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  مصادر التمویل وتكلفتها

  التمویل من المصادر الذاتیة  - 1

 هي الأموال التي یملكها صاحب أو أصحاب المشروع من أموال ذاتیة كانت مودعة في البنوك  :الاموال الخاصة

أو خارجها، ویستخدم عادة في المشاریع الصغیرة والفردیة، ونسبته ضئیلة في تمویل المشاریع نتیجة تخوف 

المساهمون والتي یمكن المستثمر من المخاطرة، وتمثل تكلفة الأموال الخاصة في معدل المردودیة الذي یطلبه 

 :حسب العلاقة الآتیة"  gordon & shapiro" تقدیرها حسب نموذج 

 

  

 خلال السنوات الماضیة لدعم المركز المالي للمشروع تمثل جزءا من الأرباح التي تم تجنیبها : الاحتیاطات

ومواجهة الأخطار التي یمكن أن تهدد استمراره في المستقبل مثل ارتفاع التكالیف الاستثماریة في المستقبل عما 

 .هو مخطط له أثناء فترة الدراسة، وقد یكون هذا الاحتیاط مكون من جزء من أموال الشركاء

 تمثل الأرباح غیر الموزعة، وهي جزء من الأرباح التي تم تحقیقها خلال الفترة ولم یتم حسابها  :الارباح المحتجزة

 بعد، وتعد من مصادر التمویل التي تعتمد علیها المشاریع القائمة والتي حققت أرباح 

في السنوات الماضیة ومن قبل المنظمات التي لم توزع ارباحها، وترید القیام بمشروعات جدیدة وتتمثل تكلفة الأرباح 

   :المحتجزة هي الحد الأدنى الذي یطلبه الملاك عن استثماراتهم في حالة إعادة استثمارها، وتحسب بالعلاقة الاتیة

  

  السوق المالیة التمویل عن طریق - 2

 أداة تمویلیة طویلة الأجل، وتمثل مستند ملكیة لحامله، وهذه الأسهم تطرح من قبل أصحاب : الأسهم العادیة

المشروع أو من قبل المنظمة للحصول على الأموال الضروریة للنفقات الاستثماریة، فالسهم العادي یمثل استثمار 

ائر نشاط المشروع، والسهم یحتوي على قیمة اسمیة تكون مدونة مباشر لحامله وله الحق في الأرباح وتحمل خس

في صك السهم، وقیمة سوقیة تكون وفق الطلب والعرض على النقود وقیمة دفتریة هي ناتج قسمة حقوق الملكیة 

على عدد الأسهم، بینما قیمة الإصدار هي التي على أساسها یتم إصدار السهم، وتتمثل تكلفة الأسهم العادیة في 

الحد الأدنى من العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمار الممول بإصدار أسهم عادیة جدیدة بما یحافظ على 

  : القیمة الاسمیة للأسهم وتكون حسب العلاقة الآتیة

  

  

معدل نمو الأرباح المتوقعة +
التوزیعات المتوقعة للسھم

تكلفة الإصدار −  قیمة إصدار السھم العادي 
=  تكلفة الأسھم العادیة

الربح الذي یتوقع السهم

القیمة الإبتدائیة
+ القیمة الإبتدائیة السهم عند الإصدار� − �القیمة البیعیة للسهم =  تكلفة الأموال الخاصة

معدل ضریبة الإیراد)  − معدل نمو المتوقع)(1 +
التوزیعات المتوقعة للسھم

ةالقیم السوقیة العادي
 ) =  تكلفة الأرباح المحتجزة
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أما إذا كانت هناك عملیة خصم التوزیعات من الأرباح الخاضعة للضریبة هذا ما یحقق وفرا للمشروع قیمته تساوي إلى 

  :الضریبة وتصبح العلاقة كالآتيقیمة التوزیعات في معدل 

  

 السهم الممتاز هو مزیج بین السهم العادي والسند ویختص السهم الممتاز عن السهم العادي بما : الأسهم الممتازة

 :یلي

 صاحب السهم الممتاز یتحصل على عائد دوري ثابت بغض النظر الأرباح الموزعة؛ -

 صاحب السهم العادي الذي له ذلك؛صاحب السهم الممتاز لیس له الحق في التصویت عكس  -

 .صاحب السهم الممتاز له الأولویة في استرداد قیمة أسهمه عند التصفیة وذلك قبل حملة الأسهم العادیة -

على سداد    ن عدم قدرة المشروع أوتختلف عنها في  ،تتشابه مع السندات كون حاملها یتحصل على عائد دوري   

معدل الهي  صدار سهم ممتازإوهذا لا یحدث في حالة الأسهم وتكلفة  ،فلاسلى الإإالسندات یعرض المشروع  طقساأ

  :تیةالممتازة وتكون حسب العلاقة الآالذي یتعین تحقیقه على الاستثمارات الممولة بالأسهم 

 

 تعتبر السندات من المصادر المهمة لتمویل المشاریع الاستثماریة، فهي تمثل قرض طویل الأجل ویعد : السندات

المشروع ولهم حق ضمان على موجودات المشروع، كما أن فوائد هذه الأموال تعتبر التزام حملتها دائنون على 

یجب دفعها في موعدها بغض النظر عن حالة المشروع المادیة، تتمثل تكلفة السندات في الحد الأدنى للعائد الذي 

والذي یحافظ على حقوق  یجب تحقیقه نتیجة استثمار التمویل الذي تم الحصول علیه من خلال إصدار السندات

 :حملة الأسهم العادیة دون تغییر، وتكون حسب العلاقة الآتیة

  

     )عن طریق البنوك ( التمویل التقلیدي  - 3

 هي القروض التي لا تزید مدتها عن سنة واحدة، وغالبا ما تستخدم لتمویل رأس المال  :القروض قصیرة الأجل

العامل اللازم للدورة الاولى من التشغیل، وتضاف إلى هذا مصادر أخرى قصیرة الأجل مثل الائتمان التجاري 

المشروع من الموردین  والائتمان المصرفي، ویقصد بالائتمان التجاري قیمة المشتریات الأجلة التي یحصل علیها

في مدة غالبا لا تتجاوز سنة، ویتم تمویل هذا الائتمان من خلال الحسابات المفتوحة وبدون اي ضمان أو من 

خلال الكمبیالات والسندات الأذینیة، وتلجأ المشروعات للائتمان التجاري في حالة عدم كفایة رأس المال العامل 

غیلیة، أما الائتمان المصرفي فیتمثل في السلفیات والقروض التي یحصل علیها لمقابلة المتطلبات والاحتیاجات التش

المشروع من البنوك ویلتزم بسدادها في فترة أقل من سنة وهي موارد نقدیة یمكن استخدامها بحریة من قبل 

إن كان المشروع، وإن كان من الأفضل استخدامها في الأغراض التشغیلیة ولیس في تمویل الأصول الثابتة، و 

100˟
 التوزیعات السنویة لحملة الأسھم الممتازة

– تكلفة الإصدار  القیمة السوقیة السھم الممتاز
=   تكلفة  التمویل   بالأسھم الممتازة 

معدل نمو الأرباح المتوقعة +
معدل الضریبة� −  التوزیعات المتوقعة�1

–تكلفة الإصدار قیمة إصدار السھم
=  تكلفة الأسھم العادیة

%100 × معدل اللضریبة) − 1) ×
قیمة الفوائد للسندالسنویة

قیمة الإصدار − القیمة الاسمیة للسند
=  تكلفة السندات
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بالإمكان استخدامها في تمویل شراء بعض الأصول الثابتة في حالة صعوبة الحصول على قروض طویلة الأجل 

  : تیةتكلفة التمویل التجاري تكون بالعلاقة الآوضمان جدوى الاستثمار، و 

  

  

  

أما تكلفة الائتمان المصرفي فتكون حسب حالتین، ففي حالة فائدة بسیطة تدفع في نهایة مدة القرض مع القرض 

  :نفسه تكون تكلفة الأموال المقترضة وفق العلاقة الآتیة

  

  

  :النوع الثاني یكون في حالة فائدة مخصومة مقدما والتكلفة تقدر حسب العلاقة الآتیةأما 

  

  

 قل أهذه القروض تمول إستهلاكات المشروع وجزء من الأصول، وتكون مدة استحقاقها : القروض متوسطة الأجل

وتسدد الفوائد على مدار سنوات القرض  وعادة ما تكون مكفولة بضمان، هذه الطریقة من  ،من خمس سنوات

ة، وعلیه تكون تكلفة التمویل تكون فیها التكلفة محددة وثابتة نسبیا ولیست متعلقة أو مرتبطة بمقدار الأرباح المحقق

  :تيالأموال المحصلة علیها بهذه الطریقة كالآ

 

  

  

 وتكون عادة لتمویل شراء المكائن والمعدات لمشروع جدید أو لخطوط إضافیة  :القروض طویلة الأجل 

  قائمة، ونظرا للمدة التي تستغرق في تجهیز المعدات ونصبها وتشغیلها وإنشاء الأبنیة اللازمة وتحقق إیرادات

تكون أكثر من خمس  وأرباح كافیة لتسدید أقساط مثل هذه القروض والتي تكون عادة مبالغ كبیرة نسبیا، فإن مدتها

 1 :سنوات وتصل الى عشر سنوات أو أكثر أحیانا، وتكون تكلفتها كالأتي

 

 

في حال دفع الفوائد في نهایة السنة صافي قیمة القرض تساوي قیمة القرض، أما في حالة دفع الفوائد مقدما : ملاحظة

  . فإن صافي قیمة القرض تساوي إلى قیمة القرض منقوص منها الفوائد المدفوعة مسبقا

                                                           
 

  

معدل الضریبة)% − معدل الفائدة المدفوع سنویا(1 × 2عدد مرات دفع الأقساط سنویا

العدد الإجمالي لمرات دفع الأقساط لسداد القرض) + مبلغ القرض المستلم(1
=  تكلفة الأموال

%100 × 360

فترة الائتمان
معدل الضریبة) − 1)

ثمن الشراء النقدي� − �ثمن الشراء الآجل

منث شراء النقدي
=  تكلفة الائتمان التجاري السنوي

 )معدل الضریبة -1( سعر الفائدة = موال المقترضة تكلفة الأ

100 × معدل الضریبة� − 1�
سعر الفائدة × قیمة القرض

مبلغ الفائدة − قیمة القرض
=  تكلفة الأموال المقترضة

%
سعر الفائدة × قیمة القرض

صافي قیمة القرض
=  تكلفة الأموال المقترضة
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 الاستئجار - 4

ویوجد شكلین     عن طریق الشراء المباشرصول بدلا من امتلاكها لات و الأیقصد به قیام المشاریع باستئجار الآ    

   .في هذا النوع

  ویقصد به استئجار واستخدام الآلات والمعدات لمدة معینة مع امكانیة إلغاء العقد من : الاستـــئــجار التشغیلي

قبل المستأجر، كما یشترط على المؤجر توفیر خدمات الصیانة والتأمین على الأصل، هذا الشكل من 

یستخدم لتقلیل المخاطر من جراء شراء الآلات بثمن كبیر خاصة التي تتمیز بإحلال سریع،  الاستئجار

 .ویسترجع الأصل محل الاستئجار من طرف صاحبه عند نهایة فترة التأجیر

  هو قیام أصحاب المشروع باختیار الأصول المراد استئجارها من السوق حیث یقوم  :الاستئجار التمویلي

مؤسسات التأجیر، ویتم استئجارها للمشروع على أن یدفع كامل ثمنها بالتقسیط، حیث لا یمكن  بشرائها البنك أو

إلغاء هذا العقد قبل انتهاء مدته، ویحق للمستأجر شراء الاصل عند نهایة مدة الاستئجار،  وتقدر تكلفته حسب 

 : العلاقة الآتیة

  

  

 الشراء بالتقسیط  - 5

و المشروع أ    یعتبر هذا النوع من الشراء مصدرا للتمویل بمقدار القسط الذي لم یسدد، حیث تحصل المنظمة       

على الاصل وتستطیع استخدامه ولكن تسدید الثمن لا یكون دفعة واحدة وإنما على دفعات محددة خلال فترات محددة 

 . وهذا یساعدها على التصرف بشكل مرن

 التمویل الإسلامي - 6

نصاف دون تقوم البنوك الإسلامیة بتمویل المشاریع الاستثماریة على أساس مبادئ الشریعة الإسلامیة من عدل وإ 

الاستیلاء على حقوق البعض لحساب بعض آخر، وكذا الابتعاد عن الأنشطة المحرمة شرعا وعدم التعامل بالربا 

المتمثل في سعر الفائدة ودون قبول ضمانات، ویقوم بتمویل المشاریع بما یحقق مصلحة المجتمع الإسلامي، بالإضافة 

ن أساسیین یستخدمان في التمویل الإسلامي، الشكل الأول یتمثل في إلى تحقیق العدالة في توزیع الثروة وهناك شكلی

لى الربح والخسارة حسب إالتمویل عن طریق المشاركة، حیث یدخل البنك الاسلامي كشریك في المشروع ویتعرض 

ه ربح أداء المشروع، أما المرابحة فهي شكل تمویلي إسلامي متوسط الأجل، وهي البیع بمثل الثمن الأول مضافا إلی

سلامي بشراء الأصل المتمثل في السلع والآلات ولیس تسدید الفاتورات، ویكون من محدد ومعلوم، حیث یقوم البنك الإ

خلال عقد قانوني طرفیه البنك الإسلامي وطالب التمویل والأصل محل التعاقد موجود على أن یدفع طالب التمویل 

   .ل یعد أكثر أنواع التمویل الإسلامي استعمالابالتقسیط أو دفعة واحدة، وهذا النوع من التموی

 

القیمة أصل في نھایة الإیجار� − �القیمة عند الشراء − المدفوعات الإیجاریة الكلیة × 2

القیمة الأصل نھایة في الإیجار) + (القیمة عند الشراء × فترة الاستئجار
100 =  تكلفة الاموال
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 متوسط تكلفة الأموال - 

یعتمد المشروع الاستثماري في تمویله على مجموعة من المصادر المختلفة ومنه وجود معدلات تكلفة مختلفة     

للأموال المتوفرة في إطار تمویله، ونظرا للأهمیة النسبیة لكل مصدر فإنه من الأفضل الحصول على متوسط المزیج 

الأموال والذي یقاس عن طریق التكلفة الوسطیة  الذي یعطي لكل مصدر وزنا مختلفا یتحدد على أساس نسبة مجموع

  :المرجحة كما یلي

 أوزانها النسبیة ×أموال مصادر التمویل =  متوسط تكلفة التمویل.  

  القیمة الكلیة للأصول/  قیمة أموال المصدر= الوزن النسبي. 

 تكلفة رأس المال الحدیة - 

التكلفة الحدیة لرأس المال هي تكلفة الوحدة النقدیة من الأموال الجدیدة التي یتم الحصول علیها وتستعمل هذه     

 . الطریقة لمعرفة تكلفة الأموال المراد القیام بتمویلها مستقبلا

  اختیار هیكل التمویل الملائم -

یتعین على دراسة الجدوى التمویلیة البحث عن هیكل التمویل الملائم الذي یعكس أهداف المشروع ویكون على     

أساس المفاضلة بین مجموعة من هیاكل التمویل البدیلة للوصول الى هیكل التمویل المناسب  والذي یؤدي إلى تدنیة 

مجموع مصادر التمویل المختلفة التي یتحقق " ئم هو عبارة عنتكلفة رأس المال أقل ما یمكن، ومنه هیكل التمویل الملا

في ظلها الموازنة بین العائد المحقق ودرجة المخاطرة المرتبطة بهذا العائد مما یسمح في النهایة بتعظیم القیمة السوقیة 

   ".للمشروع 

  


