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 rموعة من ا,مارسـات الـÍ فهو ،wمن واجبات ا,دير ا,ا Õا9مويل من ا,هام الرئيسة الأو
� الاحتياجـات ا,ا+ـة،  9ـوف؛يتم بموجبها ا�صول � الأموال مـن مـصادر Åتلفـة ومناسـبة

مـن خـلال أربعـة  هذه ا,عا¯ ستحصل عليهـا تفـصيلا و،واستخدامها بكفاءة وفاعلية =+ة
 ا7ي �تـوي � نظريـة ا9مويـل ،أقسام رئيسة بهـذه الوحـدة، حيـث تبـدأ با9مويـل الإداري

Uطوات الأساسية  وkديد ا،الإداري وأهميته، ووظائفه، والعائد � الاستثمار، ومصادر ا9مويل
  .للتمويل

ة، و� القسم ا�الث مصادر ا9مويـل ا,توسـطة أأما القسم ا�ا¯ فيوضح اeيi العام للمنش
وا,متـازة، والـسندات، والقـروض، والأربـاح   الأسـهم العاديـةدراسـةتم يفيه ووطويل الأجل، 

   . ا9مويلخ� �توي � العوامل ا,حددة لأنواعالقسم الرابع والأوا,حتجزة، 

  

* * *   
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1� J�T دאN�3-+�א��א� �
����4��TWو�Y$��א���3-+�אNدא  �

lبالعديد من ا,هام، وتأ wتنطـو، عملية ا9مويل @ طليعة هذه ا,هاميهتم ا,دير ا,ا rي الـ 
، � Íموعة من ا,مارسات الr من شأنها ا�صول � الأمـوال مـن مـصادر Åتلفـة ومناسـبة

درجة =+ة من الكفـاءة  -من جراء ذلك  - القصوى من هذه الأصول، µيث تتحقق ةوالاستفاد
وبهذا ا*فهوم يمكن اjظر إ¿ ا�مويل كعمليـة D أنهـا sموعتـان ، @ استخدام هذه الأموال

  : من ا*مارسات
  :المجموعة الأولى

  .مة للمنشأة تشتمل � ا,مارسات الr تقود إZ توف� الاحتياجات ا,ا+ة اللاز

  : المجموعة الثانية

  .و¶ تلك الr تهتم µسن استخدام هذه الأموال، وkقيق مثا+ة مرتفعة 

و� هذا السياق يمكن ا9ميg ب� نوع� من ا9مويـل حـسب ا9طـور الـزمÜ للمـ°وع، 
  :  وهما،وانتقا" من طور الفكرة إZ طور الواقع الفع�

 : تمويل الإنشاء والظهور •

، وتر«ز وظيفة ا9مويل هنـا تحويل فكرة ا,°وع إZ واقع فع�بهذا ا�وع من ا9مويل يهتم 
 وآلات، ٍ ومبـانٍ مـن أراض؛� توف� الأموال اللازمة لقيام ا,°وع، وتزويده بأساسيات قيامـه

  .ومعدات، ورأس مال التشغيل

 :ستمرارتمويل اEقاء والا •

ارية حياة ا,°وع، وبقائه @ موقع تنافـë جيـد، هذا ا�وع يتم من أجل ا�فاظ � استمر
وتتجسد Ðارسات هذا النشاط هنا @ تـشغيل الأمـوال @ �اء مـواد ، @ بيئة ا,نشآت الأخرى

 للحصول � ومتابعة النشاط الإنتا�، خام، ومستلزمات إنتاج أخرى، وتأم� العمالة اللازمة
 .Cash in flows ا9دفقات ا�قدية الواردة ا,نتج ا�ها� وتسويقه، ومن ثم ا�صول �

 يمكـن - إZ ا9طـور الـزمÜ للمـ°وعا ًاسـتناد -وبالإضافة إZ هذين ا�وع� مـن ا9مويـل 
  : وهما ، ا,نشأةب� نوع� رئيس� من حيث ملكيةا ًا9ميg أيض
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 :ا�مويل العام -

  .ات القطاع العاما7ي يشتمل � تأم� الأموال وحسن إنفاقها @ منظمات ومؤسس

 :ا�مويل اRاص -

 .ا7ي يتناول تأم� الأموال وحسن استخدامها @ ا,نظمات وا,ؤسسات الفردية

 يمكـن إيرادهـا ،تعريف وظيفة ا9مويل  تناولت موضوع،�اهات وآراءا ولقد ظهرت عدة 
wا�حو ا9ا � :  

  :إ¿ مهام ا*دير ا*ا±ا ًستناداتعريف وظيفة ا�مويل  •

ى أصحاب هذا الا�اه، بأن ا9مويل هو Ãلة ا,مارسات وا,هام الr يقوم بها ا,ـدير ا,ـاw ير
 -لأن مسئو+ات ا,ـدير ا,ـاw §تلـف ا ً نظر؛ن هذا ا9عريف لا يتصف با�قةأ غ� .@ ا,نشأة

ام من منشأة لأخرى، فهناك بعض ا,هام اUاصة با9مويل، قد تتم خارج نطاق مهـ -بشi واضح 
wتكـون =دة مـن  ا,نشأة، مثل مسئو+ة ا§اذ القرارات ا9مويلية الرئيسة @،ا,دير ا,ا rوالـ 

 فإن ا,دير ا,ـاw يمـارس العديـد مـن ا,هـام، ،مهام ومسئو+ات الإدارة العليا، علاوة � ذلك
  .ا�ما+ا عًن eذه الأعمال طابأ حÞ ولو ،عتبارها عملية تمويليةاوالأعمال الr لا تصنف ب

 :عتبارها العمليات ا*تصلة بإدارة اjقديةاتعريف وظيفة ا�مويل ب •

 لأن ؛ٌ غ� أن هذا ا9عريف قـا�.للنقديةا ً عمل �اري يتطلب استخدامين أأمن ا ًنطلاقا
ن تقت~ � إدارة ا�قدية، مـع أمن ، وأعم ¶ ذات طابع أشمل  ا,نشأة،العمليات الr �رى @

فقـد يـتم الاقـ�اض لغـرض ، ثمة قضايا إدارية ذات طابع ماw دون أن تمس ا�قديـةالعلم أن 
 وذلك من خلال الطلب من ا,~ف بتسديد القرض إZ حساب أحد ا,قرض� أو .سداد دين ما

 . لكن ليس eا أي أثر � ا�قدية @ ا,نشأة، إن هذه العملية ¶ عملية ما+ة وÀدارية.ا�ائن�
  .تمان ا9جاري هو أحد العمليات ا,ا+ة، مع أنها لا تتصل با�قدية بشi مبا�ن الائأكما 

• 0�Ãة تعريف وظيفة ا�مويل بالKالقرارات ا*ا D : 

مل القرارات اUاصـة با�ـصول � يش و، الا�اه ا�ديث @ دراسة ا9مويلييمثل هذا الرأ
 هنـاك تيمكن استخدامها 9قرير ما إذا Fنـالطريقة الr ا ًويتناول أيض، الأموال واستخدامها

حاجة للتوسع، أو الإبقاء � الوضع ا�اw، و�ن نميل إZ الا�اه ا�ديث @ تعريـف ا9مويـل، 
 Fلإنتـاج والتـسويق، ويتنـاول kديـد مـصادر ؛ونرى أنه نشاط متشابك مع الأنشطة الأخـرى

  . أمثل وتوجيه استخدامها بشi ريèا9مويل، وتأم� الأموال بأقل �فة Ðكنة، ومن مزيج
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1.1+-�3������34��Wو�Y$��א� �
lتأ Zالأموال، ف داد أهمية وظيفة ا9مويـل بزيـادة ا�اجـة إ Zأهمية ا9مويل من ا�اجة إ 

  . وتنقص بنقصان هذه ا�اجة،ا,ال

سلع إZ ا�اجـة الاقتـصادية للـ -ا �أم خاصـا �كـان =مـأسـواء  -ويرجع ا9مويل @ أصـله 
وتـنقص ، فمع زيادة ا�اجة إZ السلع، وا�اجة إZ ا,بادلـة، تـزداد أهميـة ا9مويـل، واUدمات

 ،نتـاج ا,بـا�شباع ا�اجات الاقتصادية بوساطة الإإبل يتم ، أهميته @ Íتمع لا يتسم با,بادلة
  .وبالاعتماد � استغلال العمل للموارد الاقتصادية

تـنخفض أهميـة تـوفر  - @ مثل هـذه ا,جتمعـات - Trade-off ومع ا±فاض أهمية ا,بادلة
شك أن تقسيم العمـل، ومبادلـة الفـائض الشخـì، همـا  ولا، رأس ا,ال ا,ستخدم @ الإنتاج

  . أهمية ا9مويلت با9اwازداد و، أهمية خاصة- باعتباره وسيلة للتبادل - الثان أكسبا ا,ال

لال أهميـة و�ورة تـوفر رأس ا,ـال الـلازم نستخلص أن أهميـة ا9مويـل تظهـر مـن خـ
كانت هذه العمليات تتـسم بطـابع مـرح� أو أسواء  ،للعمليات والأنشطة الإنتاجية والتسويقية

الاقتـصادية @  ا,نشأة تتعلق بتواجد،  طويل الأمدبطابع موس�، أو Fنت تتسم بطابع إس�اتي�
  .طابع مرح�ساحة ا,نافسة، أو ال~اع من أجل اyقاء، أو ب

و� سياق ا�ديث عن أهمية ا9مويل لابد من الاع�اف بأهميـة الادخـار، كأحـد ا,ـصادر 
فمع زيادة ا�خل، يمكـن أن يـزداد القـسط القابـل ، الأساسية للتمويل ا7ي ينجم عن ا�خل

  . وبا9اw يزداد مصدر ا9مويل،للادخار

��j2�TW-��א���3-+�אNدא 2.1 �
، و� أســا+ب Economic Theories � ا�ظريــات الاقتــصادية تعتمــد نظريــة ا9مويــل

، ولقد عرفت خلال مراحل Macro-and Micro economics  وا�ز� ال�يا9حليل الاقتصاد
  : تطورها الأطوار ا9ا+ة

   :)Production Theory(نظرية الإنتاج  •

سـة سـلوك ا,ـ°وع، وأن بذورها @ ا�ظريـة الاقتـصادية �را) ا�من(ترى نظرية الإنتاج 
و¶ تهتم باyحث عن ا,بـادئ ، إZ تعظيم الربح -من خلال ت~فه  - وهو يسÚ ،ا,°وع رشيد

الk rقق أكÊ رµية Ðكنة للم°وع، وذلك من خلال اسـتخدام ا,ـزيج الأمثـل مـن عوامـل 
مـن ا ًمعينـا ً حجمختيار ا,°وعاالإنتاج ا,ستخدمة، أما هذا الاستخدام الأمثل فهو ناجم عن 
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الإنتاج، والاستمرار @ زيادة هذا الإنتاج إZ ا�قطة الr تتعادل فيها اä9فة ا�دية مع الإيـراد 
ي ا�اجم عن ، والk rقق أكÊ ربح Ðكن، أما إذا زادت اä9فة ا�دية عن الإيراد ا�ديا�د

  . فإن ذلك سيؤدي إZ تقليل الربح،زيادة الإنتاج

الأمثـل، وتـستخدم   يتم استبدال اسـتخدام الإنتـاج الأنـسب بالاسـتثمار،ظريةو� هذه ا�
ويـستخدم العائـد أو الكفـاءة ا�ديـة ، من اä9فة ا�دية للإنتاج اä9فة ا�دية للأموال بدلا

  . للإنتاج أو ا,بيعاتيمن الإيراد ا�د للاستثمار بدلا

   :)Company Theory(نظرية ا*نشأة  •

� أساس اyحث عن kس� العلاقـة بـ� الإيـراد واä9فـة، ,ـصلحة نشأة  ا,تقوم نظرية
wزيادة معـدل الأربـاح، وبا9ـا Zإ � الإيراد ا�اجم عن دخول أموال إضافية للمنشأة، وهذا يش

اyحث عن ا,صدر ا,ناسب للتمويل ا7ي يمكن أن تتحقق من خلا"  ا,نشأة فإن من مصلحة
 Marginal Revenue إن مقارنة الإيـراد ا�ـدي .الإيراد الأكÊ من اä9فةالعلاقة السابقة، أي 

،  ا,ا+ـة @ نظرية ا9مويل تكون قـا�ة � ا�ـوا�Marginal Costأو الزائد وا�فقة ا�دية 
، فالإيراد ا,توقع من الاستخدام، يستبعد Ãيع اf9+ف، ما عدا تكا+ف ا9مويل والاسـتهلاك

وبكل بـساطة يكـون مـن ، يراد با,دفو=ت الç rب سدادها ,صدر الأموالويقارن هذا الإ
ا,ريح زيادة الاستخدام، أي إضافة أصول أو زيادة الاستثمار، إذا Fن الإيـراد ا,توقـع مـن هـذه 
 Zفـأة ا,ـصادر الإضـافية، أي الإضـافة إf, فـة اللازمـةä9الأصول ا�ديدة ينتظر زيادة عن ا

  .ا,الاUصوم، ورأس 

 وeـذا تقتـ� ،ولكن عملية الإضافة إZ الأصول هذه لا تكون مرµة بشi غ� �ـدود
 يا9وسع إZ ا�د ا7ي تتساوى فيه تكلفة ا9مويل ا�دية، مـع الإيـراد ا�ـد ا,نشأة مصلحة

 � هذا فإن القـرار، للتمويل، أو ما يمكن تسميته وفق هذه ا�ظرية بالكفاءة ا�دية للاستثمار
بإضافة أصل ما للمنشأة، يتم من خلال مقارنة تكلفة ا9مويل ا�دية مـع العائـد ا,توقـع مـن 

  . الأصلاهذ

 يمكن للمـ°وع اسـتخدام أمـوا" @ ا�ـصول � - وفق هذه ا�ظرية -ومن الواضح أنه 
 ا مـامن تأم� احتياجاتها ا,ا+ة من مصادر متعددة، منه ا,نشأة كما تتمكن، الأصول ا,ختلفة
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 ا,نـشأة وتتمكن،  � شi أرباح �تجزة، ومنها ما هو خار� Fلقروض والسنداتهو داخ�
  .من حساب العائد � الاستثمار الإضا@ا ًأيض

3.1�� �3B��Cא�lP��
��Return on InvestmentWא�!�� �

 يعتــÊ العائــد � الاســتثمار مــن أهــم ا,ــؤ�ات ا,ــستخدمة @ قيــاس رµيــة الأمــوال 

� اسـتغلال  ا,نشأة فهو يقيس قدرة، � شi أصول وموجودات Åتلفة ا,نشأة ,ستخدمة @ا

 ويقصد بالعوائـد هنـا الأربـاح الـصافية بعـد .موجوداتها من خلال العوائد ا�اÃة عن نشاطها

  .اقتطاع ا�فقات ا,ختلفة والúائب

  .سواءأما الأصول فÄ تتضمن الأصول ا�ابتة وا,تداولة � حد 

 اًويعكـس با9ـاw أداء جيـد ، ا,نشأةويعتÊ ا,عدل ا,رتفع للعائد � الاستثمار @ مصلحة

gقيق عوائـد جيـدة مـن ،  للإدارةاًومتمk � أما ا,عدل ا,نخفض، فيدل � عدم قدرة الإدارة

  .خلال ما يتاح eا من إمfنات ما+ة

  : ومن خلال ا�ظرة إZ العلاقة السابقة يتب�

�أن هذا ا,ؤ� يعطي وزنا مهما لرأس ا,ال ا,ستخدم @ ا,نشأة � شi أصول متنوعة • ً.  

 .مقدار العوائد ا�اÃة عن هذه الأصول •

إمfنية تطبيق هذا ا,ؤ� � ا,شاريع � اختلاف أنواعها، ويمكن تطبيقـه � أقـسام  •

 .Åتلفة @ ا,°وع الواحد

ار مصدر ا9مويـل ا,ناسـب، وذلـك � أسـاس الاعتمـاد � يساعد هذا ا,ؤ� � اختي •

 .ا,صدر ا7ي يزيد من العائد � الاستثمار

يساعد @ اختيار أسلوب ا9مويل ا,ناسب، فعنـدما يكـون معـدل العائـد � الاسـتثمار  •

 Îًمرتفعا مع اف�اض ا,خاطرة ا,تدنية، فإن الاعتماد � الاق�اض قد يكون مفـضلا أكـ
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أما @ ا�الة ا,عاكسة، فإن اللجوء إZ طرح الأسـهم قـد يكـون ، الاعتماد � الأسهممن 

Îديا أكÍً. 

  :  فيكون بإحدى الطريقتb ا�اKتb،أما حساب العائد D الاستثمار

  : الطريقة ا*باTة •

  :ابتةتعتمد � نسبة الأرباح الصافية إZ الأصول ا,ستخدمة بعد اقتطاع استهلاك الأصول ا�

  

  = العائد � الاستثمار

  

 : الطريقة ا�انية •

 و¶ معدل دوران الأصـول ،وÕ وتقوم � �ب النسبة الأ،kلل النسبة السابقة إZ نسبت� 
  . والr يطلق عليها نسبة هامش الربح،@ النسبة ا�انية

  

   =العائد � الاستثمار 

  

  

وحـÞ ، ذلك يساعد � زيادة العائد � الاستثمارفإذا ارتفعت ا,بيعات وارتفع الربح، فإن  
إن ارتفاع صا@ Íموع الأصول بنسبة أقل من نسبة الزيادة @ صا@ ا,بيعات، فإن ذلك يـساهم 

كما أن ا±فاض صا@ Íموع الأصول يمكن أن يزيد من العائـد ، @ زيادة العائد � الاستثمار
فاض هذه ا,بيعات بنـسبة ا±ت إZ الا±فاض، لكن ويمكن أن تتعرض ا,بيعا، � الاستثمار

 ،أقل من الا±فاض ا�اصل @ صا@ Íموع الأصول، لن يؤدي إZ §فيض العائد � الاسـتثمار
  .بل إن ذلك @ مصلحة ا,نشأة

wومن أجل توضيح كيفية حساب العائد � الاستثمار نسوق ا,ثال ا9ا :  

   .ج، ب، ن ا,نشآت الاقتصادية أتوفرت �ينا اyيانات ا9ا+ة ع

  x 100      صا@ الربح  
   صا@ Íموع الأصول

  x 100  صا@ الربح x      صا@ ا,بيعات 
 ول    صا@ ا,بيعات   صا@ Íموع الأص
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  .ا,طلوب حساب العائد � الاستثمار وتوضيح ا�تائج

  منشأة ج منشأة ب منشأة أ اEيان

  1500000 1500000 1500000 ا*بيعات

  700000 700000 700000 تكلفة ا*بيعات

  s 800000 800000 800000مل الربح

  48000 24000 0 %8الفوائد 

  752000 776000 800000 ل الÅيبةصاt الربح قب

  150400 155200 160000 %20الÅائب

  601600 620800 640000 صاt الربح بعد الÅيبة

  600000 600000 600000 الأصول

  s 0 300000 600000موع اvيون

  - 300000 600000 صاt حق ا*لكية

  : اPل 

 يمكـن ،ب وا,نشأة ج واحتساب الúيبة  ا,نشأة بعد أن يتم حساب الفوائد � ا�يون @
  .تطبيق قانون معدل العائد � الاستثمار

t الاستثمار D 100  =6.1% 640000 = أ ا*نشأة العائد x  
          600000   

t الاستثمار D 100  =3.1% 620800= ب  ا*نشأة العائد x  
                                                        600000   

t الاستثمار D 100  =2.1% 601600= ج  ا*نشأة العائد x  
                                                       600000   

ب وا,نـشأة  ا,نشأة فضل منه @أأ هو  ا,نشأة  من ا,لاحظ أن معدل العائد � الاستثمار @
  .ب وا,نشأة ج فوائد � الأموال الr تم اق�اضهاة  ا,نشأويعود السبب @ ذلك إZ دفع، ج
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أما إذا تم احتساب العائد � الاستثمار للأموال ا,ملو«ة، فيجب اقتطاع ا�يـون مـن قيمـة 
wا9ا iالأصول، ويمكن أن تظهر ا�تيجة � الش:  

  %1.6= أ  ا,نشأة العائد � الاستثمار @

  x 100  =6.2% 620800 = ب ا,نشأةالعائد � الاستثمار @
                                                             300000   

   عدم تعي�100x  601600= ج  ا,نشأةالعائد � الاستثمار @
                                                         0  

 منهـا @) ب( ا,نشأة  هو أكÊ @،ا,ملو«ةومن ا,لاحظ أن العائد � الاستثمار من الأموال 
وتعتÊ الإدارة ناجحـة ، ب � الاق�اض وا,تاجرة بملكية الغ� ا,نشأة وذلك لاعتماد؛ أا,نشأة 

ن kرك العنا� الr تؤثر @ معادلـة العائـد � الاسـتثمار بـشi يـساعد � أستطاعت اإذا 
rف ال+f9يفوق ا iزيادة الاستثمار بش rو¶ الـ ،� تتكبدها من جراء ا,تاجرة بملكية الغـ

  .تتعلق بتäفة الاستدانة

إن ا,ثال السابق يوضح أن العائد � الاستثمار، هو بمثابة معيـار تـسÚ الإدارة إk Zقيقـه، 
نـه أداة إ والرقـا�، وبا9ـاw يمكـن القـول ي@ Ðارسة نشاطها ا9خطيطـا ًوهذا يساعدها أيض

  .ةّدارية مهمإة، أو أداة §طيط ورقاب

كـأداة لقيـاس الأداء، فإنـه يمكـن ا�كـم بـشi  وعند استخدام العائـد � الاسـتثمار
� إعطـاء ا ً لأن الربح قـد لا يكـون قـادر؛موضو£ أكÎ � كفاءة الإدارة @ kقيق الأرباح

  .الصورة ا�قيقية عن الأداء

للوهلة الأوÕ مبلـغ  -شك  ولا -نيه، فهو  ج20000000فإذا Fن مقدار الربح @ منشأة ما 
، ولكـن إذا Fنـت الأصـول 2000000وهو أفـضل مـن أربـاح منـشأة ثانيـة واyالغـة ، جيد

وÀذا ، 1/5 أو 2/10ن العائد � الاسـتثمار إ جنيه، ف100000000الأوÕ  ا,نشأة ا,ستخدمة @
، 1/3 أو �2/6 الاسـتثمار يبلـغ ن العائد إ جنيه، ف6000000ا�انية  ا,نشأة Fنت الأصول @

  .1/5وهو أفضل من 

 فإنـه يتوقـف �  ا,نـشأة،غ� أن العائد � الاستثمار، وبرغم أهميته كمقيـاس لـلأداء @
وبا9اw قد لا يمكـن ، الطرق ا,حاسبية الr أعدت بها ا�سابات واyيانات ا,ا+ة @ ا,نشآت

من قيمة وأهميـة العائـد ا ًم أن تقلب قيمة ا�قود kد أيضهذا مع العل، من ا,قارنة ب� ا,نشآت
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قـد  ا,نـشأة أن أداءا ًمن ف�ة لأخرى، فإن هذا لا يعÜ دائمـا ً لأنه وÀن أظهر تطور؛� الاستثمار
  . لأن قيمة ا�قود تتناقص مع الزمن، وهذا ما لا يستطيع العائد � الاستثمار إظهاره؛kسن

عائد � الاسـتثمار @ ا�ـد مـن الطمـوح غـ� ا�ـذر �ى بعـض و� الوقت ا7ي يفيد ال 
3ا,ديرين، فإنه لا يمكن من ا�كم ا�قيق � أداء هؤلاء  لأن بعض القـرارات الإداريـة الـr ؛ُ

ضافية @ الوقت ا�اw، والr تنقص من العائد � الاستثمار، فـإن إتكا+ف  ا,نشأة قد تكبد
 فـإن ا�كـم @ هـذه ، وبا9ـاwا،� ف�ة زمنية قد تكون طويلة نـسبيآثارها الإçابية تظهر بعد

  .اًا,رحلة � كفاءة الإدارة لم يكن دقيق

مقيـاس جيـد لـلأداء،  -شك  ولا -وبالرغم من هذه ا9حفظات � العائد � الاستثمار، فإنه  
�ه من ا,عـاي�  مع غاستخدمويمكنه أن �كم بشi أفضل، إذا ، يمكن أن تس�شد به الإدارة

  .وا,ؤ�ات الأخرى

���W;	�א?�א���3-+�א*�����4.1 �
لاعتبـارات كثـ�ة، منهـا ا�جـم ا ً وفقـ؛إن تنفيذ وظيفة ا9مويل Ñتلف من منشأة لأخرى

وهذا يعÜ أنه من الصعوبة وضع خطوات موحدة ونموذجية لi ، وطبيعة النشاط واyيئة وغ�ها
فإن اUطوات ا9ا+ة يمكن أن تكون نمطيـة إZ ، الصعوبةا,نشآت، لكن � الرغم من هذه 

  :حد بعيد

  : ا�عرف D الاحتياجات ا*اKة للمنشأة •

 هـو §طـيط ا,ـ°وع � أسـاس ،ًلعل من أكÎ أسباب فشل ا,°و=ت الاقتصادية شيو=
ت @ فـشل ا,ـ°و=ا ًوهـذا لا يعتـÊ سـبب، رأس ا,ال ا�اw ا,وجـود �ى أصـحاب ا,ـ°وع

أحـد أشـfل ا9مويـل اUطـأ للمـ°و=ت الـr يقـوم بهـا ا ًبل يعتÊ أيض، الاقتصادية فحسب
� الاحتياجات ا,ا+ـة @ الفـ�ة  -مستمر  بشi –أن تتعرف  ا,نشأة وeذا فإن �، ا,ؤسسون

وفـق  بعد ذلك çب ترتيب هذه الاحتياجـات ..ا�ا+ة والف�ة ا,ستقبلية القريبة منها واyعيدة
وهذا الأمر يتطلب مـن ا,خطـط ا,ـاw أن ،  يتم ا�ظر فيما هو متوفر فيها ل
؛أولويتها وأهميتها
  . تتسم با,رونة وÀمfنية ا9غي�،يضع خطة ما+ة

 ، فإنه لابد من kديد متطلبـات ا,ـ°وع مـن أصـول رأسـما+ة، م°وعيوعند تأسيس أ
، والآلات، ووسـائل ا�قـل، والأثـاث، ، وا,با¯ا÷ Fلأر؛ � الأصول ا�ابتةي kتوضمن قائمة
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 ومن اyـضائع ، للاستفادة من �ربتها؛وغ� ذلك، وهنا لابد من دراسة ا,شاريع الأخرى ا,ماثلة
  .الاستثمار@ الصادرة عن ا,حاسب�، وعن ا,صارف ا,تخصصة 

°وع فحسب، وÀنما  لا يتم فقط عند ا9أسيس وبداية عمل ا,،إن ا9عرف � الاحتياجات
 ستمرار، ولابد من دراسة ما kتاجـهاطا,ا أن هناك مستجدات Ñضع eا ا,°وع با ًيستمر أيض

  .من أموال @ ³ مرة 9غطية هذه الاحتياجاتا,نشأة 

  :�ديد حجم الأموال ا*طلوبة •

طلوبـة بعد أن يتم ا9عرف � الاحتياجات ا,ا+ـة، تبـدأ عمليـة kديـد كميـة الأمـوال ا,
 لأنه من الـصعوبة تقـدير كميـة الأمـوال ؛9غطية هذه الاحتياجات، وهذه اUطوة ليست سهلة

قل من ا,ستوى ا,طلوب، وeذا لابد مـن kديـد أ فقد يتم تقديرها دون ا,ستوى أو ؛بشi دقيق
و�اولـة الالـ ام بهـذين ،  همـا ا�ـد الأ� وا�ـد الأد�، صفقة أو عمليـةيحدين 9مويل أ

 بالاستناد إZ حساب تكلفة الأصول الرأسما+ة، وkديد رأس ا,ال العامـل وا�فقـات ،ا�دين
  .الأخرى الúورية

  :�ديد شl ا�مويل ا*رغوب •

إZ الاعتماد � القروض، أو إZ إصدار بعض الأسهم والـسندات، و=دة مـا  ا,نشأة قد تلجأ
و�ـدر الإشـارة إZ �ورة ،  دفعات موسـميةيتم تمويل الأنشطة ا,وسمية بقروض موسمية ذات

 وهذا  ا,نشأة، لأن ذلك يرتب ال امات معينة �؛عدم الإàاف @ إصدار السندات أو الأسهم
  . وeذا تأl �ورة ا9ناسب ب� مدة ا9مويل وأسلوب ا9مويلا،ًحال القروض أيض

  :  للاحتياجات الماليةيوضع برنامج زمن

حتياجات ومقدارها، وشi ا9مويل، فإنه من ا,فضل أن يتم وضع خطة بعد أن يتم kديد الا
تكـا+ف الأمـوال الـr  ا,نـشأة  لا تتكبـد لـ
؛أو جدول زمÜ من أجل تدفق هذه الأمـوال

ستكون �ورية @ مرحلة زمنية قادمة، وأثناء وضع ا�دول الزمÜ لابد مـن الأخـذ بالاعتبـار 

  . طلبات ا9مويل ا,قدمة من قبل ا,نشأة يل¦ا,دة الr �تاجها ا,مول، ل

  :وضع وتطوير اRطة ا�مويلية •

، هـا الأمـوال، والعائـدات ا,توقعـة منهـافيتتضمن اUطة ا9مويلية النشاطات الr سـتنفق 
 ا,تعلقـة تضافة إZ الضمانات الr تساعد @ ا�صول � الأموال اللازمة، و�نب ا,شéبالإ
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 الـ	ء ا7ي يطمـ7 ؛مقدار ا9دفقات ا�اخلة واUارجةا ً هذه اUطة تب� أيضأنكما  ،بالسداد
  .عندما يعلمون مواعيد اس�دادها، نح أمواeم,ا,قرض� 

  : تنفيذ اRطة ا�مويلية والرقابة عليها وتقييمها •

ن تنفيذ اUطة يتطلب أن تكون موضوعة بشi جيد، قابل للتطبيق، كما يتطلب ا,تابعـة إ
شـك أن اUطـة  ولا، ستمرة، وتصحيح الا�رافات ا�اÃة عن ا9نفيذ اUطأ أو أسباب أخرىا,

  . eذا لابد من العمل � kديثها وتعديلها وفق ا,تطلبات ا�ديثة؛ا9مويلية يمكن أن تتقادم

5.1+-�3��Financial Sources(W(���,�د �א� �

 و7لـك فـÄ ؛ ا,عيـار الـزمÜ @ تقـسيمهاثمة أنواع Åتلفة للتمويل، وسوف نتناوeا من خلال
Zتقسم إ:  

  ):)Current-term Financialالتمويل قصير الأجل : أولا

 ا,تداولـة  9أم� جزء كب� من ا,وجوداتيقل، وهو �ورأتمتد ف�ة هذا ا�وع إZ سنة أو 
  .للمنشأة

 نتيجـة وجـود ؛يتمg هذا ا�وع من ا9مويل بالسهولة، حيـث يـتم ا�ـصول عليـه بـسهولة
  : أما مصادر ا9مويل قص�ة الأجل فÄ، مواeا @ هذا ا,جالأمنشآت توظف 

   ):Trade credit(الائتمان ا�جاري  .أ

دون  ، ا,نـشأةيتمثل الائتمان ا9جاري @ ا,بيعات أو اyضائع الr يمكن أن kصل عليهـا
للبـضائع ولـيس لـلآلات أو الأصـول ا ً وهذا الائتمان يكون yöـا،ًا�اجة إZ دفع قيمتها نقد

wـائع ا,ـاyورغبتـه @ ، ا�ابتة، ويتوقف منحه � عدد من العوامل الشخـصية، مثـل مر«ـز ا
èزونه السلÅ ة عن حالة ا9جـارة وا,نافـسة، ا9خلص منÃمثـل ،و� عدد من العوامل ا�ا 

أو عنـدما تـزداد ، تتمـg بطلـب كبـ�ما يتم منح الائتمان @ سلع ا ً وyö،عةيطبيعة السلعة ا,ب
  : ومن أنواع الائتمان ا�جاريا,نافسة @ السوق وحسب ا�الة ا9جارية، 

  ).ا,فتوح( ا�ساب ا�اري  .1
 .أوراق ا�فع .2

 .السفتجة .3
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  :)Bank credit( الائتمان ا*<Æ .ب

مg هذا ا�ـوع يعد هذا ا�وع من الائتمان من الوسائل ا,همة @ ا9مويل القص� الأجل، ويت
  :من الائتمان بأنه

 .أقل تكلفة من الائتمان ا9جاري @ حالات عدم الاستفادة من اUصم ا�قدي -

ًيمكن اعتباره مصدرا 9مويل الأصول ا�ابتة أيضا - ً. 

هو أكÎ مرونة من الائتمان ا9جاري؛ لأن ا,ـ~ف يـدفع القـرض � شـi نقـد، بينمـا  -
 . بضاعةالائتمان ا9جاري يتم ا�صول �

  : مثل،ويمكن أن تكون القروض ا,~فية � شi قروض غ� مضمونة
  . )Open credit(الاعتماد ا,فتوح  •
 ).ا�وري(القرض ا,تجدد  •

 .القروض اUاصة بعملية معينة •

  : و� شi قروض مضمونة بأحد الأشfل ا9ا+ة

  .القرض ا,ضمون بضمان شخص آخر •

 مثـل حـسابات العمـلاء ا,دينـة وأوراق القـبض أو ،صل معـ�أالقرض ا,كفول بضمان  •
 .الأوراق ا,ا+ة الأخرى أو اyضائع

  :)(Intermediate term Financing التمويل متوسط الأجل :اثانيً

=دة ما تكون استحقاقات ا9مويل متوسط الأجل من سنة إZ ع° سنوات، وقـد تكـون 
و¶ واقعـة بـ� ا9مويـل طويـل وقـص� ، Ðتدة ب� سنة و)س سنوات، أو سنة وسبع سـنوات

وعندما يبدأ ا9مويل طويل الأجل لف�ة تزيد عن )س سنوات، معJ ذلـك أن ا9مويـل ، الأجل
  .ا,توسط الأجل يمتد إZ )س سنوات فقط

 من أهـم ا,ـصادر eـذا ا�ـوع مـن ،وتعتÖ� Êت ا9أم� وا,ستثمرين القانوني� واyنوك
  .ا9مويل

   :Term Loans Financingقروض مباTة متوسطة الأجل ا�مويل ب •

 ةويـتم سـدادها � مـدار عـد، تمنح مثل هذه القروض من قبـل اyنـوك و�Öت ا9ـأم�
 Amatirationسنوات القروض، وتسð أقساط خدمة هذه القروض باسـم مـدفو=ت الإحـلال 
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Paymentsده � دفعـات مـن أجـل  ويتم سدا، بضمان مع�، و=دة ما يكون ا,قرض مكفولا
  .نقطاع ا,فان للمدين عن التسديد لأسباب ما+ة�اية ³ من ا,قرض وا,ق�ض من خطر الا

يمكـن الاعتمـاد ، و9حديد طريقة تسديد ا�فعات ا,ستحقة والفوائد ا,�تبة � القـرض
  :wا� مفاهيم القيمة ا�ا+ة كما هو موضح @ ا,ثال ا9

 جنيه، يتم سـدادها � أقـساط متـساوية 1000000ى ا,نشآت مبلغ  اق�ضت إحد:مثال
  .%8 سنوات بفائدة قدرها 7خلال 

  : فيتم حساب القسط ا,�تب � فوائد القرض من خلال العلاقة

  ق ح=  ك

  م ح            

  .ا�قيمة ا�فعة سنوي:  حيث ك

  .القيمة ا�ا+ة للقرض:  ق ح

   .القيمة ا�ا+ةمعامل الفائدة @ جداول :  م ح

  . قيمة ا�فعة السنوية الواجبة السداد192086=  1000000 = ك
        5.206   

تفـاق إن ا9مويل بالقروض متوسطة الأجل يتيح للمقرض وا,قـ�ض إمfنيـة ا9فـاوض والا
 تؤهلـه ،متيـازاتاإمfنية حصول ا,قرض � ا ًكما يتيح أيض، ا,با�، وهو بذلك يتمg با,رونة

  .°اء الأسهم العاديةل

  : أما �وط ا�ماية ا,تعلقة بهذا ا�وع من القروض، فيمكن تقسيمها كما ي�

 :ال�وط العامة •

فÄ متعلقة ،  تهدف هذه ال°وط إZ ا,حافظة � الوضع ا,اw للمنشأة وقدرتها � السداد
  : وتمثل،برأس ا,ال

 .�اه الآخرين ا,نشأة kديد ديون  . أ

 الواجـب الإبقـاء عليـه @ ا,ـ~ف طـوال مـدة يد الأد� للرصيد ا�قـد kديد ا�  . ب
 .القرض
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kديـد ا,بلـغ ا7ي Ñـصص لـ°اء   كأن يـتم مـثلا؛ kديد كيفية ا9~ف بالقرض  .  ج
  .الآلات وا,عدات

 :ال�وط ا*ش�Ãة •

  : تتمثل هذه ال°وط @

  . وتقديمها للم~ف إعداد القوائم ا,ا+ة g,Fانية العمومية، وحساب ا�تائج،.أ

  . kديد ا,بالغ الr يمكن للمنشأة استخدامها @ استئجار ا,وجودات ا�ابتة.ب

  :ال�وط اRاصة •

  :تذكر هذه ال°وط @ عقود الأقراض اUاصة، ويتطلب من خلاeا ا,~ف 

  .�ورة ا9أم� � حياة بعض العمال @ ا,نشأة  .أ 

  .مق�ض توظيف هذه الأموالkديد الكيفية الr يسمح من خلاeا لل  .ب 

 ؛ ا,نـشأةإZ أن �� موعد تسديد القرض، يش�ط ا,~ف أن يـبÙ بعـض الأشـخاص @  . ج 
لقناعة ا,~ف بأن مثل هؤلاء يستطيعون تسي� العمليـة الإداريـة وا,ا+ـة بـشi يـسمح 

  .بسداد القرض ا,منوح

  ):Lease Financing(ا�مويل باستئجار عنا½ ا*وجودات  •

م، ثـم شـاع 1952ظهور هذا ا�وع من ا9مويل @ الولايات ا,تحدة الأمريكية @ =م Fن 
  .بايات @ أوراستخدامه @ الستين

 iمقابـل دفـع  ا,نـشأة،صل لازم @أيشمل هذا ا�وع من ا9مويل ا�صول � ا,ال � ش 
 أو فـع قـسط شـهريإلا �وبموجب هذا ا�وع من ا9مويل لا �تاج ا,ـستأجر ، قسط استئجار

مـا ا ً +تمكن من ا�صول � هذا الأصـل ا7ي yöـ؛çاريتم الاتفاق عليه @ عقد الإ ،سنوي
مـا يـتم الاتفـاق @ عقـد ا ًوyö، ع هذا ا,بلغدفقد يصعب � ا,ستأجر ، يكون مرتفع القيمة

  .الاستئجار � ا9مديد أو الإلغاء

  :  أن تكون كما ي�أما أشfل هذا ا�وع من ا9مويل فيمكن

  :)Service Leases(استئجار اRدمة ا ًويسÇ أيض: الاستئجار التشغي~ •
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@ بعـض  -يتم بموجب استئجار اUدمة ا�صول � الأصل مقابل قسط �دد، قد يتـضمن 
لغائه من قبل ا,ـستأجر إيتمg هذا الشi من الاستئجار بقابلية و ا،ًقيمة الصيانة أيض -الأحيان 

 @ حـال ا،ًخر أكÎ تطورآ� ا�صول � أصل ا ًوهذا يساعد أيض، ل انتهاء حاجته للأصل@ حا
  .ظهور تطورات تكنولوجية àيعة

  :)Sale and lease back(اEيع أو الاستئجار  •

  أو ا,با¯ مثل الأرا÷،ببيع أحد أصوeا ا,نشأة يقوم هذا ا�وع من ا9مويل � أساس قيام
اyائعـة µـق اسـتخدام الأصـل ,ـدة �ـددة،  ا,نـشأة نشأة أخرى، مع احتفاظأو الآلات إZ م

وب°وط خاصة، ولكن هذا لا يعø ا,ستأجر من دفع أقساط يتم الاتفاق عليها @ عقـد يـÊم 
   .ب� الطرف�

  :)Finance Leases(الاستئجار ا*ا±  •

ة لإحدى ا,نـشآت، وقيـام يعتمد هذا الشi من الاستئجار � قيام أحد ا,صارف ب°اء آل
 يمكن للمنشأة أن تقوم ب°اء ،لقاء أقساط �ددة، ا,~ف بتأج� هذه الآلة أو الأصل للمنشأة

الأصل، ولكنها @ ³ الأحوال تتعهد بدفع قيمـة الأقـساط إZ حـ� تـسديد قيمـة الأصـل مـع 
  .الفوائد

ب ا�يـدة الـr تتـيح ومن ا,لاحظ أن ا9مويل باستئجار عنـا� ا,وجـودات مـن الأسـا+
أعبـاء ا9قـادم ا9قنيـة ا ًللمستأجر استخدام الأموال � شi موجودات Åتلفة، وتنتقـل أيـض

م الأصـول ا�ديثـة اسـتخدان مـا ًوهنا يتمكن ا,ـستأجر أيـض، ة ا,ختلفة إZ ا,ؤجريوالطبيع
  .بأول وا,تطورة أولا

 وقدرتها � السداد؛ لأنها لا kتـاج إZ ،أة تتعلق µماية ا,ر«ز ا,اw للمنش،وثمة نقطة مهمة
بشF iمل � الاستئجار، فإنهـا  ا,نشأة وعند اعتماد، قتناء الأصولادفع مبالغ كب�ة من أجل 

وهـذا �ـافظ � رأس ، تتمكن من ا9مويل الfمل لعنا� ا,وجودات بمبالغ ليـست مرتفعـة
@  ا,نشأة رأس ا,ال العامل يكون من مصلحةشك أن ارتفاع معدل استثمار  ولا، ا,ال العامل

  .هذه ا�الة

 لأن ؛ن اتباع هذا ا�وع من ا9مويل، يساعد � §فـيض الـو=ء الـúي¦أشك فيه  وÐا لا
وهـذا çعـل  ،اًويظهـر ا�خـل با9ـاw متـدني، أقساط الاستئجار هذه kمل � حساب ا�خل

  . أقلالعبء الúي¦
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ــلوب ــذا الأس ــÊ ه ــا يعت ــبكم ــل مناس ــتمكنا ً @ ا9موي ــدما لا ت ــشأة عن ــسبب  - ا,ن   ل
  .من ا�صول � قرض م~� 9مويل احتياجاتها -ما 

 ليس �يه اUوف الكب� من تعرض ا,ستأجر للإفلاس؛ لأن خـسارة ه فإن،وبالنسبة للمؤجر
ا7ي  لأنه يتمكن مـن اسـ�داد الأصـل ؛ا,ؤجر @ هذه ا�الة ¶ فقط بمقدار القسط السنوي

  .قام بتأج�ه

كما تعود ملكية عن~ ا,وجودات إZ ا,ؤجر @ نهاية مدة الاستئجار، وهذا ما يؤخذ � هذا 
وهناك مأخذ آخر � هذا ا�ـوع مـن ا9مويـل، وهـو مـا ، ا�وع من ا9مويل بالنسبة للمستأجر

يزيـد � ا ًمبلغ - @ بعض الأحيان - لأن تكلفة الاستئجار قد تبلغ ؛يتعلق باعتبارات اä9فة
فوائد القرض ا,ستخدم @ �اء الأصول، وبا9اw فإن ا,ستأجر قد يتمكن مـن تـوف� الفـرق 

نـه عنـد أشك فيه  وÐا لا،  إذا ابتعد عن سياسة استئجار الأصول،ب� الفوائد وقسط الاستئجار
 Zت ا,ؤجرة تلجأ إÖ°فإن ال ،wوهـذا ،يـة ا,وجـوداتس�داد ملكاتعرض ا,ستأجر للع¾ ا,ا 

  .يقلل من مرونة هذا ا�وع من ا9مويل

 بالنـسبة 8للمـستأجر، وغـ� مـúا ًأنه إذا تمت جدولة ا�فعات، فإن ا�ـل يبـدو Íـديإلا 
و� ³ من ا,ؤجر وا,ستأجر أن يفاضل ب� اyدائل ا,تاحة لi منهما قبل ا§اذ القرار ، للمؤجر

  .ا�ها� بهذا الصدد

  :ا�قسيطال�اء ب •

 ا,نـشأة للتمويل بمقدار القسط ا7ي لم يسدد، حيث إنا ًيعتÊ هذا ا�وع من ال°اء مصدر
 بل إنهـا تقـوم بالـسداد � ،ولكنها لم تسدد Fمل ثمنه، kصل � الأصل وتستطيع استخدامه

  لأنهـا غـ� ÍـÊة �؛دفعات �ددة @ ف�ات �ددة، وهذا يساعدها � ا9~ف بشi مـرن
  .سداد Fمل قيمة الأصل

 جنيه، تدفع � )س دفعات متساوية خـلال )ـس 50000 اش�ت منشأة آلة بقيمة ا فإذ
 جنيـه وتـدفع @ الـسنة الأوÕ 50000تستطيع استخدام الآلة الr قيمتها  ا,نشأة فإن، سنوات

سنة ا�انيـة و� ال،  جنيه لا تزال kت ت~ف ا,ش�ي40000وهذا يدل � أن ،  جنيه10000
 Ùجنيه10000 جنيه، و� السنة الرابعة 20000و� السنة ا�ا�ة ،  جنيه30000يب .  

 صـل @ حيـازة مـع أن الأ- ن الأقساط الr لم تستحق أو لـم تـسددإمن هنا يمكن القول 
  . ¶ مصدر تمويل بهذه ا,نشأة- الr اش�ت الأصلا,نشأة 
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يط هذه، لا §ضع للúائب، وهذا يـشi أحـد الوفـورات و�در الإشارة هنا إZ أن رسوم ا9قس
  .بالنسبة للمنشأة

نفاق إمن استخدام الأصل دون  ا,نشأة بالإضافة إZ ذلك، فإن هذا ا�وع من ال°اء يمكن

�  .ماw كب

 لأن اyائع لن يقـوم ببيـع هـذا الأصـل ؛لكن يؤخذ � هذا الأسلوب أن تكا+فه مرتفعة

  . نتيجة ا9قسيط ا7ي يمنحه؛ا�إضافيا ً بل إنه سيحمله عبئ،يكما @ اyيع ا�قد

  :Long Term Financing التمويل طويل الأجل:اثالثً

، تبلغ ف�ة استحقاق ا�يون الطويلة الأجل ما يزيد � ا�د الأد� eا، وهـو )ـس سـنوات

  :ه ا,صادر أهم هذويمكن أن يكون ا9مويل هذا من مصادر داخلية أو خارجية، وفيما ي�

  : اvين طويل الأمد •

يتمثل هذا ا�وع من ا�يون بسندات ا�ين غ� ا,ضمونة أو العاديـة، بالإضـافة إZ سـندات 

ا�ين ا,ضمونة أو سند ا�ين نظ� الرهن، أو سندات ا�ين القابلـة للتحويـل، وسـندات ا�يـن 

  .ا,تأخرة ا,رتبة

  . �ددة وبتواريخ �ددةو=دة ما kصل السندات هذه � نسبة فائدة

لكن طول الف�ة الـr تـستحق فيهـا ، يستوجب السداد @ تاريخ �ددا �ما+ا ًإنها تمثل عبئ

  . تساعد � استخدام هذه الأموال @ أصول ثابتة،ا�يون طويلة الأمد

 فتكـون � شـi أقـساط سـنوية مـن قيمـة مبلـغ القـرض، ،أما طريقة سداد هذه ا�يون

Zالفائدة ا,�تبة � ا,بلغبالإضافة إ .  

 ؛و�در الإشارة إZ عدم ا,بالغة @ الاعتماد � ا�يون من أجل تمويل احتياجات ا,ـ°وع

  .Uدمة ا�ين فقط ا,نشأة ل
 لا تسخر نشاطات
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• nرأس ا*ال السه :  

  : إZ نوع� ا,نشأة تتوزع أسهم

  :)Common Stocks(الأسهم العادية  .أ

ما يكـون ا ً ا7ي تم تأسيس ا,°وع بموجبه، وyö، العادية رأس ا,ال الأص�تمثل الأسهم
وعنـد ، �صل حامل السهم العادي � الأرباح @ حـال kقيقهـا، هذا ا,°وع �«ة مساهمة

éزء منها @ سبيل ا9وسع أو مواجهة بعض ا,شù ا,ا+ةتاحتفاظ ال°«ة بأرباحها أو .  

   :)Preferred Stocks(الأسهم ا*متازة  .ب

  : تلجأ ال°Öت للتمويل عن طريق الأسهم ا,متازة @ عدة حالات

سـيما أن هـذه الأسـهم ا,متـازة kـصل � ، إذا Fنت �فتها أقل من �فة الأسهم العادية •
  .عوائد ثابتة @ حال kقيقها

سات ا,ا+ـة من طرح السندات، أو ا�صول � قروض من ا,ؤس ا,نشأة عندما لا تتمكن •
 .ا,ختلفة

 أو زيادة رأس ماeا، و«ذلك @ حـال زيـادة الأعبـاء ،عندما تنوي ال°«ة ا9وسع @ أعماeا •
 .� هذه ال°«ة

بـسدادها @  ا,نـشأة  وذلك لعدم ال ام؛إن الأسهم ا,متازة تتمg بأنها مصدر تمويل للمنشأة
إلا @ حـالات kقيـق ، قدم من ا,ـساهم�تاريخ مع�، أو عدم دفع تكا+ف � رأس ا,ال ا,

  .منهاا ً فإنهم يتقاضون جزء،الأرباح

  : ا�مويل ا¶ا# •

ما ا ًوyö، بنفسها خلقها ا,نشأة يش� هذا ا,صدر من ا9مويل إÃ Zلة ا,صادر الr تستطيع
 إZ بعض  بالإضافة.تكون هذه ا,صادر من أموال ا,لاك � شi أرباح �تجزة لم يتم توزيعها

أما معدل ا9مويـل ، ونات الأخرى ا,ختلفةئوا, ا,خصصات ا,ا+ة، وخاصة Åصص الاستهلاك
lفيحسب بالعلاقةا7ا  :lفإذا ارتفع هذا ا,عدل فإنه يدل � ، قيمة الاستثمارات / ا9مويل ا7ا

  .� ا9مويل ا7اl ا,نشأة اعتماد
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lققهـا، فوأما ا,صدر الأساس للتمويل ا7اk rإذا تـم إ=دة  ا,نـشأة،هو الأرباح الـ rوالـ 
  .للتمويلا �مهما ًفإنها ت ايد بشi كب� وتغدو مصدر، توظيفها بمعدلات استثمار =+ة

 ؛ كأحد ا,صادر ا�اخلية للتمويل، تأl مشäة توزيع هذا الربح،و� Íال ا�ديث عن الربح
  .ا�صول � =ئدات أسهمهم الr اكتتبوا بها -حيان @ كث� من الأ -لأن ا,ساهم� يفضلون 

يمكن أن تتبع سياسة الاحتجاز، وعدم ا9وزيع، وهذا يث� مـشäة بالنـسبة  ا,نشأة غ� أن
 مـنهم مـن يريـدون ا9وزيـع، وآخـرون لا ؛ن من ا,ساهم�افئتهناك فقد تكون ، للمساهم�

و�ن ننظـر إZ هـذه ، مfسب مستقبلية أكÊيريدون ا9وزيع، بل إ=دة ا9وظيف وا�صول � 
 و7لـك فـإن هنـاك . من خلال ا9وفيق ب� مصالح ³ من ا,ساهم� وا,نشأة وا,جتمع،ا,شäة

 لـ
 لا يفكـر هـؤلاء بنقـل ؛�ورة 9وزيع نسبة معينة مـن الأربـاح � ا,ـساهم� العـادي�
 ؛وزيادتهـا، ظة � قيمـة الـسهم الاسـميةملكيتهم ,نشأة أخرى، وهذا يساعد با9اw � ا,حاف

þدة توظيف ا�زء ا,تب=Àلأن ا9وزيع يشجع ا,ستثمرين ا�دد � الاكتتاب @ ال°«ة، و.   

  : ومن مزايا الأرباح المحتجزة

  .وزيادة العائد � السهم الواحد، زيادة رµية رأس ا,ال اUاص •

 .دة� ا�صول � قروض جدي ا,نشأة زيادة قدرة •

 .إن تكلفة الأرباح ا,حتجزة ¶ أقل من مصادر ا9مويل الأخرى •

 .درجة من الاستقلا+ة ا,نشأة يإن الاعتماد � ا9مويل ا7اl يعط •

  : سلوبولكن يؤخذ � هذا الأ

ا,تـاجرة  ا,نـشأة ، فـإن مـن مـصلحةاًعندما يكون معدل العائد � الاسـتثمار مرتفعـ •
�  .عتماد � القروض من خلال الا،بملكية الغ

عدم ا9وزيع قد يدفع بعض ا,ساهم� إZ بيع أسهمهم، وبا9اw تعرض أسعار هذه الأسـهم  •
 .للا±فاض

با9وزيع، فإنها قد تعتقد أن هذا ا,صدر للتمويل هو قليـل اä9فـة،  ا,نشأة عندما لا تقوم •
 .وهذا قد يدفعها إZ توظيفه @ استثمارات منخفضة الرµية
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، متلاك لزيادة مصادر ا9مويل ا7اتية، قـد يـنعكس � تكلفـة ا,نـتجدة أعباء الاإن زيا •
 لأن ارتفـاع ؛بـشi سـل¦ ا,نـشأة  يمكن أن تـؤثر � أربـاح،خرىأوهذا يث� مشäة 

 .تكلفة ا,نتج قد يؤدي إZ قلة @ الطلب � ا,بيعات

،  � درجة كب�ة من السهولة فإن kديد مصدر ا9مويل ا,ناسب مسألة ليست،و� ا�قيقة
 أن �ـدد طبيعـة - قبل أن يقوم بتحديد مصدر ا9مويل ا,ناسـب -بÝ � ا,دير ا,اw نوeذا ي

 ذلـك لأن طبيعـة ؛الأموال الk rتاجها ا,نشأة؛ لأن هذا سيساعده @ اختيار ا,صدر ا,ناسـب
 ، ونوع ا,وجـودات ثابتـة أو متداولـةا،�يأو �ارا �كان صناعيأسواء  ، ا,نشأةالنشاط ا7ي تمارسه

 قد لا يكون هـو نفـسه ا7ي kتاجـه منـشأة زراعيـة 9مويـل ،من ا9مويلا ًمعين ً نو=تقت�
  .عمليات تشغيلية

 أو ا,تـاح @ kديد ا,صدر ا,ناسبا ًوحجم إيراداتها دور، كما قد يلعب ا,ر«ز ا,اw للمنشأة
   .للمنشأة

لسياسة الاقتصادية لتولة، والإجراءات ا,ا+ة الـr تفرضـها ا�كومـة، شك فيه أن ا وÐا لا
والت°يعات الúيبية، تدفع إZ اختيار مصدر للتمويل دون آخر، وeذا فإن ا,دير ا,اw ا�اجح، 

  .هو ا7ي يستطيع ا9وفيق ب� العوامل السابقة، واختيار ا,صدر الأمثل

  

* * *  
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 وذلك إمـا 9غطيـة حاجـات طارئـة، أو موسـمية، أو عنـدما تقـوم ؛kتاج ا,نشآت للتمويل
� مصادر ا9مويل ا�اخليـة، وذلـك بإصـدار الأسـهم العاديـة، أو  ا,نشأة با9وسع، وقد تعتمد

استخدام الأرباح ا,حتجزة، أو الاعتماد � مـصادر خارجيـة، مثـل الاقـ�اض طويـل الأجـل 
  .السنداتوÀصدار 

 مع  ويتنا9،ً�در الإشارة هنا إZ أن الاق�اض، وا7ي ي�تب عليه دفع فوائد، هو حرام �=

ـــف ـــا ا�ني ـــل؛دينن ـــز وج ـــو" ع 
:  لق�_�~�}�|�{�z�y�x�w�v�u�t

`����������  

   .]275:اyقرة[﴾�Z�Y�X�W]�� ﴿:وقو"

��Wא���3-+�א��,�mא*_+ �

 سـنة أو أقـل ،يه مدة استحقاق القرض أو ا9مويلوهو ذلك ا�وع من ا9أم� ا7ي تكون ف
  .من سنة

  : مصادر التمويل قصير الأجل: أولا

• Æ>*الائتمان ا :  

ويتمثل @ القروض ا,~فية الr لا تتجاوز تواريخ استحقاقها سنة واحـدة، وتكـون 
  . والقروض ا,وسمية، مديني� شi تسهيلات ا�ار

  :الائتمان ا�جاري •

جل، وذلـك بال°اء الآ ا,نشأة لتسهيلات الr يمنحها ا,ورد للتاجر، وتنشأ بقيامويتمثل @ ا
  .ٍإما بكمبيالات، أو � شi حساب جار

  :الأوراق ا�جارية •

 بهدف الاق�اض، و� العـادة تكـون ؛ تصدرها ال°Öت الكب�ة،و¶ عبارة عن أوراق دين
  .مدة استحقاقها أقل من سنة
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  : خصم الأوراق ا�جارية •

 من أجـل ؛وا,قصود به خصم الكمبيالات ا9جارية �ى اyنك ا9جاري، وذلك بفائدة معينة
  .ا�صول � ا9مويل قص� الأجل

 :بيع اvيون أو ا�مويل مقابلها •

 تقوم ب°اء ا�يون من أصحابها، مقابل خـصم بنـسبة معينـة مـن ،هناك �Öت متخصصة
  . هذه ا�يون� تمويل بضمانن ا�صول قيمتها الاسمية، كما أنه يمك

  .القبولات ا,~فية •

• �  .ياyيع ا9أج

  .الúائب ا,ؤجلة ا�فع •

  :  مصادر التمويل متوسط الأجل:اثانيً

 bا بpاوح آجاÃالقروض ال� ت t ويشمل، سنوات7-2ويتمثل  :  
  .القروض ا,~فية. 1
 .تمويل ا,عدات. 2

  :  مصادر التمويل طويل الأجل:اثالثً

   : وتضم،أموال ا*لكية .أ
  .الأسهم العادية. 1
  .الأسهم ا,متازة. 2
 .الأرباح ا,حتجزة. 3

  : الاقÃاض ويشمل.ب
  . الإسناد.1
 .القروض طويلة الأجل. 2

  :ر الاستئجا.ج

  .ةوسيتم �ح هذه الأنواع ³ � حد
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 وذلـك 9مويـل ا�قـص @ ا�قديـة ؛جـلإZ الاقـ�اض قـص� الأ ا,نـشأة و� العادة تلجـأ

èا,نشأة من مبيعاتا ً ومن ا,علوم أن جزء.وا,خزون السل  Äيكـون � ا�ـساب، 7لـك فـ

  .جلةµاجة 9غطية ا�قص @ ا�قدية، حÞ يتم سداد هذه ا,بيعات الآ

  : مبررات الاقتراض قصير الأجل

  .الاحتياجات ا,وسمية .1

  .سهولة ا�صول عليه .2

  . تكلفته مقارنة با9مويل طويل الأجلا±فاض .3

  .قد لا �تاج إZ ضمانات .4

يتم اللجوء إZ الاق�اض قص� الأجل، @ حالة عدم قدرة ا,نشأة ا�صول � قرض طويـل  .5

  .الأجل أو عدم القدرة � طرح أسهم جديدة

  ).الائتمان ا9جاري(يعتÊ الائتمان قص� الأجل بدون تكلفة  .6

m,א*_+��2אع�א���وض�א���&�W� �

• Æ>*الائتمان ا :  

ويتمثل الائتمان ا,~� @ القروض ا,ختلفة الr يقدمها اyنـك لعملائـه مـن ا,ؤسـسات 

  .ا9جارية والصناعية

  : أشكال الائتمان المصرفي

  : حسابات اqاري مدين •

و¶ عبارة عن تسهيلات يقدمها اyنك لعملائه، و� حدود سقف معـ�، يـستطيع العميـل 

حب من هـذا ا�ـساب، و� حـدود الـسقف ا,منـوح، ويـتم احتـساب الفائـدة � ا,بلـغ الس

ا,ستخدم من سقف ا�اري مدين، وçب � العميل إيداع حصيلة مبيعاته أو نشاطه ا9جاري 

   .@ حسابه �ى اyنك، كما يش�ط عدم �اوز سقف ا�اري مدين ا,منوح
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  : خصم الأوراق ا�جارية •

، بتـسييل هـذه الكمبيـالات )الكمبيـالات(جل عملاء ا7ين يتعاملون باyيع الآ فيه يقوم ال
�ى اyنك ا9جاري باحتساب الفائدة � الكمبيالـة، حـÞ تـاريخ الاسـتحقاق وخـصمها مـن 

  .القيمة الاسمية للكمبيالة، وÀعطاء العميل صا@ قيمة الكمبيالة

  :  مدين ا*ستنديياqار •

 نيابـة عـن ي،يل يقوم اyنك ا9جاري بدفع قيمة الاعتماد ا,ـستند و� هذا ا�وع من ا9مو
بعد   وذلك حÞ يقوم العميل بدفع قيمة هذا ا�اري مدين بعد بيع اyضاعة، أو؛العميل ا,ستورد

 لأنه يستخدم 9مويـل الاعتمـادات ؛ مدين مستنديي جار وس�.ف�ة معينة يتم الاتفاق عليها
  .ا,ستندية

  .يصالات اyضائع @ مستود=ت =مةا9مويل لقاء إ •

  .)الأوراق ا9جارية ( ا9جاريالإسنادقبول  •

o�,0�3ن�א��Cא�p���q���W� �

هناك عدة أسس يضعها اyنك ا9جاري عند قيامـه بمـنح عملائـه الأنـواع ا,ختلفـة مـن 
  : القروض، ومن هذه الأمور

  : مبلغ القرض •

 7لـك çـب � .اط العميل ا9جاريوçب أن يتناسب حجم القرض ا,طلوب مع حجم نش
 ونود .اyنك دراسة حاجة العميل ا9مويلية، وkديد ا,بلغ ا7ي يتناسب مع حجم نشاط العميل

يفوق حجم نشاطه، يؤدي إk Zميل العميل ا±فـاض قـدرة ا ًالإشارة هنا إZ أن منح العميل قرض
 Zيقـل عـن اً كما أن منحه مبلغ،ويل �يهرتفاع نفقات ا9ماالعميل � خدمة دينه، بالإضافة إ 

Üف wوقوعه @ ع¾ ما Zـذا حجم نشاطه، يؤدي إe ا,زيد من طلبـات الاقـ�اض Zأو يؤدي إ ،
  .العميل

  : الغرض من القرض •

 وذلك حÞ يقوم اyنـك ؛çب � اyنك دراسة الغرض من ا9مويل ا,طلوب من قبل العميل
 إن اyنـك ا9جـاري هـو بمثابـة مستـشار .ا,لائم eذا الغرضبتوجيه العميل �و نوع ا9مويل 

  .للعميل، يقوم بتوجيهه الوجهة السليمة وتقديم ا,شورة "
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  : مدة القرض •

القروض قص�ة الأجـل، والـr تـسدد نفـسها بنفـسها، إلا أن  -بشi =م  -وتفضل اyنوك 
صـول ا�ابتـة أو تمويـل  وذلـك 9مويـل �اء الأ؛اyنوك تقدم قروض طويلة ومتوسـطة الأجـل

  .ا9وسع

  : مصادر الوفاء •

çب � اyنك ا9جاري دراسة مصدر السداد الأساس �ى العميل، ومدى كفايتـه لـسداد 
  .مصادر السداد ا�انوية ا,توفرة �ى العميلا ًال امات اyنك، كما يدرس أيض

  : مسمو¢ت ا*قÃض •
  .ن خلال مسمو=ته الأدبية وا9جاريةوهنا çب ا9أكد من رغبة العميل @ السداد م

  : قدرة العميل الإدارية والفنية •
 وبا9اw القـدرة  ا,نشأة، إن إدارة ا,°وع ا�يدة تؤدي إZ حسن استغلال الأموال �ى هذه

  .� سداد ال اماته

  : مال ا*قÃض رأس •
اyنـك �ـو مـنح مال العميل ا,ق�ض أكÊ، أدى ذلـك إZ زيـادة اطمئنـان  و�ما Fن رأس

  .العميل القرض ا,طلوب

  : الضمانات ا*قدمة •
 وتعتÊ الضمانات خط ا�فاع الأخـ� بالنـسبة .ويهتم اyنك بالضمانات ا,قدمة من العميل

  .للبنك، وا7ي يستطيع الرجوع عليه عند تعÎ ا�ين

  :  منها،وهناك أنواع Èتلفة للضمانات
  .والأوراق ا,ا+ة، والآلات، واyضائعمثل العقارات، : الضمانات العينية. أ

  .مثل الكفالات الشخصية: الضمانات الشخصية. ب

ويش�ط @ قبول هذه الضمانات أن تكون سهلة التسويق ومستقرة القيمة، وأن لا تكـون 
  .قابلة للتلف، وÀمfنية تقدير قيمتها ونقل ملكيتها

T �.���3ن�א��Cא�W� �
عند قيام الأخ� ب°اء ) ا,نشأة(لr يمنحها ا,ورد للتاجر وهو عبارة عن التسهيلات با�فع ا

 وçـب الإشـارة هنـا إZ أن اyيـع .بضاعة لإ=دة بيعها، أو �اء مـواد خـام 9ـصنيعها وبيعهـا

o b e i k a n . c o m



  170  تمويل ومؤسسات مالية 

öيـة   لأن اeـدف مـن الـ°اء با9قـسيط هـو؛با9قسيط لا يندرج ضمن الائتمـان ا9جـاري
yيع، كما أن بيع الأصول ا�ابتـة بكمبيـالات ينـدرج الاستهلاك ا�ها�، وليس بهدف إ=دة ا

  .kت الائتمان ا9جاري

  : أشكال الائتمان التجاري

   :اPساب اqاري •

بمنح العميل تـسهيلات بـا�فع دون توقيـع ) ا,ورد(و� هذا ا�وع من ا�ساب يقوم ا9اجر 
يقة إثبـات قانونيـة بيـد  لعدم وجود وث؛العميل � كمبيالات، وهذه تعتÊ مgة بالنسبة للمدين

  .ا�ائن

  : الكمبيالات •

 ،)ا,ـورد( والكمبيالة ¶ تعهد بدفع مبلغ مع� بتاريخ مع�، وهذا ا�وع فيه مزايـا لتائـن 
  : منها

  .الكمبيالة تعتÊ وسيلة إثبات قانونية بيد ا�ائن  .أ 

قيمتهـا يستطيع ا�ائن تظه� الكمبيالة 9اجر آخر، أو خصمها �ى اyنك وا�صول �   .ب 
 .اًنقد

  : الشيÉت ا*ؤجلة •

للإجراءات القانونية الصعبة µق ا,تخلفـ� ا ً نظر؛و¶ وسيلة غ� مرغوبة من قبل ا,دين�
 و�در الإشارة هنا إZ أن الشيك هو أداة وفاء غ� معلقـة � �ط، .عن الوفاء بقيمة الشيfت

  .إلا أنها أصبحت تستخدم كأداة ائتمان

  :لتجاريشروط الائتمان ا

  ): اRصم اjقدي(اRصم ا*سموح به  •

 وهو عبارة عن اUصم ا7ي يقدمـه اyـائع للمـش�ي @ حالـة قيـام الأخـ� بـسداد قيمـة 
  .اyضاعة خلال مدة زمنية معينة

  .الف�ة الزمنية ا,توجب السداد خلاeا لاكتساب اUصم ا�قدي -

  .اUصم ا�قديالف�ة الزمنية ا,توجب السداد خلاeا دون اكتساب  -

  :تكلفة الائتمان ا�جاري
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  : يمكن احتساب تكلفة الائتمان ا9جاري من ا,عادلة ا9ا+ة

  

  

  
  

  : مثال

 ا,طلـوب حـساب . عدم اكتـساب اUـصمي، وقرر ا,ش�40 صا@ 3/10فاتورة kمل العبارة 
  .تكلفة الفشل @ ا�صول � الائتمان ا9جاري

  : اPل

  = ل � الائتمان ا9جاري تكلفة الفشل @ ا�صو

3% x365=3%x 365 = 37.6%  

1-3%40-1097%30   

  : ملحوظات

إذا تـم الـسداد خـلال  ،%3 مقداره يخصم نقد:  يمكن قراءتها كما ي�40 صا@ 3/10 -
  .اً يوم40 أيام، وÀلا çب سداد Fمل قيمة الفاتورة خلال 10

  : مثال آخر

لعـدم تـوفر سـيولة ا ً ونظـرا،ً يوم30 صا@ 5/10ة  جنيه kمل العبار10000فاتورة قيمتها 
وسـداد قيمـة الفـاتورة، % 15 فقد قررت اق�اض ا,بلغ ا,طلوب من اyنك بفائـدة  ا,نشأة،�ى

  ؟اذا؟ و,بالاق�اض من اyنك أم لاا ًحكيم ا,نشأة  ا,طلوب هل Fن قرار.واكتساب اUصم

  . هذا السؤال çب حساب تكلفة الفشلنللإجابة ع

   x365 %5= تكلفة الفشل 

 1-5%30-10   

  =5% x365 = 96%  

 95 %20   

  = تكلفة الفشل @ ا�صول � الائتمان ا9جاري 
   360 أو x        365              معدل اUصم 

   مدة اUصم –    معدل اUصم    مدة الائتمان -1
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 فيجب ا�صول � القرض ،إذا Fنت تكلفة الفشل أكÊ من تكلفة الاق�اض: قاعدة القرار
  . والعكس صحيح،واكتساب الائتمان ا9جاري

ة الاقـ�اض ، أكÊ من تكلفـ%96وبالرجوع إZ ا,ثال السابق، بما أن تكلفة الفشل واyالغة 
  .يجب � ا,ؤسسة ا�صول � القرض واكتساب اUصم ا9جاريف، %15اyالغة 

  : أسباب استخدام الائتمان التجاري

  .يعتÊ الائتمان ا9جاري تمويلا بدون تكلفة، مقارنة بالائتمان ا,~� . 1
دة سهولة ا�صول عليه، مقارنة بالائتمان ا,~�، فهو ليس µاجة إZ إجراءات معق . 2

 .وضمانات

ا,رونة من حيث ا,بلغ، مقارنة بالائتمان ا,~�، حيث يستطيع ا,ش�ي زيادة سقف  . 3
 .الائتمان ا9جاري دون ا�اجة إZ تقديم ضمانات، بعكس الائتمان ا,~�

�- �.���Wא*و אق�א� �

 و¶ عبارة عن أدوات دين قص�ة الأجل، تصدرها ال°Öت الكب�ة بهدف الاق�اض، ويـتم
بيعها @ السوق ا,اw، وتصدر هذه الأوراق �املها ,دة قـص�ة تقـل عـن الـسنة، و� العـادة لا 

 وتعتـÊ .تكون مضمونة بأية ضمانات، سوى ا,ر«ز ا,اw والسمعة الائتمانية للـ°«ة ا,ـصدرة
  .لكون مدة استحقاقها قص�ة الأجلا ً نظر؛الأوراق ا,ا+ة أداة من أدوات السوق ا�قدي

 أيـام وتـسعة أشـهر، وتـصدر =دة 3وتصدر هذه الأوراق بفئات �ددة، و,دة تـ�اوح بـ� 
  . تباع بأقل من قيمتها الاسمية إÃ Zهور ا,ستثمرين وا,تعامل�أي®صم إصدار، 

  : مزايا الأوراق التجارية كمصدر من مصادر التمويل

  .�فتها قليلة، مقارنة بالائتمان ا,~� قص� الأجل . 1
fنية ا�صول � مبالغ كب�ة، بعكس الاق�اض من اyنك ا7ي Ñضع لضوابط مـن إم . 2

 .حيث ا,بلغ والضمان

 .سهولة الاق�اض، با,قارنة مع الاق�اض من اyنك . 3

 .تعزيز مfنة ا,ق�ض ا7ي تنجح أوراقه ا,ا+ة @ السوق . 4

الـضمان، خاصـة لا kتاج إZ ضمانات، بعكس الائتمان ا,ـ~� ا7ي يـش�ط تقـديم  . 5
 .ًعندما يكون ا,بلغ كب�ا
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  : عيوب الأوراق التجارية كمصدر من مصادر التمويل

  .قد يؤدي ا9وسع فيها إZ إهمال العلاقات مع اyنوك  •

 فـÜ، فإذا حدث مع ال°«ة ا,صدرة ع¾ ماw الاستحقاق�ورة دفع قيمة الورقة @ تاريخ   •
 لا يتفهمون وضع ال°«ة ا,صدرة، بعكس اyنك  هذه الأوراق، فإن حامليهااستحقاقعند 

ا7ي يتفهم وضع عملائه، ويقوم بتأجيل سداد ال امات عملائه عند الúورة، وÀعطـائهم 
 .للتخلص من الع¾ ا,اw ا7ي يتعرض " ا,ق�ض ؛ا�إضافي تمويلا

معة ائتمانيـة  والـr تتمتـع بـس،يقت~ استعمال هذه الأداة ا9مويلية � الـ°Öت الكبـ�ة  •
جيدة، وeا مر«ز ماw قوي، وأما ال°Öت الصغ�ة فلا تستطيع اسـتخدام هـذا ا,ـصدر @ 

 .ا9مويل

 بعكـس الائتمـان ،kتاج إZ وقت ما ب� إصدارها وتسويقها، ومن ثم ا�صول � الأمـوال  •
دارة با�ـا ً ا7ي لا �تاج إZ هذا الوقت، خاصة عندما يكـون ا,قـ�ض متمتعـ،ا,~�

 .الائتمانية العا+ة، وا,ر«ز ا,اw القوي

للعمـولات ا ً نظـر؛@ حالة وجود وسطاء لتسويق الإصـدار، ترتفـع تكـا+ف هـذه الأوراق  •
 .ا,دفوعة إZ هؤلاء الوسطاء

  

* * * 
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�ديـدة، كمـا أن ا9مويـل تعتÊ أموال ا,لكية ا,صدر الأساس للتمويل بالنـسبة للمـ°و=ت ا
  :  ا,لكية يتمتع با,زايا ا9ا+ةبأموال

تستخدم أموال ا,لكية @ تمويل الاستثمار ا�ائم للم°وع، مثل إنـشاء العقـار اUـاص  . 1
  .بهذا ا,°وع

 .ٍتستخدم أموال ا,لكية @ تمويل جزء من الاستثمارات طويلة الأجل اUاصة با,°وع . 2

ام أمان بالنسبة لتائن�؛ وذلك لوقايتهم @ حالة تعرض ا,°وع تمثل أموال ا,لكية صم . 3
 .للفشل

 .ًتعتÊ أموال ا,لكية مصدرا للوفاء با�يون . 4

���P0د ����אل�א�,��W� �

  . إصدار الأسهم العادية:أولا

 . إصدار الأسهم ا,متازة:اًثاني

 . الأرباح ا,حتجزة:اًثا�

 .ل إZ أسهم الأوراق ا,ا+ة القابلة للتحوي:اًرابع

Õوسيتم �ح ا,صادر ا�لاثة الأو.  

��Wא*��[�א�!�د-��1.3 �

مال ال°«ة ا,ساهمة العامة ا,صدرة eذه الأسـهم،  والسهم العادي عبارة عن حصة @ رأس
 .ب� جنيه وع°ة جنيهـات -حسب قانون ال°Öت السودا¯  -وت�اوح القيمة الاسمية للسهم 

يمة ا,دونة � م< السهم، و¶ لا تعÜ بالúورة سـعر �اء الـسهم، والقيمة الاسمية تمثل الق
  .و� العادة تكون الأرباح ا,وزعة تمثل نسبة من القيمة الاسمية للأسهم العادية

 قد تبـاع بـأ� مـن قيمتهـا الاسـمية، أي أنهـا تبـاع ةالأسهم العادي أن ،ومن ا�دير با7كر
ويـتم تـداول ، نها تباع ®صم إصـدارأ أي ،ن قيمتها الاسميةبعلاوة إصدار، أو أنها تباع بأقل م

هذه الأسهم @ السوق ا,ا+ة، وذلك بعد أن تكون ال°«ة ا,صدرة قد حققـت �وط الأربـاح 
  .لأوراق ا,ا+ةا@ سوق 
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Fلة الأسهم العادية ملا� Êزايا وا�قوق7لك فهم يتمتعون بعدد من ا,؛ لل°«ة ًويعت.  

   :اPقوق اqماعية •

 @ هذها ًو¶ Íموعة ا�قوق الr تملكها اeيئة العامة للمساهم�، وتضم ³ من �مل سهم
  . مثل حق انتخاب Íلس الإدارة ومدقق ا�ساباتا,نشأة،

   :اPقوق الفردية •

  : و¶ ا�قوق الr يتمتع بها ا,ساهم الفرد وتضم 

  . وا§اذ قرار بتوزيع الأرباح،وذلك @ حالة kقيق ربح: حق الاش�اك @ الأرباح •

 .ا�ق @ حضور اجتما=ت ا�معية العمومية •

 با9ـصويت � أيـة قـرارات §ـص ةالأسـهم العاديـحيث يقوم �لة : ا�ق @ ا9صويت •
 مثل انتخاب أعضاء Íلـس الإدارة، أو توسـيع الـ°«ة، أو ا�ـصول �  ا,نشأة،مستقبل

 لـi مـساهم أصـوات بقـدر الأسـهم الـr أن، وغ�ها، ومن ا�دير با7كر تمويل خار�
 .يملكها

 أن للمـساهم� @ الـ°«ة حـق الـشفعة، ويعـÜا ًويسð أحيانـ: حق الأولوية بالاكتتاب •
 وذلـك بهـدف ا,حافظـة � ؛الأولوية @ الاكتتاب بالأسهم ا�ديدة الr تطرحها الـ°«ة

 .ا,حافظة � نصيبه @ الاحتياطيات والأرباح غ� ا,وزعة و ا,نشأة،مر«ز ا,ساهم @

 .ًو�اء @ السوق ا,اwا ًويتم تداول الأسهم بيع: حق نقل ملكية الأسهم •

حق ا,شار«ة @ موجودات ال°«ة عند تصفيتها، وذلك بعد دفـع حـصة ا�ائنـ�، وحـصة  •
�لة الأسهم ا,متازة. 

 .ةحق ا�صول � شهادة باسمه @ ال°« •

 .ا�ق @ الاطلاع � حسابات ال°«ة •

 .مسئو+ة ا,ساهم �دودة بمقدار مساهمته @ رأس ا,ال •

���Ps�?�"�4�Wא*��[�א�!�د-� �

  : اpيئة العامة ا�أسيسية •

o b e i k a n . c o m



  176  تمويل ومؤسسات مالية 

  : واجباتها

  . الاطلاع � تقرير ا,ؤسس�.أ

  . تعي� مدقق حسابات لل°«ة.ب

  . انتخاب Íلس الإدارة الأول.ج

  .� ا�فقات ا9أسيسية، وا9أكد من صحتها الاطلاع .د

  .و�تمع مرة واحدة � الأقل خلال السنة: اpيئة العامة العادية •

  : واجباتها

  .الاطلاع � تقرير Íلس الإدارة  .أ 

  . ا�ساباتالاطلاع � تقرير مدقþ  .ب 

  .مناقشة حسابات ال°«ة  . ج 

  .انتخاب Íلس الإدارة  .د 

   :اpيئة العامة غ, العادية •

 مثـل تعـديل نظـام  ا,نـشأة،ع هذه اeيئة ,ناقشة الظروف الطارئة الـr تتعـرض eـاو�تم
  .ال°«ة، واندماجها وتصفيتها، وأية أمور لم تناقش @ اجتماع اeيئة العامة العادية

]�@P���$P�J0א���[�א�W� �

  .Pat Value القيمة الاسمية :أولا

    .Book Value القيمة ا�ف�ية :اًثاني

  .Market Valueلقيمة السوقية  ا:اًثا�

  .Liquidation Value القيمة ا9صفوية :اًرابع

  .Dividend Value) العادلة( القيمة حسب العائد :اًخامس

  :  القيمة الاسمية:أولا

  . و¶ القيمة ا,دونة � السهم، وا,نصوص عليها @ عقد ال°«ة، ونظامها ا�اخ�
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  :  القيمة الدفترية:اثانيً

القيمة ا�ف�ية للـسهم ا � السهم كما يظهر @ دفاتر ال°«ة وسجلاتها ا,حاسبية، ورياضيو¶
  : يتساو

  

  

  : مثال

 الإجباريـة مليـون واحتياطياتهـا مليـون جنيـه، 2إذا Fن رأس ا,ال ا,دفوع ل°«ة ما هـو 
، وعدد الأسهم جنيه، واحتياطياتها الاختيارية مليون جنيه، والأرباح ا,دورة نصف مليون جنيه

  : يالعادية ا,صدرة @ هذه ال°«ة مليون سهم، فإن القيمة ا�ف�ية للسهم تساو

  . جنيه القيمة ا�ف�ية للسهم5.4= نصف مليون+ مليون + مليون +  مليون 2

  مليون سهم                                        

  :  القيمة السوقية:اثالثً

 وا,مثلة بالعرض والطلب، وتتمg هذه القيمـة بـا9غ� ،قوى السوقو¶ القيمة الk rددها 
من وقت لآخر، و� العادة تزداد القيمة السوقية للسهم �ما حققت ال°«ة cاحات @ مـستوى 

 وتنامـت هـذه الأربـاح باسـتمرار، ،إنتاجها ومبيعاتها، و�ما انتظمت ال°«ة @ توزيع الأربـاح
تـزداد ا ً وأيـض.جيدة � ا,ساهم� با,قارنة مع الـ°Öت الأخـرى اًو�ما وزعت ال°«ة أرباح

  .القيمة السوقية لأسهم ال°«ة �ما Fنت هناك مؤ�ات مستقبلية بتقدم ال°«ة وتطورها

  :  القيمة التصفوية:ارابعً

 بيـع موجوداتهـا وتـصفية أعماeـا، و� حالـة أي و¶ قيمة السهم @ حالة تصفية الـ°«ة، 
  .، يتم سداد دائÜ ال°«ة، ثم �لة الأسهم ا,متازة، واyا  يقسم � ا,ساهم� العادي�ا9صفية

  ): القيمة العادلة( القيمة حسب العائد :اخامسً

، و� العادة تـستند هـذه القيمـة إZ العائـد ا,ـراد ا�قيþو¶ القيمة الr تمثل ثمن السهم 
  .kقيقه من قبل ا,ستثمر

  : لعاديةمزايا الأسهم ا

  حقوق ا,لكية
  عدد الأسهم العادية ا,صدرة
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ليس eا تكا+ف ثابتة مقارنة بالسندات والأسهم ا,متازة، حيث تستطيع ال°«ة احتجاز  •
 و� حالة عدم kقيق أرباح فليس �ام� أسهمها ا�ـق  ا,نشأة،الأرباح بما �قق مصلحة

  .بمطاyتها

 .ليس eا تاريخ استحقاق •

 .أة، وزيادة قدرتها � الاق�اضزيادة الأسهم العادية تزيد من ا�قة الائتمانية با,نش •

 .سهولة تسويق الأسهم العادية، با,قارنة مع أدوات ا�ين •

  : عيوبها

  .)كبار ا,ساهم�( وبا9اw ا9أث� � سلطة بعض ا,الك�  ا,نشأة،زيادة عدد ا,الك� @ -

 .ا±فاض العائد � السهم مع زيادة عدد الأسهم -

 .ارتفاع �فة الإصدار -

 .باحها ا,وزعة للúيبة§ضع أر -

��Wא*��[�א30��ز&�2.3 �

 إن ا9مويل بالأسهم ا,متازة çمع ب� بعض صفات ا9مويـل بالأسـهم العاديـة والـسندات،  
وسـميت ، فالأسهم ا,متازة تعتÊ من أموال ا,لكية، إلا أنهـا تـستحق نـسبة ثابتـة مـن الأربـاح

 -  @ حالـة ا9ـصفية–@ ا�صول � قيمتهـا ) لويةأو(بالأسهم ا,متازة، لأن eذه الأسهم امتياز 
  . كما eا امتياز @ ا�صول � أرباحها قبل الأسهم العادية،قبل الأسهم العادية

  : تعريف الأسهم الممتازة

 وأود الإشـارة .تعرف الأسهم ا,متازة � أنها حصة @ رأس مال ال°«ة، eا نسبة أرباح ثابتة
ن أن نسبة أرباح الأسهم ا,متازة ثابتة، إلا أن ال°«ة غ� ملزمة بدفع قيمـة هنا إZ أنه بالرغم م

  .هذا الربح @ حالة kقيق خسائر

  : أوجه التشابه بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة

  .%هما يعتÊ من أموال ا,لكية •

 .ليس eا تاريخ استحقاق •

�لتها لا يؤدي إZ الإفلاس • Zعدم دفع العوائد إ. 
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 .ال°«ة غ� ملزمة بدفع =ئد ثابت eا @ حالة عدم kقيق الأرباح •

 .الأرباح ا,وزعة لا §صم من ا�خل اUاضع للúيبة •

  : أوجه التشابه بين الأسهم الممتازة والسندات

  .%هما " نسبة ثابتة من الربح أو الفائدة -

 .)الأرباح ا,دورةالاحتياطيات و(%هما لا يشارك @ الأرباح ا,حجوزة لل°«ة  -

 .%هما ليس " حق ا9صويت @ ا�معية العمومية -

 .)سداد قيمته (استد=ؤه%هما يمكن  -

  : أوجه الاختلاف بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة

  .للأسهم ا,متازة أولوية @ ا�صول � الأرباح قبل الأسهم العادية •

 .تها قبل الأسهم العادية @ حالة ا9صفيةللأسهم ا,متازة أولوية @ ا�صول � قيم •

ا ًلا يوجد نسبة ثابتة للأرباح ا,وزعة � الأسهم العادية، بينما kدد هذه النسبة مـسبق •
 .�ملة الأسهم ا,متازة

�ملة الأسهم العادية حق ا9صويت @ ا�معية العمومية، بينما هذا ا�ق غـ� موجـود  •
 .�ملة الأسهم ا,متازة

  :  بين الأسهم الممتازة والسنداتختلافالاأوجه 

  . kصل السندات � فوائد،بينما kصل الأسهم ا,متازة � أرباح -

 .بينما تعتÊ الأسهم ا,متازة من أموال ا,لكية، تعتÊ السندات من أموال الاق�اض -

 .تاريخ استحقاق للسنداتيوجد بينما لا يوجد للأسهم ا,متازة تاريخ استحقاق،  -

@ العوائـد @ حالـة عـدم ا � لا �ق �ملة الأسهم ا,متازة مطاyـة الـ°«ة قانونيـبينما -
kقيق الأرباح، �ق �ملة السندات مطاyة ال°«ة بالفوائد @ حالـة kقيـق الـ°«ة 

 .Uسائر

  : أسباب إصدار الأسهم الممتازة

ر مع ا,ـستثمرين  من خلال ملاءمة هذا ا�وع من الاستثما،زيادة موارد ال°«ة ا,ا+ة -
  .)Risk Averse(ا7ين لا يرغبون @ kمل ا,خاطر 
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 .) بتf+ف ثابتةالآخريناستعمال أموال (ا,تاجرة با,لكية  -

 . دون إ�اكهم @ الإدارةالآخريناستعمال أموال  -

  : أنواع الأسهم الممتازة

  : الأسهم ا*متازة غ, sمعة الأرباح •

زة يؤدي عدم قيام ال°«ة بتوزيع الأرباح إZ ضـياع حقهـم و� هذا ا�وع من الأسهم ا,متا
  .@ أرباح هذه السنة، وليس eم حق ا,طاyة به @ السنة ا9ا+ة

  : الأسهم ا*متازة sمعة الأرباح •

 فإنه �ق �ملة هذا ا�ـوع مـن الأسـهم ا�ـصول � الأربـاح @ ،و� عكس ا�وع الأول
  .ع أرباحالسنة ا9ا+ة @ حالة عدم توزي

  : الأسهم ا*متازة القابلة للتحويل •

وهذا ا�وع من الأسهم يعطي حامله حق kويله إZ عدد مع� من الأسـهم العاديـة، وذلـك 
  .اًبنسبة متفق عليها مسبق

  : استدعاء الأسهم الممتازة

خ  وقت، بالرغم من عدم وجود تـاريأيسبق أن أ�نا إZ إمfنية استد=ء الأسهم ا,متازة @ 
 و=دة تقوم ال°«ة ا,صدرة @ حالة اسـتد=ء الـسندات بـدفع عـلاوة .استحقاق eا Fلسندات

 وتـستطيع الـ°«ة .)Call Premium( ستد=ءا تسð علاوة ،إضافية إZ القيمة الاسمية للأسهم
  : ا,صدرة استد=ء هذه الأسهم بالطرق ا9ا+ة

1 . wال°اء من السوق ا,ا.  
 .ا �ص �يح @ عقد الإصدارًاستد=ء الأسهم وفق . 2

 ).Sinking Fund(تكوين صندوق خاص لإطفاء الأسهم  . 3

�K��Wא-��و���)�א*��[�א30��ز& �
  :  من وجهة نظر الشركة المصدرة للأسهم:أولا

  : ا*زايا

  .إن عدم دفع عوائد الأسهم ا,متازة، لا يؤدي إZ إفلاس ال°«ة •
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أرباح الـ°«ة، لا ) زيادة (7لك فø حالة تناº ؛عوائد الأسهم ا,متازة �ددة بنسبة معينة •
 والr تكـون نـسبة ،تشارك @ هذه الأرباح ا,تنامية، وتقت~ أرباحها � النسبة ا,حددة

 .من قيمتها الاسمية

كبـار (إن إصـدار الأسـهم ا,متـازة لا يـضعف ا,ر«ـز ا9نافـë �ملـة الأسـهم العاديـة  •
 . ا,متازة حق ا9صويت لأنه ليس �ملة الأسهم؛)ا,ساهم�

@ حالة ا±فاض تكلفة ا9مويل � السندات والقروض طويلة الأجل، يمكن اسـتد=ء  •
 بأدوات تمويلية أخـرى، مثـل الاقـ�اض طويـل الأجـل وÀصـدار واستبداeاهذه الأسهم، 

 .السندات

 .kس� الصورة الائتمانية لل°«ة ا,صدرة @ حالة رغبتها @ ا�صول � القروض •

تقلل احتمالات تأثر ال°«ة ا,صدرة بالأوضاع الاقتصادية، فø أوضاع الكـساد لا ترتـب  •
 �الأسهم ا,متازة ال امات ثابتة � ال°«ة، كما @ حالـة الـسندات، كمـا أن الـ°«ة غـ

 .ملزمة بتوزيع عوائد @ حالة kقيق اUسائر

  : العيوب

  .لعدم تمتع أرباحها ا,وزعة با,gة الúيبية اً نظر؛ارتفاع تكلفتها با,قارنة مع السندات •

إذا نص عقد ال°«ة � أرباح م�اكمة eا، يؤدي ذلك إZ ارتفاع تكلفة هذا ا�وع مـن  •
 .ا9مويل

  :  من وجهة نظر المستثمر:اثانيً

  : ا*زايا
kًقق =ئدا ثابتا . 1 ً.  
 .eا الأولوية با�صول � قيمتها عند ا9صفية . 2

 .ةصول � الأرباح قبل الأسهم العاديeا الأولوية با� . 3

 .تناسب ا,ستثمرين ا,تجنب� للمخاطرة . 4

  : العيوب

  .�دودية ا�خل -

 .@ حالة عدم توزيع أرباح � �لتهاا �لا يمكن الرجوع عنها قضائي -
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 .لا �ق �ملتها ا,شار«ة @ إدارة ال°«ة، وليس eم حق ا9صويت -

 Ðا يؤدي إZ ا±فاض القيمـة ا�ف�يـة ؛لأرباح ا,حتجزةلا ي°ك �لة الأسهم ا,متازة با -
 . وا±فاض قيمته السوقية،للسهم

3.3t�
�.K&��א* u):אRetained Earnings(�� �

 وذلـك ؛ويقصد بالأرباح ا,حتجزة، الأرباح الr لا تقـوم الـ°«ة بتوزيعهـا � ا,ـساهم�
، كما تعتÊ الأرباح ا,حتجـزة صـمام أمـان 9قوية مر«زها ا,اw، ومساعدتها � ا�مو وا9طور

  . تستطيع الرجوع إ+ه @ حالة تعرضها لأي طارئ،بالنسبة للمنشأة

  : والأرباح ا,حتجزة تضم
  .الاحتياطيات الإجبارية -
 .الاحتياطيات الاختيارية -

 .الاحتياطيات الأخرى -

 .الأرباح ا,دورة -

  :مزايا التمويل بالأرباح المحتجزة

  .اًلi ا,نشآت الk rقق أرباحا ًمتاحا ًالأرباح ا,حتجزة مصدريعتÊ ا9مويل ب •

 .سهولة ا�صول عليه، فهو لا �تاج إZ ضمانات، كما @ حالة ا9مويل بالسندات •

 .ا±فاض تكلفته با,قارنة مع السندات والأسهم ا,متازة •

 @ حالـة ا9مويـل أية ال امات، كما ا,نشأة  لا يرتب �،إن ا9مويل بالأرباح ا,حتجزة •
 .بالسندات والأسهم ا,متازة

لعـدم ا ً نظـر؛إن ا9مويل بالأرباح ا,حتجزة، لا يضعف ا,ر«ز ا9نافë لكبار ا,ساهم� •
 .دخول مساهم� جدد

  : عيوبه

  .عدم توفر هذا ا,صدر @ بداية إنشاء ا,°وع -

 .�دودية هذا ا,صدر، وبا7ات @ السنوات الأوÕ من عمر ا,°وع -

إن استخدام الأرباح ا,حتجزة @ تمويل ا,°وع، يـؤدي إZ ا±فـاض القيمـة ا�ف�يـة  -
 . وا±فاض قيمته السوقية،للسهم
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���Wא���وض�א0���	��و��P-�6א*_+4.3 �
 � أن يقـوم ،من ا,ـالا ًويعرف القرض بأنه اتفاق ب� ا�ائن وا,دين، يقدم بموجبه ا�ائن مبلغ

  .ائده @ أوقات �ددة يتم الاتفاق عليها مع فوبإ=دتها,دين 

  : شروط الإقراض

 ،لاتفاقية القرضا ً وذلك تنفيذ؛هناك عدد من ال°وط يتم الاتفاق عليها ب� ا�ائن وا,دين
  : منها

  .سعر الفائدة والعمولة -

 .هل ¶ شهرية؟ أم سنوية؟ أم دفعة واحدة تستحق @ أجل مع�؟ وهكذا ..طريقة السداد -

 .الواجب تقديمها من قبل ا,ق�ضالضمانات  -

�وط kد من حرية ا,قـ�ض @ توزيـع الأربـاح والاسـتثمار الرأسـماw، وا�ـصول �  -
 .قروض أخرى

  : مبررات الاقتراض طويل الأجل

  .عدم إمfنية ا9مويل بالأسهم العادية، أو الأرباح ا,حتجزة -

 .بسمعة جيدةàعة توف� هذا ا9مويل، خاصة إذا Fنت ال°«ة تتمتع  -

- � .أما ا9مويل بالأسهم فيحتاج إZ وقت كب

- wضعف السوق ا,ا، wاحتمال عدم قدرة ال°«ة � ا9مويل بالأسهموبا9ا . 

 .عدم تأث� ا9مويل بالاق�اض � ا,ر«ز ا9نافë لكبار ا,ساهم� @ ال°«ة -

 .يمكن استخدام هذا ا,صدر 9مويل الأصول ا�ابتة -

 .سة مرونة الاق�اض قص� الأجليوفر للمؤس -

 .للوفاء بالقروض قص�ة الأجلا ًقد يشi مصدر -

 . وذلك �بات عدد الأسهم @ ا,نشأة؛)EPS(ا,حافظة � =ئد جيد للسهم  -

 . با,قارنة مع الأسهم،قليل الäفة -

 .ا,gة الúيبية لأموال الاق�اض -
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  : العوامل المحددة للتمويل بالاقتراض

 ، أنظمة بعض ال°Öت تمنعها من الاق�اض، وÀذا Fنت تـسمح eـا بـذلكهناك نصوص @ -
  .فيوجد حدود معينة للمبالغ ا,ق�ضة

 .هناك قيود kدد ا,بلغ الأقá ا7ي يستطيع اyنك تقديمه للمقرض -

 .عدم وجود ضمانات لل°«ة ا,ق�ضة، لا يمكنها من ا�صول � القروض -

 .)سداد الأقساط والفوائد(ين الأعباء ا,�تبة � خدمة ا� -

��Bonds(W(�א�@�
א?�5.3 �

 طويل الأجـل، يتعهـد مـصدره بـسداد قيمتـه الاسـمية إذ¯ويعرف السند القرض بأنه سند 
  .والفوائد ا,�تبة عليه @ تاريخ مع�

  : بالإسنادمبررات التمويل 

1 .  wا,تاجرة با,لكية(الاستفادة من مزايا ا�فع ا,ا.(  
2 . ä9فة�دودية ا. 

 .ا,gة الúيبية . 3

 .استعمال أموال الآخرين دون إ�اكهم @ الإدارة . 4

إمfنية استد=ء السندات قبـل تـاريخ الاسـتحقاق، يـؤدي إk Zقيـق مرونـة للـ°«ة،  . 5
wها ا,اäبتعديل هي. 

تناسب ا,ستثمرين ا7ين يرغبون بعائد ثابـت، ولا يريـدون ا�خـول @ Åـاطر الأسـهم  . 6
 .العادية

  : لإصدار السندات من وجهة نظر المقترض) المحددة( المقيدةالعوامل 

ً أي çب دفعها سواء حققـت الـ°«ة  ا,نشأة،إن فوائد السندات تمثل تكا+ف ثابتة � -

 يفـضل اسـتخدام ا9مويـل و7لـك ، أو حـÞ لـو حققـت خـسائر،كب�ة أو قليلـةا ًأرباح
  .بالسندات @ حالة ثبات إيرادات ا,°وع

 وذلـك بـسبب زيـادة ؛)إصدار السندات(اطر ا,ا+ة لل°«ة، مع زيادة الاق�اض زيادة ا,خ -
  .أعباء خدمة ا�ين

  .اق�اضها ا,نشأة �دودية ا,بالغ الr تستطيع -
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   .وجود بعض القيود القانونية � إصدار السندات -

 وجود الال امات ا9عاقدية الـk rـد مـن الاسـتدانة بمختلـف أشـefا، أو مـن إصـدار -
  .السندات

معينة لإصدار ا ً وضعت �وط، من قانون ال°Öت السودا¯88 أن ا,ادة ،ومن ا�دير با7كر
  :  و¶،السندات

  .مال ال°«ة بالfمل سداد رأس -

 .مال ال°«ة ألا يتجاوز القرض رأس -

 .موافقة الوزير ا,سبقة � إصدار السندات -

 .موافقة اeيئة العامة لل°«ة -

��Wא���Nد�b��ل� �

   : Pاملهاإسناد •

حيث تدفع الفائدة والقيمة الاسمية للسند �امل هذا السند، وعند تـداول الـسندات لـيس 
  .هناك حاجة 9غ� اسم حامل السند @ سجلات ال°«ة

  : اسميةإسناد •

وهنا تدفع الفائدة والقيمة الاسمية للسند للشخص ا,ـسجل اسـمه � مـ< الـسند، وعنـد 
غاء اسـم ا,ـستفيد الـسابق، وتـسجيل اسـم حامـل الـسند ا�ديـد @ تداول السندات، çب إل

  .سجلات ال°«ة ا,صدرة

   : للتحويل إ¿ أسهم القابلالإسناد •

k عدد مع� من الأسهم، وهذه السندات �ق �املها Zًبناء � رغبة حامليهاويلها إ.  

  :  اvخلإسناد •

سـناد، إلا @ حالـة kقيـق  � هذه الإ وهذا ا�وع من السندات لا يلزم ال°«ة بدفع فوائد
 أما القيمـة .ا�خل، أما عند تعرض ال°«ة Uسارة، فإن ال°«ة لا تدفع فوائد � هذه السندات

 و� العـادة تكـون فوائـد هـذه الـسندات .الاسمية للسند، فيجب دفعها @ موعد الاسـتحقاق
  .اً°«ة فيها أرباحتراكمية، أي يتم دفع هذه الفوائد @ السنة الk rقق ال
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  : ذات الفائدة الصفريةالإسناد •

 تباع ®صم إصدار، ولا يتم دفع فوائد عليها، ويتم سداد القيمة الاسمية eا @ الإسنادوهذه  
تاريخ الاستحقاق، ويمثل الفرق ب� القيمة الاسمية والقيمة الr تم فيها بيع الـسندات، الفوائـد 

   .الإسنادا,�اكمة � هذه 

  :  من حيث الضمانالإسنادواع أن

  .سندات مضمونة برهن أصول ال°«ة أو أية أصول أخرى .1
 .وتعتمد � ا,ر«ز الائتما¯ لل°«ة ا,صدرة: سندات غ� مضمونة بأصول معينة .2

 غـ� ا,ـضمونة أ� مـن أسـعار الفائـدة � الإسـنادو� العادة تكون أسعار الفائـدة � 
  . ا,ضمونةالإسناد

  :لسنداتإطفاء ا

  :  يتم سداد السندات بالطرق ا9ا+ة

  .السداد @ تاريخ الاستحقاق -

  :إطفاء السندات قبل حلول أجلها -

  . �اء السندات من السوق ا,اw.أ

  . استد=ء السندات مقابل دفع عمولة استد=ء.ب

  . إطفاء السنداتاحتيا� – الإجباريالسداد  -

 أو �ائها ا،� السندات، إما باستد=ئها تدرçيويتم تكوين صندوق لإطفاء السندات، وسداد
wمن السوق ا,ا.  

  :)التسديد المبكر(ستدعاء السندات مبررات ا

  .§فيض تكلفة الاق�اض -

فإذا ا±فضت أسعار الفوائد � القـروض، فإنهـا تقـوم بـسداد هـذه الـسندات، وÀصـدار  -
  .سندات جديدة بتäفة أقل

  .ذا توفرت لل°«ة سيولة Fفية لسداد السندات إا،�ا9خلص من عبء الفائدة �ي -

ا9خلص من بعض القيود الr يفرضها عقد إصدار السندات، الr تكون قد قللـت مـن  -
 .قدرة ال°«ة � ا9~ف
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�v��,;د���Nא�W� �

 : الإسنادفئات  •

 جنيه، وتسð هذه 1000 جنيه، و100 و جنيهات،10وتصدر السندات بفئات Åتلفة مثل 
  .يمة الاسمية للسنداتالفئات الق

  : تاريخ الاستحقاق •

 Êمن الإسنادوتعت Îأك Zقد تمتد إ rسنة20 من أدوات الاق�اض طويل الأجل ال .  

  : العائد •

و¶ الفائدة ا,دونة � م< السند، وقد تكون الفائدة � السند =ئمة، أي حسب أسـعار 
   .لسندات ذات الفائدة الصفريةالفائدة @ السوق، وقد يصدر السند بدون فائدة مثل ا

6.3 �."��Cא��LeaseW�� �

  : تعريف الاستئجار

 ا,ؤجر وا,ستأجر، بأن يقوم الأول بتقديم أصل مع� للطـرف ؛هو عقد يتفق بموجبه طرفان
,دة معينـة، � أن يقـوم الطـرف ا�ـا¯ بـدفع مبـالغ �ـددة، ) استخدامه( به للانتفاع ا�ا¯

  .لأولبتواريخ �ددة للطرف ا

  : أنواع الاستئجار

• Tالاستئجار ا*با :  

  .حيث يقوم ا,ستأجر بالانتفاع من أصل لا يملكه 

  : اEيع و^¢دة الاستئجار •

 وهنـا تنتفـع بقيمـة .حيث تبيع إحدى ال°Öت الأصل، وتقوم بإ=دة استئجاره مـن ا,الـك
  .تظل مستخدمة eذا الأصلنفسه الأصل، و� الوقت 

   :ا�لاËالاستئجار  •

  .وهنا يوجد ثلاثة أطراف @ العملية، هما ا,ؤجر وا,ستأجر وا,قرض
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  : ترتيبات التأجير

 :ا�أج, ا*ا± -

 تعـادل ، لقاء استعما" eذا الأصـل؛وهو ال ام بدفع سلسلة من ا�فعات ا,ا+ة ,الك الأصل
 ويـستمر عقـد . وتكون صيانة الأصل من مسئو+ة ا,ـستأجر.@ Íموعها قيمة الأصل وفوائده

  .ن ا,ستأجر لا يستطيع إلغاء عقد الإçارأ كما .الإçار طيلة عمر الأصل

  :التشغي~ا�أج,  -

 7لك فإن ا�خل ا,تحقق من الإçـارات لا يعـوض ا,الـك ؛وهنا تكون ف�ة ا9أج� قص�ة
لغـاء عقـد  ويستطيع ا,ستأجر هنـا إ. لأنه سوف يقوم بتأج�ه مرة أخرى؛عن Fمل قيمة الأصل

  .الإçار بعد إشعار ا,الك بذلك

  :اEيع و^¢دة الاستئجار -

  .من جديدنفسه حيث يقوم ا,الك ببيع أصل إZ شخص آخر، ومن ثم إ=دة استئجار الأصل 

  : العوامل المؤثرة في قرارات الاستئجار

  : الÅيبة •

 ؛تـساب الـúيبةمن ا,عروف أن الإçارات تعتÊ مصاريف يتم اقتطاعها من ا�خل قبل اح
  .7لك فإنها تمثل مgة �يبية للمستأجر

  : السيولة •

  . انتظام تدفقاته ا�قدية Ðا يعÜ؛تعتÊ بدلات الإçار تدفقات نقدية داخلة للمؤجر

  :الضمانة •

  .وتتمثل الضمانة @ الأصل ا,ؤجر -

  .زيادة قدرة ا,ؤسسة � الاق�اض -

 .)بدلات الإçار(ثبات أسعار الفائدة  -

 * **  
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4� J+-�3�
د&�*�2אع�א�uא�!�א�+�א�  

 @ مكونـات هـذا اًاختلافلو نظرنا إZ اeيi ا,اw لعدد كب� من ا,°و=ت، cد أن هناك 
wا,ا iيeعـض الآخـر ، � أموال ا,لكية 9مويل أصو" واحتياجاتـها �فبعضها يعتمد �ي، اyوا

 : ولكن يÊز سؤال هنا وهـو.ة بأنواعها ا,ختلفةيتوسع بشi كب� @ استخدام الأموال ا,ق�ض
  : ا هوذما ¶ الأسباب الr تؤدي إZ وجود مثل هذه الاختلافات؟ وا�واب � ه

çب أخذها بع� الاعتبار، عنـد kديـد أنـواع  -نتيجة لعدة عوامل  -إن هذه الاختلافات 
 تعتمـد � ،الأموال ا,ـستخدمةالأموال الr تستخدمها هذه ا,ؤسسة، وأن عملية kديد أنواع 

منها ظروف ا,ؤسـسة نفـسها، وا�الـة الاقتـصادية العامـة، وحالـة ، عدد من العوامل ا,تنازعة
الصناعة، بالإضافة إZ أن إدارة ا,ؤسـسة لا تتمتـع µريـة Fملـة عنـد ا§اذهـا القـرار ا,طلـق 

wها ا,اäديد نسبة ³ م، بتحديد ا,زيج ا7ي يكون هيk ن الاق�اض وا,لكيةأي.  

بمدى توفر الأنواع ا,ختلفة من الأمـوال الـr  -ا ًكب�ا ًارتباط -كما أن هذه ا�رية مرتبطة 
وعليه çب ا9وفيق ب� رغبة الإدارة وب� ال°وط والقيود الـr يـضعها مـوردو ، ترغبها الإدارة

  . @ ضوء العوامل ا,حددة لأنواع الأموال ا,ستخدمة،الأموال

  : أهم العوامل التي تحدد أنواع الأموال المستخدمة والمناسبة للمؤسسة هيو

Cو�W�M0א����SuitabilityW��� �

 ب� أنواع الأمـوال ا,ـستخدمة لطبيعـة الأصـول الـr مةءا,لان ا,قصود بهذا العامل هو إ
كـون أي أن الأمـوال الـk rـصل عليهـا ا,ؤسـسة، çـب أن ت، ستقوم هذه الأموال بتمويلها

  .شية مع طبيعتهاامناسبة لأنواع الأصول ا,ستخدمة ومتم

 والأمـوال ،فالأموال طويلة الأجل للاحتياجات الطويلة الأجل ك°اء الأصول ا�ابتة مـثلا
  .قص�ة الأجل 9مويل الاحتياجات قص�ة الأجل مثل الاحتياجات ا,وسمية

  : إZ ما ي� ا,نشأة ويمكن تقسيم أصول

   :ابتةالأصول ا� .أ

  .و¶ الأصول الr تقدم خدماتها لف�ة طويلة
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   :الأصول ا*تداولة .ب

Zوتقسم إ :  

  : الأصول المتداولة الدائمة/ 1

 لضمان العملية التـشغيلية ؛اً و¶ أد� حد من الأصول ا,تداولة الواجب الاحتفاظ بها دوم 
ولابد مـن وجـود ، �ى اyنك ورصيد @ الصندوق، و،كوجود بضاعة @ ا,خزون، وبقاء ا,ؤسسة

  .إلخ ...اًذمم مدينة، وأوراق قبض ومدفو=ت مقدم

  : الأصول المتداولة المؤقتة/ 2

 ؛و¶ الزيادة الr تطرأ � أصول ا,ؤسسة @ ا,واسم ا,ختلفة حسب طبيعة السلعة ا,وسمية
  .فالزيادة � الأصول هذه، تزيد @ بداية ا,وسم ثم §تø @ نهايته

 هـذه ا9قسيم أعلاه للأصول يساعد � kديد نوع الأموال الواجب استخدامها 9مويـلإن 
وتمويل الأصول ، الأصول، فيجب تمويل الأصول ا�ابتة بأموال ا,لكية، و¶ أموال طويلة الأجل

Fلائتمان ا,~� طويل أو متوسـط الأجـل أو (ا,تداولة ا�ائمة بأموال الاق�اض طويلة الأجل 
، أما الأصول ا,تداولة ا,ؤقتة، فيجب تمويلها بأموال ائتمان �اري أو مـ~� قـص� )داتالسن

  .الأجل

Àن عدم مرا=ة هذا العامل يـسبب مـشوéإذا مولـت ،مـا �ميـد الأمـوالإ ؛ للمؤسـسةت 
، إذا مولـت )عدم الـسيولة(  أو الوقوع بالع¾ ا,اw،حاجات قص�ة الأجل بأموال طويلة الأجل

وeذا يصبح من أهم أغراض ا,ـدير ا,ـاw @ هـذه ، ها طويلة الأجل بأموال قص�ة الأجلحاجات
µيـث ،  تتمـg با,رونـة،ا�الة تمويل الأصول ا,تداولة ا,ؤقتة عن طريق قروض قـص�ة الأجـل

 � ا,دير ا,ـاw  حال ينبÝيو� أ، للتقلبات @ حجم الأموالا ًيمكن زيادتها أو إنقاصها تبع
  .أن يوازن ب� هذا الفرض، وب� الاعتبارات الأخرى

w�2���W�+;
�IncomeWא� �

 عـن طريـق ،إن ا,دير ا,اw يستطيع kس� العائد ا,تحقـق � أمـوال أصـحاب ا,ـ°وع
الاق�اض بكلفة أقل من العائد ا,حقق � ا,وجودات، حيث يطلق � هذه العملية اصطلاح 

 ,ساعدة ؛وس أموال الغ�ء، فا,تاجرة با,لكية ¶ الاستعانة بر)فع ا,اwا,تاجرة با,لكية، أو الر(
  .وس أموال أصحاب ا,°وع @ تمويل الاحتياجات اللازمةءر
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 فإن عملية الرفـع -  غ� �دد،لأن أصحاب ا,°وع يكون حقهم @ ا�خل ا,تحققا ًونظر
كان هذا العائـد فائـدة أسواء ، ئد �ددا,اk wدث �ما حصل ا,°وع � أموال مقابل دفع =

� أسهم Ðتازة، ورغم أن ا,حلل� ا,ا+� يستبعدون القروض قص�ة الأجل عند  � قرض، أو
 . نفـسهاإلا أن هذه القروض eـا تـأث� القـروض طويلـة الأجـل، ا�ديث عن ا,تاجرة با,لكية

rو7لك أحد الأهداف الرئيسة 9خطيط أنواع الأموال ال ،wا,ا iيeقيق  ستستخدم @ اk هو
  .�دخل مرتفع للملاك اyاق

 . ا,ؤسـسة � الاقـ�اض @ تمويـل عملياتهـااعتمادويمكن تعريف الرفع ا,اw بأنه مدى 
 فـإن ذلـك يكـون فيـه العائـد � ،فإذا Fنت �فة الاق�اض أقل مـن العائـد � ا,وجـودات

وتكون نتـائج الرفـع ، ا9مويل Ãيعه من أصحاب ا,°وعأصحاب ا,°وع أفضل، Ðا لو Fن 
 أ� مـن ، @ حال Fنت �فـة الاقـ�اض ينخفض العائد � حقوق ا,الك�أي ،ا,اw عكسية

 فإنه ، العائد � ا,وجودات مع �فة الاق�اضيأما @ حالة تساو، العائد ا,تحقق � ا,وجودات
 ا,ؤسـسة � الاقـ�اض أو اعتمدتحقوق ا,ساهم�، سواء @ العائد �  لا يكون هناك فرق

  .عدمه

wB����W���	SאRisk)(W�� �

إن ا,قصود باUطر هنا هو اUطر ا7ي يلحق بأصحاب ا,ـ°وع نتيجـة لزيـادة الال امـات 
� ا,°وع، و«Îة عدد ا�اس ا7ين يتقدمون عليهم @ الأولويـة � ا�خـل و� ا,وجـودات 

 هؤلاء با,ؤخرة يأl ويزداد عند احتمال عدم بقاء �ء لأصحاب ا,°وع، حيث .يةعند ا9صف
 يكـون ، وهنا فإن أي فشل �يـق با,ؤسـسة.قوقهم بالنسبة لتخل أو الأصولµعند مطاyتهم 

ا,لاك اyاقون هم أول من �س به، وعليه ستتوقف مسحوبات ا,لاك، ويتوقف توزيع الأربـاح 
yوهنـاك حا9ـان يزيـد ،  ا�فع لتائن� وا,لاك ا,متـازيناستمرار لضمان ؛اق�� ا,ساهم� ا

  :  وهما،فيهما اUطر ا7ي يتعرض " ا,لاك اyاقون

بسداد جزء من أصل القرض القـائم  ،ا� زيادة الال امات ا,تعلقة بúورة قيام ال°«ة دوري.أ
الاتفاقات، يتم مقارنة ا9ـدفقات ا�قديـة و9قدير مدى اUطر ا7ي ينتج عن مثل هذه ، بالفعل

ة ا�اخلة وا�ا�ة عن الأربـاح مع ا9دفقات ا�قدية السنوي، السنوية اUارجة، واللازمة للسداد
  .) نفقات غ� نقدية مثل الإهلاكأيبعد الúائب، ولكن قبل (

اyـاق� لـو حيث يزيد خطـر خـسارة ا,ـلاك ، )ا,تاجرة با,لكية ( استخدام الرفع ا,اw.ب
  .@ حالة تصفية ال°«ة -بصفة خاصة  -ا±فضت قيمة الأصول، وهذا يتم 
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و7لك çب � ا,دير ا,اw أن يوازن ب� ا�خل ا�اتج عـن ا,تـاجرة با,لكيـة، والأخطـار 
  .ا,وروثة @ هذا ا�وع من ا9مويل

w!
�Authority(W(�א�@�	�&�وאNدא &��W א �

@ ا ً@ الاحتفاظ بسيطرتهم � ال°«ة، من العوامل الـr تلعـب دورإن رغبة ا,لاك اyاق� 
 و� العادة إن ا�ائن� لا يتـدخلون @ إدارة الـ°«ة عنـدما .§طيط أنواع الأموال ا,ستخدمة

فإنه لو حصلت ال°«ة � احتياجاتهـا ا,ا+ـة عـن طريـق ا�ائنـ� أو ، تكون الأمور طبيعية
  . ستبÙ كما ¶ دون مساس،يطرة اyاق� � الإدارةا,لاك ا,متازين، فإن س

 وÀذا Fن هدفهم الرئيس ا,حافظة � السيطرة، فإنه من الأفضل ا�صول � الأمـوال مـن 
 فلو توسعت ال°«ة @ الاق�اض إZ حد عجزهـا عـن ا،ً ولكن هذا لا �دث دائم.هذا ا,صدر

د يضعون أيديهم � أصول الـ°«ة للحـصول �  فإن ا�ائن� ق- دفع الفائدة، أو سداد الأصل
  . لأنها ستختø من الوجود؛ و� هذه ا�الة يفقد Ãيع الأطراف السيطرة � ال°«ة.حقوقهم

وبا9اw سيكون من الأفضل ا9ضحية ùزء من السيطرة عن طريق زيادة أموال ا,لكية، ودخول 
°وع �ه، لو حدث ا9مويل عن طريق ا9وسع من فقد ا,  وذلك بدلا،بعض ا,لاك اyاق� ا�دد

  .الزائد عن ا�د @ الاق�اض

w@��;�W�2א�0و��)Flexibility(W�� �

للتغـ�ات الرئيـسة @ ا ًو¶ قدرة ا,ؤسسة � تعديل مصادر الأموال بالزيادة أو ا�قص، تبع
يلات @ مـصادر  وعليه cد أن القروض القص�ة الأجل تـسمح با9عـد. إZ هذه الأموالةا�اج

  .? وا9قلبات ا,وسمية @ الأصول ا,تداولةا حÞ تتم؛الأموال

  :إن توفر ا,رونة للمؤسسة �قق الأمور ا9ا+ة

إمfنية ا�صول � أكÊ عدد Ðكن من اyـدائل عنـدما kتـاج ا,ؤسـسة إZ ا9وسـع أو   .أ 
  . @ Íموع الأموال الr تستخدمهاالانكماش

  . أنواع الأموال ا,تاحة أكÎ من غ�ها @ وقت مع�القدرة � استخدام  .ب 

  .زيادة قدرة ا,ؤسسة @ ا,ساومة عند ا9عامل مع مورد �تمل  . ج 

  : وتفقد ا,ؤسسة مرونتها @ ا�الات ا9ا+ة
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عند زيادة الال امات ا,�تبة � ا,ؤسسة، وعند حاجتها yعض الأموال الإضافية، فإنهـا . 1
 ا�صول � أية أموال مق�ضة، رغم توفر أمـوال الاقـ�اض @ الـسوق، قد لا تكون قادرة �

  .وبفائدة أقل

عدم القدرة � توف� ضمانات لأية قروض إضافية بالضمانات نفسها للقروض الـسابقة، . 2
  .�د من قدرة ا,ؤسسة � الاق�اض

3 .Zتقييـد قـدرة ا,ؤسـسة قد تؤدي بعض ال°وط ا,عينة @ العقود ا,اضية مـع ا�ائنـ� إ 
  .ا�ا+ة @ ا�صول � الأموال الإضافية

 .نكماشبل kتاج إ+ه @ حالة الا، +ه ا,ؤسسة عند ا9وسع فقطإإن =مل ا,رونة لا kتاج 
 فـإن ،ل امـات عليهـاسـتعمال ثمنهـا @ §فـيض الاافإذا أرادت ا9خلص من بعض الأصول و

سـناد سـتد=ء الإاوخاصة عند وجود �ط لتفع ا,سبق أو ، ةالأموال ا,ق�ضة kقق هذه ا,رون
 يتوقـف � قـوة ا,ؤسـسة @ ،وقبول ا�ائـن أو عـدم قبـو"، قبل موعدها @ العقد ا,تفق عليه

  .ا,ساومة وقت إجراء العقد

wد����W�x������Time(W(�א� �

 ا,ؤسسة للوقت ا,ناسـب  ا9وقيت اختيارويعÜ، با,رونةا ًوثيقا ًإن هذا العامل يرتبط ارتباط
 وkقـق .للحصول � الأموال بأقل تكلفة Ðكنـة، وعـن طريـق الاقـ�اض أو أمـوال ا,لكيـة

 خلال ا�ورات ، وا9مويلا9وقيت السليم لعمليات الاق�اضا,ؤسسة وفورات كب�ة عن طريق 
  .ا9جارية

فø بعض ا�ـالات ، هميةورغم أهمية هذا العامل، إلا أن العوامل الأخرى قد تكون أكÎ أ 
تدعو ا�اجة إZ الأموال بشç iعل من الúوري ا�صول عليها حـÞ ولـو Fنـت تكلفتهـا 

 ولكن لعدم ا�اجـة إ+هـا لا ،قد تتوفر الأموال ا,ق�ضة بتäفة رخيصةا ً وأحيان.ا�مرتفعة نسبي
@ ا �مهمـا ً�ة دور وeذا تلعـب ظـروف الـسوق وحاجـة ا,ؤسـسة @ تلـك الفـ؛يتم اللجوء إ+ها

  .ا9وقيت للحصول � الأموال من مصادرها

w!
���W�����,P����2�-
���m-�!��)Industry Standard Loans(Wא0 �

إÃاw ا�يون إZ صـا@ حقـوق ا,ـساهم� ,ختلـف ناك مستويات متعارف عليها لنسبة ه
 لأن ذلك يـوقظ ؛هذا ا�مطوçب أن لا تشذ ا,ؤسسة @ حجم مديونيتها عن ، أنواع الصنا=ت

  . وçعلهم يشكون @ سلامة ا,وقف ا,اw للمق�ض،ا�ائن�
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