروض تكلفة وإصدار السندات منخفضة مقارنة مع تكلفة إصدار الأسهم .-
 عيوب الاقتراض كمصدر لتمويل:/ 2-1-3

 وبيكن إبصابؽا في النقاط التالية:    
 قد يؤدي الفشل في سداد الفوائد وأصل الدين إلذ تعرض ابؼنشأة إلذ الإفلاس-
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يؤدي الاقتًاض إلذ تعويض ابؼنشأة إلذ نوع من ابؼخاطر يطلق عليها ابؼخاطر التالية:ففي حالة وجود القروض يتًتب على -
 بيعات بنسبة معنية ابلفاض ربحية السهم العادي بنسبة أكبر.ابلفاض ابؼ

القروض على عكس الأسهم بؽا تاريخ استحقاق ومن بشة ينبغي على ابؼنشأة العمل على توفتَ قدر كبتَ من النقدية -
 .ها في سداد الدين عندما بول أجلولاستخدام

نشأة ومن الأمثلة تلك القيود حظر على بغصول على قد يعطي عقد الاقتًاض ابغق ابؼقتًض في فرض القيود على ابؼ-
 .قروض جديدة وحظر بيع وشراء الأصول الثابتة ومنع إجراء توزيعات أو على أقل بزفيض نسبتها

لا تعتبر الاقتًاض طويل الأجل متاحا للعديد من ابؼنشآت فابؼنشآت الصغتَة وبل بعض ابؼنشآت الكبتَة بذد صعوبة في -
 .قروضابغصول على تلك ال

 / التمويل عن طريق السندات :2-2
السند ىو مستند مديونية طويلة الأجل تصدره ابؼؤسسات ,يعطي بغاملو ابغق في ابغصول على القيمة الابظية للسند في 
تاريخ الاستحقاق, كما يعطيو ابغق أيضا في معدل فائدة دوري يتمثل في نسبة من القيمة الابظية ,و للسند أرباحا رأبظالية 
,كما قد يتحمل خسائر رأبظالية ,وتتحدد القيمة السوقية حسب درجة ابؼخاطرة التي يواجهها حاملو ,و التي تعتمد ىي 

 أيضا على الوضعية ابؼالية للمؤسسة و على الظروف الاقتصادية المحيطة و كذلك مستوى الأسعار فائدة في السوق.
ستدعاء السندات أي إعادة شرائها , وبوصل حامل السند في عند إصدار سندات قد تشتًط ابؼؤسسة ابؼصدرة أحقية ا

العادة مقابل إعادة الشراء على قيمة تفوق القيمة الابظية ,فالفرق يسمى علاوة الاستدعاء ) و العكس خصم الاستدعاء( 
 , وتلجأ ابؼؤسسات إلذ ذلك حتى تستفيد من 

عدل فائدة أق تعويضا للسندات السابقة ذات معدل فرصة ابلفاض أسعار الفائدة في السوق فتصدر سندات جديدة بد
 الفائدة ابؼرتفع. 

 / أنواع السندات : 2-2-1
بيكن للمؤسسة أن تصدر عدة أنواع من السندات كما بيكن أن تقتصر على نوع واحد فقط . ففي العشرين سنة 

معدل الفائدة ابؼتحرك, و السندات  الأختَة استحدثت أنواع جديدة من السندات التي لا برمل كوبونا. و السندات ذات
ذات الدخل )الإيراد(,و سندات منخفضة ابعودة بإصدار القروض لشراء جزء من الأسهم ابؼتداولة في السوق, و سندات 
ابؼشاركة ليس لصاحبها ابغق في فوائد الدورة و إبما جزء من أرباح ابؼؤسسة . وعلى العموم بيكن أن نصف السندات إلذ ما 

 يلي:
:ىناك سندات ابظية و سندات بغاملها ,فالأولذ  يسجل اسم صاحبها )حاملها( عليها و تقيد في  حيث الملكيةمن 

المحاسبية و يتم التنازل عنها كتابيا عند بيعها في السوق ابؼالية  وعلى عكس الثانية التي بيثل وجودىا عند  تالسجلا
 حاملها سندا لامتلاكها.

ندات مضمونة برىن أصل من الأصول لضمان استًجاع قيمة السند مع الفائدة, و : ىناك سمن حيث درجة الضمان
 سندات غتَ مضمونة و ضمانها الوحيد ىو ابؼركز الائتماني بؼؤسسة بؿل الاستثمار.  
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:ىناك سندات عليها فائدة ثابتة دورية مدونة في عقد الإصدار . و سندات  من حيث نوع الإيراد المتحصل عليه
دا غتَ ثابت فجزء من الإيراد بيثل فائدة دورية بدعدل ثابت ,وجزء متغتَ حسب الأرباح التي برققها تتضمن إيرا

( ىذه تتماشى إلذ حد كبتَ مع احتياجات البنوك الإسلامية ,إذ لا بهوز بغملتها ابؼطالبة بالفوائد في السنوات 01ابؼؤسسة)
 التي لد برقق فيها ابؼؤسسة أرباحا.

: ىناك سندات قابلة للتبديل بسندات , وقد يكون التبديل بطلب من ابغامل للسند من الامتيازاتمن حيث ما للحامل 
 أو من ابؼصدر , فتستبدل السندات ذات ابؼعد الثابت للفائدة بابؼعدل ابؼتغتَ. 

لى إيراد وىناك سندات قابلة للتحول إلذ أسهم, حيث يلجأ حامل السند إلذ ذلك إذ احظ إن بضلة الأسهم يتحصلون  ع
أعلى بكثتَ من إيراد السندات و ىناك من السندات ذات العلاوة و ىو ما يطلبو حاملها من مصادرىا عند استًجاعها 
مضافا إلذ القيمة الابظية . ومن الندات ما بومل القسيمة صفر ,فلا يتحصل حاملها بدوجب العقد على دفع فوائد و لكن 

 تاريخ استحقاق السند. في ابؼقابل بوصل على علاوة تعويض عند
ىناك سندات تقليدية و التي يكون فيها معدل الفائدة ثابتا طيلة القرض . وىناك  من حيث سعر الفائدة المحدد :

سندات بدعدل فائدة متغتَ حسب معدل الفائدة في السوق و حسب الظروف الاقتصادية المحتملة . وىناك سندات بدعدل 
ىذه السندات حسب معدل فائدة في السوق  قر تراجع الفائدة عند تاريخ الاستحقافائدة متحركة بدوجب عقد الإصدا

ابؼالية,ىذه ظهرت في نهاية الثمانينات بؼواجهة التضخم الذي أدى إلذ رفع معدلات الفائدة ,وما يتًتب عنو من ابلفاض 
 كبتَة.للقيمة السوقية للندات خاصة السندات طويلة اجل فليلحق بحملتها خسائر رأبظالية  

ىناك من السندات ما يتضمن عقد الإصدار كيفية تسديدىا عند ميعاد استحقاقها .وأخرى بوق  حسب طبيعة التسديد:
للمؤسسة تسديدىا قبل موعد الاستحقاق لغرض التقليل من الديون على ابؼؤسسة .وثالثة بيكن للمؤسسة تسديد التسديد 

 إلذ ما بعد تاريخ الاستحقاق.
ىنا بميز بتُ السندات ابغكومية التي تصدرىا ابغكومات لغرض بسويل مؤسسات ذات أة( المصدرة:حسب الجهة) الهي

 مصحة عامة .و السندات ابػاصة التي تصدرىا شركات ابؼسابنة لغرض ابغصول على موارد بسويل.
 
 عوامل اللجوء إلى إصدار السندات:/2-2-2

ات ابؼسابنة على ابغصول ما يلزمها من الأموال الدائمة ولكننا نعلم أن التي بسكن الشرك ةتعد السندات من ابؼصادر الرئيسي
الشركة بيكنها ابغصول على تلك الأموال أيضا عن طريق إصدار الأسهم بنوعيها وبالتالر ما ىي أسباب التي تدفع شركات 

 ابؼسابنة إلذ إصدار السندات بدلا من الأسهم.
 ركات ابؼسابنة إلذ إصدار السندات ومن أىم ىذه العوامل ما يلي:وتوجد في ابغقيقة عوامل متعددة تدعو الش

يكون إصدار السندات عملية مربحة لو استطاعت الشركة استثمار الأموال ابؼقتًضة بدعدل يزيد عن  المتاجرة بالملكية:-
/فإن 00ات برمل فائدة /عائد على أصوبؽا فلو إصدار السند12معدل الفائدة ابؼدفوع عليها فإذ افتًضنا أن الشركة برقق 

 الفرق بتُ ابؼعدلتُ يؤدى إلذ زيادة معدل الأرباح التي بيكن توزيعها على الأملاك الشركة
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عادة تكون السندات أقل تكلفة من الأسهم فابؼستثمرون لا يقدمون على شراء الأسهم إلا إذا كان احتمال  التكلفة:-
/ بينما 02ة السندات يرغبون في استثمار أموابؽم إذا كان سعر الفائدة الربح أكبر بكثتَ من الفائدة بالسندات فمثلا بضل

 /ربح قبل إقدامهم على شراء أسهم جديدة .10بضلة الأسهم يتوقعون على الأقل 
ينطوي إصدار السندات على ميزة ضريبة نظرا لأن سعر الفائدة على السندات يعتبر من النفقات التي  الميزة الضريبة:
ان قبل حساب الأرباح ابػاضعة للضريبة بينما تعتبر  عائدات الأسهم بنوعيها توزيعا للأرباح وليست من تؤخذ في ابغسب

 النفقات.
إن إصدار السندات بيكن الشركة من ابغصول على ما برتاجو من  استعمال أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة:-

حق في التصويت أو الاشتًاك في إدارة الشركة ومن بشة إعراب ملاك من الغتَ دون إعطاء ىؤلاء الدائنتُ أي  ةأموال اللازم
الشركة ابؼسابنة أو بأخرى عن عدم رغبتهم في الأسهم ابعديدة يكون التمويل عن طريق إصدار السندات أفضل بغماية 

 مصلحتهم
نية من ابؼستشرين التي لا يعتبًر  إصدار السندات وسيلة للوصول لإلذ طبقات معزيادة موارد التمويل المتاحة لشركة:-

توفقها الأسهم وبالتالر إصدار السندات بيكن من الشركات من ابغصول إلذ ىذا النوع من ابؼستثمرين الذين لا بيكنهم 
 .وصول إليهم إذ أصدرت ابظها

لأرباح وعاملا من ولكن رغم من أن السندات تعتبر الأداة الرئيسية في عملية ابؼتاجرة بابؼلكية وقد نكون سببا في زيادة ا 
عوامل الاستقرار والنجاح لبعض الشركات إلا أنها قد تكون السبب الرئيسي في الفشل وانهيار بعض الشركات الأخرى 

 وبالتالر بهب عليها الاىتمام بأىم العوامل التي برد من استعمال السندات وكالتالر:
بها إيرادات الشركة بالثابت النسبي و الاستقرار فثبات  يفضل استخدام ىذا النوع من الاقتًاض في ابغالات التي تتصف-

إيرادات من سنة إلذ أخرى يعمى مقدرة الشركة على مقابلة التزاماتها الثابتة بكو بضلة السندات أما الشركات التي يتقلب 
 إفلاسها بكو بضلة السندات بفا تؤدي إلذ إشهار  اإيرادىا من سنة إلذ أخرى فقد تعجز عن الوفاء بالتزاماته

الإسراف في إصدار السندات قد يؤدي إلذ نقص الضمانات ابؼقدمة وىذا يؤدي إلذ ارتفاع سعر الفائدة ابؼدفوع إلذ -
 يصل إلذ ابغد الذي يصبح خطرا على الشركة.

 قد تنص القوانتُ ابؼنظمة للشركات ابؼسابنة على نسبة معنية من السندات لا بيكن للشركة بذاوزىا -
التعاقدية التي برد من الاستدانة بكل أشكابؽا أو إصدار السندات قد بذد الشركة نفسها عاجزة  تلالتزاماوجود بعض ا-

إصداريو السندات جديدة بسب اتفاقية خاصة بعقد قرض مع أحد البنوك أو عقد إصدار سندات القدبية ينص على عدم 
 السماح بالإصدار سندات جديدة.

 السندات: مزايا التمويل عن طريق  /2-2-3
 من ابؼزايا التي تتحصل ابؼؤسسة بلجوئها إلذ إصدار سندات نذكر ما يلي: 

 سهولة برديد تكلفة التمويل بالسندات . -
 مقارنة بتكلفة الأسهم العادية و الأسهم ابؼمتازة.  تقلة تكلفة السندا -
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 أكبر عمل ابؼستَين.يعطي مرونة  كفي العادة لا بوق بغملة السندات ابؼشاركة في الإدارة, فذل -
بسثل تكلفة السندات عبئا ,فتخصم مثل باقي الأعباء قبل برديد الربح الإبصالر ابػاضع للضريبة ,بفا يؤدي إلذ تقليل  -

 الوعاء الضريبي.
السندات بؿددة ابؼدة و القيمة و الفائدة ,فابؼؤسسة عليها توقع الاحتياطي لاىتلاكها ,وعليو فإنها تعتبر من مصادر  -
 لتمويل ابؼرنة التأثتَ على ىيكل التمويل.ا

 عيوب التمويل عن طريق السندات:  /2-2-4
 من ابؼساوئ التي تنجر عن اللجوء إلذ التمويل بإصدار سندات نذكر :

تكلفة التمويل من السندات تكلفة ثابتة واجبة الدفع مهما كان الوضع ابؼالر للمؤسسة بفا تزيد من ابؼخاطر ابؼالية إذا  -
 رضت ابؼؤسسة لضائقة مالية.تع
إذا تعرضت ابؼؤسسة إلذ ضائقة مالية ,فان دفع ابؼؤسسة بؼستحقاتها ابذاه بضلة السندات يقلل من إيراد بضلة الأسهم بفا  -

 يؤدي إلذ ابلفاض القيمة السوقية للسهم في السوق ابؼالية.
بصالر الأموال ابػاصة )حق ابؼلكية( و إبصالر الديون و التشريعات ابؼالية في الكثتَ من البلدان تفرض نسبة معينة بتُ إ -

 بالتالر برد من مقدرة ابؼؤسسة على التوسع في الاقتًاض عن طريق السندات بضاية لأموال ابؼسابنتُ.
 التمويل المتوسط الأجل :ثانيا: 

النوع من التمويل إلذ وىو التمويل الذي يتم سداده في فتًة تزيد عن سنة ولكن تقل عن عشرة سنوات وينقسم ىذا 
 قسمتُ:

 / التمويل بالقروض متوسط الأجل:1
عادة يتم تسديد ىذه القروض بصورة منظمة على مدار عدة سنوات بسثل عمر القرض ويطلق على إسقاط السداد في ىذه 

ات الأخرى ابغالة مدفوعات الإىتلاك وبالإضافة إلذ ذلك عادة ما يكون القرض مضمون بأصل معتُ أو بأي نوع الضمان
 ولاشك أن ىناك الاستثناءات بؽذه القواعد في بعض الأحيان.

وبسثل البنوك وشركات التأمتُ ابؼصدر الرئيسي بؽذه القروض وإن كانت القروض البنوك عادة تتًاوح بتُ سنة واحدة أو 
ه أن ابعزء من بطس سنوات فقط في حتُ قروض شركات التأمتُ تتًاوح بتُ بطس سنوات أو عشرة سنوات وىذا معنا

القروض شركات التأمتُ بيكن اعتباره قروض طويلة الأجل وعلى كل فكثتَا ما يتعاون أحد البنوك مع شركة التأمتُ لتقدنً 
قرض كبتَ يعجز عن تقدبيو أي منها منفردا بغدي الشركات أن يتم السداد للبنك أو ثم بعد ذلك لشركة التأمتُ وتطلب 

إلذ ضمان القرض بأصل معتُ بعض الضمانات الإضافية يضمنها عقد القرض لضمان أموابؽا ىذه ابؽيئات ابؼقرضة إضافة 
 نظرا لطول مدى القرض ومن ىذه الشروط أو الضمانات الإضافية بقد مثلا:

 برديد حد أدنى معتُ لنسبة التداول -
من خلال فتًة القرض ابؼتوسط برديد حد أقصى للقروض الطويلة الأجل التي بيكن للمنشأة ابؼقتًضة أن برصل عليها -

 الأجل.
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وأحيانا يطلب ابؼقتًض أن يكون لو حق ابؼوافقة على أي تغتَ بودث في إدارة ابؼنشأة ابؼقتًضة خلال فتًة القرض ابؼتوسط -
 الأجل 

          أختَا عادة ما يطلب ابؼقرض أن تعرض عليو القوائم ابؼالية للمنشأة ابؼقتًضة على فتًات دورية               -
 ويتم اللجوء إلذ ىذا النوع من الاقتًاض نتيجة ابؼزايا التي يتحل بها والتي بقدىا من بينها:-

السرعة:نظرا لأن عملية التمويل تنتج عن مفاوضات مباشرة عن طريق ابؼقرض وابؼقتًض فأن الإجراءات الربظية تكون 
 الية بسرعةبؿددة للغاية وبالتالر برصل ابؼنشأة على احتياجاتها ابؼ

ابؼرونة:في حالة حدوث أي تغتَات في الظروف الاقتصادية المحيطة بالشركة بالاتفاق ابؼباشر مع ابؼقرض تغتَ بنود التعاقد 
 .وىو أمر يصعب برقيقو في الأنواع ابؼصادر التمويل طويلة الأجل

 التمويل التأجيري:/2
بل ابؼيلاد، كانت تؤجر ابغقول وابؼعدات الزراعية وفي عهد سنة ق 2000ظهر التمويل التأجتَي في عهد السومريتُ منذ 

 الرومان كانت تؤجر السفن لغرض التجارة .
وفي القرون الوسطى في عهد الإقطاع حيث كانت الأراضي الزراعية تؤجر لتسهيل استخداماتها دون اللجوء إلذ شرائها أما 

 . 1522لسكك ابغديدية في سنة في القرن ابؼاضي عرفت بريطانيا ظهور شركة تأجتَ عربات ا
الاتساع ابغقيقي بدأ مع ابغرب العابؼية الثانية حيث كانت تؤجر الولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼعدات العسكرية لكل من 

في الولايات ابؼتحدة الأمريكية تزود عملائها  1522بريطانيا وروسيا وتم إنشاء أول شركة في العصر ابغديث سنة 
بتَة للحصول على أنواع متعددة من السلع )الطائرات، الكمبيوتر، الأثاث ابؼنزلر، ...( وعرفت ىذه بالتسهيلات الك

 الطريقة من التمويل رواجا في كل من الولايات ابؼتحدة الأمريكية، بريطانيا واليابان.
تفادي اللجوء ابؼكثف إلذ و يعتبر التمويل التأجتَي أحد الأساليب التي يعتمد عليها لتمويل ابؼؤسسات الاستثمارية ل

القروض البنكية و السندات و ما يتبعو من أثار سلبية على الوضعية ابؼالية ابؼستقبلية.  ويعرف التمويل التأجتَي" بأنو التزام 
تعاقدي بتأجتَ أجهزة و أدوات إنتاجية من مؤسسة مالكة إلذ مؤسسة إنتاجية مستخدمة لفتًة معينة مقابل أقساط كراء 

.إن ظهور ىذا النوع من التمويل استطاع إن يعوض عجز طرق التمويل الداخلي و ابػارجي. و بدا يتميز بو بؿددة "
التمويل التأجتَي من ابهابيات أصبح ينافس الطرق التقليدية في التمويل كالقروض ابؼتوسطة و الطويلة الأجل . و بفا ساعد 

ستفيد منها كل من ابؼؤجر و ابؼستأجر من مزايا ضريبية و غتَىا ,و ىو على اتساع ىذا النوع من التمويل ىو ابؼزايا التي ي
شكل من أشكال التغلب على بؿدودية مصادر التمويل ,ويعتبر ضروريا في الدول التي تعاني الندرة في الأموال . ومن 

 أسباب ظهور ىذا النوع من التمويل نذكر :
 ائل الإنتاج ,وضرورة  التجديد ابؼستمر.الرغبة في الاستفادة من التطور التكنولوجي لوس  -
 ارتفاع أسعار شراء التجهيزات و ابؼعدات ابؼتطورة .  -
 ارتفاع أسعار الفائدة على الديون طويلة الأجل و ما يرافقها من شروط صعبة تعجز بعض ابؼؤسسات على استفاءىا .  -
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 أنواع الاستئجار:/ 2-1
 منها:ويتخذ التمويل بالاستئجار أشكالا عديدة 

 البيع ثم الاستئجار
 التأجتَ ابػدمة )الاستئجار التشغيلي(

 التأجتَ التمويلي
في ىذا النوع من الاستئجار تقوم ابؼنشأة بستلك أحد عناصر ابؼوجدات الثابتة )أراضي ومعدات  البيع ثم الاستئجار:

بؿددة بشروط خاصة ويلاحظ في ىذا مباني( بيعها إلذ منشأة أخرى وتقوم بنفس الوقت باستئجار الأصل ابؼباع بؼدة 
النوع)ابؼستأجر( يتلقى فورا قيمة الأصل الاقتصادية من ابؼشتًي )ابؼؤجر( وفي نفس الوقت يستمر البائع في استخدام 

و ابؼشتًي ويتم إعداد جدول السداد)السداد الإبهار( بصورة دفعات السنوية متساوية تكفي لتغطية  عالأصل وبورر بتُ البائ
لأصل وتزويد ابؼؤجر بعائد مناسب على استثماره )ابؼبلغ ابؼدفوع في شراء الأصل( ومن أىم ابؼنشآت التي تشارك في قيمة ا

ىذا النوع من الاستئجار من خلال القيام بشراء الأصول من الشركات الصناعية وإعادة تأجتَىا بؽا شركات التأمتُ 
 .والشركات ابؼالية والبنوك
والسيارات  ابعرارات وما شابو ذلك  تتعتبر ابغسابات الآلية وآلات تصويرا بؼستندال الخدمة(:التأجير التشغيلي)تموي

 من أىم ابؼعدات التي يتم استئجارىا في ظل ىذا النوع من الاستئجار والذي يتميز بابػصائص التالية:
انة ضمن ابؼدفوعات الثابتة التي يلتزم مالك الأصل بالصيانة وخدمات الأصل ابؼؤجر للغتَ على أن تدخل تكاليف الصي-

 يقوم ابؼستأجر بسدادىا.
يستمر ىذا النوع من الاستئجار لفتًة زمنية قصتَة نسبيا عادة أقل من ابغياة الإنتاجية للأصول وبالتالر فإن قيمة -

ل تكرار الاستئجار لا تغطي تكلفة الأصل ومن بشة يتوقع مالك الأصل استًجاع قيمة الاستثمارات ابؼوظفة من خلا
 عمليات التأجتَ إما لنفس ابؼنشأة أو للمنشأة أخرى 

تشمل عقود الاستئجار التشغيلي عادة ما يفيد بإيقاف عملية الاستئجار قبل انتهاء ابؼدة ابؼتفق عليها ومن الواضح أن -
ؤجر عند انتهاء ىذا الشرط يتقابل مع مصلحة ابؼستأجر إلذ حد كبتَ حيث بيكنو في ىذه ابغالة إعادة الأصل إلذ ابؼ

ابغاجة إليو أو في حالة ظهور معدات أحدث)وخاصة في حالة الأصول وابؼعدات التكنولوجية التي تطور بشكل سريع  
 كابغواسيب مثلا(
الذي لا يتضمن خدمات الصيانة ولا بيكن إلغاؤه من قبل  رأن التأجتَ التمويلي البحث ىو الاستئجاالتأجير التمويلي:
ستهلك قيمة ابؼعدات ابؼستأجرة بكاملها)أي الإسقاط التي يدفعها ابؼستأجر تساوي بؾمل قيمة ابؼعدات ابؼستأجر والذي ي

 ابؼستأجرة(وتتضمن خدمات عملية التأجتَ التمويلي ابػطوات التالية:
روط بزتار الشركة الأصل التي ىي بحاجة إلذ استخدامو وتتفاوض مع صانع أو موارد ىذا الأصل على قيمة شرائو وش -

 ،تسليمو
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ثم تتصل ىذه الشركة ببنك)أو شركة مؤجرة( وتتفق معو بعقد على أن يشتًي البنك ىذا لأصل من ابؼوارد وأن يؤجره  -
للشركة مباشرة وبهذا الشكل برصل الشركة على الأصل وتقوم بدفع الإبهار إلذ البنك على دفعات متساوية وفي فتًات 

الأصل بكاملو بالإضافة إلذ العائد معتُ الاستثمار للبنك كمؤجر  كما أنو أن  متتالية تساوى في بؾموعها قيمة شراء
الشركة ابؼستأجرة حق ابػيار في بذديد عقد الاستئجار ثانية )بعد انتهاء مدة الاستئجار الأساسية(بإبهار بـفض ولكن لا 

 .راء الأصل بالإضافة إلذ عائد للبنك(بوقق للشركة إلغاء العقد الأساسي قبل دفع بؾمل التزاماىا )أي بؾمل قيمة الش
كوسيلة من وسائل التمويل الأصول الرأس ابؼالية وفيما يلي   يكثتَا ما بودث خلط بتُ التأجتَ التمويلي والتأجتَ التشغيل

 التالر: وضحو ابعدوليبيان مقارن بيمها يوضح مدى الاختلاف بينها وىو ما 
 

 التأجير التشغيلي التمويليالتأجير    عناصر ابؼقارنة
مدة العقد طويلة تصل إلذ ما يقرب من العمر  مدة العقد

 الافتًاضي للأصل.
مدة العقد قصتَة لا تتجاوز الفتًة التي بوتاج فيها 
ابؼستأجر للأصل لأداء عمل معتُ وعادة ما 

 بذدد سنويا
مسؤولية تقادم 

 الأصل
يتحمل ابؼستأجر مسؤولية عدم صلاحية 

 واء بالإىتلاك أو التقادمالأصل س
يتحمل ابؼؤجر عدم الصلاحية الأصل سواء 

 الإىتلاك أو تقادم
يتحمل ابؼستأجر تكاليف صيانة و إصلاح  الصيانة والتأمتُ

الأصل وكذا تكلفة التأمتُ عليو خلال فتًة 
 التعاقد

ابؼؤجر يتحمل تكاليف الصيانة و إصلاح الأصل 
لتعاقد ما لد وتكاليف التأمتُ عليو خلال فتًة ا

 ينص عقد الاتفاق على غتَ ذلك
العلاقة بتُ ابؼؤجر 

 وابؼستأجر
تكون العلاقة بينهم معقدة ومتشابكة ولذلك 
إلذ قانون ينظم ىذه العلاقة وبوافظ على كل 
حقوق طرف فيها وذلك بسب طول فتًة 

 التعاقد والأبنية النسبية لقيمة العقد 

بسهولة ولا العلاقة بتُ ابؼؤجر وابؼستأجر تتسم 
 تشتَ مشاكل قانونية وذلك لقصر فتًة التأجتَ. 

 مال ابؼلكية
 

يكون للمستأجر حرية الاختيارات الثلاثة 
 بدائل في نهاية العقد:

 أن يعيد الأصل إلذ ابؼؤجر -
 أن يعيد تأجتَ الأصل بؼدة أخرى -
 شراء الأصل من ابؼؤجر  -

لا بهوز للمستأجر ملكية ولا شراء الأصل 
جر في نهاية مدة العقد بل يرد الأصل بؿل ابؼستأ

 التأجتَ إلذ ابؼؤجر مرة أخرى

 نظام إلغاء التعاقد
 

لا بهوز إلغاء عقد الإبهار خلال ابؼدة ابؼتفق 
عليها في العقد من قبل أحد طرفي العقد ولكن 

 لابد من اتفاق الطرفتُ   

بهوز إلغاء عقد الإبهار من قبل ابؼستأجر خلال 
عليها في العقد وفي ىذه ابغالة يلتزم ابؼدة ابؼتفق 

ابؼستأجر بسداد الإبهار عن فتًة استغلال الأصل 
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مع تطبيق ما قد يكون متفقا عيو في مثل ىذه 
 ابغالات .  

 . 2000بظتَ عبد العزيز، التأجتَ التمويلي، الطبعة الأولذ، مكتبة الإشعاع الفنية، بتَوت،  المصدر:
 جار:أسباب اللجوء إلى الاستئ/2-2

 ىناك عدة عوامل تدعو إلذ الاستئجار كبديل بسويلي من أبنها:
 مقابلة الاحتياجات ابؼؤقتة:حيت برتاج ابؼنشآت أحيانا إلذ معدات وأصول معنية لأجل نشاط عرضي -
 )مثل آلة ابغفر سيارة....الخ (فبدل الشراء تؤجرىا لأنها لن براجها مرة أخرى. 
 داد أبنية ىذا الشرط في حالة ابؼعدات التي تتميز بالتطور السريع ابغساباتإمكانية إنهاء الاستئجار: تز  -
 الآلية حيث يتم ونقل بـاطر التقادم من ابؼستأجر إلذ مؤجر 
 ابؼزايا الضريبة:بوقق كل من ابؼستأجر وابؼؤجر مزايا الضريبة كنتيجة لعملية الاستئجار حيث أن أقساط -
 على القروض من التكاليف التي بزصم من الإيراد قبل السداد الضريبة الإبهار تعتبر مثلها مثل الفائدة 
 الاحتفاظ برأس ابؼال:بيكن لاستئجار من احتفاظ ابؼنشأة بأموابؽا واستخدامها في استثمارات بديلة طابؼا -
 .أنها برصل على خدمات الأصل الذي برتاج إليها دون ابغاجة إلذ شرائو 

 : التمويل القصير الأجل ثالثا:
 مصادر التمويل قصتَة الأجل عديدة وبيكن تلخيصها كما يلي:
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بيكن تعريف الائتمان التجاري على الائتمان قصتَ الأجل الذي بينحو ابؼورد للمشتًي عندما  الائتمان التجاري: -1
جاري كل يقوم ىذا الأختَ بشراء البضائع بغرض إعادة بيعها وحسب ىذا التعريف نستبعد من الائتمان الت

 من:
 الائتمان التجاري الطويل و ابؼتوسط الأمد الذي بينحو بائعو الأصول الثابتة للمنشآت ابؼشتًية 

 الائتمان الاستهلاكي والبيع بالتقسيط أي الائتمان الذي بينحو بذار التجزئة للمستهلكتُ-
 ل كثتَ من ابؼشروعات وخاصة والائتمان التجاري كمصدر للأموال ابعارية يلعب دورا عظيم الأبنية في بسوي

 تلك التي لا تستطيع استخدام ابؼصادر الأخرى بسهولة وبعبارة أخرى بيكن الائتمان التجاري الشركة من 
 شراء وتدبتَ احتياجاتها من ابؼواد الأولية وابؼستلزمات السلعية والآلات وابؼعدات ...الخ من الشركة الأخرى 

  الفتًة لاحقة وتظهر قيمة ىذه ابؼشتًيات وتعامل في دفاتر الشركة على أن يتم سداد القيمة الشراء في
 ابؼشتًية بؿاسبيا كحساب الدائنتُ )ابؼوردين (

 وبهب ملاحظة إمكانية تقسيم الائتمان التجاري ابؼقدم من طرف ابؼوردين إلذ قسمتُ بنا:
النقدي وسندت قيمة مشتًياتها منقوصا منها إذ ما استفدت الشركة ابؼشتًية من خصم الدفع لتجاري مجاني:االائتمان  -

 ذلك ابػصم في نهاية فتًة السماح )شهر مثلا( فتكون بذلك قد حصلت على الائتمان التجاري بدون تكلفة
 إذ لد تقوم الشركة ابؼشتًية بدفع قيمة ابؼشتًيات في نهاية فتًة السماح وبهبالائتمان التجاري بتكلفة: -
 ه الشركة تقدير ىذه التكلفة الضمنية وابؼتمثلة في تكلفة الفرضية البديلةعلى الإدارة ابؼالية بهذ 
ت بذارة ابعملة آورغم أن ابؼنشآت الصناعية قد لا تعتمد اعتماد كبتَا على ىذا النوع من الائتمان ابؼقارنة مع منش 

أحد ابؼظاىر ابؽمة للنظام التجاري والتجزئة إلا أن منح الائتمان التجاري في بصيع ابؼراحل من ابؼنتج ابؼستهلك يعتبر 
بغديث وبينما يعتمد على القروض ابؼصرفية بأنواعها ابؼختلفة لتمويل ىذه العمليات إلا أن الائتمان التجاري دورا كبتَ 
الأبنية وخاصة بالنسبة للمشروعات الصغتَة ابغجم ويعود ذلك لعدة أسباب منها عامل التكلفة عدم وجود بديل أخر 

 بؼصدر الوحيد ابؼتاح(سهولة ابغصول عليها )شروطو ليست كشروط القروض(مرونتو.لتمويل )ا
 التسهيلات الائتمانية المصرفية :/2

ىي اتفاقيات مصرفية ائتمانية تلتزم البنوك بدوجبها بتقدنً قروض قصتَة الأجل بحد أقصى لا تتعده  ةالتسهيلات الائتماني
 بؼركز ابؼالر للشركة وقدرتها الاقتًاضيةوبودد ىذا ابغد الأقصى للقروض على ضوء ا

 واحتياجاتها التمويلية و التدفقات النقدية ابؼتوقعة للشركة وظروف أسواق النقد وفي حالة عدم ملائمة 
 إحدى عوامل السالفة الذكر بيكن للبنك رفض تقدنً القروض ابؼطلوبة للشركة 

 الائتمانية بنا : توىناك نوعان من التسهيلا
وفيما تكون التسهيلات ابؼتفق عليها قابلة للتجديد لسنة إضافية بدوافقة الطرفتُ  ت الائتمانية المحدودة:التسهيلا-

يتم استخدامو من القرض أن وضع ىذا الشرط يضع الشركة في موقف حتمي لاستخدام القرض في  بشرط سداد ما
 جلالتمويل احتياجاتها قصتَة لأجل وعدم اعتباره مصدر بسويل الطويل الأ
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 :وفيما يلتزم البنك بتقدنً قروض قصتَة الأجل على حدىا الأقصى وبىتلف التسهيلات الائتمانية المتجددة-
 ىذا النوع من التسهيلات عن سابقو في أنو بيثل اتفاقا قانونيا ملزما للبنك بتقدنً القرض ابؼتفق عليو  

إذا تغتَت ظروف ىذا الاتفاق ومقابل ذلك يتوجب  في أي وقت تطلب الشركة ذلك بينما النوع الأول غتَ ملزم خاصة
 على الشركة دفع رسم الارتباط على ابعزء الغتَ بؿسوب من ابغد الأقصى للقرض ويتًاوح ىذا 

 /ويعتبر تعويضا للبنك مقابل التزامو بتقدنً ابؼوال ابؼتفق عليها.20-/22الرسم مابتُ 
  الأوراق التجارية:/3

أوراق وعد بالدفع غتَ مضمونة تصدرىا الشركات الكبتَة ابؼعروفة ذات ابؼراكز ابؼالية الكبتَة  الأوراق التجارية عبارة عن
 وتباع عن طريق وكلاء متخصصتُ في تداوبؽا وتسويقها إلذ ابؼستثمرين 

 النهائيتُ الذين يشملون البنوك التجارية وشركات التأمتُ صناديق الاستثمار وشركات الأعمال الأخرى التي
 لديها فائض سيولة. يوجد 

في الدول التي تتواجد فيها أسواق نقد متطورة بيكن لبعض الشركات ابغصول على بسويل القصتَ الأجل باللجوء إلذ أدوات 
 بتُ شهرين وسنة واحدة مع متوسط  -بشكل عام –سوق النقد كالأوراق التجارية 

 ارية ابعيدة) أي الصادرة عن الشركات ذاتاشهر.إن معدلات الفائدة على الأوراق التج 02الاستحقاق قدره 
 القدرات ابؼالية العالية بعبارة أخرى ذات بـاطر ائتمانية صغتَة جدا( تتغتَ من وقت إلذ آخر ولكن تكون  

أقل من معدلات الفائدة التفضيلية وبدا أن الورقة التجارية لا تطالب بإبقاء أرصدة معوضة  % 0.02بشكل عام بكو 
 ائدة ابغقيقي عليها أقل من ذلك.فيكون معدل الف

 وتتميز الأوراق التجارية بإمكانية التداول على نطاق واسع وتسمح للجهات ابؼصدرة بؽا بابغصول على أموال
كثتَة وبتكلفة أقل من مصادر التمويل الأخرى وبذنب الشركة كل شروط الضمانات والتكاليف التي تفرضها ابعهات   

 ا كمصدر بسويلي" احتمال عدم توفر النقدية لدى الشركات ابؼستثمرة ابؼقرضة غتَ أنو يعاب عليه
 شراء الورقة التجارية في الوقت الذي تكون فيو الشركة ابؼصدرة للورقة التجارية بحاجة للتمويل وىذا من

 شأنو تضييق نطاق تداول ىذه الورقة التجارية.     
 السحب على المكشوف :/4

فتًة زمنية أطول من تسهيلات الصندوق قد تصل إلذ سنة كاملة وىو أكثر نظامية يستخدم السحب على ابؼكشوف ل
منو، حيث أن ابنك بىصص حسابا مدينا للمؤسسة التي تتعامل ضمن حساباتو ابعارية، ونظرا لطبيعة بـاطر ىذه القروض 

حسب طبيعة الزبون وطبيعة الغتَ مغطاة بأرصدة فالبنك بىصص لكل زبون سقفا للسحب لا يتعداه  ويتغتَ ىذا السقف 
الظروف، وبؽذا فابؼؤسسة التي ترغب في القرض تتقدم بطلب كتابي للبنك تطلب منو لفتًة زمنية بؿددة سحبا على 
ابؼكشوف مقابل دفع عمولة السحب، ويتوقف احتساب الفائدة بدجرد عودة الرصيد من مدين إلذ دائن وبرسب الفائدة 

الطارئة لذلك بقد أن السقف  ا القرض يستخدم في بسويل بعض العمليات التجاريةعلى أساس أيام السحب، ولكون ىذ
 المحدد نادرا ما بوتًم خاصة بالنسبة للمؤسسات الدائمة التعامل مع البنك.
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 التمويل بضمان المخزون:/5
 تعلقةأصبحت القروض ابؼضمونة بابؼخزون مصدرا ىاما للتمويل قصتَ الأجل خاصة لتمويل ابؼشاريع ابؼ

 بتخزين أو صنع أو نقل بضائع الشركات ابؼقتًضة يعتٍ ىذا النوع " ابغصول على بسويل برىن كل أو جزء 
 من ابؼخزون لصالح ابؼقرض وبذلك بودد ىذا الأختَ نسبة الأموال التي يقرضها مقارنة بابؼخزون سواء  

 ه النسبة حسب نوعية ابؼخزون وىناك بالنسبة للتكلفة أو القيمة السوقية وتكلفة ىذه الأموال وبزتلف ىذ
 عوامل عديدة تتحكم في برديدىا منها:

 .درجة بمطية ابؼادة 
 .القابلية للتسويق 
 في أسعارىا.   رمدى الاستقرا 

 ونتيجة للعامل الأختَ: " يطلب ابؼقرض ىامش أمان للحماية من بـاطر ابلفاض القيمة السوقية
 كلفة يتحملها إذ ما تقرر بيع ىذه البضاعة، يتًاوح مبلغ القرضللبضاعة موضع الرىن وكذلك لتغطية أي ت 
 من التكلفة أو القيمة السوقية للمخزون أيهما أقل، مع ذلك يأخذ  %50 - %20ما بتُ  

 العميل في حسابو أولا ابؼقدرة الاقتًاضية للمقتًض، فإن لد يستطع سداد ىذا القرض في الظروف الطبيعية 
 ى قروض أخرى.لا يتوقع لو ابغصول عل

 وتوجد طريقتتُ أساسيتتُ لاستخدام ابؼخزون كضمان للقرض وبنا:
 قد بوتفظ ابؼقتًض بكمية ابؼخزون. -
 أن يوضع ابؼخزون برت إدارة طرف ثالث ) بـازن طرف ثالث(. -

 تَةوتكون تكاليف التمويل بضمان ابؼخزون عالية جدا لذا فإن ىذا النوع من التمويل لا يلائم الشركات الصغ
 جدا وتتضمن تكاليف ىذا الضمان كل من : 

 تكلفة إنشاء ابؼخزن أو استأجراه.
 تكلفة نقل البضاعة ابؼخزونة من وإلذ الشركة.

 تكلفة القرض من البنك التي يكون معدبؽا أعلى من معدل الفائدة التفضيلي ابعاري 
 لية نسبيا والتي بذعل ىذا النوعوعليو فالعيب الرئيسي في استخدام ابؼخزون يتمثل في التكاليف العا-
 من التمويل غتَ ابؼلائم للشركات الصغتَة  

 المستحقات:/6
تشتَ ابؼصروفات ابؼستحقة إلذ الالتزامات النابذة عن ابػدمات التي حصلت عليها الشركة ولكنها لد تقدم بسداد تكليفها   

 جأ إليها ابؼنشأت حيثوىي نسبة كبتَة من إبصالر مصادر الاقتًاض قصتَة الأجل التي تل
 بسثل الأموال التي تهم ابغصول من ىذا ابؼصدر أموالا بؾانية ليس تكلفة ومن أكثر أنواع ابؼصروفات  

 ابؼستحقة شيوعا الأجور والضرائب
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 وللأسباب السابقة فإن من ابؼرغوب فيو أن تقوم ابؼنشأة بهذا ابؼصدر التمويلي كلما استطاعت ذلك 
 لى أن لا يكون لذلك أية أثار ضارة غتَ منظورة )كان تنخفض درجة رضا العاملتُلا طول فتًة بفكنة ع

 لعدم حصوبؽم على أجورىم (. 
 قروض المقاولين:/7

توفر البنوك التجارية للمقاولتُ قروضا لتمويل مراحل )أعمال(بؿددة من مشروعات الأعمال ابؼتعاقدين عليها،وىي أعمال 
 تنفيذ ويكون في استطاعة ابؼقاولتُ تسديد القروضبؿددة القيمة والوقت اللازم لل

 على أقساط من الدفعات التي يستلمونها مقابل كشوفات إبقاز مراحل ابؼشروع. 
 التمويل بضمان الحسابات المدنية:/8

وىنا بيكن للشركة أن تقتًض من البنك بضمان حساباتها ابؼدنية حيث تقوم بتخصيص متحصلاتها من ىذه  ابغسابات 
 البنك،وفي نفس الوقت تظل ىذه الشركة ملتزمة بذاه البنك بتسديد أية حسابات مدينة تتخلف عن الدفع،ومن لصالح

مثلا(من قيمة ابغسابات ابؼدنية ابؼرىونة،وىناك بديل آخر بؽذا النوع من التمويل 50ابؼعلوم أن البنك لا يقرض إلا بنسبة )
ن للبنك ابؼقرض ويسمي ىذا البديل بيع الفواتتَ،حيث يتم البيع بخصم من وىو قيام الشركة ببيع فاتورة ىذا ابغساب ابؼدي

قيمتها الابظية عوضا من رىنها لأمره،بذلك تصبح ابؼلكية القانونية بؽذه ابغسابات عائدا للمصرف وليس للشركة ولكن 
إلذ  بات ابؼدينة بالإضافةيلاحظ أن تكاليف التمويل في ظل البديل الأختَ قد تكون مرتفعة بؼا تتضمنو من خطر ابغسا

مقابل معدل الفائدة المحسو



 

 


