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 مفهوم التمويل:

توفير الأموال اللازمة التي تمكنها من بالمؤسسات  يجب تقوممن اجل القيام بنشاطها واستمراره كما   
الأنشطة التي العمليات و تقوم بمجموعة من  ذلكتوفير مستلزمات النشاط الضرورية، ولأجل ضمان 

توفر لها الأموال المناسبة وذلك من خلال إتباع طرق وأساليب مختلفة هذه الأمور تندرج ضمن عملية 
وذلك بالنظر لأهمية هذا العامل من جهة ومن جهة  الأفضلالتمويل، ويجب الحرص على اختيار 

 .أخرى التعقيدات والتقلبات الذي يعرفها المحيط المالي

ويل مختلف العمليات التي تمكن المؤسسة من الحصول على الأموال اللازمة لتمويل التم اعتبارفيمكن 
نشاطها سواء كان من مصادر داخلية عن طريق التمويل الذاتي أو مصادر خارجية عن طريق 

بأنه الفعالية المتعلقة بتخطيط و تجهيز الأموال ورقابتها و إدارتها في  dougallet الاقتراض، وحسب 
 .المنشأة

تمويل قصير الأجل أو طويل الأجل. وهناك مسألتين هامتين تشغلان بال الإدارة الكما يمكن أن يكون 
 :بشأن التمويل قصير الأجل وهما

المسألة الأولى: تتعلق بالمدى الذي يمكن أن تذهب إليه المنشأة في الاعتماد على هذا النوع  -
 من التمويل.

 ة بين المصادر المتاحة من التمويل القصير الأجل.المسألة الثانية: تتعلق بكيفية المفاضل -

و مهما تنوعت المشروعات فإنها تحتاج إلى التمويل لكي تنمو و تواصل حياتها, حيث يعتبر التمويل 
بمثابة الدم الجاري للمشروع, ومن هنا نستطيع القول أن التمويل له دور فعال في تحقيق سياسة البلاد 

 التنموية و ذلك عن طريق :

 توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاريع التي يترتب عليها : – 1



 توفير مناصب شغل جديدة تؤدي على القضاء على البطالة.       -

 تحقيق التنمية الإقتصادية للبلاد .       -

 تحقيق الأهداف المسطرة من طرف الدولة .       -

تحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية لهم )توفير السكن, العمل  – 2
)... 

 كما يعمل التمويل على ضمان إمداد المؤسسة بالأموال اللازمة لاستمرارية نشاطها. -3

نشاط المؤسسة، ونظرا للأهمية الكبيرة التي يكتسيها التمويل حيث انه يوفر الأموال اللازمة لاستمرارية 
فيجب على هذه الأخيرة العمل على توفير هذه الأموال بشكل مستمر وهذا ما يمكن الحصول عليه من 

 خلال عدة بدائل متاحة أمامها.

Ⅲ- مصادر التمويل(بدائل التمويل(: 

تعبر بدائل التمويل عن مجموعة من الخيارات وطرق التمويل التي يمكن أن تؤدي إلى توفير  
ت المالية للمؤسسة، حيث تواجه المؤسسات عند قيامها بعملية التمويل عدة بدائل يتطلب الاحتياجا

والتي يجب أخذها بعين الاعتبار  الأمر المفاضلة فيما بينها بالاعتماد على مجموعة من العناصر،
  :عندما تكون بصدد المفاضلة بين بدائل التمويل ومنها ما يلي

المالي اهتمامه على تدنية تكلفة التمويل إلى أقصى حد ممكن والتي التكلفة: يركز المدير       -1
، أي أنه يهتم باختيار المدفوع لقاء الحصول على التمويل يعبر عنها بمعدل الفائدة السنوي

 المصدر الأقل تكلفة بالمقارنة بالبدائل الأخرى، مع عدم إغفال العوامل المؤثرة الأخرى.



المديونية: قد يترتب على استخدام بعض المصادر التأثير على  أثر المصدر على نسبة      -2
مستوى المديونية للشركة بالمقارنة بالمصادر الأخرى، فتجاوز المديونية لمستوى معين، يؤثر 

 على مقدرة الشركة في الحصول على أموال إضافية ويرفع من تكلفة هذه الأموال.

توفير احتياجات الشركة: حيث تتفاوت هذه  مدى الوثوق والاعتماد على المصدر في      -3
المصادر من حيث إمكانية الاعتماد عليها في الحصول على الأموال عند الحاجة إليها وفي 

 الوقت المناسب.

القيود المفروضة على استخدام المصدر: قد يكون لبعض المقرضين المقدرة على فرض       -4
هذه القيود في شكل وضع حد أقصى على ما  قيود على الشركة أكثر من غيرهم، فقد تكون

 يتم توزيعه من أرباح، وعلى المكافآت، والإنفاق الرأسمالي.

المرونة: فقد تكون بعض المصادر أكثر مرونة من غيرها، بحيث يمكن للشركة أن       -5
 تحصل على أو تسدد جزء من ديونها.

ر عندما نكون بصدد المفاضلة بين بدائل فهذه أهم العوامل التي يمكن أخذها بعين الاعتبا      
التمويل، حيث تواجه المؤسسة عدة بدائل وقد وسعت العولمة المالية من تلك الخيارات ومن بين تلك 
البدائل ما هي ذات مصادر داخلية كزيادة رأس المال والتمويل الذاتي، وما هي من مصادر خارجية 

 القروض بمختلف أنواعها.ك

 الداخلي: مصادر التمويل  -1

نقصد بالتمويل الداخلي للمؤسسة مجموعة الموارد التي يمكن للمؤسسة الحصول عليها بطريقة ذاتية 
للمؤسسة , و تتمثل أساسا في التمويل النشاط التشغيلي دون اللجوء إلى الخارج ,أي مصدرها ناتج عن 

 الذاتي .

 التمويل الذاتي :



و هذه العملية  ؤسسة لتمويل نفسها بنفسها من خلال نشاطها,يعرف التمويل الذاتي على أنه إمكانية الم
هذه النتيجة يضاف إليها عنصرين هامين يعتبران  ,الماليةلا تتم إلا بعد الحصول على نتيجة الدورة 

 موردا داخليا للمؤسسة وهما الإهتلاكات و المؤونات .

ة و التي تكون أحد عناصر التدفق إن مبلغ النتيجة الصافية المحصل عليها في نهاية الدورة المالي
النقدي الصافي ليست نهائية أو تحت تصرف المؤسسة النهائي لأنها سوف توزع على الشركاء, ولهذا 
فالمقدار الذي تستطيع المؤسسة أن تتصرف فيه فعلا بعد نهاية الدورة يتكون من قيمة النتيجة الصافية 

ت , إذن فهذه القيمة تعبر عن قدرة المؤسسة على الغير موزعة, إضافة إلى الاهتلاكات و المؤونا
 تمويل نفسها بنفسها.

+ مخصصات     = الأرباح + الإحتياطات + مخصصات الإهتلاكات  التدفق النقدي الصافي
 المؤونات.

  

= النتيجة الصافية قبل توزيع الأرباح + مخصصات الإهتلاك + مؤونات ذات   قدرة التمويل الذاتي
 طابع احتياطي.

  

 الأرباح الموزعة –قدرة التمويل الذاتي   التمويل الذاتي =

  

 المؤونات . –الإهتلاكات  -  مصادر التمويل الذاتي : تتمثل في الأرباح المحتجزة 

 الأرباح المحتجزة : أولًا: 



من ممارسة نشاطها )خلال  هي عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته الشركة
السنة الجارية أو السنوات السابقة(ولم يدفع في شكل توزيعات و الذي يظهر في الميزانية العمومية 
للشركة ضمن عناصر حقوق الملكية, فبدلا من توزيع كل الفائض المحقق على المساهمين, قد تقوم 

ق عليها اسم " احتياطي" بغرض الشركة بتخصيص جزء من ذلك الفائض في عدة حسابات مستقلة يطل
تحقيق هدف معين مثل :احتياطي إعادة سداد القروض ,أو إحلال و تجديد الآلات ... وتتمثل عناصر 

 "ملاحظة بعض الادبيات المالية تفصل بين الارباح المحتجزة والاحتياطيات"الأرباح المحتجزة فبما يلي:

 

 الإحتياط القانوني :-1

الأرباح   من صافي 5 %الإحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه )و حدده القانونوهو الحد الأدنى من 
"يختلف هذا من بلد لأخر ويختلف باختلاف ظروف من رأس مال الشركة (%10على أن لا يتعدى 

 و يستخدم في تغطية خسائر الشركة و في زيادة رأس المال . البلد ذاته"

 الإحتياط النظامي :-2

لإحتياطي طبقا للنظام الأساسي للشركة ,حيث يشترط هذا الأخير وجوب تخصيص يتم تكوين هذا ا
 نسبة معينة من الأرباح السنوية لأغراض معينة, وهو غير إجباري.

الإحتياطات الأخرى :ينص قانون الشركات على أنه يجوز للجمعية العامة بعد تحديد نصيب  -3
تياطات أخرى , وذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار الأسهم في الأرباح الصافية, أن تقوم بتكوين إح

 الشركة .أو يكفل توزيع أرباح ثابتة بقدر الإمكان على المساهمين .

 الأرباح المرّحلة :-4



و نقصد بها المبلغ المتبقي بعد عملية توزيع الأرباح السنوية و الذي يقترح مجلس الإدارة ترحيله إلى 
لفائض كاحتياطي لمواجهة أي إنخفاض في الأرباح المحققة في السنوات السنة التالية, و يستخدم هذا ا

 المقبلة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة الشركة على إجراء توزيعات مناسبة على حملة الأسهم.

الإهتلاك : يعرف الإهتلاك على أنه طريقة لتجديد الإستثمارات , أي أن الهدف من حساب  ثانياً:
يد الإستثمارات عند نهاية عمرها الإنتاجي , كما يعرف على أنه التسجيل الإهتلاكات هو ضمان تجد

المحاسبي للخسارة الي تتعرض لها الإستثمارات التي تتدهور قيمتها مع الزمن بهدف إظهارها في 
 الميزانية بقيمتها الصافية. 

ت , و دورا ماليا و يلعب الإهتلاك في المؤسسة دورا اقتصاديا يتمثل في اهتلاك متتالي للاستثمارا
يدها في نهاية ديتمثل في عملية إعادة تكوين الأموال المستثمرة في الأصول الثابتة بهدف إعادة تج

حيث يتم حجز المبالغ السنوية, لذلك تبقى تحت تصرف المؤسسة كتمويل ذاتي إلى  حياتها الإنتاجية,
 يوم صرفها .

نتيجة الدورة المالية و مخصصة لمواجهة  من  المؤونات : تعرف المؤونة على أنها إنخفاض– 3
ير عادي غالأعباء و الخسائر المحتملة الوقوع أو الأكيدة الحصول . كما تعرف على أنها انخفاض 

 في قيمة الأصول و على المؤسسة أن تسعى لتفادي الإنخفاض .

يجة إيجابية أم مؤونات تدهور قيم المخزون و مؤونات الأعباء و الخسائر , سواء كانت النت كتكوين
 سلبية حفاظا على صدق الميزانية ,و تكوين هذه المؤونات يتقيد بعدة شروط منها :

 أن تكون أسباب إنخفاض قيمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة.-

 أن يكون وقوع هذا النقص محتملا .       -

 أن يكون تقدير هذا النقص موضوعي .       -

 الي :متى و كيف تدخل هذه المؤونات في حساب التمويل الذاتي ؟و يمكن طرح السؤال الت



من خلال معرفتنا كون هذه المؤونات خاصة بالأعباء و الخسائر المحتملة, فقد تقع هذه الخسائر 
بالفعل خلال دورة الإستغلال, ومن هنا تواجه المؤسسة هذه الخسائر, ومن جهة أخرى قد لا تقع هذه 

يه تبقى هذه الأموال تحت تصرف المؤسسة, و بالتالي في نهاية الدورة المالية الخسائر المحتملة و عل
تنتقل إلى الإحتياطات و هذا بعد طرح نسبة الضريبة منها و تبقى لدى المؤسسة حيث تدخل ضمن 

 التمويل الذاتي لها .

  التمويلية مصادر التمويل الخارجية: بالإضافة إلى مصادر التمويل الداخلية الناتجة عن القدرة
الحاصلة عن نشاط المؤسسة تجد إمكانيات وخيارا خارجية تمكنها من سد فجوة التمويل ويمكن 

 إبراز هذه البدائل فيما يلي:

الائتمان التجاري: عندما تشتري الشركة )المشتري( بضاعة أو مواد أولية وخامات من شركة أخرى  -1
خلال هذه الفترة وحتى تاريخ دفع قيمة و يات نقدا، )المورد( فإنها لا تضطر إلى دفع ثمن هذه المشتر 

هذه البضاعة فإن المشتري )الشركة تصبح مدينة للمورد، وتدون قيمة هذه البضاعة، فإن البضاعة 
بقائمة المركز المالي للشركة، تحت حساب الموردون أو حسابات أوراق الدفع بجانب الخصوم، بينما 

كز المالي للشركة الموردة تحت حساب الذمم بجانب الأصول، تظهر قيمة هذه البضاعة بقائمة المر 
ويشكل هذا ما يسمى بالتمويل القصير الأجل في شكل ائتمان تجاري بسبب وجود فترة بين تاريخ 

 استلام البضاعة ودفع الثمن. 

يمكن تعريف الائتمان التجاري بأنه نوع من التمويل قصير الأجل تحصل عليه المنشأة من          
الموردين، ويتمثل في قيمة المشتريات الآجلة للسلع التي تتاجر فيها أو تستخدمها في العملية الصناعية، 
وتعتمد المنشآت على هذا المصدر في التمويل بدرجة أكبر من اعتمادها على الائتمان المصرفي 

 .وغيره من المصادر الأخرى قصيرة الأجل

لمصرفي القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها المنشأة الائتمان المصرفي: يقصد بالائتمان ا -2
من البنوك، ويأتي هذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، وذلك من حيث 
درجة اعتماد المنشأة عليه كمصدر للتمويل قصير الأجل، ويتميز الائتمان المصرفي بأنه أقل تكلفة 



كما يعتبر مصدرا ، لحالات التي تفشل فيها المنشأة من الاستفادة من الخصممن الائتمان التجاري في ا
مقبولا لتمويل الأصول الدائمة في المنشآت التي تعاني من صعوبات في تمويل تلك الأصول من 
مصادر طويلة الأجل، يضاف إلى ذلك أنه أكثر مرونة من الائتمان التجاري، إذ يأتي في صورة نقدية 

 .بضاعةوليس في صورة 

وعادة ما تضع البنوك شروطا للائتمان المصرفي تجعله صعب المنال )غير متاح( للمنشآت صغيرة 
الحجم، والمنشآت التي هي في بداية عهدها بالنشاط الذي تتعامل فيه، والمؤسسات التي لا تتميز 

توقيع طرف بمركز مالي قوي، فقد تطلب البنوك من مثل هذه المنشآت تقديم ضمانات كما قد تطلب 
 ثالث كضمان للتعاقد، أو تطلب سداد الفوائد مقدما أو سداد قيمة القرض على دفعات.

 أشكال الائتمان المصرفي

تمنح القروض المصرفية لفترة لا تتجاوز العام، وقد تكون في شكل خط ائتمان أو ترتيبات 
القرض بذلك قد يمتد مثل خاصة بقرض واحد، والحالة الخاصة بخط الائتمان تعرف باتفاق لتدوير 

 هذا النوع من الائتمان لمدة تتجاوز العام.

 .I خط الائتمان: هو اتفاق بين المقترض والبنك، يتم بموجبه تحديد الحد الأقصى للائتمان الذي يمنح
خلال أي فترة زمنية وفقا لهذه الترتيبات، فإن البنك ليس ملزما قانونا بتوفير هذا الحد الأقصى للائتمان 

 المتفق عليه.

عادة ما يتم الاتفاق على خط الائتمان لمدة عام، بذلك يعاد النظر في هذا النوع من الائتمان سنويا، 
 ويتم تعديله على ضوء التغيير في ظروف المقترض.

يستخدم خط الائتمان عادة في حالة الاقتراض الموسمي، وفقا لما يظهر من الميزانية النقدية للشركة 
تقدير الحد الأقصى للمبالغ التي يمكن اقتراضها، وهو ما يشكل الأساس في الترتيبات من عجز يمكن 

 الخاصة بخط الائتمان.



 .IIتدوير الائتمان الشكل الرسمي لخط الائتمان حيث يتم الاقتراض مقابل أوراق  تدوير الائتمان: يعتبر
ادة ما تغطي هذه الترتيبات القبض أو المخزون وبذلك تعتبر هذه الأصول بمثابة ضمان للقرض، وع

فترة تتجاوز العام، وبذلك يلتزم البنك بتوفير الائتمان للشركة في ظل بعض القيود، ومع ذلك نجد أن 
 مستوى مديونية الشركة للبنك تتقلب وفقا لحاجتها الائتمانية. 

قابل إصدار الأوراق التجارية: تستطيع الشركات القوية أن تحصل على التمويل القصير الأجل م  -3
 سندات قصيرة الأجل، لا تتجاوز مدة محددة.

تباع هذه السندات بواسطة الوسطاء، تعرف باسم بيوت التعامل في الأوراق التجارية، أو قد تباع مباشرة 
إلى المستثمرين، تعتبر شركات التمويل المصدر الرئيسي لهذه الأوراق وتبيع بنفسها أكثر من ثلاثة 

أما الشركات غير المالية، فإنها تبيع هذه الأوراق عن طريق الوسطاء حيث أرباع هذه الأوراق، 
يحصلون على نسبة معينة مقابل خدمات التسويق، وتباع الأوراق التجارية بخصم من القيمة الاسمية 

     مقابل ذلك لا تحمل أي معدل فائدة اسمي.

 من الموردين ديون -4

ضافة إلى الائتمان التجاري، فقد يزود موزع الكوكاكولا الفندق للمستثمرين بالإ ديوناقد يمنح الموردون 
بثلاجة كبيرة، طالما أن هذا الأخير يستمر في شراء نفس العلامة، رغم أن الفندق لم يحصل على 

 نقدية، ولكن هذه الوسيلة توفر على الفندق استخدام نقدية لشراء الثلاجة.

 القروض بضمان -5

الأصول ويسمى التمويل بضمان الأصل، فهي لضمان سداد  هي قروض مضمونة بضمان أحد
الالتزام، فإذا لم يستطع المقترض الوفاء بالالتزام فإنه من حق المقرض الحجز على الأصل الضامن، 

للأصول الضامنة أكبر من الالتزامات للقروض المضمونة، فإن الفائض يوجه  البيعيةفإذا كانت القيمة 
 ضمونة قبل دفع أي أموال إلى الأملاك.إلى سداد القروض غير الم



إذا كانت الأصول المرهونة لا تكفي للوفاء بالالتزامات نحو الدائنين أصحاب القروض المضمونة، فإن 
هؤلاء الدائنين يشتركون مع الدائنين العاديين في تصفية الأصول الأخرى للحصول على باقي 

 مستحقاتهم.

 القروض بضمان الذمم وأوراق القبض -أ

يمكن استخدام الذمم وأوراق القبض كضمان للقروض قصيرة الأجل سواء عن طريق الرهن أو الخصم، 
بينما في نظام الخصم تنتقل ملكية هذه  ففي ظل نظام الرهن يعتبر المقترض مالكا لأوراق القبض،

 الأوراق إلى بيوت الخصم، أو المؤسسات المالية.

 .I المقترضة كل أو جزء من حسابات الذمم إلى المقرض. فقد رهن أوراق القبض: قد ترهن المنظمة
 يضمن القرض مجموع الذمم وأوراق القبض.

إذا لم يتم دفع حسابات الذمم المرهونة، فإن المقترض يتحمل الخسارة، فقد تقضي إجراءات الاقتراض 
 إلى تحديد حد معين للقرض بحيث يساوي نسبة معينة من مجموع الذمم.

بين المقرض والمقترض على نسبة المبالغ التي يحصل عليها المقترض مقدما مقارنة تدور المفاوضات 
 بحجم الذمم المقدمة كرهن وعلى معدل الفائدة وأية أعباء مالية أخرى.

لتحديد المبالغ التي تمنح مقدما للمقترض برهن حسابات الذمم، يقدر المقترض مدى الانخفاض في 
ض، فأي تقصير أو توقف في سداد أي من حسابات الذمم أو أي حسابات الذمم المقدمة كرهن للقر 

مردودات للبضاعة المباعة على الحساب، أو تخفيض في الأسعار بسبب انخفاض مستوى الجودة 
يؤدي بالتبعية إلى تخفيض حسابات الذمم، وعلى المقرض أن يدرس هذه الحسابات سواء مع المقترض 

من الائتمان، ويدرس أيضا أعمار هذه الحسابات، وما تم في  أو مع المكاتب المختصة في هذا النوع
 الماضي سواء بالنسبة للديون المعدومة أو المردودات والمسموحات.



 .II خصم أو بيع الذمم وأوراق القبض: في ظل هذا النظام يتم بيع أوراق القبض ويتحمل بيت الخصم
 من هذه الحسابات. الأخطار المترتبة عن ذلك، نتيجة عدم إمكانية تحصيل أي

ففي حالة رهن الشركة لمثل هذه الأوراق، فإنها تظهر بقائمة المركز المالي كأصل/ مع تدوين ملاحظة 
بأن هناك جزء مرهونا تحت حساب قرض معين، بينما في حالة الخصم فإن أي من الأوراق التي تم 

   خصمها )بيعها(، لا تظهر بقائمة المركز المالي.

دة مع بيت الخصم لمدة عام ويجدد سنويا، ويتم هذا النوع على المبيعات الآجلة، ويذكر يتم الاتفاق عا
البائع على الفاتورة أنها مباعة إلى بيت الخصم، ويتم دفع أي مدفوعات مباشرة إلى بيت الخصم ويرسل 

 منها عدة صور إلى بيت الخصم، ويرسل الأصل إلى العميل.

 .IIIلاتفاق بين بائع أوراق القبض وبيت الخصم يقوم هذا الأخير بمنح التزامات بيت الخصم: وفقا ل
 الائتمان وتحصيل حسابات البائع.

 يمسك الحسابات ويتحمل أي خسارة نتيجة الديون المعدومة التي قد تحدث. -

 يدفع بيت الخصم في تاريخ استحقاق الفاتورة المبلغ كاملا سواء تم تحصيل القيمة أم لا. -

يمكن لبائع أوراق القبض والذمم أن يسحب من بيت الخصم من حساب الذمم المشتراة، وحتى تاريخ 
 الاستحقاق، مما يعني أن البائع يحصل على قرض من بيت الخصم.

 التمويل بضمان المخزون: -ب

يعني هذا النوع الحصول على التمويل برهن كل أو جزء من المخزون لصالح المقرض،          
ك يحدد المقرض نسبة الأموال التي يقرضها بالمقارنة بالمخزون سواء بالنسبة للتكلفة أو القيمة وبذل

 السوقية وتكلفة هذه الأموال.



يطلب المقرض هامش أمان للحماية من مخاطر انخفاض القيمة السوقية للبضاعة موضع          
 البضاعة،  الرهن، وكذلك لتغطية أي تكلفة يتحملها إذا ما تقرر بيع هذه

ويجب على العميل أن يأخد في حسابه أولا المقدرة الاقتراضية للمقترض، فالمقترض إذا لم يستطع 
 سداد القرض في الظروف الطبيعية لا يتوقع له أن يحصل على قروض أخرى.

 توجد طريقتين أساسيتين لاستخدام المخزون كضمان للقرض وهما:         

 المخزون. قد يحتفظ المقترض بملكية -1

 أن يوضع المخزون تحت إدارة طرف ثالث. -2

 وبصفة عامة يتوقف القرار النهائي على المقترض لهذه الأموال.

تتمثل التكلفة في النفقات الخاصة بمراقبة المخزون والتحقق من تطابقه مع الاتفاق، فكلما          
 استغرق ذلك وقتا كلما زادت التكلفة.

مثل هذه التكلفة فإن الشركات تتردد في وضع المخزون كضمان للقرض إلا إذا نظرا لزيادة          
      كان ذلك الاتفاق يستمر لفترة طويلة نسبيا.

الأسهم العادية: تمثل الأسهم العادية أموال الملكية في المشروع حيث يتكون رأس مال الشركة  -6
هم العادية المصدر الرئيسي للتمويل المساهمة من عدة حصص متساوية تسمى بالأسهم، وتمثل الأس

 الدائم للمشروع خاصة في حالة الشركات التي تكون في أول مراحل التشغيل.

ويرجع ذلك إلى أن إصدار الأسهم لا يترتب عليه التزام المشروع بدفع عائد ثابت لحملة الأسهم )كما 
 هو الحال بالنسبة لأنواع التمويل الطويل الأجل الأخرى(. 

يمثل السهم العادي مستند ملكية له قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية، وتتمثل                 
 القيمة الاسمية في القيمة المدونة على قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس.



لمحتجزة مقسوما على أما القيمة الدفترية فتتمثل في القيمة الاسمية مضافا إليها الاحتياطات والأرباح ا
 )حقوق الملكية /عدد الأسهم(عدد الأسهم العادية المصدرة.

وقد تكون هذه القيمة أكبر   وتتمثل القيمة السوقية في القيمة التي يباع بها السهم في سوق رأس المال،
          أو أقل من القيمة الدفترية.

لقيمة الاسمية ولا القيمة الدفترية تمثل التقييم ويدرك المتعاملون في سوق رأس المال أنه لا ا         
الحقيقي للسهم، ذلك أن القيمة الحقيقية للسهم العادي هي قيمته السوقية، التي تتوقف على العائد الذي 
يتوقع تولده نتيجة لامتلاكه، أي تتوقف على الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التي يتوقع أن يجنيها 

 المستثمر. 

 طريق الأسهم العادية: التمويل عن

 :يترتب على استخدام الأسهم العادية في التمويل جملة من الحقوق والالتزامات وهي         

من الناحية الإيجابية تتمتع حقوق الملكية بالحصول على الأرباح المتوقعة مع حق الرقابة على -1
 الشركة.

المحتملة، بالإضافة إلى الالتزامات القانونية الجانب السلبي لحقوق الملكية تتمثل في تحمل الخسائر -2
 نحو الغير وفقا للشكل القانوني للمشروع.

 من ناحية تقسيم الدخل والرقابة والمخاطر:-3

 حملة الأسهم العادية هم المستفيدون من المتبقي من صافي الدخل للشركة.-أ

 ونية على الشركة.من خلال حق التصويت، حملة الأسهم العادية لهم حق الرقابة القان-ب

 المخاطر التي يتحملها الملاك: -ج



تعتبر حقوق الملكية عامل أمان للدائنين في حال حدوث خسارة نتيجة حل وتصفية الشركة، وبذلك 
تعتبر نسبة حقوق الملكية/إجمالي الأصول كمؤشر عن مدى انخفاض قيمة الشركة عند التصفية عن 

 ن خسائر.القيمة الدفترية قبل أن يتحمل الدائنو 

 مسؤولية حملة الأسهم العادية محددة بحجم استثماراتهم بالشركة. 

 مزايا استخدام الأسهم العادية من وجهة نظر الشركة المصدرة للأسهم:

 لا توجد أي التزامات أو أعباء ثابتة على الشركة مثل الفوائد في حالة التمويل عن طريق القروض.-1

 ليس لها تاريخ استحقاق محدد.-2

 زيادة التمويل عن طريق هذا المصدر يؤدي إلى زيادة مقدرة الشركة على الاقتراض.-3

يفضل المستثمرون التمويل بالأسهم العادية لأنه يحقق لهم معدل عائد أفضل، ويعتبر هذا المصدر -4
 وقاية من أثر التضخم في بعض الاستثمارات. 

 لعادية أقل من معدل الفائدة على القروض.الضريبة على الأرباح الرأسمالية من بيع الأسهم ا-5

 عيوب التمويل عن طريق إصدار أسهم عادية من وجهة نظر الشركة المصدرة:

 يشمل بيع الأسهم العادية حق التصويت مما يضعف رقابة الملاك الحاليين على الشركة.-1

 المتوقعة.إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى المشاركة المتساوية لحملة الأسهم في الأرباح -2

 تكلفة إصدار الأسهم الجديدة أعلى من تكلفة الاقتراض.-3

إذا كانت الشركة تعتمد على التمويل بالملكية بدرجات عالية، أو تستخدم المديونية بنسبة صغيرة -4
 .نسبياً مما يعني أن التكلفة المتوسطة للأموال تكون كبيرة 



إعفاءات ضريبية مثل الفوائد( كما هو الحال لا تخصم التوزيعات من الضريبة)لا تحصل على أي -5
 بالنسبة لمدفوعات الفوائد.

 مزايا وعيوب الأسهم العادية من وجهة نظر المستثمر:

 للأسهم العادية مزاياها وعيوبها من وجهة نظر المستثمر الذي يقدم على شرائها.         

 العيوب:-1

شأة المصدرة لاسترداد قيمته، فإذا أراد التخلص لا يجوز لحامل السهم أي المستثمر الرجوع على المن
 منه فلا سبيل أمامه سوى عرضه للبيع في سوق رأس المال. 

لا  قد في حالة الإفلاس ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم، بل
 يسترد شيئا منها على الإطلاق.

 لما لم تقرر المنشأة توزيعها.ليس من حقه المطالبة بنصيبه في الأرباح طا

 المزايا: ومن ناحية أخرى يتمتع حامل السهم العادي ببعض الحقوق من بينها:-2

 الحق في نقل ملكية السهم بالبيع أو بالتنازل أو بأي طريق آخر.

 الحق في الحصول على نصيبه من الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها.

 ل.مسؤوليته محدودة بحصته في رأس الما

 له الحق في التصويت في الجمعية العمومية.

قد يحصل المستثمر على نصيبه من التوزيعات في صورة نقدية أو في صورة أسهم، وهو ما يطلق 
 عليه بالأسهم المجانية.



يرتبط عدد الأسهم التي يمتلكها المستثمر بقدرته على التأثير في قرارات المنشأة من خلال حقه في 
 القرارات.التصويت على تلك 

II  السندات: إن السندات هي عبارة عن نوع من القروض طويلة الأجل التي تنقسم إلى عدة أجزاء
 متساوية القيمة يسمى كل منها سند.

تلتزم المنشأة بسداد الفائدة وأصل القرض في تواريخ معينة لحملة السندات، باعتبار السندات          
الأجل الذي تحصل عليه المنشأة بموجب عقد معين ما بين  تمثل نوعا من أنواع الاقتراض طويل

أصحاب السندات والمنشأة، وذلك بضمان طرف ثالث يكون أحد البنوك الذي يراقب عملية الاتفاق 
 ويمثل المقرضين، ويعمل على التأكد من التزام المنشأة بالاتفاق المبرم. 

 السندات بدلا من الأسهم؟ ما هي العوامل التي تدفع الشركات المساهمة إلى إصدار

المتاجرة والملكية والتكلفة المنخفضة والميزة الضريبية، حيث يعتبر سعر الفائدة من النفقات التي تأخذ 
 في الحسبان قبل حساب الأرباح الخاصة بالضريبة.

 تتيح السندات استخدام أموال الغير دون إشراكهم في الإدارة.

 مويل المتاحة للشركة.تؤدي السندات إلى زيادة موارد الت

  

III   الأسهم الممتازة: تعتبر الأسهم الممتازة النوع الثاني من الأسهم التي تقوم الشركات المساهمة
بإصدارها، وتشبه الأسهم الممتازة الأسهم العادية في أن كلاهما يمثل أموال الملكية في الشركة 

على هذين النوعين من الأوراق المالية، فالعائد المساهمة، كما ان الشركة ليست ملزمة بدفع عائد ثابت 
 في الحالتين يتوقف على تحقيق الشركة للأرباح، وعلى رغبتها في التوزيع.

 وهناك ثلاثة اختلافات رئيسية بين الأسهم الممتازة والأسهم العادية وهي:         



فيما يتعلق بالحصول على  يتمتع حملة الأسهم الممتازة بحق الأولوية على حملة الأسهم العادية-1
 الأرباح الموزعة، كما لهم أولوية الحصول على قيمة الأصول في حالة التصفية.

 عادة نجد حدا أقصى لمقدار العائد الذي يمكن لحملة الأسهم الممتازة الحصول عليه. -2

 مية.غالبا لا يكون لحملة الأسهم الممتازة الحق الدائم في التصويت وحضور الجمعية العمو -3

يمثل السهم الممتاز مستند ملكية، له قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية، شأنه في ذلك          
شأن السهم العادي، غير أن القيمة الدفترية تتمثل في قيمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر الشركة 

تاريخ استحقاق إلا أنه قد ينص مقسومة عل عدد الأسهم المصدرة. وعلى الرغم من أنه للسهم الممتاز 
 على استدعائه في توقيت لاحق. 

( 1)هناك عدد من الأسباب التي تدفع الشركة المساهمة إلى إصدار الأسهم الممتازة وأهمها:         
 زيادة موارد الأموال المتاحة للشركة، والمتاجرة بالملكية واستعمال أموال الغير دون اشتراكهم في الإدارة.

 وهناك أيضا عدة نقاط تخص التمويل بالأسهم الممتازة:         

يلجأ المدير في بعض الظروف إلى اللجوء إلى التمويل عن طريق إصدار أسهم ممتازة، وذلك لأن -1
 هذا المصدر يحمل معدل عائد ثابت ويؤدي إلى زيادة الرفع المالي.

سند، أي أنه يجمع بين خصائص يجمع السهم الممتاز بين خصائص السهم العادي وخصائص ال-2
 النوعين وفقا للتحليل التالي:

لا يعتبر السهم الممتاز من حقوق الملكية العادية، ولكنه يشبه السند من حيث أنه لا يعطي لحامله -أ
 حق التصويت.

نما يشبه حقوق الملكية العادية حيث لا يترتب على عدم دفع عائده في -ب لا السهم الممتاز سندا وا 
 الإعسار المالي إلى تصفية الشركة كما في حالة التمويل المديونية.حالة 



 مخاطر حملة الأسهم الممتازة أقل بالمقارنة بحملة الأسهم العادية بسبب الخصائص الآتية:-3

 للأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على العائد والقيمة في حالة التصفية قبل حملة الأسهم العادية.-أ

 لضرورة يتم إهلاك الأسهم الممتازة.في حالة ا-ب

يتمتع حملة الأسهم الممتازة في الظروف العادية مثل حملة السندات بالأولوية في الحصول على -ج
 العائد قبل إجراء أي توزيعات على حملة الأسهم العادية.

المديونية، توضع قيود على التوزيعات على حملة الأسهم العادية إذا كانت نسبة التداول، أو نسبة -د
 أو الفائض الرأسمالي أقل من المستوى المطلوب. 

 مزايا وعيوب التمويل عن طريق الأسهم الممتازة:

 أولا: من وجهة نظر الجهة المصدرة للأسهم الممتازة:

 المزايا:-أ

ليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها أرباح، وأن هذه التوزيعات محدودة -1
 معين يتمثل في نسبة معينة من القيمة الاسمية.بمقدار 

يترتب على استخدام هذا الأسهم الممتازة في التمويل زيادة العائد لحملة الأسهم العادية إذا كان أثر -2
 الرفع المالي موجبا ونسبة الرفع عاليا.

مشاكل عويصة، لا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها المنشأة من -3
 وعليه فاستخدام هذا التمويل لا يضعف من رقابة حملة الأسهم العادية على الشركة.

الأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق محدد ولا يتطلب تكون احتياطي استهلاك لهذه الأسهم، -4
 لذلك فهو أكثر مرونة بالمقارنة بالسندات.



 مويل كما يحدث في حالة التمويل بالقروض.لا يتطلب أصولا مرهونة كضمان لهذا الت-5

 العيوب: -ب

ارتفاع تكلفة الأسهم الممتازة نسبيا، فتكلفة التمويل بالأسهم الممتازة تفوق نسبيا تكلفة الاقتراض، -1
 أي أن معدل عائدها أعلى من العائد الخاص بالسندات.

 ما في حالة التمويل بالقروض. لا تعطي التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة أي إعفاء ضريبي ك-2

 ثانيا: من وجهة نظر المستثمر:

 المزايا:-أ

 تحقق الأسهم الممتازة للمستثمر معدل عائد شبه مستقر.-1

 تعطي الأولوية في الحصول على القيمة عند التصفية مقارنة بحملة الأسهم العادية.-2

 العيوب:-ب

 دخل.معدل العائد محدد مسبقا بصرف النظر عن صافي ال-1

أن التقلب في سعر السهم الممتاز أكبر من التقلب في سعر السند، ولكن معدل العائد غالبا ما -2
 يكون أقل.

 لا يوجد أي التزام قانوني لدفع العائد للسهم الممتاز.-3

 (1وتلجأ الشركات إلى التمويل بالأسهم الممتازة في الحالات التالية:)

فإنه يمكن للشركة تحقيق مكاسب إضافية إذا ما تم تحسين الرفع إذا كان هامش الربح ملائم        *
 المالي عن طريق التمويل بالأسهم الممتازة.



إذا كانت تكاليف التمويل الخاصة بالمصادر الأخرى مرتفعة بالمقارنة بتكلفة التمويل عن        *
 طريق الأسهم الممتازة.

المخاطر وأن زيادة التمويل بالأسهم العادية يفقد حملتها  إذا ترتب على التمويل بالمديونية زيادة       *
 الحاليين سيطرتهم على الشركة، لذلك يفضل التمويل عن طريق الأسهم العادية.

 المقارنة بين البدائل المختلفة للتمويل:

نتعرض للمقارنة بين مصادر التمويل الرئيسية والتي تتمثل في الأسهم الممتازة، مختلف          
كال القروض، التمويل عن طريق التأجير، التمويل عن طريق أسواق رأس المال، ويغطي التحليل أش

 والمقارنة النقاط التالية:

 المخاطر التي تتصل بالجوانب الآتية:-1

 الهيكل المالي.        ·

 معدل تغطية الأعباء الثابتة.        ·

 بالنسبة المرغوبة.معدل تغطية الفائض النقدي ومدى توافره         ·

 مستوى بيتا.        ·

 التكاليف النسبية، حيث يتضمن التحليل الجوانب التالية:-2

 أثر المصدر التمويلي على القيمة السوقية للسهم.        ×      

 أثر المصدر التمويلي على تكلفة رأس المال.        ×      

 :أثر المصدر التمويلي على مستوى ودرجة الرقابة-3



 حيث يتم التحليل كما يلي:

 أولا:المقارنة بين مصادر التمويل من حيث أثر كل منها على مستوى الخطر للشركة.

 بالنسبة للتمويل بالمديونية، حيث أنه يؤدي إلى:-أ

 زيادة نسبة او معدل المديونية.         .1      

 الثابتة.يؤدي إلى تخفيض معدل تغطية الربح لأعباء          .2      

 يؤدي إلى تخفيض معدل الفائض النقدي.         .3      

 يؤدي إلى زيادة معامل بيتا.         .4      

 بالنسبة للتمويل عن طريق حقوق الملكية، يؤدي إلى:-ب

 يؤدي إلى تخفيض نسبة القروض طويلة الأجل.         .1      

 لربح للأعباء الثابتة للقروض.يؤدي إلى زيادة معدل تغطية ا         .2      

 يؤدي إلى تخفيض مستوى بيتا.         .3      

 ثانيا: المقارنة من حيث تكاليف كل مصدر، باتباع ما لي:

 حساب السعر السوقي للسهم العادي في ظل نوعي التمويل، حيث نلاحظ:-1

بالقروض، إذا كانت نسبة المديونية زيادة السعر السوقي للسهم نتيجة التوسع في استخدام التمويل -أ
 منخفضة أي في ظل المستوى المقبول من المديونية.

 زيادة السعر السوقي في حالة استخدام التمويل بالملكية إذا كانت نسبة المديونية مرتفعة.-ب



 حساب أثر مصدر التمويل على تكلفة الأموال، حيث نلاحظ:-2

خفيض التكلفة المتوسطة للأموال، إذا كانت نسبة المديونية التوسع في استخدام القروض يؤدي إلى ت-أ
 منخفضة ومقبولة.

التوسع في استخدام التمويل بالملكية يؤدي إلى تخفيض تكلفة الأموال إذا كانت نسبة المديونية -ب
 مرتفعة.

 ثالثا: تحليل أثر استخدام كل مصدر تمويلي على درجة الرقابة، حيث نلاحظ:

بالمديونية لا يؤثر على مستوى رقابة الملاك على الشركة أي لا يفقد رقابة الملاك استخدام التمويل -أ
 على الشركة.

 إن استخدام التمويل بالملكية قد يفقد سيطرة الملاك الحاليين على الشركة.-ب

 يمكن تفضيل التمويل عن طريق حقوق الملكية في الأحوال الآتية:         

 قلب الشديد في المبيعات والأرباح.إذا كانت الشركة تتصف بالت-1

 إذا كان هامش الربح يغطي تكلفة القروض.-2

 إن نسبة القروض للشركة تتجاوز المستوى المقبول داخل قطاع النشاط الذي تنتمي إليه هذه الشركة. -3

 إذا كانت الشركة جديدة وصعب عليها استخدام القروض في التمويل.-4

 لأسهم العادية ملائمة.إن تكلفة التمويل عن طريق ا-5

 إن استخدام قروض جديدة في التمويل يفرض على الشركة بعض القيود المكلفة.-6

   نظرا للتضخم السائد يفرض المستثمرون معدل فائدة مرتفع على الاقتراض عن طريق السندات.-7



 التمويل بالاستئجار:

لثابتة عن طريق الاستئجار، حيث يمكن للمؤسسات أن تحصل على احتياجاتها من الأصول ا         
أن امتلاك هذه الأصول يؤدي إلى تجميد مقدار كبير من الأموال التي كان من الممكن استخدامها إما 

 لتسديد قروض طويلة الأجل أو للاستثمار في مجالات أخرى.

ية المتفق التأجير هو اتفاق بمقتضاه يقوم مستخدم الأصل أي مستأجره بدفع القيمة الايجار          
 عليها لمالك هذا الأصل أي مؤجره.

لقد كان الاستئجار قاصرا على المباني والأراضي ولكنه اليوم أصبح يشمل جميع أنواع          
الأصول الثابتة، بما فيها المعدات والآلات. وتتيح عملية الاستئجار للشركة المستأجرة أن تبقي الأصل 

 ك لهذا الأصل.تحت تصرفها، دون أن يصاحب ذلك تمل

 يوجد تماثل بين التمويل بالاستئجار والتمويل بالاقتراض كما يوجد بينهما اختلاف من حيث:         

 كلاهما يؤثر في الرفع المالي.-1

يوجد اختلاف بين التمويل بالاستئجار والتمويل بالاقتراض من حيث أن الاستئجار مرتبط بأصل -2
 محدد.

 مقارنة بالمقرض إذا واجهت الشركة مصاعب مالية، حيث:يتمتع المؤجر بوضع أفضل -3

 إن المؤجر يظل مالكا للأصل المؤجر وهو ما يختلف عن المقرض للأموال.-أ

سهولة حصول الشركات التي تتصف بمخاطر عالية على التمويل بالاستئجار بينما يصعب عليها -ب
 الحصول على قروض. 

 أشكال التمويل بالاستئجار:



 يتخذ التمويل بالاستئجار أشكالا عديدة من أهمها:         

 أولا: البيع ثم الاستئجار:

عادة التأجير هو اتفاق بين منشأة وطرف آخر قد تكون شركة تأمين أو مؤسسة مالية           البيع وا 
أخرى أو شركة تأجير مستقلة، وبمقتضى الاتفاق تقوم المنشأة ببيع أصل تملكه إلى الطرف الآخر، 

أن يقوم هذا الطرف بإعادة تأجير الأصل مرة أخرى إلى المنشأة، وحصيلة ذلك الاتفاق هو  على
حصول المنشأة على قيمة الأصل لاستثماره في مجال آخر،بينما يبقى الأصل في حوزتها للانتفاع به 

 خلال فترة التأجير.

 ومن خصائصه:

صل المباع، ولكنه يحتفظ بحق أن البائع وهو في ذات الوقت المستأجر يحصل على قيمة الأ-1
 الانتفاع بذات الأصل أي الاحتفاظ به بغرض الاستخدام.

مقابل حق الانتفاع أو الاستخدام بدفع أقساط التأجير بحيث تغطي هذه الأقساط ثمن شراء هذا -2
       الأصل بالإضافة إلى العائد الذي يرغب المؤجر في الحصول عليه.

 التشغيلي:ثانيا: الاستئجار 

يسمى باستئجار الخدمة، ويمثل هذا النوع من التأجير مصدر تمويل للمستأجر إذ يزوده          
بالأصل المطلوب دون حاجة إلى شرائه، كما يؤمن له خدمة الصيانة التي عادة ما تأخذ تكلفتها في 

لى المؤجر عادة صيانة الحسبان عند تقدير قيمة دفعات الإيجار مثل تأجير السيارات والحاسوب. ويتو 
 وخدمة الجهاز.

ومن مميزاته أيضا أن دفعات الإيجار لا تكفي لتغطية التكلفة الكلية للأصل، ويرجع هذا إلى          
 أن عقد الإيجار لا يمتد لنهاية العمر الإفتراضي للأصل.



صل إلغاء عقد وعادة ما يتضمن عقد الإيجار التشغيلي شرط الإلغاء الذي يعطي الحق لمستأجر الأ
الإيجار في أي وقت يشاء، وتبدو أهمية هذه الميزة إذا ما تقادم الأصل بسبب تقدم تكنولوجي، أو إذا 

       لم تعد للمنشأة حاجة به.

 ثالثا: الاستئجار التمويلي: 

لا يشمل هذا النوع من الاستئجار خدمات الصيانة، كما لا يمكن إلغاؤه قبل المدة المتفق          
 ليها، ويتصف هذا النوع بما يلي:ع

 يغطي المؤجر كامل تكلفته مضافا إلى ذلك معدل عائد مناسب.-1

 يمكن حصر الفروق بين الاستئجار التمويلي والبيع ثم إعادة الاستئجار فيما يلي:-2

بالنسبة للاستئجار التمويلي يقوم المؤجر بشراء أصل جديد من المنتج وهو الذي يدفع ثمن شراء -أ
 صل وليس الاستئجار وبذلك يضمن المستأجر الحصول على أصل جديد ممول من قبل المؤجر.الأ

 البيع ثم إعادة الاستئجار هو نوع من الاستئجار التمويلي.-ب

 مدفوعات الاستئجار السنوية تعطي إعفاء ضريبيا للمستأجر لذلك يشترط ما يلي:-3

 لا يتجاوز عقد الاستئجار مدة معينة.-أ

 مدفوعات الاستئجار معدل عائد مناسب للمؤجر. أن تعطي-ب

 من حق المستأجر الحصول أفضل جهاز، وعليه فله الخيار في تجديد العقد أو عدم تجديده.-ج

 أي خيار للشراء يعكس الأسعار المنافسة للمستأجر.-د

 رابعا: مقارنة بين تكلفة الاستئجار والشراء في حالة الاستئجار التمويلي:



ر المؤجر: حيث يلاحظ أن التكلفة عبارة عن المعدل الذي يحقق التساوي بين تكلفة من وجهة نظ-أ
 الأموال بالنسبة للمؤجر ومدفوعات الاستئجار حيث نجد أن:

صافي القيمة الحالية للإيرادات المتولدة عن التأجير تساوي صفر لتعكس المنافسة          .1      
 (.VAN=0في السوق )

يتكون الفائض النقدي للمؤجر من مدفوعات أو أقساط التأجير مضافا إلى ذلك          .2      
 الإعفاء الضريبي للإهتلاك. 

معامل الخصم المناسب لحساب القيمة الحالية يساوي التكلفة المتوسطة للأموال          .3      
 ماثل من حيث المدة.بالنسبة للمؤجر، والتي تعادل معدل الفائدة على السند الم

للمستأجر بديلين للانتفاع بالأصل إما من خلال الاستئجار أو تمويل شراء الأصل عن طريق -ب
 الاقتراض حيث:

بالنسبة للشركة المستخدمة للأصل يفترض أن الاستئجار والتأجير التمويلي هما          .1      
 بديلين وكل منهما يعطي وفورات ضريبية.

الوفورات الإضافية أو الصافية للاستئجار تساوي تكلفة الاقتراض مطروحا منها          .2      
 تكلفة التأجير. 

 ومنه فإن:

معدل الخصم المناسب للمستأجر هو معدل أو تكلفة الاقتراض بعد الضريبة، وطالما أن أقساط -أ
 دل الخالي من الخطر.الاستئجار والإعفاء الضريبي للإهتلاك يطبق عليهما الإعفاء الضريبي والمع

 وبذلك نجد أن الوفورات الإضافية الصافية للاستئجار تساوي صفر إذا تحقق شرطان هما:-ب

 أن معدل الضريبة على الدخل لكل من المؤجر والمستأجر واحد.         .1      



 ة.تكلفة الأموال المتوسطة بعد الضريبة لكل من المؤجر والمستأجر متساوي         .2      

 الاختلاف بين التأجير التمويلي والتأجير التشغيلي:

تختلف عقود التأجير التمويلي أو الرأسمالي عن عقود التأجير التشغيلي في نواحي أساسية          
 من أهمها:

 أن المؤجر لا يقدم خدمة الصيانة، وأنه لا يجوز للمستأجر إلغاء العقد.        ×      

مة الإيجار المحددة في العقد تكفي لتغطية قيمة الأصل إضافة إلى تحقيق قيمة وأن قي        ×      
الأصل إضافة إلى تحقيق عائد، وأن التأمين على الأصل وما يستحق عليه من ضرائب على 

 الممتلكات تكون من مسؤولية المستأجر.

ر ليضيفه إلى إيراداته، في عقد التأجير التمويلي يحصل المؤجر على قيمة قسط الإيجا        ×      
كما أن من حقه خصم قيمة قسط الاهتلاك من الإيرادات لغرض حساب الضريبة. ويشبه التأجير 

 التمويلي القرض المضمون الذي قد يحصل عليه المستأجر لغرض شراء الأصل.

عادة التأجير، إلا في أن التأجير         ×       التمويلي لا يختلف التأجير التمويلي عن البيع وا 
ينصرف إلى الأصول الجديدة، وأنه يشتري من المنتج أو الموزع وليس من المنشأة المستأجرة، لذا 

عادة التأجير على أنه حالة خاصة للتأجير التمويلي.   ينظر إلى البيع وا 



 

 

 الأجل قصير   مويل  الت  

 من   الغاية   ، فإذا كانت  ةً كافّ  الأعمال   لمنشآت   سبة  بالنّ  بالغة   ة  يّ بأهمّ  الأجل   قصير   مويل  التّ  يحظى

 ها في تاريخ  التزامات   بسداد   للمنشأة   تي تسمح  الّ  يولة  السّ  هدف   تحقيق   الأجل   قصيرة   الاستثمارات  

 مواءمة   تبعاً لمبدأ   الأكبر   سبة  بالنّ  الاستثمارات   هذه   تمويل   الأجل   قصير   مويل  التّ  غاية   الاستحقاق، فإنّ 

 سبة  بالنّ  ه  ت  يّ أهمّ  وتوضيح   الأجل   قصير   مويل  التّ  بتعريف   الفصل   يبدأ   .هالاستخدامات   الأموال   مصادر  

 لمعيارين   تبعاً  هاتصنيف   يمكن   تيالّ  مويل  التّ  هذا مصادر   وهي الأهم   قطة  النّ  إلى الانتقال   ثمّ  للمنشأة،

 لمعيار   تبعاً  الأجل   قصير   مويل  التّ  مصادر   م  قس  ت   حيث   عاقد،التّ  ومعيار   مان  الضّ  معيار   :ينأساسيّ 

 تلقائي   تمويل   إلى عاقد  التّ  معيار   حسب   م  قس  ت   مابين   مضمون، غير   وتمويل   مضمون   تمويل   إلى مان  الضّ 

 .ةجاريّ التّ  والأوراق   الأجل   قصيرة   كالقروض   تلقائي   غير   وتمويل   ات  والمستحقّ  جاري  التّ  كالائتمان  

 

  :الأجل قصير   مويل  الت   تعريف  

 مويل  للتّ  سبة  بالنّ  اأمّ  .إليها الحاجة   أوقات   في زمة  اللّا  بالأموال   المنشأة   إمداد   عام   بشكل   مويل  التّ  يعني

 كما .الواحد العام   عن   تزيد   لا ة  مدّ  خلال   سديد  التّ  الواجب   الالتزام   ه  بأنّ  ه  تعريف   فيمكن   الأجل   قصير  

 تزيد   لا فترة   خلال   هابرد   وتلتزم   الغير   من   المنشأة   عليها تحصل   تيالّ  ل  االأمو  ه  أنّ  على أيضاً  ي عرَّف  

 .العام عن   عادةً 



 ة  روريّ الضّ  الاحتياجات   لتمويل   كمصدر   الأجل   القصيرة   مويل  التّ  مصادر   إلى عموماً  المنشآت   تلجأ  

 ة  العمليّ  لإتمام   زمة  اللّا  لات  المدخ   وشراء   ال  العمّ  أجور   لدفع   ص  خصَّ ت   تيالّ  ة  قديّ النّ  كالمبالغ   ارئة  الطّ 

 الأجل   قصير   مويل  التّ  فإنّ  عام   وبشكل   .هانفس   ة  الإنتاجيّ  ورة  الدّ  إيرادات   من هاتسديد   يتم   تيوالّ  ة  الإنتاجيّ 

 Working) العامل   المال   رأس   بتمويل   يه  يسمّ  البعض   نجد   لذلك   المتداولة، الأصول   لتمويل   م  ستخد  ي  

Capital Financing). 

  :الأجل قصير   مويل  الت   ة  ي  أهم  

 :الآتية قاط  بالنّ  الأجل   قصير   مويل  التّ  ة  يّ أهمّ  تلخيص   يمكن  

 ة،الموسميّ  الاحتياجات   لتلبية   الأجل   طويل   تمويل   استخدام   إنّ  :للأموال ة  الموسميّ  الحاجة   •

 .المنشأة ة  ربحيّ  على سلباً  ر  يؤثّ  اممّ  متفاوتة   ة  زمنيّ  لفترات   العمل   عن   عاطلة   أموال   وجود   يعني

 خلال   من الاحتياجات   هذه   بتمويل   المنشأة   تقوم   أن يجب   ة،لبيّ السّ  الآثار   هذه   من وللحد  

 .الأجل قصير   مويل  التّ 

 وطويل   ط  متوسّ  مويل  التّ  من   خطراً  أقلَّ  الأجل   قصير   مويل  التّ  يكون   قد :المخاطر انخفاض   •

 ي مك ن   الأجل   قصير   مويل  فالتّ  باستمرار، وق  السّ  في ائد  السّ  الفائدة   سعر   ر  يتغيّ  ماعند   الأجل  

 وطويل   ط  متوسّ  مويل  التّ  بعكس   وذلك   ائد  السّ  الفائدة   سعر   انخفاض   من   الاستفادة   من   المنشأة  

 .مستمرّ  بشكل   الفائدة   سعر   ارتفاع   عند   للمنشأة   ملائماً  يكون   ذيالّ  الأجل  

 مصادر   ة  بقيّ  من سهولةً  أكثر   الأجل   قصير   مويل  التّ  على الحصول   د  ع  ي   :عليه الحصول   سهولة   •

 طويل   أو ط  متوسّ  مويل  التّ  قيمة   من أقلَّ  عادةً  تكون   الأجل   قصير   مويل  التّ  قيمة   لأنّ  مويل،التّ 



 أقلَّ  مخاطر   يعني كما الائتمان، طالبة   للمنشأة   سبة  بالنّ  أقلَّ  ضمانات   يعني وهذا الأجل،

 .الائتمان فترة   بازدياد   تزداد   له   سبة  بالنّ  المخاطر   أنّ  باعتبار   الائتمان   لمانح   سبة  بالنّ 

 وطويل   ط  متوسّ  مويل  التّ  قيمة   من أقل   الأجل   قصير   مويل  التّ  قيمة   أنّ  باعتبار   :كلفةالتّ  انخفاض   •

 مويل  التّ  مصادر   ة  بقيّ  تكلفة   من أقلَّ  ه  تكلفت   تكون   ،أقلّ  أيضاً  ه  مخاطر   أنّ  وباعتبار   الأجل،

 كما ةً انيّ مجّ  الأجل   قصير   مويل  التّ  مصادر   بعض   هناك   أنّ  كما الأجل، ويلة  والطّ  طة  المتوسّ 

 .لاحقاً  سنرى

 فهو ه،باستخدام   تبالغ   المنشأة   تجعل   ألاّ  يجب   الأجل   قصير   مويل  التّ  بها يحظى تيالّ  ة  يّ الأهمّ  ولكنّ 

 خلال   عليه   بة  المترت   الالتزامات   وسداد   ه  بسداد   بة  مطال   المنشأة   أنّ  باعتبار   المنشأة   على اً ماليّ  عبئاً  د  يولّ 

 مبدأ   من انطلاقاً  الأجل، طويلة   استثمارات   في ه  توظيف   تستطيع   لا المنشأة   أنّ  كما قصيرة، ة  زمنيّ  فترة  

 المصدر   مقابلة   أيّ  (Matching) المقابلة   بمبدأ   ىسمّ ي   ما أو ها،لاستخدامات   الأموال   مصادر   ملاءمة  

 .اً زمنيّ  إليه   الحاجة   لطول   مويلي  التّ 

  :هاوتكلفت   الأجل   قصير   مويل  الت   مصادر  

 :ينأساسيّ  لمعيارين   تبعاً  هاتصنيف   يمكن   ة،عدّ  مصادر   الأجل   قصير   مويل  للتّ 

  :مانالض   معيار   •

 مضمون   تمويل   إلى المعيار   لهذا تبعاً  الأجل   قصير   مويل  التّ  مصادر   تصنيف   يمكن  

 (Secured Financing)   مضمون   غير   وتمويل (Unsecured Financing) .المصرف   يقوم   فقد 

 المصرف   عملاء   لكل   القروض   هذه   تكون   لا ولكن   ضمانات، دون   ه  لعملائ   الأجل   قصيرة   قروض   بتقديم  



 القروض   هذه   منح   بإيقاف   المصرف   ويقوم   مرتفع، مالي   بمركز   عون  يتمتّ  ذين  والّ  منهم للموثوقين   بل

ذا .وقالسّ  في ه  سمعت   وتسوء   المالي   ه  مركز   يتدهور   حين   للعميل    ضمانات   دون   القروض   هذه   كانت   وا 

 :روطالشّ  هذه   أهم   ومن ضة،المقتر   المنشأة   على المصرف   هايفرض   شروط   دون   هاأنّ  يعني فلا

 .لاحقاً  ه  شرح   سيتم   ذيالّ  ض  المعو   صيد  الرّ  شرط   •

 يستخدم   لا ه  أنّ  للمصرف   يثبت   لكي العام، في الأقل   على واحدةً  ةً مرّ  ه  لقروض   العميل   سداد   •

 .الأجل طويلة   استثمارات   في القروض   هذه  

 .يولةالسّ  من   نة  معيّ  بنسبة   الاحتفاظ   •

 .نمعيّ  مستوىً  ة  المديونيّ  تجاوز   عدم   •

 لخإ... •

 هذه   تكون   قد حيث   -للقروض   ائد  السّ  كل  الشّ  وهو  - ه  لعملائ   بضمانات   قروضاً  م  يقدّ  المصرف   أنّ  كما

 الكفالات   المخزون، المدينة، الحسابات   ة،الماليّ  الأوراق   كالعقارات، عة  متنو   بأشكال   مانات  الضّ 

 يطلب   وقد ض،المقتر   العميل   وليس   القروض   ضمانات   د  يحدّ  من هو والمصرف   لخإ...ةخصيّ الشّ 

 بآن   ةً شخصيّ  وكفالات   ةً عقاريّ  ضمانات   مثلاً  يطلب   كأن   ه،ذات   الوقت   في ضمان   من أكثر   المصرف  

 هاتين   بين   والفرق   القرض، قيمة   من أكبر   ة  وقيّ السّ  ه  قيمت   تكون   أن مان  الضّ  في ة  الأساسيّ  والقاعدة   .واحد

 مصاريف   وكذلك   مان  للضّ  وقي  السّ  عر  السّ  انخفاض   مخاطر   لمواجهة   للمصرف   هامشاً  ل  يشكّ  القيمتين  

 .امنالضّ  الأصل   لبيع   المصرف   اضطرار   حال   في ه  بيع  

 :عاقدالت   معيار   •



 Spontaneous) تلقائي   تمويل   إلى المعيار   لهذا تبعاً  الأجل   قصير   مويل  التّ  مصادر   تصنيف   يمكن  

Financing)    تلقائي   غير   أو تعاقدي   وتمويل(Non Spontaneous Financing).   لقائي  التّ  مويل  بالتّ  د  قص  وي 

 .اتوالمستحقّ  جاريَّ التّ  الائتمان   ويشمل   ائن،والدّ  المدين   بين   اً كتابيّ  عقداً  ب  يتطلّ  لا ذيالّ  مويل  التّ  ذلك  

 ة  المصرفيّ  القروض   ل  وتشكّ  ائن  والدّ  المدين   بين   عقداً  ب  يتطلّ  فهو لقائي  التّ  غير   أو عاقدي  التّ  مويل  التّ  اأمّ 

 .هأشكال   من شكلاً  ة  جاريّ التّ  والأوراق  

 هذه   تكلفة   وعلى( عاقدالتّ  معيار  ) المعيار   لهذا تبعاً  مويل  التّ  مصادر   على الآتية   الفقرات   في ز  سنركّ 

 .المصادر

  :هوتكلفت   جاري  الت   الائتمان  

 ويعني الأجل، قصير   مويل  التّ  مصادر   من اً أساسيّ  مصدراً  (Trade Credit) جاري  التّ  الائتمان   د  ع  ي  

 أيّ  ها،بيع   إعادة   أو/و هاتصنيع   إعادة   بهدف   وذلك   بالآجل   لها زمة  اللّا  البضاعة   على المنشأة   حصول  

 جاريَّ التّ  الائتمان   أنّ  وباعتبار   .اً صناعيّ  أو اً تجاريّ  جاري  التّ  الائتمان   من   الهدف   يكون   أخرى بعبارة  

 ة  زمنيّ  فترة   خلال   هاقيمت   تسديد   عاد  ي   ين  بالدّ  ت  ي  اشت ر   تيالّ  البضاعة   فإنّ  الأجل، قصير   تمويلي   مصدر  

 ة  رأسماليّ  لأصول   المنشأة   شراء   جاري  التّ  الائتمان   من   نستثني اليوبالتّ  العام، تتجاوز   ألاّ  يجب   قصيرة  

 ليست   لغايات   الآجلة   المشتريات   منه   ي ستثنى كما عام، من لأكثر   هاقيمت   سداد   يمتد   مثلاً  كالآلات  

 .قسيطبالتّ  ارة  سيّ  كشراء   ةً صناعيّ  أو ةً تجاريّ 

 حيث   من الأولى المرتبة   يحتل   إذ للمنشأة، سبة  بالنّ  مويلي  التّ  المصدر   هذا ة  يّ أهمّ  إلى الإشارة   وتجدر  

 الائتمان   ة  يّ أهمّ  تزداد   كما .الأجل قصيرة   ة  مويليّ التّ  المصادر   ة  ببقيّ  مقارنةً  عليه   المنشأة   اعتماد   درجة  



 طة،والمتوسّ  غيرة  الصّ  كالمنشآت   المنشآت   لبعض   المتاح   الوحيد   مويليَّ التّ  المصدر   يكون   ماعند   جاري  التّ 

 وكذلك   طة  والمتوسّ  غيرة  الصّ  المنشآت   أنّ  باعتبار   وذلك   ها،تكوين   بداية   في تكون   تيالّ  المنشآت   وكذلك  

 .خرىالأ ة  مويليّ التّ  المصادر   على هااعتماد   تعيق   كثيرة   مشكلات   هاتعترض   الحديثة  

 الحصول   ة  بإمكانيّ  ل  الأوّ  بب  السّ  ق  يتعلّ  :لسببين وذلك   لقائي  التّ  بالائتمان   جاريَّ التّ  الائتمان   البعض   ي سم ي

 المناسب   الوقت   في ه  بتوافر   أيّ  ه  بمرونت   ق  فيتعلّ  انيالثّ  بب  السّ  اأمّ  ة،رسميّ  ووثائق   إجراءات   دون   عليه  

 .شاطالنّ  حجم   في بات  قلّ للتّ  تبعاً  عادةً  وينخفض   يرتفع   ه  لأنّ  المناسب   وبالحجم  

 :الآتيين ين  الأساسيّ  كلين  الشّ  أحد   يأخذ   أن جاري  التّ  ئتمان  للا ويمكن  

 الائتمان   من   كل  الشّ  هذا بموجب   المنشأة   تحصل  :  (Open Account)المفتوح الحساب   •

 ثقة   درجة   تكون   ماعند   م  ي ستخد   ما وعادةً  ة،رسميّ  إجراءات   أي   دون   البضاعة   على جاري  التّ 

  .شيوعاً  الأكثر   كل  الشّ  وهو   ،عاليةً  المشترية   بالمنشأة   د  المور  

 الائتمان   من   كل  الشّ  هذا ب  يتطلّ :  (Trade Note Payable)الكمبيالات أو   فع  الدّ  أوراق   •

 هذا م  وي ستخد   د،المور   لصالح   دفع   أوراق   أو كمبيالات   على وقيع  كالتّ  ةً رسميّ  إجراءات   جاري  التّ 

 .جاريّ التّ  الائتمان   طالبة   والمنشأة   د  المور   بين   قة  الثّ  انخفاض   عند   كل  الشّ 

 :حالتين بين   ز  نميّ  أن يجب   ،جاريّ التّ  الائتمان   تكلفة   لتحديد   سبة  وبالنّ 

 :نقدي خصم   وجود   عدم   حالة   •



 وي عبَّر   اً،نقديّ  خصماً  د  المور   لها م  يقدّ  أن دون   جاري  التّ  الائتمان   على الحالة   هذه   في المنشأة   تحصل  

 أيّ  ،40ي صاف تجاري   ائتمان   على العبد   منشأة   حصلت   :اليالتّ  كل  بالشّ  مثلاً  جاري  التّ  الائتمان   عن  

 .يوماً  40 أقصاها ة  مدّ  خلال   بالآجل   هااشترت   تيالّ  البضاعة   قيمة   د  تسدّ  أن يجب   المنشأة   أنّ 

 سعر   يساوي الآجل   البيع   سعر   أنّ  بفرض   وذلك   تكلفة، ة  أيّ  جاري  التّ  للائتمان   الحالة   هذه   في يكون   لا

 تكلفة   جاري  التّ  للائتمان   يصبح   الآجل   البيع   سعر   يساوي لا قدي  النّ  البيع   سعر   كان   إذا اأمّ  .قديّ النّ  البيع  

 :الآتية بالعلاقة   هاتوضيح   يمكن  

 الائتمان   تكلفة  

 جاري  الت  
= 

 قيمة    -الأجل راء  الش   قيمة  

 قدي  الن   راء  الش  
× 

360 

 قدي  الن   راء  الش   قيمة  
 الائتمان   ة  مد  

 جاري  الت  

 :مثال

 د  المور   باع   وقد ،40صافي س.ل 1,000,000 ه  قيمت   تجاري   ائتمان   على شيد  الرّ  فندق   حصل  

 ؟جاريّ التّ  الائتمان   تكلفة   حساب   المطلوب   .قديّ النّ  البيع   بسعر   للفندق  (  بياضات   )البضاعة  

 :الحل  

 الائتمان   تكلفة  

 جاريّ التّ 
= 

1,000,000- 

1,000,000 × 
360 

= 0 

1,000,000 40 



ذا  قدي  النّ  هابيع   سعر   وكان   س.ل 1,000,000 ب ـ  شيد  الرّ  لفندق   البضاعة   باع   د  المور   أنّ  افترضنا وا 

 :اليالتّ  كل  بالشّ  ب  حس  ت   تكلفة   جاري  التّ  للائتمان   سيكون   الحالة   هذه   ففي س،.ل  950,000

 الائتمان   تكلفة  

 جاريّ التّ 
= 

1,000,000- 

950,000 × 
360 

= 47.37% 

950,000 40 

 قيمة   من %47.36 هاقدر   ةً سنويّ  تجاري   ائتمان   تكلفة   الحالة   هذه   في ل  سيتحمّ  الفندق   أنّ  يعني هذا

 .البضاعة

 البيع   سعر   تساوي حال   في تكلفة   له   ليس   اً نقديّ  خصماً  ن  يتضمّ  لا ذيالّ  جاريَّ التّ  الائتمان   أنّ  ذكرنا

 أساءت   إذا فاً مكل   يصبح   الائتمان   هذا أنّ  إلى هنا نشير   أن يجب   ولكن   الآجل، البيع   وسعر   قدي  النّ 

 ب  يترتّ  وقد ،تكلفة   له يكون   لا ماعند   جاري  التّ  الائتمان   باستخدام   المنشأة   تبالغ   فقد ه،استخدام   المنشأة  

 بشكل   وق  السّ  في هاسمعت   إلى يسيء   اممّ  دين،للمور   هامشتريات   قيمة   سداد   في المنشأة   ر  تأخّ  ذلك   على

ذا معقولة، بشروط   مستقبلاً  هااحتياجات   على الحصول   معه   يصع ب    إساءة   في المنشأة   ت  استمرّ  وا 

 .وقالسّ  من   وتخرج   نافسيَّ التّ  هامركز   ستفقد   جاري  التّ  للائتمان   هااستخدام  

 :نقدي   خصم   وجود   حالة   •

 إذا البضاعة   قيمة   من نة  معيّ  بنسبة   اً نقديّ  خصماً  جاري  التّ  الائتمان   طالبة   المنشأة   د  المور   يمنح   أن يمكن  

 الحالة   هذه   في ن  يتضمّ  جاريَّ التّ  الائتمان   فإنّ  اليوبالتّ  نة،معيّ  ة  زمنيّ  فترة   خلال   القيمة   هذه   ت  د  د  س  

 :اليالتّ  كل  بالشّ  مثلاً  جاري  التّ  الائتمان   عن   وي عبَّر   الخصم، وفترة   الائتمان   فترة   :هما فترتين  



 ائتمان   على حصلت   هاأنّ  يعني هذا ،40 صافي 2/10 بشرط   تجاري   ائتمان   على ما منشأة   حصلت  

 تحصل   هافإنّ  ام  أيّ  10 خلال   المشتراة   البضاعة   قيمة   المنشأة   دت  سدّ  حال   وفي يوماً، 40 ة  لمدّ  تجاري  

 جاري  التّ  الائتمان   عناصر   نّ إ القول   يمكن   اليوبالتّ  .البضاعة قيمة   من %2 ه  قدر   نقدي   خصم   على

 .الخصم ل  ومعدّ  الائتمان   وفترة   الخصم   فترة   من ن  تتكوّ 

 :حالتين بين   ز  نميّ  أن يجب   الحالة   هذه   في جاري  التّ  الائتمان   لتكلفة   سبة  وبالنّ 

 :لها الممنوح   الخصم   من   المنشأة   استفادة   حالة   •

 قدي  النّ  البيع   سعر   أنّ  بفرض   وذلك   للمنشأة، سبة  بالنّ  جاري  التّ  للائتمان   تكلفة   الحالة   هذه   في يوجد   لا

 .الآجل البيع   سعر   يساوي

 :لها الممنوح   الخصم   من   المنشأة   استفادة   عدم   حالة   •

 بالعلاقة   ب  ت حس   لها سبة  بالنّ  تكلفة   جاري  التّ  للائتمان   يكون   لها، الممنوح   الخصم   من   المنشأة   تستفد   لم إذا

 :اليةالتّ 

 الائتمان   تكلفة  

 جاري  الت  
= 

 قدي  الن   الخصم   نسبة  

× 

360 

 قدي  الن   الخصم   نسبة   •
 ة  مد   – الائتمان ة  مد  

 الخصم

 سبة  بالنّ  اً سلبيّ  راً مؤش   ذلك   د  ع  ي   قد لها، الممنوح   الخصم   من   المنشأة   استفادة   عدم   حالة   في ه  أنّ  ونشير  

 .المنشأة سيولة   يخص   فيما وذلك   د  للمور  

 :مثال



 صافي 2/10 بشرط   س.ل 500,000 ه  قيمت   تجاري   ائتمان   على ة  ياحيّ السّ  الياسمين   منشأة   حصلت  

 حالة   وفي الخصم   من   المنشأة   استفادت   حالة   في جاري  التّ  الائتمان   تكلفة   هي ما :المطلوب.  60

 منه؟ بالاستفادة   فشلت  

 

 

 الحالة  

 :الأولى

 الائتمان   تكلفة  

 جاريّ التّ 
= 

0 

× 

360 

= 0 
• 0 

60 – 

10 

 

 الحالة  

 :انيةالث  

 الائتمان   تكلفة  

 جاريّ التّ 
= 

0.02 

× 

360 

= 14.69% 
• 0.02 

60 – 

10 

 =%14.69 × 500,000 = قديّ النّ  الخصم   على الحصول   في الفشل   تكلفة   قيمة   تكون   اليوبالتّ 

 .س.ل 73,450

 د؟المور   من   لها الممنوح   الخصم   من   الاستفادة   عدم   المنشأة   ر  تقرّ  متى هنا ه  نفس   يطرح   ذيالّ  ؤال  والسّ 

 أن يمكن   ذيالّ  الاستثمار   على العائد   ل  معدّ  يكون   ماعند   قدي  النّ  بالخصم   يتضحّ  أن للمنشأة   يمكن  

 قد المنشأة   أنّ  بمعنى.  %2.04من أكبر   يوماً  50 ة  لمدّ  س.ل 490,000 مبلغ   استثمار   من   ه  ق  تحقّ 

 ه  دفع   الواجب   المبلغ   من   ه  ق  تحقّ  أن يمكن   ذيالّ  العائد   كان   إذا الممنوح   قدي  النّ  الخصم   من   تستفيد   لا



 أرادت   لو :آخر بشكل   الأمر   ر  نفسّ  أن يمكن   كما .قديّ النّ  الخصم   على بالحصول   الفشل   تكلفة   من أكبر  

 ه  قدر   مصرفي   ائتمان   على الحصول   إلى هايضطر   قد فهذا ،قديّ النّ  الخصم   من   الاستفادة   المنشأة  

 نوي  السّ  الفائدة   سعر   مثلاً  كان   فإذا البضاعة، قيمة   سداد   أجل   من يوماً  50 ة  لمدّ  س.ل 490,000

 أنّ  يعني وهذا ،%2.08 = يوماً  50 ة  لمدّ  القرض   هذا تكلفة   ستكون   %15 = القرض   هذا على

 هااستفادت   من   ق  المحقَّ  الوفر   من أكبر   تكلفةً  ل  ستتحمّ  قدي  النّ  الخصم   من   الاستفادة   رت  قرّ  إذا المنشأة  

 .لها الممنوح الخصم   من   هااستفادت   عدم   الحالة   بهذه   ر  تقرّ  قد اليوبالتّ  الخصم، هذا من

  :هاوتكلفت   الأجل   قصيرة   القروض  

 من   المنشأة   عليها تحصل   تيالّ  الأموال   (Short Term Loans) الأجل   قصيرة   بالقروض   د  ي قص  

 فإنّ  سمية  التّ  كانت   اً وأيّ  ،المصرفيّ  بالائتمان   أحياناً  ىوت سمّ  العام، عن   هاأجل   يزيد   لا تيوالّ  المصارف  

 وذلك   جاري  التّ  الائتمان   بعد   ة  يّ الأهمّ  في انيالثّ  المركز   يحتل   الأجل   قصير   مويليَّ التّ  المصدر   هذا

 .الأجل قصير   مويل  التّ  لمصادر   سبة  بالنّ 

 القروض   على بالاعتماد   ر  تفكّ  تيالّ  المنشأة   تواجه   تيالّ  ة  الهامّ  المسائل   من   المصرف   اختيار   د  ع  ي  

 المنشأة   هاتتبع   أن ل  ي فضَّ  تيالّ  ة  العامّ  القواعد   بعض   يوجد   الإطار   هذا وفي .تمويليّ  كمصدر   ة  المصرفيّ 

 :لالم موَّ  للمصرف   هااختيار   عند  

 المصرف   قدرة   أنّ  باعتبار   وذلك   المنشأة، حجم   المصرف   حجم   يلائم   أن يجب   :المصرف حجم   •

 .المصرف حجم   مقاييس   من د  ع  ت   تيالّ  ه  ودائع   بحجم   ق  يتعلّ  ه  لعملائ   القروض   تقديم   على



 يتبع   ذيالّ  المصرف   تختار   أن المنشأة   على يجب   :المصرف هايتبع   تيالّ  ياسات  السّ  ملاءمة   •

 .هاواحتياجات   هالظروف   ملائمةً  ةً ائتمانيّ  سياسات  

 المصارف   مع   عامل  التّ  تفضيل   عدم   المنشأة   على يجب   :المنافسة بالمنشآت   المصرف   علاقة   •

 المنشأة   عن   كثيرةً  معلومات   سيمتلك   المصرف   أنّ  باعتبار   وذلك   المنافسين، مع   تتعامل   تيالّ 

 .المنافسة للمنشآت   المعلومات   هذه   ي سر ب   أن يمكن   اليوبالتّ  معها، ه  تعامل   عند  

 بعلاقات   ع  يتمتّ  ذيالّ  المصرف   تختار   أن المنشأة   على يجب   :الأخرى المصارف   مع   العلاقة   •

 .المركزيّ  البنك   ومع   الأخرى المصارف   مع   بة  طيّ 

 بمركز   ع  يتمتّ  ذيالّ  المصرف   اختيار   المنشأة   على يجب   :شيدةالرّ  والإدارة   القوي   المالي   المركز   •

دارة   قوي   مالي    .الأفضل كل  بالشّ  المنشأة   احتياجات   تلبية   على قادرة   رشيدة   وا 

 من   بالاستفادة   المنشأة   فشل   حال   في جاري  التّ  الائتمان   من   تكلفةً  أقل   هابأنّ  ة  المصرفيّ  القروض   ز  تتميّ 

 عليه   تحصل   المنشأة   كون  ل جاري  التّ  الائتمان   من   مرونةً  أكثر   هاأنّ  كما .لها الممنوح   قدي  النّ  الخصم  

 حجم   ر  بتغيّ  ه  ر  تغيّ  حيث   من جاري  التّ  الائتمان   من   مرونةً  أقل   ه  ولكنّ  بضائع، بشكل   وليس   ة  نقديّ  بصورة  

 في م  ت ستخد   قد ة  المصرفيّ  القروض   أنّ  ذلك   إلى ي ضاف   .عليه الحصول   إجراءات   حيث   ومن شاط  النّ 

 في مشكلات   من المنشآت   هذه   تعاني ماعند   وذلك   الأجل   طويلة   الاستثمارات   لتمويل   المنشآت   بعض  

 .الأجل طويل   مويل  التّ  على الحصول  

 ضة  المقتر   المنشأة   هاتدفع   تيالّ  القروض   هذه   بفائدة   ل  تتمثّ  هافإنّ  ة  المصرفيّ  القروض   لتكلفة   سبة  وبالنّ 

 ة  الاسميّ  كلفة  بالتّ  كلفة  التّ  هذه   ىوت سمّ  القرض، قيمة   من نة  معيّ  ة  مئويّ  بنسبة   الفائدة   هذه   د  تتحدّ  .للمصرف



 للمنشأة   القروض   المصرف   منح   شروط   على ف  تتوقّ  تيالّ  ة  الفعليّ  ه  تكلفت   عن لها تمييزاً  وذلك   للقرض  

 المنشآت   لبعض   سبة  بالنّ  متاحة   غير   ة  المصرفيّ  القروض   تجعل   روط  الشّ  هذه   أنّ  كما .القرض طالبة  

 هذه   وتأخذ   .دجيّ  مالي   بمركز   ز  تتميّ  لا تيالّ  المنشآت   وكذلك   الحديثة، والمنشآت   غيرة،الصّ  كالمنشآت  

 القرض   سداد   ماً،مقدَّ  الفائدة   دفع   ة،شخصيّ  كفالات   هونات،الرّ  مثل   مختلفةً  أشكالاً  عام   بشكل   روط  الشّ 

 ذيالّ  للقرض   ة  الفعليّ  كلفة  بالتّ  ر  يؤثّ  أن ه  شأن   من ذلك   وكل   لخإ...ضمعو   رصيد   وجود   دفعات، على

 .المنشأة عليه   تحصل   أن يمكن  

 لها، تبعاً  للقرض   ة  الفعليّ  كلفة  التّ  تختلف   حيث   القروض، لمنح   ةً عدّ  حالات   ز  نميّ  أن عام   بشكل   نايمكن  

 :الآتي كل  بالشّ  وذلك  

 :ةالمد   آخر   في القرض   فائدة   دفع   حالة   •

 قيمة   على تحصل   حيث   عليها، ق  ف  متّ  ة  زمنيّ  ة  ولمدّ  نة  معيّ  بقيمة   مصرفي   قرض   على المنشأة   تحصل   قد

 الحالة   هذه   في المنشأة   تستفيد   .عليه بة  المترت   الفوائد   مع   هانهايت   في ه  د  وتسدّ  ة  المدّ  هذه   ل  أوّ  في القرض  

 The Nominal)للقرض   الاسميَّ  الفائدة   ل  معدّ  يجعل   ذيالّ  الأمر   الفترة، لكامل   القرض   قيمة   كامل   من

Interest Rate)  الفعليَّ  الفائدة   ل  معدّ  يساوي (The Effective Interest Rate). 

 :مثال

 فائدة   بسعر   س.ل 500,000 ه  قيمت   العام   بداية   في مصرفي   قرض   على ة  ياحيّ السّ  عد  السّ  منشأة   حصلت  

 في وذلك   عليه   بة  المترت   الفوائد   مع   واحدةً  دفعةً  القرض   هذا بسداد   المنشأة   تقوم   أن على وذلك   ،10%

 .القرض لهذا الفعلي   ة  الفائد ل  معدّ  حساب   :المطلوب .العام نهاية  

 :الحل  



 فعلًا، عليه   حصل   ذيالّ  المبلغ   إلى ض  المقتر   هايدفع   تيالّ  الفائدة   نسبة   الفعلي   ة  الفائد ل  معدّ  يقيس  

 :نإ القول   يمكن   اليوبالتّ 

 =  الفعلي   الفائدة   ل  معد  
 الفائدة مبلغ  

 ضالمقتر   عليه   حصل   ذيال   الفعلي   المبلغ  

 :يكون عويض  بالتّ 

 

 الفائدة   ل  معدّ 

 =  الفعليّ 

500,000×10% 
= 

50,000 
= 10% 

500,000 500,000 

 لأنّ  وذلك   ،(%10) الاسميَّ  الفائدة   ل  معدّ  يساوي (%10) الفعليَّ  الفائدة   ل  معدّ  أنّ  نلاحظ   اليوبالتّ 

 .كامل عام  ) الفترة   لكامل   (س.ل 500,000 القرض   مبلغ   كامل   على حصل   عد  السّ  منشأة  

 (:ةالمد   ل  أو   في) ما  مقد   الفائدة   دفع   حالة   •

 المصرف   ي سل م   فحين   القرض، فترة   بداية   في أيّ  ماً،مقدَّ  الفائدة   قيمة   باقتطاع   المصرف   يقوم   قد

 الحالة   هذه   في ر  المستثم   يحصل   لا اليوبالتّ  الفائدة، قيمة   قاً مسب   اقتطع   قد   يكون   ض  للمقتر   القرض  

 القرض   قيمة   كامل   بسداد   ض  المقتر   يقوم   القرض   فترة   نهاية   وفي .المطلوب القرض   قيمة   كامل   على

 الاسمي   الفائدة   ل  معدّ  من أكبر   الفعلي   الفائدة   ل  معدّ  الحالة   هذه   في كون  يس اليوبالتّ  .للمصرف

 الفائدة   ل  معدّ  ب  حس  وي   .الفترة لكامل   القرض   قيمة   كامل   على يحصل   لم المصرف   أنّ  باعتبار  

 :الآتية بالعلاقة   الفعلي  



 =  الفعلي   الفائدة   ل  معد  
 الفائدة مبلغ  

 الفائدة مبلغ   – القرض مبلغ  

 :مثال

 الفائدة   ل  معدّ  هو فما ماً،مقدَّ  الفائدة   قيمة   اقتطع   المصرف   أنّ  وبفرض   ابق،السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 عد؟السّ  منشأة   ض  للمقتر   سبة  بالنّ  الفعلي  

 

 

 الفائدة   ل  معدّ 

 =  الفعليّ 

500,000×10% 

= 

50,000 

= 11.11% 500,000-

50,000 

450,000 

 ماً مقدَّ  للفائدة   المصرف   اقتطاع   نتيجة   الاسمي   الفائدة   ل  معدّ  من أكبر   الفعلي   الفائدة   ل  معدّ  اليوبالتّ 

 .الفترة لكامل   القرض   قيمة   كامل   من عد  السّ  منشأة   ض  المقتر   استفادة   وعدم  

 آلة   شراء   أجل   من س.ل 500,000 مبلغ   المصرف   من   طلبت   عد  السّ  منشأة   أنّ  فرضنا لو ولكن

 نايجعل   اممّ  المطلوبة، للآلة   ه  شرائ   دون   يحول   قد المطلوب   المبلغ   على هاحصول   عدم   فإنّ  للمنشأة،

 اقتطع   إذا بحيث   المصرف   من   ه  طلب   عد  السّ  منشأة   ض  المقتر   على يجب   ذيالّ  المبلغ   بتحديد   ر  نفكّ 

 .الالة لشراء   يكفيها ما للمنشأة   يبقى ماً،مقدَّ  الفائدة   المصرف  

 :اليةالتّ  العلاقة   استخدام   يمكن   المبلغ   هذا ولتحديد  



X 
Y = 

1-r 

 r =  الفائدة ل  معدّ  ؛X = المطلوب   مويل  التّ  ؛Y =القرض مبلغ   :حيث

 :مثال

 لكي المصرف   من   ه  طلب   عد  السّ  منشأة   على يجب   ذيالّ  المبلغ   د  حدّ  ابق،السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 الآلة؟ لشراء   يكفيها ما على الحصول   هالنفس   تضمن  

 :فيكون ابق،السّ  القانون   في ض  نعوّ  :الحل  

 

555,555.56 

L.S 
= 

500,000 Y 

= 1-10% 

 .هاآلت   شراء   أجل   من س.ل 555,555.56 مبلغ   المصرف   من   تطلب   أن المنشأة   على ه  أنّ  أيّ 

 المطلوب   المبلغ   للمنشاة   سيبقى (55,555.56) البالغة   ة  الفائد قيمة   باقتطاع   المصرف   يقوم   فيحن  

 .الآلة لشراء  

 :ضمعو   رصيد   وجود   حالة   •

بقائ   القرض   من   نسبة   باقتطاع   الحالات   بعض   في المصرف   يقوم    ضة،المقتر   المنشأة   باسم   لديه   هاوا 

 المصرف   أنّ  باعتبار   ض  المعو   صيد  بالرّ  ع  الم قتط   المبلغ   ىي سمّ  .به ف  صرّ التّ  لها يحقَّ  أن دون   ولكن  

 ذيالّ  القرض   مبلغ   فإنّ  اليوبالتّ  .ضةالمقتر   للمنشأة   هام  يقدّ  خدمات   عن له   تعويضاً  ه  باقتطاع   يقوم  



 الفعليَّ  الفائدة   ل  معدّ  سيجعل   ذيالّ  الأمر   المطلوب، القرض   من   أقلَّ  سيكون   المنشأة   عليه   ستحصل  

 :الآتية بالعلاقة   الفعلي   الفائدة   ل  معدّ  ب  وي حس   .الاسميّ  الفائدة   ل  معدّ  من أكبر  

 =  الفعلي   الفائدة   ل  معد  
 الفائدة مبلغ  

 ضالمعو   صيد  الر   قيمة   – القرض مبلغ  

 :مثال

 .ضمعو   كرصيد   القرض   من   %5 باقتطاع   قام   المصرف   أنّ  وبفرض   ابق  السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 .الفعليّ  الفائدة   ل  معدّ  حساب   :المطلوب

 :الحل  

 الفائدة   ل  معدّ 

 =  الفعليّ 

50,000 

= 10.53% 500,000 – 

25,000 

 على يحصل   لم ض  المقتر   أنّ  باعتبار   ،الاسميّ  الفائدة   ل  معدّ  من أكبر   إذاً  هو الفعلي   الفائدة   ل  معدّ 

 .الفترة لكامل   القرض   قيمة   كامل  

 :دفعات على القروض   سداد   حالة   •

 شكل   على بل واحدة، دفعةً  القرض   بسداد   ضة  المقتر   المنشأة   قيام   على المصرف   يوافق   لا قد

 القرض   قيمة   كامل   استخدام   من   ضة  المقتر   المنشأة   ن  تتمكّ  لن الحالة   هذه   في ه  أنّ  يعني وهذا دفعات،

 .الاسميّ  الفائدة   ل  معدّ  من أكبر   الفعليَّ  الفائدة   ل  معدّ  يجعل   اممّ  الفترة، لكامل  



 :الآتية بالعلاقة   الفعلي   الفائدة   ل  معدّ  حساب   الحالة   هذه   في يمكن  

 =  الفعلي   الفائدة   ل  معد  
 الفائدة مبلغ   × القرض سداد   دفعات   عدد   ×2

 ((1+القرض سداد   دفعات   عدد  × القرض مبلغ  

 :مثال

 بسداد   تقوم   أن ضة  المقتر   المنشأة   على اشترط   المصرف   أنّ  وبفرض   ابق  السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 .الفعليّ  الفائدة   ل  معدّ  حساب   :المطلوب .دفعات ثلاث   على القرض  

 :الحل  

 :سيكون ابق  السّ  بالقانون   عويض  بالتّ 

 الفائدة   ل  معدّ 

 =  الفعليّ 

2× 3 × 

50,000 
= 

300,000 

= 15% 
500,000 × 

(3+1) 
2,000,000 

 قيمة   بسداد   قام   ض  المقتر   كون  ل الاسمي   الفائدة   ل  معدّ  من أكبر   ليصبح   الفعلي   الفائدة   ل  معدّ  ارتفع  

 .الفترة لكامل   القرض   قيمة   كامل   من يستفد   ولم دفعات، ثلاث   على القرض  

 على القرض   بسداد   ضة  المقتر   المنشأة   تقوم   أن يشترط   حين   المصرف   أنّ  إلى هنا الإشارة   تجدر  

 ل  معدّ  من ل  سيقلّ  ذلك   لأنّ  القرض، سداد   دفعات   عدد   تخفيض   تحاول   المنشأة   فإنّ  دفعات، شكل  

 .ضالمقتر   المبلغ   لاستثمار   أطول   فترةً  لها وسيتيح   ،الفعليّ  الفائدة  



 :مثال

 ل  معدّ  سيصبح   فكم دفعتان، القرض   سداد   دفعات   عدد   أنّ  وبفرض   ابق،السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 ؟الحالة هذه   في الفعلي   الفائدة  

 :الحل  

 الفائدة   ل  معدّ 

 =  الفعليّ 

2× 2 × 

50,000 
= 

200,000 

= 13.33% 
500,000 × 

(2+1) 
1,500,000 

 

  :هاوتكلفت   ة  جاري  الت   الأوراق   8-3-3

 .ثابت استحقاق   ذي مضمون   غير   بالوفاء   إشعاراً  (Commercial Paper) ة  جاريّ التّ  الأوراق   ل  تمثّ 

ر    لهذه   مان  الضّ  بمثابة   د  ع  ي   ذيالّ  القوي   المالي   هابمركز   المعروفة   المنشآت   ة  جاريّ التّ  الأوراق   هذه   وت صد 

 :طرفان ة  جاريّ التّ  وللورقة   .الأوراق

 دة  محدَّ  ة  اسميّ  بقيمة   ة  جاريّ التّ  الورقة   بإصدار   يقوم   من وهو ض  المقتر   ل  يمثّ  :لالأوّ  رف  الطّ  •

 .انيالثّ  رف  للطّ  هاببيع   ويقوم   الورقة، على نة  ومدوَّ 

 ة  الاسميّ  هاقيمت   من بأقلَّ  ة  جاريّ التّ  الورقة   يشتري من وهو ض،المقر   ل  يمثّ  :انيالثّ  رف  الطّ  •

 ت باع   ة  جاريّ التّ  الورقة   أنّ  يعني وهذا .للورقة ة  الاسميّ  القيمة   على الاستحقاق   تاريخ   في ويحصل  



  100,000 هاقيمت   ةً تجاريّ  ورقةً  المنشأة   أصدرت   فإذا .ةجاريّ التّ  الورقة   على الفائدة   ل  يمثّ  بخصم  

 وفي الورقة   هذه   لشراء   س.ل 90,000 سيدفع   الورقة   مشتري فإنّ  ،%10 خصم   بسعر   س.ل

 العائد   فإنّ  اليوبالتّ  .س.ل 100,000 ة  الاسميّ  هاقيمت   كامل   على سيحصل   الاستحقاق   تاريخ  

 تكلفة   ل  تمثّ  وهي س،.ل 10,000= ة  جاريّ التّ  الورقة   اشترى ذيالّ  ر  المستثم   عليه   حصل   ذيالّ 

 الورقة   أجل   تساوي ة  لمدّ  وذلك   ها،أصدر   ذيالّ  رف  للطّ  سبة  بالنّ  ة  جاريّ التّ  الورقة   خلال   من مويل  التّ 

 .يوماً   270و ام  أيّ  3 بين   عادةً  يتراوح   ذيالّ  ة  جاريّ التّ 

 الأوراق   أغلب   ولكنّ  ها،أصدرت   تيالّ  المنشآت   ل  ب  ق   من مضمونة   غير   ة  جاريّ التّ  الأوراق   أنّ  صحيح  

 مقابل   الاستحقاق   تاريخ   في هاقيمت   بسداد   المصرف   ي لز م   مصرفي   ائتماني   بخط   مدعومةً  تكون   ة  جاريّ التّ 

 أنّ  إلى الإشارة   يجب   كما .هاقيمت   سداد   على هار  مصد   قدرة   عدم   حال   في وذلك   عليها، ق  ف  متّ  رسوم  

 .هاعائد   من جزء   عن نازل  التّ  مقابل   هااستحقاق   تاريخ   قبل   للغير   هايبيع   قد ة  جاريّ التّ  الورقة   حامل  

 أنواع   بعض   على يقتصر   الأجل   قصير   تمويلي   كمصدر   ة  جاريّ التّ  الأوراق   استخدام   هل   :الآن ؤال  والسّ 

 ه؟تستخدم   أن المنشآت   أنواع   لجميع   يمكن   ه  أنّ  أم المنشآت،

 بمركز   هاع  تمتّ  بشرط   مويليَّ التّ  المصدر   هذا تستخدم   أن الأعمال   منشآت   أنواع   لجميع   الواقع   في يمكن  

ر   ة  الماليّ  فالمنشآت   .ة  ماليّ  غير   أم ةً ماليّ  المنشآت   هذه   كانت   سواء   قوي   مالي    من ة  جاريّ التّ  الأوراق   ت صد 

ر   ة  الماليّ  غير   والمنشآت   .هالزبائن   الإقراضي   هانشاط   تعزيز   أجل    تلبية   أجل   من ة  جاريّ التّ  الأوراق   ت صد 

ر   تيالّ  والمنشآت   .للأموال ة  الموسميّ  هااحتياجات    ة  ماليّ  غير   أم ةً ماليّ  كانت   سواء   ة  جاريّ التّ  الأوراق   ت صد 

 (.ماسرةالسّ ) وسيط   خلال   من أو مباشر   بشكل   للمستثمرين   هاتبيع   قد هافإنّ 



  :هاوتكلفت   ات  المستحق  

 بعد   هاتدفع   لم المنشأة   ولكنّ  للغير   المنشأة   على فع  الدّ  ة  المستحقّ  المبالغ   (Accruals) ات  المستحقّ  ل  تمثّ 

 بشكل   العمل   للمنشأة   م  يقدّ  فالعامل   .الاجتماعيّ  مان  الضّ  واقتطاعات   رائب  والضّ  العاملين   رواتب   مثل  

 العاملين   أجور   أنّ  يعني وهذا ة،شهريّ  أو ة  سبوعيّ أ نة  معيّ  فترة   نهاية   في له   تدفع   المنشأة   ولكنّ  ،يوميّ 

 لسد   هاتستخدم   أن للمنشأة   ويمكن   بها، يعملون   تيالّ  للمنشأة   مة  مقدَّ  قروض   بمثابة   مضى يوم   كل   عن

 وهذه   ،يوميّ  بشكل   أرباحاً  ق  تحقّ  قد فالمنشأة   رائب،للضّ  سبة  بالنّ  ه  ذات   والمبدأ   .تةالمؤقَّ  ة  الماليّ  هااحتياجات  

 من تختلف   نة  معيّ  فترة   بعد   يكون   الأرباح   على رائب  الضّ  دفع   أنّ  إلاّ  ضرائب، عليها ب  يترتّ  الأرباح  

 هااحتياجات   لتمويل   ة  المستحقّ  رائب  الضّ  هذه   المنشأة   تستخدم   أن يمكن   الفترة   هذه   وخلال   آخر، إلى تشريع  

 بمعنى ها،دفع   إجراءات   نتيجة   المنشأة   لدى ن  تتكوّ  قد ات  المستحقّ  أنّ  ذلك   إلى وي ضاف   .تةالمؤقَّ  ة  الماليّ 

 وينتج   أخرى، لمنشأة   فرع   هي المنشأة   تكون   فقد ها،دفع   في أخير  التّ  بعض   تقتضي فع  الدّ  إجراءات   أنّ 

 .هادفع   في أخير  التّ  بعض   الأم   المنشأة   من   العاملين   رواتب   تحويل   إجراءات   عن

 ات  المستحقّ  هذه   تستخدم   أن يمكن   تيالّ  المنشأة   نشاط   ع  بتوسّ  تزداد   ات  المستحقّ  أنّ  الواضح   ومن  

 جعل   ذيالّ  الأمر   عليها، ع  دف  ت   فائدة   فلا تكلفة، دون   هاأنّ  ماسي   لا الأجل، قصيرة   ة  تمويليّ  لأغراض  

 .ةالحرّ  يون  بالدّ  يهايسمّ  البعض  

 ه،استخدام   في الغة  بالم عدم   المنشأة   على يجب   ،مويليّ التّ  المصدر   هذا ة  انيّ مجّ  من غم  الرّ  على ولكن  

 ييؤدّ  قد العاملين   أجور   سداد   في كثيراً  المنشأة   ر  تتأخّ  فحين   لها، سبة  بالنّ  ةً سلبيّ  آثاراً  د  سيولّ  ذلك   لأنّ 

 رائب  الضّ  سداد   عن ر  أخّ التّ  وكذلك  . همأدائ   مستوى انخفاض   اليوبالتّ  رضاهم وعدم   هماستيائ   إلى ذلك  

 .هاضدَّ  ة  قانونيّ  إجراءات   خاذ  لاتّ  هاض  يعرّ  قد للمنشأة   به   مسموح   هو اممّ  أكثر  



 من   ماً مقدَّ  المدفوعة   فعات  الدّ  وهو   ،تكلفة   أيَّ  المنشأة   ي حم ل   لا اً تمويليّ  مصدراً  نضيف   أن يمكن   وأخيراً 

 لطبيعة   تبعاً  تقصر   أو تطول   ة  بمدّ  المطلوبة   البضاعة   هم  تسليم   وقبل   المنشأة   مع   عاقد  التّ  عند   العملاء  

 ة  لبيّ بالطّ  نتاج  الإ بطابع   سم  تتّ  تيالّ  ناعات  الصّ  في اً ر منتش   مويليَّ التّ  المصدر   هذا ونجد   .ناعةالصّ 

 .ةالخاصّ 

 

 

 

 

 

 

 

 الأجل طويل   مويل  الت  

ة، فإذا كافّ  الأعمال   لمنشآت   سبة  بالنّ  بالغة   ة  يّ بأهمّ  يحظى ذيالّ  الأجل   طويل   مويل  التّ  الفصل   هذا يتناول  

 مو  والنّ  بالاستمرار   للمنشأة   تي تسمح  الّ  ة  بحيّ الرّ  هدف   تحقيق   الأجل   طويلة   الاستثمارات   من   الغاية   كانت  

 تبعاً لمبدأ   الأكبر   سبة  بالنّ  الاستثمارات   هذه   تمويل   الأجل   طويل   مويل  التّ  غاية   وق، فإنّ في السّ  والبقاء  

 ه  ت  يّ أهمّ  وتوضيح   الأجل   طويل   مويل  التّ  بتعريف   الفصل   يبدأ   .هالاستخدامات   الأموال   مصادر   مواءمة  



 هاتصنيف   يمكن   تيالّ  مويل  التّ  هذا مصادر   وهي الأهم   قطة  النّ  إلى الانتقال   ثمّ  الأعمال، لمنشآت   سبة  بالنّ 

 تبعاً  الأجل   طويل   مويل  التّ  مصادر   م  قس  ت   حيث   يون،الدّ  ومعيار   ة  الملكيّ  معيار   :ينأساسيّ  لمعيارين   تبعاً 

 الأرباح   خلال   من مويل  والتّ  ممتازة   وأسهم   ة  عاديّ  أسهم   إصدار   طريق   عن مويل  التّ  إلى ة  الملكيّ  لمعيار  

 الأجل   طويلة   القروض   خلال   من تمويل   إلى يون  الدّ  معيار   حسب   المصادر   هذه   م  قس  ت   مابين   زة،المحتج  

 .نداتالسّ  خلال   من وتمويل  

 :الأجل طويل   مويل  الت   تعريف  

نّ  داً،وم وحَّ  دقيقاً  تعريفاً  الأجل   طويل   مويل  للتّ  يوجد   لا  ة  تمويليّ  أداة   ه  أنّ  على عام   بشكل   ه  تعريف   يمكن   ماوا 

 مويلي  التّ  والاستئجار   ندات  والسّ  ة  المصرفيّ  القروض   مثل   الواحد   العام   يتجاوز   استحقاق   تاريخ   ذات  

 تاريخ   لها ليس   ه  أنّ  بمعنى ة  أبديّ  ة  تمويليّ  كأداة   ة  الملكيّ  حقوق   اعتبار   يمكن   حيث   ة،الملكيّ  وأدوات  

 .دمحدَّ  استحقاق  

 ة  أسماليّ الرّ  الأصول   لحيازة   زمة  اللّا  الأموال   تأمين   ة  عمليّ  ه  أنّ  على أيضاً  الأجل   طويل   مويل  التّ  ف  ي عرَّ 

 الباحثون   بذلك   ويدمج  (. الواحد العام   ه  ت  مدّ  تفوق  ) ويل  الطّ  المدى على العائد   ذات   ة  الإنتاجيّ  والمشروعات  

 مواعيد   تجديد   ظاهرة   أنّ  كما .همااستخدامات   لتشابه   وذلك   معاً  الأجل   وطويل   ط  متوسّ  مويل  التّ  ون  الماليّ 

 ل  يتحوّ  فقد ة،المدّ  لمعيار   تبعاً  مويل  التّ  مصادر   أنواع   بين   ة  منيّ الزّ  الحدود   ألغى قد يون  الدّ  اق  قاستح

 شائعةً  أصبحت   ظاهرة   وهي الأحيان، من   كثير   في الأجل   طويل   تمويل   إلى الأجل   ط  متوسّ  مويل  التّ 

 .ةالماليّ  عاملات  التّ  في اليوم  

 :الأجل طويل   مويل  الت   ة  ي  أهم  



 بتحقيق   بةً مطال   المنشآت   الأعمال، فإذا كانت   منشآت   اً لمختلف  مطلباً أساسيّ  الأجل   طويل   مويل  التّ  د  ع  ي  

ذا كان  بحيّ والرّ  يولة  السّ  بين   وازن  التّ   الأجل   قصيرة   الاستثمارات   لتمويل   م  ي ستخد   الأجل   قصير   مويل  التّ  ة، وا 

من  الأجل   طويلة   الاستثمارات   لتمويل   م  ي ستخد   الأجل   طويل   مويل  التّ  يولة، فإنّ السّ  هدف   ق  تي تحقّ الّ 

 في استثمارات   الأجل   طويل   مويل  للتّ  المنشأة   توظيف   وهذا لا يعني أبداً عدم   .ةبحيّ الرّ  هدف   تحقيق   أجل  

 .(الأجل طويل   مويل  التّ  من خلال   (ل  أن ي موَّ  عادةً ويجب   ل  ي موَّ  ائم  الدّ  العامل   المال   الأجل، فرأس   قصيرة  

 :الآتية قاط  بالنّ  الأجل   طويل   مويل  التّ  ة  يّ أهمّ  إيجاز   عام   نا بشكل  يمكن  

 للمنشآت   دائم   واستقرار   أكبر   ورفاهية   أسرع   نمو   تحقيق   في الأجل   طويل   مويل  التّ  مساهمة   •

 :تينمهمّ  بطريقتين  

 المنشأة   استثمارات   فترة   إطالة   اليوبالتّ  القروض، تمديد   مخاطر   من الحد   طريق   عن •

 .هاأدائ   وتحسين  

 ة  عدّ  مصادر   توافر   خلال   من الأعمال   بمنشآت   ة  الخاصّ  الحياة   دورة   يات  تحدّ  مواجهة   •

 .الأجل طويل   مويل  للتّ 

 ة  الماليّ  الخدمات   ميَّ مقدّ  بين   المخاطر   لتقاسم   عقد   بمثابة   هي الأجل   طويل   مويل  التّ  ة  مدّ  إنّ  •

 داد  السّ  عن   ف  خلّ التّ  مخاطر   ل  تحمّ  ة  الماليّ  الخدمات   ميَّ مقدّ  على يجب   حيث   ومستخدميها،

 .الفائدة أسعار   ارتفاع   مخاطر   وكذلك  

 تمويل   خلال   من وشاملة   مستدامة   بطريقة   عمل   فرص   خلق   على قدرةً  أكثر   المنشأة   جعل   •

 .كاليفالتّ  وتخفض   موَّ النّ  تدعم   تيالّ  ة  الإنتاجيّ  الأنشطة  



 ومخاطر   الأجل   طويل   الأداء   بالاعتبار   المنشآت   أخذ   خلال   من ،الماليّ  الاستقرار   تعزيز   •

 .دةمحدَّ  غير   أو طويلة   لفترات   بأصول   هاواحتفاظ   ويل،الطّ  المدى على هااستثمارات  

 ة  البيئيّ  القضايا مثل   الأجل   طويلة   جوانب   بالحسبان   تأخذ   ات  استراتيجيّ  بناء   في المنشأة   مساعدة   •

 .الحوكمة وقضايا ة  والاجتماعيّ 

 

 :هاوتكلفت   الأجل   طويل   مويل  الت   مصادر  

 .يونالدّ  ومعيار   ة  الملكيّ  ها معيار  أهم   ة  عدّ  تبعاً لمعايير   الأجل   طويل   مويل  التّ  مصادر   نا تصنيف  يمكن  

 :المعيارين تبعاً لهذين   الأجل   طويل   مويل  التّ  مصادر   تصنيفات   ن  يبيّ   (1-11)كلالشّ 

 الأجل طويل   مويل  الت   مصادر    (1-11):كلالش  

 

 :المصادر لهذه   ر  مختص   وفيما يلي شرح  



 :هاوتكلفت   الأجل   طويلة   القروض   11-3-1

 سات  المؤسّ  أو   المصارف   من   عليها المنشأة   تي تحصل  الّ  القروض   تلك   الأجل   طويلة   بالقروض   نقصد  

على  القروض   هذه   بسداد   المنشأة   الأجل، وتلتزم   ها طويلة  استثمارات   تمويل   بغرض   الأخرى، وذلك   ة  الماليّ 

 إلى دفعة   بالإضافة   القرض   أصل   دفعة   القرض   سداد   قسط   ن  يتضمّ  ة، حيث  عدّ  لأعوام   تمتد   أقساط   شكل  

 متساوية، وفي كلا الحالتين   غير   أو أقساط   متساوية   على أقساط   القرض   د  وقد ي سدَّ  .القرض من فوائد  

 ضة  المقتر   ها المنشأة  تي تدفع  الّ  الفائدة   بقيمة   ل  تتمثّ  الأجل   طويلة   ة  المصرفيّ  بالقروض   مويل  التّ  تكلفة   فإنّ 

ها وفوائد   القروض   تسديد   ة  فيما يلي كيفيّ  ن  وسن بيّ  .المطلوب ها على القرض  حصول   لقاء   الم قر ضة   للجهة  

 .المتساوية وغير   المتساوية   الأقساط   في حالتيَّ 

 :منها نذكر   مزايا، بمجموعة   الأجل   طويلة   القروض   خلال   من مويل  التّ  ز  يتميّ 

 ع  ت قتط   القروض   فوائد   أنّ  باعتبار   اً ضريبيّ  وفراً  الاقتراض   من   المنشأة   ق  تحقّ  :ريبي  الض   الوفر   •

 .ريبةالضّ  اقتطاع   قبل   الأرباح   من  

 الحال   هو   كما إصدار   عمولات   وجود   وعدم   ريبي  الضّ  الوفر   بسبب   وذلك   :كلفةالت   انخفاض   •

 .والأسهم ندات  للسّ  سبة  بالنّ 

 .للمنشأة ة  الإداريّ  ؤون  بالشّ  ل  دخّ التّ  ضين  للمقتر   يحق   لا :للمنشأة ة  الإداري   ؤون  بالش   ل  دخ  الت   عدم   •

 :منها نذكر   ،عيوب   الأجل   طويلة   القروض   خلال   من مويل  للتّ  المزايا، هذه مقابل   ولكن  

 ،الماليّ  هاوضع   عن ظر  النّ  بغض   ه  وفوائد   القروض   أقساط   بسداد   مة  ملز   المنشأة   :المالي   العبء   •

 .الإفلاس لمخاطر   هاض  يعرّ  قد ذيالّ  الأمر  



 على القيود   بعض   فرض   في ض  للمقتر   الحقَّ  الاقتراض   عقد   يعطي قد :المقترضين قيود   •

 إجراء   وعدم   ابتة،الثّ  الأصول   وشراء   بيع   وعدم   جديدة، قروض   على الحصول   عدم   مثل   المنشأة  

 ...للأرباح توزيعات  

 كالمنشآت   المنشآت   من   للعديد   الأجل   طويل   الاقتراض   يتوافر   لا قد :المنشآت لكل   ه  توافر   عدم   •

 .مثلاً  الحديثة   أو   غيرة  الصّ 

 :هاوتكلفت   ندات  الس   11-3-2

 ذيالّ  ر  المستثم   ويشتريه   الأموال   عن   تبحث   تيالّ  المنشآت   ه  تصدر   الأجل   طويلة   دين   أداة   هو ند  السّ 

 الحصول   في الحقَّ  ه  لحامل   ند  السّ  ويعطي .نداتالسّ  في هاباستثمار   ويرغب   الأموال   في فائض   لديه  

 القيمة   من   ثابتة   بنسبة   ل  تتمثّ  ة  دوريّ  فائدة   وعلى الاستحقاق، تاريخ   في ند  للسّ  ة  الاسميّ  القيمة   على

 .ندللسّ  ة  الاسميّ 

وفيما يلي  .ةالم ستردَّ  ندات  والسّ  ة  المستمرّ  ندات  السّ  بين   ز  أن ن ميّ  ندات، يجب  بالسّ  مويل  التّ  لتكلفة   سبة  وبالنّ 

 :منها لكل   توضيح  

 :ةالمستمر   دات  السن   •

 ة  المستمرّ  ى بالقروض  للمنشأة، وت سمّ  ة  الإنتاجيّ  الحياة   خلال   د  تي لا ت سدَّ الّ  ندات  بها السّ  د  وي قص  

(Ongoing Loans Cost)  الآتية ها بالعلاقة  من خلال   مويل  التّ  تكلفة   حساب   ، ويمكن: 

 

 :حيث  



I:    ندللسّ  ة  نويّ السّ  الفائدة 

P:    ندللسّ  افية  الصّ  ة  وقيّ السّ  القيمة 

t:   ّريبةالضّ  ل  معد 

 :مثال

 قرض   )ة  مستمرّ  سندات   وبيع   إصدار   من خلال   استثماري   مشروع   بتمويل   ة  ياحيّ السّ  إحدى المنشآت   ترغب  

 ة  اسميّ  سنداً بقيمة   10,000 وباعت   المنشأة   أصدرت   س، حيث  .ل 10,000,000 بقيمة  ( مستمرّ 

 بيع   من سعر   %5 الإصدار   تكلفة   نسبة   ، وبلغت  %10 ة  سنويّ  الواحد، وبفائدة   ند  س للسّ .ل 1,000

 .%40ها نسبت   لضريبة   خاضعة   المنشأة   ند، علماً أنّ السّ 

 بعلاوة   ند  السّ  بيع   (1: الآتية في الحالات   ة  المستمرّ  ندات  السّ  بهذه   مويل  التّ  تكلفة   نسبة   حساب   :المطلوب

 .%10 بخصم   ند  السّ  بيع   (3ة؛ الاسميّ  ه  بقيمت   ند  السّ  بيع   (2؛ 10%

 :الحل  

 

 .أو بعلاوة ة  الاسميّ  بالقيمة  ها بيع   مقارنة   ها بخصم  بيع   في حالة   ندات  بالسّ  مويل  التّ  تكلفة   ارتفاع   نلاحظ  

 :ةالمسترد   ندات  الس   •



 Tim) ة  المستردَّ  ى أيضاً بالقروض  د، وت سمّ محدَّ  استحقاق   بتاريخ   ها المنشأة  تي ت صدر  الّ  ندات  السّ  وهي  

Specific Loans)  الآتية ها بالعلاقة  تكلفت   حساب   ، ويمكن: 

 
 :حيث  

I:    ندللسّ  ة  نويّ السّ  الفائدة 

  :D ندللسّ  ة  الاسميّ  لقيمة  ا 

P:    ندللسّ  افية  الصّ  ة  وقيّ السّ  القيمة 

t:    ريبةالضّ  نسبة 

N:    الاستحقاق تاريخ   ىحتّ  الأعوام   عدد. 

 :مثال

 تكلفة   حساب   :المطلوب .أعوام 8ها واستحقاق   ة  مستردَّ  ندات  السّ  أنّ  ابق، وبفرض  السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 .ةها الاسميّ بقيمت   ها بيعت  علماً أنّ  ة  المستردَّ  ندات  السّ  بهذه   مويل  التّ 

 :الحل  

 س.ل 100 = ند  للسّ  ة  نويّ السّ  الفائدة  

 س.ل   950 =(%5×1,000) – 1,000 =ند للسّ  افية  الصّ  ة  وقيّ السّ  القيمة  

 :ندبالسّ  مويل  التّ  تكلفة   على نسبة   لنحصل   ابقة  السّ  بالعلاقة   الآن   ض  نعوّ 

 



 مويل  التّ  تكلفة   نسبة   من اً جدّ  قريبة   وهي %6.54  =ة  المستردَّ  ندات  بالسّ  مويل  التّ  تكلفة   أنّ  نلاحظ  

 .%6.32 هاتكلفت   نسبة   بلغت   حيث   ة،الاسميّ  هابقيمت   بيعت   حين   ة  المستردَّ  غير   ندات  بالسّ 

 :منها نذكر   مزايا، بمجموعة   ندات  السّ  خلال   من مويل  التّ  ز  يتميّ 

 .ندللسّ  رة  الم صد   للمنشأة   ضريبي   وفر   تحقيق   •

 .المنشأة بإدارة   بالمشاركة   ندات  السّ  حملة   ة  يّ أحقّ  عدم   •

 .والفائدة والقيمة   ة  المدّ  دة  محدَّ  ندات  السّ  باعتبار   مويلي  التّ  للهيكل   المرونة   إكساب   •

 نتيجة   وذلك   الممتازة، والأسهم   ة  العاديّ  بالأسهم   مقارنةً  ندات  بالسّ  مويل  التّ  تكلفة   انخفاض   •

 .هامخاطر   انخفاض  

 .نداتبالسّ  مويل  التّ  تكلفة   تحديد   سهولة   •

 :منها نذكر   العيوب، بعض   ندات  السّ  طريق   عن مويل  للتّ  المزايا، هذه   مقابل   ولكن  

 تاريخ   في ة  الاسميّ  ه  وقيمت   ه  فوائد   سداد   ند  للسّ  رة  المصد   المنشأة   على يجب   :المالي   العبء   •

 .للمنشأة المالي   الوضع   كان   اً أيّ  الاستحقاق  

 على المنشأة   اعتماد   ة  إمكانيّ  من تحد   البلدان   بعض   في تشريعات   يوجد   :ةي  نالقانو  القيود   •

 .المساهمين لأموال   حمايةً  وذلك   ندات  السّ  خلال   من مويل  التّ 

 :هاوتكلفت   ة  العادي   الأسهم   11-3-3



 ه  حامل   ويعطي داول،للتّ  قابل   استحقاق، تاريخ   له   ليس   أبدي   ه،لحامل   ة  ملكيّ  د  مستن   هو العادي   هم  السّ 

 يحق   كما هم،للسّ  رة  المصد   المنشأة   دفاتر   على لاع  والاطّ  ة،العموميّ  ة  الجمعيّ  في صويت  بالتّ  الحقَّ 

 الأسهم   حملة   ة  مسؤوليّ  اأمّ  ها،توزيع   المنشأة   ر  تقرّ  تيالّ  الأرباح   من   ه  ت  حصّ  على بالحصول   ه  لحامل  

 .المنشأة مال   رأس   في هممشاركت   بنسبة   فتكون  

 وله   .أسيسالتّ  عقد   في عليها منصوص   يكون   ما وعادةً  هم،السّ  على نة  مدوَّ  ة  اسميّ  قيمة   العادي   هم  للسّ 

 في الممتازة   الأسهم   حملة   حقوق   استبعاد   بعد   ة  الملكيّ  حقوق   من هم  السّ  ة  بحصّ  ل  تتمثّ  ة  دفتريّ  قيمة   أيضاً 

 تبعاً  د  وتتحدّ  المال   رأس   سوق   في هم  السّ  بقيمة   ل  تتمثّ  ةً سوقيّ  قيمةً  العادي   هم  للسّ  أنّ  كما .هاوجود   حال  

 .ةفتريّ الدّ  أو   ة  الاسميّ  ه  قيمت   من أقلَّ /أكبر   هم  للسّ  ة  وقيّ السّ  القيمة   تكون   قد اليوبالتّ  والعرض، لب  الطّ  لقانون  

 ذيالّ  الأمر   الممتازة، والأسهم   ندات  السّ  في الاستثمار   من   مخاطرةً  أكثر   ة  العاديّ  الأسهم   في والاستثمار  

 .أعلى استثماري   عائد   ل  معدّ  يطلبون   فيها المستثمرين   يجعل  

 ل  ب  من ق   المطلوب   العائد   ل  معدّ  من خلال   د  ة، فهي تتحدّ العاديّ  الأسهم   من خلال   مويل  التّ  لتكلفة   سبة  وبالنّ 

 عة  المتوقَّ  وزيعات  بالتّ  أساسي   بشكل   يهتم   ر  هذا المستثم   أنّ  وباعتبار   .همالسّ  بشراء   ذي يقوم  الّ  ر  المستثم  

 لتقييم   الأساسي   موذج  النّ  إلى جوع  الرّ نا بإمكان   ه  هم، فإنّ للسّ  وقي  السّ  عر  وبالسّ  ويل  على المدى الطّ  هم  للسّ 

 :الآتية العلاقة   منه   قَّ لنشت   ة،المستقبليّ  ة  قديّ النّ  قات  دفّ للتّ  ة  الحاليّ  القيمة  

 
 :حيث  

P:   ّهمللسّ  وقي  السّ  عر  الس 

D:    لةالمقب   للفترة   عة  المتوقَّ  الأرباح   توزيعات 



r:   ّرالمستثم   ل  ب  ق   من المطلوب   العائد   ل  معد 

g:   ّ(.ويلالطّ  المدى على أو) الأرباح توزيعات   في ابت  الثّ  مو  النّ  ل  معد 

 :مثال

 نت  ة، وقد تمكّ الاستثماريّ  المشروعات   أحد   لتمويل   جديدةً  ةً أسهماً عاديّ  ة  ياحيّ السّ  جوم  النّ  منشأة   أصدرت  

 7ة المقبل   في الفترة   الواحد   هم  ها للسّ توزيع   ع  المتوقَّ  الأرباح   س، وكانت  .ل 400ـ ب ـ  الواحد   هم  السّ  من بيع  

 المطلوب   العائد   ل  معدّ  حساب   :المطلوب. %5ويل على المدى الطّ  وزيعات  في التّ  مو  النّ  ل  س، ومعدّ .ل

 .ةالعاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  ذي يساوي تكلفة  الّ  ر  المستثم   ل  ب  من ق  

 :الحل  

 :يكون ابقة  السّ  بالعلاقة   عويض  بالتّ 

 

 ل  معدّ  ق  أن تحقّ  على المنشأة   ويجب    %6.75 = ة  العاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   ل  معدّ  أنّ  هذا يعني

 هم  السّ  باعت   حين   المنشأة   ولكنّ  .كلفةالتّ  هذه   يفوق   فيه   الاستثمار   المراد   المشروع   من   استثماري   عائد  

 لت  تحمّ  المنشأة   لأنّ  ، وذلك  كاملةً  القيمة   ه  هذ استثمار   ها تستطيع  س هذا لا يعني أنّ .ل 400 ــب   الواحد  

على  بذلك   لنحصل   للأسهم   ة  البيعيّ  القيمة   من   كاليف  التّ  هذه   م  أن ت خص   ، ويجب  أسهم   إصدار   تكاليف  

الي وبالتّ  .بالأسهم مويل  التّ  تكلفة   ذي يزيد  الّ  الأمر   .المشروع لتمويل   ه  استخدام   ي يمكن  ذالّ  صافي المبلغ  

 :لتصبح   ابقة  السّ  العلاقة   نا تعديل  يمكن  

 



 الجديدة الأسهم   إصدار   تكلفة   نسبة   هي  f:حيث  

 :الآتي المثال   نأخذ   ذلك   ولتوضيح  

 :مثال

ما هي  :المطلوب. %4  =ة  العاديّ  الأسهم   إصدار   تكلفة   نسبة   أنّ  وبفرض   ابق  السّ  المثال   بينات   بأخذ  

 ة؟العاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة  

 :يكون ابقة  السّ  بالعلاقة   عويض  بالتّ  :الحل  

 

 الأخذ   نتيجة   ابقة  السّ  بالحالة   ها مقارنةً ارتفاع   ، ونلاحظ  %6.82 ة  العاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  إذاً تكلفة   تبلغ  

 .الأسهم إصدار   تكلفة   بالحسبان  

 :منها نذكر   المزايا، من   مجموعة   ة  العاديّ  الأسهم   طريق   عن مويل  للتّ 

 على الأرباح   بتوزيع   مة  ملز   غير   ة  العاديّ  للأسهم   رة  المصد   المنشأة   :المالي   العبء   تخفيف   •

 .دمحدَّ  تاريخ   في ه  لحامل   هم  السّ  قيمة   برد   مة  ملز   وغير   المساهمين،

 الأموال   من   مزيد   على الحصول   فرصة   للمنشأة   ة  العاديّ  الأسهم   تتيح   :بالمنشأة ائنين  الدّ  ثقة   زيادة   •

 .أفضل بشروط   بالأموال   المنشأة   ون  يمدّ  هميجعل   اممّ  ائنين،للدّ  ضماناً  ل  يشكّ  ذيالّ  الأمر   ائمة،الدّ 

 مستوىً  على الحفاظ   مثل   الأخرى مويل  التّ  مصادر   مع ترد   قد تيالّ  ة  المالي   القيود   فرض   تفادي •

 ...المال رأس   من ن  معيّ  مستوىً  أو ة  المديونيّ  من   د  محدَّ 



 :منها نذكر   العيوب، بعض   المزايا هذه   مقابل   ة  العاديّ  للأسهم   ولكن  

 سبة  بالنّ  ة  العاديّ  بالأسهم   الاستثمار   مخاطر   ارتفاع   إنّ  :ةالعاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   ارتفاع   •

 ل  يمثّ  المساهمون   ه  يطلب   ذيالّ  والعائد   أعلى، اً استثماريّ  عائداً  يطلبون   هميجعل   فيها للمستثمرين  

 يزيد   ة  العاديّ  الأسهم   إصدار   مصاريف   ارتفاع   أنّ  كما .همللسّ  رة  المصد   للمنشأة   سبة  بالنّ  تكلفةً 

 .هاخلال   من مويل  التّ  تكلفة   من

 ع  ت وزَّ  تيالّ  الأرباح   لأنّ  وذلك   ،ريبيّ الضّ  الوفر   من   بالاستفادة   للمنشأة   ة  العاديّ  الأسهم   تسمح   لا •

 .ريبةالضّ  دفع   بعد   الأرباح   صافي من ع  ت قتط   المساهمين، على

 القرارات   فيها بما المنشأة   قرارات   على أثير  التّ  اليوبالتّ  الإدارة   مجلس   في تغييرات   إحداث   •

 .المنشأة إدارة   في المشاركة   للمساهمين   يحق   ه  أنّ  باعتبار   وذلك   ة،الماليّ 

 من ص  خلّ التّ  إلى هميدفع   قد ذيالّ  الأمر   القدامى، للمساهمين   سبة  بالنّ  هم  السّ  ة  ربحيّ  انخفاض   •

 هذا على ب  غلّ التّ  حاولت   المنشآت   أنّ  غير   .همللسّ  وقي  السّ  عر  السّ  انخفاض   اليوبالتّ  هم،أسهم  

 الأسهم   من   الجديدة   الإصدارات   شراء   في ة  الأولويّ  حقَّ  القدامى ك  الملّا  إعطاء   خلال   من العيب  

 .ةالعاديّ 

 :هاوتكلفت   الممتازة   الأسهم   11-3-4

 داول،للتّ  قابل   استحقاق، تاريخ   له   ليس   أبدي   ه،لحامل   ة  ملكيّ  د  مستن   -العادي   هم  كالسّ - هو الممتاز   هم  السّ 

 وقيمة   ،(الممتازة الأسهم   عدد   ÷ الممتازة الأسهم   حقوق  ) ة  دفتريّ  وقيمة   عليه، نة  مدوَّ  ة  اسميّ  قيمة   وله  

 إلاّ  والممتازة، ة  العاديّ  الأسهم   بين   شابه  التّ  من   غم  الرّ  وعلى .المال رأس   سوق   في ه  بقيمت   لة  متمث   ة  سوقيّ 



 ة  الإداريّ  ؤون  بالشّ  ل  دخّ بالتّ  الحقَّ  ه  حامل   يعطي لا ه  كون  ل العادي   هم  السّ  عن   يختلف   الممتاز   هم  السّ  أنّ 

 ة،العاديّ  الأسهم   حملة   قبل   الأرباح   من   ه  ت  حصّ  على بالحصول   ة  ليّ الأوّ  حق   له   ذلك   مقابل   ولكن   للمنشأة،

 البعض   يوي سمّ  .همللسّ  ة  الاسميّ  القيمة   من   ثابتة   بنسبة   الأرباح   من   الممتاز   هم  السّ  ة  حصّ  د  تتحدّ  حيث  

 .أخرى جهة   من ند  والسّ  جهة   من العاديَّ  هم  السّ  يشبه   ه  كون  ل الهجين   هم  بالسّ  الممتاز   هم  السّ 

 ل  ب  من ق   المطلوب   العائد   ل  معدّ  على أساس   د  الممتازة، فهي تتحدّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة  ل سبة  وبالنّ 

 بالحسبان   الأخذ   مع   ة، ولكن  العاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   تحديد   عند   ذي شرحناه  الّ  حو  على النّ  ر  المستثم  

 القيمة   من   ثابتة   كنسبة   ه  إصدار   في شروط   دةً ومحدَّ  ثابتةً  تكون   الأرباح   من   الممتاز   هم  السّ  ة  حصّ  أنّ 

 تكلفة   تي اعتمدنا عليها في تحديد  الّ  ابقة  السّ  إلى العلاقة   جوع  نا الرّ الي يمكن  وبالتّ  .الممتاز هم  للسّ  ة  الاسميّ 

جراء   ة  العاديّ  بالأسهم   مويل  التّ   حذف   الأرباح، أيّ  من   الممتاز   هم  السّ  ة  حصّ  ثبات   ه  ذي يفرض  الّ  عديل  التّ  وا 

 :الآتي كل  بالشّ  العلاقة   لتصبح   العلاقة   من   الأرباح   نمو   ل  معدّ 

 

 :حيث  

: Rp ّالأرباح من   الممتاز   هم  السّ  ة  حص  

:Dp   الممتازة بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة 

:Pi  ّبعلاوة أو بخصم   ي باع   أن يمكن   ذيالّ  الممتاز   هم  للسّ  وقي  السّ  عر  الس 

f:    الممتازة الأسهم   إصدار   تكلفة   نسبة 

 :مثال



 وكانت   الواحد، هم  للسّ  س.ل 1,000 ة  اسميّ  بقيمة   ممتازة   أسهم   بإصدار   ة  ياحيّ السّ  المنشآت   إحدى ترغب  

 الأسهم   لهذه   إصدار   تكلفة   المنشأة   ل  تتحمّ  كما هم،للسّ  ة  الاسميّ  القيمة   من   %9 الأرباح   من   هم  السّ  ة  حصّ 

 الحالات   في الممتازة   بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   تحديد   :المطلوب .همللسّ  وقي  السّ  عر  السّ  من   %5 بنسبة  

 بيع   (3 ة؛الاسميّ  ه  بقيمت   هم  السّ  بيع   (2 ة؛الاسميّ  القيمة   من   %10 هاقدر   بعلاوة   هم  السّ  بيع   (1 :الآتية

 .ةالاسميّ  القيمة   من   %10 بخصم   هم  السّ 

 :الحل  

 

 أو بخصم   أو ة  و بعلا هم  السّ  بيع   سعر   باختلاف   تختلف   الممتازة   بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   أنّ  نلاحظ  

 .الإصدار تكلفة   وكذلك   ،ثابتةً  تبقى الأرباح   توزيعات   مابين   ة،الاسميّ  بالقيمة  

 :منها نذكر   ة،عدّ  مزايا الممتازة   الأسهم   طريق   عن مويل  للتّ 

 هاقرارات   في أثير  التّ  هم  يمكن   لا اليوبالتّ  المنشأة، بإدارة   المشاركة   الممتازة   هم  السّ  لة  ملح يحق   لا •

 .ةالماليّ  غير   أو ة  الماليّ 

 ه  لحامل   هم  السّ  قيمة   برد   مة  ملز   غير   الممتازة   للأسهم   رة  المصد   المنشأة   :الماليّ  العبء   تخفيف   •

 وزيع،التّ  رت  قرّ  حال   في ه  أنّ  إلاّ  المساهمين، على الأرباح   بتوزيع   مة  ملز   وغير   د،محدَّ  تاريخ   في

 .الأرباح من   ثابتة   ة  حصّ  على الممتازة   الأسهم   حملة   سيحصل  



 الحصول   فرصة   للمنشأة  ( ة  العاديّ  الأسهم   مثل  ) الممتازة   الأسهم   تتيح   :بالمنشأة ائنين  الدّ  ثقة   زيادة   •

 المنشأة   ون  يمدّ  هميجعل   اممّ  ائنين،للدّ  ضماناً  ل  يشكّ  ذيالّ  الأمر   ائمة،الدّ  الأموال   من   مزيد   على

 .أفضل بشروط   بالأموال  

 :منها نذكر   ،عيوب   الممتازة   الأسهم   خلال   من مويل  للتّ  المزايا، هذه مقابل   ولكن  

 ع  ت وزَّ  تيالّ  الأرباح   لأنّ  وذلك   ،ريبيّ الضّ  الوفر   من   بالاستفادة   للمنشأة   الممتازة   الأسهم   تسمح   لا •

 .ريبةالضّ  دفع   بعد   الأرباح   صافي من ع  ت قتط   المساهمين، على

 إلى بالإضافة   ،تكلفةً  هالإصدار   لأنّ  ندات،بالسّ  مقارنةً  الممتازة   بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة   ارتفاع   •

 مخاطر   من أقلَّ  ه  أنّ  إلاّ  ندات،بالسّ  الاستثمار   مخاطر   من أكبر   فيها الاستثمار   مخاطر   أنّ 

 .ةالعاديّ  الأسهم   في الاستثمار  

 همات  مستحقّ  على بالحصول   هالحامل   الحقَّ  تعطي تيالّ  الممتازة   الأسهم   من   الأنواع   بعض   يوجد   •

 الأسهم   حملة   حصول   قبل   وذلك   عليهم، توزيعات   المنشأة   فيها تجر   لم تيالّ  الأعوام   أرباح   من

 .توزيعات ة  أيّ  على ة  العاديّ 

 :هاوتكلفت   زة  المحتج   الأرباح   11-3-5

 المساهمين، على ه  ع  توزّ  ولا المنشأة   به   تحتفظ   ذيالّ  الأرباح   من   الجزء   ذلك   زة  المحتج   الأرباح   ل  تمثّ 

 كما ع،وسّ والتّ  مو  النّ  ات  عمليّ  تمويل   مصادر   أهم   من زة  المحتج   الأرباح   د  ع  وت   .هاستثمار   بغرض   وذلك  

نّ  .بةمتقل   ةً اقتصاديّ  اً ظروف تواجه   ماعند   مويلي  التّ  المصدر   هذا على المنشأة   اعتماد   يزيد    ما أهمَّ  وا 



 تكاليف   ة  أيّ  المنشأة   ت حم ل   لا هاكون  ل كلفة،التّ  انخفاض   هو   تمويلي   كمصدر   زة  المحتج   الأرباح   ز  يميّ 

 .والممتازة ة  العاديّ  للأسهم   سبة  بالنّ  الحال   هو   كما إصدار  

 البديلة   الفرصة   تكلفة   على أساس   د  زة، فهي ت حدَّ المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  لتكلفة   سبة  وبالنّ 

(Opportunity Cost) ّعت  وزّ  في حال   ه  تحقيق   الأسهم   حملة   بإمكان   ذي كان  الّ  العائد   على أساس   ، أي 

 أخرى خارج   ة  استثماريّ  في مجالات   الأرباح   هذه   باستثمار   المساهمون   هؤلاء   ها عليهم وقام  أرباح   المنشأة  

 على إدارة   الي يجب  وبالتّ  .لخإ...ةعقاريّ  استثمارات   أو   أخرى أو سندات   منشآت   أسهم   كشراء   المنشأة  

 من   المساهمون   ه  ق  أن يحقّ  يمكن   أعلى عائد   عائداً يفوق   زة  المحتج   الأرباح   استثمار   من   ق  أن تحقّ  المنشأة  

 .أخرى ة  استثماريّ  في مجالات   -عليهم ت  ع  لو و ز  - الأرباح   هذه   استثمار  

 :الآتيتين إحدى الأسلوبين   استخدام   زة، يمكن  المحتج   الأرباح   عن طريق   مويل  التّ  تكلفة   ولتحديد  

  :المخاطرة وعلاوة   ند  الس   عائد   أسلوب   •

 وعلاوة   ند  السّ  عائد   على أسلوب   بالاعتماد   زة  المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  تكلفة   بتحديد   المنشأة   تقوم  

 مخاطرة   علاوة   إضافة   من خلال    (Bond-Yields – plus Risk Premium Approach)المخاطرة  

 :الي يكونوبالتّ  .الأجل ها طويلة  على ديون   الفائدة   ل  ها أو معدّ سندات   إلى عائد    %5-3بين   تتراوح  

 المخاطرة علاوة  +(الأجل طويلة   ة  يالمديون تكلفة  )ند السّ  عائد    =زة المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  تكلفة  

 :مثال

ـ ب   المخاطرة   علاوة   ت  ر  د  ، وق  %10يساوي  الأجل   طويلة   المنشأة   على ديون   الفائدة   ل  معدّ  أنّ  بفرض  

  %15 =%5+%10 = زة  المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  تكلفة   الحالة   في هذه   ، ستكون  5%



 الاعتبارات   -كما نلاحظ  - ه  يشوب   وفقاً لهذا الأسلوب   زة  المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  تكلفة   تقدير   ولكنّ 

 .الماليّ  ل  للمحل   أو   ة  أللمنش ة  اتيّ الذّ  تبعاً للاعتبارات   د  ت حدَّ  المخاطرة   علاوة   أنّ  باعتبار   ة  خصيّ الشّ 

  :المخصوم قدي  الن   ق  دف  الت   أسلوب   •

 المخصوم   قدي  النّ  ق  دفّ التّ  أسلوب   وفق   زة  المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  تكلفة   لتحديد  

(Discounted Cash Flow Approach)،   تحديد   عند   استخدمناها تيالّ  العلاقة   إلى جوع  الرّ  نايمكن 

 :ةالعاديّ  بالأسهم   مويل  التّ  تكلفة  

 

 :مثال

 لة  المقب   في الفترة   هم  للسّ  للأرباح   عة  المتوقَّ  وزيعات  التّ  س، وأنّ .ل  500هم  للسّ  وقيَّ السّ  عر  السّ  أنّ  بفرض  

 . %10= ويل  على المدى الطّ  الأرباح   في توزيعات   مو  النّ  ل  س، ومعدّ .ل  5 =

 .زةالمحتج   بالأرباح   مويل  التّ  ذي يساوي تكلفة  الّ  ر  المستثم   ل  ب  من ق   المطلوب   العائد   ل  معدّ  تحديد   :المطلوب

 :ابقالسّ  في القانون   ض  نعوّ  :الحل  

 

 الأرباح   احتجاز   مقابل   ه  تحقيق   المنشأة   على إدارة   ذي يجب  الّ  العائد   الأدنى من   الحدَّ  %11 ل  المعدّ  ل  يمثّ 

عادة    .عليهم الأرباح   بتوزيع   الأسهم   حملة   بة  مطال   دون   أن يحول   ه  ذي من شأن  الّ  ها، الأمر  استثمار   وا 



الأرباح،  على هذه   ضريبةً  سيدفعون   على المساهمين   الأرباح   توزيع   في حال   ه  إلى أنّ  أن نشير   ويجب  

 إعادة   عند   ها المساهمون  ل  يتحمّ  عليهم ينطوي على عمولات   عة  الموزَّ  الأرباح   استثمار   إعادة   كما أنّ 

 وعمولات   عة  الموزَّ  على الأرباح   ضريبةً  المساهم   دفع   أيّ  الأمران   ترافق   الأرباح، وفي حال   هذه   استثمار  

 المنشأة   رت  قرّ  في حال   ه  ل  ب  من ق   وب  لالمط الاستثماري   العائد   ل  معدّ  سينخفض   الاستثمار   إعادة   من أجل  

 المطلوب   العائد   ل  عن معدّ  عبير  التّ  الحالة   في هذه   ها، ويمكن  استثمار   إعادة   من أجل   الأرباح   احتجاز  

 :الآتية بالعلاقة   زة  المحتج   بالأرباح   مويل  التّ  ذي يساوي تكلفة  والّ  المساهمين   ل  ب  من ق  

 

 ر  ها المستثم  ل  تي يتحمّ الأخرى الّ  والمصروفات   العمولات   ل  معدّ  c ل  ريبة، وتمثّ الضّ  ل  معدّ  t ل  تمثّ  :حيث  

 .عةالموزَّ  الأرباح   استثمار   إعادة   في حال  

 :مثال

ها تي يدفع  الّ  العمولات   ل  معدّ  ، وأنّ %30 ريبة  الضّ  ل  معدّ  أنّ  ابق، وبفرض  السّ  المثال   بيانات   بأخذ  

 العائد   ل  معدّ  حساب   :المطلوب .%5يساوي  عليه   عة  الموزَّ  الأرباح   استثمار   إعادة   في حال   ر  المستثم  

 .زةالمحتج   بالأرباح   مويل  التّ  ذي يساوي تكلفة  والّ  المساهمين   ل  ب  من ق   المطلوب   الاستثماري  

 :الحل  

 :يكون ابق  السّ  بالقانون   عويض  بالتّ 

 



 الأرباح   احتجاز   مقابل   ه  تحقيق   المنشأة   على إدارة   ذي يجب  الّ  العائد   الأدنى من   الحدَّ  %7.32 ل  يمثّ 

عادة    .هااستثمار   وا 

 :المال رأس   لتكلفة   ح  المرج   ط  المتوس  

 ة  تمويليّ  مصادر   على بل واحد، تمويلي   مصدر   على هااستثمارات   تمويل   في الأعمال   منشآت   تعتمد   لا

 تأمين   تستطيع   لا قد المنشأة   أنّ  كما .واحد تمويلي   مصدر   على ركيز  التّ  لمخاطر   تذليلاً  وذلك   ة  عدّ 

 هان  تمكّ  أخرى ة  تمويليّ  مصادر   إلى فتلجأ   ن  معيَّ  تمويلي   مصدر   من هااستثمارات   لتمويل   زمة  اللّا  الأموال  

 يكون   أن يقتضي ما مشروع   في الاستثمار   ولكنّ  .الاستثمارات هذه   لتمويل   زم  اللّا  المال   رأس   تأمين   من

 تكلفة   عن تختلف   تكلفةً  تمويلي   مصدر   لكل   أنّ  وباعتبار   ه،تمويل   تكلفة   من أكبر   الاستثماري   ه  عائد  

 ة  مويليّ التّ  المصادر   تكلفة   حساب   من نان  تمكّ  طريقة   إيجاد   روري  الضّ  من   كان   الآخر، مويلي  التّ  المصدر  

 من   ع  المتوقَّ  الاستثماري   بالعائد   هامقارنت   إلى ي صار   لكي عةً مجتم   المشروع   تمويل   في عليها د  الم عتم  

 .ذلك ضوء   على المناسب   القرار   خاذ  واتّ  المشروع  

 على الاعتماد   عند   مويل  التّ  تكلفة   حساب   من نان  يمكّ  المال   رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  أسلوب   إنّ 

 :خطوات ثلاث   وفق   وذلك   واحد   آن   في تمويلي   مصدر   من أكثر  

 عليها د  الم عتم   ة  مويليّ التّ  المصادر   لمجموع   سبة  بالنّ  تمويلي   مصدر   لكل   سبي  النّ  الوزن   حساب   •

 .المشروع تمويل   في

 .هبتكلفت   سبي  النّ  ه  وزن   ضرب   خلال   من تمويلي   مصدر   لكل   ة  سبيّ النّ  كلفة  التّ  إيجاد   •

 المشروع، تمويل   في عليها د  المعتم   ة  مويليّ التّ  المصادر   لكل   ة  سبيّ النّ  كاليف  التّ  مجموع   إيجاد   •

 .المال رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  المجموع   هذا ل  يمثّ  حيث  



 فإذا المشروع، من   عليه   الحصول   ع  المتوقَّ  الاستثماري   بالعائد   المال   رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  نقارن  

 لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  يساوي أو أصغر   العائد   كان   إذا اأمّ  بالمشروع، الاستثمار   نقبل   أكبر   العائد   كان  

 .المشروع نرفض   نافإنّ  المال   رأس  

 س،.ل 100,000,000 ه  تكلفت   استثماري   مشروع   في الاستثمار   ة  ياحيّ السّ  المنشآت   إحدى تريد   :مثال

 في ن  مبيَّ  هو كما مختلفة   وبتكاليف   ة  عدّ  ة  تمويليّ  مصادر   من المبلغ   هذا لتأمين   فرصة   المنشأة   وأمام  

 :الآتي الجدول  

 كلفةالتّ  القيمة مويليّ التّ  المصدر  

 %5 20,000,000 الأجل طويلة   ة  مصرفيّ  قروض  

 %6 10,000,000 ممتازة أسهم  

 %10 40,000,000 ةعاديّ  أسهم  

 %10 30,000,000 زةمحتج   أرباح  

  100,000,000 المجموع

 المشروع   هذا في بالاستثمار   المنشأة   تنصح   وهل المال، رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  حساب   :المطلوب

 ؟%10 = المشروع   من   عليه   الحصول   ع  المتوقَّ  الاستثماري   العائد   ل  معدّ  أنّ  علماً 

 :الآتي الجدول   نعد   المال   رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  لحساب   :الحل  

 ةسبيّ النّ  كلفة  التّ  كلفةالتّ  سبيّ النّ  الوزن   القيمة مويليّ التّ  المصدر  

 %1 %5 %20 20,000,000 الأجل طويلة   ة  مصرفيّ  قروض  

 %0.6 %6 %10 10,000,000 ممتازة أسهم  



 %4 %10 %40 40,000,000 ةعاديّ  أسهم  

 %3 %10 %30 30,000,000 زةمحتج   أرباح  

 %8.6  %100 100,000,000 المجموع

 للاستثمار   زمة  اللّا  الأموال   تأمين   أنّ  بمعنى ،%8.6 = المال   رأس   لتكلفة   ح  المرجَّ  ط  المتوسّ  أنّ  يعني هذا

 ة  مويليّ التّ  للمصادر   سبيَّ النّ  الوزن   بالحسبان   الأخذ   مع   ،%8.6 وسطياً  المنشأة   ف  يكلّ  المشروع   في

 عائد   أنّ  نجد   ،(%10) المشروع   من   ع  المتوقَّ  الاستثماري   العائد   ل  بمعدّ  وبالمقارنة   .عليها د  المعتم  

 .فيه الاستثمار   نقبل   اليوبالتّ  ه  تكلفت   من أكبر   المشروع  
 


