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من أهم المواضيع ذات الحساسية يعتبر موضوع التمويل

بالنسبة لأي مؤسسة اقتصادية تبحث عن أسلوب تمويلي 
عن مصادر التمويل الدائمملائم، مما يعني ضرورة البحث

المناسبة من أجل تغطية كل احتياجات نشاطاēا، غير أن هذه 
فاضل في المصادر قد تعددت وتنوعت وهو ما يجعل المؤسسة ت

اختيار مصادرها التمويلية المناسبة لنشاطاēا، ويتم هذا الاختيار 
تشخيص الوضعية : وفق عدة معايير ومعطيات، لعل من أهمها

.بالإضافة إلى تحليل تركيبة الهيكل المالي،المالية للمؤسسة

 
العمليات التي تسعى فيرف التمويل بأنه مجموعة المهام وعيُ

الممكنة بالنسبة مجموعها إلى البحث عن الأموال في مصادرها 
هابرامجوهاططلخمن الأموال احتياجاēاتحديد ولمؤسسة، ل

.الاستثمارية
هو وعرفة،عرف التمويل كذلك بأنه أحد مجالات الميُو

النظريات التي يتكون من مجموعة من الحقائق والأسس العلمية و
حسن من مصادرها المختلفة، وعلى الأموالتتعلق بالحصول 
.المؤسساتطرف إستتخدامها من 

الحصول على الأموال على أĔا عرف وظيفة التمويل تُو
المؤسسةهذه الأموال في ) تخصيص(بالشكل الأمثل وتوزيع 
، ظيم ثروة المساهمين وبكلمات أخرىبالشكل الأمثل đدف تع

بشكل ؤسسةالمتتعلق وظيفة التمويل بإدارة حقيبة استثمارات 
يعظم العائد على هذه الاستثمارات لمستوى مقبول من الخطر، 
وبتمويل هذه الاستثمارات بمزيج مناسب من مصادر التمويل 

.لتخفيض تكلفة رأس المال إلى الحد الأدنى
تلك الوظيفة الإدارية كذلك على أنهالتمويلعرف ُكما ي

الحصول في المشروع التي تختص بعمليات التخطيط للأموال و
اللازمةالاحتياجاتعليها من مصدر التمويل المناسب لتوفير 

لأداء أنشطة المشروع المختلفة بما يساعد على تحقيق أهدافه، 
وتحقيق التوازن بين الرغبات المتعارضة للفئات المؤثرة في نجاح 

والمديرين المشروع والتي تشمل المستثمرين والعمال واستمرار
.واĐتمع والمستهلكين

كافة الأعمال التنفيذية التي يترتب عليها هوالتمويل ف؛ًإذا
، تساعد ستثمارها في عمليات مختلفةاية، والحصول على النقد

.ًعلى تعظيم قيمة النقدية المتوقع الحصول عليها مستقبلا

 
رات وطرق عبر بدائل التمويل عن مجموعة من الخياتُ

التمويل التي يمكن أن تؤدي إلى توفير الاحتياجات المالية 
للمؤسسة، حيث تواجه المؤسسات عند قيامها بعملية التمويل 
عدة بدائل يتطلب الأمر المفاضلة فيما بينها بالاعتماد على 

والتي يجب أخذها بعين الاعتبار عندما ،المحدداتمجموعة من 
على منهانذكرو،ئل التمويلتكون بصدد المفاضلة بين بدا

:ما يليسبيل المثال لا الحصر
يركز المدير المالي اهتمامه على تدنية تكلفة :التكلفة§

والتي يعبر عنها بمعدل ،التمويل إلى أقصى حد ممكن
الفائدة السنوي، أي أنه يهتم باختيار المصدر الأقل تكلفة 

امل المؤثرة بالمقارنة بالبدائل الأخرى، مع عدم إغفال العو
.الأخرى

قد يترتب على :أثر المصدر على نسبة المديونية§
استخدام بعض المصادر التأثير على مستوى المديونية 

بالمقارنة بالمصادر الأخرى، فتجاوز المديونية للمؤسسة
في الحصول على المؤسسةلمستوى معين يؤثر على مقدرة 

.ويرفع من تكلفة هذه الأموال،أموال إضافية
دى الوثوق والاعتماد على المصدر في توفير م§

حيث تتفاوت هذه المصادر من :المؤسسةاحتياجات 
حيث إمكانية الاعتماد عليها في الحصول على الأموال عند 

.الحاجة إليها وفي الوقت المناسب
قد يكون :القيود المفروضة على استخدام المصدر§

أكثر سسةالمؤلبعض المقرضين المقدرة على فرض قيود على 
من غيرهم، فقد تكون هذه القيود في شكل وضع حد 
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أقصى على ما يتم توزيعه من أرباح، وعلى المكافآت، 
.والإنفاق الرأسمالي

قد تكون بعض المصادر أكثر مرونة من غيرها، :المرونة§
أن تحصل على أو تسدد جزء من للمؤسسةبحيث يمكن 

.ديوĔا
عندما ،بعين الاعتبارالتي يمكن أخذهاالمحدداتهذه أهم 

تواجه حينبصدد المفاضلة بين بدائل التمويل، تكون المؤسسة
.تمويلية متاحةخياراتعدة 

 
تــــشكيلة المــــصادر الــــتي حــــصلت ؛قــــصد بمــــصادر التمويــــليُ

مـن ثم فإĔـا و،اسـتثماراēالـى أمـوال đـدف تمويـل منها المؤسـسة ع
ر الــتي يتكــون منهــا جانــب الخــصوم وهــو مــا صــتتــضمن كافــة العنا

الهيكــل المــالي هـو عبــارة عــن و، "الهيكــل المــالي":بـــــــيطلـق عليــه
مجموعــــــة مــــــن القنــــــوات التمويليــــــة إمــــــا في شــــــكل أمــــــوال قادمــــــة 

) المــساهمين(المؤســسةمــالكي ًمــن مــصادر مختلفــة ســواءللمؤســسة
وعـــــة مجمًأيــــضابكافــــة أنواعهــــا، وعلــــى شــــكل قـــــروض ،أو الغــــير
.وأصول ثابتةاستثماراتموال من الأاستخدامقنوات 
نوعين من التمويل، نجد أن هناكعلى أساس ما سبق،و

:وهما
:ويشمل:تمويـل ذاتي-

üرأس مال المساهمين.
ü تقل حسب النجاح أرباح مؤجلة تتزايد تدريجيا أو

.للمؤسسةالإقتصادي 
üومخصصاتاحتياطات.

:ويتضمن:تمويل خارجي-
üطويلة الأجلوض قصيرة، متوسطة وقر.
üمنح ومساعدات.

لجأ لها المؤسسات تتي يمكن تقسيم مصادر التمويل الكما 
:، وهيعاييرمجموعة من المحسب 

ويقصد ؛هناك تمويل داخلي وتمويل خارجي: حسب الجهة-
مالكو المؤسسة بالتمويل الداخلي كل الأموال التي يساهم đا 

ا يقصد هنلك التي تنشأ داخلها ومن أموالهم الخاصة، أو ت
، النتائج الصافية بعد التوزيع: التمويل الذاتي بمختلف مكوناته

.دة رأس المال بإصدار أسهم جديدةا، زيالاحتياطات
؛ يل للإستغلال وتمويل للإستثمارهناك تمو:حسب الغرض-

تمويل المخزونات، : مثلالاستغلالدورة فالتمويل الذي يخص 
هو تمويل والاستثماريخص دورة ًنجد تمويلاو، ..ةتمويل الخزين

.متوسط الأجلطويل و
؛ ك تمويل مباشر وتمويل غير مباشرهنا:حسب الوساطة-
مصرفية بين الأعوان نفرق بينهما بوجود وساطة ماليةو

وذوي العجز من ،جهةذوي الفائض المالي منالاقتصاديين 
.جهة أخرى

قصير، متوسط وطويل انائتمينقسم إلى : حسب الـمدة-
هو تقسيمه حسب للائتمانويعتبر التقسيم الرئيسي ؛ الأجل

..طويل الأجلمتوسط و،مدته إلى قصير

مصادر تمويل المؤسسةٌوفيما يلي تفصيل لمختلف 
:، ويشملًالأكثر شيوعاالتقسيموفق 
.مصادر التمويل الداخلية§
.ة الأجلمصادر التمويل الخارجية متوسطة وقصير§
.مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل§

إن المصدر الأول لتمويل :ةـل الداخليـادر التمويـمص.1
وهو ما ،المؤسسة هو المصادر الداخلية التي تمتلكها المؤسسة

فسر قدرة المؤسسة على تحمل عبء تمويل مختلف نشاطاēا يُ
اēا خلال دورة الاستغلال، فاعتماد المؤسسة على إمكاني

الخاصة يحدد حجم الأموال التي تحتاجها من مصادر خارجية 
للتمويل، وبالتالي فكلما كانت نسبة اعتماد المؤسسة على 
قدرēا الذاتية مرتفعة كلما أعطى ذلك ضمانا للمتعاملين 

وهي ما ،وأصحاب رؤوس الأموال لاستثمار أموالهم في المؤسسة
.يدةيجعل المركز المالي للمؤسسة في حالة ج

يمكن تعريف التمويل الداخلي :تعريف التمويل الداخلي-
الأموال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة، أو تلك : "بأنه

". من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية
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من خلال التعريف يمكن القول بأن التمويل الداخلي 
دي للمؤسسة يشمل الأموال الناتجة من النشاط الاستغلالي العا

.الذي يستخدم الموارد المتاحة
أن التمويل الداخلي يمكن المؤسسة Repallersويرى

من تغطية الاحتياجات المالية اللازمة لسداد الديون، وتنفيذ 
ويشمل التمويل ،الاستثمارات الرأسمالية وزيادة رأس مال العامل

كذلك و،الداخلي الفائض النقدي المتولد من العملية التجارية
حيث يشكلان القدرة الذاتية ،ثمن بيع الأصول غير المستخدمة

.للمؤسسة على التمويل من مصادرها الداخلية
:نوعين، وهماينقسم إلى: أنواع التمويل الداخلي-
Eيمكن للمؤسسة بيع بعض الأصول:التنازل عن الأصول،

تجدر الإشارة س أموال جديدة للمؤسسة، وهو ما يعطي رؤوو
أنه يجب عدم الخلط بين التنازل الناتج عن إنجاز استثمارات إلى 

التنازل الناتج جل تغطية الاستثمارات المهتلكة، وجديدة من أ
بالتالي منه هو تقوية رأس مال المؤسسة، وعن الاختيار المقصود 

يمكن استغلال القيمة المتبقية للأصول المتنازل عنها في تغطية 
هو ما يعتبر مصدر من ، وسسةالاحتياجات التمويلية للمؤ

.مصادر الداخلية للمؤسسة
Eهو جملة المصادر التي تستطيع المؤسسة : التمويل الذاتي

ما تكون هذه المصادر من أموال الملاك ًبنفسها خلقها، وغالبا
على شكل أرباح محتجزة لم يتم توزيعها، بالإضافة إلى بعض 

المؤوناتووخاصة مخصص الاستهلاك ،المخصصات المالية
.الأخرى المختلفة

قدرة المؤسسة في :كذلك على أنهالتمويل الذاتيعرفُوي
استغلال المورد الجديد المتحصل عليه من نشاطه والاحتفاظ به 
لتمويل مشاريعها الاستثمارية بنفسها، كما ينظر إليه بأنه 

من خلال نشاط الفائض الإجمالي للاستغلال المتحصل عليه 
.د عليه المؤسسة لتمويل مشاريعها المستقبليةتعتمالمؤسسة، و

.

إن التمويل الذاتي يمثل المصدر الأساسي لتمويل 
من مجموع %70إلى %60الاستثمارات حيث يمول من 

لها توليالاستثمارات، فهو أحد أهم العناصر التي يجب أن 
:فهو يعتبر،ًبالغاًالمؤسسة اهتماما

üلأصحاب اًضمانمتعلق بنشاط المؤسسة ومؤشر
.الأموال لاستثمار أموالهم

üُا وعبر عنيĔا قدرة المؤسسة في تسديد ديوēالتزاما
. اتجاه المتعاملين الخارجين

فإنه يعبر عن ًفكلما كان التمويل الذاتي مرتفعا،وعليه
التسيير الجيد والعقلاني للإمكانيات الخاصة للمؤسسة حتى 

التمويلية من المصادر تستطيع هذه الأخيرة تحديد احتياجاēا
.وذلك على المدى القصير أو المتوسط والطويل الأجل،الأخرى

:مصادر التمويل الخارجية متوسطة وقصيرة الأجل.2
:وتشتمل على ثلاثة أنواع، وهي

Eوهي تلك القروض : القروض المصرفية متوسطة الأجل
التي تقدم للحصول على معدلات وتجهيزات الإنتاج الذي لا 

؛عليه، ويتجاوز عمرها الإنتاجي سبع سنوات على الأكثر
صر مدēا فالقروض متوسطة الأجل هي تلك القروض التي تنح

عادة فوēد،سبع سنوات كحد أقصىبين سنيتين كحد أدنى و
ًغالبا، و..)نقلتآلات، معدا(إلى تحويل الاستثمارات المنقولة 

أقساط دورية ما تكون القروض المصرفية متوسطة الأجل على 
نتكووأ،تكون هذه الأقساط متساويةلا دوق،متساوية

متساوية باستثناء الدفعة الأخيرة التي قد تكون أكبر من 
ويتم التسديد في تاريخ الاستحقاق المتفق عليه من ،سابقاēا

.   قبل الطرفين
Eجأ المؤسسة إلى قد تل: التمويل باستئجار عناصر الأصول

من التمويل احتياجاēاذلك من أجل تلبية واستئجار الأصول،
من حيازēا، لأنه من المعروف أن حيازة هذه ًطويل الأجل بدلا

إقبال المؤسسة على شراء الأصول مكلفة بالنسبة للمؤسسة، و
ار كبير من الأموال، كان دهذه الأصول يؤدي إلى تجميد مق

ض القرو:بالأحرى أن توجه إلى تسديد التزامات أخرى مثل
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ا تحسين أو للاستثمار في مجالات أخرى من شأĔ،طويلة الأجل
. المركز المالي للمؤسسة

Eعد هذا النوع من يُ: الائتمان المصرفي قصير الأجل
ويتميز ،الائتمان من الوسائل الهامة في التمويل قصير الأجل

بأنه أقل تكلفة من الائتمان التجاري في حالات عدم الاستفادة 
لنقدي، كما يعتبر مصدر لتمويل الأصول الثابتة من الخصم ا

في المؤسسات التي تعاني صعوبات في الحصول على مصادر (
،هو أكبر مرونة من الائتمان التجاري، و)تمويلية طويلة الأجل

بينما الائتمان يتم ،يدفع القرض على شكل نقدالبنكلأن 
. الحصول عليه في شكل بضاعة

وتحصل عليه :ية طويلة الأجلمصادر التمويل الخارج.3
خاصة من المؤسسات المالية المختلفة مثل البنوك المؤسسة

ما تستحق هذه القروض بعد فترة ًوغالبا،وشركات التأمين
طويلة من الزمن، وتتوقف عملية الاقتراض طويل الأجل على ما 
يتم الاتفاق عليه من شروط بين المؤسسة والجهات التي تقدم 

وذلك فيما يتعلق في معدل الفائدة وتاريخ هذه الأموال،
وما إذا كان التسديد مرة واحدة أو ،الاستحقاق وطريقة السداد

وات يعتبر على دفعات، فالقرض الذي تجاوزت مدته سبع سن
مصادر التمويل طويلة ملتوتش، من القروض طويلة الأجل

:، وهيأربعة أنواعالأجل على
Eالية لا تستحق تحمل قيمة وهي أوراق م: الأسهم العادية

المؤسسةتصدرها ،اسمية ولا تعد بتوزيع نسبة الأرباح الثابتة
للحصول على أموال ملكية تمنح الأسهم لحامليها حقا للملكية 

، وما يتبع ذلك من تحمل مخاطر أعمال للمؤسسةالنهائية 
المؤسسة،الشركة وتبعات المسؤولية التي تحددها نسبة المساهمة في 

لا يحق لحملة الأسهم العادية المطالبة المؤسسةالة تصفية وفي ح
بحقوقهم إلا بعد تسوية متطلبات المقترضين وحملة الأسهم 

.الممتازة كافة
نلاحظ أن نصيب حامل ،السابقمن خلال التعريف

.بالأسهـم الكليـةر السهم التي يملكها مقارنـة السهم يكون بقد

Eكل نسبة من ملكية ُأسهم تشهي:الأسهم الممتازة
بر للمساهمين، وتعتفي التصويت، لكنها لا تمنح الحقالمؤسسة

هم الأسالأسهم الممتازة ذات أرباح مضمونة وثابتة، بعكس
يحصل المؤسسةة، وعند تصفية ّالعادية ذات الأرباح المتغير

لمساهمين الآخرين، ته قبل افي السهم الممتاز على حصساهمالم
ب ُلى هذه الأسهم بصفتها دين مترتإرينستثموينظر بعض الم
.على رأس المال

ثلاثة اختلافات رئيسية بين الأسهم الممتازة وعليه، تظهر
:وهي،والأسهم العادية

ü يتمتع حملة الأسهم الممتازة بحق الأولوية على حملة
الأسهم العادية فيما يتعلق بالحصول على الأرباح 

لى قيمة الأصول الموزعة، كما لهم أولوية الحصول ع
.في حالة التصفية

üأقصى لمقدار العائد الذي يمكن لحملة ًعادة نجد حدا
. الأسهم الممتازة الحصول عليه

üلا يكون لحملة الأسهم الممتازة الحق الدائم في ًغالبا
.التصويت وحضور الجمعية العمومية

Eالمؤسسةسندات كأداة دين تصدرها تعرف ال:السندات
سمية، ومعدل فائدة اسمي، وتاريخ استحقاق محدد، تحمل قيمة او
يحدد العائد حتى الاستحقاق على السند بحساب معدل و

الخصم الذي يساوي ما بين القيمة المخصومة لدفعات الفائدة 
بين سعر السند في لقيمة المخصومة للقيمة الاسمية والدورية زائد ا

.السوق
صدار التمويل عن طريق إوقد تلجأ المؤسسة إلى 

تلجأ المؤسسة إلى هذا النوع من مصادر التمويل من و،السندات
يلة الأجل لتمويل مختلف أجل الحصول على قروض طو

ت هو التداول، أي إمكانية شراء ما يميز هذه السندانشاطاēا، و
.يع هذه السندات في السوق الماليةبو

:إصدار السندات للأسباب التاليةتلجأ المؤسسة إلىو
üزيادة  عدد المساهمين الذين من حقهم تجنيب

المشاركة في الحصول على ة والمشاركة في إدارة المؤسس
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السندات لهم الحق في إدارة حاملوالأرباح، بينما 
المؤسسة، كما أن لهم الحق في الحصول على فائدة 

.محددة
üلذلك ،ثل مصاريفالفائدة المدفوعة على السندات تم

.تخصم من الوعاء الضريبي
üتجنب تعطيل المؤسسة.
Eًيعتبر قرضا: التمويل بواسطة القروض طويلة الأجل

كل القروض التي ēدف إلى تمويل الاستثمارات طويل الأجل؛ 
وبالتالي فإن القرض ،التي يفوق عمرها الإنتاجي سبع سنوات

وقد لمدة تمتد بين سبع سنوات كحد أدنى،طويل الأجل يمنح 
ويوجد هذا النوع من القروض ،ةعشرين سنالغاية إلىتصل 

لتحويل نوع خاص من الاستثمارات والمتمثل في الحصول على 
كانت أراضي أو مباني بمختلف استعمالاēا ًعقارات سواء

.المهنية
يأخذ التمويل المباشر طويل الأجل أحد الشكلين و

:هماالرئيسيين، و
ü قروض لأجال محددة من البنوك التجارية وشركات

.تأمين
üروض من خلال إصدار مالية جديدةق .

في مجموع الأعمال التي تمويلالتلخص يعلى أساس ما تقدم،
، لهاى الأموال من المصادر المتاحةكن المؤسسة من الحصول علتمُ
اēا التمويلية من الاستثمارات والاحتياجات هذا لتغطية احتياجو

جلمن أًدائماتبحثكما أن المؤسسة التمويلية الأخرى، 
الذي يسمح لها بتحقيق لحصول على المصادر الأقل تكلفة، وا

،اختيار الأسلوب الأكثر مرونةعليها، وهذا ما يحتم أرباح كبيرة
الذي يسمح لها بتغطية حاجاēا التمويلية، لأن أي خطأ في و

من شأنه أن يؤزم وضعيتها المالية اختيار مصدر التمويل المناسب 
.أكثر


