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الفصل الأول .
· المحاور الرئيسية لوظيفة التمويل .
·  مقدمة .

    إن إمداد المنظمات بالأموال اللازمة لإنشائها أو توسيعها يعتبر من أعقد المشكلات التي تواجهها عمليات التنمية الإقتصادية في أي بلد كان , و إن الكيفية أو الطريقة التي تحصل بها المؤسسات على ما تحتاجه من أموال للقيام بنشاطها هي أول ما يفكر فيه كل مسير , و بقدر ما يكون حجم التمويل كبيرا و يحسن استثماره بقدر ما يكون العائد أو الربح الذي يعتبر هدف أي نشاط اقتصادي كبيرا, ففي الاقتصاد المعاصر أصبح التمويل يشكل أحد المقومات الأساسية لتطوير القوى المنتجة و توسيعها و تدعيم رأس المال خاصة لحظة تمويل رأس المال المنتج. بخلاف النظرة التقليدية للتمويل بالحصول على الأموال و إستخدامها لتشغيل أو تطوير المشاريع و التي تتركز أساساً على تحديد أفضل مصدر للحصول على أموال من عدة مصادر متاحة. والتمويل في الواقع  وسيلة لتعبئة الموارد الحقيقة القائمة . وهو الإمداد بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها . وتوفير المبالغ النقدية اللازمة لدفع و تطوير مشروع خاص و عام.
     وتعتبر وظيفة التمويل، بما تتضمنه من بحث عن مصادر التمويل، والاختيار من بينها، والتقرير بخصوص المزيج الأفضل منها، عملية هامة جدا بالغة التعقيد خاصة في المؤسسات الكبيرة، لذلك يتطلب القيام بهذه الوظيفة توافر كفاية متميزة لدى الإدارة المالية لما للقرارات المتعلقة بموضوع التمويل من أثر هام في ربحية المؤسسة وسلامة وضعها المالي .
   ولما كان نشاط المشروع لا يتناول الحاضر فقط بل يمتد إلى المستقبل، فإن دور الإدارة المالية لا يقتصر على حل المشاكل المالية الآنية فحسب، بل يسهم في تحديد الخيارات الأساسية في حياة المشروع، وآفاق تطوره في المستقبل.

    وهكذا فإن الإدارة المالية تشمل مهام متعددة تتناول أساساً التخطيط المالي لتحديد حاجة المشروع الآنية والمستقبلية إلى الأموال وتوفيرها في الوقت المناسب ومن المصدر المناسب. ثم الرقابة على استخدام هذه الأموال وتقويم النتائج التي تتحقق باللجوء إلى وسائل التحليل المالي المختلفة.

·    مفهوم وظيفة التمويل .

   يعرف التمويل على أنه الحقل الإداري أو مجموعة الوظائف الإدارية المتعلقة بإدارة مجرى العمليات المالية لتمكين المؤسسة من تنفيذ أهدافها ومواجهة ما يستحق عليها من التزامات في الوقت المحدد , وبصفة عامة يتمثل التمويل في كافة الأعمال التنفيذية التي يترتب عليها الحصول على النقدية واستثمارها في عمليات مختلفة ساعد على تعظيم القيمة النقدية المتوقع الحصول عليها مستقبلا في ضوء النقدية المتاحة حاليا للاستثمار والعائد المتوقع الحصول تحقيقه منه، والمخاطر المحيطة به،واتجاهات السوق المالية.
- كما يعرف أيضاً التمويل على أنه أحد مجالات المعرفة تختص به الإدارة المالية وهو نابع من رغبة الأفراد ومنشآت الأعمال لتحقيق أقصى حد ممكن من الرفاهية.
      ومن خلال هذه التعاريف يمكن استخلاص أن التمويل هو توفير الأموال اللازمة للقيام بالمشاريع الاقتصادية و تطويرها و ذلك في أوقات الحاجة إليها إذ أنه يخص المبالغ النقدية و ليس السلع و الخدمات و أن يكون بالقيمة المطلوبة في الوقت المطلوب ، فالهدف منه هو تطوير المشاريع العامة منها و الخاصة و في الوقت المناسب .

      ويمثل هيكل التمويل الجانب الأيسر من الميزانية العمومية للمنشأة , ويعبر عن تركيز أو مكونات الأموال التي بموجبها يتم تمويل الأصول المتمثلة بالجانب الأيمن في الميزانية العمومية,حيث يمكن تمويل هذه الأصول من مصادر متعددة ,مثل :رأس المال ,والفائض المحتجز,وقروض قصيرة أو طويلة الأجل. ويعتبر من أهم القرارات المالية التي تواجه الإدارة المالية للمنشأت هي تحديد نسبة الدائنين إلى الملكية العامة في هيكل التمويل,ذلك أن هيكل التمويل هو تركيب المصادر التي بموجبها يتم تمويل الأصول,ودرجة الإعتماد على أحد هذه المصادر دون الأخر. ويتكون هيكل التمويل من قسمين أساسين :الأول: الأموال المملوكة والتي تشمل رأس المال, والإحتياطيات, والفائض غير الموزع, والثاني: هو الأموال الدائنة,التي تتمثل بالقروض والخصوم المتداولة. وتهتم الإدارة المالية بتوفير وتأمين الموارد المالية اللازمة للعمليات الجارية والاستثمارية إلى جانب إدارة النقدية واستثمارها وخلق مصادر منها تكفي لسداد الالتزامات المطلوبة من قبل الغير.
·  أهمية التمويل .
لكل بلد في العالم سياسة اقتصادية و تنموية يتبعها أو يعمل على تحقيقها من أجل تحقيق الرفاهية لأفراده, و تتطلب هذه السياسة التنموية وضع الخطوط العريضة لها و المتمثلة في تخطيط المشاريع التنموية و ذلك حسب إحتياجات و قدرات البلاد التمويلية . ومهما 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 :
أ– توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاريع التي يترتب عليها :

- توفير مناصب شغل جديدة تقضي على البطالة.

- تحقيق التنمية لإقتصادية البلاد .

- تحقيق الأهداف المسطرة من طرف الدولة .
ب– تحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع عن طريق تحسين الوضعية المعيشية لهم (توفير السكن, العمل ...).

·  أشكال التمويل .
هناك عدة أشكال لتمويل و التي نذكر منها :

1- التمويل المباشر و غير المباشر:

1-1. التمويل المباشر: هذا النوع من التمويل يعبر عن العلاقة المباشرة بين المقرض و المقترض و المستثمر دون تدخل أي و سيط مالي مصرفي أو غير مصرفي . و هذا النوع من التمويل يتخذ صور متعددة كما يختلف باختلاف المقترضين (مؤسسات ، أفراد ، هيئات حكومية).
أ- المؤسسات: تستطيع أن تحصل على قروض و تسهيلات إئتمانية من مورديها أو من عملائها أو حتى من مؤسسات أخرى إلا أنها يمكن أن تخاطب القطاع العريض من المدخرين الذين يرغبون في توظيف أموالهم دون أن يرتبط نشاطهم مباشرة بالنشاط الاقتصادي للمؤسسة و الصورة هنا تتمثل في:
- إصدار أسهم للإكتتاب العام أو الخاص .

- إصدار سندات .

- الإئتمان التجاري.

- التمويل الذاتي .

- تسهيلات الاعتماد ..الخ.

ب- الحكومة : تلجأ الحكومة في بعض الأحيان إلى التمويل المباشر عن طريق الإقتراض من الأفراد و المؤسسات من خلال إصدار سندات متعددة الأشكال ذات مدد زمنية مختلفة و أسعار فائدة متباينة و من أهم هذه السندات نجد أذونات الخزينة...
1-2. التمويل غير المباشر: يعبر هذا النوع عن كل طرق و أساليب التمويل غير المباشرة و المتثلة في الأسواق المالية و البنوك أي كل المصادر المالية التي فيها وسطاء ماليين . حيث يقوم الوسطاء المالين المتثلين في السوق المالية و بعض البنوك ، بتجميع المدخرات المالية من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض ، ثم توزع هذا الإدخارات المالية على الوحدات الاقتصادية التي تحتاجها، فالمؤسسسات المالية الوسيطة تحاول أن توفق بين متطلبات مصادر الإدخار و متطلبات مصادر التمويل.
و هناك بعض أشكال التمويل غير المباشرة الأخرى و التي تكون في شكل ضمانات و التي تستعمل عادة في عمليات الإستراد و التصدير مثل الاعتماد المستندي ، التحصيل المستندي ...الخ.

2- التمويل المحلي و التمويل الدولي:

ينقسم مثل هذا النوع من التمويل إلى تمويل مصدره السوق و المؤسسات المالية الداخلية و تمويل مصدر السوق المالية و الهيئات المادلية الدولية .
2-1. التمويل المحلي: يعتمد مثل هذا النوع من التمويل على المؤسسات المالية و الأسواق المالية المحلية و هو يضم المصادر المباشر ة غير المباشرة المحلية (قروض بمختلف أنواعها ، أوراق مالية و تجارية بمختلف أنواعها ...الخ) و هذا النوع من التمويل يخدم قطاع المؤسسات الاقتصادية أكثر من الهيئات الحكومية.
2-2. التمويل الدولي: هذا النوع من التمويل يعتمد بالدرجة الأولى على الأسواق المالية الدولية مثل البورصات ، و الهيئات الماليلة الدولية أو الأقليمية ، مثل صندوق النقد الدولي أو البنك العالمي لللإنشاء و التعمير و بعض المؤسسات الأقليمية ، بالإضافة إلى البرامج التمويلية الدولية التي في شكل إعانات أو إستثمارات مثل ما هو الحال بالنسبة لبرنامج ميدا الذي أطلقه الإتحاد الأوروبي في إطار الشراكة الأورومتوسطية .
·  الأسواق المالية .

(FINANCIAL MARKETS ) :

       تعتبر الأسواق المالية المصدر الرئيسي للتمويل الذي تحتاجه المؤسسات . و تعرف الأسواق المالية بأنها عبارة عن مجموعة المؤسسات (INSTITUTIONS) و الإجراءات(PROCEDURES) التي تسهل تداول الأوراق المالية بمختلف أنواعها .
     وتلعب الأسواق المالية دورا مهما في توزيع الوفورات التي تتحقق لدى بعض وحدات الاقتصاد القومي على تلك الوحدات التي تحتاج إليها لتمويل احتياجاتها للنمو و التطور، و بذلك تمكنها من السير بمشاريعها دون الحاجة الى الانتظار لحين وصول وفوراتها الى ما يكفي لتلبية هذه الاحتياجات .

     ويجري في الأسواق المالية بيع و شراء المطالبات المالية (FINANCIAL CLAIMS )، و يتم التمييز بين سوقين اثنين، و ذلك حسب استحقاق الأدوات المتداولة في كل منهما/ هما :

1- السوق النقدي MONEY MARKET  :
    ويقصد بالسوق النقدي جميع المؤسسات و الإجراءات التي تسهل تداول الأوراق المالية ذات السيولة العالية التي لا تزيد مدتها على سنة . و من الأوراق المتداولة في مثل هذا السوق الأوراق المالية الحكومية القصيرة الأجل و الأوراق التجارية (COMMERCIAL PAPERS) و القبولات المصرفية .
2- السوق الرأسمالي CAPITAL MARKET  :

 يعني السوق الرأسمالي مجموعة المؤسسات و الإجراءات التي تسهل تداول الأوراق المالية الطويلة الأجل مثل الأسهم و السندات .
· مصادر التمويل .

(SOURCES OF FINANCE ) :

      يتاح أمام المؤسسات التجارية الحصول على الأموال اللازمة لتغطية احتياجاتها : اما من المصادر الداخلية أو الخارجية و لفترات قصيرة أو طويلة الأجل . و يمكن تصنيف مصادر التمويل هذه اما من حيث المصدر أو من حيث الملكية، أو من حيث الزمن و ذلك كالتالي :

أ- من حيث المصدر : يتم التقسيم الى مصادر داخلية كالأرباح المحتجزة و الاستهلاك و بيع الأصول، و مصادر خارجية كالاقتراض و إصدار الأسناد و تسهيلات الموردين .

ب- من حيث الملكية : يتم تقسيم ذلك الى مصادر من مالكي المؤسسة كزيادة رأس المال و الاحتفاظ بجميع الأرباح أو جزء منها، و مصادر من المقرضين، مثل البنوك، و موردي الآلات و المعدات و مؤجريها، و موردي المواد ...الخ .

 ج- من حيث الزمن : يتم التقسيم الى مصادر طويلة الأجل، و مصادر متوسطة الأجل،  و أخرى قصيرة الأجل .

محددات الاختيار بين مصادر التمويل :

    عندما تتخذ المؤسسة قرارها بخصوص تركيبة أصولها، تتولى الإدارة المالية تقييم مصادر التمويل المحتملة في ظل مجموعة الاعتبارات التالية :

1-  مقدار الأموال التي تحتاج إليها المؤسسة والفترة  الزمنية التي ستحتاج خلالها الى هذه الأموال .

2-  ملاءمة مصادر التمويل للاستخدامات التي سيتم تمويلها .

3- كلفة التمويل مقارنة مع الكلفة السائدة في الأسواق ومع عائد الاستثمار المتوقع .

4- مواعيد التسديد وتزامنها مع التدفقات النقدية المتوقع تحقيقها من الموجودات الممولة.

5- القيود التي قد تفرض على المؤسسة المقرضة من مصادر التمويل، كشرط عدم الاقتراض الإضافي، وشروط عدم توزيع الارباح، والمحافظة على بعض النسب المالية طوال فترة الاقتراض.
وبعد أن تكون الإدارة المالية للمؤسسة قد انتهت من تحديد كمية ونوعية احتياجاتها من الأموال، يبقى عليها أن تقرر مصادر التمويل التي عليها أن تختار من بينها، وأن تقرر أيضا كيفية المزج بين هذه المصادر من حيث الكم والنوع والمصدر، آخذة بعين الاعتبار ما يلي :
1- أثر المديونية في ربحية المؤسسة وقيمتها، باعتبار أن الهدف الأساسي للإدارة المالية هو تعظيم القيمة الحالية للمؤسسة .
2- المستوى المناسب من الدين لوضع المؤسسة .
3- المزيج المناسب من مصادر التمويل القصيرة الأجل والطويلة الأجل وحقوق المالكين، ذلك في ضوء تركيبة الموجودات .

   والى جانب تلك الاعتبارات، ولضمان اختيار الأنسب من بين ما هو متاح، لا بد أن تتوافر لدى الإدارة المالية للمؤسسة القدرات الكافية لتقييم أثر استعمال مصادر التمويل المختلفة في ربحية المؤسسة وقيمتها الحالية، كما يتوجب عليها قبل أن تستقر على أي من مصادر التمويل، أن تكون ملمة بالمصادر المتاحة جميعها، وطبيعة كل واحد منها، وميزاته، وعيوبه، ومدى توافره، وكذلك كلفة كل منها والإجراءات اللازمة للحصول عليه. إذ أن إجراءات إصدار رأس المال تختلف عن إجراءات إصدار الإسناد، كما يختلف هذان المصدران في إجراءات الاقتراض المباشر من البنوك مثلا . فالأولى تتطلب إجراءات وشكليات ينص عليها القانون، في حين أن إجراءات الاقتراض هي إجراءات بسيطة تتمثل في التفاوض على شروط القرض، وتوقيع العقود المرتبطة به مع البنك أو مجموعة البنوك المقرضة .
خصائص مصادر التمويل :

    لكل مصدر من مصادر التمويل مجموعة من الخصائص المتميزة عن بقية المصادر الأخرى؛ هذا ويمكن تناول جميع هذه المصادر من جوانب عديدة، أهمها ما يلي :

1- الاستحقاق (MATURITY ):
   الاستحقاق يعني الموعد الذي يتوجب فيه على المقترض رد الدين الى الدائن . هذا وتختلف أموال الاقتراض عن أموال أصحاب المشروع المقدمة منهم على شكل رأسمال أو على شكل أرباح محتفظ بها بما يلي :
أ‌- للقروض آجال معينة ينبغي أن تسدد فيها بغض النظر عن أية اعتبارات أخرى، ويؤدي عجز المؤسسة المقترضة عن التسديد الى مقاضاتها وإجبارها على التصفية.

ب‌- لأموال الملكية صفة الاستثمار الدائم، دون أن يعني ذلك التأبيد في الاستثمار، حيث أن باستطاعة المستثمر: اما بيع حصته، أو تصفية المؤسسة لاسترداد أموال. كما أنه يمكن في بعض أنواع المشاريع الاتفاق على تاريخ محدد لانتهائها، وبعد ذلك التاريخ تتم تصفية المشروع ما لم يتم اتفاق على تجديده لفترة أخرى .

  إن مسألة استرداد المالك لاستثماره الكامل في مشروع أو مؤسسة معينة أمر يتوقف على حالة ومركز المؤسسة، إذ قد يتمكن من استرداد أكثر من استثماره إذا كان المشروع ناجحا أو أقل من هذه القيمة إذا لم يكن الأمر كذلك .

  وبشكل عام، تؤدي زيادة الاقتراض الى زيادة المخاطر المالية للمؤسسة، في حين تؤدي زيادة رأس المال الى زيادة صافي قيمة المؤسسة وتخفيض المديونية، وبالتالي المخاطر المالية المرتبطة بذلك وتحسن مركزها الائتماني .

2- الحق على الدخل (CLAIMS ON INCOME):

      هناك ثلاثة مظاهر تميز أموال الاقتراض من أموال الملكية في مجال الحق على الدخل هي :

أ-  الأولوية : تعني الأولوية حق الدائنين بالحصول على أصل قروضهم وفوائدها قبل حصول مالكي المشروع على أي من حقوقهم . وفي بعض الحالات، قد يضطر مالكو المشروع الى التوقف عن توزيع الارباح تحت ضغط الدائنين إذا كان مثل هذا التوزيع سيؤدي الى تهديد أولوية الدائنين أو يؤخر استيفاء حقوقهم .

والى جانب أولوية الدائنين على المالكين، هناك أولويات أيضا بين الدائنين أنفسهم، إذ يتقدم الدائنون أصحاب الامتياز على الدائنين العاديين، حيث يحصل العمال كما تحصل المؤسسات الحكومية على حقوقها من المشروع قبل حصول الدائنين العاديين على حقوقهم .

ب- التأكد : يمتاز الدائنون العاديون على المالكين بالتأكد من الحصول على دينهم وفوائده في المواعيد المتفق عليها للدفع، بغض النظر عن تحقيق المؤسسة للأرباح أو عدم تحقيقها لذلك، وان فشلت في الدفع فإنها تعرض نفسها للملاحقة القانونية. أما المالكون فلا يحصلون على الارباح إلا بعد تحققها واتخاذ قرار بتوزيعها وبعد دفع التزاماتهم للمقرضين . وبالرغم من أن درجة التأكد في تحصيل الدخل أعلى لدى الدائنين منها لدى أصحاب المشروع، إلا أن ذلك لا يعني التأكد المطلق بحصول الدائنين على كامل حقوقهم، لان خسارة الشركة وإفلاسها، وعدم كفاية ما يتحقق من التصفية للوفاء بالديون سيعني خسارة للدائنين بمقدار النقص الحاصل .

ج- مقدار الدخل :  إن ما يحصل عليه الدائنون من المؤسسة المقترضة يكون عادة مقداره محددا وثابتا بغض النظر عن النتائج المحققة . أما بالنسبة الى المالكين، فان ما يحصلون عله من ربح أو خسارة غير محدد، فان  تحققت الارباح المجزية نجدهم يحتفظون بجميع ما يزيد على حقوق الدائنين، وان كانت هناك خسارة فهم مجبرون أيضا على دفع حقوق الدائنين وتحمل الخسارة .

3- الحق على الموجودات (CLAIMS ON ASSETS):

    وإذا  ما بقيت عمليات المؤسسة مربحة، وبقيت قادرة على الوفاء بالتزاماتها، واستمرت في دفع ما يتحقق عليها لجميع دائنيها في مواعيد الاستحقاق، يكون اهتمام المستثمرين مركزا على العائد المحقق على استثماراتهم؛ لكن إذا ووجهت المؤسسة بالمشكلات، وتمت تصفيتها يتوجه الاهتمام نحو قيمة أصولها والأولويات على هذه القيمة لاستيفاء كل من الدائنين والمستثمرين لحقوقهم. وهناك قواعد عامة تحكم توزيع حصيلة تصفية المؤسسات، وبموجب هذه القواعد يتم توزيع هذه الحصيلة، ويراعى الترتيب التالي :

أ‌- الدائنون الممتازون .
ب‌- الدائنون المؤمنون برهونات على موجودات المؤسسة .
ج‌- الدائنون العاديون غير المؤمنين برهونات على موجودات المؤسسة .
د‌- الملاك الممتازون (حملة الأسهم الممتازة)
و‌- حملة الأسهم العادية .

    هذا ولا تستوفى فئة من الفئات أيا من حقوقها قبل أن تستوفي الفئة التي تسبقها كامل حقوقها، وإذا كانت حصيلة التصفية غير كافية لتسديد الدائنين العاديين، فانه يتم توزيع المبلغ المتوافر لهم بشكل نسبي بينهم .

4- الإدارة والسيطرة (MANAGEMENT AND CONTROL):

    إدارة الشركة حق من حقوق المالكين العاديين ( حملة الأسهم في الشركات المساهمة وأصحاب الشركات العادية )، ولا يملك الدائنون ولا المالكون الممتازون مثل هذا الحق :

أ‌- فالدائنون ليس لهم أي صوت مباشر في إدارة المؤسسة، لكن لا يمكن تجاهل تأثيرهم غير المباشر في هذه الإدارة الذي يمكن أن يظهر من خلال وضعهم لبعض الشروط في عقود الاقتراض، كالمحافظة على نسب مالية معينة طوال حياة القرض، أو عدم توزيع الارباح، أو تخصيص مبالغ محددة لأجل الوفاء الدائنين. ان أهمية تأثير الدائنين في إدارة الشركة مصدره حاجة هذه الإدارة الى كسب دعم الدائنين، لان الحاجة إليهم تبقى مستمرة باستمرار حياة المؤسسة .

ب‌- كذلك لا يشترك أصحاب رأس المال الممتاز في الإدارة بسبب ما يتمتعون به من أولوية تجاه المالكين العاديين، لكن قد يكون لهم صوت محدود إذا ما تهددت مصالحهم .

ج‌- أما الإدارة الفعلية للمؤسسة فهي مسؤولية حملة الأسهم العادية الذين يقومون باختيار مجلس الإدارة ليتولى الإدارة نيابة عنهم .

    والحكمة في بقاء الإدارة في أيدي حملة الأسهم العادية هي كونهم الأكثر تعرضا للأخطار بالمقارنة مع الدائنين وأصحاب الحقوق الممتازة، إذ أنهم لا يحصلون على أي دخل إلا بعد حصول الدائنين وأصحاب الامتياز على حقوقهم، ومن ثم يكونون أصحاب أكبر مصلحة في الحصول على ربح يفي باحتياجات الدائنين والملاك الممتازين ليظل لهم عائدا مناسبا. لذا فليس من المتوقع أن يقبل مثل هؤلاء المستثمرين باستثمار أموالهم في أية مؤسسة تحت مثل هذه الظروف إلا إذا كانت لديهم القوة الكافية للسيطرة على إدارتها .

5- المرونة (FLEXIBILITY):

     يوفر الاقتراض للمؤسسة مرونة في التمويل أكثر من تلك التي يوفرها التمويل عن طريق إصدار الأسهم . فالاقتراض متوافر بأنواع متعددة ومواعيد متفاوته وبكميات تناسب الحاجة، في حين لا يتوافر مثل ذلك عند التمويل عن طريق زيادة رأس المال، لان التمويل بمثل هذه الطريقة يتطلب أن يكون حجم الإصدار بمستوى معين يبرر تحمل عناء وتكاليف وإجراءات الإصدار .

6- الأثر على العوائد (EFFECT ON RETURNS):

  الاقتراض أقل أثرا في تآكل(DILUTION) العوائد بالمقارنة مع زيادة رأس المال، لان حق المقرض يقتصر على الفوائد التي سيتم استيعاب جزء منها من خلال الضريبة، وهو بذلك لا يزيد قاعدة توزيع الارباح، يعكس زيادة رأس المال التي تؤدي الى زيادة قاعدة التوزيع وحقوقها في الارباح الخاضعة للضريبة .

أنواع الأموال المتاحة للمؤسسات :

بشكل عام، يتاح للمؤسسات التجارية المصادر التمويلية التالية :

1- الاقتراض : إذ بمستطاع المقترض الحصول على :
أ‌- قروض قصير الأجل .
ب- قروض متوسطة الأجل .
ج- قروض طويلة الأجل .

2- زيادة مساهمة أصحاب المؤسسة : يمكن زيادة مساهمة أصحاب المؤسسة من خلال :

أ‌-   إصدار أسهم ممتازة .
ب‌- زيادة حقوق حملة الأسهم العادية الذي يمكن أن يتم من خلال :

1- زيادة رأس المال عن طريق طرح مزيد من الأسهم العادية .
2- زيادة الارباح غير الموزعة .

العوامل المحددة لأنواع التمويل :

    تختلف الهياكل المالية للمؤسسات في مكوناتها، فبعضها يعتمد بشكل رئيس على الأموال الذاتية لتلبية احتياجاته المالية، في حين يعتمد الآخر الى حد كبير على الأموال المقترضة، والبعض قد يختار أمرا وسطا بين ذلك. هذا الأمر يضعنا أمام تساؤل حول الأسباب التي تؤدي الى وجود مثل هذه الاختلافات في تركيبة الجانب الأيسر في ميزانيات مؤسسات الأعمال من حيث طبيعة المصدر، كما يضعنا أمام تساؤل حول العوامل التي يحدد في ضوئها المصدر الأنسب للتمويل. والجواب على الشق الأول هو أن هذه الاختلافات هي نتيجة لعدة عوامل متنازعة تتراوح بين ظروف المؤسسة نفسها، والحالة الاقتصادية، وتوافر الأنواع المختلفة من الأموال، وطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة، وتركيبة موجوداتها. أما بخصوص العوامل التي تحدد في ضوئها أنواع الأموال المناسبة للمؤسسة، فيمكن أن نعدد منها :

1- الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام :  
    القاعدة العامة في التمويل هي أن يتم تمويل الموجودات الثابتة من مصادر طويلة الأجل، كأموال الملكية أو القروض الطويلة الأجل. أما المصادر القصيرة الأجل، فهي ملائمة لتمويل الاستخدامات القصيرة الأجل . وتعتبر عملية الملاءمة بين طبيعة المصادر وطبيعة الاستخدامات عملية ضرورية لإيجاد ارتباط بين التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من الأصول الممولة وتسديد الالتزامات الناشئة عن اقتناء هذه الأصول. فالأصول الثابتة مثلا تقدم خدماتها لفترات زمنية طويلة؛ وعن طريق استعمال هذه الخدمات وبيع المنتجات يتوقع أن تحصل المؤسسة (إذا كانت عملياتها مرضية) على فائض من التدفق النقدي المتمثل في الارباح المحققة مضافا إليها استهلاك الموجودات الثابتة نفسها . ولما كانت مثل هذه الفوائض لا تكفي لسداد قيمة الموجودات الثابتة الممولة خلال فترة مالية واحدة، لذا وجب ترتيب الوفاء بالديون المرتبطة بها على عدة فترات مالية بشكل يتناسب وحجم الفوائض النقدية المتحققة نتيجة حيازتها، وهي غالبا ما تكون نسبة قليلة من قيمة هذه الأصول الثابتة .

     ومبدأ الملاءمة يقضي أيضا بتمويل احتياجات المؤسسة القصيرة الأجل من مصدر قصير الأجل، لان تمويلها بواسطة مصدر طويل الأجل يتعارض وهدف الربحية، لأنه قد لا يكون بمستطاع المؤسسة إعادة الأموال للمقرضين عند انتهاء الموسم وتوافر الفوائض النقدية لديها، إذا كان التمويل من مصدر طويل الأجل، اما بسبب الحاجة إليها للموسم القادم، أو لوجود غرامات على التسديد المبكر، في حين يكون الأمر عكس ذلك في حالة التمويل من مصدر قصير الأجل، إذ يصفى الدين بانتهاء الدورة التجارية وتحويل المؤسسة لموجوداتها من البضائع والديون الى نقد وبذلك ينخفض مقدار ما تدفعه المؤسسة من فوائد على قروضها .

2- الدخل (REVENUE):
    بمستطاع  المؤسسات التجارية، كما سبق وأشرنا، تحسين العوائد التي تحققها على أموال أصحابها عن طريق الاقتراض بكلفة أقل من العائد المحقق على الموجودات .

     ومن أهم الميزات التي يحققها التمويل عن طريق الاقتراض الثابت الكلفة (في الحالات التي تكون فيها كلفة الاقتراض أقل من العائد على الموجودات فقط) هو تحسين العائد على حقوق أصحاب المؤسسة بشكل أفضل مما لو كانت عمليات المؤسسة ممولة جميعها من قبل أصحابها، أي دون اقتراض . أما إذا كانت كلفة الاقتراض أعلى من العائد المحقق على الموجودات،  فان نتائج الرفع المالي ستكون عكسية حيث سينخفض العائد على حقوق المالكين . 

3- الخطر (RISK) :
ينظر للخطر في مجال العوامل المحددة للتمويل من منظورين هما :
-  خطر التشغيل .
-  خطر التمويل .

        ويرتبط الخطر الأول بطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصادية التي تعمل فيها. ويتوجب على المؤسسة أن تعتمد على المزيد من رأس المال في الحالات التي تكون فيها مخاطر التشغيل مرتفعة بدلا من الاعتماد على الاقتراض، لان عدم انتظام حجم النشاط سيؤثر في قدرة المؤسسة على خدمة دينها، وقد تتعرض للإفلاس إذا ما كانت أعباء خدمة الدين أكبر من قدرتها .

        أما خطر التمويل فينتج عن زيادة الاعتماد على الاقتراض في تمويل عمليات المؤسسة، ويؤدي مثل هذا الاعتماد المتزايد الى زيادة أعباء خدمة الدين، وقد يعرض المؤسسة للفشل في حالة عجزها عن خدمة دينها، وعندما تواجه المؤسسة الفشل تتهدد مصالح المالكين أكثر من غيرهم، لأنهم آخر من ستوفى حقه عند تصفية المؤسسة .

4-    الإدارة والسيطرة :
    بقاء سيطرة المالكين الحاليين على المؤسسة من العوامل التي تلعب دورا بارزا في تخطيط مصادر التمويل . لهذا السبب ، كثيرا ما نجد المالكين المسيطرين يفضلون التمويل عن طريق الاقتراض، وإصدار الأسهم الممتازة بدلا من إصدار أسهم عادية، لان الدائنين العاديين والممتازين كلهم لا يهددون مثل هذه السيطرة بصورة مباشرة، لأنهم لا يملكون التدخل في الإدارة .

    ومثل هذا الأمر لا يمكن له أن يحدث باستمرار، لان التوسع في الاقتراض قد يؤدي الى ارتفاع مديونية المؤسسة وعجزها عن القيام بخدمة دينها وإفلاسها، لذا سيكون من الأفضل تفادي الإفلاس بالتضحية بجزء من السيطرة عن طريق زيادة رأس المال ودخول بعض الملاك الجدد .

5- المرونة (FLEXIBILITY):
  وتعني المرونة قدرة المؤسسة على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة الى الأموال، كما تعني تعدد الخيارات المستقبلية المتاحة أمامها خاصة إذا ما تعددت مصادر التمويل المتاحة بشأن الحصول على الأموال .

ويتيح توافر المرونة للمؤسسة :

1- إمكانية الخيار من بين بدائل عديدة عندما تحتاج المؤسسة الى التوسع أو الانكماش في مجموع الأموال التي تستخدمها .
2- إمكانية استخدام المتاح من الأموال عند الحاجة .
3- زيادة قدرتها على المساومة مع مصادر التمويل .

هذا وتفقد المؤسسة الكثير من مرونتها في الحالات التالية :

1- إذا زادت التزاماتها، لان الزيادة تحد من القدرة على الاقتراض بشروط معقولة، بالرغم من توافر الأموال في الأسواق . وقد لا تستطيع الاقتراض مطلقا، الأمر الذي يضطرها للجوء الى زيادة رأس لمال .

2- تقديم ضماناتها للقروض الأولى التي حصلت عليها يجعل من أية قروض جديدة تتطلب ضماناتها أسوة بالقروض القديمة، وعدم توافر هذه الضمانات يحد من قدرتها على الاقتراض .

3- الالتزام بموجب اتفاقيات الاقتراض السابقة بشروط تحد من قدرتها على الاقتراض .
    وتحتاج المؤسسة للمرونة عند التوسع وعند الانكماش، فإذا رغبت في التخلص من بعض الأصول واستعمال حصيلتها بتخفيض التزاماتها، فان الأموال المقترضة تحقق لها هذه الميزة عندما يحين استحقاقها، وتتحقق لها الميزة بشكل أفضل إذا كان هناك شرط يعطيها حق الدفع المسبق أو استدعاء الأسناد قبل موعدها .

6- التوقيت (TIMING):
     والمقصود بالتوقيت هو تحديد المؤسسة للوقت الذي ستدخل فيه الى السوق مقترضة لأجل الحصول على الأموال بأدنى كلفة ممكنة وبأفضل الشروط. لكن حاجة المؤسسة الى الأموال في بعض الأحيان قد تلغي قدرتها على التوقيت، إذ قد تضطر الى الدخول الى سوق الاقتراض على الرغم من عدم مناسبة التوقيت . وفي كل الأحوال، يجب أن ينظر للتوقيت في إطار قدرة المؤسسة على قراءة الأسواق المالية والأحداث المتوقعة .

7- معايير المديونية للصناعة(INDUSTRIAL DEBT STANDARDS):
    وهناك مستويات متعارف عليها لنسبة إجمالي الديون الى صافي حقوق المساهمين لمختلف أنواع الصناعات، ويجب أن لا تشذ المؤسسة في حجم مديونيتها عن هذا النمط، لان الشذوذ عن الأنماط المتعارف عليها ينبه الدائنين ويجعلها يشكون في سلامة الموقف المالي للمقترض .

8- الظروف الاقتصادية العامة(GENERAL ECONOMIC CONDITIONS):
     قد تشجع ظروف الرواج الاقتصادي على توسع المؤسسات في الاقتراض لتمويل عملياتها بدلا من الاعتماد على زيادة رأس المال، لان ظروف الرواج تعطي المؤسسات ثقة بقدرتها على خدمة دينها .

9- حجم المؤسسة(SIZE):
    حجم المؤسسة عامل في قدرتها على التوسع في الاقتراض، فالمؤسسات ذات المصادر المالية الكبيرة وذات الحجم الواسع غالبا ما تتمتع بثقة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع بها المؤسسات الصغيرة .

10- التصنيف الائتماني للمؤسسة (CREDIT RATING):
        التصنيف الائتماني هو عبارة عن رأي فني في ملاءة المؤسسة المصنفة، فكلما كان هذا الرأي إيجابيا زادت قدرة المؤسسة على زيادة مصادرها التمويلية سواء عن طريق الاقتراض أو زيادة رأس المال .

11- نمط التدفق النقدي (PATTERN OF CASH FLOW) :
         المقصود بنمط التدفق النقدي هو الفترة الزمنية التي تنقضي على الاستثمار حتى يبدأ بتحقيق النقد من عملياته، فالفترة الطويلة التي تنقضي حتى تبدأ المؤسسة بتحقيق النقد لها آثار سلبية على السيولة، لكن يمكن تفادي هذا الأثر السلبي باختيار مصادر تمويل يتزامن وقت سدادها ومواعيد دخول النقد الى المؤسسة .

    ومن أفضل مصادر التمويل من منظور السيولة رأس المال فبالإضافة الى عدم الحاجة الى إعادته للأصحابه كما الاقتراض، فان بالإمكان تعديل الارباح الموزعة له حسب الظروف، إذا يمكن أن تتراوح النسب الموزعة كربح بين الصفر ونسبة معقولة . بينما لو تم التمويل بواسطة قرض، فان دفعات الفائدة والأقساط ستشكل عبئا أكبر والتزاما بدفع هذه الالتزامات حتى ولو لم يتحقق أي دخل .

12- طاقة الاقتراض (DEBIT CAPACITY):
     قد يكون استعمال الدين لتمويل عمليات المؤسسة مواتيا للمؤسسة من ناحية ضريبية، لان الفائدة تشكل نفقة وتقطع من الدخل الخاضع للضريبة، لكن قدرة المؤسسة على الاقتراض وتقديم الضمانات تحد من إمكانية الاستفادة من الاقتراض دون حدود .   
·   الوظيفة المالية ووظائف المشروع .
تعتبر الوظيفة المالية من الوظائف الرئيسية التي يتوقف عليها نجاح المنشأة.

1. علاقة التمويل بالإنتاج:

تشمل وظيفة الإنتاج جميع الأنشطة والعمليات المتعلقة بإنتاج السلع أو الخدمات.

الإدارة المالية هي التي توفر الأموال اللازمة لتغطية تكاليف الإنتاج من البداية وحتى النهاية.

2. علاقة التمويل بالتسويق:

وظيفة التسويق تهتم بتوفير السلع والخدمات للمستهلكين من خلال الترويج والتوزيع من خلال التعرف على حاجات ورغبات المستهلكين.

الإدارة المالية هي التي تقوم بتزويد إدارة التسويق بالأموال اللازمة للقيام بالبحوث التسويقية وعمليات الترويج والتوزيع.

3. علاقة التمويل بالأفراد:

تهتم هذه الوظيفة بالأفراد العاملين في المشروع من حيث البحث عن مصادر القوى العاملة، ومن حيث اختبارهم وتوظيفهم، وإعطائهم الرواتب والأجور التي يستحقونها، بالإضافة للحوافز والمكافئات. كل هذه التكاليف تقوم الإدارة المالية بتوفيرها لإدارة الأفراد.

4. الوظيفة المالية وإدارة التمويل:

تقتصر هذه الوظيفة على كيفية الحصول على الأموال اللازمة للمشروع. ثم استعمال هذه الأموال استعمالاً اقتصادياً فعالاً بما يعود على المشروع بالنفع وتقليل المخاطر.

·  حقول الإدارة المالية .
1. الادارة المالية في القطاع العام.
2. الادارة المالية في القطاع الخاص.
3. المالية الشخصية.

أولاً: الإدارة المالية في القطاع العام:

   تبحث النفقات العامة والإيرادات العامة وتوجيهها نحو تحقيق الأهداف الاقتصادية والاجتماعية للدولة.

1.  الإيرادات العامة للدولة: وتتكون من ..
أ‌. إيرادات عادية: وهي التي تتكرر دورياً (شهرياً أو سنوياً) في موازنة الدولة وتشمل: الإيرادات الضريبية، الرسوم والرخص.

ب‌. إيرادات غير عادية: وهي التي لا تتكرر دورياً في موازنة الدولة وتشمل: القروض، المساعدات الخارجية.

2. النفقات العامة للدولة: وتتكون من ..
أ‌. نفقات جارية: وهي النفقات الضرورية لسير الجهاز الحكومي وتمكينه من أداء الخدمات وتنفيذ المشاريع مثل الرواتب.

ب‌. نفقات رأسمالية: وهي التي تؤدي إلى زيادة رأس المال القومي والتي تؤثر في تحريك النشاط الاقتصادي داخل الدولة مثل( مباني، سيارات، شوارع)

3. الرقابة المالية: تقوم بهذا الدور وزارة المالية في السلطة الوطنية، حيث تقوم بالرقابة على الإيرادات والنفقات الخاصة بالسلطة، بالإضافة إلى هيئة الرقابة العامة كمراقب خارجي.
4. التخطيط للحصول على الإيرادات واستخدام هذه الإيرادات: ويتم ذلك من خلال إعداد موازنة الدولة حيث يتم تقدير مصروفات الدولة المتوقعة للسنة القادمة ووسائل تمويل تلك المصروفات.

5. تحليل الأوضاع المالية للدولة.

ثانياً: الإدارة المالية في القطاع الخاص:

1. بداية الخمسينات: تركز الاهتمام في هذه الفترة على كيفية الحصول على مصادر التمويل(وظيفة التمويل) وخصوصاً طويلة الأجل وذلك بسبب الكساد العالمي الكبير.
وكذلك تركز اهتمام الإدارة المالية على الشكل القانوني للمنشأة.

2. بداية الستينات: تحول الاهتمام إلى كيفية استخدام الأموال (وظيفة الاستثمار)، بالإضافة إلى الاهتمام بمصادر الأموال طويلة وقصيرة الأجل، وبالسيولة وعلاقتها بالربحية.
3.  بداية السبعينات: اشتد الاهتمام بالمطلوبات والموجودات، وبدأ الاهتمام بدراسة تكلفة رأس المال، والقرارات الاستثمارية التي تؤدي إلى أقصى ربح للمنشأة.
4. بداية الثمانينات: بدأ الاهتمام بوظيفة التخطيط المال والرقابة المالية، وذلك للأسباب التالية:

أ‌.  التضخم والتذبذب الكبير في معدلات أسعار صرف العملات.
ب‌. الانتشار الهائل للمؤسسات المالية.
ت‌. الاستخدام الواسع لأجهزة الكمبيوتر في التحليل المالي.

ثالثاً: المالية الشخصية:

يبحث هذا الحقل في النواحي المالية للأسرة من حيث مصادر الأموال ووسائل إنفاقها واستثمارها والتخطيط لهذه الأموال بما يمكن الأفراد من الحصول على أفضل السلع والخدمات.
·  مهام المدير المالى .

المدير المالي:هو المسئول الإداري الأول عن النشاط المالي في مشروعه. أى يكون مسئولاً عن الإدارة المالية في مشروعه من الناحية الإدارية والفنية. ويقوم بالوظائف التالية :
1. التخطيط المالي:
 التخطيط المالي هو استقراء ماضي الشركة من الناحية المالية ودراسة الحاضر والتنبؤ بالاحتياجات المالية للشركة في المستقبل. ومتطلبات عملية التخطيط المالي مايلى :
• تحديد الأهداف المالية.
• رسم السياسات المالية.
• صياغة البرامج والقواعد المالية التي تمكن المنشأة من تنفيذ سياساتها المالية.
• تقدير الميزانية التقديرية للاحتياجات المالية للمنشأة.

2. الرقابة المالية: وتتم عملية الرقابة المالية من خلال:
•  تحديد المقاييس والمعايير المالية.
• مقارنة الأداء الفعلي بالمقاييس والمعايير الموضوعة.
• تحديد الانحرافات والمسئولية عنها.
• تصحيح الانحرافات والمتابعة.

3. الحصول على الأموال وتوفيرها في الوقت المناسب والكمية المناسبة: ويتم ذلك من خلال البحث عن مصادر التمويل الداخلية والخارجية.
• مصادر تمويل خارجية: وتشمل( البنوك، المؤسسات المالية، الحكومة، المنح والمساعدات الخارجية)

• مصادر داخلية: وتشمل( زيادة رأس المال، بيع أسهم، إصدار سندات،....)

4. استثمار الأموال ( إدارة الأصول): وذلك من خلال استثمار الأموال الفائضة استثماراً يحقق أفضل النتائج للشركة.

5. الانضمام والاندماج: يقصد بالاندماج أو الانضمام، تحول أكثر من شركة لتصبح شركة واحدة.

* سلطات وصلاحيات المدير المالي.
1.  تقديم البدائل المختلفة للاستثمارات لاختيار أفضلها.
2. تقدير الأموال المطلوبة للاستثمار.
3.  انشاء العلاقات مع البنوك المختلفة وتطويرها.
4. تنسيق العلاقة مع الأسواق المالية والوسطاء الماليون.
5. تحديد تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل.
6. تحديد الهيكل الأمثل للتمويل من وجهة نظر المشروع.
7.  إصدار الأسهم والسندات.
8. تنظيم حركة النقدية.
9. توجيه السياسات الخاصة بمنح الائتمان.
10. إدارة رأس المال العامل.

* صفات المدير المالي:

1. تأسيس فني جيد في الإدارة المالية والتمويل.
2. فهم جيد لمبادئ التخطيط والتنظيم والتوجيه والرقابة.
3. الفهم العام للصناعة التي يعمل ضمنها المشروع.
4. القدرة على الاتصال مع مختلف المستويات الإدارية.
5. قوة الشخصية.
6. الدقة في تنفيذ أعماله محافظة على حقوق المشروع وحقوق الغير.
7. الأمانة التامة على أموال المشروع.
8. القدرة على تحفيز العاملين.
9. السلوك القويم المتمسك بالقيم الاجتماعية الحميدة السائدة.
10. المظهر الشخصي من حيث الملابس والهندام.
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الفصل الثاني

مصادر التمويل القصير الأجل.
( SHORT TERM FINANCE)

     تلجأ المؤسسات الى البحث عن مصادر تمويل جديدة عندما تكون مصادر التمويل الذاتية غير كافية لمواجهة احتياجاتها، أو لأنها لا ترغب في استعمال المزيد منها للأسباب تتعلق بالربحية أو التوقيت . ويساعد المؤسسة في الحصول على احتياجاتها التمويلية وجود سوق مالي متطور يتولى بكفاية مهمة الوساطة بين أماكن الفائض وأماكن العجز في الاقتصاد القومي، على أن يتوفر أولا لدى المؤسسة المقترضة الشروط المتوجب توافرها في كل مقترض من حيث سلامة الوضع المالي، والغرض المناسب الذي ستستعمل فيه الأموال المقترضة، والقدرة على الوفاء في وقت مقبول للمقرض .

أولا : المصادر القصيرة الأجل :

 وتتكون مصادر التمويل القصيرة الأجل بشكل رئيس من :

أ‌- الائتمان المصرفي بأشكاله(BANK CREDIT).
ب‌- الائتمان التجاري(COMMERCIAL CREDIT).
ج‌- الأوراق التجارية (COMMERCIAL PAPERS).
د‌- خصم الأوراق التجارية(DISCOUNTING OF COMMERCIAL PAPERS).
ه‌- بيع الديون (FACTORING) أو الاقتراض مقابلها .
و‌- القبولات المصرفة (BANK ACCEPTANCES).
ز‌- البيع التأجيري (HIRE PURCHASE).
ح‌- الضرائب المؤجلة الدفع (DEFFERED TAXES).

ثانيا: المصادر المتوسطة الأجل :

  تتمثل في القروض التي تتراوح آجالها ما بين سنتين الى سبع سنوات منها :

أ‌- القروض المصرفية .
ب‌- تمويل المعدات .

ثالثا: المصادر الطويلة الأجل وتشمل :

أ‌- أموال الملكية :
1- الأسهم العادية (رأس المال المدفوع).
2- الأسهم الممتازة .
3- الارباح المحتجزة .

ب‌- الاقتراض ويشمل :
1- الأسناد .
2- القروض الطويلة الأجل .
ج‌- الاستئجار (LEASING).

وسنخصص هذا الفصل للحديث عن مصادر التمويل القصير الأجل، في حين سيتم الحديث عن مصادر التمويل المتوسط الأجل والطويل الأجل في الفصلين اللاحقين .

نبذة عن التمويل القصير الأجل (SHORT TERM FINANCING):

   يستعمل التمويل القصير الأجل بشكل رئيسي لأجل الاستثمار في الموجودات المتداولة، وذلك لتتناسب طبيعة هذه الموجودات من حيث سرعة تحويلها الى نقد وطبيعة القروض القصيرة الأجل التي يفترض أن يتم تسديدها خلال فترة قصيرة تتناسب في طولها في معظم الأحيان وطول الدورة التجارية للمؤسسة، إلا أن استمرار الدورات التجارية للمؤسسة وتداخلها يجعل من عملية التمويل هذه عملية مستمرة ومتتابعة تظل طالما بقيت المؤسسة مستمرة في عملها .

أغراض الاقتراض قصير الأجل :

    تنشأ الحاجة للاقتراض القصير الأجل إذا كانت المصادر الطويلة الأجل غير كافية لتمويل الاستثمارات الطويلة الأجل والقصيرة الأجل في المؤسسة، أو أن تكون إدارة المؤسسة رأت أنه من غير المناسب استعمال مصادر طويلة الأجل في تمويل الاستثمارات القصيرة الأجل انطلاقا من مبدأ الملاءمة بين طبيعة المصدر والاستخدام؛ لكن قد تكون هناك مبررات أخرى للحصول على التمويل القصير الأجل منها :

1- الاحتياجات الموسمية : حيث ترتفع احتياجات المؤسسة الى التمويل في ذروة النشاط الموسمي، وتنخفض هذه الحاجة بالانتهاء التدريجي للموسم أو للدورة التجارية. ويقدم الاقتراض القصير الأجل بحكم شروطه فرصة للمؤسسة لاعادة الأموال المقترضة الى مصدرها بعد انتهاء الموسم، بعكس الاقتراض طويل الأجل حيث تبقى الأموال عاطلة عن العمل، أو تحقق دخلا منخفضا طوال الفترة خارج النشاط الموسمي .
2- السهولة النسبية للحصول على القروض القصيرة الأجل لانخفاض مخاطرها بالنسبة للدائنين مقارنة بمخاطر القروض الطويلة الأجل، وذلك لأهمية عنصر الزمن في المخاطر التي يواجهها المقرضون .

3- انخفاض كلفة القروض القصيرة الأجل بالمقارنة مع كلفة القروض الطويلة الأجل، لانخفاض مخاطرها بشكل عام .

4- قد يكون الخيار الوحيد المتاح أمام المؤسسة خاصة في حالة صعوبة طرح أسهم جديدة أو الاقتراض الطويل الأجل لأسباب تتعلق بظروف السوق أو الكلفة .

5- قد يكون الائتمان القصير الأجل بدون كلفة خاصة في حالات الائتمان المقدم من الموردين الذين لا يمنحون أية خصومات لتشجيع الدفع النقدي .

أنواع التمويل القصير الأجل :

من أهم أنواع التمويل القصير الأجل، والمتاح للمؤسسة ما يلي :

أولا : الائتمان المصرفي :

     تعتمد المؤسسات التجارية والصناعية في ممارسة أنشطتها اعتمادا كبيرا جدا على البنوك وذلك في مجالات عديدة، منها تسهيل عمليات الدفع، والاستيراد، والتصدير، الى جانب توفير الائتمان اللازم لتمويل احتياجاتها في النمو والتطور؛ هذا ولن نتحدث في هذا المجال إلا عن دور البنوك التجارية في تقديم الائتمان المصرفي للمؤسسات التجارية . وتعتبر البنوك التجارية أهم مصدر من مصادر التمويل المتاحة للمؤسسات التجارية والصناعية على حد سواء.
وتتعامل المؤسسات التجارية التي تحتاج الى الائتمان المصرفي مع مسائل تتعلق باختيار نوع التمويل الذي تحتاج إليه، والبنك الذي تتعامل معه، خاصة أن قدرة البنوك على التسليف ليست مطلقة، بل هي محدودة بمجموعة من العوامل منها :

1- رأسمال البنك واحتياطياته المختلفة .
2- حجم الودائع .
3- مستوى الودائع واستقرارها 
القبولات المصرفية (ACCEPTANCES) :

   تعتبر القبولات المصرفية من مصادر التمويل القصير الأجل والتي من الممكن أن تكون بديلا للائتمان المصرفي أو جزءا منه . والقبولات المصرفية تتمثل في قبول البنوك للأسناد نيابة عن عملائها، كما يوضح ذلك المثال البسيط التالي :
       إذا باع عميل (أ) بضاعة الى عميل (ب)، فقد يوافق العميل (أ) على دفع قيمة البضاعة المبيعة بسند مؤجل الدفع شريطة أن يكون هذا السند مقبولا من بنك العميل (ب) بدلا من العميل (ب) نفسه . وتقدم البنوك هذه الخدمة للعملاء الذين يتمتعون بمواقف مالية جيدة، وتتراوح مدة هذه القبولات ما بين 30 – 180 يوما على الأرجح .

إدارة الدين القصير الأجل :

في إدارة التمويل القصير الأجل هناك عنصران يجب مراعاتهما وهما :

1- حجم الدين القصير الأجل الذي على المؤسسة استعماله .
2- مصادر التمويل القصير الأجل التي يجب اختيارها .

   وبالنسبة للعنصر الأول، فان حجم الدين القصير الأجل يتحدد بمقدار الاستثمارات القصيرة الأجل انطلاقا من الفرضية القائمة على مبدأ الملاءمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام، أما فيما يتعلق بالعنصر الثاني فهو محكوم بالعوامل التالية :

1- الكلفة الفعلية للتمويل القصير الأجل .
2- توافر التمويل بالكمية والوقت والمدة المطلوبة.
3- أثر استعمال أحد المصادر في كلفة ووفرة المصادر الأخرى .

تقدير كلفة التمويل القصير الأجل :

يقوم تقدير كلفة التمويل القصير الأجل على فكرة معادلة الفائدة الأساسية .

الفائدة  =  المبلغ x  السعر x الزمن

إلا أن المشكلة تتمثل في هذه الحالة في احتساب الكلفة الفعلية(EFFECTIVE INTEREST RATE)  إذا عرف رأسمال الدين ومدة الدين .
العوامل الرئيسية لاختيار البنك للتعامل معه :

اختيار البنك من المسائل الهامة بالنسبة للمؤسسات التي تتطلع الى الائتمان المصرفي؛ لذا على مثل هذه المؤسسات، وقبل أن تقرر مع أي بنك تتعامل، أن تقوم بدراسة العوامل التالية :

1- الحجم (SIZE) :

   هناك قيود اقتصادية وقانونية على مقدار القروض التي يمكن لأي بنك منحها للعميل الواحد، لذا يجب على المؤسسة البحث عن بنك يكون بمقدوره تلبية طلبها عند الحاجة، خاصة إذ كانت الشركة كبيرة واحتياجاتها المالية مرتفعة .

2- سياسة البنك الائتمانية  (BANK CREDIT POLICY) :

يكون محول اهتمام المقترض عادة منصبا على :

أ‌- مقدار ما يمكن اقتراضه .
ب‌- مدة القرض الممكن الحصول عليه .
ج‌- كلفة الاقتراض .
د‌- سرعة إنجاز القرض .
ه‌- مدى معرفة البنك لطبيعة العمل المطلوب تمويله .

وجميع هذه الأمور خاضعة لسياسات موضوعة لدى كل بنك، لذا على المقترض أن يختار من بين البنوك التي تتبع سياسات تسليفية أقرب الى تلبية الاحتياجات .

3- الولاء للعملاء (LOYALTY TO CUSTOMERS):

     تتفاوت البنوك في مدى دعمها لعملائها في الظروف الصعبة، ويعبر عن هذه الظاهرة بمفهوم الولاء للعملاء . فبعض البنوك قد تضع ضغوطا على عملائها لتسديد قروضهم لها إذا ظهرت بعض بوادر الضعف عليهم، بينما تقف بعض البنوك الى جانب عملائها وتساعدهم على تجاوز ظروفهم الصعبة .

4- النصح والمشورة (ADVICE AND COUNSEL) :

    كثيرا ما تقدم البنوك النصح والمشورة لعملائها خاصة في المراحل الأولى من تأسيس مشاريعهم، وحتى في المراحل اللاحقة عندما تسعى البنوك لتنبيه عملائها الى ظهور بعض المشكلات .

5- مدى المخاطر التي يقبل بها البنك :

       تتبع البنوك سياسات مختلفة فيما يتعلق بقبول المخاطر، فبعضها يتبع سياسات متحفظة والبعض يتقبل مخاطر مرتفعة نسبيا، وتعكس هذه السياسات عادة ثقافة موظفي البنك وتركيبة مطلوباته .

6- سلامة المركز المالي للبنك (SAFETY):

 سلامة مركز البنك المالية تهم المقترض من منظورين :

الأول: إذا كان دائنا، فان فشل البنك قد يعني ضياع الأرصدة التي يحتفظ بها المقترض لدى البنك .

الثاني: إذا لم يكن العميل دائنا للبنك، فان فشل البنك سيعني حرمانه من  مصدر التمويل الذي يعتمد عليه في تلبية احتياجاته .

    ولهذين السببين، يجب اختيار البنك ذي المركز المالي الأسلم والإدارة الجيدة .

7- علاقة البنك مع البنوك الأخرى :

        تزداد مقدرة البنك على تلبية احتياجات عملائه إذا كانت علاقته بالبنوك الأخرى علاقة جيدة حتى يستطيع بالتعاون معها المشاركة في تلبية الاحتياجات الضخمة لعملائه والتي قد لا يستطيع بمفرده تلبيتها، اما لقيود قانونية، أو تنظيمية، أو لعدم رغبته في تقديم قروض كبيرة لعميل واحد لأسباب تتعلق بالمخاطر .

8- خبرة البنك وتخصصه :

   تتفاوت البنوك كثيرا في خبرتها وتخصصها، فالبنوك الكبيرة تمتاز بوجود دوائر متعددة لتقديم مختلفة أنواع القروض، حيث تعمل هذه الدوائر على تقديم القروض بأفكار ذكية وتعاون بناء مع عملائها .

محددات قدرة البنوك على منح القروض :

هناك ثلاثة قيود تحدد مقدار ما يمكن للمقترض أن يحصل عليه من أموال من البنك الواحد :

1- سياسة البنك التسليفية التي غالبا ما تنص على تنويع وتوزيع المخاطر، كما تضع حدودا قصوى لما يمكن منحه للعمل الواحد، وكذلك حجم قروضه لكل قطاع من القطاعات الاقتصادية المختلفة .

2- القيود المتعلقة بالأحوال التجارية والائتمانية، حيث تتوسع البنوك في أوقات الرواج، وتقلص تسليفاتها في حالات الانكماش، كما تتأثر قدرة ورغبة البنوك على منح الائتمان على وضعها المالي، والسياسات المرسومة من قبل البنك المركزي .

3- القيود المتعلقة بالمركز الائتماني للمدين، ويتحدد هذا المركز في ضؤ اعتبارات تتعلق بشخصية المدين، وقدراته العملية، ورأسماله، والضمانات التي يقدمها .

أشكال الائتمان المصرفي :

يتخذ الائتمان المصرفي العديد من الأشكال، لكن أكثرها شيوعا يتمثل فيما يلي :

1-  حسابات الجاري مدين .
2- خصم الأوراق التجارية .
3- الجاري مدين المستندي .
4- التمويل لقاء إيصالات إيداع البضائع في مستودعات عامة .
5- قبولات الأسناد التجارية .

أسس منح الائتمان المصرفي :

    تبذل البنوك التجارية عناية خاصة عند اتخاذ قراراتها بالتسليف، وذلك لكونها مقرضة لأموال الآخرين التي يجب المحافظة عليها، وتقليل المخاطر المتعلقة باستعمالها . هذا وتتخذ البنوك التجارية قراراتها التسليفية بعد القيام بالوقوف على الأمور التالية :

1- مبلغ القرض :  تفضل البنوك أن يكون مبلغ القرض المطلوب من أي عميل كافيا لمواجهة احتياجاته حتى لا تفاجأ بمزيد من الطلبات للاقتراض إذا لم يكف المبلغ المقدم له أولا، لذا يقع ضمن اهتمامات  البنوك التأكد من كفاية مبلغ  القرض للغرض الذي يرغب العميل في تمويله .

2- الغرض من القرض : كان من المعتاد سابقا أن يحصل العميل على كل ما يطلبه من البنوك من أموال بمجرد طلبه دونما استفسار من هذه البنوك عن الغرض الذي سيستعمل له المبلغ المقترض . وما زالت بعض البقايا لهذه الصورة موجودة، إلا أن ملامحها الأساسية قد تغيرت، وأصبحت الغالبية العظمى من العملاء مقتنعة بأن على البنوك أن تتعرف على ما ينوي العميل عمله بالمبالغ المقترضة .

وبشكل عام يجب إلا يتعارض غرض القرض والسياسات المالية والنقدية التي ترغب الحكومة في تحقيقها، كما يجب أن يكون الغرض مشروعا قانونيا ومتفقا والغايات التي يقدم البنك قروضا من أجلها .

3- مدة القرض : وتفضل البنوك القروض القصيرة الأجل ذات التصفية الذاتية وذلك بحكم تركيبة مواردها، لكنها أحيانا على استعداد لتقديم قروض متوسطة الأجل .

4-  مصادر الوفاء : يصر البنك المقرض دائما، قبل الموافقة على منح أي قرض، على التأكد من وجود مصادر وفاء مؤكدة لدى المقترض . وإذا كان القرض سيسدد في نهاية الدورة التجارية، يجري التأكد من قدرة المقترض على إتمام هذه الدورة بنجاح . أما إذا كان التسديد سيتم من الفائض النقدي المحقق من تشغيل أصل ثابت ممول من القرض، ففي هذه الحالة ينظم التسديد ليكون في مواعيد تحقق هذه  الفوائض وبدفعات دورية تتناسب وهذه الفوائض .

5- مسموعات المقترض: يعتمد تسديد القروض دائما على قدرة ورغبة المقترض في التسديد؛ وتستند هذه القدرة الى معيار كمي يمكن قياسه بسهولة، إلا أن الرغبة تعتمد على أمور غير ملموسة مثل مسموعات المقترض الأدبية واستقامته في التعامل، ولمثل هذه الأمور أهمية لا تقل عن أهمية القدرة على التسديد .

6- قدرة المقترض الإدارية والفنية : تعطي القدرة الإدارية والفنية الجيدة البنك اطمئنانا على حسن إدارة المشروع الممول ونجاحه، الأمر الذي ينعكس إيجابيا على قدرة المقترض على التسديد .

7- رأسمال المقترض ومصادره المالية : يمثل هذا العنصر الدعم المالي المقدم للمشروع من أصحابه، وهذا الدعم يعبر عن قدرة المشروع المالية التي تعد المحدد الرئيسي لما يمكن للبنك أن سلفه للمشروع .

8- الضمان: لا تمنح البنوك تسهيلاتها من أجل الضمانات، بل تمنح القروض بعد التأكد من قدرة المقترض على التسديد من مصدر معروف خلال مدة معقولة .

  إن أي طلب تسليف لا تتوافر فيه العناصر الأساسية لتشكيل قناعة لدى البنك بسلامة الطلب، فان الضمانة التي بعرضها المقترض يجب أن لا تؤثر في هذه القناعة، لكن في حالة وجودها سيكون لديه ميل أكثر لقبول نسبة أعلى من المخاطر

وتتصف الضمانة المقبولة للبنوك بما يلي :

1- سهولة التسويق .
2- سهولة التقدير .
3- استقرار القيمة .
4- عدم القابلية للتلف .
5- سهولة نقل ملكيتها .

ثانيا : الائتمان التجاري (COMMERCIAL CREDIT):

     يعرف بأنه ائتمان قصير الأجل يمنحه المورد الى المشتري عندما يقوم الأخير بشراء البضاعة لاعادة بيعها . وهذا التعريف يستبعد من الائتمان التجاري :

أ-  الائتمان الطويل الأجل أو المتوسط الأجل الذي يمنحه بائعو الأصول الثابتة .
ب-  الائتمان الاستهلاكي، كالبيع بالتقسيط .

   وعلى الرغم من أن المؤسسات الصناعية لا تعتمد اعتمادا كبيرا على هذا النوع من الائتمان، بالمقارنة مع المؤسسات التجارية على مستوى تجارة الجملة والمفرق، إلا أن منح الائتمان التجاري في جميع المراحل من المنتج الى المستهلك يعتبر أحد المظاهر الهامة للنظام التجاري الحديث .

    وتقدم البنوك التجارية، كما يقدم الموردون التجاريون، الائتمان القصير لأجل لمختلف العملاء لتمويل أصولهم المتداولة، إلا أن مركز المجموعتين يختلف للأسباب التالية :

1- يسلف البنك التجاري، لان التسليف هو عمله الذي يحقق منه دخله؛ في حين لا يسلف التاجر إلا لتسهيل عملية البيع وتحقيق الدخل .

2- يقبل الدائنون التجاريون تحمل مخاطر عملية التسليف الحالية لتحقيق أرباح مستقبلية من خلال استمرار التعامل معهم، في حين لا يتطلع البنك لمثل ذلك لأنه لا يستطيع قبول مخاطر عالية في سبيل الحصول على عمل في المستقبل .

3- الأموال التي يستعملها البنك في الإقراض في معظمها ودائع قصيرة الأجل، لذا يصر على الإقراض الجيد لأجل قصير حتى يكون بالإمكان تحويل الأموال المقرضة الى نقد بسرعة . أما بالنسبة للدائنين التجاريين فانهم ينظرون الى أموالهم كأنها دائمة، وذلك يرون إمكانية منح ائتمان شبه دائم طالما كان ذلك يؤدي الى علاقات مربحة مع عملائهم .

4- لا تقرض البنوك أموالها إلا بعد حصولها على معلومات دقيقة من عملائها، في حين لا يقوم الدائنون التجاريون عند اقراضهم للمشترين بمثل هذا العمل المعقد .

5- تتصف القروض المصرفية باتساع القاعدة وتنوع العملاء، في حين تعتمد القروض التجارية على قاعدة ضيقة ونوع واحد من العملاء .

العوامل التي تؤثر في منح الائتمان التجاري :

   تحتاج المؤسسة الى الائتمان التجاري القصير الأجل لتمويل رأس المال العامل في الحالات العادية، أو الموسمية، وعدم قدرتها على الحصول على القروض المصرفية، وتكون المؤسسات الصغيرة أكثر حاجة لمثل هذا النوع من الائتمان من المؤسسات الكبيرة . هذا ويعتبر الائتمان التجاري مصدرا تلقائيا يرتفع وزيادة نشاط المؤسسة . وهناك مجموعتان من العوامل تؤثر في منح الائتمان التجاري هما :

أ‌- العوامل الشخصية :

1- مركز البائع المالي :
    يحدد هذا العامل مقدرة البائع على منح الائتمان؛ فالمالك ذو المصادر الذاتية الكافية يستطيع أن يقدم قدرا مناسبا من التمويل للآخرين، كذلك يكون بمستطاعه أن يقترض الأموال من المصادر المختلفة لتقديم المزيد من الائتمان لعملائه .

2- مدى رغبة البائع في التخلص من مخزونه :
يكون البائع ميالا لمنح مزيد من الائتمان لعملائه إذا كان راغبا في التخلص من مخزونه خشية التغير في الموضه أو السعر أو الطلب .

3- تقدير البائع لأخطار الائتمان :
إذا كانت التقديرات متفائلة، يتوسع البائع في الائتمان، والعكس صحيح .

ب -  العوامل الناشئة عن حالة التجارة والمنافسة :

1- الفترة الزمنية التي يحتاجها المشتري لتسويق السلعة :
    الهدف من الائتمان هو توفير سلعة للبائع دون دفع ثمنها إلا بعد بيعها، لذا من المنطقي أن تتناسب مدة الائتمان والوقت اللازم للبيع، وهذا يتفاوت حسب طبيعة السلعة . فالائتمان الممكن منحة لبائع الآليات الثقيلة يختلف في مدته قطعا عن مدة الائتمان لبائع المواد الغذائية، فالأول يحتاج لأشهر في حين يحتاج الثاني لأيام .

2- طبيعة السلعة المبيعة :
   كلما كثر الطلب على السلعة، وزاد معدل دورانها، كانت مدة الائتمان وشروطه أصعب لان البائعين ليسوا بحاجة لتقديم مثل هذا الائتمان لتسهيل عملية البيع .

3- حالة المنافسة :
  المنافسة الشديدة تسهل شروط الائتمان، في حين تؤدي المنافسة الضعيفة الى التشدد في الشروط. فشركة مصانع الإسمنت الأردنية وشركة مصفاة البترول تصران على البيع النقدي وتحصلان عليه، ويعود ذلك بالدرجة الأولى لوضعهما الاحتكاري في السوق .

4- موقع العملاء :
  موقع العميل من المورد يحدد كمية البضاعة المستوجب تخزينها؛ لذا كلما كان بعيدا، زادت الحاجة الى تخزين كمية أكبر، وكانت هناك حاجة أكبر للائتمان .

5- الحالة التجارية :
   عندما يعم الازدهار، تنخفض مخاطر الائتمان ويتوسع الجميع في منحه بشروط سهلة، والعكس قد يكون صحيحا مع بعض التحفظ .

أشكال الائتمان التجاري :

أ- الحساب الجاري :  أهم أشكال الائتمان التجاري والأكثر تفضيلا من المدينين، لأنه لا يضع وثيقة بيد الدائن تسهل عليه اتخاذ الإجراءات القانونية ضد المقترض في حالة مواجهته لأية صعوبات .

ب-  الكمبيالات :   تعتبر الشكل الأقل تفضيلا من المدينين في الائتمان التجاري، ولكنها الأكثر تفضيلا من الدائنين لسببين متباينين :

1- أن المدينين لا يفضلون تنظيم كمبيالات لأمر الدائنين، لأنها تضع في يد الدائن مستندا يسهل عليه عملية الإجراءات القانونية إذا قصر المدين في الوفاء ورغب الدائن في اتخاذ هذه الإجراءات بحقه .

2- إن الدائنين يفضلونها لأنهم، عن طريق تظهيرها، قد يحصلون على بعض السلع، كما أنهم يستطيعون خصمها لدى البنك وقبض قيمتها نقدا أو إيداعها برسم التأمين، والحصول على نقد مقابل جزء من قمتها؛ كل هذا الى جانب توفيرها لمستند في يد الدائن يسهل التنفيذ على المدين بموجبه .

 ج-  شيكات مؤجلة : وهي واسعة الانتشار في الأردن، ووسيلة غير مفضلة لدى المدينين لخطورتها ولعدم إلزامية الأجل الوارد فيها .

شروط الائتمان التجاري (TERMS OF CREDIT):

ويمكن فهم شروط الائتمان التجاري إذا أصبحنا ملمين بالعوامل الثلاثة التي قد ينطوي عليها هذا الائتمان وهي :

1- الخصم المسموح به أو الخصم النقدي :
     وهو الخصم الذي يمنح إذا قام المدين بالسداد النقدي خلال فترة زمنية معينة . ويختلف هذا الخصم عن الخصم التجاري الذي هو عبارة عن التخفيض (نسبة مئوية من سعر الفاتورة) الذي يمنح للموزعين، كما يختلف عن خصم الكمية الذي هو عبارة عن التخفيض الممنوح في حالة الشراء بكميات معينة .

2-    فترة السداد :
    وهي الفترة الزمنية التي ينبغي السداد خلالها حتى يمكن الحصول على الخصم النقدي . وهذه المدة تكون قصيرة في العادة، وتتراوح ما بين 10 – 20 يوما .

3-    فترة السماح :
    وهي الفترة الزمنية التي يمكن أن تمر قبل سداد الفاتورة وذلك في حالة عدم الحصول على الخصم النقدي .

وتتفاوت شروط الائتمان التجاري تفاوتا كبيرا، وسنقتصر في مناقشتنا على الأحوال التالية :

أ‌- الدفع نقدا قبل الاستلام(CASH BEFORE DELIVERY):

   لا تنطوي هذه العملية على أي ائتمان، وتستعمل عندما لا يتمتع العميل المشتري بثقة البائع حيث يصر على الدفع قبل شحن البضائع له .

ب‌- الدفع نقدا عند الاستلام (CASH ON DELIVERY):

         وتشحن البضاعة للمشتري، لكن لن يسمح له باستعمالها إلا بعد دفع ثمنها كاملا . وتتضمن هذه الحالة بعض المخاطر للبائع، تتمثل في احتمال رفض المشتري للبضاعة عند وصولها؛ وهنا قد يتكلف البائع مصاريف إعادتها إليه، أو بيعها لجهة أخرى في نفس المنطقة، أو القبول بشروط المشتري الأصلي التي قد لا تكون مناسبة .

ج‌- الشروط النقدية(CASH TERMS):

     ينطوي هذا النوع على منح الائتمان لفترة قصيرة في حدود أسبوع، والغرض منه تمكين المشتري من استلام البضائع وفحصها وتدقيق الفاتورة، وهذا يتطلب أن تكون هناك ثقة في مقدرة المشتري وثقة في تعامله .

د- الشروط العادية :

    يمنح المشتري مدة زمنية من تاريخ تحرير الفاتورة لكي يقوم بالسداد، وإذا سدد خلال فترة قصيرة خلال المهلة الممنوحة له، فانه يحصل على خصم تعجيل الدفع .
ه- السداد الشهري :

    لكثرة العمليات التجارية، فقد يتم الاتفاق على السداد مرة واحدة في الشهر، حيث يمكن للمشتري أن يحصل على خصم نقدي إذا حدث السداد خلال فترة معينة من الشهر التالي، فقد تكون شروط الائتمان مثلا 2/10 آخر الشهر، صافي 30 يوما، أي سيسمح بخصم مقداره 2% إذا تم التسديد بعد 10 أيام من آخر الشهر السابق، وإذا لم يقم المشتري بالتسديد خلال العشرة أيام هذه فانه لن يحصل على الخصم، وعليه التسديد بالكامل في نهاية الشهر الحالي .

و‌- السداد الموسمي (SEASONAL DATING):

   ويستعمل هذا الترتيب بشكل واسع في تجارة السلع الموسمية، حيث يحدد السداد ليقع بعد نهاية موسم البيع عادة. أيضا يستعمل هذا الترتيب في الحالات التي يرغب فيها البائع في تجيع المدينين على تقديم طلباتهم للشراء مبكرا، قبل موعد الذروة في دورة المبيعات؛ وفائدة هذا الأسلوب للبائع أنه لا يحتفظ بكميات كبيرة من البضائع في مستودعاته، ويمكنه من إعداد حصته الإنتاجية في ضوء الطلبات المقدمة، وللمشتري أن لا يدفع ثمن البضاعة إلا بعد بيعها .

ي- إرسال البضاعة برسم البيع (CONSIGNMENT):

   تبقى ملكية البضاعة في هذه الحالة للبائع ويكون المرسل له مؤتمنا عليها حيث يجب فصلها عن بضائعه، ويقوم بتوريد ثمن ما يباع منها للمرسل.ويتبع مثل هذا الترتيب في الحالات التي يتمتع بها المرسل إليه بملاءة عالية، وكذلك في الحالات التي يكون فيها المنتج جديدا، ولا يرغب المرسل إليهم بتحمل تكاليف حيازة منتج غير متأكدين من الإقبال عليه .

تكلفة الائتمان التجاري :

   يمكن قياس تكلفة الائتمان التجاري عن طريق تحويل مقدار الخصم النقدي المعروض الى نسبة مئوية سنوية .فإذا كانت شروط الدفع مثلا 2/10 صافي 30(تقرأ اثنين عشرة، صافي ثلاثين)، فهذا يعني أنه إذا تم الدفع خلال عشرة أيام يحصل المشتري على خصم مقداره    2%، وإذا لم يفعل فعليه أن يدفع كامل القيمة دون خصم بعد 30 يوما من تاريخ الفاتورة .

     معنى ما سبق من الناحية العملية ما يلي :

1- أنه يمكن للمشتري أن يحصل على خصم مقداره  2% من قيمة الفاتورة إذا دفع خلال العشرة أيام الأولى من تاريخ الفاتورة .

2- أنه إذا لم يقم المشتري بالدفع خلال العشرة أيام الأولى، فعليه أن يدفع للدائن كامل قيمة الفاتورة بعد 30يوما من تاريخ الفاتورة دون أي خصم .

أسباب استخدام الائتمان التجاري :

   الائتمان التجاري مرتفع الكلفة إذا كان هناك خصم نقدي ولم نستطع الاستفادة من، وبعكس ذلك يكون بدون كلفة . وعلى الرغم من الكلفة العالية لهذا الائتمان، فقد يستعمل لعدم وجود بدائل أخرى مناسبة . لكن بشكل عام يستعمل هذا يستعمل هذا الائتمان للأسباب التالية :

أ- التكلفة : إذا حصلت المؤسسة على الخصم التجاري، دون النظر الى موعد الدفع فان هذا الائتمان يصبح بدون كلفة ومرغوبا في استخدامه . وعلى المدين أن يستعمل الائتمان الممنوح له الى أقصى حد ممكن، إذ ليس من الحكمة أن يدفع بعد 20 يوما، في حين أن المدة المعطاة له 30 يوما، لأنه بذلك يحمل نفسه تكلفة ليس مطلوبا منه أن يتحملها .

ب- المصدر الوحيد المتاح : عندما تكون المؤسسات حديثة التأسيس وصغيرة الحجم، يصعب عليها الحصول على الائتمان القصير الأجل من المؤسسات المالية، ويصبح المصدر الوحيد المتاح أمامها الائتمان التجاري، إذ تكون المؤسسات التجارية أكثر استعدادا لتحمل الأخطار من المؤسسات المالية وذلك على أمل تطوير التعامل المستقبلي مع هذه المؤسسات والاحتفاظ بها كعملاء .

ج-  السهولة: لا يستلزم الائتمان التجاري إجراءات معقدة كتلك التي يستلزمها الائتمان المصرفي، كما لا توجد حدود دقيقة لما يمكن منحه، كما هي الحال في البنوك التي تنفذ بدقة السقوف الممنوحة، وتشدد على التحصيل في المواعيد المحددة .

د – المرونة : يمكن استخدام الائتمان التجاري عند الحاجة إليه، ففي حالة التوسع في المبيعات بمستطاع المؤسسة أن تزيد هذا الائتمان بزيادة الكميات المشتراة بالأجل من الموردين. هذا ويتم تخفيض هذه الديون من خلال تصفية موجوداتها من البضائع وتحصيل ديونها وتسديد الموردين، كذلك لا يطلب الموردون عادة رهونات على موجودات المقترض الأمر الذي يترك أصولهم بدون أية أعباء، ويتيح لهم فرصة رهن هذه الأصول للحصول على مزيد من التمويل عند الحاجة إليه .

بالإضافة الى ذلك، هناك مرونة في الوفاء بهذه الالتزامات حيث يتساهل الدائنون في تأجيل التحصيل إذا كان المدين يمر بأزمة سيولة عابرة .

ه- الاستمرارية : بالرغم من كون هذا الدين قصير الأجل، إلا أن تجديده المستمر يعطيه نوعا من الاستمرارية .

ثالثا: الأوراق التجارية (COMMERCIAL PAPERS):

    تعتبر الأوراق التجارية من بين أقدم الأدوات النقدية المستعملة في الأسواق المالية، وقد تناولها الكتاب بالتحليل والنقاش حتى أصبح المجال خاليا من أية إمكانية للإضافة النظرية على ما هو معروف عن هذه الأوراق .

المفهوم القانوني والمصرفي للأوراق التجارية :

   هناك فرق واضح بين المفهوم القانوني والمفهوم المصرفي المعاصر للأوراق التجارية حيث سيتم تناول هذه الأوراق من الناحية القانونية بصورة سريعة، وبعد ذلك سيتم الحديث عن الجانب المصرفي لهذه الأوراق .

أ‌-  سند السحب، ويسمى أيضا البوليصة ، وهو محرر مكتوب وفق شرائط مذكورة في القانون يتضمن أمرا صادرا من شخص هو الساحب الى شخص آخر هو المسحوب عليه بأن يدفع لأمر شخص ثالث هو المستفيد أو حامل السند مبلغا معينا بمجرد الاطلاع أو في ميعاد معين أو قابل للتعيين .

ب‌- سند الأمر، ويسمى أيضا بالسند الاذني، ومعروف باسم الكمبيالة وهو محرر مكتوب وفق شرائط مذكورة في القانون، ويتضمن تعهد محرره بدفع مبلغ معين بمجرد الاطلاع أو في ميعاد معين أو قابل للتعيين لأمر شخص آخر هو المستفيد أو حامل السند .

ج‌- الشيك، وهو محرر مكتوب وفق شرائط مذكورة في القانون، ويتضمن أمرا صادرا من شخص هو الساحب الى شخص آخر يكون معرفا وهو المسحوب عليه بأن يدفع لشخص ثالث أو لأمره أو لحامل الشيك وهو المستفيد – مبلغا معينا بمجرد الاطلاع على الشيك .

د‌- السند لحامله أو القابل للانتقال بالتظهير.
التعريف المصرفي المعاصر للأوراق التجارية :

    ينطلق التعريف المصرفي المعاصر للأوراق التجارية من غاية هذه الأوراق كأداة للتمويل القصير الأجل؛ هذا ولا يشمل هذا التعريف في مضمونه الكمبيالات والشيكات أو شهادات الإيداع، و إنما يقتصر على السند الاذني أو السند لأمر، وهو ما يقصد به عند الإشارة الى الأوراق التجارية في هذا الكتاب لاحقا .وطبقا لهذا المفهوم، تعرف الأوراق التجارية بأنها "أسناد الأمر، قصيرة الأجل، تصدر في السوق المفتوحة من قبل الشركات العالية الملاءة دون  ضمانات معينة كالتزام على الجهة المصدرة نفسها".

   ومن أهم الفروق فيما بين الأوراق التجارية والكمبيالات والأسناد لأمر هو أن الأوراق التجارية لا تنطلق في وجودها من عملية تجارية، بل هي عملية مستقلة بذاتها .

  وحيث أن مثل هذه الأوراق لا تكون مضمونة وتحمل اسم المصدر فقط، لذا كانت أوراق الشركات الكبيرة ذات الملاءة الائتمانية العالية هي الغالبة على السوق؛ وللتدليل على ذلك، أشير الى أن 90% من الأوراق التجارية المصدرة في السوق الأمريكي تحمل تصنيفا ائتمانيا A-1,P-1 وهذا هو أعلى تصنيف ممكن منحه للأوراق التجارية .

غايات الأوراق التجارية :

  تلعب الأوراق التجارية دورا هاما في الحياة الاقتصادية بسبب سهولة وانخفاض تكلفة إصدارها وتوفيرها لمصدر إضافي للحصول على الأموال الى جانب طرق الاقتراض التقليدية، وقد سهلت هذه الأوراق التوسع في العمليات الآجلة وبالتالي زيادة سرعة معدلات النمو الاقتصادي، ولم يكن لهذا التوسع أن يتحقق بنفس السرعة التي تم بها في ظل غياب هذه الأداة النقدية الهامة .

  أهم ما يميز الأوراق التجارية ويساعد في أداة دورها الاقتصادي الهام هو قابليتها للتداول (Negotiability) حيث وضعت هذه الصفة الأوراق التجارية في مكانة متوسطة بين النقود بقابليتها غير المقيدة للتداول والأموال المنقولة (Chattel) ذات القابلية الأقل للتداول . وقد نتج عن هذا الموقع أن محول أو ناقل ملكية الأوراق التجارية يمنح حماية أقل من تلك الممنوحة لمحول أو ناقل ملكية النقود، لكنه في نفس الوقت يمنح حماية أفضل من ناقل أو بائع الأموال غير المنقولة؛ وبالرغم من أن الأوراق التجارية تفتقر الى حرية التحويل التامة التي تتمتع بها النقود، إلا أنها تمتلك خصائص تمكنها من القيام بدور النقود كوسيط في التداول الأمر الذي كان وراء اتساع استعمالها .

هذا وقد تم استعمال الأوراق التجارية تاريخيا لغايات عديدة، من أهمها :

1- وسيلة للاقتراض (Borrowing).
2- وسيلة للحصول على الدفع الآجل (Buying on Credit).
3- وسيلة لاثبات دين قائم .

     ويركز المفهوم المصرفي المعاصر للأوراق التجارية على وظيفة الاقتراض لهذه الأوراق، ويرى فيها وسيلة هامة لتوفير التمويل القصير الأجل، بما فيه التمويل الموسمي وتمويل رأس المال العامل ومواجهة الالتزامات الطارئة مثل دفع الضرائب وتسديد الالتزامات قصيرة الأجل؛ ثم أخذت تستعمل لغايات التمويل التجسيري لبعض المشاريع مثل بناء خطوط الأنابيب والسفن وبنايات المكاتب وخطوط الإنتاج حيث يقوم المقرضون بتحويل هذه الأوراق التجارية القصيرة الأجل الى قروض طويلة بعد فترة عندما تكون ظروف السوق المالي أكثر مواتاة، وبعدما يظهر أصحاب المشاريع جديتهم في بناء المشروع المعني وتقل مخاطره ليكون هناك إقبال أكبر من أصحاب الديون طويلة الأجل .

خلفية تاريخية :

   لا تعتبر الأوراق التجارية القابلة للتداول ابتكارا حديثا، بل تعود بأصولها للحضارات المصرية والبابلية القديمة، وبالتالي فقد كانت معروفة أيام الرومان ولسكان حوض المتوسط فيما بعد وتجر العصور الوسطى؛ وقد اعتمد واضعو قوانين الأوراق التجارية الحديثة على تراث تلك الحضارات وما تم توارثه عنها في هذا المجال .

   أما المفهوم المعاصر للأوراق التجارية، فتعود أصوله الى مطلع القرن التاسع عندما بدأت مجموعات كبيرة من الشركات الأمريكية بتطوير إنتاجها وتحديثه، فكانت تحتاج الى قروض قصيرة الأجل لتمويل رأس المال العامل حيث لجأت الى إصدار الأوراق التجارية وبيعها خارج الولايات التي تتواجد فيها كبديل للاقتراض المباشر من البنوك، الذي كانت تعيقه طبيعة النظام المصرفي الأمريكي القائم على نظرية الوحدة المصرفية الواحدة التي تمنع البنوك من التفرع على مستوى البلاد. وبالرغم من أن الشركات المالية هي الأنشط في هذا السوق، إلا أنها لم تكن البادئة في تطوير هذه الأداة، بل سبقتها إليها الشركات الصناعية، ولم تدخل الشركات المالية هذا السوق إلا في بداية العشرينات من هذا القرن عندما توسع إنتاج السلع الاستهلاكية المعمرة الأمر الذي أدى الى زيادة طلب المستهلكين على الائتمان القصير الأجل؛ وقد تزايد نشاط هذا السوق بدخول الشركات المصرفية القابضة والبنوك الأجنبية وحتى الدول لهذا السوق .

المناخ المناسب لإصدار الأوراق التجارية :

إن المناخ المناسب لإصدار هذه الأوراق في أي سوق مالي هو مناخ تتوفر فيه المعطيات التالية:

1- رغبة الشركات الكبرى والمؤسسات المالية باستخدامها كأداة للتمويل القصير الأجل على نطاق واسع .

2- وجود مستثمرين لديهم الرغبة في الاستثمار في هذه الورقة كبديل للطرق التقليدية للاستثمار .

3- وجود سوق نقدي ووسطاء ماليين للتعامل في هذه الأوراق وتداولها لتعزيز سيولتها.

4- وجود إطار قانوني لتنظيم عمليات الإصدار والتداول .

5- وجود مميزات لهذه الورقة تغري كافة الأطراف بالتعامل فيها، مثل الدعم الائتماني وسهولة وبساطة إجراءات الإصدار والتحصيل وانخفاض كلفتها .

 سقوف الدعم لمصدري الأوراق التجارية Backup Lines Of Credit
    يلجأ مصدرو الأوراق التجارية في معظم الحالات الى دعم الأوراق الصادرة عنهم كاملا بخطوط ائتمان (Back up Facilities) متفق عليها مع البنوك التجارية، وغاية هذه الخطوط هي مساعدة المصدرين على تجاوز مخاطر عدم القدرة على التسديد في موعد الاستحقاق بسبب أزمات قد يتعرضون لها لأسباب تتعلق بأوضاعهم المالية أو لأسباب تتعلق بظروف السوق .

   والى جانب مساعدة المصدرين في تجاوز مخاطر عدم القدرة على التسديد، فان هذه الخطوط تقدم ميزة أخرى هي الاقتراض لفترات قصيرة جدا، كما يمكن اقتراض ما يعادل الجزء الذي لا يتم تسويقه من الأوراق المصدرة .

سوق الأوراق المالية :

    تصدر الأوراق المالية عن العديد من المؤسسات التجارية والصناعية والحكومية، أما المصدرون الرئيسيون للأوراق التجارية في معظم أسواق العالم فهم المؤسسات الكبيرة ذات الملاءة العالية، مثل :

أولا  : الشركات المالية (FINANCIAL COMPANIES):

  تتضمن هذه الفئة ثلاثة أنواع من الشركات المالية هي :

أ‌- الشركات المملوكة من الشركات الصناعية الكبرى (Captive Financial Companies):
   وتكون الغاية من إصدارات هذه الشركات تمويل مبيعات الشركة الأم .
ب‌- الشركات المملوكة من الشركات المصرفية القابضة(Bank Related Finance Co.):
         تستعمل هذه المجموعة حصيلة الإصدارات لتمويل عمليات ذات صلة بالأعمال المصرفية مثل تقديم القروض لتمويل الأصول الثابتة ومختلف أنواع التمويل الطويل الأجل مثل التأجير (Leasing) والرهونات العقارية .

ج- الشركات المالية المستقلة (Independent Financial Companies) .

ثانيا : الشركات غير المالية (NON-FINANCIAL COMPANIES) :

       تعتبر إصدارات هذه المجموعة أقل تكرارا من إصدارات المجموعة الأولى، وغالبا ما يستعمل الاقتراض لغايات مواجهة رأس المال العامل، مثل الزيادة في المخزون أو دفع الرواتب أو ما شابهها من الالتزامات القصيرة الأجل .

    وعلى الرغم من أن المصدرين التقليديين للأوراق التجارية هي الشركات الكبيرة ذات الملاءة العالية، إلا أن الشركات الصغيرة الأقل ملاءة قد تمكنت من دخول هذا الشوق أيضا في السنوات الأخيرة وذلك من خلال إضافتها لدعم مالي (CREDIT SUPPORT)لمراكزها المالية، اما من مؤسسة أخرى ذات تصنيف ائتماني عال (بنك عادة) ، وقد أطلق على الأوراق التجارية التي تصدر بمثل هذا الترتيب (CREDIT SUPPORTED COMMERCIAL PAPER) ، أو من خلال تقديم ضمانة عينية من نوعية جيدة ضمانا للإصدار، وقد أطلق على هذه الأوراق (ASSET-BACKED COMMERCIAL PAPER). 

 إن تقديم دعم للأوراق المصدرة بأحد الشكلين السابقين، وبشكل خاص الدعم المصرفي، يساعد مصدر الأوراق في الحصول على تصنيف A-1, P-1  .

 وقد اجتذبت هذه الأداة في السنوات الأخيرة الكثير من الاهتمام بسبب انتشارها الواسع واستعمالها كبديل للحصول على القروض المصرفية القصيرة الأجل .
 ولا بد هنا من الإشارة الى مجموعة من العوامل الهامة التي ساعدت على تطوير سوق الأوراق التجارية، وهي :
1- اهتزاز ثقة بعض المودعين في بعض البنوك خلال أزمة ديون العالم الثالث، الأمرالذي شجعتهم على البحث عن بدائل الاستثمار فوائضهم النقدية تجنبا للبنوك (DISINTERMEDIATION) .            

2- رغبة المقترضين في الاقتراض المباشر من أصحاب الفوائض النقدية توفيرا للنفقات .

3- تفضيل المستثمرين للاستثمار في أصول عالية السيولة بمردود أفضل من مردود الودائع والأوراق الحكومية .

4- تلبي هذه الأوراق الرغبة في توجه المستثمرين نحو الإقراض المسند(SECURITIZED) لغايات السيولة .

مدة الأوراق التجارية :

    المدة التقليدية لإصدار الأوراق التجارية في السوق الأمريكي هي من 3 – 270 يوما، والمدة الأكثر شيوعا هي الفترات التي تتراوح ما بين 30 – 50 يوما . ويعتبر الحد الأقصى 270 يوما أمرا يختص بالسوق الأمريكي وحده لان القانون الأمريكي يتطلب القيام بإجراءات تسجيل لدى لجنة تداول الأوراق المالية (SECURITY EXCHANGE COMMISSION / SEC) إذا كانت مدة الأوراق تزيد على  270 يوما؛ وتجنبا لإجراءات التسجيل هذه والتكاليف المرتبطة بها، توخى المصدرون بأن لا تزيد مدة الإصدار عن 270 يوما كحد أقصى .

   الى جانب هذه الاعتبارات في  تحديد مدة الأوراق التجارية، هناك اعتبار آخر يتعلق بالسيولة حيث تستطيع البنوك الاقتراض من البنك المركزي لقاء الأوراق التي لا تزيد مدتها عن (90) يوما، علما بأن الأوراق التجارية القابلة للخصم لدى البنك المركزي أقل كلفة من الأوراق غير القابلة لذلك .

  إن ما سبق لا يعني عدم إمكانية إصدار أوراق لمدة أطول لان هناك الكثير من الإصدارات التي تزيد مدتها عن الشهر وتصل الى عدة سنوات، الأمر الذي يجعل هذه الورقة ليس ورقة تمويل قصير الأجل، بل أيضا ورقة تمويل متوسط الأجل .

أنواع الأوراق التجارية (DIRECTLY PLACED PAPERS):

   يتم إصدار و تسويق الأوراق التجارية، اما مباشرة و من قبل المصدر أو من خلال وسيط، كما يتضح مما يلي :

1- الورقة المباشرة (DIRECTLY PLACED PAPERS )

     يصدر هذا النوع بشكل رئيسي عن الشركات المالية والشركات المصرفية القابضة، حيث يتوجه المصدرون عادة الى المستثمرين مباشرة دون استعمال وسيط؛ وبحكم ملاءة ومكانة مثل هؤلاء المصدرين وتصنيفهم العالي، نجدهم يحددون سعر الفائدة الذي يدفعونه لمختلف الاستحقاقات. أما على جانب المستثمرين، فانهم يختارون من هذه الإصدارات تلك التي تتناسب في مدتها والمدة التي ينوون الاستثمار خلالها؛ وباستعمال هذه الطريقة، يتفادى المصدرون دفع أتعاب إصدار للوسطاء لكنهم يتحملون أتعاب مؤسسات التصنيف ووكلاء الدفع والتحصيل كما سبق وأشرنا .

 ومن المزايا الرئيسية لهذا النوع من الإصدار، من وجهة نظر المصدر، توفير عمولة وكلاء الإصدار التي هي بحدود (1/8%).

2- الورقة المصدرة من خلال وسيط (DEALER PLACED PAPER):

   يستعمل المصدرون في هذه الحالة خدمات وسيط أوراق مالية (SECURITY DEALER)  لبيع أوراقهم . ويصدر معظم هذا النوع من الأوراق من قبل شركات غير الشركات المالية الكبيرة، مثل شركات الخدمات العامة (كهرباء، مياه، تلفونات) والشركات الصناعية وشركات الجملة والمفرق بالإضافة الى الشركات المالية والبنوك الصغيرة .

 هذا وقد تبيع المؤسسات المصدرة كامل إصدارها لأحد الوسطاء بخصم وعمولة، وتقع على هذا الوسيط في مثل هذه الحالة مسؤولية التسويق بعد ذلك، أو تقوم المؤسسة المصدرة بتحمل مخاطر البيع ويقتصر دور الوسيط على الوسيط على البيع على أساس أفضل المساعي مقابل عمولة وبأسعار محددة من المصدر .

    هذا ويبلغ معدل الأوراق التي تباع من خلال وسطاء في السوق الأمريكي حوالي 55% من إجمالي الإصدارات بينما يباع الباقي مباشرة للمستثمرين   ومن المناسب الإشارة هنا الى أن السلطات الأمريكية قد بدأت تسمح لبعض الإصدارات الخاصة(PRIVATE PLACEMENT) لفترات تزيد عن 270 يوما شريطة أن يكون هناك تحديد واضح لاستعمال حصيلة الإصدار وأن يقدم المصدر مسبقا أسماء المشترين المتوقعين والذين يجب أن لا يزيد عددهم عن 100 مشتر، وأن توافق SEC على هذه الأسماء؛ وغالبا ما تستعمل هذه الإصدارات في حالات بناء المشاريع الكبيرة مثل مشاريع الإنشاءات والخدمات.

تكاليف الإصدار :

عدا عن كلفة الفائدة، هناك تكاليف أخرى للإصدار، منها :

1- كلفة خطوط الائتمان المصرفية : و تتراوح هذه الكلفة ما بين 8/3 %  -   4/3 % .

2- تكاليف وكيل الإصدار و الدفع : و تتمثل هذه التكاليف بالعمل الإداري المرتبط بإصدار الأوراق نفسها و في جمع حصيلتها و توريدها للمقترض .
3- تكاليف التصنيف :

حيث تتقاضى هذه المؤسسات أتعابا سنوية تتراوح ما بين  5000 – 25000 دولار .

تصنيف الأوراق التجارية (COMMERCIAL PAPER QUALITY RATING ) :

    تتميز البنوك التجارية بخبرتها في تقييم قدرة مدينيها على الوفاء بالقروض المقدمة لهم؛ أما الفئات الأخرى من المستثمرين، فهي لا تتمتع بمثل هذه القدرة، و بالتالي نجدهم يعتمدون على طرف ثالث لأجل القيام بهذه العملية نيابة عنهم؛ و نتيجة لهذه الحاجة تكونت في بعض الأسواق شركات تتخصص في عمليات التصنيف الائتماني و التي تقوم في جوهرها على عملية تقييم مستمرة للملاءة الائتمانية للمقترض و مدى قدرته على خدمة دينه .

   و يتم تصنيف الأسناد و الالتزامات الطويلة الأجل التي تصدرها الشركات عادة ضمن ثلاث فئات كل منها يتضمن ثلاث فئات أيضا، حيث يتراوح التقييم بين AAA  للأسناد الممتازة و CCC للأسناد غير الجيدة؛ أما الالتزامات قصيرة الأجل، فيتم تصنيفها بين ما هو مقبول للاستثمار (INVESTMENT ) و ما هو عالي المخاطر (SPECULATIVE ) .هذا و يتم تصنيف الأوراق التجارية ضمن الفئة الأولى (INVESTMENT ) و ذلك على النحو التالي :

- رئيسي Prime  
- مرغوب Desirable       
- مرضي Satisfactory 

    و يعتمد التصنيف عادة على الموقف المالي للشركة المصدرة للأوراق، و لهذه الغاية تلجأ الشركات الراغبة في الإصدار الى المؤسسات المتخصصة في التصنيف؛ و من قبيل المثال، أشير الى بعض الشركات العاملة في السوق الأمريكي في هذا المجال، و من أشهرها :

1- IN SERVICE  S’MOODY
2- STANDARD & POORS CORPORATION
      إن وجود مؤسسات التصنيف هي إحدى أساسيات وجود سوق أوراق مالية متطورة، لأنه من الصعوبة بمكان أن تتمكن الشركات العاملة في الأسواق الكبيرة من تسويق أوراقها دون تصنيف، علما بأن الأوراق التي تحمل تصنيفا من شركتين هي الأوراق الأكثر تفضيلا من قبل جمهور المستثمرين و الوسطاء .

    ويعتمد التصنيف المعطى لأي إصدار بشكل رئيسي على سيولة المصدر و على مدى خطوط الدعم التي يتمتع بها المصدر . و بالرغم من أن كل شركة تعمل في مجال التصنيف تضع معاييرها الخاصة، إلا أنها لا تختلف في النتيجة لأن كل تصنيف فيها يعتمد على قدرة إدارة المقترض و إيراداته و مركزه المالي؛ هذا و يتفاوت ما تركز عليه شركات التصنيف باختلاف نشاط المقترض، و في كل الأحوال، فان التصنيف المتقدم يعتمد على قوة الإدارة و قوة مركز الشركة في الصناعة التي تنتمي إليها و الاتجاهات الإيجابية للإيرادات و كفاية السيولة، و القدرة الكامنة على الاقتراض لمواجهة الالتزامات المتوقعة و غير المتوقعة من أكثر من مصدر و تصنيف للديون الطويلة الأجل لا يقل عن A ؛ و إذا كانت هذه الشروط أقل مما هو أعلاه، فان التصنيف قد ينخفض الى درجة أدنى .

العائد على الأوراق التجارية :

      تشبه الأوراق التجارية أسناد الخزينة من حيث كونها أدوات مخصومة (Discount Instruments )، أي أنها تباع بأسعار أقل من قيمتها الاسمية التي ستدفع عند الاستحقاق، و يعادل الفرق بين القيمة السمية و سعر الشراء الفائدة التي سيحصل عليها المستثمر؛ هذا و تعتبر السنة 360 يوما لغايات احتساب سعر الأوراق التجارية .

      يتبع السعر الذي يدفع للأوراق التجارية سعر الفائدة في الشوق التقدي، و مع ذلك فان فائدة الأوراق التجارية أعلى من سعر فائدة الخزينة لأسباب تتعلق بما يلي :

1- الخط الائتماني .
2- الاعتبارات الضريبية حيث أن جزءا من فوائد سندات الخزينة معفى من ضريبة الدخل .
3- السيولة حيث سندات الخزينة أكثر سيولة من الأوراق التجارية .

   وهي أيضا أعلى من سعر الفائدة على شهادات الإيداع بسبب الفرق في مخاطر المقترض و مصدر شهادة الإيداع . هذا و يمكن أن تصدر الأوراق التجارية بفائدة معينة، حيث تصدر الأوراق و تباع بالقيمة الاسمية و تسدد القيمة الاسمية مع الفوائد بتاريخ الاستحقاق . و في كلا الحالتين فان سعر الفائدة للورقة التجارية يعتمد و يرتبط بمعدلات أسعار الفوائد لأدوات السوق النقدي المشابهة و التي تحمل نفس الاستحقاق مثل شهادات الإيداع و القبولات المصرفية .

الأوراق التجارية : الإيجابيات والسلبيات :

تتمتع الأوراق التجارية بالعديد من المزايا والإيجابيات، أهمها ما يلي :

1- انخفاض كلفتها بالمقارنة مع قروض البنك، حيث تزيد الأخيرة عن الأولى بحدود 1% وربما أكثر .

2- الفوائد على الأوراق التجارية أكثر مرونة من الفوائد على القروض المصرفية .

3- قصر المدة الممكن الحصول فيها على الأموال بواسطة الأوراق التجارية، حيث لا تتجاوز هذه المدة يومين، مقابل قروض البنوك التي يحتاج الاتفاق عليها الى مدة أطول .

4- إمكانية الحصول على مبالغ أكبر مما يمكن الحصول عليه من البنوك بسبب اتساع قاعدة تسويقها وتعدد القرضين وبسبب القيود على حدود الإقراض لدى البنوك للعميل الواحد، الأمر الذي قد يضطرها الى اللجوء الى أسلوب القروض المجمعة مع ما يتطلبه ذلك من جهد ووقت .

5- القدرة على إصدار الأوراق التجارية يحسن من الموقف التفاوضي للشركات في مواجهة البنوك .
6-  تعزيز مكانة المقترض الذي تنجح أوراقه المالية في السوق .
7-  سهولة وبساطة إجراءات الإصدار والتوثيق .

        وفي المقابل، هناك بعض الجوانب السلبية المتعلقة بالأوراق التجارية، يمكن إجمالها كالتالي :

1- قد يؤدي التوسع في إصدارها الى إهمال العلاقة مع البنوك، وهذا ليس في صالح المؤسسات لان الحاجة الى البنوك تبقى دائمة .

2- سوق الأوراق المالية حساس وعرضة للتأثر السريع بالظروف الاقتصادية .

3- عدم إمكانية الدفع المسبق، كما هو الحال في قروض البنوك .

4- اقتصار استعمالها على الشركات الكبيرة ذات المراكز المالية القوية، وبالتالي فهي ليست في متناول صغار المقترضين .

5-  ضرورة دفع الأوراق التجارية بتواريخ استحقاقها، حيث لا يتفهم حاملو هذه الأوراق عادة أوضاع المقترض الذي لا يستطيع الوفاء كما قد تتفهمها البنوك المعتادة على مثل هذه الأموال من المقترضين .

السوق الثانوي للأوراق التجارية (SECONDARY MARKET OF COMMERCIAL PAPERS):

    تشترى الأوراق التجارية عادة من قطاع واسع من الشركات والمستثمرين المؤسسين  (INSTITUTIONAL INVESTORS) الراغبين باستثمار فوائضهم النقدية لفترات قصيرة وبأسعار منافسة لأسعار فوائد الودائع لدى البنوك التجارية؛ هذا ويتركز تداول هذه الأوراق في السوق الأولى، وقد أثرت طبيعة المستثمرين فيها على نشاط سوقها الثانوي .

     أهم المؤشرات على السوق الثانوي للأوراق التجارية المباعة من خلال متعاملين (DEALERS) هي وقوف كل متعامل في الأوراق التجارية مستعدا لشراء الأوراق التي قام ببيعها بسعر السوق للأوراق المماثلة في النوعية والمدة، مضافا الى ذلك هامشا مقداره (8/1%)؛ وبالرغم من هذا السوق الثانوي، إلا أنه لا ينظر الى الأوراق التجارية أنها تتمتع بنفس سيولة أدوات السوق النقدي الأخرى، لذا فان المستثمر الذي يحمل ورقة تجارية لا يستطيع الاطمئنان الكامل الى سيولة ورقته .

   إن الأسباب التي حالت دون تطوير سوق ثانوي نشط للأوراق التجارية عديدة، منها:

1- عدم تطابق الأوراق المالية في السوق كما تتطابق أسناد الخزينة وشهادات الإيداع .
2- تخطيط جزء كبير من المستثمرين للاحتفاظ بمخزونهم من الأوراق التجارية لغاية الاستحقاق .
3- ارتفاع الهامش الذي يتقاضاه المتعاملين عند الشراء .
4- قصر أجل هذه الأوراق التي لا يزيد معدلها عن 22 يوما .
5- عدم رغبة المصدرين في تداول أوراقهم لأنه قد يزيد من كلفة الإصدارات القادمة .

   وبالرغم من أن سوق الأوراق التجارية أكبر حجما من سوق أية أداة أخرى من أدوات السوق النقدي في الأسواق المالية المتطورة، إلا أن حجم التعامل بهذه الأوراق في السوق الثانوي أصغر كثيرا من حجم التعامل بالأدوات الأخرى . ولقد أثرت محدودية السوق الثانوي لهذه الأوراق على قرارات المستثمرين الذين أصبحوا يركزون على تطابق استحقاق الأوراق المشتراة وفترات توفر الفوائض النقدية لديهم .

المعوقات أمام تطوير سوق الأوراق المالية :

    إن المعوقات الرئيسية أما تطوير سوق للأوراق المالية هي معوقات ثقافية بالدرجة الأولى، وما عدا ذلك لا توجد معوقات ذات أثر هام؛ ولهذا يعتقد بأن خلق هذا السوق وتطويره يتطلب ما يلي :

1- قبول الإدارات المالية في المؤسسات والشركات الكبيرة بهذه الأداة كوسيلة للحصول على التمويل القصير الأجل .

2-  تطوير متعاملين في هذه الأوراق من البنوك التجارية والشركات المالية .

3- إلغاء رسوم الطوابع على مثل هذه الاسناد لأنها ذات كلفة معيقة لانتشارها كأداة تستعمل لغايات الاقتراض؛ كما يتطلب تطوير سوق للأوراق المالية إلغاء رسوم الطوابع أيضا على جميع الأدوات المالية النقدية والعقود المصرفية لان مثل هذه الرسوم هي من المعوقات في سبيل تطوير السوق المالية لأدوات جديدة .

كيف نخلق سوقا للأوراق التجارية ؟

    الى جانب مناخ قانوني مناسب ودور إيجابي من البنك المركزي، وأعتقد بأنهما موجودان، فإننا نحتاج الى إيجاد اهتمام من الأطراف الرئيسية لمثل هذا السوق، وهم:

1- مقترضون متفهمون لأهمية هذه الأداة ودورها في توفير التمويل القصير الأجل السريع .

2- مستثمرون متفتحون على الأدوات النقدية الجديدة في السوق .

3-  مؤسسات تصنيف تتولى تقييم ملاءمة مصدري الأوراق نيابة عن جمهور المستثمرين .

     هذا ويعتقد بأن المعوقات أمام الأوراق التجارية، كما سبق وتمت الإشارة إليه، هي معوقات ثقافية أكبر منها معوقات مؤسسية أو قانونية، حيث لا يوجد ما يمنع من المباشرة في إصدار هذه الأوراق حالا وحتى في ظل غياب مؤسسات التقييم الائتماني، إذ بالإمكان التعويض عن هذا الأمر بواسطة إصدار الأوراق التجارية المدعومة بكفالات مصرفية .
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الفصل الثالث

مصادر التمويل متوسطة الأجل وطويلة الأجل 
( المصادر الداخلية)

(MEDIUM AND LONG TERM FINANCE/INTERNAL SOURCES)

      تمثل أموال الملكية المصدر الأول للتمويل بالنسبة للمؤسسات الجديدة، كما تمثل القاعدة التي يستند إليها الاقتراض بالنسبة للمؤسسات القائمة .

وتوفر أموال المالكين المقدمة للمؤسسة ما يلي :

1- الاستثمار الدائم فيها .
2-  جزءا هاما من الاستثمار الطويل الأجل .
3- وقاية للدائنين في حالة الفشل (FAILURE).
4- مصدرا متوقعا للوفاء بالديون .
      وتحصل المؤسسات على أموال الملكية عادة من المصادر التالية :

1- إصدار الأسهم العادية (في الشركات المساهمة العامة)، أو تقديم رأس المال .
2- إصدار الأسهم الممتازة (في الشركات المساهمة العامة).
3- الارباح المحتجزة .
4- الأوراق المالية القابلة للتحويل الى أسهم .

      هذا وسنتناول فيما يلي المصادر الثلاثة الأولى ببعض التفصيل .

      أولا: الأسهم العادية (COMMON STOCKS):

     يتكون رأسمال الشركة المساهمة من عدد من الحصص المتساوية لا تقل قيمة الحصة الواحدة منها عن دينار واحد، ولا تزيد على عشرة دنانير، ويطلق على الحصة الواحدة منها "سهم" .

     وتمثل الأسهم العادية من وجهة نظر الشركة وسيلة التمويل الرئيسية، لذا كان الاعتماد شبه رئيسي على هذا النوع من الأسهم للتمويل الدائم للشركات، خصوصا عند بدء التأسيس، لان هذا النوع من الأسهم لا يحمل الشركة أية أعباء أو كلفة للغير، كما هي الحال بالنسبة للأسهم الممتازة والسندات .

    والشركة غير ملزمة بدفع أي عائد ثابت أو محدد لحملة الأسهم العادية مقابل استخدامها لأموالهم، ولكن إذا حققت الشركة أرباحا، واتخذ قرار بتوزيعها، عندئذ يحصل حملة الأسهم على حصة من ذلك الربح . وطبعا لا يحصل حملة الأسهم العادية على أي عائد في حالة عدم توزيع أرباح أو في حالة الخسارة .

حقوق حملة الأسهم العادية :

      يتمتع حملة الأسهم العادية بصفتهم مالكين للشركة بمزايا وحقوق متعددة مصدرها القانون الحاكم لمكان تسجيل الشركة بالدرجة الأولى، ثم عقد تأسيسها ونظامها الداخلية بالدرجة الثانية، وبالقدر الذي لا يتعارضان فيه مع القانون . وتقسم حقوق حملة الأسهم العادية الى مجموعتين هما :

1- الحقوق الجماعية (COLLECTIVE RIGHTS):

   وهي مجموعة الحقوق التي تملكها هيئة المساهمين كمجموعة، مثل حق انتخاب مجلس إدارة الشركة . وتمارس هذه الحقوق الجماعية من خلال الهيئات العامة الثلاث :

أ- الهيئة العامة التأسيسية : وتتولى الاطلاع على تقرير المؤسسين  ومناقشته، وتعيين مدققي حسابات الشركة وانتخاب مجلس الإدارة الأول، كما تبحث النفقات التأسيسية وسبل التثبت من صحتها .

ب- الهيئة العامة العادية : تجتمع هذه الهيئة مرة واحدة على الأقل في السنة، وتتضمن مسؤولياتها سماع تقرير مجلس الإدارة، وتقرير مدققي الحسابات ومناقشة حسابات الشركة وانتخاب مجلس الإدارة والأمور الأخرى التي تخرج عن صلاحيات مجلس الإدارة .

ج- الهيئة العامة غير العادية: هي الهيئة التي تجتمع في الحالات الاضطرارية غير العادية: وفي مواعيد غير عادية للنظر في أمور غير عادية، مثل تعديل نظام الشركة أو اندماجها أو تصنيفها .

2- الحقوق الفردية (GENERAL RIGHTS):

    وهي الحقوق التي يتمتع بها المساهم كفرد، كحقه في الحصول على شهادة بمساهمته. وفيما يلي أهم حقوق المساهمين :

أ‌- حق الاشتراك في الارباح (DIVIDEND RIGHTS / RIGHT TO INCOME):
لجميع المساهمين دون استثناء الحق في المشاركة في الارباح المقرر توزيعها على أسس متساوية، دونما تمييز بين حملة الأسهم من نفس الفئة .
ب‌-  الحق في حضور اجتماعات الجمعيات العمومية المختلفة :
        تتألف الجمعية العمومية من جميع حملة الأسهم مهما كان عدد الأسهم التي يملكها كل واحد منهم . ولهذه الجمعية الكلمة العليا في إدارة الشركة، حيث تقوم – كما سبق وأشرنا – بفحص ومناقشة الحسابات السنوية والتصديق عليها، وتحديد الارباح التي سيتم توزيعها على المساهمين، وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة .

ج‌- الحق في التصويت :
   إن حملة الأسهم العادية هم مالكوها . لذلك يكون لهم حق اختيار من يمثلهم في إدارتها، وعلى هذا الأساس يشارك حملة الأسهم العادية في انتخب أعضاء مجلس إدارة الشركة، والتصويت على أية تعديلات على نظامها . وتتساوى الأسهم – بشكل عام – في حق التصويت حيث يعطى لكل سهم صوت واحد .

د‌- حق الأولوية في ا لاكتتاب (PRE-EMPTIVE RIGHTS):
        تعطي بعض القوانين لحملة الأسهم العادية أولوية في الاكتتاب وشراء كمية من الأسهم العادية الجديدة التي تصدرها الشركة، أو أي نوع آخر من الأوراق المالية الممكن تحويلها في أسهم عادية في المستقبل ، وتعادل نسبة هذا الاكتتاب من الإصدار نسبة ملكية المساهم قبل الإصدار. فإذا كان أحد المساهمين مالكا ل 10% من أسهم الشركة، وأرادت الشركة أن تصدر أسهما جديدة فان المساهم القديم يعطى أولوية بشراء 10% من الإصدار الجديد وذلك للأسباب التالية :

1- المحافظة على مركز المساهم النسبي في الشركة .
2- المحافظة على نصيبه في الاحتياطات والأرباح غير الموزعة 

   في حالة بيع الأسهم الجديدة بسعر أقل من القمة السوقية الجارية .

 ه – حق نقل ملكية الأسهم :
      لا يحق للمساهم إعادة أسهمه للشركة ليسترجع في المقابل ما دفعه ثمنا لها، لان الأموال المدفوعة تمثل ملكية الشركة، وستبقى دائمة بدوام الشركة نفسها، لكن القانون أعطى لكل مساهم حق بيع أسهمه لأي شخص آخر بدون أذن خاص من الشركة، ويتم ذلك من خلال السوق المالي إذا وجد مثل هذا السوق وكانت أسهم الشركة المعنية متداولة فيها.

و - الحق في ما تبقى من موجودات الشركة عند تصفيتها :
إذا تمت تصفية الشركة لأي سبب، تدفع حقوق العاملين والحكومة والدائنين أولا، وحملة الأسهم الممتازة ثانيا، وما يبقى بعد ذلك يدفع لحملة الأسهم العادية .

ي - الحصول على شهادة بأسهمه في الشركة .
ك - الحق في الاطلاع على حسابات الشركة ضمن حدود معينة .
ل – المسؤولية المحدودة المقتصرة على مقدار مساهمته في الشركة .

القيم المختلفة للسهم :

في مجال قيمة السهم، يتم التمييز بين خمس قيم هي :

1- القيمة الاسمية (PAR VALUE).
2- القيمة الدفترية (BOOK VALUE).
3- القيمة السوقية(MARKET VALUE).
4- القيمة التصفوية (LIQUIDATION VALUE).
5- القيمة حسب العائد (DIVIDEND VALUE).

وسيتم فيما يلي تناول القيم المختلفة للسهم هذه ببعض التفصيل .

أولا: القيمة الاسمية :

    وهي القيمة التي ينص عليها عادة في عقد التأسيس الشركة ونظامها الداخلي، وهي تظهر بوضوح على قسيمة السهم. وهناك احتمال أن تختلف القيمة السوقية عن القيمة الاسمية، لان قيمة الأولى تتوقف على أداء الشركة المتوقع في المستقبل في حين تكون القيمة الاسمية مؤسسة على الوقائع الماضية .

ثانيا: القيمة الدفترية  (BOOK VALUE):

   القيمة الدفترية هي عبارة عن قيمة الشركة حسب سجلاتها المحاسبية، وهذه القيمة هي عبارة عن موجودات الشركة في وقت معين مطروحا منها جميع الالتزامات المترتبة عليها في ذلك الوقت . والقيمة الدفترية للسهم تساوي :

ثالثا : القيمة السوقية (MARKET VALUE):

   هي عبارة عن السعر الذي يتم التعامل به في سوق الأوراق المالية، ولتغير العوامل التي تحدد هذا السعر باستمرار، فان هذه القيمة لا تتميز بالثبات بل بالتغلب والتغير من وقت لآخر. وتحدد القيمة السوقية للسهم في ضؤ الظروف الاقتصادية العامة وأداء الشركة المتوقع .
   وتكون التنبؤات حول قيم الأسهم السوقية عادة مبنية على الأحكام الشخصية للأفراد المتعاملين في السوق، كما أن هذه التنبؤات تختلف من شخص لآخر، وعليه فان هذا الاختلاف يكون سببا في عدم ثبات سعر السوق بالنسبة للأسهم العادية . لذا تكون القيمة السوقية للسهم أعلى أو معادلة أو أقل من القيمة الاسمية أو القيمة الدفترية، ويتوقف هذا على تقديرات حملة الأسهم والمتعاملين بالأوراق المالية لمدى ربحية الشركة في المستقبل، ولمقدار الارباح المتوقع توزيعها، وللحالة الاقتصادية العامة، ومعدلات التضخم وأسعار الفوائد، حيث يتوقع أن ترتفع أسعار الأسهم مع انخفاض أسعار الفوائد على الودائع .

رابعا : القيمة التصفوية (LIQUIDATION VALUE):

    القيمة التصفوية هي القيمة التي يتوقع حامل السهم الحصول عليها إذا ما تمت تصفية الأصول التي تملكها الشركة، ودفع حقوق الدائنين من حصيلة التصفية، وتقسيم الباقي بعد ذلك على حملة الأسهم العادية . ويتم الوصول الى هذه القيمة عادة بعد تقييم القيمة النقدية التي يتوقع الحصول عليها من كل بند من بنود الأصول عند البيع السريع له . هذا ويجب أن نفرق بين القيمة التي يتوقع الحصول عليها من بيع الشركة كمؤسسة مستمرة، وبين بيع موجوداتها كل على انفراد حيث يتوقع أن تكون قيمة تصفية الموجودات أقل من حصيلة بيعها كمؤسسة مستمرة .

خامسا: القيمة حسب العائد  DIVIDEND VALUE (YIELD):

    القيمة حسب العائد هي عبارة عن الثمن الذي يقبل شخص آخر دفعة للحصول على العائد الذي يعطيه السهم المعني .
مزايا وعيوب الأسهم العادية (م، وجهة نظر الشركة المصدرة) :

المزايا :

1- لا تشكل كلفة ثابتة على الشركة، لأنه لا يستحق عليها عائدا إلا إذا تحقق الربح وتقرر توزيعه كله أو جزءا منه . هذا وبالرغم من عدم الالتزام القانوني بتوزيع الارباح إلا أن إدارة الشركة قد تجد نفسها ملزمة أدبيا بالمحافظة على مستوى التوزيع السابق، وحتى تحسينه .

2-  تعطي الأسهم العادية، كمصدر تمويلي الشركة، مرونة أكثر من تلك التي تقدمها الأوراق المالية ثابتة الكلفة مثل الإسناد والأسهم الممتازة، كما تكون أقل خطورة من غيرها .

3- تفادي فرض بعض القيود المالية التي قد ترد مع مصادر التمويل الأخرى، مثل الحفاظ على مستوى محدد من المديونية، ومستوى معين من رأس المال .

4- مصدر تمويلي مناسب عندما تكون المؤسسة قد استخدمت كامل طاقتها على الاقتراض، لان مثل هذه الزيادة في رأس المال تؤدي الى زيادة الثقة في الشركة وتوسع قدرتها على الاقتراض .

5- قد تكون أكثر سهولة في التسويق من أدوات الدين الأخرى، خاصة إذا كان مستقبل الشركة المصدرة لها جيدا .

6- لا تتضمن تاريخ استحقاق محدد، كما هي الحال في الاسناد، الأمر الذي لا يشكل عبئا على التدفقات النقدية .

العيوب :

1- يؤدي التوسع في إصدارها الى زيادة قاعدة المالكين وقد يؤدي ذلك الى تأثر سلطة المالكين المسيطرين حاليا .

2- توسيع قاعدة توزيع  الارباح، وبالتالي تدني العوائد نتيجة لانخفاض الارباح المحتجزة لاعادة الاستثمار .

3- قد تكون كلفة إصدارها عالية من ناحية الإجراءات .

4- الارباح الموزعة تخضع للضريبة، الأمر الذي يزيد من كلفتها بالمقارنة مع الدين .

تقييم الأسهم العادية (EVALUATION OF COMMON STOCK)
       لا يختلف تقييم الأسهم العادية عن تقييم الأوراق المالية الأخرى مثل الاسناد والأسهم الممتازة، لان التقييم في جميع هذه الحالات يقوم على فكرة القيمة الحالية (DISCOUNTING) لمجموعة العوائد المتوقعة من الاحتفاظ بالسهم .

ويتحقق العائد من الاحتفاظ بالأسهم من مصدرين :

أ‌- الربح الموزع .
ب‌- التغير في قيمة السهم ( ربح أو خسارة رأسمالية ) .

ثانيا: الأسهم الممتازة .

      مصدر هام من مصادر التمويل طويلة الأجل للشركات المساهمة العامة. وتمتاز بجمعها بين صفات أموال الملكية والافتراض، فعند التصفية تأتي الأسهم الممتازة بعد الديون في الأولوية وقبل المساهمين العاديين، ومن ناحية الدخل تستحق نسبة ثابتة منه . وعلاوة على ذلك، فان بمستطاع الشركة إلغاء هذا العائد دون أن يؤدي هذا الإلغاء الى اعتبار الشركة مقصرة في الوفاء بالتزاماتها، كما قد يحدث في حالة عدم الدفع للدائنين .

وتعرف الأسهم الممتازة بأنها شكل من أشكال رأس المال المستثمر في الشركة، يقدم لمالكيه ميزتين هما :

1- عائد محدد ( كنسبة من قيمة السهم الاسمية ) .
2- مركز ممتاز تجاه حملة الأسهم العادية .

     وبحكم جمع الأسهم الممتازة بين صفات الأسهم العادية والدين، فإنها تتشابه مع الأسهم العادية في بعض الجوانب وتختلف معها أيضا في بعض الجوانب الأخرى .

أ‌- التشابه مع الأسهم العادية :

تتشابه الأسهم الممتازة مع الأسهم العادية في النواحي التالية :

1- كلاهما يمثل أموال الملكية في الشركة المساهمة .
2- لا يوجد تاريخ محدد لردهما للمالكين .

3- الشركة ليست ملزمة بدفع عائد ثابت لهما، لان العائد مرتبط بتحقيق الربح (لكن ليست هذه القاعدة دائمة بالنسبة للأسهم الممتازة).

4- عدم دفع العوائد لحملتها لا يؤدي الى الإفلاس .
5- العوائد المدفوعة لحملتها لا تخصم من الدخل الخاضع للضريبة .

ب- الاختلاف مع الأسهم العادية :

     تختلف الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية في النواحي التالية :

1- لحملة الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على الارباح الموزعة على حملة الأسهم العادية .

2- هناك حد أقصى لما يمكن أن يحصل عليه حملة الأسهم الممتازة، في حين لا يوجد مثل هذا الحد بالنسبة لحملة الأسهم العادية .

3- غالبا لا يكون لحملة الأسهم الممتازة حق في التصويت، في حين يكون هذا حقا أساسيا لحملة الأسهم العادية .

أسباب إصدار الأسهم الممتازة :

  هناك مجموعة من الأسباب تدفع الشركة لإصدار الأسهم الممتازة :

1- زيادة الموارد المالية المتاحة للشركة من خلال ما يلقاه  هذا النوع من الأسهم من إقبال من المستثمرين المحافظين .

2- المتاجرة بالملكية لتحسين عائد الاستثمار من خلال الفارق الإيجابي بين كلفة الأسهم الممتازة وعائد الاستثمار في المؤسسة .

3- استعمال أموال الآخرين دون إشراكهم في الإدارة، إذ أن معظم الأسهم الممتازة لا تحمل حقا بالتصويت، ولا تشترك في الإدارة . لذا يكون بمستطاع الشركة الحصول على ما تحتاجه من أموال إضافية دون تدخل في الإدارة .

المظاهر الخاصة بالأسهم الممتازة :

أولا : الأسهم الممتازة وأصول الشركة (PRIORITY ON ASSETS):

    تتمتع الأسهم الممتازة عادة بأولوية على الأصول تجاه حملة الأسهم العادية، حيث يحلون في استيفاء حقوقهم بعد الدائنين وقبل المساهمين العاديين . ولا يجوز للشركة إصدار أسهم ممتازة جديدة تؤثر في حقوق حملة الأسهم الممتازة الحاليين، لان مثل هذا الإصدار يؤثر في الأولوية التي يتمتعون بها .

ثانيا : الأسهم الممتازة وأرباح الشركة :

     ما يميز الأسهم الممتازة هو حقها في الحصول على العائد الخاص بها قبل التوزيع على حملة الأسهم العادية، ويكون التوزيع لحملة الأسهم الممتازة بنسبة مئوية معينة من القيمة الاسمية محددة مسبقا .

     ولا يعني الامتياز ضمان أرباح الأسهم الممتازة، ولكن ما يعنيه هو الحق في الأولوية عند تحقق الارباح وتقرير توزيعها، أي أن شرط الامتياز لا يؤكد ولا يضمن لحملة الأسهم الممتازة الحصول على أرباحها باستمرار، ولا يعطيهم حقا بمقاضاة الشركة نتيجة لعدم توزيع أرباح لسنة أو أكثر . ولكن هناك عدة عوامل تدعو الشركة المصدرة لمثل هذه الأسهم الى الوفاء بالتزاماتها تجاه حملة الأسهم الممتازة منها :

1- الالتزام الأدبي نحو حملتها .
2- التوقف عن دفع أرباح الأسهم الممتازة يعني حكما بالتوقف عن دفع أرباح الأسهم العادية .
3- يؤثر عدم الدفع تأثيرا سلبيا في سمعة الشركة الائتمانية .

ثالثا :  الأسهم الممتازة وتراكم العوائد (COMMULATIVE FEATURE):

  يمكن تقسيم الأسهم الممتازة – من حيث تجميع الارباح – الى نوعين :

أ – الأسهم الممتازة غير مجمعة الارباح :

      وهي أسهم يؤدي عدم الإعلان عن توزيع الارباح فيها لسنة ما الى ضياع حق حملتها في هذه الارباح غير الموزعة عن تلك السنة، ولا يستطيعون المطالبة بها في السنة التالية. ومثل هذا الترتيب قد يشجع بعض الشركات على عدم توزيع أرباح لعدة سنوات، تقرر بعدها التوزيع، فتعطي حملة الأسهم الممتازة حقهم عن تلك السنة 7% مثلا، وتعطي لحملة الأسهم العادية ربحا عاليا جدا يعوضهم عن السنوات السابقة، في حين لا يكون هناك أي تعويض لحملة الأسهم الممتازة لأنهم لا يحصلون على عوائد إلا في السنوات التي يتم فيها التوزيع .

ب‌- الأسهم الممتازة المجمعة الارباح :

      أي أن حق حملة الأسهم الممتازة في الربح لا يضيع إذا لم يتقرر توزيعه في سنة من السنين، بل يرحل هذا الحق للعام القادم والذي يليه وهكذا مع أنه – حتى في هذه الحالة – لا يوجد هناك التزام بدفع هذه الارباح المتراكمة . ولكن لا يمكن الإعلان عن توزيع أرباح لحملة الأسهم العادية قبل دفع المتراكم لحملة الأسهم الممتازة بالكامل . ويشكل حق تجميع أرباح حملة الأسهم الممتازة حماية لحقوقهم تجاه قيام الشركة بعدم التوزيع لعدة سنوات، كما هو موضح في البند أ .

رابعا : الأسهم الممتازة والاشتراك في الارباح(PARTICIPATING FEATURE):

      تسمح ظاهرة المشاركة في الارباح لحملة الأسهم الممتازة، بعد استيفائهم لأرباحهم المحددة، مشاركة حملة الأسهم العادية في الارباح الباقي  ضمن شروط متفق عليها . ويكون من حق حملة الأسهم العادية والممتازة الاشتراك في الارباح التي تتبقى بعد استيفاء حملة الأسهم الممتازة لعائدهم وحملة الأسهم العادية لعائد مماثل أو متفق عليه . وقد يكون الاشتراك على شكل نسبة مما يتقاضاه حملة الأسهم العادية . فإذا كان عائد حملة الأسهم الممتازة 10% - مثلا – يتقاضى حملة الأسهم العادية 10%  بعد استيفاء حملة الأسهم الممتازة لحقهم، وما يتبقى من أرباح يمكن أن يتم توزيعه بين حملة الأسهم الممتازة والعادية بطريقة متفق عليها .

خامسا : التصويت  (VOTING RIGHTS):

              بسبب أولوية حملة الأسهم الممتازة على الارباح والموجودات عند التصفية، لا يعطي لهم حق التصويت كما هو معطى لحملة الأسهم العادية . ولكن قد يعطون – في بعض الحالات – حقا محدودا في التصويت في أمور معينة كالتصويت لانتخاب عدد محدود من أعضاء مجلس الإدارة، إذا لم تقم الشركة بدفع حقوق حملة الأسهم الممتازة لفترة معينة . وبشكل عام، يمكن منح حملة الأسهم الممتازة بعض القوة التصويتية التي يمكن ممارستها في حالات معينة؛ من هذه الحالات قيام المؤسسة بخرق بعض الشروط المنصوص عليها في اتفاقيات القروض مع الدائنين .

سادسا : الأسهم الممتازة القابلة للتحويل :

     وتهدف هذه الأسهم الى تشجيع المستثمرين على المساهمة في الشركة عن طريق تخفيض المخاطر التي يتعرضون لها، حيث تتضمن شروط إصدار هذه الأسهم إعطاء حملتها حق الخيار في تحويلها الى عدد محدد من الأسهم العادية، الأمر الذي يتيح لحملة هذه الأسهم المشاركة في نمو وازدهار الشركة والاستفادة من هذا النمو عند استخدام حق التحويل من جهة، وتخفيض الكلفة على الشركة المصدرة من جهة أخرى ويتم تحويل الأسهم الممتازة الى أسهم عادية على أساس معدل تحويل وسعر تحويل معينين، كأن يحول كل سهم ممتاز ب (س) سهم عادي .

استدعاء وسداد الأسهم الممتازة (RETIREMENT OF PREFERRED STOCKS):

    بالرغم من عدم وجود تاريخ استحقاق محدد للأسهم الممتازة، كما هي الحال في الأسهم العادية، إلا أن شروط إصدار هذه الأسهم غالبا ما تنص على حق استدعائها .

     يتطلب استعمال حق الاستدعاء عادة دفع مبلغ معين زيادة عن القيمة الاسمية لحملة الأسهم الممتازة يسمى (CALL PREMIUM)، ومن أهم الوسائل ا لمستعملة لممارسة هذا الحق :

1- الشراء من السوق المالي وإلغاء الأسهم المشتراة .

2- استدعاء الأسهم طبقا لنص صريح في عقد الإصدار، ولا يستعمل هذا الحق في حالة عدم وجود مثل هذا النص .

3- تكوين صندوق خاص (SINKING FUND)تستعمل حصيلته لاستدعاء الأسهم الممتازة .

مزايا وعيوب الأسهم الممتازة :

أولا : من وجهة نظر المصدر :

أ‌- المزايا :

1- لا يؤدي عدم دفع عوائدها الى إفلاس الشركة، كما هي الحال في فوائد الاسناد.

2- عوائدها مقتصرة على نسبة معينة، لذا لا تشارك في أية زيادة في الارباح، كما أنها لا تؤدي الى تآكل يذكر في ربحية الأسهم العادية .

3- ليس لها أصوت ( إلا في حالات معينة )، لذا لا يؤثر إصدار مثل هذه الأسهم في سيطرة الإدارة القائمة ( التأثر في الحد الأدنى ) .

4- بالرغم من عدم وجود تاريخ محدد لإلغاء الأسهم الممتازة، إلا أن حق استدعائها يعطي الشركة المصدرة ميزة استبدالها بوسائل دين أقل كلفة إذا انخفضت أسعار الفوائد .

5- تزيد هامش الأمان للمقرضين وتوسع قاعدة الاقتراض وتحسن الصورة الائتمانية للشركة المصدرة .

6- تقلل احتمالات تأثر الشركة بالأوضاع الاقتصادية السلبية .

ب‌- العيوب :

1- أعلى كلفة من الدين، لان عوائدها لا تقتطع من الدخل الخاضع للضريبة كالاسناد.

2- إمكانية تراكم عوائدها بموجب نص خاص تؤدي الى زيادة الأعباء المالية المترتبة على الشركة .

3- قد تفرض بعض القيود على الشركة .

ثانيا : من وجهة نظر المستثمر :

أ‌- المزايا :
1- تحقق عائدا ثابتا .
2- يكون لها الأولوية على حملة الأسهم العادية عند التصفية .
3- قد تتمتع ببعض الميزات الضريبية .

ب‌- العيوب :
1- دخلها محدود رغم ما تتحمله من مخاطر مقارنة بمخاطر أصحاب المشروع .
2- لا يمكن المقاضاة لأجل تنفيذ حقها في العائد .
ثالثا : الارباح المحتجزة (RETAINED EARNINGS):

    يعتبر التمويل من الارباح غير الموزعة مصدرا ذاتيا ذا أهمية كبيرة خاصة في الشركات الناجحة، إذا ما اتبعت سياسة حكيمة في التوزيع توازن بين عائدات مناسبة لأصحاب المشروع، وفي نفس الوقت، توافر موارد ذاتية للشركة تساعدها على النمو والتطور وتحسين وضعها المالي، وتزيد من قدرتها على الاقتراض إذا ما احتاجت لذلك .هذا وتعتبر الارباح المحتفظ بها استثمارا إضافيا إجباريا من المساهمين يساعد في تحقيق المؤسسة لأهدافها  وتحسين موقفها المالي .

    ويعزز أهمية هذا العنصر كمصدر للتمويل القيود القانونية المفروضة على الشركات، إذ أنها تحد من قيامها بالتوسع في توزيع الارباح وتجبرها على تكوين الاحتياطات المختلفة .

      وإذا نجحت المؤسسة وحققت أرباحا تقوم عادة بتوزيع جزء من الارباح المحققة والاحتفاظ بالجزء الآخر ليكون مصدرا لتمويل نمو المؤسسة، وفي المؤسسات الناجحة يكون هذا المصدر على مدى السنوات أهم من رأس المال المقدم من المساهمين، ومن ذلك  - مثلا – أن الاحتياطي المحتفظ به لدى البنك العربي يعادل أضعاف رأسماله .

مزايا الارباح المحتجزة كمصدر للأموال :

1- مصدر متاح لكل المؤسسات الرابحة .
2- توافرها  بسهولة دون جهد الدخول في مفاوضات أو وضع شروط .
3- لا تؤثر في عدد الأصوات .
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الفصل الرابع

مصادر التمويل

متوسطة الأجل و طويلة الأجل .

 ( المصادر الخارجية )

(MEDIUM AND LONG TERM FINANCE / EXTERNAL SOURCES )

هناك العديد من مصادر التمويل المتوسطة الأجل و الطويلة الأجل، لكن من أهمها ما يلي:

1- القرض TERM LOANS .
2- الأسناد BONDS .
3- الاستئجار LEASE .

     والاختلاف الأساسي بين هذين المصدرين هو طريقة الحصول عليها، فالقروض يتم الحصول عليها من خلال التفاوض المباشر بين المقرضين و المقترضين، أما الأسناد فتعرض على جمهور المقرضين من خلال إصدار عام . هذا و تتميز القروض عن الأسناد بسرعة الحصول عليها و مرونة أطرافها و انخفاض تكلفة إصدارها، بينما يتطلب إصدار الأسناد الكثير من الإجراءات المتعلقة بالتوثيق و التسجيل في الأسواق المالية .

     وإضافة الى هذين المصدرين الأساسيين، هناك مصدر ثالث هو الاستئجار، و الذي يمتاز بأنه يمكن المؤسسات من الحصول على منافع أصل من الأصول دون امتلاكه . و فيما يلي استعراض لهذه الأنواع الثلاثة من مصادر التمويل :
أولا : القروض (TERM LOANS ) :

       تعتبر القروض مصدرا من أهم مصادر التمويل للمؤسسات، و لا سيما الكبيرة منها، و ذلك لامكانية الحصول عليها بمبالغ كبيرة، و لامكانية ترتيب وفائها بشكل يتناسب و النقد المتوقع تحقيقه من الأصل الذي سيتم تمويله .

        والصورة الأفضل للحصول على التمويل الخارجي طويل الأجل هي القروض الآجلة (TERM LOANS )، التي يمكن تعريفها بأنها عبارة عن " اتفاق بين المقترض يقدم بموجبه المقرض مبلغا من المال، و يلتزم المقترض بإعادة المبلغ المقترض في مواعيد محددة بموجب دفعات متفق على قيمتها و مواعيد دفعها بالإضافة الى الفوائد " .

    وقد يكون تسديد القروض بموجب عدة دفعات متساوية، و قد يكون بموجب دفعة تستحق في نهاية فترة القرض، أو بموجب دفعات صغيرة في السنوات الأولى من القرض، و دفعات كبيرة في الفترات الأخيرة منه . و في كل الأحوال، يجب أن يتزامن التسديد و أوقات تحقق النقد الكافي للتسديد .

     وتتعارض وجهات نظر المقرضين عموما بخصوص الشروط التي تتضمنها اتفاقيات القروض الموقعة بينهم . و تعبر الشروط الموجودة في أي اتفاقية قرض، الى حد بعيد، عن المركز التفاوضي لطرفيها . فإذا كان هذا الموقف لصالح المقترض، فانه يتوقع وجود شروط حقيقية في اتفاقية القرض، أما إذا كان الموقف لصالح المقرض، فإننا نجد العديد من الشروط الشديدة، و تتضمن اتفاقيات القروض الموقعة عادة كثيرا من الشروط مثل :

1- سعر الفائدة و العمولة .
2- طريقة و مواعيد التسديد .
3- التزام المقترض بالمحافظة على وضع مالي سليم من حيث السيولة و رأس المال العامل و المديونية .
4-  شروط تحد من حرية المقترض في توزيع الأرباح و الاستثمار الرأسمالي و زيادة الاقتراض.
5- وقد تتضمن شروطا لحماية المقرضين كعدم السماح للمقترض باقتراض مبالغ جديدة إلا بموافقة مسبقة من المقرضين .

دوافع الاقتراض متوسطة الأجل و طويلة الأجل :

    السبب الرئيسي للاقتراض المتوسط الأجل و الطويل الأجل هو تأمين المؤسسة للتمويل اللازم لها . و المصدر البديل للاقتراض طويل الأجل هو زيادة رأس المال . و مع ذلك يمكن أن تلجأ المؤسسات الى هذا الاقتراض للأسباب التالية :

1- عدم إمكانية طرح أسهم جديدة أو التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة .
2- ضعف الطلب في السوق المالي و احتمالات عدم تغطية الإصدار .
3- عدم تأثير الاقتراض في السيطرة الحالية على إدارة المؤسسة .
4- يقارب هذا النوع من التمويل في طبيعته رأس المال الى حد ما، لذا يمكن استعماله لتمويل الموجودات الثابتة .
5- يوفر للمؤسسة مرونة الاقتراض قصير الأجل .
6- قد يشكل مصدرا للوفاء بالقروض قصيرة الأجل .
7- كونه أقل كلفة من إصدار الأسهم .

    هذا و غالبا ما يكون السبب الأخير هو الأهم في اللجوء الى الاقتراض، و ذلك لأن كلفة الاقتراض تخفض من الربح الخاضع للضريبة، الأمر الذي يخفض الكلفة بنسبة تعادل نسبة الضريبة، و يضاف الى ذلك كون كلفة الأسهم كلفة دائمة بسبب ما يدفع لها من أرباح .

العوامل المحددة للتمويل بالاقتراض :

لا تستطيع أية مؤسسة الاقتراض بدون حدود، لمجموعة من الأسباب أهمها :

1- وجود بعض النصوص في أنظمة المقترض (أحيانا ) تحدد مقدار ما يستطيع اقتراضه .
2- وجود بعض النصوص في اتفاقيات الاقتراض (أحيانا ) تحدد مقدار ما يمكن اقتراضه.
3- عدم وجود الضمانات الكافية لدى المؤسسة.
4- محدودية القدرة على خدمة الدين .

ثانيا: الأسناد (BONDS ) :

      سند القرض هو عبارة عن سند إذني طويل الأجل، يتعهد مصدره بأن يدفع فائدة على قيمته الاسمية بالإضافة الى دفع القيمة الاسمية نفسها في تاريخ محدد مسبقا، و تحدد شروط الفائدة و الدفع عادة بنشرة الإصدار (INDENTURE ) التي يتم تحضيرها قبل طرح الأسناد للبيع . 

وتعتبر الأسناد مصدرا هاما من مصادر التمويل طويل الأجل، و ذلك بسبب طويل المدة بين تاريخ الإصدار و تاريخ الاستحقاق .

مقارنة بين السندات و الأسهم :

تتميز السندات عن الأسهم بما يلي :

1- يمثل السند دينا على الشركة، في حين يمثل السهم حقا في الملكية .
2- يحصل حامل السند على عائد ثابت هو الفائدة، في حين يحصل حامل السهم على الربح إذا تحقق .
3- يتقدم حملة الأسناد في حقوقهم كدائنين على حملة الأسهم .
4- يحصل حملة السندات على عائد ثابت يدفع بمواعيد محددة بغض النظر عن تحقيق أرباح أو عدم تحقيقها، و لا يحصل حملة الأسهم على أي عائد إلا إذا تحققت أرباح .
5- للسندات أجل محدود تسدد فيه، و لا أجل للأسهم .
6- لا حق لحملة الأسناد في التصويت أو الاشتراك في الإدارة، و لحملة الأسهم الحق في إدارة الشركة عن طريق انتخاب أعضاء مجلس الإدارة .
7- قد تقدم بعض موجودات الشركة ضمانا لحملة الأسناد، و لا يقدم هذا الضمان لحملة الأسهم .
8- إذا خرقت الشركة شرطا من شروط الأسناد يمكن للدائنين التأثير فيها لإجراء التصحيح اللازم .

أسباب اللجوء الى الأسناد :

توجد عدة عوامل تدعو الشركات الى اللجوء لإصدار السندات منها :

1- الاستفادة من مزايا الرفع المالي :
     ولتحقيق هذه الغاية، يشترط إن تكون كلفة الأسناد أقل من العائد المتوقع على استثمار الأموال المقترضة حتى يبقى بين التكلفة و المردود فائض يحسن العائد على حقوق المشروع .

2- التكلفة :
   كلفة الاقتراض محدودة و الأسناد لا تشارك في الأرباح في حال تحقق المزيد منها .
3- الميزة الضريبية :
   تعتبر الفائدة المدفوعة على الأسناد من النفقات التي تحمل لحساب الأرباح و الخسائر للوصول الى الربح الخاضع للضريبة، في حين تعتبر عائدات الأسهم توزيعا للأرباح و ليست من النفقات. لذا يتم دفعها من الأرباح المتحققة بعد دفع الضريبة .

4- استعمال أموال الآخرين دون اشراكهم في الإدارة .
5- زيادة موارد التمويل المتاحة للشركة حيث يمكن جذب من لا يرغب في المشاركة في مخاطر الملكية .
6- توفير المرونة لادارة الشركة فيما يتعلق بالهيكل المالي من خلال اشتراط حقها في استدعاء الأسناد للوفاء .

 العوامل المقيدة لإصدار السندات من وجهة نظر المقترض :

1-  إن السند يمثل كلفة ثابتة على المقترض، لذا فان هناك مخاطر كبيرة إذا كانت عائدات الشركات المقترضة واسعة الذبذبة، الأمر الذي يؤدي الى حدوث بعض الحالات التي تعجز فيها عن الوفاء بهذه الالتزامات الثابتة . و يفضل استعمال هذا النوع من الاقتراض في الحالات التي تتصف فيها إيرادات الشركة بالثبات النسبي .

2-  تزايد الاقتراض يزيد مخاطر المقترض المالية، و قد يرفع من كلفة الاقتراض بدرجة قد تزيد عن الدخل المتوقع تحقيقه على الأموال المقترضة .

3- هناك حدود لما يمكن لكل مؤسسة أن تقترضه تتمثل بالعلاقة بين مجموع الديون قصيرة الأجل و الديون طويلة الأجل و مجموع حقوق المالكين، بالإضافة الى كفاية التدفقات النقدية لخدمة دين المؤسسة .

4- وجود بعض القيود القانونية على إصدار السندات، حيث يتوقف إصدار السندات على استكمال الشروط التالية :

أ‌- أن يكون قد تم دفع رأسمال الشركة بالكامل .
ب‌- أن لا يتجاوز القرض رأسمال الشركة باستثناء شركات التسليف العقاري و الزراعي و الصناعي .
ج- موافقة الوزير المسبقة على إصدار الأسناد .
 د- موافقة الهيئة العامة للشركة .

5- وجود بعض الالتزامات التعاقدية التي تحد من الاستدانة بمختلف أشكالها أو من  

 إصدار السندات .

 أشكال الأسناد (FORMS OF BONDS ) :

 تتخذ أسناد القرض التي تصدرها الشركات المساهمة عدة أشكال، منها :

1- أسناد لحامله COUPON BONDS  : حيث تدفع الفائدة و الأصل لحامل السند .
2- الأسناد الاسمية REGISTERED BONDS ): حيث تدفع الفائدة و الأصل للشخص المسجل اسمه في السند .

3- أسناد قابلة للتحويل الى أسهم CONVERTIBLE BONDS  : وهي الأسناد التي يمكن تحويلها الى عدد محدد من الأسهم العادية بناء على رغبة حامليها، شريطة أن تكون اتفاقية الإصدار الأساسية قد نحته مثل هذا الحق. و يحدد شرط الإصدار عادة طريقة التحويل و نسبتها و كذلك موعدها منذ بداية الإصدار .

4- أسناد الدخل INCOME BONDS  : هي الأسناد التي لا تدفع فوائدها إلا إذا تحقق للشركة المقترضة دخل يكفي لتسديد الفوائد، أما فيما يتعلق بتسديد قيمة السند نفسه فيتم بناء  على موعد محدد، و على المقترض – هنا – الالتزام بهذا الموعد بغض النظر عن تحقق دخل له أو عدم تحققه .
    ومعظم الأسناد من هذا النوع لها طبيعة تراكمية، حيث تتراكم فوائدها غير المدفوعة من سنة لأخرى قادمة يتحقق فيها الدخل .

5- الأسناد ذات الفائدة صفر  ZERO COUPON BONDS  :  وهي أسناد قرض تصدر بخصم كبير جدا، و لا يدفع لها عادة فائدة خلال سنوات حياتها و يسترد حامل السند قيمته الاسمية بتاريخ الاستحقاق. و يمثل الفرق بين سعر الإصدار المدفوع و القيمة الاسمية المقبوضة الفوائد المتراكمة على السند طول فترة حياته . و بسبب عدم دفع فوائد لمثل هذه الأسناد، فان قيمتها تتزايد بمرور الزمن نتيجة لتراكم الفوائد .
6- JUNK BONDS: وهي أسناد ذات مخاطر عالية، لكن في المقابل فوائدها عالية أيضا. وقد كان انتشار هذه الأسناد استجابة لبعض التطورات التي شهدتها الأسواق المالية خاصة في مجالات تمويل عمليات الانضمام والاندماج وشراء المؤسسات. وقد بدأ هذه الأسناد أحد بنوك الاستثمار في أمريكا بعد أن أقنع بعض المستثمرين بأن العائد المرتفع لهذه الأسناد يعوض عن مخاطرها العالية .
7- الأسناد ذات الفائدة العائمة (FLOATING RATE BONDS): وقد ظهر هذا النوع من السندات على أثر فترة التضخم التي سادت السبعينات ودفعت أسعار الفوائد الى مستويات عالية جدا، الأمر الذي أدى الى انخفاض أسعار الأسناد طويلة الأجل ثابتة الكلفة . وقد كان من نتائج ذلك إحجام الدائنين عن الأقراص بسعر فائدة ثابت والانتقال الى أسعار فائدة متغيرة .
أنواع السندات على أساس الضمان :

تقسم السندات على أساس الضمان الى نوعين :

1- سندات مضمونة برهن أصول معينةBONDS) (MORTGAGE    : وهي السندات المضمونة برهن بعض أصول الشركة، حيث يكون بمستطاع حملة الأسناد الاستيلاء على الاصول المرهونة وبيعها لتحصيل حقوقهم، على أن يعاد للشركة ما يزيد على حقوق حملة الأسناد، وإذا لم تكف حصيلة البيع لمواجهة حقوقهم يرجعون على موجودات الشركة الأخرى لتحصيل الباقي . وتكون مدة هذه الأسناد طويلة وقد تتراوح ما بين 25 – 40 سنة .
2-  سندات غير مضمونة بأصول معينة (DEBENTURES BONDS): يطلق على هذا النوع للسندات البسيطة، لأنها غير مضمونة بأية رهونات معينة، لكنها مضمونة بالمركز الائتماني والقوة الايرادية للشركة المصدرة . لهذا السبب نجد أن الشركات ذات المراكز المالية القوية هي القادرة على الاقتراض بمثل هذا الأسلوب .
     وبالرغم من عدم وجود ضمانات معينة لحملة هذا النوع من الأسناد، لكن قد تتوافر مثل هذه الضمانات بصورة غير مباشرة من خلال بعض القيود التي قد ترد في شروط الإصدار على شكل مجموعة من التعهدات السلبية والإيجابية . وتتراوح مدة هذه الأسناد ما بين 20 – 25 سنة .

 إطفاء (سداد) السندات (BOND REDEMPTION ):

     الإطفاء هو المصطلح الفني المستعمل في السوق المالي للتعبير عن تسديد الأسناد في تواريخ استحقاقها المحدد في نشرة الإصدار . ويمكن أن يتم إطفاء السندات بأحد الطرق التالية :

1- السداد في موعد الاستحقاق : حيث تلتزم الشركة المصدرة للسندات بدفع القيمة الاسمية لسنداتها المصدرة في الموعد المحدد للإطفاء، إذ أنه من المفروض أن تكون قد رتبت أوضاعها المالية لمواجهة مثل هذا الأمر في موعده .
2- إطفاء السندات قبل حلول أجلها : هناك طريقتان للإطفاء قبل حلول الأجل هما :
أ‌- السداد حسب اختيار الشركة، ويتم ذلك بشراء سنداتها من السوق المالي ثم إلغائها . ولا تستخدم هذه الطريقة إلا إذا تمكنت الشركة من شراء السندات بسعر يقل عن قيمتها الاسمية .

ب‌- الطريقة الثانية ( وهي الأكثر شيوعا )، وتتمثل في  قيام الشركة باستدعاء السندات بعد مرور مدة محددة من تاريخ إصدارها، وهذا الأسلوب يستلزم وجود شرط في عقد الإصدار ينص على حق الشركة في استدعاء  السندات قبل تاريخ الاستحقاق، لأنه في حالة غياب هذا النص لا يمكن للشركة أن تجبر حامل السند على تقديم سند وقبض قيمته .

ويقترن الاستدعاء بمرور مدة معينة لممارسته وبدفع علاوة فوق القيمة الاسمية، وهذه العلاوة تمثل تعويضا للمستثمرين عن الفائدة التي قد تضيع عليهم خلال فترة البحث عن استثمار جديد .

3- السداد الإجباري – احتياطي إطفاء السندات (SINKING FUND):
ويتم ذلك بوضع شرط في عقد إصدار السندات ينص على تكوين احتياطي خاص يستعمل حصرا لإطفائها، ويكون مثل هذا الاستدعاء عادة لمصلحة حملة الأسناد، ويكون الاحتياطي اللازم بأحد الطرق التالية :

1- مبلغ ثابت ينص عليه في العقد .
2- مبلغ يكفي لإطفاء نسبة معينة من السندات .
3- مبلغ يمثل نسبة معينة من الارباح .

   ويتم استعمال أموال هذا الصندوق بعد توافرها اما لشراء السندات من السوق المفتوح والقيام بإلغاء ما اشتري منها . أو أنها تقوم (أي الشركة المصدرة للأسناد) باستدعاء جزء من الأسناد بموجب سحب عشوائي، إذا كانت نشرة الإصدار تسمح بالاستدعاء، أو أنها تقوم بتسليم الأموال المخصصة لغاية الإطفاء للحافظ الأمين ليتولى القيام بالملية نيابة عنها .

مبررات التسديد المبكر :

1- تخفيض كلفة الاقتراض؛ فإذا تغيرت هذه الكلفة لمصلحة الشركة، فإنها قد تقوم بإصدار جديد وتسديد الأسناد القديمة توفيرا في الكلفة .

2- التخلص من عبْ الفائدة كليا إذا أصبحت التدفقات النقدية للمقترض مواتية بشكل جيد، ووجد أنه من الأفضل عدم دفع الفائدة .

3- التخلص من بعض القيود التي يفرضها عقد إصدار السندات التي تكون قد حدت من قدرة الشركة في التصرف .

إصدار الأسناد (ISSUING BONDS):

يمكن إصدار الأسناد بوسيلتين هما :

- الإصدار الخاص (PRIVATE PLACEMENT): حيث تباع الأسناد المصدرة لعدد محدود من المستثمرين .                      

- الإصدار العام(PUBLIC OFFER): حيث تعرض الأسناد للبيع على الجمهور العام .

نشرة الإصدار(INDENTURE):

    نشرة الإصدار عبارة عن اتفاقية رسمية بين الشركة المصدرة لأسناد وحملة هذه الأسناد. هذا وتعتبر هذه النشرة المستند القانوني الأساسي في عملية الإصدار .

وتتضمن نشرة الإصدار عادة ما يلي :

- القيمة الاسمية للإصدار .
- التاريخ .
- الفئات .
- سعر الإصدار .
- معدل الفائدة .
- مواعيد دفع الفائدة .
- مواعيد الإطفاء .
- الضمانات .
- مديري الإصدار .
- متعهدي تغطية الإصدار .
-  شروط الإصدار الأخرى .

خصائص الأسناد (BOND FEATURES):

تتمتع الأسناد بمجموعة الخصائص التالية :

1- فئات الأسناد (DENOMINATION):           

      تصدر الأسناد بفئات محددة وتدعى هذه القيمة بالقيمة الاسمية(PAR VALUE / FACE VALUE)، وهي تمثل القيمة التي ستدفع لحامل السند عند استحقاقه . ويمكن إصدار الأسناد بقيم تزيد أو تقل عن القيمة الاسمية، كما يمكن للقيمة السوقية أن تختلف أيضا عن هذه القيمة .

2- الاستحقاق (MATURITY):

      تتميز الأسناد بطول مدة استحقاقها بالمقارنة مع الأسناد التجارية العادية التي تنظم لغايات الاقتراض من المصارف، مثل سندات السحب أو الكمبيالات أو السندات لأمر .

3- العائد (YIELD):

    للأسناد فائدة محددة تدفع في مواعيد معينة متفق عليها، لكن ذلك لا يمنع من إصدار أسناد بفائدة عائمة أو إصدار أسناد بخصم، حيث لا يتم دفع أية فوائد خلال فترة حياة الأسناد، و إنما يتم دفع القيمة الاسمية بالاستحقاق . هذا ويسمى ما يحققه حامل السند للاستثمار بالعائد .

      وتسمى الفائدة الظاهرة على السند بالعائد الاسمي (NOMINAL YIELD)،وهذا السعر له ارتباط بوفرة السيولة في السوق، والوضع الائتماني للمقترض، ومدة القرض، وسعر بيع السند، حيث يعتبر البيع بخصم إضافة لسعر الفائدة المدفوعة، والبيع بأكثر من القيمة الاسمية طرحا من الفائدة التي ستدفع لحامل السند .

وهناك مفهومان للعائد هما :

أ‌- العائد الاسمي ويعني سعر الفائدة الظاهر على السند .

ب‌- العائد حتى الاستحقاق (YIELD TO MATURITY)، ويعني العائد الاسمي معدلا بأثر الزيادة أو النقص في قيمة السند الاسمية .

      وإذا اشترى شخص سندا بقيمته الاسمية وباعه بعد أن قبض فائدته بنفس القيمة، فان العائد الذي يحققه هو سعر الفائدة الظاهرة في السند نفسه، وإذا دفع أكثر أو أقل من القيمة الاسمية، فان العائد يكون مختلفا عن سعر الفائدة الظاهر في السند. حيث يرتفع العائد إذا كان سعر الشراء أقل من القيمة الاسمية ويقل في حالة الشراء بسعر أعلى من القيمة الاسمية .

4- العلاقة بين قيمة السند وسعر الفائدة :

     تؤدي زيادة سعر الفائدة السائدة في السوق الى تدني سعر السند والعكس صحيح؛ ذلك أن السند يحمل فائدة وهو من هذه الناحية يشبه الوديعة، فإذا ما زادت أسعار الفوائد على الودائع فان ذلك سيشكل حافزا للمقرضين وحاملي الأسناد لزيادة ودائعهم على حساب الاستثمار في الأسناد . وبانخفاض الطلب على الأسناد، فان أسعارها ستخفض . هذا من وجهة نظر المقرض (حامل السند)؛ أما من وجهة نظر المقترض (الشركة المصدرة الأسناد)، فان السند عبارة عن أداة اقتراض بكلفة هي الفائدة المدفوعة . والسند من هذه الناحية يشبه أدوات الاقتراض الأخرى، وإذا ما زادت أسعار الفوائد المدفوعة على هذه الأدوات دون الأسناد، فان المقرض سيكون مستعدا لإصدار هذه الأسناد بسعر أقل .

ثالثا: الاستئجار (LEASE):

        في معظم الحالات التي نشاهدها في حياتنا العملية، تملك المؤسسات أصولها الثابتة وتظهرها ضمن ميزانياتها، لكن من المهم الإشارة هنا الى أن استعمال الآليات وليس ملكيتها هو غاية المؤسسة، وإذا كان الشراء هو إحدى الوسائل التي تمكن المؤسسة من استعمال أصولها الثابتة، فان الإيجار هو وسيلة أخرى لتحقيق هذه الغاية .

        قبل عام 1950، كان الاستئجار واسع الاستعمال في مجالات العقارات، أما النصف الثاني من القرن الحالي فقد شهد توسعا في استعمال الإيجار لحيازة مختلف أنواع الأصول الثابتة، هذا وتعادل الأصول التي تمول بهذه الوسيلة في أمريكا هذه الأيام حوالي 30% من إجمالي الأصول المشتراة .

   والاستئجار هو عقد يلتزم بموجبه المستأجر (LESSEE) بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق عليها لمالك (LESSOR) أصل من الأصول لقاء انتفاع الأول بالخدمات التي يقدمها الأصل المستأجر لفترة معينة .

    ويمكن الاستئجار المؤسسات من الحصول على منافع أصل من الأصول دون امتلاكه، ويصنف الاستئجار من هذا المنطلق كواحد من مصادر التمويل طويلة الأجل .

   ويتشابه التمويل بالاستئجار والتمويل بالاقتراض من حيث أن دفعات الاستئجار هي عبارة عن التزامات تعاقدية ثابتة؛ لذا يؤدي الاستئجار من الناحية العملية الى ارتفاع مديونية المستأجر وزيادة مخاطره المالية  .

أنواع الاستئجار :

1- الاستئجار المباشر (DIRECT LEASE): حيث تحصل المؤسسة على منافع أصل لا تملكه عن طريق استئجاره مباشرة من مالكه.

2- البيع و إعادة الاستئجار (SALE & LEASE BACK): حيث تبيع إحدى المؤسسات أصلا تملكه، وفي نفس الوقت تستأجره من          المشتري.

3- الاستئجار الممول (LEVERAGED LEASE): هناك ثلاثة أطراف في العملية هي :
1- المؤجر .
2- المستأجر .
3- المقرض الذي يمول شراء الأصل الذي سيؤجر .

 ترتيبات التأجير :

أ- التأجير المالي (FINANCIAL LEASE):

         بالإضافة الى التأجير المالي، يسمى هذا التأجير بالتأجير الرأسمالي (CAPITAL LEASE)، ويفترق هذا النوع من التأجير عن التأجير التشغيلي بما يلي :
1- لا يعتبر المؤجر مسؤولا عن خدمات الصيانة .
2- عقد غير قابل للإلغاء .

3- يلتزم المستأجر بدفع سلسلة من الدفعات النقدية لمالك الأصل لقاء استعماله تعادل في مجموعها كلفة الأصل مضافا إليه العائد الذي يقبل به المؤجر .

4- يستمر هذا العقد طول الحياة النافعة للأصل .
5- يدفع المستأجر تكاليف التأمين والضرائب (إذا كان الأصل عقارا).
6- ينتهي هذا العقد بتملك المستأجر للاص المؤجر .

      ويتم هذا النوع من التأجير عادة حسب الترتيب التالي :

- تحدد المؤسسة الراغبة بالاستئجار الآلات التي تحتاج إليها .
- يناقش المستأجر ثمن البيع وشروطه مع البائع .
- تبحث المؤسسة عن بنك أو شركة تأجير لتقوم بشراء الآلات من المصنع .
- يوقع البنك أو شركة التأجير عقد تأجير مع المؤسسة المستأجرة قبل أن يدفع ثمن الآلات للمصنع .

- يتضمن شروط عقد الإيجار قيام المستأجر بدفع أقساط الأجرة في تواريخ معينة وبقيمة معينة تعادل في قيمتها قيمة الأصل وعائد المؤجر .

  مما تقدم، يلاحظ أن هناك فارقا بسيطا بين التأجير المالي والبيع و إعادة الاستئجار، وهذا الفارق هو أن المعدات في حالة التأجير المالي غالبا ما تكون جديدة ويتم شراؤها من المنتج، أما في حالة البيع و إعادة الاستئجار فيتم شراء الأصل من المستأجر نفسه .

ب- التأجير التشغيلي (OPERATING LEASE):

      يطلق على هذا النوع من التأجير أحيانا تأجير الخدمات (SERVICE LEASE)،ويقوم على فكرة الانتفاع من خدمات الأصل دون أن ينتهي ذلك الانتفاع يتملكه، كما هي الحال في النوع الآخر من التأجير، ومن أبرز الأمثلة على هذا النوع من التأجير، تأجير الحاسبات وآلات التصوير والسيارات والتركات . ومن أبرز ملامح هذا لنوع من التأجير :
1- يكون المؤجر مسؤولا عن صيانة وخدمة الأصل المؤجر .

2- لا تكون الدفعات المتوقعة من تأجيره لمرة واحدة كافية لتغطية تكاليفه، ويأمل المؤجر عادة أن يسترد هذه التكاليف من تكرار عملية التأجير .

3- تكون مدة التأجير أقل من الحياة الإنتاجية المتوقعة للأصل المؤجر، هذا ويتوقع أن يستعيد المؤجر تكاليفه من خلال تجديد عقد التأجير لجهة أخرى أو من خلال بيع الأصل بعد انتهاء فترة الإيجار.

4- يشتمل عقد التأجير عقد التأجير التشغيلي على حق المستأجر في إلغاء عقد الإيجار(CANCELLATION CLAUSE)  وإعادة المأجور قبل انتهاء مدة الإيجار المتفق عليها، ويعتبر وجود مثل هذا الشرط من الاعتبارات الهامة في عقود التأجير التشغيلي، لان من حق المستأجر أن يعيد المأجور إذا كان متقادما فنيا، أو إذا انتفت الحاجة إليه بسبب تراجع نشاط المستأجر.

   وبسبب ما ذكر أعلاه، تكون كلفة هذا النوع من الاستئجار – عادة – أعلى من كلفة التأجير المالي .

ج-  البيع و إعادة الاستئجار :

      يكون الأصل في هذه الحالة مملوكا للمستأجر، ثم يتم شراؤه من قبل المؤجر و إعادة تأجيره نفسه الى البائع، وهذا النوع من التأجير شائع في العقارات وعلى نطاق أقل في الماكينات والمعدات . وبموجب هذا الترتيب، يستلم البائع (المستأجر) الثمن المدفوع له من قبل المشتري (المؤجر) حالا، وفي نفس الوقت يحتفظ البائع (المستأجر) بحق استعمال الأصل المبيع .

      يقدم هذا الترتيب للبائع (المستأجر) نفس ما يقدم له الاقتراض . ففي حالة القرض، يقوم المقترض بسداد أقساط القرض وفوائدها خلال مدة محددة، كذلك يقوم البائع (المستأجر) بدفع أجرة سنوية تعادل في مجموعها قيمة الثمن المدفوع للعقار المبيع والمعاد استئجاره، بالإضافة الى عائد مناسب للمشتري (المؤجر) .

مبررات الاستئجار :

1- المرونة التشغيلية (OPERATING FLEXIBILITY ) حيث يمكن الاستئجار المؤسسات المستأجرة، و بشكل خاص شركات الطيران، من تعديل تركيبة موجوداتها بكلفة بسيطة استجابة لأية تغييرات قد تطرأ على السوق .

2- يشكل الاستئجار بديلا مناسبا للاستفادة من المعدات التي تخضع للتطور الفني السريع المستمر، فالمستشفى الذي يشتري جهاز MRI   يكون معرضا لخطر تطور فني سريع على الجهاز قد يجعله عديم الجدوى، الأمر الذي يعرض المستشفى لخسارة كبيرة تتمثل في استهلاك سريع لهذا الجهاز، في حين يوفر الاستئجار وسيلة لتفادي مثل هذه الخسارة .

3- يمكن أن يكون الاستئجار جذابا عندما تكون المؤسسة غير متأكدة من مستوى الطلب المتوقع على خدماتها، فإذا كان الطلب كبيرا تحقق المؤسسة نتائج جيدة وان انخفض الطلب يكون باستطاعة المؤسسة تقليل العبء عليها بإعادة الآليات المستأجرة استئجارا تشغيليا يتضمن عادة شرطا بحق الإلغاء .

4- قد يكون الاستئجار جذابا بسبب الخدمات الملحقة التي يوفرها المؤجر .

5- يمكن الاستئجار من الانتفاع من المزايا الضريبية، من خلال نقلها ممن ل يقدر على استعمالها الى من يستطيع أن يستعملها بكفاية .

6- الاستئجار ثابت الكلفة، حيث لا تتغير كلفته بتغير الفائدة .
7- نقل مشكلات التقادم الى المؤجرين .

8- تخفيض تكلفة الاقتراض بسبب كبر حجم شركات التأجير وكفايتها المالية وميزاتها الضريبية.

9- المرونة، اذ بالإمكان استئجار الأصول للمدة التي تحتاج المؤسسة إليها دون أن تكون مشغولة بمشكلات ملكية هذا الأصل عند انتهاء الحاجة إليه، ولا سيما إذا كانت الحاجة لفترة قصيرة جدا .

10- تقتصر الضمانة المقدمة للمؤجر على الأصل المستأجر نفسه، أما في حالة الاقتراض من البنك، فان الضمانات المطلوبة تكون أكثر من ذلك .

11- يوفر السيولة داخل المؤسسة، حيث يتم التسديد من النقد المتحقق من العمليات على مدى سنوات قادمة بدلا من استعمال السيولة المتاحة دفعة واحدة .

أثر الاستئجار في الميزانية :

     حسب شروط معينة، لا يظهر ضمن ميزانية المؤسسة لا الأصل المستأجر، ولا الالتزام الناشئ عن الاستئجار، لهذا السبب يطلق على الاستئجار بأنه تمويل خارج الميزانية (OFF BALANCE SHEET FINANCING) .
تقييم الاستئجار :

     يقيم الاستئجار عادة من قبل المستأجر والمؤجر؛ فالمستأجر عليه أن يجد أيهما أقل كلفة بالنسبة له الاستئجار أم الشراء، وكذلك على المؤجر أن يحدد دفعات الاستئجار التي تحقق له عائدا مناسبا على استثماره .

الاستئجار من وجهة نظر المستأجر (EVALUATION BY LESSEE)/:

  يوجد خياران أمام المستأجر: هما الشراء أو الاستئجار.
 الاستئجار: هذا ويتطلب قرار المفاضلة بين الشراء والاستئجار التعرف على ما يلي :

1- التدفق النقدي المرتبط بالاقتراض وشراء الأصل .
2- التدفق النقدي المرتبط بالاستئجار .
3- مقارنة بين طريقتي التمويل للوقوف على أيهما أقل كلفة .
4- معدل الضريبة الذي يخضع له دخل الشركة .
ملاحظات :

1- لم يتم إظهار التدفق النقدي التشغيلي لأجل إظهار أثر عملية حيازة الأصل فقط .
2- التوفير الضريبي من الفائدة هو حاصل ضرب الفائدة المدفوعة مضروبة في نسبة لضريبة.

4- التوفير الضريبي من الاستهلاك هو حاصل ضرب الاستهلاك بنسبة الضريبة.
  الاستئجار من وجهة نظر المؤجر .
      هدف التحليل الذي يقوم به المؤجر هو الوقوف على مناسبة المردود المتحقق من الاستثمار في هذا المجال . ويتضمن تحليل المؤجر ما يلي :

1- تحديد التدفق النقدي الخارج اللازم لشراء الأصل الذي سيتم تأجيره مع الأخذ بعين الاعتبار الدفعة المقدمة من المستأجر .

2- تحديد التدفقات النقدية الدورية ( شهريا، ربعيا، نصف سنوي ..) التي سيقبضها المؤجر من المستأجر على شكل أقساط أجرة مع الأخذ بعين الاعتبار الضرائب وتكاليف الصيانة.

3- تحديد قيمة الأصل المؤجر بعد انتهاء مدة الإيجار، مع الأخذ بعين الاعتبار الضريبة على الربح الرأسمالي إذا كان مثل هذا الربح خاضعا للضريبة .

4- تحديد القيمة الحالية للاستثمار، فإذا ما كانت صفرا أو أكثر، فان ذلك يعني أن العائد المتحقق يعادل أو يزيد على الكلفة البديلة للمؤجر، وان كان سالبا فانه أقل من الكلفة البديلة له .
  متى تكون جدوى الاستئجار مرتفعة ؟

      مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة، فان عوائد الاستئجار بالنسبة للمؤجر والمستأجر تزداد في الحالات التالية :

1- نسبة الضريبة التي يخضع لها المؤجر أعلى بشكل ملموس من نسبة الضريبة التي يخضع لها المستأجر .
2- الاستفادة من الوفر الضريبي من الاستهلاك تكون مبكرة بالنسبة لفترة الاستئجار .
3- فترة الاستئجار طويلة ودفعات الاستئجار تتركز في نهاية الفترة .
4- سعر الفائدة مرتفع .

[image: image8.png]



حتى يتمكن المدير المالي من صنع قرار مالي سليم للمنظمة، فلابد أن يكون بداية على علم وفهم بالهدف الذي تهدف أي إدارة مالية إلى تحقيقه، فهذا الفهم هو الذي يؤدي إلى وجود أسس ثابتة لصنع وتقييم قرارات مالية سليمة.
ومن الضروري أن يحقق نشاط الإدارة المالية أهداف ملاك الشركة ، على أننا ننبه في النهاية أنه يجب على المدير المالي للمنظمة أن يتخذ الطرق الشرعية الأخلاقية القانونية للوصول إلى ذلك الهدف، وعدم اتخاذ طرق الحيل الغير شرعية والوسائل الملتوية لتحقيق ذلك .

وإلى أن نلقاكم قريبا إن شاء الله لكم منا أطيب تحية والسلام عليكم ورحمة الله وبركاته .   
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* أهم المراجع .
· أحمد السيد كردى , " مادىء الإدارة المالية " , 2010م .
· عصام عبد الغنى " نظرية التمويل .
·  فريد النجار , " الإدارة المالية الإستراتيجية .
·  مفلح عقل , مقدمة فى الإدارة المالية , الموقع الرسمى أ/ مفلح عقل .

·  منتدى التمويل الإسلامى .
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إهداء من القلب إلى القلب .
برسالة حب من بريد القلوب .... لتشرق شمس بعد الغروب .

وتبعث شوقا يغطى الشعوب .. وتطفىء بالحب نار الحروب .

أتبحث عن حب خال العيوب .. معينا إذا حل ضيق الكروب .

ويرسل شعاعا تخطى الحجوب .... برسالة حب لكل القلوب .
لمزيد من الأبحاث والكتب والمقالات فى علوم الإدارة والتنمية ؛؛؛؛؛؛ نرجو زيارة الموقع الإلكترونى للباحث / أحمد الكردى .
http://kenanaonline.com/ahmedkordy
ويمكن التواصل من خلال البريد الإلكترونى .

ahmedkordy2010@gmail.com
kordy_2009@yahoo.com 

                                            مع تحياتى /

أحمد الكردى ؛؛؛؛؛[image: image11.png]














































































































































































