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ٌكل تزود قائمة المركز المالً للشركة المحللٌن المالٌٌن والمستثمرٌن وكافة الأطراف المعنٌة بالشركة بكم كبٌر من المعلومات وذلك بشأن ه

جانب الالتزامات وحقوق الملكٌة هٌكل تموٌل الشركة وٌمثل جانب الأصول هٌكل استثمارات الشركة.  التموٌل وهٌك استثماراتها. حٌث ٌمثل

 وسوف نتعرض فٌما ٌلً إلى هٌكل تموٌل الشركة أو ما ٌطلق علٌه مصادر تموٌل الشركة.

 معاٌٌر تصنٌف مصادر التموٌل

لاعتماد علٌها بشأن تصنٌف مصادر التموٌل بالشركات. ولقد تم رصد تعددت وجهات نظر كتاب العلوم المالٌة بشأن المعاٌٌر التً ٌمكن ا

 خمسة معاٌٌر مختلفة لتصنٌف تلك المصادر وهً:

1- النطاق المكانً للحصول على الأموال ومن هذا المنطلق تحصل الشركات على الأموال من داخلها أو من خارجها. والتموٌل الداخلً 

ٌعنً تدبٌر الشركة لاحتٌاجاتها المالٌة من مصادر  , والتموٌل الخارجً احتٌاجاتها المالٌة من مواردها الذاتٌةٌعكس قدرة الشركة على تدبٌر 

 خارجٌة.

2- الحاجة إلى ترتٌبات معٌنة من أجل الحصول على الأموال ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل تلقائٌة ومصادر 

بٌنما تحتاج الشركة فً التموٌل التفاوضً  تحصل الشركة على التموٌل بشكل تلقائً بمناسبة ممارسة أنشطتها العادٌة  ث, حٌتفاوضٌة تموٌل

 إلى إجراء ترتٌبات معٌنة للحصول على الأموال.

3- طبٌعة مصدر التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل دائمة وهً مصادر توفر أموال دائمة للشركة, ومصادر 

توفر أموال بصٌغة مؤقتة أو موسمٌة للشركة. تموٌل مؤقتة  

4- أجل استحقاق مصدر التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل قصٌرة الأجل ومصادر تموٌل طوٌلة الأجل, 

هو المعٌار الذي ٌعتمد علٌه النظام المحاسبً.والمدى الزمنً الذي ٌفصل بٌن المصدر قصٌر وطوٌل الأجل سنة مالٌة وهذا   

5- صفة مقدم التموٌل ومن هذا المنطلق تنقسم مصادر التموٌل إلى مصادر تموٌل بالملكٌة وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول علٌها من 

من البنوك أو المستثمرٌن بصفتهم وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول على ومصادر تموٌل بالمدٌونٌة المساهمٌن بصفتهم ملاك الشركة, 

 مقرضٌن للشركة.

 وسوف نتعرض بشًء من التفصٌل لمصادر التموٌل من تلك المنظورات المختلفة.

 * التموٌل داخلً وخارجً

خارجً وفٌه تنقسم مصادر التموٌل من حٌث مكان الحصول علٌها إلى تموٌل داخلً وفٌه تدبر الشركة احتٌاجاتها المالٌة من داخله, وتموٌل 

 تدبر الشركة احتٌاجاتها المالٌة من مصادر خارجٌة.

 1-التموٌل الداخلً

الرأسمالٌة ٌعكس التموٌل الداخلً قدرة الشركة على تدبٌر احتٌاجاتها المالٌة اللازمة للمحافظة على طاقتها الإنتاجٌة أو التوسع فً استثماراتها 

اردها الذاتٌة, ولذا ٌطلق على التموٌل الداخلً أٌضا اصطلاح التموٌل الذاتً. وٌتضح من ذلك أو سداد دٌونها أو لزٌادة حقوق الملكٌة من مو

 التموٌل الداخلً ٌسعى إلى تحقٌق الأهداف التالٌة:

المحافظة على الطاقة الإنتاجٌة لشركة وٌكون ذلك من خلال عملٌات تجدٌد وإحلال الأصول. -  

فً خطوط الإنتاج الجدٌدة أو شراء أصول جدٌدة أو إنشاء مصنع جدٌد.التوسع الاستثماري من خلال الاستثمار  -  

 

 هٌكل التموٌل
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الاستقلال وحرٌة التصرف فً استثمار تلك الموارد المالٌة دون أدنى شروط. -  

الً التموٌل الداخلً عن طرٌق زٌادة الاحتٌاطات أو الأرباح المحتجزة أو مجمعات الإهلاك ٌؤدي إلى دعم المركز المالً للشركة وبالت -

 دعم القدرة الافتراضٌة للشركة.

لى إلا أن اعتماد الإدارة فقط على مصادر التموٌل الداخلً ربما ٌؤدي إلى عدم الاستفادة من الفرص الاستثمارٌة المتاحة وهو ما قد ٌؤدي إ

اسة فرص استثمار تلك الأموال. إبطاء عملٌات التوسع والنمو, كما أن وفرة التموٌل الداخلً تلقى على إدارة الشركة عبء الاهتمام بدر

:الشركات لدٌها ثلاثة مصادر رئٌسٌة للتموٌل الداخلً هً وٌنبغً التنوٌه إلى أن  

الاحتٌاطات -أ  

بنص النظام الأساسً  أوٌتم تجنٌبه بنص القانون فٌسمى احتٌاطً قانونً  الاحتٌاطات هً جزء من صافً أرباح الشركة السنوٌة

وتقتطع الاحتٌاطات لعدة أغراض مثل مواجهة خسارة محتملة أو احلال الأصول أو لمواجهة التوسعات  للشركة فٌسمى احتٌاطً نظامً

 والإنشاءات الجدٌدة أو لدعم رأس مال الشركة عن طرٌق دمج الاحتٌاطً فً رأس المال مقابل منح المساهمٌن أسهم مجانٌة. ومما ٌنبغً

% من رأس 55د أقصى مقداره ح% من صافً أرباح الشركة. وللاحتٌاطً القانونً 5بتجنٌب نسبة الاحتٌاطً القانونً التنوٌه إلٌه أن 

فٌتم تجنٌبه واستخدامه الاحتٌاطً النظامً المال إذا وصل رصٌد الاحتٌاطً القانونً ذلك المقدار لا ٌتم احتجاز احتٌاطً قانونً بعده. أما 

النظام الأساسً للشركة وبالشروط التً ٌحددها ذلك النظام. وٌظهر رصٌد الاحتٌاطات فً قائمة المركز المالً ضمن حقوق  بناء على

 الملكٌة وبعد رأس المال مباشرة.

الأرباح المحتجزة -ب  

ا الجمعٌة العمومٌة للشركة هً جزء ٌحتجز من صافً أرباح الشركة السنوٌة وفقا لسٌاستها المالٌة التً ٌقرها مجلس الإدارة وتعتمده

بغرض إعادة الاستثمار والتوسع فً المستقبل, وٌظهر رصٌد الأرباح المحتجزة فً قائمة المركز المالً ضمن حقوق الملكٌة وبعد 

 الاحتٌاطات.

مجمعات الإهلاك -ج  

ادم الفنً ومضً المدة وذلك بغرض إحلال هً حسابات ٌتم فتحها لتجمٌع قٌمة الإهلاك السنوي الذي ٌحدث للأصول نتٌجة الاستخدام والتق

تلك الأصول فً المستقبل بأصول جدٌدة وذلك بغرض رئٌسً وهو المحافظة على الطاقة الإنتاجٌة للشركة, وتظهر مجمعات الإهلاك 

قٌقٌة.بقائمة المركز المالً فً جانب الأصول مطروحة من إجمالً الأصول طوٌلة الأجل بغرض إظهار تلك الأصول بقٌمتها الح  

 2- التموٌل الخارجً

ٌقصد به حصول الشركة على الأموال من خارجها بغرض تموٌل استثماراتها وتحصل الشركة على أموال من خارجها عن طرٌق 

بورصة الأوراق المالٌة وٌكون ذلك بإصدار أسهم ممتازة أو سندات. كما تحصل الشركة على أموال من خارجها عن طرٌق المؤسسات 

وذلك بالافتراض سواء قصٌر الأجل أو طوٌل الأجل. وتحصل الشركة كذلك على أموال بمناسبة ممارسة أنشطتها عن طرٌق المصرفٌة 

 الائتمان التجاري أو ما ٌستحق علٌها من مصروفات أو ما تحصل علٌه من عملائها كدفعات مقدمة.

الحصول على أموال من مصادر خارجٌة لتموٌل استثماراتها  وهناك رؤٌة أخرى لمصادر التموٌل الخارجً تتمثل فً أن الشركة ٌمكنها

وٌكون ذلك بإصدار سندات وبٌعها للمستثمرٌن  عن طرٌق الافتراض أووٌكون ذلك بإصدار أسهم عادٌة, عن طرٌق: زٌادة رأس المال 

على أموال من خارجها  مباشرة عن طرٌق بورصة الأوراق المالٌة أو الاقتراض من أحد المصارف. وتتأثر قدرة الشركة على الحصول

المدٌونٌة. أما مقدار بمدى قوة مركزها المالً ومؤشرات أدائها والتً ٌعبر عنها بمؤشرات مثل مؤشرات النشاط والربحٌة والسٌولة و

 الاحتٌاجات المالٌة الخارجٌة فٌعتمد على مقدار الاحتٌاجات المالٌة اللازمة لتنفٌذ استثمارات الشركة ومقدار التموٌل الداخلً.

 * التموٌل تلقائً وتفاوضً
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تموٌل تلقائٌة ومصادر تموٌل تنقسم مصادر التموٌل من حٌث الحاجة إلى ترتٌبات معٌنة من أجل الحصول على الأموال إلى مصادر 

تفاوضٌة, حٌث تحصل الشركة على التموٌل بشكل تلقائً بمناسبة ممارسة أنشطتها العادٌة بٌنما تحتاج الشركة فً التموٌل التفاوضً إلى 

 إجراء ترتٌبات للحصول على الأموال.

 1-التموٌل التلقائً

ت معٌنة. حٌث تحصل الشركة على بضاعة أو خدمات دون الدفع الفوري ٌعنً حصول الشركة على الأموال دون الحاجة لإجراء ترتٌبا

المصروفات المستحقة والعملاء  وبأخذ التموٌل التلقائً ثلاثة أشكال هً:لقٌمة تلك البضائع أو الخدمات وذلك بمناسبة ممارسة أنشطتها. 

ٌل التلقائً وتنشأ المصروفات المستحقة بمناسبة حصول أحد مصادر التمو المصروفات المستحقة دفعات مقدمة والائتمان التجاري. وتعد

الأجور المستحقة ومن أشهر الأمثلة على المصروفات المستحقة: الشركة على خدمات أو أعمال أو جهود دون سداد قٌمتها بشكل فوري. 

 والإٌجارات المستحقة والفوائد المستحقة والضرائب المستحقة.

هو أحد حسابات الأصول التً تنشأ بمناسبة شراء الشركة منتجاتها أو بضائعها بالأجل أو  العملاء حسابمن المتعارف علٌه محاسبٌا أن 

فً  حساب العملاء دفعات مقدمةوفً الآونة الأخٌرة, بدء ٌظهر  ولكن الحصول على خدمات من الشركة دون دفع مقابلها بشكل فوري.

حساب لاء الشركة تلك الأموال على أمل الحصول على الخدمة مستقبلاً. وٌعد بنود التزامات الشركات كمصدر تموٌلً حٌث ٌوفر عم

 ومن أشهر الأمثلة على ذلكمصدر تموٌل تلقائً حٌث تحصل الشركة على الأموال بمناسبة ممارسة أنشطتها.  العملاء دفعات مقدمة

الخدمة قبل الحصول علٌها.كروت شحن التلٌفون المحمول وكروت شحن عدادات الكهرباء حٌث ٌدفع العمٌل ثمن   

هو ذلك الائتمان الذي ٌنشأ نتٌجة قٌام الشركة بالشراء بالآجل , حٌث ٌقوم الموردون بتزوٌد الشركة بالبضاعة دون الائتمان التجاري 

لة عدم توفٌر الحصول على قٌمتها وٌمنحون الشركة مدد متفاوتة لسداد قٌمة البضاعة. وٌعد الائتمان التجاري مصدر تموٌل لأنه فً حا

 الموردٌن لذلك النوع من الائتمان فإن الشركة سوف تلجأ للاقتراض المصرفً لتوفٌر الاحتٌاجات التموٌلٌة اللازمة لشراء البضاعة نقداً.

شركة ٌرسل المورد مع البضاعة للالحساب المفتوح الحساب المفتوح , وأوراق الدفع. ففً حالة وٌأخذ الائتمان التجاري أحد شكلً هما: 

بٌة ولا ٌوقع مدٌر الإدارة المالٌة بالشركة على كمبٌالة أو سند أذنً مقابل الحصول على البضاعة ولكن ٌتم قٌد العملٌة فً الدفاتر المحاس

ث حٌأوراق الدفع بناء على الفاتورة, والتً تقٌد فً دفاتر الشركة بالتعلٌة على حساب الموردٌن. والشكل الثانً للائتمان التجاري هو 

 ٌوقع مدٌر الإدارة المالٌة بالشركة على كمبٌالات على حساب أوراق الدفع.

مدة وتشمل تلك العبارة شروط الائتمان والتً تتمثل فً  "31صافً  2/11"غالٌاً ما تأخذ الشكل التالً وللائتمان التجاري شروط 

% من قٌمة الفاتورة, وذلك فً حالة سداد 2مقدار الخصم وٌوم  35ٌوم حٌث ٌنبغً على الشركة سداد الفاتورة خلال  35وهً  الائتمان

أٌام فإنها سوف تستفٌد بنسبة 15أٌام وٌعنً ذلك أنه فً حالة سداد الشركة لقٌمة الفاتورة قبل 15الفاتورة خلال مدة الاستفادة بالخصم وهً 

 الخصم, أما سداد قٌمة الفاتورة بعد ذلك فلن تستفٌد الشركة بالخصم.

من العوامل التً تؤثر فً قدرة الشركات على الحصول على الائتمان التجاري وهً: وهناك العدٌد  

: كلما زادت درجة المنافسة بٌن موردي البضائع التً تقوم الشركة بشرائها كلما أدى ذلك لحصول درجة المنافسة بٌن الموردٌن -

 الشركة على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة.

تتأثر مدة الائتمان التً ٌمنحها الموردون بطبٌعة السلعة التً ٌوردونها فكلما كانت السلعة تاجها الشركة: طبٌعة المنتجات التً تح -

ً سرٌعة الاستهلاك كالمنتجات الغذائٌة قلت مدة الائتمان الممنوحة للشركة وذلك على الحال بالنسبة للسلع الكٌماوٌة أو قطع الغٌار والت

الموردون. تزٌد مدة الائتمان التً ٌمنحها  

تؤثر قوة المركز المالً للشركة على قدرتها على الحصول على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة, فكلما زادت المركز المالً للشركة:  -

قوة المركز المالً للشركة زادت قدرتها على الحصول على الائتمان التجاري بشروط مٌسرة نظراً لثقة الموردٌن فً قدرة الشركة على 

اء بالتزاماتها.الوف  
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 2-التموٌل التفاوضً

معٌنة للحصول علٌه, حٌث تجري إدارة الشركة اتصالات مع  ٌقصد بالتموٌل التفاوضً التموٌل الذي ٌتطلب من الشركة القٌام بترتٌبات

أحد البنوك للحصول على قرض مصري قصٌر الأجل وتنفذ مجموعة من الإجراءات من أجل الحصول على ذلك القرض, وٌأخذ الائتمان 

 المصرفً قصٌر الأجل عدة أشكال نوردها فٌما ٌلً:

الاعتماد المفتوح -أ  

بتوفٌر احتٌاجات الشركة من الأموال ولكنه غٌر ملزم للبنك قانوناً. وفٌه ٌتم تحدٌد الحد الأقصى للمبالغ التً  هو تعهد من قبل أحد البنوك

فوائد الٌمكن للبنك أن ٌوفرها للشركة خلال مدة التعهد التً غالباً ما تكون سنة مالٌة. وتتحمل الشركة المصروفات البنكٌة بالإضافة إلى 

الاعتماد المفتوح للشركة مٌزة عدم قٌام الشركة بالدخول فً مفاوضات جدٌدة مع البنك  قالمقترض بالفعل. وٌحقالتً تستحق عن الجزء 

تلك الاحتٌاجات,  فً كل مرة ٌتم الاقتراض فٌها, بالإضافة إلى قٌام الشركة بتخطٌط احتٌاجاتها المالٌة دون حاجة للتحقق بدقة من مقدار

تكالٌف قروض لم تستفٌد منها الشركة بالفعل وذلك مقارنة بحالة اقتراض مبالغ عن الاحتٌاجات الفعلٌة كما أنه ٌوفر على الشركة تحمل 

 للشركة.

الاعتماد المتجدد -ب  

من الأموال وفٌه ٌلتزم البنك بإقراض الشركة حال طلب القرض ولكن  ةهو تعهد ملزم قانوناً من قبل أحد البنوك بتوفٌر احتٌاجات الشرك

د الأقصى للقرض المتفق علٌه مع البنك. وتلتزم الشركة بدفع رسم للبنك ٌسمى رسم ارتباط فً حالة توقٌع ذلك الاتفاق فً حدود الح

بالإضافة إلى المصروفات البنكٌة حتى ولو لم تستفٌد الشركة بالقرض المتفق علٌه. وتلتزم الشركة بدفع الفوائد عن الجزء المقترض 

فً حدود الحد الأقصى للاتفاق.بالفعل فً حالة اقتراض مبالغ   

سلفة المرة الواحدة -ج  

سلفة المرة الواحدة تعبر عن رغبة الشركة فً الحصول على قرض قصٌر الأجل لمدة محددة ولمرة واحدة. وغالباً ما تلجأ الشركة لذلك 

ومدتها فتقدم لأحد البنوك بطلب سلفة لمرة فً حالة التأكد عندما تتوافر لدٌها معلومات دقٌقة عن احتٌاجاتها المالٌة من حٌث مقدارها 

 واحدة وٌقوم البنك بدراسة المركز المالً للشركة لاتخاذ قرار بمنح الشركة القرض من عدمه.

 * التموٌل مؤقت ودائم

مً تنقسم مصادر تموٌل الشركات من حٌث طبٌعة احتٌاج الشركة للأموال إلى مصادر تموٌل مؤقتة تحتاج إلٌها الشركة بشكل موس

 ومصادر تموٌل دائمة تحتاج إلٌها الشركة بشكل دائم.

 1- التموٌل المؤقت

ك مصادر التموٌل المؤقتة هً تلك المصادر التموٌلٌة التً تعتمد علٌها الشركة فً سد احتٌاجاتها المالٌة الموسمٌة. وغالباً ما ترتبط تل

بالموسمٌة. فنجد أن طبٌعة الطلب على منتجات الشركة تزداد فً فترات وتقل فً الاحتٌاجات التموٌلٌة بطبٌعة نشاط الشركة الذي ٌتسم 

فترات أخرى وهو ما ٌفرض على الشركة ضرورة البحث عن مصادر تموٌلٌة مؤقتة وٌكون ذلك عن طرٌق التموٌل التفاوضً قصٌر 

د تجري إدارة الشركة اتصالات مع أحد المصارف الأجل وهو نوع من التموٌل بتطلب دخول الشركة فً ترتٌبات معٌنة للحصول علٌه, فق

 للحصول على قرض مصرفً قصٌر الأجل وتقوم بمجموعة من الإجراءات من أجل الحصول على ذلك القرض.

 2- التموٌل الدائم

وغالباً ما ترتبط تلك مصادر التموٌلٌة الدائمة هً تلك المصادر التموٌلٌة التً تعتمد علٌها الشركة فً سد احتٌاجاتها المالٌة الدائمة. 

الاحتٌاجات التموٌلٌة بتموٌل استثمارات الشركة طوٌلة الأجل وكذلك تموٌل استثماراتها فً الجزء الدائم من الأصول المتداولة. وٌكون 

عن طرٌق التموٌل الدائم عن طرٌق مصادر التموٌل الداخلٌة مثل الاحتٌاطات أو الأرباح المحتجزة أو مجمعات الإهلاك, وربما ٌكون 

 المصادر الخارجٌة مثل إصدار أسهم عادٌة أو أسهم ممتازة أو إصدار سندات أو الاقتراض المصرفً طوٌل الأجل.
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ومما ٌنبغً التنوٌه إلٌه أن التموٌل التلقائً والذي تحصل علٌه الشركة بمناسبة ممارسة أنشطتها ٌعد من مصادر التموٌل الدائم. حٌث 

دماً وتشتري مواد خام أو بضاعة بالأجل, وٌعد ذلك بمثابة حصول الشركة على تموٌل, وٌظهر التموٌل تحصل الشركة على خدمات مق

التلقائً فً أرصدة حسابات الموردٌن وأوراق الدفع والعملاء دفعات مقدمة والمصروفات المستحقة. وٌستفاد من هذا المعٌار فً تقسٌم 

دائمة وأصول مؤقتة, حٌث ٌحدد ذلك التقسٌم طبٌعة الحاجة إلى مصادر التموٌل  أصولإلى  ةالشركمصادر التموٌل عند تقسٌم أصول 

 ومدى ملائمتها لطبٌعة هٌكل استثمارات الشركة.

 * التموٌل قصٌر وطوٌل الأجل

 تنقسم المصادر التموٌلٌة من حٌث المدى الزمنً للمصدر التموٌلً إلى مصادر تموٌل قصٌرة الأجل ومصادر تموٌل طوٌلة الأجل.

 1-التموٌل قصٌر الأجل

ٌقصد بالتموٌل قصٌر الأجل تلك المصادر التموٌلٌة التً ٌحل أجل استحقاقها قبل مرور سنة مالٌة. وتستثمر الأموال قصٌرة الأجل بشكل 

سداد تلك أن ٌتم رئٌسً فً الأصول المتداولة. وذلك لتناسبها مع طبٌعة هذه الأصول من حٌث سرعة تحوٌلها إلى نقدٌة. حٌث ٌفترض 

الأموال خلال فترة قصٌرة تناسب فً معظم الأحٌان مع طول دورة التشغٌل بالشركة. وتظهر مصادر التموٌل قصٌرة الأجل فً قائمة 

المركز المالً ضمن مجموعة الالتزامات المتداولة والتً تشمل القروض قصٌرة الاجل وحسابات الدفع والعملاء دفعات مقدمة 

وبشكل عام تحقق مصادر التموٌل قصٌرة الأجل للشركات المزاٌا التالٌة: والمصروفات المستحقة.  

سد الاحتٌاجات التموٌلٌة الموسمٌة, حٌث تزٌد الاحتٌاجات التموٌلٌة فً فترات معٌنة بالنسبة للشركات التً ٌتسم نشاطها بالموسمٌة,  -

 وتنخفض تلك الاحتٌاجات التموٌلٌة بانتهاء تلك الفترات.

العجز المالً المؤقت الذي تتعرض له الشركة.تغطٌة  -  

تتسم القروض قصٌرة الأجل بسهولة إجراءات الحصول علٌها نسبٌاً مقارنة بإجراءات الحصول على القروض طوٌلة الأجل. -  

بإجراءات الحصول على القروض المصرفٌة. ٌتسم الائتمان التجاري بسهولة إجراءاته مقارنة -  

قصٌرة الأجل مقارنة بتكلفة القروض طوٌلة الأجل.انخفاض تكلفة القروض  -  

ربما ٌكون الائتمان التجاري بدون تكلفة خاصة فً حالة تبنً الموردون لسٌاسات البٌع الآجل دون عرض أٌة خصومات لتعجٌل الدفع. -  

 2- التموٌل طوٌل الأجل

بقائمة المركز المالً ٌظهر التموٌل طوٌل فً مجموعتٌن والتموٌل طوٌل الاجل هو كل مصدر تموٌلً ٌتجاوز أجل استحقاقه سنة مالٌة. 

وهً القروض طوٌلة الأجل  وتشمل الالتزامات طوٌلة الأجل ثلاث مصادر رئٌسٌة للتموٌل. الالتزامات طوٌلة الأجل وحقوق الملكٌة هما

والاحتٌاطات والأرباح المحتجزة. وتستخدم  وهً الأسهم العادٌة وتشمل حقوق الملكٌة ثلاثة مصادر للتموٌلوالسندات والأسهم الممتازة. 

 والأثاثالشركة مصادر التموٌل طوٌلة الأجل فً استثمارات أو أصول الشركة طوٌلة الأجل والتً تشمل الأراضً والمبانً والآلات 

 والسٌارات إلى غٌر ذلك. كما توجه تلك المصادر إلى تطوٌر خطوط إنتاج الشركة وتوسعاتها.

إلى زٌادة درجة المخاطرة التً ٌتحملها المستثمرون ولذا ٌرتفع معدل العائد الذي ٌطلبه  ةالتموٌلٌك المصادر وٌؤدي طول أجل تل

على استثماراتهم طوٌلة الأجل وٌنعكس ذلك علً الشركة فً شكل تحمل الشركة لمعدل تكلفة مرتفع لقاء استغلال تلك المستثمرون 

تموٌل قصٌرة الأجل.المصادر التموٌلٌة وذلك مقارنة بمصادر ال  

 * التموٌل بالملكٌة وبالمدٌونٌة

وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول علٌها من المساهمٌن مصادر تموٌل بالملكٌة إلى تنقسم مصادر التموٌل من حٌث صفة مقدم التموٌل 

من البنوك أو المستثمرٌن بصفتهم مقرضٌن وهً تلك الأموال التً ٌتم الحصول على علٌها , ومصادر تموٌل بالمدٌونٌة بصفتهم ملاك الشركة

ملكٌةللشركة. وبالرغم من وضوح ملامح التموٌل بالملكٌة والتموٌل بالمدٌونٌة إلى الأسهم الممتازة كمصدر تموٌلً ٌجمع بٌن سمات التموٌل بال  
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ً نبذة عن تلك المصادر التموٌلٌة:وسمات التموٌل بالمدٌونٌة أدى إلى ظهور ما ٌطلق علٌه التموٌل برأس المال الهجٌن. وفٌما ٌل  

 1-التموٌل بالملكٌة

. وتظهر حقوق الملكٌة تعرف حقوق الملكٌة بأنها التزامات الشركة تجاه ملاكها, وتتكون من الأسهم العادٌة والاحتٌاطات والأرباح المحتجزة

حتٌاطات والأرباح المحتجزة ونحن بصدد الحدٌث عن بالجانب الأٌسر من قائمة المركز المالً للشركة. ونظراً لتعرضنا لمفهوم كل من الا

 التموٌل الداخلً فسوف ٌقتصر حدٌثنا فً الفقرات التالٌة على الأسهم العادٌة.

هو حصة المساهم فً رأس مال الشركة المساهمة وتتحدد حقوق المساهم تجاه الشركة بمقدار ما ٌمتلك من أسهم الشركة. فالسهم السهم العادي 

لتً ٌتكون منها رأس مال الشركة والمساهم قد ٌمتلك أي نسبة من أسهم الشركة, وٌعرف السهم العادي كذلك بأنه صك الأساسٌة اهو الوحدة 

ملكٌة قابل للتداول ٌثبت حق المساهم فً رأس مال الشركة وٌخوله مجموعة من الحقوق. ولذلك ٌطلق أحٌاناً على الأسهم العادٌة اصطلاح 

ً نعرض لخصائص السهم العادي وحقوق المساهم.رأس المال. وفٌما ٌل  

 خصائص السهم العادي

 ٌتمتع السهم العادي بمجموعة من الخصائص والتً تعد الملامح التً تمٌزه عن غٌره من الأوراق المالٌة, وتتمثل تلك الخصائص فٌما ٌلً:

السهم العادي صك ملكٌة -أ  

رأس مال الشركة. وبذلك ٌحق للمساهم ممارسة كافة حقوق الملكٌة كالحصول على نصٌب ٌثبت ملكٌة حامله لحصة فً السهم العادي هو صك 

 من الأرباح, ومراقبة إدارة الشركة, والتصوٌت على قرارات الجمعٌة العامة للشركة, والحصول على نصٌب حال تصفٌة الشركة.

الأسهم العادٌة متساوٌة القٌمة -ب  

اسمٌة متساوٌة ٌحددها النظام الأساسً للشركة بحٌث لا تقل عن خمسة رٌالات ولا تزٌد عن ألف تصدر الأسهم عند تأسٌس الشركة بقٌمة 

ريال, ومع ذلك ٌجوز إصدار الأسهم بقٌمة أعلى من قٌمتها الاسمٌة فً حالة زٌادة رأس مال الشركة ولكن بشرط أن تكون أسهم الإصدار 

اء على دراسة تحدد تلك القٌمة.الواحد لها نفس القٌمة ونفس الحقوق وأن ٌكون ذلك بن  

السهم العادي قابل للتداول -ج  

وقت عن  أيالسهم العادي ورقة مالٌة قابلة للتداول فً السوق المالٌة, وهو الأمر الذي ٌعطً للمستثمر المرونة الكاملة لاسترداد أمواله فً 

ها, حٌث أنه لا ٌحق للمساهم مطالبة الشركة بشراء الأسهم أو طرٌق طرح الأسهم التً ٌملكها للبٌع فً السوق المالٌة والحصول على قٌمت

 استرداد قٌمتها.

السهم العادي لٌس له تارٌخ استحقاق -د  

السهم العادي كمصدر تموٌل طوٌل الأجل عدم وجود أجل استحقاق له حٌث ٌلجأ المستثمر لبٌع ما ٌملكه من أسهم فً بورصة  زإن أهم ما ٌمٌ

نى مطالبة للشركة برد قٌمة الأسهم وتمنح تلك الخاصٌة للشركة المرونة الكاملة فً استخدام تلك الأموال فً استثمارات الأوراق المالٌة دون أد

 طوٌلة الأجل.

 حقوق المساهم

الأسهم التً ٌمتلكها, وٌخول  إذا كان السهم هو حصة المساهم فً رأس مال الشركة المساهمة فإن حقوق المساهم تجاه الشركة تتحدد بمقدار

 السهم مالكه مجموعة من الحقوق, تتمثل فٌما ٌلً:

حق مراقبة الإدارة -أ  

بمجرد امتلاك المساهم لأسهم الشركة ٌصبح عضواً فً جمعٌتها العمومٌة وبالتالً ٌحق له انتخاب أعضاء مجلس إدارة الشركة. كما ٌراقب 

فً التصوٌت على قرارات الهامة.  هٌة للشركة من خلال ممارسة حقالإدارة التنفٌذ الإدارة و المساهم مجلس  
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فالمساهم الذي ٌملك ألف سهم له ألف صوت والمساهم  وٌمارس المساهم حقه فً مراقبة الإدارة بمقدار ما ٌمتلك من أسهم فلكل سهم صوت

مساهمٌن فً التصوٌت نٌابة عنه وذلك فً كافة القرارات الذي ٌملك مائة سهم له مائة صوت. والقاعدة أنه ٌمكن للمساهم تفوٌض غٌره من ال

الهامة التً تعرض على الجمعٌة العامة للشركة مثل زٌادة رأس مال الشركة أو تخفٌضه, تعٌٌن مراقب حسابات الشركة أو تغٌره, شراء شركة 

وهو عدم جواز تفوٌض المساهم غٌره فً التصوٌت ة إلا أنه ٌوجد استثناء على تلك القاعد قائمة, إصدار سندات, إلى غٌر ذلك من القرارات.

 نٌابة عنه فً جلسة الجمعٌة العمومٌة التً ٌتم فٌها انتخاب أعضاء مجلس الإدارة.

حق الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال -ب  

م الأساسً للشركة. وٌمكن ذلك ٌحق للمساهمٌن الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركة, وٌشترط لتنفٌذ ذلك الحق أن ٌنص علٌه فً النظا

الحق المساهمٌن من الحفاظ على ملكٌتهم النسبٌة من خلال شراء أسهم زٌادة رأس المال, كما ٌحمً المساهمٌن من عملٌة إصدار أسهم جدٌدة 

ا ٌحمً ذلك الحق المساهمٌن وبٌعها بأقل من قٌمتها السوقٌة, حٌث تؤدي هذه العملٌة إلى نقل ثروة المساهمٌن الحالٌٌن إلى مساهمٌن جدد, كم

 من تغٌٌر السٌطرة على الشركة لصالح الإدارة أو لصالح مساهمٌن جدد.

حق الحصول على حصة من أرباح الشركة -ج  

حق للمساهم الحصول على حصة من أرباح الشركة تعتمد على مجموعة من المتغٌرات مثل: المرحلة التً تمر بها الشركة من دورة حٌاتها 

الاستثمارٌة المتاحة أمامها وتحقٌق الشركة لأرباح وسٌاسة الشركة بشأن توزٌع الأرباح ومقدار ما ٌملتك المساهم من أسهم, والفرص 

 ومواصفات المستثمرٌن فً أسهم الشركة والتأثٌرات المتوقعة لتوزٌع الأرباح على سعر سهم الشركة فً السوق المالٌة.

ةحق الحصول على حصة من ناتج التصفٌ -د  

ذ إدارة الشركة قراراً بتصفٌة الشركة أو ربما ٌصدر حكماً قضائٌاً بإفلاس الشركة وهنا ٌتم فً حالة تحقٌق الشركة لخسائر متتالٌة ربما تتخ

تسبٌل أصول الشركة وفً تلك الحالة ٌحصل المساهم على حصة من ناتج تصفٌة الشركة ولكن بعد تطبٌق قاعدة الأولوٌة فً سداد التزامات 

 شركة. وطبقاً لتلك القاعدة ٌحصل الدائنون ثم حاملو السندات ثم حاملو الأسهم الممتازة على حقوقهم طرف الشركة ثم ٌقسم الرصٌد النقديال

المتبقً على عدد الأسهم العادٌة لٌنتج نصٌب السهم العادي من ناتج التصفٌة وٌحصل كل مساهم على نصٌب من ناتج التصفٌة بحسب ما ٌمتلك 

هم.من أس  

 2- التموٌل بالمدٌونٌة

تقترض الشركات من المؤسسات المصرفٌة أو من المستثمرٌن مباشرة عن طرٌق إصدار سندات قابلة للتداول فً الأسواق المالٌة. فعلى سبٌل 

, على أن تلتزم ريال 1555آلاف سند, بقٌمة اسمٌة للسند  5ملٌون ريال عن طرٌق إصدار  5المثال قد تقوم احدى الشركات باقتراض مبلغ 

% سنوٌاً. ولذا فإن التموٌل بالمدٌونٌة ٌعنً حصول الشركة على الأموال عن طرٌق القطاع المصرفً 15الشركة بدفع كوبون دوري بمعدل 

 أو عن طرٌق بورصة الأوراق المالٌة.

لشركة التزامات معٌنة تتمثل فً طوٌلة الأجل هً قروض مصرفٌة تحصل علٌها الشركة لعدة أغراض وتفرض تلك القروض على ا ضوالقرو

ٌلة أقساط وفوائد لمدة عدة سنوات, وربما تمتد تلك الالتزامات إلى الحد من القدرة الاقتراضٌة للشركة فً المستقبل. وتعد تكلفة القروض طو

ها البنك المقرض فً حالة الأجل مرتفعة مقارنة بتكلفة القروض قصٌرة الأجل وٌرجع السبب فً ذلك لارتفاع درجة المخاطرة التً ٌتحمل

القروض طوٌلة الأجل نظراً لطول فترة الاقتراض, ولكن معدل تكلفة تلك القروض ٌختلف من شركة لأخرى حسب مدى متانة مركزها المالً 

 ومستوى مدٌونٌة الشركة وقدرتها الكسبٌة.

كذلك فً تنفٌذ مشروعات الإحلال أو مشروعات وتستخدم الشركات القروض طوٌلة الأجل فً تموٌل الأصول طوٌلة الأجل بأنواعها و

ى التوسعات. وكذلك تستخدم تلك القروض فً تموٌل أنشطة الشركات المتعلقة بالبحوث والتطوٌر. وغالباً ما ٌتم سداد القروض طوٌلة الأجل عل

 أقساط دورٌة.

احتٌاجاتها المتنوعة المرتبطة بتموٌل أنشطتها كذلك تعد السندات من مصادر التموٌل طوٌلة الأجل وتستخدمها الشركات بغرض تموٌل 

الرئٌسٌة أو بغرض تموٌل عملٌة بذاتها, فالسند هو صك مدٌونٌة قابل للتداول تتعهد بموجبه الشركة المصدرة بسداد مدفوعات دورٌة ورد 

لمصدرة ٌثبت أن مالكه مقرض للشركة,القٌمة الاسمٌة لحامل السند فً تارٌخ استحقاقه. كما ٌعرف السند بأنه صك مدٌونٌة على الشركة ا  
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عائد دوري ٌتمثل فً الفائدة الدورٌة أو الكوبون والقٌمة الاسمٌة للسند فً تارٌخ الاستحقاق. والسند وبذلك ٌحق لحامل السند الحصول على 

لاسترداد أمواله فً أي وقت قبل حلول تارٌخ ورقة مالٌة قابلة للتداول فً السوق المالٌة, وهو الأمر الذي ٌعطً للمستثمر المرونة الكاملة 

 استحقاق السند, وٌكون ذلك عن طرٌق طرح السندات التً ٌمتلكها للبٌع فً السوق المالٌة.

م وٌمنح السند حامله حق الأولوٌة على حاملً الأسهم العادٌة وكذلك على حاملً الاسهم الممتازة إلا أن حاملً  السندات لا ٌستوفون حقوقه

لشركة إلا بعد أن ٌستوفً الدائنون كامل حقوقهم طرف الشركة وذلك فً حالة إفلاس الشركة وتصفٌة أعمالها. ولذاك ٌتمتع المستثمرون تجاه ا

فً السندات بمستوٌات مخاطرة أقل من المستثمرٌن فً الأسهم, وربما ٌبرر ذلك حصولهم على معدلات عائد أقل من تلك المعدلات التً 

ثمرون فً الأسهم العادٌة أو الأسهم الممتازة.ٌحصل علٌها المست  

دل وٌحقق التموٌل بالمدٌونٌة عدة مزاٌا للشركة منها: الوفر الضرٌبً الذي ٌتحقق نتٌجة خصم الفوائد من الدخل الخاضع للضرٌبة, كما أن مع

العائد على حقوق ملكٌة الشركة فٌما ٌعرف بظاهرة  تكلفة التموٌل بالمدٌونٌة أقل من معدل تكلفة التموٌل بالملكٌة وهو ما ٌؤدي إلى رفع معدل

 المتاجرة بالملكٌة.

  شروط خاصة فً عقود السندات

قد ٌنص فً عقود إصدار السندات على بعض الشروط الخاصة التً تؤثر على المستثمر, ومن تلك الشروط: شرط استدعاء السندات, شرط رد 

السندات. وسوف نتعرض فٌما ٌلً لتلك الشروط:السندات, شرط استهلاك السندات, شرط تحوٌل   

استدعاء السندات -أ  

ٌنص فً عقد إصدار بعض السندات على حق الشركة المصدرة فً استدعاء سنداتها ودفع قٌمتها فً تارٌخ سابق على تارٌخ الاستحقاق, 

بلاً وذلك بهدف حماٌة الشركة من مخاطر انخفاض وتضع الشركة هذا الشرط فً حالة توقع إدارتها انخفاض معدلات الفائدة فً السوق مستق

سعر الفائدة, ففً حالة انخفاض سعر الفائدة بالسوق بصورة كبٌرة عن سعر الفائدة على السندات تقوم الشركة بممارسة حقها فً استرداد 

 سنداتها من المستثمرٌن ودفع قٌمتها لهم.

لمستثمر, ٌطلب المستثمرون معدل عائد أعلى على ذلك النوع من السندات فتقوم ونظراً لأن قرار استدعاء السندات ٌكون فً غٌر صالح ا

% والفارق 7,9% فً حٌن ٌكون معدل الفائدة على السندات السائد فً السوق 15الشركة بتحدٌد معدل فائدة على ذلك النوع من السندات 

دعاء سنداتها. وربما تحدد الشركة سعر استدعاء للسند أعلى من % ٌمثل مقابل تحمل المستثمرون مخاطر حق الشركة فً است5,3والذي ٌمثل 

 قٌمته الاسمٌة وٌعد الفارق فً السعر مقابل استدعاء السند, وفً تلك الحالة ٌحسب سعر السند الخطوات التالٌة:

 ٌتم حساب الكوبون السنوي بالمعادلة التالٌة:

معدل الفائدة السنوي  مدة الكوٌون بالسنة مةالقٌ الاسمٌة    الكوبون السنوي 

 ثم حساب مقابل الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

المتبقً من عمر السند

عمر السند
الكوبون لسنوي   مقابل الاستدعاء 

 ثم نحسب سعر استدعاء السند, وذلك بالمعادلة التالٌة:

القٌمة الاسمٌة للسند مقابل الاستدعاء  سعر استدعاء السند 
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 مثال:

% تدفع سنوٌاً, وتارٌخ استحقاق 15ريال, بمعدل فائدة ثابت  1,555السعودٌة للصناعات الغذائٌة سند قٌمته الاسمٌة أصدرت الشركة 

سنوات. 5سنوات, وكانت الفترة المتبقٌة من عمر السند 15  

 المطلوب: احسب سعر استدعاء السند.

ٌتم حساب الكوبون السنوي بالمعادلة التالٌة:الحل:   

 الكوبون السنوي                  ريال

 ثم حساب مقابل الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

    ريال
 

  
 مقابل الاستدعاء     

 ثم نحسب سعر الاستدعاء وذلك بالمعادلة التالٌة:

 سعر استدعاء السند                ريال

رد السندات -ب  

قد ٌنص فً عقد إصدار بعض السندات على حق حاملً السندات فً رد السندات للشركة المصدرة وذلك فً أوقات محددة بنشرة الاكتتاب  

الحق كأن  وٌمنح هذا الحق الحماٌة للمستثمرٌن من مخاطر ارتفاع أسعار الفائدة ولذا ٌكون معدل الفائدة علٌها أقل مقارنة بالسندات التً لها هذا

%.7,9% فتصدر الشركة تلك السندات بمعدل فائدة 15ن سعر الفائدة على السندات السائد فً السوق ٌكو  

استهلاك السندات -ج  

باستهلاك السندات قٌام الشركة المصدرة باستدعاء أو شراء نسبة مئوٌة  قد ٌرد فً عقد إصدار بعض السندات شرط استهلاك السندات, وٌقصد

حتى تارٌخ استحقاق السندات. وغالباً ما ٌتم استهلاك السندات بأحد طرٌقتٌن هما الاستهلاك بالاستدعاء أو  من السندات المصدرة سنوٌاً 

 الاستهلاك بالشراء.

ٌل فً حالة الاستهلاك بالاستدعاء تقوم الشركة باستدعاء نسبة مئوٌة من السندات لاستهلاكها بقٌمتها الاسمٌة إلى مقابل استدعاء. فعلً سب

وفً حالة  1,555إلى  1أرقام مسلسلة من  ةريال وتحمل السندات المصدر 1,555إذا أصدرت إحدى الشركات سندات بقٌمة اسمٌة المثال, 

 255إلى  151فً نهاٌة السنة الأولى, ومن رقم  155إلى  1% من السندات سنوٌاً, ٌتم استدعاء السندات رقم 15رغبة الشركة فً استهلاك 

وهكذا. فً نهاٌة السنة التالٌة  

الشركة  فً حالة الاستهلاك بالشراء تقوم الشركة بشراء عدد من السندات من السوق المالٌة ٌمثل النسبة المراد استهلاكها, وفً تلك الحالة تقوم

أن ٌكون مختلف سند من سنداتها من السوق المالٌة تمثل النسبة المراد استهلاكها سنوٌاً وهنا ٌكون الشراء بسعر السوق الذي ٌكن  155بشراء 

 عن القٌمة الاسمٌة للسند.

وفً  وقد تفاضل إدارة الشركة بٌن الطرٌقتٌن حٌث تختار الطرٌقة ذات التكلفة الأقل فلو ارتفعت أسعار الفائدة تنخفض قٌمة السندات فً السوق

الفائدة حٌث ترتفع أسعار السندات فً السوق تلك الحالة تشتري الشركة السندات من سوق الأوراق المالٌة وذلك على عكس حالة انخفاض سعر 

 وفً تلك الحالة تقوم الشركة باستدعاء سنداتها.

السندات القابلة للتحوٌل -د  

د فً تعتبر السندات القابلة للتحوٌل إلى أسهم أحد أشكال الخٌارات إذ أنها تمثل صك مدٌونٌة على الشركة المصدرة مضافاً إلٌه حق حامل السن

بناءً على رغبة مالكها فً السندات. ولا ٌتم تحوٌل تلك السندات إلى أسهم عادٌة إلا بهم عادٌة فً أوقات محددة بنشرة الاكتتاتحوٌله إلى أس  
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وٌجب أن تستوفً السندات القابلة للتحوٌل إلى أسهم عدة ووفقاً للشروط التً صدر بها قرار الجمعٌة العامة للشركة بشأن إصدار السندات. 

:هاشروط من أهم  

أن ٌتضمن قرار الجمعٌة العامة للشركة ونشرة الاكتتاب قواعد تحوٌل السندات إلى أسهم. -  

أن لا ٌقل سعر إصدار السند عن القٌمة الاسمٌة للسهم. -  

أن لا تتجاوز قٌمة السندات القابلة للتحوٌل بالإضافة إلى قٌمة الأسهم العادٌة رأس المال المرخص به. -  

صدار ما إذا كان سٌتم طرح جزء أو كامل الإصدار فً اكتتاب عام دون إعمال حق الأولوٌة للمساهمٌن.أن ٌتضمن قرار الإ -  

 3- التموٌل الهجٌن 

قد تصدر الشركة المساهمة وهً بصدد زٌادة رأسمالها أسهم ممتازة وذلك بشرط أن ٌنص النظام الأساسً للشركة على حق الشركة فً 

أسهم تتمتع بأفضلٌة نسبٌة فٌما ٌتعلق بأسبقٌة حصول حاملو الاسهم الممتازة على حصة أرباح  ممتازة هًوالأسهم الإصدار تلك الأسهم. 

حٌث ٌحصل حاملو الأسهم الممتازة على حصتهم فً أرباح الشركة قبل إجراء أٌة توزٌعات على حاملو الأسهم العادٌة, كذلك ٌحصل  الشركة

كة على حقوقهم قبل حاملو الأسهم العادٌة فٌما ٌعرف بحق الأولوٌة.حاملو الأسهم الممتازة فً حال تصفٌة الشر  

ٌحصل حاملو تلك الأسهم على العائد بمعدل عائد ثابت ومحدد عند إصدار تلك الأسهم, وفً حالة عدم بعائدات الأسهم الممتازة  وفٌما ٌتعلق

توزٌعات على حملة الأسهم الممتازة فإن حقهم لا ٌسقط ولكنه ٌؤجل رغبة الشركة فً توزٌع أرباح أو عدم تحقٌقها لأرباح تكفً لإجراء 

 لسنوات قادمة ولذلك تعرف أٌضاً بالأسهم مجمعة الأرباح.

ولذا ٌتضح أن حاملً الأسهم الممتازة ٌتعرضون لمستوى مخاطرة أقل من مستوى المخاطرة التً ٌتعرض لها حاملو الأسهم العادٌة, وربما 

سهم الممتازة بقوة تصوٌتٌة وهو ما ٌمنع حاملً الأسهم الممتازة من التدخل فً إدارة الشركة, وتلك الخاصٌة ٌنظر إلٌها ٌبرر ذلك عدم تمتع الأ

 الملاك والفرٌق الإداري على أنها أحد المزاٌا التً تحققها الشركة فً حال إصدار تلك الأسهم.

الأسهم الممتازة صكوك مدٌونٌة أكثر من كونها  ب العلوم المالٌة انوفً ضوء ما تم رصده من خصائص للأسهم الممتازة ٌرى معظم كتا

حٌث تصدر الشركات تلك الأسهم بتارٌخ استحقاق وهو ما ٌمكن الشركة من استرداد أسهمها الممتازة ورد قٌمتها للمستثمرٌن,  صكوك ملكٌة

تارٌخ أو توارٌخ محدد ما ٌجعل الشركة قادرة على استدعاء  كذلك قد تصدر الشركات تلك الأسهم مع الاحتفاظ بحق الشركة فً استدعائها فً

تلك الأسهم ورد قٌمتها لحاملٌها. ولكن الأدق أن الأسهم الممتازة نوع مختلف من مصادر التموٌل له بعض خصائص الملكٌة وبعض خصائص 

 المدٌونٌة ولذا ٌمكن أن نطلق علٌها اصطلاح التموٌل الهجٌن.

مع فكرة المساواة التً تقوم علٌها الشركات ولذا تحظر قوانٌن بعض الدول إصدارها كالقانون الفرنسً, وفً مصر  ةوتتعارض الأسهم الممتاز

النظام الأساسً للشركة إلا أنها غٌر متداولة بالسوق المالٌة المصرٌة, كذلك  فً وإن سمح بإصدارها المشرع المصري فً حال النص علٌها

وٌحقق التموٌل الٌة السعودٌة وهو ما ٌعنً أن إدارة الشركات قد انتبهت لخطورة إصدارها لتلك الأسهم. لوحظ عدم تداولها فً السوق الم

عدم التزام الشركة بإجراء توزٌعات على حاملٌها, كما أنها تعد مصدر تموٌل دائم حٌث لا  بالأسهم الممتازة العدٌد من المزاٌا للشركة ومنها:

رد قٌمة الأسهم الممتازة, كما أن إصدار المزٌد منها ٌؤدي إلى تخفٌض مستوى مخاطرة الشركة وبدعم قدرة ٌجوز للمساهمٌن مطالبة الشركة ب

ت, وٌحرم الشركة الاقتراضٌة. وبالرغم من تلك المزاٌا إلا أن التموٌل بالأسهم الممتازة ٌحمل الشركة معدل تكلفة أعلى مقارنة بالتموٌل بالسندا

حقق فً حالة التموٌل بالسندات, وربما تفسر تلك العوامل أٌضاً عدم انتشار الأسهم الممتازة كمصدر تبً الذي ٌالشركة من مٌزة الوفر الضرٌ

 تموٌل طوٌل الأجل.

 

 

 !تذكّروا أنكم إن رغبتم فعلًا بأمر ما فً وسط انشغالكم؛ ستجدون له وقتًا خاصًا به

http://www.cofe-cup.net/
http://www.cofe-cup.net/

