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 أثر كلفة التمويل على التشكيلة التمويلية
  * م مالك الحافظ.م

  المستخلص

  

  لفرص الأستثمارية المتاحة ل العائد الأستثماري المقبول تعتبر كلفة التمويل المعيار لمعدل

 لذا فأن الأستثمار الذي لايتولد عنه عائد يعادل على الأقل كلفة تمويله فينبغي .والبديلة 

  )المملوكة(او التضحية بها) الأقتراض( هي التي على المستثمر اما دفعها فالكلفة. رفضه

ونتيجة التنوع في ..كفرصة استثمارية مقابل فرص استثمارية قد تكون اكثر ربحية

  على اختيارسوق راس المال وكلفة مكوناته ومخاطرها مما ينعكس امام المستثمر اثرها 

 .ترح الأستثماري المنشودالتشكيلة المناسبة لعملية التمويل للمق

  

  

  

  

  

  

  

  
  ــــــــــــــــــــــــ

  قسم ادارة الأعمال/كلية المنصور الجامعة*
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  Introductionالمقدمة  : أولا 

لم يقتصر عمل الادارة المالية اليوم  على الوظائف التقليدية المتمثلة بمسك الدفاتر 

المالي والتي يعبر عنها بالقوائم المحاسبية والاثبات وتحديد نتائج الاعمال والمركز 

المالية ولاحتى السعي لتدبير الاحتياجات المالية بل انصبت على التحليل والتخطيط 

) العائد/ الكلفة( للحصول على تلك الاحتياجات من الاموال بأفضل الشروط ووفقا لمبدأ 

 اساسياً في المبدأ هدفاً ومعياراً هذا اصبح ذلك من ممكن عائد اي كلفة أقل و بأكبر

القرارات الاستثمارية والتمويلية والذي سينعكس على كل من هيكل التمويل  الاستثماري 

  .وعلى كلفة تمويله وبالتالي على أختيار المقترح الاستثماري المناسب 

ان التطورات الاقتصاية فرضت على الملاك بعدم الاقتصار في عملية التمويل على 

ة التي واكبت العديد من المنشآت بل فرضت على التوجه امكاناتهم الخاصة هذه السم

 Trading onللغير بالاقتراض  او التحول الى ما يطلق عليه بالمتاجرة بالملكية 

Equity   وذلك بطرح السندات والاقتراض  من المصارف والبيوتات المالية تلك التي

 الاجتماعي مما فرض تمتلك سيولة نقدية كبيرة كشركات التأمين او التقاعد والضمان

على الادارة المالية دراسات مفاضلة بين الاموال المتاحة والمطروحة في سوق رأس 

 Financingالمال وهذا التوجه ادى الى توليد ما يطلق عليه بهيكلية التمويل 

Structuring مما فرض دراسة وتحليل مكونات هذه التشكيلة وكلفها وبالتالي العائد 

  .ختيار البديل الملائم منها المتوقع منها لا

  

  

  



      Issue / Mansour Journal-Al)12 (                   2009        9200) 12( العدد /مجلة المنصور

 75

  

  اهمية البحث : ثانياً 
  :تكمن اهمية البحث في الاسباب التالية 

حداثة الموضوع وقلة الدراسات التي كتبت فيه كمادة علمية في جامعاتنا  -1

 .الرعاقية ولما له أهمية في مادة الادارة المالية 

عراقية ان غالبية هذه من خلال خبرتنا واطلاعنا على الكثير من المنشآت ال -2

وحتى تلك ) المساهمين( المنشآت سمتها الغالبة التمويل بالاعتماد على الملاك 

الي تعتمد على الاقتراض في التمويل فأن الحاجة هي التي تدفعها الى هذا 

العائد / التوجه وبدون دراسة علمية تحليلية تعتمد على مبدأ الكلفة 

)Cost/pin. ( 

ا البحث ايضاً لما تم طرحه من مفاهيم ونظريات حديثة في كما تنبع اهمية هذ -3

مجال التمويل الرأسمالي والاوراق المالية غير التقليدية والتي تتطلب الدراسة 

وتوجه الباحثين اليها كأسهم الاقسام الانتاجية او تلك التي تخصم توزيعها من 

ها السوقية الارباح قبل حساب الضرائب والاسهم المضمونة من انخفاض قيمت

 ......والتغيرات بالاسهم الممتازة والسندات 

  أهداف البحث : ثالثاً 
  :يهدف هذا البحث الى 

 .بيان الهيكل التمويلي المستهدف للمقترحات الاستثمارية   -1

   تحديد كلفة كل عنصر من عناصر الهيكل التمويلي الاستثماري وبالتالي تحديد   -2

 .معدل كلفة التمويل المرجحة 

 .قديم المعايير الممكنة لاختيار المقترح الاستثماري المناسبت  -3
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   مشكلة البحث :رابعا 
  :يمكن حصر مشكلة البحث بالتسائولات المطروحة التالية 

 .كيفية بناء الهيكل لتمويلي الرأسمالي المناسب  -1

كيفية تحديد كلفة عناصر الهيكل التمويلي للمقترح الرأسمالي ومعدل الكلفة  -2

 .المرجحة الحدية 

 .ماهو أساس الاختيار للمقترح الاستثماري المناسب  -3
 

 فرضية البحث :  خامساً 
بالاعتماد على تحقيق أهداف البحث وتحديد الاجابة على مشكلة البحث يمكن حصر 

فرضية البحث بعدم وجود علاقة بين هيكل التمويل الراسمالي وكلفة تمويله في اختيار 

  .سب المقترح الاستثماري المنا

واخيرا نود التاكيد ان الباحث قد ركز على الاعتبارات المالية دون غيرها في المفاضلة 

  .والاختيار للمقترح الاستثماري وتشكيلته التمويلية المناسبة 
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  المبحث الأول

 :مويل منشآت الاعمال تمصادر  -1
عمال تبدأ عملية اللازمة لمنشآة الا) الاستثمارات(بعد تحديد الموارد او الموجودات 

التخطيط لمجالات الحصول على تلك الاحتياجات من الاموال لتنفيذ تلك الاستثمارات 

وهناك العديد من المجالات التي يمكن ان تختار من بينها ادارة المنشآت .... 

  :ماتراه مناسباً ولكن يمكن حصرهما في المجالين  التاليين 

  .مويل  المقترح الاستثماري المنشود التوجه الى الملاك وحقوقهم لت/ الاول 

  .التوجه الى الغير بالاقتراض بالاضافة الى الملاك / الثاني 

ولكن قبل الدخول في تفاصيل ومكونات مصادر التمويل وما وصلت اليه يمكن 

  :تقسيم مصادر التمويل على الاساس التالي 

 مصادر تمويل تقليدية . أولاً 

 يعتبر الاساس سواء عند تكوين المشروعات او وهذا النوع من مصادر التمويل

في المنشآت القائمة عند حاجاتها الى استثمارات جديدة وهذه بدورها يمكن 

  :تقسيمها الى 

  حسب اعتمادها على الاشخاص. أ    

 مصادر تعتمد على الملاك وحقوقهم  )1(

    افة الى كقيمة الاسهم العادية والممتازة والتي تكون رأس المال المدفوع بالاض  

لاحتياطات وا الاندثارات )1(الحقوق الاخرى المتمثلة بالارباح المحتجزة ومخصصات

  ....والتي تشكل حقوق المالكين 

 مصادر تعتمد على الغير  )2(

وهذه بدورها قد تعتمد على الاقتراض الطويل الاجل كالسندات والاقتراض من 

   والضمان الاجتماعي وتمويل البيوتات المالية كشركات التأمين ومؤسسات التقاعد

  ـــــــــــــــــــ
ان كانت الاندثارات المجمعة كمخصصات تعتبر حقوق مسترده عن الموجودات فان الاحتياطات هي )1(

  ارباح متخصصة متجمعة وغير موزعة
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ائتماني تجاري او مصرفي قصير الاجل ويطلق على هذه التشكيلة من التمويل 

يختلف عما يراد به بمصادر التمويل الرأسمالي والذي يعبر بالهيكل التمويلي وهذا 

  .عنه هيكل رأس المال  

   حسب اعتمادها على الفترة الزمنية )ب(

مصادر تمويل طويلة الاجل وتمثل حقوق الملاك بالاضافة الى الاقتراض طويل  )1(

وهذا النوع من المصادر يتمثل بهيكل رأس المال او رأس المال ... الاجل 

  .ستثمر الم

مصادر تمويل قصيرة الاجل وتمثل بكل من الائتمان التجاري والمصرفي  )2(

ولكونها مصادر تمويل ترتبط بالنشاط الجاري لذا تعتبر مؤقتة ومتحركة وينبغي 

ان لايتم استخدامها في تمويل الانفاق لذا عادة ما تستبعد عند تحديد كلف التمويل 

  .الرأسمالي 

    المستحدثة مصادر التمويل.ثانيا

 كاتجاهات حديثة )1(وظهر هذا النوع من مصادر التمويل في اواخر السبعينيات 

لاتعتمد فقط على مصادر التمويل التقليدية في الاوراق المالية وانما تم طرح 

  :العديد من هذه الاوراق المالية المستحدثة منها 

 الاسهم للاقسام الانتاجية.أ

 صومةالاسهم ذات التوزيعات المخ.ب

 الاسهم المضمونة.ج

 اتجاهات حديثة في الاسهم الممتازة.د

 ذات – معدل فائدة متحركة –صفرية الكوبون  [اتجاهات حديثة في السندات .هـ

 ] سندات القوة القاهرة – سندات المشاركة –الدخل 

  

  ــــــــــــــــــــــ
39،ص3..2المصارف ألأسكندرية،،منشأ منير ابراهيم، الفكر الحديث لهيكل تمويل الشركات.د)1(
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  المبحث الثاني

 كلفة الهيكل التمويلي الرأسمالي -2

 بأعتبارها بمثابة معيار الحد الادنى لمعدل )1(ترجع أهمية تحديد كلفة الاموال 

العوائد المقبولة على المقترحات الاستثمارية وبالتالي فان الاستثمار الذي 

 تلك الاموال فينبغي رفضه وتعرف كلفة لايتولد عنه عائد يعادل على الاقل كلفة

 كما )2(الاموال بانها كلفة الخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي الطويل الاجل 

 بانه المعدل الذي على الشركة دفعه للمستثمرين في اموالها او معدل )3(يعرف 

 ان العائد الذي يطلبه مقدموا التمويل للشركة او الحد الادنى من العائد المطلوب

تكسبه الشركة على استثماراتها من اجل المحافظة عى القيمة السوقية لسهمها 

 بانه الحد الادنى للمعدل الذي ينبغي تحيقه على )4(العادي وعرفه الحناوي 

الاستثمارات الرأسمالية المقترضة ومن هذه التعاريف ووفقا لنظرية التمويل ان 

يلة الاجل وعوائد تللك الاموال من كلفة الاموال تقتصر فقط على الاموال الطو

جهة وكلفة تمويلها من جهة أخرى وهذه علاقة منطقية متبادلة ايضاً اي بين 

  :القرارات الاستثمارية والقرارات التمويلية بحيث

لايمكن تحديد كلفة الاموال بدون معرفة مكونات وهيكل ومصادر التمويل  -

  .للمقترحات الاستثمارية

  ــــــــــــــــــــــــــــ
 ، 1998محمد صالح الحناوي ، الادارة المالية والتمويل ، الدار الجامعية الاسلامية ، الاسكندرية ، .د) 1(

  .354ص 

 هنيدي ، الادارة المالية مدخل تحليلي معاصر ، المكتب العربي الحديث ، الاسكندرية ، ابراهيممنير . د) 2(

  .5.8 ، ص 1985

   .99، ص ... 2دارة المالية الطويلة الاجل ، البيان للطباعة والنشر ، محمود صبح ، الا. د) 3(

رسمية قرياتص ، اساسيات الادارة المالية ، الدار الجامعية ، . محمد صالح الحناوي و د. د) 4(

  .319الاسكندرية ، ص 
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ولا يمكن تحديد حجم ومكونات المقترحات الاستثمارية بدون معرفة كلفة  -

يعي ان كلفة تمويل المقترحات الاستثمارية وتكوين التشكيلة التي تمويلها وهذا 

تحقق تعظيم ثروة الملاك والمنشأة تعتمد على كل من اعدا الموازنة 

الاستثمارية التي تحقق العائد الاستثماري المستهدف وفي نفس الوقت تحديد 

كلفة كلفة تمويلة او كلفة كل عنصر من مصادر التشكيلة المستهدفة وبما ان 

كما (تلك العناصر المشكلة لهيكل تمويل المقترح الاستثماري غير متساوي 

لذا عادة ما يتجه المحللون الماليون الى استخدام المتوسط ) سيتضح لنا

 الحسابي المرجح بالاوزان لتلك العناصر  او التكلفة الحدية المرجحة للاموال 

 ستقابل معدل العائد والتي تعيران عن كلفة الاموال المستهدفة والتي 

 .الاستثماري المتوقع 

    تحديد كلفة عناصر التمويل2.1

للتوصل الى كلفة التمويل الرأسمالي ان كان على مستوى المنشأة او للمقترح 

الاستثماري الجديد فلا بد من تحديد كلفة كل عنصر من عناصر الهيكل التمويلي 

  ) 1(لاعتماد على المعادلة التالية الرأسمالي ويمكن التوصل الى كلفة كل عنصر با

  بدل المخاطرة +معدل العائد = كلفة العنصر 

ومعدل العائد تعادل التعويض للمستثمر نتيجة تأجيله اشباع حاجات او منافع حاضرة 

بالاضافة الى مخاطر التضخم وتغير سعر الفائدة اما بدل المخاطر فالمراد به المخاطر 

  والمخاطر التمويلية  Operating Leverageالتشغيلي التشغيلية تتاثر بها الرفع 

والتي تعكسها عملية الاقتراض والاعباء المالية الثابتة والتي يتأثر بها صافي الارباح 

ويمكن تقسيم كلفة عناصر الهيكل  Financial Leverageوبالتالي الرفع المالي 

  : الراسمالي الى 

  ـــــــــــــــــــــــــ
 84 هنيدي ، الفكر الجديد في هيكلة تمويل الشركات ، مرجع سابق ، ص  ابراهيممنير. د) 1(
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  كلفة عناصر الملكية  -أولاً

وعادة ماتمتلك تلك العناصر الاهمية النسبية الكبيرة من الهيكل الرأسمالي لمنشآت 

الاعمال والمتمثلة بالاسهم العادية والممتازة والارباح المحتجزة بالاضافة الى 

وعلى الرغم من أختلاف عناصر هذه .....ات الاندثارات والاحتياطيات مخصص

وعوائدها ) التمويل عن طريق حقوق الملكية ( المجموعات التي تمثل حقوق الملاك 

وحتى مخاطرها الا ان القاسم المشترك بينها ان كلفة العناصر تتمثل بكلفة الفرصة 

ئد المتوقع والذي ينبغي ان يحصل عليه الضائعة والمتمثلة بالحد الادنى من معدل العا

الملاك من استثمارات اخرى بديلة لها نفس الدرجة من المخاطر من كل عنصر او 

  .المتوسط المرجح لها كما سيتضح لنا فيما بعد 

   كلفة الاسهم العادية -ثانياً

زيد  قد تتجه ادارة المنشأة الى تمويل الاقتراحات الاستثمارية الجدية الى أصدار الم

من الاسهم العادية والتي يطلق عليها التمويل عن طريق حقوق الملكية الخارجية  

 الاسهم العادية بأنها الحد الادنى المعدل العائد الذي يطلبه حملة ويمكن تعريف كلفة 

  :الاسهم العادية ولتحديد كلفة الاسهم العادية فلابد من ان يؤخذ بالاعتبار 

  .  القيمة السوقية للسهم -

 تكاليف الاصدار والخصومات وغيرها من المصروفات التي تصاحب عملية الاصدار -

  . معدل التوزيعات السنوية المتوقعة ونمو التوزيعات -

  . البيع للسهم بسعر يقل عن السعر السوقي الجاري-

 Discountedاخذ المحللون الماليون بالتدفقات النقدية المخصومة  ]وعادة ما 

Cash Flow  غم ذلك لايمكن التوصل الى الدقة نتيجة عدم التأكد والتعقيدات في ور

استخدام المحلل التقديرات والتنبؤات للعوائد والمتحصلات المستقبلية  فحملة الاسهم 

ينظرون الى المستقبل وما يتوقعون من أرباح وتوزيعاً مستقبلية وعدم الاعتماد على 

على ) العائد( على الايرادات المتوقعة للسهم عملية التحديد لمعدل العائد التي تعتمد 

  للسهم ،) البيع(صافي المتحصلات 
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   =كلفة الاسهم العادية الجديدة 

( وذلك بتقسيم العائد ) المطروحة( كما يمكن التوصل الى قيمة السهم المتوقعة 

 تلعب من ذلك ) (على معدل العائد المطلوب توزيعه ) التوزيع

دوراً كبيراً في قيمة الاسهم العادية المطروحة وكلفة ) 1(التوزيعات المستقبلية ونموها 

( او معدل عائد السهم الثابت فهنالك نماذج مظربة النمو وهناك النمو السنوي الثابت 

والنمو فوق المتوسط ولكن في الغالب ان معدل النمو عادة مايضاف ) نموذج جوردان

  .ئد المتوقع للسهم العاد لتحديد كلفة السهم الى معدل  العا

( ونود الايضاح ان غالبية القوانين الضريبية لاتعامل قيمة التوزيعات كأعياء 

تخصم من الدخل لذا لا يتولد عنها أي وفورات ضريبية كما سيتضح لنا ) مصاريف

  .عند الاقتراض 

  

  كلفة الاسهم الممتازه - ثالثاً

سنوية فان حملة ) عوائد(عون الحصول على توزيعات ان كان حملة الاسهم يتوق

الاسهم الممتازة يحصلون بالاضافة الى ذلك على عائد ثابت يتمثل بنسبة مئوية من 

القيمة الأسمية للسهم لذا فأن كلفة السهم الممتاز يتم تحديدها على ضوء من 

  :المحددات والتي يمكن توضيحها بالحالة الافتراضية التالية 

  دينار..1ة الاسمية للسهم  القيم-

  دينار سنويا8 قيمة التوزيعات المتوقعة   -

 
  

  ــــــــــــــــــــــــ
  88محمود صبيح ،الأدارة المالية،مرجع سابق،ص.د) 1(
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 5% نسبة الفائدة على السهم -

  .1% مصاريف اصدار للسهم الواحد تمثل -

  دينار 1.2 القيمة السوقية للسهم -

  7%وزيعات السنوية  معدل نمو للت-

  ففي حالة التوزيعات الثابتة

  14.13%  = = كلفة السهم الممتاز 

  وفي حالة نمو التوزيعات 

 =%7+14.13 

= %21.13  

كما ليس في الامكان استخدام الدفعات النقدية الداخلة والخارجة المخصومة كما هي 

جود تأريخ استحقاق لأسترداد قيم عليه عند التطرق الى كلفة الاقتراض نتيجة عدم و

تلك الأسهم كما نود اتوضيح ان كل م التوزيات والفوائد لا تعترف بها القوانين 

  ............الضريبية كاعياء كما هي عليه في الاسهم العادية 

  كلفة الارباح المحتجزة -رابعاً

ير الموزعة على الارباح المحتجزه في الفكر المحاسبي هي تلك الارباح المتحققة وغ

حملة الاسهم بهدف استخدامها مستقبلاً في تمويل اقتراحات استثمارية جديدة وهذا 

  ........ينطبق الى حد كبير على كل من الاحتياطات ومخصصات الاندثارات

ويتم معالجة الاموال المحتجزة تلك بما يتوقع ان يحصل عليه حملة الاسم العادية من 

رصة بديلة وبالطبع ان ادارة المنشآت لم تقم بحجز تلك لاموال عوائد باعتبارها كلفة ف

ما لم يكن العائد المتوقع على استثمارها يساوي على الاقل معدل العائد على 

الاستثمارات كفرصة بديلة متاحة للملاك ووفقا لذلك فأن كفة الارباح المحتجزه تنطبق 

 التوزيع الثابت او زائد معدلات عليها معادلات كلفة الاسهم العادية ان كان في حالة

النمو وحتى بدل المخاطرة ولكن بدون مصاريف اصدار للاسهم اما في حالة اخذ 
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-قيمة التوزيع( ضريبة على التوزيعات    طرح قيمة الضريبة من قيمة التوزيعات 

  )) نسبة الضريبة-1(

   كلفة عناصر المتاجرة بالملكية-خامساً

يل احتياجاتها الاستثمارية الجديدة عن طريق الاقتراض تسعى إدارة المنشآت إلى تمو

من الغير بشكل سندات تصدرها المنشآت أو قروض تتعاقد عليها المنشأة بسعر فائدة 

أو كلفة تمويل على أمل تحقيق ربحا أضافيا للملاك يفوق الكلفة المتوقعة لذلك 

 ويعني Trading on Equityالاستثمار ويطلق على هذا التوجه بالمتاجرة بالملكية 

استثمارات جديدة مقترضة وتم تشغيلها وتحقيق مكاسب منها اكبر من كلفتها وهذه 

العملية يطلق عليها بالرفع المالي التي تقيس درجة المتاجرة بالملكية وبيان اثر 

  ...............التغير بربح العمليات على الصافي من الأرباح المعدة للتوزيع

ة التي تدفعها المنشآت للمقرضين لاتمثل كلفة الاقتراض الحقيقية ان الفائدة الفعلي

  :فينبغي تعديلها او اعادة احتسابها نتيجة تأثير عدد من المتغيرات عليها منها 

طبع ، (المصاريف المصاحبة للاقتراض سواء في التعاقد على القوض او اصدار السدات  -

 .....)اعلان ، تسجيل ،عمولات السماسرة

) خلاف فوائد الاسهم الممتازة (الفوائد الفعلية المدفوعة على عملية الاقتراض اعتبار  -

الخاضعة للضريبة ) تخفيض الارباح(مصاريف تنعك على نتائج اعمال المنشآة 

وبالتالي على قيمة الضريبة ) وهذا ما تقرره المبادىء المحاسبية المتعارف عليها (،

قية الفائدة ( المنشأة وفورات ضريبة تعادل المستحقة على المنشأة وهذا يعني تحقيق

وهذه احد العوامل التي تشجع أدارة المنشأة بالتوجة الى المتاجرة )نسبة الضريبة ×

هذا بالاضافة الى العامل  ،بالملكية عند التوقع بتحقيق عوائد اكبر من كلفة الاقتراض 

  .) 1(الاداري 

  ـــــــــــــــــــــــــ

شمخي ،الادارة المالية بين النظرية والتطبيق ،مطابع جامعة الموصل حمزة محمود ال)1(

  3.4،ص1985،
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 باستخدام أموال الغير دون اشراكهم في أدارة المنشآت وهناك العديد من طرق  -

 الغلة(فمنها حسابية تقريبية )القروض او السندات (احتساب كلفة الاقتراض 

 إلا )1() القروض او السندات(الاقتراض  الا ان هناك طرق احتساب كلفة )1()التقريبية

   .ان هناك طرق دقيقة او تقنية تعتمد على الدفعات النقدية المخصومة لقيمة الاقتراض

وكأنها مشروع استثماري ينبغي دراسته وتحليله واستخدام احد : تراضقجدوى الا

ه أفضل تمثيل معايير التقييم لها وهنا تقابل كلفة الاقتراض معدل العائد الداخلي وتمثل

  :وهذا يتطلب 

تقدير الدفعات النقدية الداخلية المتمثلة بصافي المكاسب النقدية التي تحصل  -1

 ) .صافي قيمة الاقتراض( عليها المنشأة 

الاقتراض تتمثل ) فترة(تقدير الدفعات النقدية السنوية الخارجية خلال حياة  -2

القرض الذي ينبغي سداده السنوية او قيمة السندات او ) أو الاقساط(بالفوائد 

 .في نهاية الفترة 

الذي يجعل القيمة الحالية للمكاسب النقدية مساوية ) الفائدة(ايجاد قيمة المعدل  -3

او تسديد قيمة ) استرداد قيمة السندات(للقيمة الحالية لدفعات الفوائد والأقساط 

  Internal Rate of Retainالاقتراض ويطلق عليه بمعدل العائد الداخلي 

 .لاً ينبغي تحديدهويمثل معدل العائد الداخلي كلفة الاقتراض الذي سيكون مجهو

وهناك من الطرق الرياضية التي بموجبها يتم التوصل الى العائد الداخلي ان كانت 

) او قيمة الايراد للسندات( التدفقات الخارجية الفوائد السنوية فقط او يضاف لها الاقساط 

   من علكم ان الو .ضاو استرداد السندات في نهاية فترة الاقترااو اضافة قيمة القرض 
 
 
 

ѧѧــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
 253 ،ص1997جميل احمد توفيق ،أساسيات الادارة المالية ،المكتب الجامعي الحديث ،.د )1(
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السنة الثانية  + ) = قيمة حالية(صافي المتحصلات من الاقتراض 

وبما ان فينهؤة + اي ) ن(وهكذا السنة الثالثة حتى السنة الأخيرة +

جميع المتغيرات لهذه المعادلة يمكن تحديدها بخلاف معامل الخصم الذي يمثل معدل 

 ....العائد الداخلي او كلفة الاقتراض وهو المجهول 

  : فمنها طريقة الفروقات ومنها المعادلة التالية )1(أ الا ان هناك طرق التجربة والخط

  )   مت(× م+ معامل الخصم الأدنى  = معدل العائد الداخلي

  :حيث

  ) معدل الخصم الأدنى –معدل الخصم الأعلى (  = م

  :ولتطبيق هذه المعادلة فان ذلك يتطلب

 )عند معدل خصم أدنى( تحديد صافي القيمة الحالية الموجبة  -

  )عند معدل خصم أعلى( تحديد صافي القيمة الحالية السالبة  -

 :علماً بأن
 القيمة الحالية للدفعات النقدية – القيمة الحالية للدفعات النقدية الخارجية )2= (صافي القيمة الحالية 

  الداخلية

  

________________________________  

 صافي قيمة حالية موجبة
 
صافي قيمة حالية سالبة+ صافي قيمة حالية موجبة   

 ، 2..2ة ، الدراسات الجامعية ، الاسكندرية عبدالمطلب عبدالحميد ، دراسات الجدوى الاقتصادي. د )1(

  3.6ص

يلاحظ ان صافي القيمة الحالية تم تحديده بشكل مغاير لما هو عليه في تقييم المشاريع الاستثمارية  )2(

حيث الدفعات الخارجة هنا تمثل الفوائد المدفوعة بينما في المشاريع تتمثل في رأس المال المستثمر 

 اخلةوهكذا بالنسبة للدفعات الد
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حتى توصلنا الى تلك القيم ) تجريبية(ويتم تحديد تلك الدفعات بمعدلات خصم افتراضية 

  الموجبة والسالبة 

ولتوضيح ذلك نأخذ الحالة الافتراضية التالية لاحدى المنشآت الاعمال التي طرحت 

 دينار للسند الواحد على ان يتم استرداد قيمتها بعد 100 سند بقيمة اسمية 1000

من القيمة الاسمية ويتوقع ان % 15 سنوات من تأريخ الاصدار وبنسبة فائدة خمسة

من القيمة الاسمية كما تم تقدير % 95 دينار او 95يتم بيع قيمة السند الواحد ب 

 دينار وللتوصل الى معدل العائد الداخلي الذي يمثل كلفة 1500مصاريف الاصدار 

  )  .الاقتراض(السندات 

  فعات النقدية الداخلة تحديد الد-أولاً 
   دينار95000=  دينار 95 ×1000= قيمة السندات 

   دينار 8000 = 1500 – 9500= صافي قيمة السندات 

  :  الدفعات النقدية الخارجية -ثانياً 
   دينار15000% = 15 × 100000= قيمة الفوائد السنوية 

الخامسة يضاف لها وهذه تعتبر بمثابة دفعات سنوية طيلة الخمسة سنوات وفي السنة 

  )100 × 1000( دينار 100000قيمة استرداد السندات البالغة 

   تحديد صافي القيمة الحالية-ثالثاً 
وكما مبين في الجدول أدناه بعد أخذ معاملات خصم عديدة والتي كان الاختيار عند كل 

 كعملية تجريبية توصلنا إلى معامل الخصم الأدنى والأعلى وصافي% 25و % 20من 

  .القيمة الحالية الموجبة والسالبة
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  قيمة الدفعات  البيان
معامل 

20%  
  قيمة حالية

معامل 

25%  
  قيمة حالية

    :التدفقات الداخلة 

  80000  1  80000  1  80000  بداية السنة الأولى

    :تدفقات خارجية

 0.80012000 0.83312495  15000  نهاية السنة الأولى

 0.6409600 0.69410410  15000  نهاية سنة ثانية

 0.5127680 0.5788670  15000  نهاية سنة ثالثة

 0.4096135 0.4827230  15000  نهاية سنة رابعة

 0.32737605 0.40146115  15000  نهاية سنة خامسة

      84920   73020 

 698  موجب  4920  سالب    صافي قيمة حالية

 
  23%=  3%+  20% ) = 20% -  25% ( ×  +  20%= معدل العائد الداخلي 

  %25اما في حالة افتراض وجود ضرائب على المنشأة ولتكن 

 ) دينار 3750% = 25 ×15000(  =  فأن الوفر الضريبي السنوي 

  دينار 11250 = 0375 - 15000       = صافي الفائدة السنوية المستحقة 

  %))25-1 ( 15000= الصافي ( 

... على صافي القيم الحالية وكذلك على معاملات الخصم وفي هذه سيؤثر التدفق 

وفي هذه الحالة يمكن استخدام طريقة القيمة الحالية للدفعات المتساوية يضاف لها 

  :القيمة الحالية لقيمة السندات وكما مبين 
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   + 15%= معدل العائد الداخلي 
                  

×) 20%   - %15(،  

  

 = %15  +%2.3  =%17.3  

  %15معامل خصم   %20معامل خصم   البيان

  80000  80000  القيمة الحالية

    يمة حالية خارجةق

 3.375 × 11250 =37710 2.990×11250 = 33636  الدفعاتقيمة 

 0.497 × 100000 =49700 0.401 ×100000 = 40100  قيمة السندات

 87410 73736  المجموع

صافي القيمة 

  الحالية
7410سالب  موجب 6264  

6264  
  

6264+7410 
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  المبحث الثالث
  

   هيكل التمويل الرأسمالي – 3
إن كلفة الأموال الاستثمارية تتوقف على تشكيلة الخليط المكونة للهيكل الرأسمالي 

التي تبدأ بتحديد كلفة كل عنصر منه ونظراً لان أهمية النسبية للعناصر المكونة ليست 

لذا يصبح من الخطأ استخدام فكرة المتوسط متساوية كما وان كلفتها ليست متساوية 

المرجحة بالاوزان / البسيط لتحديد كلفة الأموال ويصبح استخدام المتوسط الحسابي 

Waited – Average Cost of Capital   لتحديد كلفة المقترح الاستثماري

  ....ضرورة لابد منها 

  :وهناك عدد من طرق تحديد كلفة التمويل الاستثماري منها 

 .لمتوسط المرجحا -

 .التكلفة الحدية المرجحة  -

 طريقة المتوسط الرجح  -اولاً

  :وبموجب هذه الطريقة يمكن أستخدام 

   المرجحة بالاوزان التاريخي– أ

ويتم أحتساب كلفة التشكيلة الفعلية للهيكل الرأسمالي بأفتراض ثبات واستقرار 

  ...ديدة للتمويل مكونات ذلك الهيكل حتى وان حصلت المنشأة على مكونات ج

  :ويتم التقييم للعناصر المكونة للهيكل وفقاً للمدخل التأريخي اما على اساس 

  Book valueالقيمة الدفترية  -

 Market valueالقيمة السوقية  -

   Target Weights الطريقة المرجحة بالأوزان المستهدفة – ب

ري ولكل عنصر من وبموجبه يضع أداة المنشأة أوزان مستهدفة للمقترح الاستثما

مكوناته حيث تراعي ادارة المنشاة الظروف البيئية الاقتصادية السائدة بالاضافة الى 

انسجامها مع السياسة والخطط التي تراها مناسبة وراغبة في تحقيقها وعلى ضوء 

  ...كلف تلك العناصر للمصادر المتاحة 
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اقعية وعادة مايكون هناك وان كانت القيمة الدفترية لمكونات الهيكل الفعلي غير و

اختلاف في الاهمية النسبية للعناصر الفعلية والمقترحة فان هناك انسجام في الاهمية 

  ...النسية لمكونات الهيكل الفعلي والمقترحة مع المستقبل وكلفة تمويله 

وان كانت ميكانيكية احتساب متوسط الكلفة المرجحة تعتمد على الاوزان التأريخية 

وبالاعتماد ) الفعلية الدفترية او التسويقية ( الاعتماد على الميزانية العمومية الدفترية ب

على التحليل العمودي للهيكل الرأسمالي يمكن التوصل الى الاهمية النسبية لكل عنصر 

فبعد تحديد ... الا ان الاوزان المستهدفة تمثل الهيكل الامثل للمقترحات الاستثمارية 

م سواء بالطريقة التاريخة المستهدفة هي الخطوة الاولى للتوصل اهمية تلك العناصر يت

الى الكلفة المرجحة بضرب كلفة العنصر في أهميته النسبية وهي الخطوة الثانية ومن 

ثم جمع النتائج لتلك العناصر المرجحة للتوصل الى الكلفة المرجحة للمقترح 

  .الاستثماري وفي الخطوة الاخيرة 

تأريخية (لحالة الافتراضية التالية حيث الاهمية النسبية للعناصر ولتوضيح ذلك نأخذ ا

  :وكما مبين في الجدول ) كانت ام مستهدفة

  العنصر
الاهمية النسبية للعنصر 

%  
 %كلفة مرجحة   %كلفة العنصر 

 0.014  7 20  الاقتراض

 0.084 12 70  اسهم عادية

 0.010 10  10  ارباح محتجزة

      0.108  

ى كلفة العنصر باحد الطرق التي سبق ايضاحها تحل حسب نوع يتم التوصل ال -1

 وطبيعة ذلك العنصر 

  )  كلفة العنصر  xالاهمية النسبية ( يتم التوصل الى كلفة العنصر المرجحة  -2
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   Weighted Marginal Cost of Capital طريقة الكلفة الحدية المرجحة -ثانياً

او كلفة الحصول ) 1()الجديدة(مول الاضافية تعرف الكلفة الحدية للاموال بأنها كلفة الا

أضافي يتم الحصول عليه ) او كلفة جنيه)2(التالي من الاموال الجديدة ) الجنيه(على 

 وترجع اهمية هذه الكلف الى دورها الكبير في عملية تقييم )3(خلال العام الحالي 

ر كلفة الاموال الاقتراحات الاستثمارية وما تحتاج اليه من اموال جديدة حيث تعب

الحدين معيار الخصم لتحديد صافي القيمة الحالية او معدل عائد الداخلي المقبول 

) المقترحات(للمقترح الاستثماري او كلفة التمويل الحدية ،ولكن تعدد البدائل 

الاستثمارية واختلاف اوزان المصادر اللازمة لكل بديل فيتوقع اختلاف كلفة التمويل 

 لأخروفي هذه الحالة فان عملية تقييم كل مقترح استثماري يعتمد الحدية من مقترح

 كلما زادت الموارد المالية المطلوبة )4 (وكما يقول الدكتور هنيدي.على كلفة حدية 

  :لتمويل الاستثمارات ارتفعت كلفة الاموال ويرجع ذلك الى سببين 

زادت المخاطر التي أولهما انه كلما زادت الاموال المقترضة تحصل عليها المنشاة 

تتعرض لها مصادرالتمويل ومن ثم لن تستطيع المنشاة الحصول على أموال الا اذا 

وهذا يعني رفع كلفة  الاموال بالنسبة للمنشأة ) عائد على المصدر ( دفعت فوائد أعلى 

اما السبب  الثاني فيرجع الى البدء في استخدام الاسهم العادية في التمويل ففي البداية 

تمد المنشأة على الارباح المحتجزة كمصدر لحقوق الملكية الى ان تنضب تلك تع

ان كلفة ( اوعندئذ لابين الى المزيد من حقوق الملكية سوى اصدار اسهم عادية جديدة 

الاسهم العادية تزيد عن كلفة الارباح المحتجزة بسبب مصاريف الاصدار للاسهم 

  مويل كما طلبت المنشأة تمويلاً جديداً مما يفرض وهذا ينتج زيادة في كلفة الت) العادية 

___________________________  
 .سيدالهواري ، الادارة المالية ، مكتبة عين شمس . د )1(

  .121محمد صبح ، مرجع سابق ، ص.د )2(

  .379محمد صالح الحناوي ، الادارة المالية والتمويل ، مرجع سابق ، ص.د )3(

  .92وهيكل تمويل الشركات ، مرجع سابق ، صمنير صالح هنيدي ، الفكر الحديث  )4(
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على المنشأة التوجه الى الاقتراض وقد يؤدي الى ظهور نقط اتصال او انكسار 

Break Point  وكلف تمويل لمستويات التمويل المختلفة وهذا يعني تغير عندها 

كلفة التمويل وظهور كلف حدية عند كل مستوى مما يفرض التوجه الى التوصل الى 

فة الاموال الحدية المرجحة بالاوزان وتحديد الحجم الحدي للاستثمار وهذه الحالة لك

  .فها لستولد منحنى للعلاقة بين مستويات الاقتراحات الاستثمارية وك

كلفة الحدية المرجحة للاموال هي متوسط كبفة الاموال التي المن ذلك يمكن القول ان 

  .تمويل الجديد او حجم الاموال المطلوبة يتوقع الحصول عليها خلال مدى محدد من ال

ولتحديد كلفة الاموال الحدية المرجحة بالاوزان عند عدد من المستويات المختلفة من 

  : من فلابدالتمويل 

التي سوف تستخدم في ) من حيث المكونات والنسب( تحديد تشكلية الاموال / أولاً 

 ان تكون مماثلى لتشكيلة الاموال تمويل في تمويل الاقتراح الاستثماري والتي ينبغي

  .للمنشأ ) او التأريخي(التي يتكون منها هيكل رأس المال المستهدف 

تحديد كلفة كل صدر من مصادر التمويل حيث تختلف هذه الكلف بأختلاف /  ثانياً 

  .مستويات وحجم الاموال التي يتوقع ان تحصل عليها المنشأة كمقترح أستثماري 

مستويات المختلفة للاموال المطلوبة والتي تتغير عندها كلفة كل عنصر تحديد ال/ ثالثا 

للاموال من مستوى لآخر والتي ) الانتقال(ولتحديد كل عنصر ولتحديد نقط الانكسار 

  . تحدد بالمعادلة

  =  

  

  :والحالة الافتراضية التالية توضح كل من نقطة ومستوى الانكسار لكل عنصر 
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  ــــــــــــــــــــــــــ

لتمويل مصدر ا

العنص  ر

قيمة 

%النسبية   

مستوى التمويل 

مليون ) المدى(

 دينار

كلفة التمويل 

% 
 )1(نسبة الانكسار 

  مليون دينار

مستوى الانكسار  )2(  

 مليون دينار

اسهم ( 

 )عادية
70 

  4 حتى 4من 

  8 حتى 8من 

  10حتى 

9 
11 
14 

- 
5.7 

11.4 

  5.7اقل من 

  11.4 حتى  5.7

  فاكثر 11.4

الارباح 

  زةالمحتج
  9حتى  - 9 0.5 10

 20  الاقتراض

  2حتى 

  3حتى  2

 5حتى 3

6 
7 
9 

- 
10 
15 

 10اقل من 

  15 حتى 10

  فاكثر 15

  مليون وهكذا 5.7 = =  ويؤخذ الحد الادنى  8 حتى  4( تم تحديد نقط الانكسار  )1(

  لانكسار التي اصبحت الاساس لتحديد المستوياتتم اعادة تركيب المستويات بعد تحديد نقط ا )2(
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  
  

بعد تحديد مستوى الانكسار مديات التمويل على مستوى كل عنصر فينبغي اعادة هيكلة 

الى الكلفة الحدية المرجحة المقترح الاستثماري على ضوء مكونات عناصره وصولاً 

  :وكما موضح في الجدول التالي ) مدى استثماري ( بالاوزان عند كل مقترح استثماري 
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مستوى الانكسار 

ملايين ) لمدى( 

  الدنانير

  )المصدر( العنصر 

الاهمية النسبية 

للعنصر في الهيكل 

  المستهدف

  كلفة العنصر
الكلفة الحدية 

  المرجحة

 6.3 9 70  ملكية

 5.7اقل من  0.9 9 10  ارباح

 1.2 6 20  اقتراض
 8.4  

 7.7 11 70  ملكية 10 حتى   7.

 0.9 9 10  ارباح
 

 1.2 6 20  اقتراض
 9.8 

 7.7 11 70  ملكية 11.4 حتى  10

 0.9 9 10  ارباح 

  1.4 7 20  اقتراض 
 10 

 9.8 14 70  ملكية 15  حتى  11.4

 0.9 9 10  ارباح 

  1.4 7 20  اقتراض 
 12.1  

 9.8 14 70  ملكية  فاكثر15

 0.9 9 10  ارباح 

  1.8 9 20  اقتراض 
 12.5  
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 %الكلفة الحدية المرجحة 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   

12.5 
12  12.1

10
10  

8  

10 

 ملايين الدنانير/مستوى الانكسار او مديات الاستثمار

8.4

15 11.4 5.7 

9.8

14  

6  

 وكلفة الأموال الحديةالعلاقة بين مستويات الانكسار

96
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 المبحث الرابع
 

  الكلفة الحدية والعائد الحدي للمقترح التمويلي - 4

 بانه اقصى سعر فائدة يمكن دفعه للمقترح الاستثماري لذا )1(عريف العائد الحدي يمكن ت

ينظر اليه كالكفاية الحدية لرأس المال المستخدمة في التحليل الاقتصادي اما الكلفة 

الحدية وكما بينا بانها كلفة الاموال الاضافية سواء على مستوى العنصر الواحد او 

ستثماري ، وان ادارة المنشأة الحكيمة عادة ما تقبل المقترح التشكيلة لهيكل المقترح الا

اما في حالة وجود بدائل ومستويات ... الاستثماري الذي يحقق على الاقل كلفته الحدية 

استثمارية فان عملية التوصل والاختيار للمقترح الاستثماري الحدي ينبغي ان يتساوى 

بين العوائد ) التقاطع( ة او نقطة التعادل عنده العائد الحدي المتوقع مع كلفته الحدي

الحدية وكلفها الحدية حيث المراد بالعائد الحدي هنا هو معدل العائد الداخلي للمقترح 

  ...الاستثماري 

وللتوصل الى نقطة التعادل الحدية بين معدل العائد الداخلي للمقترح الاستثماري وكلفته 

تثماري عند كل مدى او مستوى انكسار وصولاً الحدية وعلاقتهما بقيمة المقترحات الاس

الى المقترح الاستثماري الحدي التي لاينبغي تجاوزها لتلك النقطة والا ادى ذلك الى 

زيادة في الكلفة التمويلية وانخفاض عائدها ولتوضيح هذه الحالة يمكن اضافة معدل 

ستوى وكلفته الحدية العائد الداخلي الى كل من قيم الاقتراحات الاستثمارية عند كل م

  :وكما مبين في الجدول التالي 

  

  ـــــــــــــــــــــ

  227جميل احمد توفيق،مرجع سابق ،ص.د) 1(
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 A B C D الاقتراح التمويلي

 15 11.4 10 5.7 قيمة الاقتراح

 12.5 12.1 10 9.8 كلفة الاقتراح

 9.75 10.5 12 14 معدل العائد الداخلي
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  الكلفة الحدية/  يمثل هذه العلاقة بين الاقتراحات الاستثمارية والعائدوالشكل التالي
  
  
  

  
  الكلفة الحدية/الرسم البياني للعلاقة بين الاقتراحات الاستثمارية والعائد

  

 ة الحديةالكلف/ العائد

 99

 قيمة الاقتراحات الأستثمارية

 منحنى الكلفة

 )العرض(الحدية

D

C

B

A

10 

8 

6 

12 

14 

16 

3 6 9 12

 )الطلب(الحدية

 منحنىالعوائد
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وكما يلاحظ في هذا الجدول ن قيم المقترحات الاستثمارية المعروضة تختلف باختلاف 

منحنى الكلفة الحدية وعرض (  الحدية فهي تزيد بارتفاع الكلفة والعكس صحيح كلفتها

وهذا يرجع كما بينا الى قدرة تلك الموارد المالية وايضاً درجة المخاطر )  الاموال

المرتبطة بها وهو يعني في نفس الوقت لايمكن الحصول على الاحتياجات الاضافية من 

حيث المنافسة في سوق رأس المال ) كلفة اعلى( اعلى الاموال الا عندما يتم منح عائد 

منحنى العائد ( بينما نجد ارتفاع معدلات العائد وتناقص قيمة الاقتراحات الاستثمارية 

 او تناقص معدلات العوائد بتزايد قيمة الاستثمارات المطلوبة )1() والطلب على الاموال 

لمربحة والتي تم ترتيبها تنازلياً كما بسبب زيادة كلفها واستنفاذ الفرص الاستثمارية ا

  .موضح في الشكل

وكما يلاحظ من الشكل ان النقطة الحدية التي مثلت افتراضياً ان قيمة الاستثمار الحدي 

وهذا يعنيان % 11.5 مليون دينار وعند كل من كلفة وعائد حدي 10.5قد بلغت 

كد عندها عوائد اعلى من  حيث تؤ B و  Aالاقتراحات الاستمارية المقبولة في كل من 

  .كلفتها
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .432رسمية قرياقص ، مرجع سابق ، ص .عبدالغفار حنفي و د.د  )1(
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  الأستنتاجات
  

  

           ان العقلية الاستثمارية كما تتحاشى الخوض في الاستثمارات الخطرة الا انها  -1

 .في نفس الوقت ترفض تلك التي تتوقع ان لايتولد عنها عوائد يعادل على الاقل كلفته 

ان هيكلة التمويل الرأسمالي في منشآت الأعمال أصبحت امراً واقعاً وبالتالي  -2

فرضت على تحديد كلفة المقترحات الاستثمارية الجديدة استخدام احدث الاساليب 

 .الاحصائية والاقتصادية

ينظر خطأ التوجه الى استغلال الموارد الداخلية المتاحة للملاك المتمثلة قد  -3

بالارباح المحتجزة والمخصصات والاحتياطيات على انها موارد مجمدة بدون عائد او 

 .كلفة الا انها تمثل كلفة فرصة متاحة مثلها مثل الاسهم العادية الا انها اقل كلفة منها 

ا النقص في الحاجة للاستثمار وانما اصبحت تتحكم لم تعد عملية الاقتراض تمليه -4

المخاطر ( بها معايير كلفتها والعوائد المتوقعة منها ودرجة الرفع المثالي لها 

 .) التمويلية

هناك علاقة طردية بين زيادة الطلب على الاموال وبين كلف تلك الاموال نتيجة  -5

العلاقة تنجم عنها ما يطلق زيادة المخاطر والمتاحة على طلب تلك الأموال ، وهذه 

عليه بنقط الانكسار التي استفاد منها المحللون الماليون في التوصل الى كلف مستويات 

 .الاقتراحات الرأسمالية وعوائدها وبالتالي المقترح الاستثماري الامثل او المقبول 
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The Influence of Financial Cost 

On Finance Variety 

Malik H . Al-Hafeth*        
 

ABSTRUCT 
 

 
Finance cost is considered as a criterion for investment return 
average which is acceptable for the available and alternative 
investment chances. Therefore, the investment which does not 
generate a gain, equivalent at least finance cost, should be 
rejected. 
The cost which should be either paid by the investor or by scarify 
it for other investment chances which may be more profitable. As 
a result of a variety in capital market, its components cost and 
risk, that would affect the investor on selecting the suitable variety 
for finance process for the required investment proposal. 
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