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 المحاضرة الأولى: مفهوم التمويل وأهم قنواتهممخص 
 

 يقصد بمصادر التمويل تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المنشأة عمى أموال بيدف تمويل مصادر التمويل:
 ومن ىنا فيي تتضمن كافة العناصر التي يتكون منيا جانب الخصوم ،استثماراتيا أو عممياتيا الاستغلالية

عميو  ، سواء كانت ىذه العناصر طويمة الأجل أو متوسطة أو قصيرة الأجل ، وىو ما يطمقبميزانية المنشأة
 .مصطمح الييكل المالي

 
يعرف التمويل الذاتي عمى أنو تمويل داخمي شاغر أو مخزن للاستغلال وللاستثمار ييدف  التمويل الذاتي: -1

 ، ولذا يعتبر، ويعتبر ضامن لمتعويض وتسديد القروضنمو المنشأةتحقيق رأس مال يضمن استقرار و  إلى
 .، كما أنو عادة ما ينظر إليو عمى أنو محرك لنمو المنشأةعامل أساسي في قدرة المنشأة عمى الاستدانة

وسياسة توزيع ، تعتمد المنشآت في تمويل جزء لا يستيان بو من احتياجاتيا المالية عمى الأرباح المحتجزة
المساىمين وأيضا الجزء الذي  الأرباح ىي تمك السياسة التي تحدد ذلك الجزء من الأرباح الذي يوزع عمى

ذا كان ىدف ، بغرض النمو والتوسع ، حيث يمثل ىذا الجزء مصدرا رئيسيا لتمويل المنشأة وخاصةيحتجز وا 
، أي أن المرغوب فييا أيضا النمو والتوسع من الأىداف المرغوب فييا فإن توزيع الأرباح من الأشياء

للأرباح وزيادة معدل ىذا التوزيع  حيث أن إجراء توزيع ،لسياسة توزيع الأرباح ىدفين وكلاىما مرغوب فيو
، في معدل نمو ىذه الأرباح مستقبلا يعني انخفاض الأرباح المحتجزة والذي يترتب عنو انخفاض أو بطء

من خلال العرض السابق لخصائص وسمات كل نوع من ، سيموىذا ما قد يؤثر عمى القيمة السوقية للأ
، نستخمص أنيا تدور حول أربع نقاط أساسية وىي تكمفة كل مصدر أنواع التمويل طويل الأجل يمكن أن

 .تدخميا في إدارة المنشأة ودرجة المخاطر المرتبطة بكل نوع ، ومدى تدخميا أو عدمالاستحقاق

 
، يحتل التمويل قصير الأجل أىمية بالغة ضمن الييكل المالي لأي منشأة أعمال التمويل قصير الأجل: -2

، لعادي لمطاقات الإنتاجية لممنشأةما يستخدم لمواجية النفقات المتعمقة أساسا بالتشغيل ا وذلك لكونو عادة
 .د حدودهالاستفادة وتحقيق التوازن المالي في أبع وذلك بغرض

ا خلال فترة لا ، وتمتزم بردىالمنشأة من الغير يقصد بالتمويل قصير الأجل تمك الأموال التي تحصل عميياو 
ا من أجل مواجية النفقات الأموال التي يمكن رصدى ، وىناك من يرى بأنو يمثل تمكتزيد عادة عن عام

حيث يمكن النظر إلى التمويل قصير الأجل عمى ، لممنشأة التي تتعمق بالتشغيل الجاري لمطاقات الإنتاجية
المنشأة من أجل تمويل احتياجاتيا الجارية والتي لا تتعدى عادة  أنو مجموعة الأموال المستخدمة من قبل

تصل إلى السنتين في  ، وذلك بالرغم من أن مدتو قدالأصول المتداولة ، والمتمثمة فيالسنة المالية الواحدة
 ؛ المسألةوىناك مسألتين ىامتين تشغلان بال الإدارة المالية بشأن التمويل قصير الأجل، بعض الحالات

أما  ،الأولى تتعمق بالمدى الذي يمكن أن تذىب إليو المنشأة في الاعتماد عمى ىذا النوع من التمويل
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فبالنسبة لممسألة الأولى فإن الأمر  .صادر المتاحة منوالمسألة الثانية فتتعمق بكيفية المفاضمة بين الم
. أما بالنسبة لممسألة الإدارة لتحمل المخاطر يتوقف عمى ىيكل أصول المنشأة كما يتوقف عمى مدى ميل
، فإنو يمكن القول بأن ىناك عاممين الأجل الثانية والخاصة بكيفية المفاضمة بين مصادر التمويل قصير

، ودرجة إتاحة المصدر التي تتحمميا المنشأة : التكمفة أي الأعباءىما بعين الاعتبار ىمارئيسين يجب أخذ
بالاحتياجات المطموبة في الوقت الذي تظير فيو  أي مدى إمكانية الاعتماد عمى المصدر في تزويد المنشأة

 ؛ الائتمانأما بالنسبة إلى أنواع التمويل قصير الأجل فيمكن تقسيميا أو ترتيبيا كما يمي .ىذه الاحتياجات
 .، التمويل عن طريق المستحقات، الائتمان المصرفياريالتج

المنشأة من الموردين ويتمثل في  نوع من التمويل قصير الأجل تحصل عميووىو  الائتمان التجاري: -أ 
وتعتمد المنشآت  الصناعية قيمة المشتريات الآجمة لمسمع التي تتاجر فييا أو تستخدميا في العممية

، وقد يعتبر المصدر المصرفي عمى ىذا المصدر في التمويل بدرجة أكبر من اعتمادىا عمى الائتمان
الائتمان التجاري الائتمان التمقائي  . ىذا ويطمق عمىالمتاح لبعض المنشآت -قصير الأجل  -الوحيد 

عادة ما يكون متاح بالقدر  ، أي أنونظرا لأنو عادة ما يزيد وينقص مع التقمبات في حجم النشاط
، يضاف إلييا أنو يتم التجاري وتعد ىذه واحدة من أىم مزايا الائتمان ،الملائم وفي الوقت المناسب

 .دون إجراءات أو تعيدات رسمية

المنشأة من البنوك بغرض  يرة الأجل التي تحصل عميياالقروض قصويقصد بو  الائتمان المصرفي: -ب 
عادة عندما تحصل  نتاج ومتطمبات الصندوق والتي تستحقدية والمتجددة للإاتمويل التكاليف الع

بعد الائتمان  . ويأتي ىذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانيةالمنشأة عمى عوائد مبيعات منتجاتيا
الائتمان  ويتميز .التجاري وذلك من حيث درجة اعتماد المنشأة عميو كمصدر لمتمويل قصير الأجل

الاستفادة من  ة من الائتمان التجاري في الحالات التي تفشل فييا المنشأة فيالمصرفي بأنو أقل تكمف
في تمويل  ، كما يعتبر مصدر لتمويل الأصول الدائمة لممنشآت التي تعاني صعوباتالخصم النقدي

، إذ أنو التجاري يضاف إلى ذلك أنو أكثر مرونة من الائتمان ،تمك الأصول من مصادر طويمة الأجل
، ذلك أنو لا أخرى ، غير أنو أقل مرونة منو في ناحيةي صورة نقدية وليس في صورة بضاعةيأتي ف

 صرفي نذكر منيا:، ويوجد العديد من الصور للائتمان المعتبر تمقائيا مع تغير حجم النشاطي

 ىو شكل من أشكال القروض قصيرة الأجل التي يمنحيا البنك التجاري لزبائنو :الخصم التجاري 
حامميا  ي قيام البنك بشراء الورقة التجارية عن، والمتمثل فعموما والمنشآت الاقتصادية خصوصا

بمعنى  ،، ومن ثم فيو يحل محل الدائن في تحصيل قيمتيا عند ىذا التاريختاريخ الاستحقاق قبل
البنك بتقديم سيولة آنية لحامل الورقة التجارية قبل موعد استحقاقيا مقابل عمولة يتحصل  آخر يقوم

 .الاسمية في تاريخ استحقاقياىو تحصيل قيمتيا  ، ويتولىعمييا

 الحساب ؛ويمكن أن يأخذ ىذا النوع من الإجراءات صورتين :التسبيقات عمى الحساب الجاري 
 .والسحب عمى المكشوف، لممنشأة لدى البنكالجاري 
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 تتمثل ىذه الوضعية في قيام البنك بالسماح لممنشأة : الحساب الجاري لممنشأة لدى البنك
الحساب الجاري بتجاوز رصيدىا الدائن لدى البنك إلى حد متفق عميو دون أن يرتب  صاحبة

، أي أن رصيد المنشأة لدى البنك ممكن أن يكون دائنا وممكن أن مى المنشأة أضراراع ذلك
، وذلك بخلاف الرصيد الجاري البريدي مثلا الذي لا يمكن أن يكون مدينا إلى حد معين يكون

 .حال من الأحوال رصيد مدين )لدى البريد( في أي

 وىي طريقة تمويمية يمنحيا البنك لممنشأة التي عادة ما تكون من : السحب عمى المكشوف
، يسمح من خلاليا ليذه المنشأة القيام باستخدام أموال أكبر مما ىو مجود الدائمين عملائو
. بعبارة أخرى أن يصبح رصيدىا لدى البنك مدينا لمدة زمنية متفق عمييا البنك يدىا لدىبرص

ويستعمل السحب عمى المكشوف لتمويل نشاط المنشأة  ،يوما وسنة 15بين  عادة ما تتراوح
الظروف الاقتصادية التي قد يتيحيا السوق كشراء بعض السمع بكميات  وللاستفادة من بعض
 إلخ.سعرىا في السوق ... كبيرة نتيجة لانخفاض

 عبارة عن قروض تمنح من قبل البنك لممنشآت التي تعاني من صعوبات في: تسهيلات الصندوق 
السيولة المؤقتة أو القصيرة جدا والتي ممكن أن تنتج عن تأخر الإيرادات عن النفقات أو 

مدين إلى حين ومن ىنا يمكن القول أن ىدف ىذه التسييلات ىو تغطية الرصيد ال، المدفوعات
، حيث يتم اقتطاع مبمغ القرض ) مبمغ عممية التحصيل لصالح المنشأة أقرب فرصة تتم فييا

ىذه التسييلات في نياية الشير أين تكثر وتتعدد مدفوعات  وعادة ما يمجأ إلى ،التسييلات (
 ...إلخ.المصاريف والفواتير ، تسديد بعضالمنشأة مثل أجور العاممين

 التي  وىي عبارة عن قروض تتحصل عمييا المنشأة من البنك في بعض المواسم: قروض موسمية
لزامية الإنتاج، نظر تزيد فييا احتياجاتيا لمتمويل المؤقت بكمية  ا لزيادة الطمب مثلا عمى منتجاتيا وا 

 .أكبر
 وتستعمل في مجال تمويل العمميات التي تقوم بيا المنشأة مع الخارج عمى: الاعتمادات المستندية 

 ، وىي مرتبطة أساسا بشراء المواد الأولية الضرورية لمعممية الإنتاجية من مورد خارجالمدى القصير
 .، ويكون البنك ىنا بمثابة الوسيط بين المنشأة والموردالوطن

يتمثل التمويل عن طريق المستحقات في تمك المستحقات الإلزامية  التمويل عن طريق المستحقات: -ج 
وعادة ما تتمثل ىذه  ،تحصمت عمييا المنشأة والتي لم يتم سداد تكمفتيا الناتجة عن الخدمات التي

جور ، بعض الأالضمان الاجتماعي اقتطاعات، المستحقة المستحقات في مبالغ الضرائب
وعادة ما تمجأ منشآت الأعمال إلى ىذا النوع من التمويلات لأنيا تعتبر مجانية وليس ...إلخ، المستحقة
، واحتفاظ المنشأة بيذه الأجور حيث أن أجور العاممين عادة ما تدفع في نياية كل شير، ليا تكمفة

. نفس الشيء يمكن نياية الشير من شأنو أن يتيح ليا قدرة تمويمية بقيمة ىذه الأجور لمدة أخرى بعد
وبالرغم من إتاحة ىذا ، الاجتماعية الاقتطاعاتالمستحقات الأخرى مثل الضرائب أو  تطبيقو عمى
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الأفضل عدم تمادي المنشأة في استعمالو لما قد يسببو من عدم رضى لدى  المصدر إلا أنو من
 .ينالعامم

 
يقصد بالتمويل متوسط الأجل تمك الأموال التي تحصل عمييا المنشأة من  ط وطويل الأجل:التمويل متوس -3

، والتي عادة ما تكون مدة استحقاقيا ، سواء في صورة أموال نقدية أو أصولالاقتصاديين باقي المتعاممين
 ، أي أنيالإنتاج المختمفة. وعادة ما تكون ىذه القروض موجية لشراء وسائل اسنوات 7إلى  2بين  تتراوح

في  ، حيث ينتظر استخدام الربحية المنتظرة من ورائووسيمة من وسائل تمويل الاستثمار التشغيمي لممنشأة
معينة  . أما من وجية نظر البنك فإنو يكون والحالة ىذه معرض لخطر تجميد أموالو لفترة زمنيةتسديده

 .المنشأة المقترضة وبالتالي يواجو احتمال عدم السداد من طرف
وأن تكون المنشأة في حاجة إلى أموال من أجل التوسع في  غالبا ما يحدثأما التمويل طويل الأجل ف

ىذه الاستخدامات عادة ما تحتاج إلى أموال كبيرة ولمدة ، ، أو من أجل إقامة استثمارات جديدةنشاطيا
مواردىا الذاتية التي عادة ما تكون غير كافية لتمبية المتطمبات  ، وعميو فيي تعتمد أولا عمىطويمة نسبيا

 .إلى المصادر الخارجية الاستثمارية الجديدة مما يدفعيا إلى المجوء
الأجل  أىم أنواع التمويل طويل الأجل ىي الأسيم العادية والممتازة والأرباح المحتجزة والقروض طويمة

 .لاحقا( والتي سنتناوليا اتسواء كانت تمثل قروض من البنك أو السند)
 


