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 الإدارة المالية
 

 (منةاثلا)المحاضزة 
 أ. د. منذر مزهج

 
 التمويل طويل الأجل

القرار الياـ الذي يجب عمى المنشأة الاقتصادية اتخاذه، بعد اتخاذ قرار الاستثمار الأمثؿ، ىو قرار 

 التمويؿ الأفضؿ الذي يضمف تحقيؽ أكبر ربحية، واليادؼ إلى تمويؿ استثماراتيا المقترحة.

يرة الأجؿ فأي منشأة تيدؼ إلى تحقيؽ الربح يجب أف تموؿ عممياتيا التشغيمية الجارية بأمواؿ قص

وأف تموؿ أصوليا الثابتة، أو عممياتيا الاستثمارية بمصادر تمويؿ طويمة الأجؿ )رأس ماؿ خاص 

وقروض متوسطة وطويمة الأجؿ( لأف اعتماد التمويؿ الدائـ والطويؿ الأجؿ لاستثماراتيا قصيرة الأجؿ 

 ف ناحية. يعد إسرافاً مف الناحية المالية بسبب تعطيؿ جزء مف ىذه الأمواؿ، ىذا م

ومف ناحية أخرى، بما أف الاستثمار طويؿ الأجؿ في المنشأة الاقتصادية يؤثر في الاستثمار 

قصير الأجؿ، ويرتبط بو، لذلؾ لابد مف أف يحقؽ توازناً بيف ىذيف النوعيف مف الاستثمار فيذا التوازف 

نيايتيا الصغرى، ويجب أف ا يسمح باستغلاؿ الطاقة الكاممة للأصوؿ الثابتة وبذلؾ تصؿ التكاليؼ إلى 

 تكوف ىناؾ طاقة غير مستغمة تنعكس سمباً عمى ربحية المنشأة.

ومف أجؿ الحفاظ عمى بقاء المنشأة واستمراريتيا يجب أف تموؿ الأصوؿ الثابتة بأمواؿ دائمة 

ه في وكذلؾ يموؿ جزء مف رأس الماؿ العامؿ بأمواؿ دائمة أيضاً )كونو يمثؿ الحد الأدنى الواجب توفر 

المنشأة( بينما يموؿ الجزء المتبقي مف رأس الماؿ العامؿ بمصادر تمويؿ قصيرة الأجؿ تتناسب مدتيا، 

 ومدة الدورة الإنتاجية.
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وعمى ذلؾ فإف المنشأة تعتمد في تمويؿ عممياتيا الجارية والاستثمارية عمى العديد مف المصادر 

 مجموعتيف: كف تصنيفيا إلىالمالية التي تكوّف ىيكؿ تمويؿ المنشأة، والتي يم

: والتي تتكوف مف رأس ماؿ المنشأة، وعناصر حؽ الممكية مف أرباح ـ مصادر التمويل الداخمية 1

 محتجزة واحتياطات ومؤف واىتلاكات والتي تعتبر بمثابة تمويؿ ذاتي لممنشأة.

والتي تمثؿ إجمالي الديوف والالتزامات قصيرة ومتوسطة وطويمة الأجؿ ـ مصادر التمويل الخارجية:  2

التي يجب الوفاء بيا لمغير خلاؿ مدة معينة متفؽ عمييا ولذلؾ تشمؿ ىذه المصادر عناصر 

 الخصوـ المتداولة عدا مخصصات الاىتلاؾ بالإضافة إلى عناصر الخصوـ الطويمة الأجؿ.

 مصادر التمويل طويل الأجل:

 العادية والممتازة.الأسيـ  -1

 التمويؿ الذاتي -2

 قروض طويمة الأجؿ عف طريؽ إصدار السندات -3

 قروض مصرفية متوسطة، أو طويمة الأجؿ. -4

واعتماداً عمى القاعدة التي تؤكد تحقيؽ التوازف بيف مدة الاستثمار ومدة التمويؿ، تعتمد المنشآت 

الاقتصادية المصادر السابؽ ذكرىا لتمويؿ استثماراتيا طويمة الأجؿ وىي الاستثمارات التي تزيد مدتيا 

صيرة الأجؿ التي تكوف مدتيا ق اعف السنة، بينما تكتفي بمصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ لتمويؿ استثماراتي

 أقؿ مف سنة.
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 السندات كمصدر تمويمي طويل الأجل:

تعد السندات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ بمثابة عقد، أو اتفاؽ بيف المنشأة والمستثمر حيث 

تتعيد المنشأة بإعادة المبمغ الذي وظفو المستثمر في السندات، والفوائد المتفؽ عمييا في تواريخ محددة، 

وبيدؼ تسييؿ التعامؿ بيف المنشأة والمستثمر، تدخؿ جية ثالثة قد تكوف بنكاً تجارياً يعمؿ بمثابة وسيط 

  بيف المنشأة والمستثمر.

وفي تاريخ استحقاؽ الفائدة يتقدـ المستثمر لمبنؾ المختص بالكوبوف المرفؽ لتحصيؿ قيمة الفائدة، 

حاممو، أو سند الكوبوف. أما السند المسجؿ باسـ وىذا النوع مف السندات يطمؽ عميو باسـ السند ل

المستثمر فتدفع عنو الفوائد بشيكات لمشخص المسجؿ باسمو السند، وىو سند غير قابؿ لمتداوؿ بعكس 

 سند الكوبوف الذي يعد ورقة مالية قابمة لمتداوؿ بالبيع، أو الشراء، أو التنازؿ.

 دوافع التمويل بالسندات:

التصويت في الجمعيات العمومية، ولا يعطي رأيو بالقرارات  صاحب السند لا يحؽ لو -1

الاستثمارية، لذلؾ تحصؿ المنشأة عمى حاجتيا مف الأمواؿ مف دوف أف يتدخؿ حممة 

 السندات في إدارة أعماليا.

 عدـ الاقباؿ عمى الاكتتاب بالأسيـ )عادية وممتازة(. -2

 الاستفادة مف الوفر الضريبي المحقؽ. -3

 فائدة في الأسواؽ.انخفاض معدلات ال -4
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 أنواع السندات:

يحصؿ صاحب السند العادي عمى الفائدة المحددة في السند وفي المواعيد ـ السندات العادية:  1

 المحددة، ويسترد قيمة المبمغ الاسمي لمسند في تاريخ الاستحقاؽ.

قد تضطر بعض المنشآت إلى إصدار ىذا النوع مف السندات عندما تقع  ـ السندات المضمونة: 2

بضائقة مالية مما يسبب امتناع العديد مف المستثمريف مف إقراض المنشأة، لذلؾ تضمف السندات 

ببعض أصوليا بحيث يتمكف حامميا مف رىنيا، أو بيعيا، ولا يحؽ لممنشأة التصرؼ بالأصوؿ 

 المرىونة لأصحاب السندات.

لا يحؽ لحامؿ ىذا النوع مف السندات الحصوؿ عمى الفائدة إلا إذا كانت موارد ـ السندات ذات الدخل:  3

المنشأة تكفي لذلؾ، وكتعويض عف ىذا يكوف معدؿ الفائدة المعطى لمسند أعمى مف معدؿ الفائدة 

منشأة حيث لأصحاب السندات العادية ويتـ إصدار ىذا النوع مف السندات في حالة إعادة تكويف ال

يوافؽ حممة السندات العادية عمى الحصوؿ عمى ىذا النوع مف السندات مقابؿ سنداتيـ القديمة، 

باختصار، ىي السندات التي لا يجوز لحممتيا المطالبة بالفوائد في السنوات التي لا تحقؽ فييا 

 المنشأة أرباحاً.

يحؽ لحامؿ ىذا النوع مف السندات أف يشارؾ حممة الأسيـ العادية في ـ السندات متقاسمة الأرباح:  4

 فائض الأرباح بالإضافة إلى معدؿ الفائدة المنصوص عميو. 

نشأ ىذا النوع مف السندات في بداية الثمانينات لمواجية موجة ـ السندات ذات معدل الفائدة المتحرك:  5

حيث يتـ تعديؿ فائدة السند كمما ارتفعت الفوائد في التضخـ التي أدت إلى ارتفاع معدلات الفائدة، 

 السوؽ، وذلؾ بيدؼ المحافظة عمى أكبر عدد مف المستثمريف المتعامميف مع المنشأة.
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يمكف استبداؿ ىذا النوع مف السندات بأسيـ عادية مما يشجع المستثمريف ـ السندات القابمة للاستبدال:  6

 عمى الاكتتاب بيا.

يمنح ىذا النوع مف السندات المنشأة حؽ استيلاؾ السندات قبؿ مواعيد  بمة للاستهلاك:ـ السندات القا 7

استحقاقيا، وكتعويض عف الخسارة يحصؿ حامؿ ىذا السند عمى معدؿ فائدة أعمى مف المعدؿ الذي 

يعطى لحممة السندات العادية، كما يمنح صاحب ىذا السند علاوة تسديد وىي عبارة عف المبمغ 

ع بالإضافة إلى قيمة السند الاسمية عند استيلاكو قبؿ حموؿ تاريخ الاستحقاؽ. وىذه الذي يدف

العلاوة تدفع كتعويض عف الخسارة التي سيتحمميا صاحب السند نتيجة ضياع الفوائد التي كاف 

سيحصؿ عمييا خلاؿ المدة المحصورة بيف تاريخ استيلاؾ السند وتاريخ استحقاقو. وتمجأ المنشآت 

علاوة تسديد لممحافظة عمى سمعتيا المالية وبيدؼ تشجيع المستثمر عمى الاكتتاب في  إلى دفع

 الإصدارات المقبمة.

 طرق اختيار مصادر التمويل:

ىناؾ طرؽ عدة يمكف أف تستعيف بيا المنشآت لمتوصؿ إلى المصدر التمويمي الأقؿ تكمفة، والذي 

 يناسب وضعيا المالي مف أىـ ىذه الطرؽ نستخدـ:

 اختيار مصدر التمويل بالاستعانة بتكمفة الأموال: ـ 1

ىذه الطريقة تقميدية، وبسيطة جداً، وشائعة الاستعماؿ، لأنيا سيمة ولا تحتاج لوقت طويؿ، ويمكف 

استخداميا عندما تحتاج المنشأة لأمواؿ، وبوقت سريع، وتقوـ ىذه الطريقة عمى معرفة تكمفة كؿ مصدر 

ماـ المنشأة التي تتمكف مف الحصوؿ عمييا في أي وقت، ومف ثـ تقارف مف مصادر التمويؿ المتاحة أ

 تكمفة ىذه المصادر وتختار المصدر التمويمي الأقؿ تكمفة مف بيف البدائؿ المتاحة أماميا.
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 ـ حساب الربح بالسهم العادي الواحد: 2

ـ العادي الواحد، تختار المنشأة وفؽ ىذه الطريقة، المصدر التمويمي الذي يحقؽ أعمى ربحية لمسي

ولكف يجب أف تطبؽ ىذه الطريقة بالنسبة لمشركات المساىمة وتطبؽ أيضاً في حالة توفر عدة مصادر 

 لمتمويؿ.

مميوف و. ف.، وتواجو المنشأة قضية تحديد  5قررت إحدى المنشآت فتح خط إنتاجي بتكمفة  مثال:

 المصدر التمويمي الأنسب مف بيف المصادر المتاحة أماميا والمتمثمة بػ:

 و. ف. لمسيـ العادي الواحد 44ػ إصدار أسيـ عادية جديدة بقيمة  1

% 6ف. لمسيـ الممتاز الواحد، ومعدؿ ربح قدره و.  84ػ إصدار أسيـ ممتازة بقيمة اسمية قدرىا  2

 سنوياً.

 % سنوياً.5و. ف. لمسند وبمعدؿ فائدة  1444ػ إصدار سندات عادية بقيمة اسمية قدرىا  3

 عمماً أف ىيكؿ رأس الماؿ في المنشأة يتكوف مما يمي:

 .% سنوياً 4و. ف. سندات بفائدة  000 6000

 % سنوياً.5و. ف. أسيـ ممتازة بمعدؿ ربح قدره  000 5000

 سيـ عادي(. 344444و. ف. أسيـ عادية ) 000 12000

 و. ف. أرباح محتجزة. 000 2000

 و. ف. مجموع رأس ماؿ المنشأة. 000 25000

و. ف. قبؿ اقتطاع الفوائد والضريبة، ومف  3444444بمغت أرباح المنشأة في العاـ الماضي 

 %.54%، يبمغ معدؿ الضريبة عمى الأرباح =25تزداد الأرباح بعد فتح الخط الجديد بمعدؿ المتوقع أف 

 المطموب: حساب الربح بالسيـ العادي الواحد مع بياف أفضؿ مصدر لتمويؿ الخط الإنتاجي.
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 أرباح العاـ الحالي:

 و. ف. 3754444=%3444444+25× 3444444

 فوائد السندات الجديدة:

 و. ف. %254444=5×5444444

 فوائد السندات القديمة:

 و. ف. %244444=4×6444444

 فوائد السندات القديمة والسندات الجديدة في حاؿ اعتمادىا كمصدر لمتمويؿ:

 و. ف. 494444=254444+244444

 حصة الأسيـ الممتازة الجديدة:

 و. ف. %344444=6×5444444

 حصة الأسيـ الممتازة القديمة:

 ف. و. %254444= 5×5444444

 حصة الأسيـ الممتازة القديمة والجديدة في حاؿ اختيارىا كمصدر تمويمي:

 و. ف. 554444=344444+254444

 سيـ عادي 344444عدد الأسيـ العادية القديمة 

 سيـ 125444=  44÷  5444444عدد الأسيـ العادية الجديدة 

 سيـ 425444عدد الأسيـ العادية القديمة والجديدة =
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 البيان

 السهم العادي وفق أسموب التمويل المختارربحية 

 مصادر التمويل

 أسهم عادية أسهم ممتازة سندات

 3754444 3754444 3754444 الأرباح قبؿ اقتطاع الفوائد والضرائب
 244444 244444 494444 فوائد السندات

 3514444 3514444 3264444 الأرباح الخاضعة لمضريبة
 1755444 1755444 1634444 %54ضريبة دخؿ 
 175544 1755444 1634444 أرباح صافية

 254444 554444 254444 حصة الأسيـ الممتازة
 1545444 1245444 1384444 أرباح قابمة لمتوزيع
 425444 344444 344444 عدد الأسيـ العادية
 و. ف. 3.54 و. ف. 4.41 و. ف. 4.6 ربحية السيـ العادي 

 
التوصؿ إلييا يتضح بأف التمويؿ عف طريؽ إصدار السندات يحقؽ أفضؿ حسب النتائج التي تـ 

 ربحية لمسيـ العادي، لذلؾ تختار المنشأة السندات كمصدر لتمويؿ الخط الإنتاجي الجديد.

 

 الأسهم العادية والأسهم الممتازة:

التي تصدرىا  تعد الأسيـ العادية، و الأسيـ الممتازة، والسندات مف الأوراؽ المالية طويمة الأجؿ

منشآت الأعماؿ، وىي عبارة عف مصادر تمويؿ طويمة الأجؿ تستخدميا المنشآت لتمويؿ استثماراتيا 

 طويمة الأجؿ.

 أولًا: الأسهم العادية: 

يعد التمويؿ بالأسيـ العادية مف أىـ مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ التي تتبعيا منشآت الأعماؿ، 

لو قيمة اسمية وقيمة سوقية وقيمة دفترية، وتعبر القيمة الاسمية عف ويعد السيـ العادي مستند ممكية 
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القيمة المدونة عمى قسيمة السيـ والتي يكوف منصوصاً عمييا في عقد تأسيس المنشأة وقانونيا، والقيمة 

الدفترية تتمثؿ في قيمة حقوؽ الممكية )مجموع رأس الماؿ المساىـ بو عدا الأسيـ الممتازة( مع 

ات والأرباح المحتجزة، مقسومة عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة، وىي قيمة السيـ المسجمة الاحتياطي

فعلًا حسب السجلات المحاسبية لممنشأة، وتعبر القيمة السوقية عف القيمة التي يباع بيا السيـ في السوؽ 

 فترية.المالي، وقد تكوف ىذه القيمة أعمى أو أدنى مف القيمة الاسمية أو مف القيمة الد

 ومف حقوؽ حممة الأسيـ العادية )المساىموف(:

 ػ نقؿ ممكية السيـ بالبيع، أو بالتنازؿ في أي وقت. 1

 ػ الحصوؿ عمى نصيبو مف الأرباح التي تقرر المنشأة توزيعيا. 2

 ػ الحصوؿ عمى نسبة مساىمتو في ممكية المنشأة بعدد ما يممكو مف أسيـ. 3

 وشراء الأسيـ العادية الجديدة.ػ الأولوية في الاكتتاب  4

ػ التصويت في الجمعية العمومية لانتخاب مجمس الإدارة، وحؽ التصويت عمى أي موضوع لو علاقة  5

بممكية المنشأة. كما يرتبط عدد الأسيـ التي يمتمكيا المستثمر بقدرتو عمى التأثير في قرارات المنشأة 

ما يحؽ لحامؿ السيـ العادي المساىمة بتعديؿ مف خلاؿ حقو في التصويت عمى تمؾ القرارات. ك

 النظاـ الداخمي لممنشأة، أو اعتماد سياسة توزيع الأرباح مف خلاؿ حضوره الاجتماعات.

 ػ منع المنشأة مف القياـ بأعماؿ معينة. 6

 ػ مراقبة دفاتر المنشأة وحساباتيا وفحصيا. 7

الوفاء بكؿ التزامات المنشأة ومف ضمنيا دفع ػ الحصوؿ عمى جزء مما يتبقى مف نتيجة التصفية بعد  8

 نصيب حممة الأسيـ الممتازة.
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 ثانياً: الأسهم الممتازة: 

يعد السيـ الممتاز مستند ممكية لو قيمة اسمية ودفترية وسوقية، تعبر القيمة الدفترية عف قيمة 

عمماً أنو ليس للأسيـ الأسيـ الممتازة كما تظير في دفاتر المنشأة مقسومة عمى عدد الأسيـ المصدرة 

الممتازة نصيب في الاحتياطيات والأرباح المحتجزة كما ىو الحاؿ بالنسبة للأسيـ العادية، ولحممة الأسيـ 

الممتازة أولوية عمى حممة الأسيـ العادية في أمواؿ التصفية، كما يحؽ ليـ الحصوؿ عمى عائد سنوي 

ـ، وفي حاؿ عدـ تحقؽ أرباح لممنشأة في سنة ما، أو يتحدد بنسبة مئوية ثابتة مف القيمة الاسمية لمسي

أنيا احتجزت أرباحيا، فلا يحؽ لممنشأة أف توزع الأرباح عمى الأسيـ العادية في أي سنة لاحقة ما لـ 

يحصؿ حممة الأسيـ الممتازة قبميـ عمى التوزيعات المستحقة ليـ عف السنوات السابقة، كما لا يحؽ 

 تصويت إلا في الحالات التي تعاني منيا المنشأة مف أزمات مالية كبيرة.لحممة الأسيـ الممتازة ال

 ويمكف تمييز الأنواع التالية للأسيـ الممتازة:

 ـ الأسهم الممتازة القابمة لمتحويل:  1

وىي الأسيـ الممتازة التي يمكف تحويميا إلى أوراؽ مالية أخرى حسب اختيار الحممة وتحت 

نوف النظامي لممنشأة، وغالباً ما يتـ تحويميا إلى أسيـ عادية. ويتـ إصدار شروط منصوص عمييا في القا

مثؿ ىذه النوع مف الأسيـ في فترات الركود الاقتصادي، لتشجيع المستثمريف عمى توظيؼ أمواليـ في 

 فترات الركود ومشاركة المساىميف العادييف الأرباح المحققة في فترات الازدىار.

 المجمعة الأرباح: ـ الأسهم الممتازة  2

وىي الأسيـ التي ليا الحؽ في الحصوؿ عمى كامؿ أرباحيا في السنوات التالية إذا لـ تكف 

 الأرباح في سنة مف السنوات كافية لدفع النسبة المحددة ليا.
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 ـ الأسهم الممتازة المشاركة بأرباح المنشأة:  3

مف الربح أصحاب الأسيـ العادية حيث يشارؾ أصحاب ىذه الأسيـ بالإضافة لنسبتيـ المحددة 

في أرباح المنشأة. أي بعد أف يحصؿ حممة الأسيـ الممتازة عمى نصيبيـ مف الربح وفؽ النسبة المحددة 

 ليـ يتقاسـ الأرباح المتبقية مع حممة الأسيـ العادية.

 ـ الأسهم الممتازة القابمة للاستهلاك:  4

استيلاؾ ىذه الأسيـ ورد قيمتيا إلى أصحابيا في الوقت الذي يحؽ لممنشأة المصدرة للأسيـ الممتازة 

 تريده، وغالباً ما تستيمؾ ىذه الأسيـ بقيمة أعمى مف قيمتيا الاسمية.

 دوافع منشآت الأعمال لإصدار الأسهم الممتازة:

دارتيا لأعماليا. اػ عندما تيدؼ المنشأة إلى زيادة رأسماليا دوف أف يتدخؿ أحد في قراراتي 1  وا 

ػ تصدر المنشآت الأسيـ الممتازة عندما لا تتمكف مف إصدار السندات بسبب بموغ الحد القانوني  2

المسموح بو، أي عندما تتجاوز نسبة المديونية، واحتماؿ أف تحدث السندات خملًا في ىيكؿ رأس 

 الماؿ الأمثؿ.

المالي وارتفاع مستوى ػ عندما لا تتمكف المنشأة مف الحصوؿ عمى قروض بسبب ضعؼ مركزىا  3

 مديونيتيا.

 ػ عندما تكوف أسعار الفائدة السائدة في السوؽ مرتفعة. 4

 ػ عند ارتفاع درجة مخاطر أعماؿ المنشأة بحيث لا تتمكف مف الحصوؿ عمى قروض. 5

 ػ عندما تكوف تكمفة الأسيـ الممتازة أقؿ مف تكمفة الأسيـ العادية. 6

 


