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ــــالتموي  ـ ـ ـ ـ ــ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ــــــل الخـ ـ ـ ـ ـ ـ ــــللمؤسس ارجيـ ــ ـ ـــ ـ ـ ـ ـ  ةـ
 

لأموال الى هذه عصل يتضمن كافة الأموال التي يتم الحصول عليها من مصادر خارجية، فالإدارة تح
ائد الفرصة الي وعق المبشروط وإجراءات لا بد من معرفتها وفقا لأوضاع والشروط التي يحددها السو 

 لة.البدي

أنه يكمله  الية أيالم يتوقف حجم التمويل الخارجي على حجم التمويل الداخلي و احتياجات المؤسسة
خلي لتغطية يل الدالتمو التغطية المتطلبات المالية الجارية أو الاستثمارية، وبصفة عامة لا يكفي 
سهم أو من مال الأ سرأ الاحتياجات المالية للمؤسسة ، مما يجعلها تلجأ إلى مصادر خارجية بز�دة

 :يلي كما  الاقتراض أو هما معا. و ينقسم المصادر الخارجية للتمويل

 أولا . التمويل قصير الأجل :
 التجارية في لعملياتاويل هو أحد أنواع أو مصادر التمويل الخارجي، ويمثل التمويل الذي يستخدم لتم

 لتمويل مشكلةوع من االن ية. ويعتبر هذاالمشروع، ويرتبط بتحقيق أهداف المشروع في السيولة والربح
 صادره و تكونمبحث عن ة المستمرة للمشاريع التي تعتمد في تسيير فعاليتها وأنشطتها وعليه فهي دائم

صول عالية من الأنسبة الت العادة من المشاريع الصغيرة أو متوسطة الحجم، ذلك أن المشاريع الكبيرة ذا
ة تمد على طبيعمويل يعالت تمويل قصير الأجل، ولذا فان هذا النوع منالثابتة، لا تعاني من مشكلة ال

ما ن المشاكل فيعددا م تجنبالعمل أو طبيعة النشاط الذي تمارسه المشاريع، وبالرغم من أن المشاريع ت
تمثل مصادر ولة، وتتدالو أمكنها الحصول على تمويل طويل الأمد لتمويل احتياجاتها في الأصول الم

 الرئيسية للتمويل قصير الأجل فيما يلي:التمويل 

 أ. الائتمان التجاري

يمكن تعريف الائتمان التجاري بأنه الائتمان قصير الأجل الذي يمنحه المورد للمشتري عندما يقوم 
الأخير بشراء البضائع لغرض إعادة بيعها أي أن الائتمان التجاري يمكن الشركة من شراء و تدبير 

د الأولية والمستلزمات السلعية من شركة أخرى على أن يتم سداد قيمة الشراء في فترة احتياجاتها من الموا
لاحقة، وتظهر قيمة هذه المشتر�ت وتعامل في دفاتر الشركة المشتراة محاسبيا كحساب الدائنين الموردين، 

قابلة الحاجات يحتاج المشتري إلى الحساب الائتمان التجاري في حالة عدم الكفاية رأس ماله العامل لم
الجارية ، وعدم مقدرته على الحصول على القروض المصرفية وغيرها من القروض القصيرة الأجل ذات 
التكلفة المنخفضة، ومن �حية أخرى فإن رغبة الدائنين التجاريين في منح هذا النوع من الائتمان تتوقف 

 التجارة و المنافسة. �شئة عن حالة على مجموعتين من العوامل، الأولى عوامل شخصية والثانية عوامل
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ا النوع من سة، فهذلمؤسالتمادي في استخدام هذا الائتمان قد يؤدي إلى تضرر السمعة الائتمانية ل
وعد مالديون عند  ديد هذهبتس التعامل يفرض على المؤسسة توفير الحد الأدنى من السيولة الجاهزة للوفاء

 ة.تداولبين استحقاقيتها وسيولة الأصول الماستحقاقها، لذلك يجب التوفيق اللازم 

�ن إلى قد يؤد لسوقاسهولة الحصول على الائتمان التجاري ومحاولة الاستفادة من فرص الربح في 
وين بكميات  لى التمجأ إالتوسع في الائتمان التجاري، تصادف منتجات المؤسسة رواجا في السوق، فتل

 ن الرواج كانأيتبين  ، ثملأجل مع الموردين لتأمين التموينكبيرة، قد تلجأ إلى إمضاء عقود طويلة ا
ري، عندما مان تجاى ائتمن اجل الحصول عل ظرفيا. قد تلجأ المؤسسة إلى رهن بعض الأصول المتداولة

ة فهي رونة اللازمقدان الملى فتقل ثقة الموردين بها أو عندما تكون حديثة النشاط في السوق، مما يؤدي إ
 الدورة عند الضرورة. تحرك احتياجات

 ب. الائتمان المصرفي:

اعية لتجارية الصناؤسسات ن المميتمثل الائتمان المصرفي في القروض المختلفة التي يقدمها البنك لعملائه 
ختيار البنك ية، ويعتبر اا الجار ياتهأي إن البنوك تقوم بتزويد المنشآت بما تحتاج إليه من أموال التمويل عمل

عامة التي ن القواعد الصرفي ومالم ئيسية التي تواجه المنشأة التي تفکر، في استخدام الائتمانمن الأمور الر 
 يستحسن على المنشأة استخدامها ، في حالة اختيار البنك مايلي:

رجع ذلك نها. ويم روضلا بد أن يتناسب حجم البنك مع حجم المنشأة التي يعتزم الحصول على الق -
ا للعميل ن يمنحهنك أادية و قانونية على مقدار القروض التي يمكن لأي بإلى أن هناك قيود اقتص

 الواحد. 

ن المعروف ث انه مفه حيعلى المنشاة أن تختار البنك الذي يتبع سياسات تتماشى مع حاجياته وظرو  -
 أن البنوك تختلف فيما بينها في شروط منح الائتمان.

ة، شورة الماليدها بالملى معمليات المنشاة يكون قادرا عيلاحظ أن البنك في حالة درايته و خبرته ب -
وثيق  ه اتصالنك لبولكن من الناحية الأخرى نجد انه من غير المرغوب فيه أن يتم التعامل مع 

 سة.بالمشروعات المنافسة حتى لا تتسرب المعلومات عن المنشاة للمنشات المناف

ة مع قات حسنك بعلاالتي لا تتعامل مع البنو يجب على الشركات أن تتجنب التعامل مع البنوك  -
الإدارة  والي السليم ركز المت المالبنوك الأخرى أو مع البنك المركزي. ينبغي التعامل مع البنوك القوية ذا

نشاء اتصال يمكن إ حتى الواعية والرشيدة، وبصورة عامة يجب أن يكون الاختيار حكيما منذ البداية
ي نزاع في أع ظهور بمن البنك الذي تتعامل معه ومثل هذه العلاقة كفيلةمرضي وفعال بين المؤسسة و 

 المستقبل و يتخذ الائتمان المصرفي عدة أشكال يمكن حصرها فيما يلي: 

وهي عبارة عن تسهيلات يقدمها البنك لعملائه وفي حدود سقف معين،  حسابات الجاري المدين: -

ود السقف الممنوح ويتم. احتساب الفائدة على المبلغ يستطيع العميل السحب من هذا الحساب وفي حد
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المستخدم من السقف الجاري مدين و يجب على العميل إيداع حصيلة مبيعاته أو نشاطه التجاري في 
  الجاري مدين الممنوح. حسابه لدى البنك كما يشترط عدم تجاوز سقف

 ه الكمبيالاتسييل هذل بتلبيع الأجحيث يقوم العملاء الذين يتعاملون باخصم الأوراق التجارية:  -

قاق الاستح ريخلدى البنك التجاري حيث يقوم البنك باحتساب الفائدة على الكمبيالة حتى تا
 ة. وخصمها من القيمة الاسمية للكمبيالة و إعطاء العميل صافي قيمة الكمبيال

 تكلفة الديون قصيرة الأجل

ل، ويرجع أس المالفة ر قصيرة الأجل، ضمن مجموع تكإختلف کتاب المالية بشأن إدراج تكلفة الديون 
 ذلك لعدة اعتبارات نذكر منها:

 وبذلك يجب ضرورة اعتبار الديون قصيرة الأجل عنصرا أساسيا في تمويل الاستثمارات،• 

 حساب تكلفتها.

أن  لفة حيثا تكلهو بما أن الديون قصيرة الأجل غير مخصصة لتمويل الاستثمارات، أن تكون  •
 ها عادة ما يكون قليل في الهيكل التمويلي للمؤسسة.حجم

 من كلفة كلاسة تانطلاقا من ذلك، فإننا سوف ندرس تكلفة الديون قصيرة الأجل، من خلال درا
 الائتمان التجاري و الائتمان المصرفي.

 : تكلفة الائتمان التجاري 1

ع مختلف ن ذلك مقار ضائعة، و نالحساب تكلفة الائتمان التجاري، نستخدم مفهوم تكلفة الفرصة ال
 موارد التمويل الأخرى المتاحة.

دي ب الخصم النقالة غيافي حو بما أن الائتمان التجاري يتضمن مهلة التسديد يمنحها المورد للزبون، ف
ن لمؤسسة لفقدااث يعرض بحي يمكن اعتبار الائتمان التجاري تمويل مجاني. إلا أنه يمكن أن يصبح مكلفة

 .السوق و قد يؤدي إلى إفلاسها في حالة سوء استخدامهاسمعتها في 

 : تكلفة الائتمان المصرفي2

ا البنوك  تمنحهالتي تنحصر تكلفة الائتمان المصرفي أساسا في معدل الفائدة المطبق على القروض
تاريخ  رية قبللتجاللمؤسسة، بالإضافة إلى تكلفة الخصم و العمولات المرتبطة بخصم الأوراق ا

 اقها.استحق

 ة من الأموالالمؤقت ياجاتيرتبط التمويل قصير الأجل بتمويل احتياجات المشروع الموسمية أو الاحت• 
ل تم تصفيته خلاية أي تلذاتالتسيير الفعاليات و الأنشطة التجارية للمشروع، لذا فهو يمتاز بالتصفية 

 فترة تقل عن سنة.
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 التمويل متوسط الأجل -ثانيا
صول ألتغطية ون االتمويل متوسط الأجل يستخدم لتمويل حاجة دائمة للمشروع المقترض، كان يك

تماد ق عليه هو اعن المتفا فاثابتة، أو لتمويل مشروعات تحت التنفيذ و التي تستغرق عددا من السنين لذ
لال خقرض من قيمة ال سنوات في هذا النوع من التمويل حيث يتم سداد 5فترة التمويل من سنة إلى 

 التدفقات النقدية التي تتولد خلال هذا العدد من السنين.

 القروض المصرفية متوسطة الأجل -و يتمثل التمويل المتوسط الأجل في: 

 . القروض المصرفية متوسطة الأجل:1

 ذه البنوك هومعظم ه لسفةفتلعب البنوك التجارية دورا كبيرا في التمويل متوسط الأجل فبعد إن كانت 
دعوى جديدة  ية ظهرتتجار ال اقتصارها على التمويل قصير الأجل لاعتبارات السيولة التقليدية للبنوك

ل،  متوسط الأجالمصرفي لقرضلضرورة اشتراك البنوك التجارية في تمويل متوسط الأجل ومن أهم ما يميز ا
وات من السن عدد هو انه يستحق بعد أكثر من سنة ، وعادة ما يتم سداد هذه القروض على مدار

صل معين ضمون بأرض مبصورة منتظمة و يطلق عليها أقساط السداد بالإضافة لذلك عادة مايكون الق
مار في الاستث مويلأو بأي نوع من أنواع الضما�ت الأخرى، وتكون هذه القروض موجهة أساسا لت

موعة من لمجقترضة ة المتجهيزات ومعدات الإنتاج ويصاحب تقديم هذا النوع من القروض إلزام المؤسس
 الشروط نذكر منها : 

 .الأموال سترجاعن الاشروط استخدام القروض بالكيفية المتفق عليها وفي الأغراض المحددة كضما -

 قبلا.مست دالمديونية حفاظا على ملائمة وقدرة المؤسسة على التسديشروط تحديد سقف  -

ل ة بين الأموابة معينى نسى نسبة معينة للحفاظ علشروط على توزيع الأرباح على المساهمين لا تتعد -
 المملوكة والقروض ضمن الهيكل المالي للمؤسسة.

 التمويل طويل الأجل ثالثا:
لقيام انوي المنشأة التي ت يناتتلجأ المنشاة الاقتصادية إلى التمويل طويل الأجل نتيجة التوسعات والتحس

من ، وبالتالي فالواحد لعامتحق الدفع بعد مدة تزيد عن ابها، ويمتاز هذا النوع من التمويل بكونه يس
جل ل الطويل الأللتموي بيرةالمستحسن إنفاقه على الموجودات الثابتة ، ومن هنا تظهر لنا الأهمية الك

 ل الأجل تعتبرل الطويلتموياأن مهمة الحصول على  والذي كثيرا ما يحدد اتجاه وسرعة نمو المنشآت، كما
ات ة سواء لعملياللازم موالاسية للمدير المالي وذلك لتلبية احتياجات المنشأة من الأمن المهام الأس

 الحالية أو لأغراض التوسع.

ها كما ول علير الحصوتنقسم إلى قسمين أساسين تبعا لمصاد مصادر التمويل طويلة الأجل : -1
 يوضحه الشكل الموالي:

 مصادر التمويل طويلة الأجل
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قتراض وسوف موال الاة وأمويل طويل الأجل من نوعيين أساسيان هما ، أموال الملكيوتتكون مصادر الت
 نعرض كل واحدة على حدى.

تتكون و موال المشروع و هي أسة، أتعرف أموال الملكية بأ�ا حقوق المساهمين في المؤس : أموال الملكية:أ
 من الأسهم العادية والأرباح المحتجزة والأسهم الممتازة.

مة فالسهم هو صفة عالسهم بقبل التعرف على الأسهم العادية لابد تعرف على ا سهم العادية:. الأ1أ.
 فاتر المؤسسةع على دطلاسند ملكية لحامله و يتمتع صاحبه بحق التصويت في الجمعية العامة، وحق الا
حصته من  ودة حسبمحد و المشاركة في الأرباح و الخسائر و حق البيع و التداول و تكون مسؤوليته

 رأس المال.

 

اء في مقدار يزة سو قوق متمهي الأسهم التي لا تحقق لصاحبها أي ح تعريف الأسهم العادية : .1.1أ.
م بحملة ه الأسهي هذالأرباح الموزعة أو نصيب السهم من أصول الشركة عند التصفية و يسمى حائز 

 سهم.الأسهم و يضع السهم على ورق مميز يكتب عليه القيمة الاسمية لل

 لمساهم العادي الحقوق التالية:ل حقوق حملة الأسهم العادية: .2.1أ.

 .هملكية الشركة بعدد محدد من الأسحق الحصول على شهادة تثبت مساهمته في م -

 .حق تحويل الأسهم لمن يشاء -

 .التصويت لانتخاب في مجلس الإدارةحق  -

 .لكية الشركةحق التصويت في الموضوعات الأخرى التي لها علاقة بم -

 .ا�احق منع الشركة من القيام بأعمال تضر بكي -

 .حق فحص الدفاتر -

 .م جديدة بنسبة ما يملكه من أسهمحق الاشتراك في أسه -
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 حق الحصول على جزء مما ينتج نتيجة التصفية. -

 :. الأسهم الممتازة 2أ.

ف عن أسهم ا تختلع إلا أ�ة للمشرو تعد الأسهم الممتازة ضمن بنود حقوق الملكي  تعريفها : .1.2أ. 
على أن يتم  لتصفية.لة اعادية في الحصول على توزيعات الأرباح كما لها الأولوية في السداد في حا

ر الأسهم ة لإصدالشركالسداد بالقيمة الاسمية للأسهم فقط. وهناك عدد من الأسباب تدفع إدارة ا
موال الغير أية واستعمال بالملك اجرةال المتاحة للشركة، والمتالممتازة، واهم هذه الأسباب ز�دة موارد الأمو 

 1دون اشتراكهم في الإدارة.

 يمكن التمييز بين الأنواع التالية: أنواعها: .2.2أ.

باح العادية بأر  الأسهم دة معأسهم ممتازة مشتركة في الأرباح: أي تشترك بعد استيفاء نسبتها المحد• . 
 شتركة مع الأسهم العادية.الشركة واسهم ممتازة غير م

  لها الحق فيسهم التيي الأأسهم ممتازة مجمعة للأرباح واسهم ممتازة غير مجمعة للأرباح: الأولى ه• 
سبة فية لدفع النسنين كان الالحصول على كامل أرباحها في السنين التالية إن لم تكن الأرباح في سنة م

 المحددة لها.

ء. يل وفي الأعباالتمو  ونة فيلى أسهم عادية:وذلك حتى تعطي للشركة المر أسهم ممتازة قابلة للتحويل إ• 
 السندات كمصدر للتمويل: .ب

 تعريفها .1ب.

قترض)، سة (الملمؤسالسند هو عبارة عن صك تصدره المؤسسة، وهو يمثل بذلك عقد أو اتفاق بين ا
ق غ وفوائد متفل المبلأص د بردوبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الثاني سلفا معينا للطرف الأول الذي يتعه

 نو�.دفع ستالاقتراض لقاء فوائد  عليها في تواريخ محددة فهو بذلك عبارة وثيقة تثبت

في تاريخ  par valueهو عبارة عن مستند مديونية تصدره المنشآت ويعطي لحامله الحق في الحصول 
 .قيمة الاسميةة من الئويمفي نسبة  الاستحقاق، كما يعطيه أيضا الحق في الحصول على عائد دوري يتمثل

لي، وللسند دين الكن المالسند هو ورقة مالية تمثل دين طويل الأجل على المؤسسة المصدرة له وجزء 
ح أو خسارة قيق ربتحمال قيمة سوقية قد تزيد أو تقل أو تساوي القيمة الاسمية، بمعنى أن هناك احت

 لحامل السند.

وبما أن  لمختصة.الية الحكومة، الجماعات المحلية، المؤسسات الما يصدر السند من طرف: الشركات، •
مات ها منظل عليالسندات طويلة الأجل هي مصدر من المصادر المالية طويلة الأجل التي تحص

 الأعمال، فهي تتميز بمجموعة من الخصائص تمثل فيما يلي:

 لشركة.اني من دائ حامل السند يعتبر دائنا الخصائص التي تتمتع بها السندات: .2ب.
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النظر عن  ذا بغضهو له، حامل السند يتحصل على فائدة ثابتة، وهذا في مقابل استخدام الشركة لأموا
 حالتها المالية.

  .ليها عاللسندات أجل محدد تلتزم الشركة بسداد قيمته في �اية المدة المتفق •  

 .إدارة الشركةحاملو السندات ليس لهم الحق في التصويت أو المساهمة في • 

 السندات تكون مضمونة ببعض أصول الشركة.• 

 . القروض الطويلة الأجلجـ
ت ويمكن أن تمتد أو تفوق سنوا 7القروض طويلة الأجل موجهة لتمويل الاستثمارات، تفوق مدتها غالبا 

باني كالم  (سنة وهي توجه لتمويل نوع خاص من الاستثمارات مثل الحصول على عقارات  20
 ضي).والأرا

لمبالغ لاراتها نظرة ل استثمتمويتلجأ المؤسسات التي تقوم باستثمارات طويلة الأجل إلى البنوك التجارية ل
البدء  الطويلة قبل لانتظارات االكبيرة التي لا يمكن أن تمولها لوحدها وكذلك نظرا لمدة الاستثمار وفتر 

 والحصول على عوائد.

 


