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  :إZ -ا للف�ة الزمنية الr يتم سداده أو تصفيته فيها ًاستناد -تقسم مصادر ا9مويل 

  . الأجلتمويل قص�  .أ 

  .تمويل متوسط الأجل  .ب 

  .تمويل طويل الأجل  . ج 

Ñتص بمصادر :  القسم الأول؛عزيزي ا�ارس، تم تقسيم هذه الوحدة إZ أربعة أقسام رئيسة
 فيحتوي � ا9مويل متوسـط : أما القسم ا�ا¯.نوعيه ا9جاري وا,~�با9مويل قص� الأجل 

 سـتجد فيـه ³ : القـسم ا�الـث.ئجار الأصـولالأجل بنوعية القروض ا,~فية وا9مويل باست
 والـسندات، ،أنواع ا9مويل طويل الأجل من القروض طويلة الأجل، والأسهم العاديـة وا,متـازة

  .والأرباح ا,حتجزة

� ا7ي �توي � ا9خطيط الاسـتثماري، و«يفيـة ،±تم الوحدة بدراسة القسم الرابع ،اًوأخ
يـة علميـة بتحديـد الاتفـاق الرأسـماw، و�ـددات قـرار توظيف تلك الأموال بطريقـة منهج

  .الاستثمار والإنفاق الاستثماري @ �Öت القطاع العام

  

* * *  
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  :إZ -ّللف�ة الزمنية الr يتوقع سداده أو تصفيته فيها ا ًاستناد -تقسم مصادر ا9مويل 

  .تمويل قص� الأجل  .أ 

  .تمويل متوسط الأجل  .ب 

  . تمويل طويل الأجل  . ج 

��Wא���m,��+-�3א*_+ �

وهو أحد أنواع مصادر ا9مويل اUار�، ويمثل ا9مويل ا7ي يـستخدم 9مويـل العمليـات 
  .ا�ارية @ ا,°وع، ويرتبط بتحقيق أهداف ا,°وع @ السيولة والرµية

� فاعلياتهـا ويعتÊ هذا ا�وع من ا9مويل مشäة مستمرة للمنـشآت الـr تعتمـد @ تـسي
وأنشطتها عليه، فÄ دائمة اyحث عن مصادره، وتكون =دة من ا,نشآت صـغ�ة أو متوسـطة 

 ذلك أن ا,نشآت الكب�ة ذات النسبة العا+ة من الأصول ا�ابتـة لا تعـا¯ مـن مـشäة ؛ا�جم
لنـشاط ا9مويل قص� الأجل، و7ا فإن هذا ا�وع من ا9مويل يعتمد � طبيعة عمل أو طبيعة ا

، فيمـا لـو أمكنهـا تمن ا,ـشéا ًا7ي يمارسه ا,°وع، وبالرغم من أن ا,نشآت تتجنب عدد
 إلا أنـه - ا,تداولـة) الأصـول(ا�صول � تمويل طويل الأمد 9مويل احتياجاته @ ا,وجودات 

  : فإن ا*نشآت تلجأ إ¿ ا�مويل قص, الأجل للأسباب ا�اKةرغم هذه ا�قيقة 

بة ا,خاطرة، وهو أمر مهم �ى ا�ائن�، أو أن قـ~ فـ�ة تـسديد ا�يـن �عـل ضعف نس  . أ
ا,ستثمرين يفضلون استثمار أمواeم لضعف ا,خاطرة، ولقابليتهم � ا9نبؤ بمـا يمكـن 

 وبا9اw احتما+ة حصوeم � أمواeم وفق الـ°وط ،أن �دث فيما يتعلق بوضع ا,°وع
  .ا,تفق عليها =+ه

كون ا�صول � تمويل قص� الأجل أقل من تكلفة ا�صول � تمويل متوسط أو قد ي  . ب
 . لق~ ف�ة السداد، ولضعف نسبة ا,خاطرة؛طويل الأجل

 إZ تواجـد سـيولة لا توجـد ي الأمر ا7ي يؤد؛ ا�اجة للأموال @ بعض ا,نشآت ا,وسمية  .  ج
,نشآت إZ اyحث عن مـصادر  7لك تلجأ ا؛هناك حاجة eا @ حالة ا9مويل طويل الأجل

 .تمويل قص�ة الأجل لسد ا�قص الآ¯ @ السيولة، و9مويل احتياجاتها ا,وسمية
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بعض حالات ا9مويـل قـص� الأجـل تكـون بـدون فوائـد، أي لا تتحمـل ا,نـشآت أي   .  ح
جل، � أن يتم التسديد بمـدة معينـة، فـإذا لـم يـتم تكلفة، وذلك @ حالات ال°اء بالآ

 با,دة ا,تفق عليها، فإن ذلك يعـÜ عـدم kميـل ا,ـ°وع أي تكلفـة، نتيجـة التسديد
 ولظروف ما+ـة ،@ حالة عدم وجود خصم نقدي تشجيè مثلا(�صو" � ذلك الائتمان 

  .)معينة

���W,�د �א���m,��+-�3א*_+ �

  : من ا,صادر الأساسية للتمويل قص� الأجل
  .الائتمان ا9جاري .1
  .الائتمان ا,~� .2

1.1T �.���3ن�א��Cא�W�� �

وقد يكـون @ ، من أهم أشfل مصادر ا9مويل قص� الأجلا ًيعتÊ الائتمان ا9جاري واحد
ت الـصغ�ة الـr لا تـستطيع سـداد قيمـة آبعض الأحيان أكÊ مصدر، خاصة بالنـسبة للمنـش

 أو+ة، أو بـضاعة  نتيجة �ائه مواد؛ ويعرف � أنه الائتمان ا,منوح للم°وع.اًتها فورامش�ي
لتـسديد قيمـة هـذه ) قـص�ة( وتمـنح فـ�ة زمنيـة معينـة ا،ًتامة دون دفع قيمة ا,ش�يات نقد

بعمليات ال°اء واyيـع، ونـرى أن ا,ـش�يات ا ً 7ا فالائتمان ا9جاري مرتبط أساس.ا,ش�يات
ت ا9جاريـة، آ مـع ا,نـش� هذا ا�وع من الائتمان، با,قارنةا ًكب�ا ًالصناعية لا تعتمد اعتماد

  .@ نشاطها أو فاعليتهاا �ومهما ًكب�ا ًوالr يمثل الائتمان ا9جاري جزء

  :  وهما،ئتمان ا�جاريوهناك نو¢ن أساسيان للا

  .)أو ا�ساب ا,فتوح(ا�ساب ا�اري  .1

  .أوراق ا�فع .2

يــش�ي � أي أن ا,ــ°وع يعتمــد � ا,ــوردين @ تمويــل احتياجاتــه ا�اريــة، فأمــا أن 
ا�ساب، ويكون �يه حساب مفتوح مع ا,ورد، أو أن يقبل ا,ورد كمبيالة يسحبها � ا,ش�ي 

 مقابل وعـد بتـسديد قيمتـه ،لقيمة اyضاعة ا,باعة، وبذا �صل ا,°وع � ما �تاجها ًسداد
  .جلآبتاريخ 

 ويشi النسبة الكـÊى ويعتÊ ا�ساب ا,فتوح أو ا�اري من أهم أنواع الائتمان ا9جاري،
ت آمن إÃاw العمليات ا9جارية الr تعتمد الائتمـان ا9جـاري، حيـث تفـضل معظـم ا,نـش
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 ذلك أن الاقـ�اض ؛من الأوراق ا9جارية الاق�اض عن طريق ا�ساب ا,فتوح أو ا�اري، بدلا
éمش Zنيـة ، @ حالـة عـتعن طريق الأوراق ا9جارية، قد يعرض ا,°وع ا,ق�ض إfدم إم

، إثبات توقف ا,ـ°وع عـن )ا,قرض( وذلك لأن باستطاعة اyائع ؛السداد @ موعد الاستحقاق
ا�فع من خلال الكمبيالات، وأوراق ا�فع غ� ا,دفوعة، وبا9اw ا9ـأث� � الـسمعة، وا,ر«ـز 

 أي بـإمfن ا�ائـن ، هذا إضافة إZ أن الأوراق ا9جارية تمتاز بقابليـة تـداوeا.ا,اw للم°وع
خصم الكمبيالة �ى ا,~ف، أو �ى جهـات ما+ـة أخـرى، أو تأج�هـا �ى دائنـ� ) اyائع(

إZ موقف يكون عنـده بوضـع صـعب @ ) ا,دين(آخرين بنسبة خصم معينة، يعرض ا,°وع 
  .حالة عدم تمكنه من السداد @ الوقت ا,حدد

ة قـيث، تأl مـن أن ا,ـش�ي لا يوقـع و)ا�اري( أن تسمية ا�ساب ا,فتوح ،ويتضح Ðا سبق
دفع رسمية �دد فيها قيمة ا,ديونية، وأن الائتمان يمنح � ضوء اعتبارات، وربما دراسات قـام 

 ، فإن ا,ش�ي يوقع � قيمة دين معينـة و�ـددة فيهـا،)الكمبيالات( أما أوراق ا�فع .بها اyائع
 وتكون هذه الأوراق � عدة صور �ددة وموضحة وفـق ،)السداد(مع بيان تاريخ الاستحقاق 

  .القانون ا9جاري ا,عمول به

 و� شi دائـن @ جانـب ،)ا,°وع(@ مgانية ا,ش�ي ) ا�اري(ويظهر ا�ساب ا,فتوح 
 أوراق دفع @ جانب ا,طلوبات  بينما تظهر الكمبيالات � شi.ا,تداولة) اUصوم(ا,طلوبات 

ا,تداولـة @ ) الأصول(,تداولة @ سجلات اyائع وأوراق قبض @ جانب ا,وجودات ا) اUصوم(
  .سجلات ا,ش�ي

T �.���3ن�א��Cوط�א�bW�� �

وتتحدد �وط ، فيها ًرئيسا ً ا7ي يلعب دور،تتمثل �وط الائتمان ا9جاري ب°وط ال°اء
  : ال°اء بعامل� أساسي�

التسديد @ ف�ة زمنية �ددة ومتفـق عليهـا، وهـو مـا  مقدار اUصم ا,سموح به @ حالة .أ
مـن �وط الائتمـان، وا7ي لا Ñتلـف عـن اUـصم ا ًيسð باUصم ا�قدي ا7ي يعتÊ عن~

  .ا9جاري وخصم الكمية

  . والr تكون � ش�ä، الف�ة الزمنية.ب

م الـ°اء وفـق �وط يـت  الف�ة الزمنية ا,سموح بها قبل تسديد قائمة ال°اء، فمثلا:الأو§
أي أنه @ حالة التسديد خلال الع°ة أيام الأوÕ مـن  ،)30/أو صا@ ا ً يوم30 / صفر، 10 / 5(
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 والع°ة أيـام ،%5، فاUصم ا�قدي يمثل الـ %5تاريخ ال°اء، �صل � خصم نقدي مقداره 
 @ حـ� ،اUصم ا�قـدي �صل � مقدار ،تمثل الف�ة الزمنية الr لو تم تسديد ا,بلغ خلاeا

¶ الف�ة الواجـب تـسديد القائمـة عنـد نهايتهـا، أي ا ً يوم30أن الف�ة الأخرى ا,تمثلة لغاية 
) �ـف( إZ غرامـات يلا تعـرض ا,ـ°وع ا,ـش�Àالف�ة ا,سموح بها قبل تسديد القـرض، و

  .إضافية

wا9ا iوط الائتمان بالش� wويمكن تقسيم �وط ال°اء، وبا9ا :  

  :قبل الاستلاما ًاvفع نقد •

 حيث يتم ا�فع قبل استلام اyضاعة وعند ال°اء، و� هذه ا�الـة لا يوجـد ائتمـان، وقـد 
يكون السبب، عدم معرفة اyائع با,ش�ي، أو Uطورة أو ضعف وضع ا,ش�ي ا,اw، وفيهـا لا 

  .تهاتتم عملية شحن ا,واد أو اyضاعة ا,ش�اة إلا بعد استلام قيم

  : عند الاستلاما ًاvفع نقد •

 وهنـا لا يوجـد ائتمـان ، وفيه يتم دفع قيمة القائمة من قبل ا,ش�ي عند استلامه اyـضاعة
 و� هذا ال°ط يتحمل اyائع ا,خاطر ا�اÃة من إرسال اyضاعة للمش�ي �� استلامه ا،ًأيض

  .قيمتها

  :مدة الائتمان بدون خصم أو ما يسÇ بصاt ا*دة  •

إذ يتم منح ف�ة ائتمان معينة، يتم تسديد القرض خلاeا، � أن لا يتعـداها دون منحـه أي 
نـه çـب تـسديد مبلـغ الـ°اء أ، أي )20 / صـا@(، 20 / يتم ال°اء صفر خصم نقدي، فمثلا

@ بعـض  - وقد يكون الغرض منهـا . من تاريخ ال°اءاًبالfمل @ مدة لا تتجاوز الع°ين يوم
إعطاء ا,ش�ي فرصة ,راجعة اyضاعة ا,ستلمة، وا9أكد من مطابقتهـا للمواصـفات  -ان الأحي

  .ا,طلوبة، أو 9نمية وضعه ا,ادي، وتمكينه من توف� ا,بلغ ا,طلوب

  :مدة الائتمان مع اRصم اjقدي  •

الة سداده بنسبة معينة، @ حا �نقديا ًبمنح ا,ش�ي خصم -@ بعض الأحيان  -إذ يقوم اyائع  
 وذلك �فع ا,ش�ي للسداد ا,بكـر، وا�ـصول ؛مبلغ ال°اء @ موعد مسبق 9اريخ الاستحقاق

، أي )30 / صـا@ (30 / صـفر، 10 / �3 مقدار اUصم � سبيل ا,ثال، �اء بضاعة ب°وط 
°ة أيـام @ حالة تسديده ,بلغ القائمة خـلال العـ، %3مقداره ا �نقديا ًن ا,ش�ي سيمنح خصمأ

 / صـفر، 14 / 2، 7 / 5يكون بالـشi ا9ـاw ا ً وأحيان.ا,سموح بهاا ً يوم30 الأوÕ، ولغاية الـ
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 أيـام 7د قيمة القرض خـلال السد، %5ن ا,ش�ي بإمfنه ا9متع ®صم نقدي مقداره أأي ، 30
 مقـدارها ، فإن بإمfنه ا�صول � فرصة خصم أخـرى،ع ذلكيستطن لم إ أو ،من تاريخ ال°اء

 .لو قام بالسداد بعد ا+وم السابع من تاريخ ال°اء ولغاية ا+وم الرابع ع° من تاريخ ال°اء% 2
بعد ذلك لا �صل � أي خصم، وçب عليه تسديد مبلغ القائمـة بالfمـل @ مـدة لا تتعـدى 

  .من تاريخ ال°اءا ًثلاث� يوم

  : السداد نهاية ا*وسم  •

، إرسال قوائم التسديد بعد ف�ة من عملية ال°اء، وهـذا )ا,وردين (قد يتعمد بعض اyائع�
ت الـr ترغـب @ آأو للمنـش ،ت الr تتعامل مع سلع أو بضائع موسمية مـثلاآما �دث للمنش

استقرار سوق عملها من خلال تشجيع ا,ش�ين � إرسال طلباتهم بف�ات مبكرة، وبكميـات 
للبضاعة بإرسال قائمة اyيع بعد ف�ة معينة من عمليـة الـ°اء، ت ا,وردة آمناسبة، وتقوم ا,نش

  .ووصول اyضاعة إÅ Zازن ا,ش�ي

T �.���3ن�א��Cא��$P�h�W� �

إن ا,ش�ي غـ� ملـزم حيث  ؛من مصادر ا9مويلا ًيمكن اعتبار الائتمان ا9جاري مصدر
 تتم بعد أيام من تاريخ ال°اء، بدفع قائمة ال°اء، إلا بعد استلامه اyضاعة، أي أن عملية ا�فع

 ، هذا ويتأثر الائتمان ا9جاري بمقدار حجم ا9بادل.وبذا يعتÊ الائتمان ا9جاري مصدر تمويل
اعتÊنـا الائتمـان ، فäما زادت ا,عاملات ا9جاريـة مـن الـ°اء بزيـادة الإنتـاج أو ا,بيعـات

نتاج والـ°اء، هـذا ويـتم تـسديد قيمـة للتمويل، أي أنه يتأثر ®طط الإا ًدائما ًا9جاري مصدر
 إما @ آخر يوم من ف�ة الائتمان، أو بعد انتهاء ف�ة الائتمان، ولم تكن قد منحت ؛قائمة ال°اء

 أما إذا Fن هناك خصم نقدي لم تستفد .فø هذه ا�الة لا توجد تكلفة للائتمان ؛ا�نقديا ًخصم
 أنهـا تتحمـل فإن ذلك يعÜ -لr تتمتع ®صم نقدي أي أنها لم تسدد ضمن الف�ة ا، منه ا,نشأة

فـإن ، 30 / صفر، 10 / 2 فعå سبيل ا,ثال، إذا Fنت �وط ا�فع ¶ .تكلفة الفرصة الضائعة
Üـصم ا�قـدي ا,منـوحذلك يعUنـه ، أن ا,°وع @ حالة قـراره بعـدم الاسـتفادة مـن اfبإم 

Uنت القائمة بقيمـة  ا،ً يوم20 ,دة صماستخدام الأموال بقيمة اF فـإن ذلـك ، جنيـه200فإذا 
Üوبذلك فإن تكلفة الفائدة ستصبح ؛اً يوم20 ,دة اً جنيه194 أن �يه يع:  

6 ×360  =6.55% 
194 20  
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@ حالة ا �أي أن تكلفة الائتمان ا9جاري كب�ة جد، %55.6وهذا يعÜ أن الفائدة السنوية 
لحـصول � ائتمـان مـ~� لا ًلتـشجيع أحيانـ يتم ا؛ وعليهعدم الاستفادة من اUصم ا�قدي

 وتنخفض اä9فة هذه �ما زادت ا,سافة الزمنية ب� آخر يـوم @ .للاستفادة من اUصم ا�قدي
فø ا,ثال السابق، لـو فرضـنا أن ، مهلة اUصم ا�قدي ا,منوح، وآخر يوم �دد لتسديد القرض

  : اوي فإن الفائدة تس،60 / صفر، 10 / 3ال°وط Fنت 

 6×  360  =3.22% 
194 50   

نه �ما زاد صا@ ا,دة، قلت تكلفة الفائدة إذا لم يـتم الاسـتفادة مـن اUـصم أوبذا يتضح 
  .ا�قدي ا,منوح

أما @ حالة عدم تسديد ا,°وع لقائمة ال°اء @ الوقت ا,حدد، أي تـسديدها بعـد ذلـك، 
 الأمـر ا7ي يـؤثر � ؛ وعند اyنـوكند مورديهالسمعة الائتمانية " عفإن هذا يؤدي إZ تدهور 

 تكلفـة تكـون قـد kملـت -  وا�ال هـذه– ا,نشأة  أي أن.وضعه كم°وع @ دنيا الأعمال
 الأمـر ا7ي قـد çعـل ا,ـوردين ؛ إZ جانب تدهور سـمعتها الائتمانيـة،اUصم ا�قدي الضائع

�ـدث أن يطلـب ،  بعـض الأحيـان و�ا،ًيشددون @ �وط اyيع، أو عدم ا9عامل معـه أساسـ
 Ðـا يـؤدي إZ إضـافة تكلفـة أخـرى تؤخـذ بنظـر الاعتبـار عنـد ؛ا,°وع مد ف�ة التسديد

  .احتساب تكلفة الائتمان ا9جاري

هذا وينبÝ � مستعمل الائتمان ا9جاري معرفة وفهم عنـا� اä9فـة الـr §ـتø وراء 
نفقـة  -ا ًأيـض - بـل تـشمل ،نفقة اسـتعمال الأمـوالن الäفة لا تقت~ � إ إذ ؛اUصم ا�قدي

 7ا وجـب أن نقـارن بـ� .ا�يون ا,عدومة ا,توقعة وا�فقات الإضافية ا�ا�ة من منح الائتمان
 مـع ، وبـ� تكلفـة اUـصم ا�قـدي الـضائع،مزايا الائتمان ا9جاري كمصدر تمويل مـستمر

سداد بعـد تـاريخ التـسديد الـوارد @ قائمـة  نتيجة تأجيل ال؛تكلفة تدهور السمعة الائتمانية
  .ا�فع

T �.���3ن�א��Cא-��אK��W� �

ــاري  ــان ا9ج ــاز الائتم ــé -يمت ــل ش ــص�ة  ا7ي يمث ــل ق ــصادر ا9موي ــfل م ــن أش   م
  :كونهب - الأمد
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من ا,نـشآت يمكنهـا ا�ـصول � الائتمـان ا ًن كث�أ ذلك :سهل ا�صول عليها ًمصدر . 1
�ة ا�جـم وحديثـة ا9أسـيس، إZ جانـب كـون معظـم ا9جاري، خاصة ا,نشآت صـغ

 ، وkمـل Åـاطره،اyائع� أو ا,وردين � استعداد للتعامل، وتقديم الائتمـان ا9جـاري
 واسـتمرار العمـلاء ، وذلك لغـرض كـسب العمـلاء ا�ـدد؛بالقياس إZ ا,نشآت ا,ا+ة

وم بعـدد مـن ا9حلـيلات بالإضافة 7لك فـإن ا,نـشآت ا,ا+ـة تقـ، القدا� @ ا9عامل
 للوقوف � ا,ر«ز ا,اw للعميل، @ حـ� ؛وا�راسات قبل إقرار منح الائتمان أو القروض

يتحملـون  -مقابـل ذلـك  -لا يقوم ا,وردون بمثل هذه ا9حليلات وا�راسات، ولكـنهم 
  .Åاطرة قرار منح الائتمان للعملاء

تÊ الائتمـان ا9جـاري ا,ـصدر الوحيـد  يع-  وخاصة الصغ�ة- بالنسبة yعض ا,نشآت . 2
 وا7ي بوساطته تستطيع ا�صول � احتياجاتهـا مـن ا,ـواد الأو+ـة، أو ،ا,فتوح أمامها

ت ا,ا+ة ا,ختلفة، ليست � استعداد للمخاطرة آ ذلك لأن ا,نش؛اyضاعة ا9امة الصنع
صول � مصدر تمويل بإقراض مثل هذا ا�وع من ا,نشآت، و7ا فÄ �د صعوبة @ ا�

  .قص� الأجل، فتلجأ إZ ا,وردين ا7ين يمنحون الائتمان ا9جاري ولعدة اعتبارات

وذلك لإمfنيـة اسـتخدامه عنـدما تكـون ؛ كما يمتاز الائتمان ا9جاري بعامل ا,رونة . 3
عندما يتطلب الوضـع الاقتـصادي العـام، أو وضـع مـ°وع مـا  مثلا، هناك حاجة إ+ه

 ولا تتـوفر �يهـا الـسيولة الfفيـة @ هـذا الوقـت، ،دة معينة تتعامـل بهـالاحتفاظ بماا
  .7ين يمنحون الائتمان ا9جاريإمfنها الاعتماد � ا,وردين افب

فإن ، كذلك @ حالة ا9أخ� @ السداد إZ ما بعد ا,وعد ا,تفق عليه وا,حدد بقائمة ال°اء
أو أن  ،، عندما يتم السداد @ ف�ة قص�ة مـثلاا,°وع قد لا يضطر للتفاوض مع ا,وردين

إجراءات ا9أجيل تكون أبسط بكث� Ðا لو Fنت قـد اق�ضـت مـن اyنـوك، أو إحـدى 
 Zا,نشآت ا,ا+ة، حيث يتطلب الأمر الاتصال الرس� وا�صول � ا,وافقات الأصـو+ة إ

فة إZ أن الائتمـان ا9جـاري لا  بالإضاا،ًجانب ا9عقيدات الروتينية الرسمية الأخرى أحيان
yö فإنـه ، لأصو" للحـصول عليـها ًأن يقدم ا,ش�ي أي ضمان، أو رهنا ًيتطلب wوبا9ـا

يمنح ا,°وع فرصة أخرى للحصول � أموال إضافية إذا Fنت µاجـة eـا، ولا تتـوفر @ 
  .الأنواع الأخرى من مصادر ا9مويل
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2.1�o�,0�3ن�א��CאW�� �

من أشfل ا9مويل قـص� الأجـل، ويعتمـد تـوف�ه � اyنـوك  ئتمان ا,~� شéيعتÊ الا
 واyنوك ا9جارية من أقدم ا,ؤسسات ا,ا+ـة ا,تخصـصة الـr تـوفر .ا9جارية و�Öت الأموال

الأموال � شi ائتمان قص� الأجل للمنشآت ا,ختلفـة لـسد حاجتهـا مـن الأمـوال 9مويـل 
 فهذا ا�وع من اyنوك Ñتلف عن تلك ا,تخصصة yFنوك الزراعيـة، لك وبذ.عملياتها ا�ارية

 ،طويلة الأجل، خاصة بالنـسبة للمنـشآت الـصغ�ةا ًالr تمنح قروض، أو الصناعية، أو العقارية
 بغـض ا�ظـر عـن حجمهـا � الأقـل للمـدى ،إZ جانب كونها أقل تكلفة �ميـع ا,نـشآت

ن اyنوك أيد فيعتمد � تسديد الفائدة ا,حددة من قبل اyنوك، ذلك القريب، أما � ا,دى اyع
تعمد إZ رفع سعر الفائدة � القروض القص�ة الأجل عندما يزداد الطلـب عليهـا، وعنـدما لا 

 فإن ا,نشآت تفضل ا�ـصول � القـرض ا,ـ~� ، إلا أنه وبالرغم من ذلك.تتوفر سيولة Fفية
@ فـ�ات ا±فـاض أسـعار (لياتها ا�ارية، � أن تدفع فوائد Åفـضة  9غطية عم؛قص� الأجل

 ذلك أنها ستواجه مشäة تـوفر ؛� قروض طويلة الأجل ليست µاجة eا لف�ة طويلة) الفائدة
  .سيولة نقدية لا توجد حاجة eا

  ذلـك 9وسـع حجـم؛والائتمان ا,~� أقل تكلفة من الائتمان ا9جاري، وأقل مرونة منـه
 وذلـك ؛أكÎ مرونة منـه -و� جانب آخر  -إلا أنه ، الائتمان ا9جاري بتوسع مش�يات ا,°وع

  .، وبذا يستطيع استخدامه @ Íالات ا�اجة ا,ختلفةيلأن ا,°وع kصل عليه بشi نقد

 أنـه اجتـاز اختبـارات يعـÜ، هذا إZ جانب كون حصول أي م°وع � الائتمان ا,~�
من الـ°وط، ا ً لأن هذه ا,ؤسسات تضع عدد؛ا,نشآت ا,ا+ة ا,ا�ة للائتمان ا,~�اyنوك، أو 

 wوتقوم بفحص دقيق لوضع ا,نشآت قبل إقرار منحها القـروض، وهـذا مـا يوضـح الوضـع ا,ـا
  .السليم 9لك ا,نشآت ا,ق�ضة

تمان مـ<Æ هذا ويتحدد حجم أو مقدار ما تمنحه اEنوك ا�جارية من قروض D شl ائ
  :  منها،بعدد من العوامل أو اEنود

  :الظروف الاقتصادية وا*اKة العامة  . أ

با�الة الاقتصادية وبا9حديـد ا9جاريـة،  -بشi =م  -أي تأثر الائتمان ا,~� والقروض 
  .والائتمان للقطاع ا7ي يعمل به ا,°وع ا,ق�ض، أو للوضع الاقتصادي العام للبت
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  :اvاخليةسياسة اEنك   . ب

من % 10كأن تكون ،  لا çوز �اوزها بأي حال،إذ يتم kديد نسبة معينة للائتمان ا,~�
  .رأس ا,ال والاحتياطات للم°وع ا,ق�ض

  :ا*ر�ز الائتما� للم�وع ا*قÃض  .  ج

حيث تقوم اyنوك بدراسة ا,ر«ز ا,اw للم°وع ا,ق�ض، ويـتم ال�«ـg @ هـذا اUـصوص 
� :  

  .ية ا,ق�ضشخص .1
  .مقدرة ا,ق�ض .2
  .رأس مال ا,ق�ض .3
  .الضمانات ا,مكن تقديمها من قبل ا,ق�ض .4

 يتم اختيـار العمـلاء ا7يـن سـيتم إقراضـهم مـن قبـل اyنـوك و�Öت ،و� ضوء ما سبق
  . وkديد مقدار القرض،الأموال

iت الأموال � شÖنوك ا9جارية و�yائتمان مـ~� وتقسم القروض ا,منوحة من قبل ا 
  :إZ نوع�

  .الائتمان ا,~� بدون ضمان عيÜ: الأول

  .الائتمان ا,~� بضمان مع�: ا�ا¯

  : الائتمان المصرفي بدون ضمان عيني

قـص�ة الأجـل دون ا ًتقوم اyنوك ا9جارية وبعض �Öت الأموال بإعطاء ا,نـشآت قروضـ
yö و�دث ذلك ،Üأي أن " سـجل ،�يهما ً°وع ا,ق�ض معروفعندما يكون ا,ا ًضمان عي 

 بـأن عمليـة إجـراء مفاوضـات  معهم، حيث تـصل القناعـة �ى اyنـك ا,عـ8Üتعامل مستمر
خر قص� الأجل eذه ا,نشآت مäفة، خاصة وأنه � علـم بوضـعها ا,ـاw آ®صوص منح قرض 

  .من خلال ا9عامل ا,ستمر بينهما

با9ـصديق � ا � رسـمي-  كغـ�ه مـن القـروض- مـن القـروضهذا ويتم تثبيت هذا ا�وع 
مستندات اyنك من قبـل ا,قـ�ض، وتـشمل هـذه ا,ـستندات قيمـة القـرض ومدتـه وتـاريخ 
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التسديد، ومقدار الفائدة واجبـة ا�فـع، وعـدد الأقـساط، وقيمـة ³ قـسط @ حالـة اشـ�اط 
  .التسديد بأقساط

  :ن عيD Ö أحد الأشÉل ا�اKةوتكون القروض القص,ة الأجل بدون ضما  •

  : الاعتماد ا*فتوح - 

، يسمح بموجبه اyنك µد أقـá )اyنوك =دة(وهو اتفاق غ� رس� ب� ا,ق�ض وا,قرض  
 � ،ديبها لف�ة زمنية �ددة، تكون =دة سنة قابلة للتجدا ًمن الأموال، يكون ا,ق�ض مدين

لا يتم @ كث� مـن الأحيـان، ا � إلا أن ذلك عملي.عند ³ �ديدأن يتم تسديد ا,بلغ ا,تفق عليه 
لكنه من ا�احية ا�ظرية أو الشäية يتم الاتفاق � تسويته عند انتهاء ا,دة ا,تفق عليها، ومن 

 يقوم بها ، بناء � دراسة وkليل، وتتم عملية kديد قيمة الاعتماد.ثم çدد لف�ة أخرى وهكذا
� سلامة ومتانة ا,ر«ز ا,اw للم°وع ا,ق�ض، ومقدار الاحتياج للوقـوف � اyنك للوقوف 

 وتر«ز عملية ا�راسة وا9حليل الr يقوم بها اyنك � ا,وازنـة .ضمان سلامة عملية الإقراض
 للوقوف � الف�ات الزمنية الr �تاج خلاeا ا,ـ°وع إZ سـيولة ؛ا�قدية للم°وع ا,ق�ح

 للإيفاء بالال امات أو 9مشية الفعا+ات، إZ جانب الف�ات الزمنية الr تتوفر للم°وع نقدية
  .)أو القرض بالfمل حسب الاتفاق(ستطيع بها تسديد قيمة الأقساط، ا,ق�ض أموال ي

ن ا,قـ�ض أبكامـل قيمتـه للمقـ�ض، أي ا ًإن هذا ا�وع من القـروض لا يكـون ملزمـ
زء منه حسب حاجته، � أن لا يتجاوز إÃـاw ا,بلـغ ا,ـستخدم قيمـة بإمfنه استخدام أي ج

  فإن الفائدة الr يقوم بدفعها ا,ق�ض kتسب فقط � ا,بلغ ا,ستخدم فعـلا، وعليه.الاعتماد
 يوضح فيه قيمة الاعتماد ا,سموح للمـ°وع ،من قبله، حيث يتم إصدار خطاب من قبل اyنك

  .مقدار الفائدةا,ق�ض ا9عامل µدود و

  :القرض ا*تجدد  •

 @ كونـه يمثـل ؛ إلا أنـه Ñتلـف عـن الاعتمـاد ا,فتـوحا،ًوهو نوع من أنواع الاعتماد أيض
من جانب اyنك، بتقديم قرض µد أقá �دد ولف�ة زمنية معينة قابلـة ا ًملزما �قانونيا ًارتباط

اسـتخدام جـزء أو ³ ا ًض أيـض وبـإمfن ا,قـ�.للتجديد، وبفائدة و�وط دفع متفق عليهمـا
 إلا أن الفرق عن الاعتماد ا,فتوح، هو أن ا,ق�ض يتحمل دفع الفائدة � ا�ـد الأقـá ،ا,بلغ

 أي أن ا,ق�ض يـدفع قيمـة .ٍا,تفق عليه، سواء تم استخدامه بالfمل أو جزء منه) Fمل ا,بلغ(
، إلا أنه با,قابـل يـضمن تـوفر الـسيولة الفائدة حÞ لو لم يستخدم القرض ا,تفق عليه بالfمل
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 خاصة @ ا�الات الr يكـون ا,ـ°وع بوضـع لا يـستطيع عنـده تأكيـد حاجتـه ،وkديدها
  .الفعلية للسيولة

•  bقرض لغرض مع :  

Ñتلف هذا ا�وع من القروض عن الاعتماد ا,فتوح، أو القرض ا,تجدد @ أنه يتم الاتفـاق 
 أو ، يكون 9نفيذ صفقة �ائيـة واحـدة لغرض واحد �دد، كأن�ض للأموالعليه �اجة ا,ق

 ويتم تسديده @ ا,وعد ا,تفق عليه، ويقوم اyنك بدراسـة ³ طلـب ،لإcاز مقاولة معينة مثلا
,ـنح  - هذا وتضع اyنـوك . +قرر موافقته � القرض 9مويل هذا الغرض ا,حدد؛بشi مستقل

بعض ال°وط، منها أن يـضع ا,قـ�ض  -ا ًأحيان )ن ضمانالقروض دو(هذا ا�وع من القروض 
@ حسابه مع اyنك، يسð بالرصيد ا,عوض، أي وجود حد أد� مـن ا�قديـة �ى ا ًمدينا ًرصيد

، فإذا Fن ا,قـ�ض %)20(أو %) 10(اyنك، وقد يكون كنسبة من قيمة القرض كأن يكون 
4 أمر طبـيè،ك ا,قدار، وا�ال هذه�تفظ برصيد بشi دائم �ى اyنك يزيد � ذل ّ وأن عليـه ،ٌ

  .وضع ا,قدار ا,طلوب كرصيد دائم �� السداد، وهذا ما يزيد من تكلفة الائتمان ا,~�

 وذلـك لإظهـار أن هـذا ؛كذلك من ال°وط، وجوب تسديد القرض ولو ,دة واحدة خلال السنة
ض أن لا يعتمـد عليهـا كمـصدر تمويـل ا�وع من القروض، قروض قص�ة الأجل، و� ا,قـ�

 وقد يش�ط اyنك عدم الاق�اض من بنـوك أو �Öت أمـوال أخـرى طيلـة فـ�ة .طويل الأجل
  . وذلك لوقاية القرض نفسه؛القرض

  : الائتمان ا*<Æ بضمان -

 ؛د من اyنوك و�Öت ا,ال بطلب تقديم ضمانات معينة من قبل ا,نشآت ا,ق�ضةيقوم عد
  .مبلغ القرض ا,طلوبلضمان 

  :  منها،وهناك عدة أسباب لوضع ضمانات من قبل ا*نشآت ا*قرضة، مقابل اPصول D القرض

  :قد يكون ا*�وع حديث ا�كوين  .أ 

  .وبذا فهو لا يتمتع بسمعة ما+ة أو �ارية Fفية لضمان اس�داد القرض

  :اًقد يكون ا*�وع صغ,  .ب 

 اyنـك أو جهـة الإقـراض =+ـة، بالقيـاس للمنـشآت  فإن ا,خاطرة الr يتحملهـا،وبذلك
  .الكب�ة، ولضمان السداد يطلب وضع ضمان مقابل
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  . ضعف ا*ر�ز ا*ا± والائتما� للم�وع ا*قÃض  .ج 

  : للحصول D مقدار أكQ من الاقÃاض  .د 

ويطلـب  .كأن تقوم ا,نشآت بتقديم ضمانات Åتلفة للحصول � مـا kتاجـه مـن أمـوال 
 وذلـك لـضمان مبلـغ القـرض ؛ تكون قيمته السوقية أ� من قيمة القـرضا،ًدة ضماناyنك =
� أي الاحتفاظ بنسبة من قيمة الضمان .ضمان ا,وضوع @ حالة تردي القيمة السوقية لكحد أد

، فعå سبيل ا,ثال إذا تـم تقـدير )نسبة ا9غطية( خطار ا±فاض قيمته، وهذا ما يسð بـأ9غطية 
من قيمـة % 75 جنيه، وتنص سياسة اyنك � منح قرض بنسبة 100000ن بمبلغ قيمة الضما

 جنيـه، وللبنـك ا,قـرض 75000تجاوز تçب أن لا  -وا�ال هذه  -الضمان، فإن قيمة القرض 
 تـساوي مقـدار اeبـوط ،طلب ضمانات أخرى @ حالة هبوط القيمة السوقية لضمان ا,وضـوع

فالـضمان ،  و§تلف نسبة ا9غطية هذه حسب طبيعـة الـضمانا�اصل @ قيمة الضمان السابق،
بالأرا÷ والعقارات، Ñتلف عن الـضمان بـأوراق القـبض أو الأوراق ا,ا+ـة الأخـرى، وهـذه 

  . وهكذا،§تلف عن نسبة ا9غطية @ حالة الضمان باyضاعة

  : وتقسم القروض ا*كفولة بضمان إ¿ عدة أقسام حسب طبيعة الضمان ا*قدم

   :روض مكفولة بضمان شخص آخرق  •

ويتم هذا ا�وع من الاق�اض عند كفالة شخص ثالـث لعمليـة التـسديد، وهـذا الـشخص 
 يتعهد بتـسديد قيمـة القـرض للبنـك @ حالـة –  ا7ي يتدخل ب� ا,ق�ض وا,قرض–ا�الث 

قدر ما يـسببه وب، عدم قدرة ا,ق�ض � السداد، Ðا يتلÙ ا,خاطرة @ هذا ا�وع من الاق�اض
يفـاء ا,قـ�ض بال اماتـه لأي سـبب، إلا أن إمن إحراج ب� ا,ق�ض والضامن @ حالـة عـدم 

  .اyنك و�Öت الأموال ا,ق�ضة تفضله لقلة ا,خاطرة ولضمان التسديد

  : قروض مكفولة بضمان اPسابات ا*دينة للعملاء  •

ابات عملائهـا ا,ـدين�، كـضمان و� هذا ا�وع من القروض تقدم ا,نشآت ا,ق�ضة حس 
  .�ى اyنك أو ا�هة ا,قرضة، و� كث� من الأحيان دون علم ا,دين نفسه

 للوقوف � جودتهـا مـن وجهـة نظـر ؛وتقوم جهة الإقراض بدراسة وفحص هذه ا�سابات
ن � القيمـة ا�قيقيـة eـا دوا Fًفيـا ً ذلك أن حجم ا�سابات ا,دينة لا يعطي مـؤ�؛ا,قرض

 أن ، هـذا ويتطلـب الاقـ�اض بـضمان ا�ـسابات ا,دينـة.دراسة وkليل جودة هذه ا�سابات
،  مثـل اسـم ا,ـدين،�صل ا,قرض � بيانات من ا,ق�ض، تتعلق بتفاصيل ا�سابات ا,دينـة
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وقد يطلب ا,قرض القـوائم أو ا,ـستندات الـr يـتم بموجبهـا ، وتاريخ ا9حصيل، وحجم ا�ين
 هـذا وقـد Ñطـر ا,ـدين .اً للوقوف � سلامة العمليـات ا,عنيـة أساسـ؛ ا,ديونيةتثبيت حالة

 وعندما �ل موعد تـسديد ا,ـدين للمبلـغ ا,�تـب .باستخدام حسابه كضمان، أو قد لا Ñطره
 وقـد تـ�اوح نـسبة ا9غطيـة eـذا .بذمته، يتم kويله إZ اyنك مبا�ة كجزء من قيمة القرض

  .من قيمة ا�سابات ا,دينة الضامنة% 90 -% 70ض ما ب� ا�وع من الاق�ا

  :قروض مكفولة بضمان أوراق القبض -

ويشبه هذا ا�وع من الاق�اض ا�وع السابق، فأوراق القبض عبارة عن كمبيالات وسندات 
 وتقـوم اyنـوك و�Öت الأمـوال بدراسـة وkليـل هـذه .إذن، kرر لإثبات ا�ـسابات ا,دينـة

لوقوف � درجة ا�ودة، ومن ثم kديد حجم القرض ا,مكن إقراضه كنـسبة مـن  ل؛ا�سابات
 وتقوم اyنوك بإخطار العملاء بأن كمبيالاتهم وسـنداتهم قـد رهنـت �يهـا .رقم ا�سابات هذه

  .اًمعينا ًكضمان، مقابل منح ا�هة الfفلة 9لك الكمبيالات والسندات قرض

   :قروض مكفولة بضمان الأوراق ا*اKة -

أسـهم (بضمان أوراقها ا,ا+ة  -لغرض ا�صول � قرض مع�  - حيث تقوم بعض ا,نشآت 
 إZ خـسارة معينـة eـا بـسبب بيعهـا eـذه ي Ðـا قـد يـؤد؛من بيعها @ السوق ، بدلا)وسندات

الاستثمارات ا,ؤقتة، @ ح� أنها تأمل بيعها عند ارتفاع سعر تلك الأسهم والـسندات @ سـوق 
@ الاحتفاظ به لعدة  ا,نشأة  ترغب،@ منشآت أخرىا ًدائما ً ا,ا+ة، أو قد تمثل استثمارالأوراق
 بسبب سهولة دراسة ومعرفة قيمتهـا ؛ إن دراسة وkليل الأوراق ا,ا+ة أسهل للمقرض�.أسباب

  .ا�قيقية

  :قروض مكفولة بضمان ا*خزون -

عمليات ا,ا+ـة ا,ـضمونة لـi مـن  تعتÊ عملية ا�صول � قروض بضمان ا,خزون من ال
ا,ق�ضة بتخزين أو تصنيع بـضائع نمطيـة  ا,نشأة  خاصة عندما يتعلق عمل،ا,قرض وا,ق�ض
 وتتم عملية الـضمان بواحـد أو أكـÎ مـن ا,ـستندات . وتتمتع بسوق نشطة،غ� قابلة للشطب

  : ا9ا+ة

  .بو+صة الشحن  .أ 

  .إيصال الإيداع  .ب 

  . إيصال الأمانة  . ج 
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  : لائتمان المصرفيتكلفة ا

هذا وkتسب تكلفة الائتمان ا,~� بناء � سعر الفائـدة ا,وضـوع مـن قبـل اyنـك أو 
  وÑتلف سعر الفائدة من قرض لآخر، ومن عمل لآخر، فäمـا Fنـت.ال°Öت ا,قرضة للأموال

@ سعر حصلت � تسهيلات ، ا,ق�ضة ذات مر«ز ماw وسمعة �ارية أو صناعية جيدةا,نشأة 
 ويـوفران أمامهـا ، لأن ا,ر«ز ا,اw أو السمعة يؤهلانها للمـساومة؛الفائدة للقروض الr تطلبها

 تتمتـع  أو لا،@ مر«ـز مـاw ضـعيف ا,نـشأة  �مـا Fنـت، وبالعكس من ذلك.الفرص اyديلة
  .بسمعة طيبة لأي سبب، رضيت بأي سعر فائدة يفرض عليها

توجيهات مر«زية من قبل ا�ولة الr تعمـل بهـا، مـن خـلال ً بناء � –وتضع بعض اyنوك 
ثابتـة للتعامـل وفـق ا ًأ� 9لـك الفوائـد، و� بعـض الأحيـان حـدودا � حـد– اyنوك ا,ر«زية

  .مستويات إقراض معينة

 أي أنهـا تـستقطع الفائـدة مـن مبلـغ ا،ً أن يتم تسديد الفائـدة مقـدم،وتطلب بعض اyنوك
 ًو9وضيح ذلك، نف�ض أن مـ°و=، 7ي يزيد من السعر ا�قيþ للفائدة الأمر ا؛اًالقرض مقدم
% = 5× 20000,دة سنة، فإن مقـدار الفائـدة يكـون % 5 جنيه، بفائدة 20000اق�ض مبلغ 

 فـإن ا,بلـغ ،أي خصم مـن ا,بلـغا ً أما إذا اش�ط اyنك دفع مقدار الفائدة مقدم. جنيه1000
  : ا,ستلم من قبل ا,°وع سيكون

  . جنيه19000 = 1000 – 20000

 þسيكون -وا�الة هذه  -أي أن سعر الفائدة ا�قي :  

  . وهو السعر ا�قيþ للفائدة%3.5 = % 100×100
     19000   

،  جنيه20000دفعه @ نهاية ا,دة ي جنيه، وما س19000هو  لأن ما سيستلمه ا,°وع فعلا
 أي أن ،د حد أد� من رصيد نقدي للم°وع �يهاهذا بالإضافة إZ أن بعض اyنوك تطلب وجو

عليه �ى اyنك كنقدية لا يسمح " ا9عامـل ا ًمتفقا ًمعينا ً� ا,°وع ا,ق�ض أن يضع رصيد
 أما إذا لـم يكـن ،هذا الرصيد وبشi مستمر، فلا توجد تكلفةا ًبها، فإذا Fن للم°وع أساس

ّ أن اyنك سـيحتفظ بهـذا ا,قـدار مـن مبلـغ عÜللم°وع أن �تفظ بهذا الرصيد، فإن ذلك ي

منـه ا,بلـغ ا7ي يمثـل رصـيد ا�ـد ا ًالقرض، أي أن ما سيستلمه ا,°وع من القرض مطروح
الأد� الواجب الاحتفاظ به كنقدية �ى اyنك، ومقدار الفائدة، وهذا ما �مل القرض تكلفـة 

ك وغـ� ا,ـستقل، وا7ي قـد يكـون  تتمثل بتäفة الرصيد ا�قـدي ا,وجـود �ى اyنـ،أخرى
  .ا,°وع µاجة إ+ه لتسي� نشاطه وفاعليته ا,ستمرة
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 بتمويـل احتياجـات ا,ـشاريع ا,وسـمية أو – كما سبق �حه - يرتبط ا9مويل قص� الأجل
 7ا فهو يمتاز بما ؛الاحتياجات ا,ؤقتة من الأموال لتسي� الفعا+ات والأنشطة ا�ارية للم°وع

 أمـا ا9مويـل متوسـط الأجـل . أي تتم تصفيته خلال ف�ة تقل عن سنة،يسð با9صفية ا7اتية
 كأن يكون 9غطية تمويـل أصـول ثابتـة أو مويل حاجة دائمة للم°وع ا,ق�ض؛فيستخدم 9

ليه هو اعتماد  7ا فإن ا,تفق ع؛من السن�ا ً والr تستغرق عدد،9مويل م°و=ت kت ا9نفيذ
 مـن تـه حيث يـتم سـداد قيم،ف�ة ا9مويل من سنة إZ )س سنوات @ هذا ا�وع من ا9مويل
  .خلال ا9دفقات ا�قدية الr تتو� خلال هذا العدد من السن�

  :هذا ويتمثل ا9مويل ا,توسط الأجل بـ
  .القروض ا,~فية متوسطة الأجل .1
  ).الأصول(استئجار ا,وجودات  .2

  ��Wوض�א0,���������	��א*_+א�� 1.2

وللبنوك ا9جارية دور كب� @ هذا ا�وع مـن أنـواع القـروض، فبعـد أن Fنـت تقتـ~ @ 
ا�هت اyنوك ا9جارية إZ تمويل ا,°و=ت وا,نشآت ، ا9عامل ا,اw � ا9مويل قص� الأجل

وسـ� هـذا ا�ـوع ، تبقروض متوسطة الأجل، تزيد ف�تها � السنة، وتـصل إZ )ـس سـنوا
يـتم تـسديد هـذا ا ً وyöـ.ا,حدد ب� ف�ة السنة ونهاية )س سنوات بالقروض متوسطة الأجل

والـr قـد تكـون ، ا�وع من القروض � شi أقساط، يتم kديد مواعيد استحقاقها وقيمهـا
 سعر  ويكون سعر الفائدة للقروض متوسطة الأجل، أ� من.متساوية @ �وط عقد الإقراض

  .الفائدة للقروض قص�ة الأجل

والr يتم بها �ديد القروض قص�ة الأجل سنة بعد أخـرى، خاصـة  -و� كث� من الأحيان 
ويبÙ ا�دل ا�ائر @ مـدى ملاءمـة هـذا ، متوسطة الأجلا ًفإنها تعتÊ قروض -القرض ا,تجدد 

  .ا�وع من القروض لطبيعة احتياجات ا,°وع

ا7ي kتـسب بـه تكلفـة نفـسه الأسـلوب بروض متوسـطة الأجـل وkتسب تكلفة القـ
القروض قص�ة الأجل، أي أن ال�«g فيها � سعر الفائـدة ا7ي يتحملـه ا,ـ°وع ا,قـ�ض، 
آخذين @ الاعتبار السعر ا�قيþ للفائدة، وليس السعر الظاهري ا,تفق عليه، إZ جانب أهميـة 
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وضع من قبل ا�هة ا,قرضة، كما هـو ا�ـال @ تكلفـة قياس تكلفة ال°وط الأخرى، والr ت
  .�ط وضع رصيد نقدية �ى اyنوك ا,قرضة، لا يسمح بالسحب منه طيلة ف�ة القرض

وتضع اyنوك ا9جارية Ãلة من ال°وط للاق�اض متوسط الأجل، اeدف منها هـو ضـمان 
 العامة الr تتعلق µجم رأس ا,ال ما يسð بال°وط منها، ا,ق�ضة � رد القرض ا,نشأة قدرة

كـذلك ، العامل، أي أنها تطلب أن لا يقل رأس ا,ال العامل للم°وع ا,ق�ض عن مبلغ معـ�
كان ذلك لقرض متوسط الأجل آخر، أو لقرض طويـل أا,ق�ضة من الاق�اض، سواء  ا,نشأة منع

شآت ا,ق�ضة مgانيتها اUتاميـة، إجرائية متمثلة بتقديم ا,نا ً كذلك تضع اyنوك �وط.الأجل
 9حليلها والوقوف � ا,ر«ز ا,اw للمـ°وع بـشi ؛وحساب الأرباح واUسائر للبنك ا,قرض

 أو خـصم أوراقهـا ا,ا+ـة  ا,نشأة، إZ جانب وضع قيود بعدم رهن أو استئجار موجودات.مستمر
 إZ وضـع �وط - ك ا9جاريـة @ بعـض ا�ـالات بـاyنو– وقد يذهب الأمر .�ى بنوك أخرى

 خاصة، اeدف منها هو ا9أكد وا9أم� ا9ام لسداد القرض من قبل ا,قـ�ض، كـأن يـتم مـثلا
kديد طريقة وجهة �ف القرض من قبل ا,°وع، و«يفية ا9~ف به أو القيـام با9ـأم� � 

غ�هـا مـن الـ°وط و، لصالح اyنـك ,سئول عن ا9~ف @ القرض مثلا ا,نشأة أحد مسئو�
  .اUاصة الr يرتئيها اyنك ا,قرض

�".� �א*�Zل 2.2��
�+-�3���Wא� �

éا9مويل باستئجار الأصول � أنه يمثل ش Zل ا9مويل، وهو بـذلك �ـل  ينظر إfمن أش
 كـأن يكـون بإمfنهـا الاقـ�اض ؛�ل أي شi آخر يتطلبه ا,ـ°وع للحـصول � الأصـول

 ويمثـل قـسط الاسـتئجار وفوائـده ال امـات ثابتـة � .صـول ا,طلوبـةللحصول � قيمة الأ
 çب الوفاء بها، حاeا بذلك حال أقساط ا�يـون ا,ا+ـة الأخـرى، وأن عـدم ،ا,°وع ا,ستأجر

 و� الرغم من أن إÃاw الأقـساط الـr .الال ام بالتسديد çعل ا,°وع @ موقف ماw �رج
إلا أن ا,نشآت تلجأ للاسـتئجار لعـدة ، � من ثمن �اء الأصول نفسهأ، تدفع 9أج� الأصول

 ، منها عدم توفر ا�قد الf@ لل°اء، أو ال°وط ا,وضـوعة للحـصول � مبلـغ الـ°اء؛أسباب
� وا�اجة للأصل ا,ستأجر مؤقتة، إضافة إZ ا,زايا الr يوفرها ا،ًخاصة عندما يكون ا,بلغ كب

مثلة با,رونة، وقلة القيـود ا,وضـوعة � ا,ـستأجر، مقارنـة بـ°وط الأنـواع الاستئجار، وا,ت
Ñفـض ا ًالأخرى من الاق�اض، إضافة إZ الاعتبارات الúيبية، حيث يعتـÊ ا9ـأج� مـ~وف

ا,بالغ اUاضعة للúيبة، @ ح� يعتÊ اندثار الأصول الr يش�يها ا,°وع وحده فقط خاضعة 
لأصل ا,ستأجر، دون أن يظهـر مقابـل لا,°وع يستفيد من القيمة الاقتصادية ثم إن ، للúيبة
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ذلك أي ال ام @ سجلاته ا,حاسبية، مقارنة بال°اء عن طريق الاق�اض، حيث يـضم الأصـل 
  .نفسه إZ جانب مبلغ الاق�اض
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3� J+_*�3-+��6-+�א�  ��א�

مـ°وع 9مويـل الفـروض الاسـتثمارية يمثل ا9مويل طويل الأجل الأمـوال الـr تتـوفر لل
ا ً إن هـذا الالـ ام يـضيف عبئـ.� ا,°وع كشخصية معنوية مستقلةا ًا,تاحة، ويمثل ال ام

 لأنه يلجأ إ+هـا @ ؛آخر � ا,دير ا,اw للم°وع، يتمثل بúورة معرفته بما يسð بأسواق ا,ال
 ، تأثر قرار ا9مويل بظـروف تلـك الأسـواقإZ جانب، جال طويلة�او9ه للحصول � أموال لآ

ثـم إن بعـض ،  وتكلفـة ³ طريقـة منهـا،من حيث الطرق ا9مويلية ا,ختلفة وا,تـوفرة فيهـا
 ومـن أهـم . بـسبب طبيعـة عملهـا؛ا,نشآت تكون ا�اجة فيها للتمويل طويل الأجل مستمرة

لوحـدات الاقتـصادية إZ  توجيه الأمـوال الفائـضة وا,تـوفرة �ى بعـض ا،أعمال هذه الأسواق
 وهنا تÊز كفـاءة ا,ـدير ا,ـاw @ اختيـار ا,ـصدر .الوحدات الاقتصادية الr تكون µاجة eا

  .ات ا,°وع ا�ا+ة وا,توقعةا7ي تتفق �وطه و�فته مع إمfنا,ناسب، و

 � - تقـسم فمـثلا، يمكن تقسيم مصادر ا9مويل طويلة الأجـل � ضـوء أسـس معينـة
 إZ أموال ا,لكيـة ا,تمثلـة بالأسـهم العاديـة - س تر«يبة اeيi ا,اw، أي من حيث ا,لكيةأسا

 .والأموال ا,ق�ضة ا,تمثلة بالسندات، والقروض طويلـة الأجـل، وا,متازة أو الأرباح ا,حتجزة
كذلك تقسم � أساس طبيعة ا,صدر إZ تمويل خار� يـشمل الأسـهم والـسندات والقـروض 

إلا أنه بشl ¢م يتم  .لة الأجل، ومساهمة ا�كومة، وتمويل داخ� يشمل الأرباح ا,حتجزةطوي
  : تقسيم مصادر ا�مويل طويلة الأجل إ¿ الأقسام ا�اKة

  .الأسهم العادية .1
  .الأسهم ا,متازة .2
  .الأرباح ا,حتجزة .3
  .السندات .4
  .القروض .5
  ).و§ص ا,نشآت العامة(مساهمة ا�كومة  .6

   �W!�د-�א*��[�א�1.3

 wالأسهم العادية أحد مصادر ا9مويل طويل الأجل @ ا,°وع، ويلجأ إ+ها ا,دير ا,ـا Êتعت
عندما تقتضيه �ورة توف� مصدر طويل الأجل 9مويل ا,شاريع الاستثمارية طويلة الأمـد، أو 

ة بـشi =ديـا ًلúورات ا9طوير @ ا,°وع، إلا أن ذلـك لا يعـÜ أن ا,ـ°وع يـصدر أسـهم
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=ديـة مـرة واحـدة طيلـة حياتـه ا ًمستمر، فø بعض الأحيـان قـد لا يـصدر ا,ـ°وع أسـهم
 وذلك �اجتهـا ؛ وتعتمد ا,نشآت � إصدار هذه الأسهم خاصة عند بداية تأسيسها.الاقتصادية

 ويمتلـك .إZ الأموال، ولعدم قدرتها � kمـل أعبـاء تكلفـة الاقـ�اض اUـار� و�وطـه
 –ولكنـه ، �ق @ دفع =ئد مع� إÃ Zلة الأسهم العادية عند kقق أربـاح معينـة "ا,°وع ا

 أو عـدم إعطـاء أي ، يمتلك القرار @ عدم توزيع الأرباح كـi أو نـسبة منهـا–نفسه الوقت ب
كون @ مر«ز مرن @ حالة ا9مويـل ي وبذلك نلاحظ أن ا,°وع ،�ء @ حالة kقيق خسارة

  .بأسهم =دية

 ويـأl دور نـصيب ،غ� �دد @ أربـاح ا,ـ°وع وأصـو"ا �تاز الأسهم العادية بأن eا حقتم
 ،نـصيبه مـن الأربـاح، ن وجـدإ، السهم العادي من أرباح ا,°وع بعد أن يأخذ السهم ا,متـاز

) العموميـة(ويكون �امل السهم العادي ا�ق @ ا9صويت عند اجتماع ا�معيـة ا9أسيـسية 
 أي قيمـة الأسـهم ،و+ة حامل السهم العادي بمقدار حصته @ رأس ا,الئkدد مس و.للم°وع

 كما أن �امل السهم العادي ا�ق @ الاكتتـاب � الأسـهم .العادية الr يملكها إZ رأس ا,ال
@ نقل ملكيـة الأسـهم الـr يملكهـا إZ ا ً و" ا�ق أيض،العادية ا�ديدة الr يصدرها ا,°وع

 لأن قيمهـا ؛ ذلك لأن ا,نشآت لا ترجع قيمـة هـذه الأسـهم إZ حامليهـا؛جهة أخرىشخص أو 
  . وتبÙ هذه ا,لكية بصفة دائمة مع ا,°وع،تمثل ملكية ا,°وع

 فهناك القيمة الاسمية الr تمثـل ا,بلـغ ا,نـصوص عليـه @ عقـد ،للأسهم العادية عدة قيم
 و� بعـض الأنظمـة قـد �ـدد ، صك الـسهم وتكون هذه القيمة مدونة �،تأسيس ا,°وع

  .للمنشآت لإصدار أسهمه العاديةا ًأد� معينا �الت°يع حد

 ؛,ؤ�ات العرض والطلب @ سوق الأوراق ا,ا+ـةا ً والr تتحدد وفق،وهناك القيمة السوقية
نـدما يتوقـع  ف�تفع ع،ا � تلك ا,ؤ�اتً اعتماد،و7لك فإن هذه القيمة تمتاز با9غ� ا,ستمر

 نتيجـة لوضـعها الاقتـصادي وا,ـاw ؛ا,تعاملون @ سوق الأوراق ا,ا+ة kقيق ا,°وع لأربـاح
 كذلك توجد القيمة ا�ف�ية الـr . أي توقع اUسارة والفشل، وتنخفض @ حالة العكس،ا,ت�

�ـوع مـن تتمثل µاصل قسمة حقوق ا,لكية � عدد الأسهم @ حالة إصدار ا,ـ°وع eـذا ا
  .الأسهم فقط

با�د الأد� ا7ي يطلبه حاملو الأسـهم العاديـة ا ًهذا وkتسب تكلفة الأسهم العادية أيض
 وعليه تقـاس ، بما �افظ � القيمة السوقية للسهم،� أمواeم ا,ملو«ة وا,ستثمرة @ ا,°وع

  :�موذج كوردن ا9اwا ًاä9فة وفق
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  .7ي يساوي اä9فة مقدار العائد ا:حيث ع

  .ا9وزيعات ا,توقعة للسهم :ت س

  .القيمة السوقية للسهم :ق س

  .تكلفة الإصدار :ت ص

  .هو معدل ثابت، معدل ا�مو ا,توقع @ ا9وزيعات :م ت

 جنيـه، وأن 100لو فرضنا أن القيمة السوقية للسهم العادي @ إحـدى ا,نـشآت تـساوي ف
تـساوي  - ا,نـشأة كما kـددها سياسـة ا9وزيـع @ -عام القادم ا9وزيعات ا,توقعة للسهم @ ال

 هذا ويقدر معدل ا�مـو ا،ً جنيه أيض100، و� اف�اض أن القيمة الاسمية للسهم تساوي 10%
 wواµ فإن تكلفة الـسهم ،%3ن تكلفة إصدار تساوي أمن القيمة الاسمية، و% 5للتوزيعات 

  :  وتساوي،تستخرج دفعة ا�موذج السابقة -ع  والr تعادل العائد ا,توق- العادي

= 10 + 5 = %3.15%  

 100 )1-3(%   

���Wא*��[�א30��ز&2.3 �

 @ أن �يهما يمثل أموال ا,لكية، كما يتمتـع حامـل ،تتشابه الأسهم ا,متازة والأسهم العادية
  .السهم ا,متاز كذلك بكافة ا,زايا الr يتمتع بها حامل السهم العادي

 ، أ� من القيمة الاسـمية @ حالـة وجـود عـلاوةةصدار الأسهم ا,متازة بقيمة مصدرويتم إ
إضافة إZ القيمـة  -ويتم إصدارها بقيمة أقل @ حالة وجود خصم إصدار، كما أن السهم ا,متاز 

قيمة سوقية kددها ا,ضاربات @ أسواق ا,ال، وقيمة دف�ية كمـا @  -الاسمية والقيمة ا,صدرة 
  .سهم العاديةالأ

تكون الأسهم ا,متازة � عدة أشfل، منهـا أسـهم Ðتـازة Íمعـة الأربـاح، أي الـr �ـق 
@ سـنوات الـربح، أي �ـصل � ا ً�املها ا�صول � =ئد السهم @ سنوات اUـسارة، Íمعـ

ك الأسهم  كذل.Fمل أرباحه @ السن� الr تتوفر فيها أرباح Fفية �فع النسب ا,حددة لأسهمه

  م ت+ ت س       =   ع                
  ) ص  ت-1(ق س                     
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 Zصل حاملوها � نسبة إضـافية مـن الأربـاح، إضـافة إ� rا,متازة مش�«ة الأرباح، و¶ ال
 كمـا أن هنـاك الأسـهم .النسبة ا,حددة @ حالة وجود فائض @ الأرباح ا,ستحقة تلـك الفـ�ة

  .ا,متازة القابلة للتحويل إZ أسهم =دية

 ويكـون ذلـك إمـا ؛استد=ء هذه الأسهم وتصفيتهاو�ق للمنشأة ا,صدرة للأسهم ا,متازة 
 حيث تقـوم بتـسديد - بسبب توفر السيولة ا�قدية للم°وع، ورغبتها @ §فيض عدد الأسهم

 أو أن يكون ا,ـ°وع قـد وجـد -  لعدم حاجتها إZ الأموال ا,تأتية منها؛قيمة الأسهم ùملتها
 ا,متـازة، وبـذلك يكـون مـن � الأسـهممصدر تمويل آخر بتäفة أقل من تلك الr يدفعها 

كذلك قد يكون بسبب وجود ،  ا§اذ قرار ا9صفية، وا9خلص من اf9+ف الإضافيةمصلحته
دامـت هـذه الأسـهم  عليـه مـاا ً تم وضعها عند إصدار هذه الأسهم، تمثل ال امـ،�وط معينة

 .فر �يه الإمfنيـة 7لـك تتو، يرى ا,°وع �ورة ا9خلص منها @ أقرب وقت، وعليهموجودة
الأوÕ من خلال قيام ا,°وع بـ°اء هـذه الأسـهم مـن : وتتم تصفية الأسهم ا,متازة بطريقت�

 . وبا9اw §فيض نصيبها من الأربـاح، Ðا يؤدي إZ §فيض عدد الأسهم؛السوق ثم يقوم بإلغائها
بمنحهـا صـلاحية اسـتد=ء يتم عند تضم� �وط ا,°وع لإصدار أسهم Ðتازة نـص : وا�ا¯

لوضـعها ا,ـاw، فـإن ا,نـشآت =دة مـا تـستد£ أسـهمها ا ًهذه الأسهم بالوقت ا7ي يراه مناسب
 iتنخفض فيها أسعار الفائدة السوقية، وقد يكون الاستد=ء ل rا,متازة خاصة @ الأوقات ال

  .اًم قيمتها نقد واستلا،أو �زء من الأسهم، ويقوم حاملو الأسهم بتقديمها للم°وع

3.3&K.�uא�t�
���Wא*  �

 -من خلال Íمل نشاطه الاقتـصادي  -تمثل الأرباح ا�صيلة أو ا�مرة الr يسÚ ا,°وع 
ويعتـÊ الـربح أحـد الأهـداف ، إk Zقيقها وÀنضاجها بالشi ا7ي يتناسـب وحجـم النـشاط

 .الاحتفاظ بها لغرض استثمارهاوالأرباح يمكن توزيعها � ا,ساهم�، أو ، الرئيسة للمنشآت
 فا,ساهمون ينتظـرون أن يـروا -  و«ما يتضح للوهلة الأوÕ متناقضان- وبالرغم من أن اeدف�

 وا,تمثلـة بـالربح +بـدأوا ا�ـÜ، وا,تمثـل ،ثمرة أمواeم الr وضعوها، واستثمروها @ ا,°وع
ارة ا,ا+ة الk rاول ا,حافظة � وضـع بنصيبهم من هذه الأرباح، وÀدارة ا,°وع وبا7ات الإد

 يساعدها � الاسـتثمار ،ماw مستقر 9قوية ا,ر«ز ا,اw للم°وع من ناحية، ومن ناحية أخرى
 تقليـل مقـدار الأربـاح  7ا فإن ارتفاع نسبة ا,وزع من الأرباح، يعـÜ؛وتوسيع نشاطات العمل

 تسÚ الإدارة ا,ا+ـة إk Zقيقهـا، كمـا أن تقليـل  وبا9اw قد لا يوفر نسب ا�مو الr،ا,حتجزة
نسب ا,وزع، وزيادة نسبة الأرباح ا,حتجـزة، قـد يـú بالعلاقـة بـ� ا,ـستثمرين وا,ـ°وع، 
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 أي çـب اقتنـاع ،فعملية ا,وازنة، ودفع اÊ9يرات العقلانية وا,قنعة eذه ا,وازنة، أمر �وري
بمÊرات وkديد نـسبة  -حبة القرار @ Íال توزيع الأرباح صا -) العمومية( ا�معية ا9أسيسية

 وذلك لضمان صالح ا,°وع نفسه وصالح ا,ساهم� فيها ؛معينة للتوزيع، وأخرى للاحتفاظ بها
  : وهناك بعض العوامل ال� تؤثر t �ديد نسبة ا*وزع من الأرباح ومنها .اًأيض
  :  التشريعات والقواعد القانونية:أولا

ف الت°يعات والقواعد القانونية ا,تبعة @ هذا الـصدد مـن بـت لآخـر، خاصـة وفـق §تل
  .الفلسفة ا�ظرية العامة ا,طبقة @ ذلك اyت

، ياد مـفبعض القوان� تنص � عدم جواز توزيع الأرباح، إذا Fن ا,°وع @ حالة عـ¾
م توزيـع الأربـاح إذا Fن كذلك يـنص اyعـض � عـد، أي @ حالة زيادة اUصوم � الأصول

 ثـم إن بعـض .الأمر سيؤدي إZ §فيض @ قيمة ا,°وع، أي §فيض @ رأس ا,ـال القـانو� "
  .لعملية ا9وزيع، أي هناك حد أد�، وحد أ� يتم بموجبه توزيع الأرباحا ًالقوان� تضع حدود

  :  المركز المالي للمشروع:اثانيً

 - إلا أنـه ، يظهر رقم هذا الربح @ ا�انب الأي¾ من ا,gانيـة وقدا،ًقد �قق ا,°وع أرباح
لا تتوفر ا�قدية الfفية 9غطيـة رقـم الـربح هـذا، أي أن الأربـاح ا,تحققـة ذهبـت  -با,قابل 

 .سيو9ها ا�قديـة 9غطيـة بعـض جوانـب توزيـع الأربـاح، وÀلا kقـق �ر كبـ� @ ا,ـ°وع
 ؛µاجـة مـستمرة إZ تـوفر الأمـوال أو الـسيولة -قع العمـ� @ الوا -وا,°وع ا�اجح يكون 

 أما @ ا,نشآت ا,ـستقرة، أي ذات معـدات أربـاح متوقعـة .9مويل احتياجاته وتسي� فعا+اته
  .مستقرة، فإنها تكون قادرة � kديد معدلات 9وزيع أرباحها

  :  طبيعة الديون المترتبة بذمة المشروع:اثالثً

 ؛بتداء kد من حرية ا,°وع @ ا9~ف با�قدية، وبا9اw @ توزيع الأربـاحإذ إن ا�يون ا
yö برصيد نقدية معـ�، أو عـدم  ما تنص � عدم ا9لاعب مثلاا ًذلك أن بعض عقود ا�يون

 كذلك فإن ا,ـ°وع عنـد ا9وسـع .ا,ساس برصيد الأرباح ا,حتجزة السابقة كضمان لتائن�
ما تـسديد القـرض بقـرض إ ؛واجه ا,°وعيعندها ، ية نفقات هذا ا9وسع�تاج إZ قرض 9غط

 ،آخر، أو الاعتماد � ا,صادر ا7اتية Fلأرباح ا,حتجزة @ تسديده ,ـا تـوفره " مـن امتيـازات
 كذلك فإن إمfنيـة ا,ـ°وع @ .�عله يلجأ إ+ها عند توفرها دون ا9فك� بالاق�اض اUار�

ا ًكبـ� ً أو لكونـه مـ°و=،كون بسبب استقرارهتقد ، وال من مصادر عديدةا�صول � الأم
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 الأمر ا7ي يوفر " إمfنية أكÊ @ توزيع نسب أ� لأرباحه ؛كب�ة @ سن� عملها ًسجل أرباح
  .من تلك ا,نشآت ا�ديثة، أو الصغ�ة، أو تلك ا,نشآت الr تمر بظروف عدم استقرار

  : ومعدل العائد على الأصول معدل التوسع :ارابعً

� وبا9ـاw تمويـل ، ا9وسـعإZ زادت ا�اجة ا،ً�ما Fن معدل ا9وسع أو ا�مو @ الأصول كب
هذا ا9وسع، وبذا تكون ا�اجة @ زيادة النسبة ا,حتجزة من الأرباح، كذلك ا�ـال @ معـدل 

 وبا9ـاw احتجـاز الأربـاح ،ستثمارالعائد � الأصول، فäما زاد هذا العائد، شجع � زيادة الا
  .للاستفادة منها

  : والوضع الضريبي لهم، عدد مالكي المشروع:اخامسً

وهو أحد العوامل الr تؤثر @ kديد ا,°وع لنسبة الأرباح الr سـتوزع، ونـسبة الأربـاح 
هم يفـضلون  وÖنوا Ñضعون ل°�ة �يبة =+ة، فـإن،الk rتجز، فإذا Fن عدد ا,الك� قليلا

 أمـا إذا Fن .احتجاز نسبة كب�ة من الأربـاح، وÀ=دة اسـتثمارها داخـل ا,ـ°وع � توزيعهـا
�@  -موضوع الـúيبة، إلا أنـه با ًقد لا يتأثر كث�ا ً فإن الأرباح ا,وزعة ستشi رقما،ًالعدد كب

يبية الÑ rضع eـا  ويكونون متفاوت� @ ال°�ة الúا،�يكون العدد قياسي -بعض الأحيان 
³ منهم، وهنا يكون ا9فاوت، فاyعض يريد زيادة @ نسبة الأرباح ا,وزعة، والآخرون يرغبون 

 @ kديـد نـسبة معينـة للتوزيـع، ،@ زيادة الأرباح ا,حتجزة، وهنا � ا,°وع ا9وفيق بيـنهم
  .وأخرى للاحتجاز

ا ًرار نـسبة توزيـع أو احتجـاز الأربـاح، تبعـ @ تأث�ها � قـ، تتفاوت العوامل سابقة ا7كر 
تأخـذ ، تباع سياسة مستقرة بتوزيع أرباحهـااوقد تلجأ ا,نشآت إZ وضع و، لظروف ³ م°وع

 الاعتبار Ãيع ا�وانب @ العوامل سابقة ا7كر، كأن تكون � شـi نـسبة ثابتـة متفـق ع�ب
�جـم ا ًه مع بعض الزيادات الk rدد وفقعليا ًأد� متفقا �عليها من الأرباح، أو أن تكون حد

  .الربح ا7ي سيتحقق

 فÄ تزيـد مـن ؛ولسياسة الاستقرار @ توزيع الأرباح فوائد كث�ة � الوضع ا,اw للم°وع
 وللتعامـل ، وذلك �ظرة الأرباح السائدة عليها بسبب اسـتقرارها؛القيمة السوقية eا أو لأسهمها

 يـسð ،خـرآإZ جانـب ذلـك يوجـد مفهـوم ،  لوضع الاستقرار فيها،ا,ستحب من قبل ا,الك�
 أي أن ا,ـالك� ، وهـذه الـسياسة تعتمـد مبـدأ تعظـيم ثـروة ا,ـالك�،ا9وزيع الأمثل للأرباح

 أو نسبة كب�ة منها إذا تمكن ا,°وع مـن اسـتثمارها eـم بنـسبة ،رباحهمأيفضلون احتجاز 
سـتطاع ا فـإذا .ا من الفرص ا,تاحـة خـارج ا,ـ°وع=ئد أ� من تلك الr سيحصلون عليه
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ا�صول � =ئد من استثمار الأربـاح ا,قـرر توزيعهـا للمـالك�  -� سبيل ا,ثال  -ا,°وع 
@ أحــسن الأحــوال عنــد % 7.5 ويتوقــع ا,ــالكون حــصوeم � نــسبة =ئــد ،%15مقــدار ب

 فـإنهم وا�ـال هـذه يفـضلون حجـز - استثمارهم للربح من الفرص ا,تاحة eم خارج ا,°وع
 ا�ـدار ا,ـ°وع @ اسـتثمار أربـاح  إن هذا الأمر çب أن لا يعـÜ.من توزيعها  بدلا،الأرباح

 وعليه çب أن تكون هنـاك ، لأن ذلك سيفقدها استقرارها؛ا,الك� بالشi ا,يfني
 للعملية
  .زيع الأمثل للأرباح تأخذ بنظر الاعتبار =م� الاستقرار وسياسة ا9و،موازنة

  �Wא�@�
א?�4.3

 يـسð ³ قـسم ، وتنقـسم إZ أقـسام،من أنواع القروض طويلة الأمـد ًتعتÊ السندات نو=
 ، بهدف ا�صول � أموال 9مويـل ا�فقـات الاسـتثمارية والتـشغيلية؛يصدره ا,°وع) سند(

wته @ تـاريخ الاسـتحقاق  � ا,°وع سداد قيم،وبذلك تكون السندات عبارة عن ال ام ما
أو ا ً ا,ـ°وع أرباحـ، سواء حقق و�صل حامل السند � معدل فائدة دوري ثابت،ا,تفق عليه

  .حقق خسارة

 نتيجـة ؛الزيـادة كأربـاح - ةأي قيمته @ سوق الأوراق ا,ا+ -وتتحمل قيمة السند السوقية 
 كمـا تتحمـل ا�فقـات ،يادة الطلب عليه وز،,تانة ا,ر«ز ا,اw للم°وع @ سوق الأوراق ا,ا+ة

 وضع �ط استد=ء الـسندات ، ويستطيع ا,°وع ا,صدر للسندات.كخسارة @ حالة العكس
عندما çد @ نفسه القدرة ا,ا+ة � تسديد قيمها @ حالة عدم تـوفر قـروض اسـتثمار مرµـة 

عار الفائـدة الـr �ـصل عليهـا  با,قارنة بأسـ، أو عند ا±فاض أسعار الفائدة @ السوق،بديلة
حاملو السندات، فيقوم ا,°وع باستد=ء السندات القديمة و�ائها بأسعار تزيد عـن قيمتهـا 

   .الاسمية، حيث يشi القرض العلاوة الr تمثل مfفأة �صل عليها حامل السند

  :  منها،ويلجأ ا*�وع إ¿ إصدار السندات للحصول D تمويل طويل الأجل لعدة أسباب

 : ا*تاجرة با*لكية -

من خلال حصول ا,°وع ا,صدر للسندات � معدل ربح أ� من معدل الفائدة ا,وضوع 
  .�امل السند، عند هذه ا�الة تكون عملية إصدار السندات مرµة

 .تكلفة السندات أقل من تكلفة الأسهم -

بينما تعتـÊ =ئـدات الأسـهم ، تêيل سعر فائدة السندات من الأرباح قبل احتساب الúيبة
 .من قبيل توزيع الأرباح اUاضعة للúيبة
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  :لا يتمتع حاملو السندات =ق ا�صويت أو الاشÃاك t الإدارة -

 @تاجـه مـن الأمـوال، دون ا�اجـة لإ�اك الآخـرين �وبذا فإن ا,°وع �ـصل � مـا 
 . " مالك�واليس و،لم°وعل ون دائن�كون وذلك لأن �لة السندات ي؛الإدارة

تعتÊ عملية إصدار السندات وسيلة أخرى من وسائل ا�ـصول � الأمـوال مـن الأفـراد  -
 .الأسا+بمن أو دون غ�ها ، ا9عامل بالسندات دون الأسهم@ ا7ين يرغبون 

  : أنواع السندات

 بـه  تتمتـعإZ ا,مgات الr تمتاز بها، أي أن طبيعـة الامتيـاز ا7يا ًتقسم السندات استناد
  : ومن هذه الأنواع ،ندات ¶ الr تضعها ضمن نوع مع� دون آخرالس
  ).الأصول(سندات مضمونة برهن ا,وجودات  .1
 ) الأصول(سندات غ� مضمونة برهن ا,وجودات  .2

 .سندات مضمونة بأسهم وسندات أخرى .3

 . سندات ربح .4

r مـن ا,مكـن أن سندات قابلة للتحويل إZ أسهم =دية، ويتم kديد عـدد الأسـهم الـ .5
 .تتحول إ+ها السندات

شهادة استثمار، وتستخدم @ تمويل ا,نشآت الكب�ة الr تستخدم الآلات وا,fئن =+ـة  .6
اä9فة، حيث يتم إعطاء =ئد مع� مع جزء من قيمة الأصول؛ �� تسديد قيمـة الآلات 

 .بالfمل؛ فتئول عند ذاك ملكيتها للم°وع

rطـط الآ+ـة الكفيلـة وتقوم ا,نـشآت الـUتـسديد قـيم ب تتعامـل بالـسندات، بإعـداد ا
 خاصة إذا Fنت تلك ا,نشآت كب�ة، وتستخدم السندات كمصدر للقـروض طويلـة ،السندات

 فـإذا Fنـت . الأمر ا7ي يتطلب وفرة الـسيولة @ الوقـت ا,حـدد للتـسديد؛الأمد بشi واسع
 توجد مشäة، أما إذا لم تتوفر �ى ا,°وع ا,بالغ  قيمة السداد، فلايالسيولة متوفرة بشi يغط

 فـإن ذلـك يعـÜ - بسبب تفضيل ا,°وع استثمار أموال دون الاحتفاظ بسيولة كب�ة -الfفية 
ك عـدة أنـواع  وهنـا،للوفـاء بالال امـاتçاد مصادر تمويليـة أخـرى إفكر @ أن ا,°وع سي

  : ووسائل للتسديد منها

  .ار ا,°وعالسداد حسب اختي .أ

  . السداد الإجباري.ب
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  . السداد ا9دري�.ج

5.3
  ���Wوض���P-�6א*�

 ،تمثل إحدى الطرق ا,همة الr �صل بموجبهـا ا,ـ°وع � الأمـوال 9مويـل احتياجاتـه
للـ°وط ا ًوتكون هذه الأموال واجبة السداد خلال ف�ة ت�اوح ب� سنة وعدة سـنوات، وفقـ

 وتوجد العديد مـن اyنـوك وا,ـصارف .فاق عليها ب� ا,°وع وا,قرضوالقواعد الr يتم الات
، إضـافة إZ )قروض طويلـة الأمـد(ا,تخصصة، تقوم بإقراض ا,نشآت بهذا ا�وع من القروض 

,ثل هذا ا�ـوع أسـواق ما+ـة إقليميـة ا ً إذ إنه توجد أيض؛هذا @ ا�طاق ا,ح�، �Öت الأموال
 تمويل القروض الاستثمارية ا,تاحة @ ا,ناطق ذات الاحتياج للقروض  تعمل Ãيعها �،ودو+ة

 �Fول ا�امية � سبيل ا,ثال، والـr تكـون =دة µاجـة إZ ؛خاصة � نطاق دو�، الطويلة
، الإفـريþاyنك العـرô : ليمية هذهمثل هذا ا�وع من ا9مويل، ومن أمثلة اyنوك ا�و+ة والإق

  . وغ�ها،واyنك ا�و� للإنشاء وا9عم�، واyنوك الإسلامية ا,تنوعة، ي للتنميةسيوواyنك الآ

وتتمثل تكلفة القرض طويل الأجل @ قيمة ال~ف إZ جانب الفوائد ا,دفوعة، والr يـتم 
  .@ اتفاق صفقة القرض -إن وجدت  - تضاف إ+ها ا,صارف الأخرى ،دفعها بف�ات �ددة

* * *  
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4� J�	J����T �3Bא��Cא�r� �

T �3B��Cא�r�	J����W$��م�א� �

� القرار الاسـتثماري طويـل الأمـد، وا7ي  -بشi أساس  -يعتمد ا9خطيط الاستثماري 
 ذلـك 9علقـه باسـتثمار ؛يعتÊه ا,تخصصون @ هذا ا,جال من أهم القرارات @ ميدان الأعمال

تكون أكÎ من سنة ا yöً(ة زمنية طويلة أموال معينة الآن، ويتوقع kقيقها لعائد مع� بعد ف�
 وهذا ما يمgه عن ا�فقات التشغيلية، حيث تكون ا,دة ا,توقعة 9حقيق العائد eـذه .)واحدة

 أ� ،إلا أن معدل دوران kويل ا�فقـات التـشغيلية إZ نقـد - أقل من سنة - ا,صارف قص�ة
 وàعـة ، بسبب قـ~ الفـ�ة؛ارية إZ نقدمن معدل دوران kويل ا,صاريف وا�فقات الاستثم

  .kقيق العائد

7ا فإننا سنتناول هذا ا�انب ا,تعلق باستخدام ا,°وع للأموال ا,تاحـة �يـه @ عمليـات 
كانت تلك الأموال @ ملكيتها اUاصة، أو kـصل عليهـا بـالطرق ا9مويليـة أاستثمارية، سواء 

ل السابقة، مع ال�«g � =مـل ا,وازنـة بـ� تكلفـة الr تناو�ا �حها وتفصيلها @ الفصو
ا�صول � تلك الأموال والعائد ا,توقع kقيقـه مـن اسـتثمارها، آخـذين @ الاعتبـار الفـ�ة 

 سـيتم توضـيح ، إZ جانب ذلك.أي مدة الاستثمار، الزمنية الr يستغرقها هذا العائد ل
 يتحقق
 خاصـة ا،�ومهمـا ًبـارزا ً إذ إن ا,خاطرة تلعـب دور؛ار هذهدور =مل ا,خاطرة @ عملية الاستثم

 مـن ؛عندما تكون الف�ة الزمنية للتوقع طويلة، وهذا مـا ستوضـحه الأسـس العلميـة ا,تبعـة
kديد حجم ومقدار نسبة ا,خاطرة @ الاستثمارات ا,تاحة للم°وع، إZ جانـب اسـتعراض أو 

  .ية ا,تاحة لi من القطاع� اUاص أو العامkليل طرق تقييم نتائج الفرص الاستثمار

1.4��T �3B��C2$�ق�אNאFO��zא���EW�� �

يقصد بالإنفاق الاستثماري عملية اسـتثمار الأمـوال ا,تـوفرة �ى ا,ـ°وع @ موجـودات 
الآثـار ا,�تبـة � هـذا ا�ـوع مـن  ، تستخدم لف�ة زمنية طويلة، أي لا يتوقع ظهـور)أصول(

 @ الف�ة الr يتم فيها الاستثمار، أو بفـ�ة قـص�ة عنـه، بـل ، ا�تائج ا,توخاة منهالاستثمار، أو
 فهناك ا�فقات التشغيلية ؛ من هنا تأl ا9فرقة ب� ا�فقات.يتوقع أن تستمر لف�ة زمنية طويلة

اتها  ا�فقات التشغيلية عبارة عن ا�فقات الr يأمل ا,°وع kقيق =ئـد.وا�فقات الرأسما+ة
خلال ف�ة وجgة، مثل نفقات ا,واد الأو+ة والأجور، ولا تتجاوز ف�ة kقيق العائد @ مثل هـذا 

 أما ا�فقات الرأسما+ة، فÄ تلك الr يتوقع ا,°وع kقيـق العائـد منهـا خـلال .ا�وع السنة
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� هـذه  و فا,نشأة. إضافيةٍف�ة طويلة، مثل الاستثمار ب°اء الآلات وا,عدات ا�ديدة، أو أراض
قد يكون هـذا  -@ الواقع العم�  - إلا أنه .تتوقع أن يتحقق العائد خلال سنوات متعددة ا�ال

نفقـات  -� سبيل ا,ثال  - لوجود بعض ا�فقات الr تصنف ؛ا�وع من ا9مg صعب ا9حديد
منيـة قـص�ة، � سـبيل ولكن لا يتوقع الوقوف � تأث�ها، أو معرفة نتاCها بف�ة ز، تشغيلية

 فقد تستغرق عملية إقناع ا,ستهلك�، ؛ مصاريف الإعلانات عن ا,نتجات، أو اUدمات،ا,ثال
 كما أن بعض ا,نشآت قد لا تستخدم أسـلوب ،طويلاا ًوا9أث� عليهم با�اه استهلا! مع� وقت

 كـأن تـصدر ؛لـغ ا,نفـق ذاتـهالف�ة الزمنية ا,توقع kقيق العائد خلاeا، بل تعتمد مقـدار ا,ب
 بغـض ا�ظـر ،نفقـات تـشغيلية، جنيه 200ا9عليمات � اعتبار ا,صاريف الr ت~ف لغاية 

  .عن طبيعتها

2.4 �3B��Cدא?���א �א
��W  

 تؤثر فيه بشi مبـا�، وÑتلـف هـذا ا9ـأث� مـن حالـة ،لقرار الاستثمار �ددات متعددة
صـالح ا§ـاذ  للوقوف � حجم ا9أث�، وهل هـو @ ؛حدداتلأخرى، وعليه نش� هنا إZ هذه ا,

  : ؟ وهذه ا,حددات ¶قرار الاستثمار أم لا

- Ùا�طور ا�كنولو :  

شك فيه أن ا9طور ا9كنولو� @ Íال إنتا� مع� لأي نشاط اقتصادي، يعتـÊ مـن  Ðا لا
تبـاع طـرق اة جديـدة، أو  حيث إن إنتاج مـاد؛العوامل ا,همة @ خلق فرصة استثمارية جديدة

 �هـا تـؤدي إZ زيـادة @ الطـرق ،إنتاجية متطورة @ إنتاج السلع، وفتح أسـواق جديـدة مـثلا
الاستثمارية، وبا9اw زيادة قدرة ا,ستثمرين � توسيع حجم الاستثمار، أو القيـام باسـتثمارات 

  .جديدة

  : ا¯اه ا�وقعات ودرجة ا*خاطرة -

 درجـة الانتعـاش ودرجـة الانكمـاش  من حيـث- رف الاقتصادييعتÊ =مل ا9وقع بالظ
 ثمار وحجمه، وذلك من خلال تأث�ه@ قرار الاستا ً من العوامل ا,ؤثرة أيض- )ا9فاؤل والتشاؤم(

ول إ+ـه الاسـتثمار @ Íـال معـ�، أي تقـديراتهم ئ ,ـا سـي؛ا,با� � تقـديرات ا,ـستثمرين
Í @ ن ا9وقع بالانتعاش .ال استثماري مع�وتوقعاتهم لعائد الاستثمارF أي ا9فاؤل من  - فإذا

çابيـات @ Íـال إوما يتبعـه مـن ،  واستقرار الوضع السياÛ،حيث ازدياد حجم السوق ا,توقع
 أمـا إذا Fن . فإن ذلك سيشجع � زيادة حجم الاستثمار، وتوسع Íالاتـه- السياسة الاقتصادية
تشاؤم من حيث ضيق نطاق السوق وعدم الاستقرار السياÛ، و«Îة أي ال -ا9وقع بالانكماش 
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� مقــدار حجــم الفــرص ا ً فــإن ذلــك ســيؤثر ســلب- ا9قلبــات الــسوقية، وعــدم الاســتقرار
 سيكون أقل Ðا ، ذلك أن توقعات الرµية، أو العائد ا,توقع؛الاستثمارية، وبا9اw حجم الاستثمار

  .أو ظروف الانتعاش وا9فاؤل¶ عليه @ الظروف الاعتيادية، 

  : حجم سوق الاستثمار وطبيعة ا*ناخ الاستثماري -
 أهميـة =مـل حجـم الـسوق كمحـدد ،أوضحت العديد من ا�راسات واyحوث ا9طبيقيـة

 حيث أكدت هذه ا�راسات � أن اتساع حجم السوق، يعتÊ مـن عوامـل ؛لقرارات الاستثمار
 وبا9ـاw ،الاقتصادية ا,تاحة، وkقيـق الوفـورات الاقتـصاديةزيادة الكفاءة @ استخدام ا,وارد 

 إضافة إZ أن اتساع حجم الـسوق يـؤدي إZ خلـق فـرص اسـتثمارية .زيادة @ حجم الاستثمار
 كما أنه يـؤدي إZ زيـادة رµيـة الاسـتثمارات ،جديدة متfملة، أو مرتبطة مع استثمارات قائمة

مـن خـلال تـأث�ه @ قـرار اسـتخدام واسـتثمار هـذه ، دة Ðا Ñلق فرص استثمار جديـ؛القائمة
 بالإضافة إZ أن ا,ناخ الاستثماري ا7ي يتضمن العوامـل الأساسـية .الأرباح @ Íالات متعددة

 rالات ا9نمية الاقتصادية با,ـشار«ة والاسـتثمار، والـÍ @ تسمح rيئة الyلق اU وريةúوال
Ûنيـة الأساسـيةتعتمد � درجة الاستقرار السياy؛ والاقتصادي، ودرجة كفاءة ا�ولة @ بناء ا 

الأمر ا7ي يـوفر ا,نـاخ الـسياÛ والاقتـصادي والاجتمـا£ ا,لائـم Uلـق فـرص الاسـتثمار 
  .وزيادتها

  : القوانb وا�عليمات ا*اKة -
سـيع  @ زيـادة حجـم الاسـتثمار، أو توا،ًواضـحا ًكما أن للقـوان� وا9عليمـات ا,ا+ـة أثـر

بـشi  -الـr تـؤثر ، الاستثمار القائم بصفة =مة، ومن هذه الأمور القانونية مـسألة الـúائب
� قرار الاستثمار، و� kديد ا�اهاته وطبيعة وحجم العائد ا,توقع من تلـك الفـرص  -مبا� 

  .الاستثمارية

نفـاق الاسـتثماري، متعددة، إلا أن الشائع @ قرارات وم°و=ت الإ ًويتخذ الاستثمار أنوا=
  :  إZايمكن تصنيفه

 وتـدخل @ نطاقهـا زيـادات ،قرارات تتعلق بمشاريع جديدة لم تكن موجـودة مـن قبـل  . أ
الطاقة الإنتاجية للمنشآت وا9وسعات ا,مكن إدخاeا � ا,شاريع، عندما تكـون هـذه 

 .يراداتا9وسعات جديدة، وبا9اw فإن مثل هذه القرارات ستؤدي إZ زيادة @ الإ

 اeدف منها إضافة طاقة إنتاجية 9حقيق ا9وازن بـ� ،ستكما+ةاقرارات تتعلق بمشاريع   . ب
 من خلال إضافة موجودات معينة بمشاريع قائمة أصلا،مراحل الإنتاج ا,ختلفة

ً
.  
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أي إحلال واستبدال ا,وجودات القديمـة ذات الطاقـة ، قرارات تتعلق بالإحلال وا9جديد  .  ج
 وبا9ـاw الـسè إZ زيـادة ،هلكة بأخرى جديدة ذات طاقة إنتاجيـة =+ـةالإنتاجية ا,ست

 بثبـات حجـم الإنتـاج ، عن طريق §فيض عنا� اf9+ف إZ أد� حد Ðكـن،الأرباح
� سـلامة ودقـة ا ًيعتمـد أساسـ -أي م°وع @ ا,ستقبل  - إن cاح ا,°وع .وا,بيعات

 إضـافة إZ ، ذلك لأهمية وخطورة مثل هذا القـرار؛قرار الاستثمار ا,تخذ @ الوقت ا�ا�
 بنـاء � ، هذا و§تلـف درجـة اUطـورة @ قـرارات الاسـتثمار.الآثار الr ست�تب عليه

 فـ داد اUطـورة عنـدما يكـون الظـرف ،الظروف الاقتصادية والسياسية العامة لتولـة
 ،حالـة عـدم اسـتقرار وعندما يكون الوضع الـسياÛ @ ،الاقتصادي @ حالة انكماش

Ûطورة @ حالة الانتعاش الاقتصادي والاستقرار السياUوتقل ا. Ùو� �تا ا�ـا�9 يـب 
وعليـه ،  الr تؤثر @ قرار الإنفاق هـذا، من العوامل ا,همة،=مل ا,خاطرة ودرجة ا9حقق

سـسة أو نلاحظ أن قرار الاستثمار يصدر من أ� ا,ـستويات � صـعيد ا,ـ°وع أو ا,ؤ
 مهمـا ،أن قرارات الاستثمار ¶ ح~ للجهات العلياا ً أي أننا نلاحظ دائم، وهكذا،وزارةال

  . طا,ا Fنت ذات طبيعة استثمارية،Fن مستوى الإنفاق فيها

��o�T �3Bא����U?�א�!���� 3.5�C2$�ق�אNאF�����EאEW  

 ،� kقيق فكرة تعظيم الـربح ،@ ال°Öت اUاصة) الرأسماw(يرتكز الإنفاق الاستثماري 
  . من خلال مقارنة العائد ا,توقع لإنفاق استثماري مع�،أو تعظيم القيمة السوقية للسهم

 ذلك لاعتبـار أن تلـك اä9فـة ؛@ توجيه قرار الاستثمارا �مهما ًوتلعب تكلفة الأموال دور
سـتثمار @ الـ°Öت اUاصـة وبذا فإن قـرارات الا، تمثل ا�د الأد� من معدل العائد ا,طلوب

ا ً ا7ي يعتمد مبدأ اختيار الاسـتثمار ا7ي �قـق =ئـد،§ضع ,ا يسð بدراسات الäفة والعائد
   .أكÊ من تكلفة الأموال ا,ستثمرة فيه

أما تقييم مق�حات الاستثمار @ القطاع العام، فهو Ñتلف عما عليه @ ا,نـشآت اUاصـة، 
  : وذلك من خلال

  :  والغايات ا*توخاة من الاستثمارالأهداف •

§تلف الأهداف الr يتوخاها القطاع العام من جراء إقرار استثمار مع�، عنها @ القطـاع 
  :  منها،ما إÃ Zلة من الأهدافا ً فالقطاع العام يهدف من خلال إقراره استثمار.اUاص

، Z زيادة @ ا�خل الـ�تؤدي إ ،ن قرار الاستثمار çب أن يكون @ مشاريع استثماريةأ •
 وذلك 9جـاوز ا9ـضليل ؛ويذهب اyعض إZ اعتبار اeدف، هو kقيق زيادة دخل الفرد
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ا7ي تعكسه الزيادة السfنية غـ� ا,خططـة، إZ جانـب أهميـة مثـل هـذا اeـدف � 
  .خاصة بالنسبة للبتان ا�امية، س�اتي�الصعيد الإ

 أي أن أحـد الأهـداف الأساسـية الـç rـب أن ؛7اklقيق نسبة متقدمة @ الاكتفاء ا •
لوصـول ا ¶ - مـن خـلال عمليـات الاسـتثمار -يهدف القطـاع العـام للوصـول إ+هـا 

lاد، @ ا�ـالات ،ا9دري� للاكتفاء ا7ا� من خلال الاعتماد � ا�فس، وتقليل الاست
   .العملة الأجنبية وبا9اk wقيق الوفورات، إZ جانب kقيق فائض @ ،ا,مكنة

 ؛سـتثمار @ Íـالات معينـةالا من خلال ،زيادة حجم ا9وظيف واستخدام العمالة ا,توفرة •
 إZ جانب خلق فرص للاسـتخدام ، تساعد � امتصاص العمالة ا,توفرة،Uلق فرص عمل

  . وبا9اw زيادة @ مستوى دخلهم،الأمثل للوقت �ى الأفراد

اع العام، çب أن يأخـذ بنظـر الاعتبـار عمليـة إ=دة توزيـع ن الاستثمار من خلال القطأ •
 وذلـك ؛ا�خل، وتقريب ا9فاوت ب� طبقات ا,جتمع، أو ب� منطقة وأخـرى ضـمن اyـت

 . وهذا أمر مـرتبط بالـسياسة العليـا لتولـة.Uلق Íتمع متوازن ب� طبقاته وب� مناطقه
 مـن حيـث ا,نطقـة ا�غرافيـة الـr عند إقرار تنفيذ م°وع مع� بوجود بـديل� فمثلا

دون ) أ( نلاحظ هنا تدخل القرار الـسياÛ بالاسـتثمار @ منطقـة ،سيقوم ا,°وع عليها
 إلا أن سياسة ا�ولة تفضل العائـد الأقـل � أن ،أكÊا ًحقق =ئدربما  ، ا7ي)ب(منطقة 

 وخلـق توزيـع ،ا,ناطقلأسباب تتعلق بتقليل الفوارق ب� ) أ(يتم تنفيذ ا,°وع @ منطقة 
  .=دل للمشاريع الاستثمارية داخل اyت

توجيه ا�مط الاستهلا! للمواطن� @ بت ما وفـق الا�ـاه ا7ي يـراه أصـحاب القـرار، أو  •
ا�هة ا,سئولة عن ا9خطيط @ ذلك اyت، وبا9اw فـإن الاسـتثمار سـيوجه �ـو Íـالات 

 9هيئـة ا,ـواطن� 9قبـل قـرار ؛ ذلـك الا�ـاهًمعينة دون أخرى، وتـتم ا9وعيـة بنـاء �
  .الاستثمار با�اه دون آخر

 � ،بـه تعتمد ا,نشآت اUاصة @ عملية تقدير العائد ا,توقع لأي اسـتثمار تنـوي القيـام •
أمـا ،  وفـق اعتبـار مـساواة هـذا العائـد لأسـعار الفـرص اyديلـة،أساس أسـعار الـسوق

، بنظر الاعتبار مقدار ا�خل الإضا@ ا�اتج من الاستثمار فتأخذ ،استثمارات القطاع العام
ºا�خل القو Zوهنـا تواجهنـا حالـة قيـاس هـذا .أي مقدار ما يضيفه دخل استثمار ما إ 

 أو ما يرغبون @ دفعه من أجل ،ا�خل الإضا@، والr تتم � أساس ما يدفعه الأفراد فعلا
 تـوازن ،ماد السعر كوسيلة ترشيدية موضـوعيةا�صول � سلعة ما، وهنا يدخل مبدأ اعت
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رغبة ا,ستهلك @ دفع مبلغ مع� للحصول � سلعة ما، µيـث تكـون تلـك الرغبـة @ 
ن تسع� بضاعة ما بأقل من سـعر الـسوق، إال°اء �ى ا,ستهلك أعظم ما يمكن، حيث 

ا9ـاw §لـق سيؤدي إZ خلق زيادة @ الطلب، قد لا تتناسـب والعـرض ا,تـوفر منهـا، وب
� رغبة ا,ـستهلك�، ا ً يؤثر سلب، إZ جانب ميل استهلا! غ� مرغوب،اختناقات سوقية

ما يطلـق عليـه ا ً ويدخل @ هذا ا,جال أيض.بالشi السليم) الرغبة @ ا�فع(وعدم تمثيل 
معدل اUصم الاجتما£، حيـث يقـ�ح بعـض اUـÊاء @ Íـال دراسـة الاسـتثمارات @ 

العام، استخدام معدل خـصم يعـادل معـدل العائـد ا7ي �ـسب @ اسـتثمارات القطاع 
   . وذلك للتوافق ب� =ئد الاستثمارات لi من القطاع اUاص والعام؛القطاع اUاص

 ل
 لا يقل العائد @ اسـتثمار القطـاع العـام ؛و9حقيق ا,ساواة � الأقل @ جانب ا,قارنة
Uا ًمرجحـا ً يمثـل متوسـط، فمن ا,مكن اعتماد معدل خصم- اصعنه @ استثمارات القطاع ا

 وهو ا,عدل ا,قبول Uصم ا9دفقات الـسنوية @ ،,عدل اUصم @ القطاع اUاص والقطاع العام
 وهذا ا,عـدل يمكـن ،معدل تكلفة الأموال @ القطاع العاما ًالعائد للقطاع العام، ويمثل أيض

 Zت القطاع العامأن يتجاوز الانتقاد ا,وجه إÖ� @ صم ا�سا�U؛معدل ا � بسبب أنه @ كثـ
 حيـث تعتـÊ ؛من ا�الات لا يستطيع القطاع اUاص Íاراة القطاع العام @ أنواع الاستثمارات

 أي أن القطـاع اUـاص ليـست " ،الكث� من ا,جالات الاستثمارية مفتوحة أمام القطاع العام
 سـواء @ الـ°اء، أو @ اyيـع، أو @ أي مـن Íـالات ،لقطاع العاما,تاحة أمام انفسها الفرصة 

ات �ى القطاع العام، وا,تمثلة بالقـدرات ة الأخرى، إZ جانب توفر الإمfنالأنشطة الاقتصادي
 ثـم إن . وتنفيذ ومراقبـة الاسـتثمارات�هود الضخمة الr تبذل @ §طيطا,تاحة " من حيث ا

ا�ولـة الـr (تلف من حيث ا9عامل وال°وط مع ا,مـول� Ñ العام تمويل استثمارات القطاع
، كمـا ¶ عليـه @ �وط تمويـل اسـتثمارات القطـاع )تمول مشاريعها الاستثمارية @ اUارج

  .اUاص

  :كÊ حجم ا,شاريع الاستثمارية الr يقوم بها القطاع العام •

الأمـر ا7ي لا يـصبح ؛ فـرص اyديلـةيؤثر بشi أو آخر، @ ³ من أسعار السوق، وأسعار ال
 كمـشاريع تو+ــد الطاقــات ؛�ـسابات العائــد، خاصــة @ ا,ـشاريع الــضخمةا ً%همـا مناســب

  . وغ�ها،الكهربائية ومشاريع السدود

@ % 20 الاستثمار @ م°وع للطاقة الكهربائية إk Zقيـق زيـادة ي سيؤد،فعå سبيل ا,ثال
 إZ §فــيض @ ســعر الوحــدة الكهربائيــة يســيؤدواحــة للــبت، Íمــل الطاقــة الكهربائيــة ا,ت
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ســيعمل � رفــع الطلــب � الطاقــات  -با,قابــل  - إلا أن ذلــك ،%40ا,ــستخدمة بمقــدار 
 الأمر ا7ي سيؤدي إZ استخدام ا,تـاح مـن الطاقـات الكهربائيـة بالfمـل، وعنـد ؛الكهربائية

ستهلا! ا�اتج عن الاستثمار وkديد الأسعار بهـذا حساب إÃاw الإيرادات نتيجة eذا ا,يل الا
الشc ،iد أن إÃاw الإيرادات سينخفض، وا,شäة @ هذه ا�الة نا�ة من أن سعر الكهربـاء 
 ا7ي تباع به الوحدة الواحدة يب� قيمة الإضافة @ الكهرباء إذا أضيف للكمية ا,عروضة أصـلا

كهذا لم يضف وحدة واحدة صـغ�ة، بـل أضـاف وحـدة  ً=من الكهرباء، وواقع ا�ال أن م°و
أ� من السعر ا,حـدد ا ً هذا إZ جانب أن ا,ستهلك� � استعداد �فع مبلغ يمثل سعر.كب�ة

ب� ما يدفع وب� ا,بلغ ا7ي يمثل  -) الفرق(للوحدة الواحدة من الكهرباء، وأن مقدار الإضافة 
قبل ا,°وع، ا ًب� سعر السوق ا7ي Fن سائدا ًمعينا ًمبلغ سيكون - ما يرغب ا,ستهلك بدفعه
  .وهنا يÊز دور التسع� @ توجيه الاستهلاك واستيعاب الاستثمارات، وسعر السوق بعد ا,°وع

 ؛إZ جانب ا9غي�ات الr يمكن أن kدث @ Íال أسعار السوق وأسعار الفرص اyديلـة* 
نتيجة eذا ا�جـم  - فإن هناك تأث�ات أخرى - القطاع العامنتيجة للإنشاءات كب�ة ا�جم @ 

ا وفـق ا�الـة الـr ًأو إçابا ًومن ا,مكن أن يكون ا9أث� سلب، çب أن تؤخذ بنظر الاعتبار -
Üيط بالاستثمار ا,عk.للقطـاع العـام @ مـ°وع معـ� سـلب �� ا ً فقد يؤثر الاستثمار الكب
، فإن لم تكن هناك قوان� وÀجراءات �ـساب هـذا ا9ـأث� واسـتيعابه ،اyيئة الاجتماعية مثلا

 لوضع الضوابط وا�صوص القانونيـة اللازمـة، ؛فإن الأمر يتطلب �ورة القيام بتلك ا�راسات
 ا,ـشاريع ،� سبيل ا,ثـال، و� تلك ا�الات، وÀدخاeا وفق ا�سابات اUاصة بالعائد واä9فة

مثل ا�خان والأتربة أو öزات معينة، فإن ذلك سيؤثر وبـشi مبـا� الr ينجم عنها عوارض 
 مـن أجـل اسـتيعاب ؛ تتطلب مـصاريف إضـافية، فهم سيقومون بعمليات معينة؛� ا,واطن�

ا,تغ�ات ا�ديدة ا�اÃة عن قيام تلك ا,ـشاريع الاسـتثمارية @ منـاطقهم، 7ا وجـب دراسـة 
  .عتبار حسابات العائد @ Íال تقييم الاستثمار ابتداء والأخذ @ الا،تكلفة تلك ا�الات

 ،اçًابية yعض ا,ـشاريع الاسـتثمارية العامـة أيـضإو� ا�انب الآخر هناك Íالات ونتائج 
 � الأقل من ناحيـة تقيـيم ا�تـائج ،çب أن تؤخذ بنظر الاعتبار، أي تضاف إZ حساب العائد

ع بناء سد مع� يمنـع حـدوث الفيـضانات مـن خـلال ا,توخاة للم°وع الاستثماري، فم°و
 يمكـن أن ، " مـردودات، الr تؤدي إZ حدوث الفيـضان،استيعابه للكميات الكب�ة من ا,ياه

 kتسب @ Íال =ئدات هـذا ا,ـ°وع، إضـافة إZ ،تمول وفق حسابات معينة إZ =ئد لتولة
r تقـل فيهـا مناسـيب ا,يـاه عـن ا�ـدود ا,طلوبـة توف�ه ا,ياه ا,طلوبة @ ا,واسم الزراعية، ال

 تـضاف إZ ، إZ أرقـام مناسـبة، çب أن يمول وفق معـاي� معينـة،ا�çإللزراعة، وهذا جانب 
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çابيـة ا�انويـة  هـذا إZ جانـب الكثـ� مـن الفوائـد الإ،حسابات العائد ,ثل هـذه ا,ـشاريع
 kتسب، ولا يتم kويلهـا إZ أرقـام تـضاف إZ للمشاريع الاستثمارية الضخمة لتولة، والr لا

حسابات العائد ا,توقع للمشاريع الاستثمارية العامة، و«ذلك ا�ال بالنسبة للجوانـب الـسلبية 
   .اًأيض

* * *  
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