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 La décision de financement et coûts) رأس المال  وتكالیف  قرار التمویل:ةـلثانیا ـرةلمحاضا
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::x)e capitaud                                    dd   :::::: 

 :ـرةلمحاضا تاـیومحت
 .تمويلالمزادر  .1
 .تقدير تكلؾٌ رأس المال .2
  .الوجكل المالً الأمثلاختجارمحددات  .3

قجمٌ المؤذذٌَ أي تعظجم مردوديٌ الأموال الخازٌ. لذلك ؽإن اتخاذ ن هدف كل اذتثمار إنتاجً مرتبط بتعظجم إ
 .أي قرار اذتثماري إنما يتوقف علٍ دراذٌ إمكانجات تمويلى من خّل ما هو متاح من مزادر التمويل

 .تعريف قرار التمويل: 1.1
كما أن عملجٌ  َوالنجاحاذتمراريتوا ن اتخاذها كً تضم ؤذذٌرات التً يتوجب علٍ إدارة المالتمويل من أهم القراقرار يعتبر 

عرؽٌ ت من محددات الإذتراتجججٌ المالجٌ للمؤذذٌَ وهذا يتوقف بدوره علٍ ضرورة متتجار التمويل المناذب بااخ
ؤذذٌ كلؾٌ المرجحٌ لرأس المال الموللمؾاضلٌ بجن المزادر المختلؾٌ للتمويل ذعجا وراء تخؾجض التٌَمختلف مزادر التمويل المتاح

لؾٌ إلٍ الحد الأدنٍ المناذب ِبد من أخذ بعض العوامل التً تعد من أهم العوامل المؤثرة ؽً قرار التمويل بعجن اِعتبار والمتمثلٌ ؽً تك
 .درالمزادر المختلؾٌ للتمويل أي تكلؾٌ الدينار الواحد من كل المز

وهل يذتطجع علجوا وكذا تكلؾٌ هذه المزادر  التعرف علٍ مزادر التمويل المتاحٌ ورروط الحزول ؤذذٌوعلجى علٍ الم 
 المحددات التً تحكم عملجٌ اِختجار ؽجما بجنوا.كذلك و ع.الوا وهل تتناذب مع التدؽقات النقديٌ للمرروجالمرروع اِلتزام بوا وبأ

 . مزادر التمويل:2.1

ا عدة مزادر يمكن تزنجؾوا حذب معايجر يتاح أمام المؤذذات اِقتزاديٌ للحزول علٍ الأموال الّزمٌ لتػطجٌ احتجاجاتو
والذي يقذم هذه  لزمنؽً هذا الإطار علٍ معجار ا مختلؾٌ منوا ما هو متعلق بالملكجٌ ومنوا ما هو مرتبط بالزمن والمزدرَ وذتركز

 .قزجرةَ متوذطٌ وطويل الأجل. المزادر إلٍ

قل من ذنى أذتحقاق القرض أو التمويل ذنٌ أو إهو ذلك النوع من التمويل الذي تكون ؽجى مدة    :مزادر التمويل قزجرة الأجل.1.2.1
ُتمان التجاري والأوراق ُتمان المزرؽًَ الإذتثمار ؽً الموجودات المتداولٌ ويتكون التمويل قزجر الأجل من:الإويكون عادة لأجل الإ

 التجاري.

 قروض) مبلؼ تمنحى الببنك عتماد كبجر جدا علٍ الإٌ والزناعجٌ ؽً ممارذٌ أنرطتوا تعتمد المؤذذات التجاري ُتمان المزرؽً:الإ
َ وهذا القرض مرروط بضمان يمكن ان يكون رهنا عقاريا او كؾالٌ وعادة ما يكون مقابل للمؤذذٌ وتلتزم بذداده ؽً تاريد محدد

ُتمان الّزم لتمويل د والتزدير إلٍ جانب توؽجر الإذتجراَ وذلك ؽً مجاِت عديدة منواَتذوجل عملجات الدؽع والإذعر ؽاُدة(
 حتجاجاتوا ؽً النمو والتطور.إ

 برراء ما تحتاجى من مذتلزمات تدخل ؽً عملجاتوا وأنرطتوا الترػجلجٌ من  تقوم منرأة الأعمال بركل عامَ اُتمان التجاري:الإ
عنوان الحذابات أو الذمم الداُنٌَ ويطلق علٍ هذا النوع منرآت أخر ى وتظور قجمٌ هذه المذتلزمات ؽً ذجّت المنرأة تحت 

 هذا المزدر النذبٌ الأكبر من إجمالً المديونجٌ قزجرة الآجل. من التمويل مزطلح اُِتمان التجاري المكتذبَويركل

 :ٌؽً مكان معجن وتقبل هً عبارة عن زكوك مكتوبٌ طبقا لأوضاع ركلجٌ حددها القانون تمثل نقودا تذتحق الدؽع  الأوراق التجاري
أنوا تمثل حقا  التداول بالطرق التجاريٌَ وللأوراق التجاريٌ عدة خزاُص تمجزها عن غجرها من الأوراق التجاريٌ الأخرىَحجث
 نقدياَوتقبل التداول بالطرق التجاريٌ وهً أوراق قزجرة الأجل وجرى العرف علٍ قبولوا كأداة وؽاء تقوم مقام النقد.

 وتتمثل ؽجما يلً :: التمويل متوذطٌ الأجلمزادر 2.2.1

 :عند الحزول علجوا بذداد كل  ؤذذٌتمثل  هذه القروض نوعا من القروض التً تلزم الم القروض المباررة متوذطٌ الأجل
تؾاق مابجن المنرأة قتراض ؽً هذه الحالٌ لرروط الإوتخضع عملجٌ الإ من أزل القرض والؾاُدة المذتحقٌ ؽً تاريد معجنَ

والمقرض ؽً ما يتعلق بمعدل الؾاُدة وتاريد اِذتحقاق وأذلوب الذدادَوعادة تتراوح ؽترة اِقتراض مابجن ثّثٌ إلٍ خمذٌ 
 عرر عاما.

 هو عقد يلتزم بموجبى المذتأجر  :ذتُجارالإ(lessee) بدؽع مبالؼ محددة بمواعجد متؾق علجوا لمالك  (l’essor)  أزل من
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 بالخدمات التً يقدموا الأزل المذتأجر لؾترة معجنٌ . الأزول لقاء انتؾاع الأول

 وهً الجزء المكمل لمكونات الوجكل المالً وتمثل المزادر الطويلٌ الأجل أذاذا ؽً: :مزادر التمويل طويلٌ الأجل.2.1.3

 :ٌو تتضمن مايلً: الأموال الخاز 

ذمجٌ القجمٌ المدونٌ علٍ وثجقٌ الذوم دؽتريٌ و ذوقجٌ وتتمثل القجمٌ الإذمجٌَ إيمثل الذوم العادي مذتند ملكجٌ لى قجمٌ الأذوم العاديٌ: -
حتمال أن إأما القجمٌ الدؽتريٌ ؽتمثل قجمٌ الأذوم أما القجمٌ الذوقجٌ للذوم ؽتتمثل الذعر الذي يتداول بى الذوم ؽً الذوق ويعنً هذا أن 

 ؛ل علجى حاملً الذندات وتزاحبوا مخاطر للمّكيحزل أزحاب الأذوم العاديٌ علٍ عواُد أكبر من العاُد الذي يحز

وهً الأذوم التً يتقرر لحاملوا أكثر مما هو مقرر لحملٌ الأذوم هً التً تحظٍ بمقتضٍ نظام الرركٌ التً تزدرهاَ  :الأذوم الممتازة-
الأرباح التً يتقرر توزيعواَ ومن بجن العاديٌ مثل الأولويٌ ؽً الحزول علٍ أرباح حتٍ ولو لم يتبق لحملٌ الأذوم العاديٌ أيٌ حزٌ من 

 ؛خزاُزوا حق الأولويٌ ؽً الحزول علٍ الأرباح وبنذبٌ محددة

 قجمٌا بما أرباح المالجٌ الذابقٌ ؽإذا حققت مؤذذٌ ٌالموزع من الأرباح علٍ المذاهمجن خّل الذن غجرهً الجزء الأرباح المحتجزة: -
عجٌ العمومجٌ قرار بعدم توزيع هذه الأرباح علٍ المذاهمجن وهذه الأرباح تعد أرباحا من خّل الجمملجون لجرة واتخذت إدارتوا  10

 محتجزة.

 قتراض طويل الأجلالإ : 

قتراض طويلٌ الآجل زورتجن أذاذجتجن هما ينبػً علٍ المؤذذٌ الوؽاء بقجمتوا ؽً تاريد ِحق ويؤخذ الإالمديونجٌ ما  تمثل     
 :ً ما يلً المّمح الرُجذجٌ لكل منوماالذندات وؽ َالقروض طويلٌ الأجل

هً قروض تحزل علجوا المؤذذٌ من المؤذذات المالجٌ كالبنوك ورركات التامجنَوقد يزل تاريد اِذتحقاق  القروض طويلٌ الأجل: -
الرهنات َ....( بتؾاوض ثّثجن عامَومن أهم الخزاُص الممجزة للقروض انى يتم اِتؾاق علٍ رروط )معدل الؾاُدةَتاريد اِذتحقاقَ 

 .بجن المقرض والمقترض

: مذتند مديونجٌ تزدره الرركٌ أو أيٌ هجٌُ أخرىَ وهو بمثابٌ إنؾاق أو عقد بجن المذتثمر أو المدخر)المقرض( والرركٌ الذندات -
زل القرض والؾواُد المترتبٌ ؾاق يقرض الطرف الأول مبلػا محددا للطرف الثانً الذي يتعود بدوره برد أت)المقترض( وبمقتضٍ هذا الإ

 .ذنٌ 30إلٍ  20علجى ؽً تواريد المذتحقات محددة ذلؾا وتمتد ؽترة اذتحقاق الذندات عادة من 

حتجاجات التً لم تتمكن المؤذذٌ من ذتدانٌ من أهم مزادر التمويل ؽً المؤذذٌ إذ يتم اللجوء إلجوا من أجل تػطجٌ الإتعتبر الإ     
 .ًيل الذاتتمويلوا عن طريق التمو

و يمكن تعريؾوا بأنوا الديون المالجٌ التً تجمع كل من الديون قزجرة ومتوذطٌَ وطويلٌ الأجل المقدمٌ من طرف مؤذذات       
 .مقرضٌ

ولأهمجٌ الديون ؽً حذاب النذب المالجٌ المتعلقٌ بالمخاطر والقدرة علٍ الذداد ؽً الأجل الطويل ؽإن المحللون يذتخدمون النذب      
 التالجٌ للحكم علٍ مديونجٌ الرركٌ:

نذبٌ الرؽع المالً=_ 1
إجمالً الديون

 إجمالً الموجودات
 

= نذبٌ الديون طويلٌ الأجل إلٍ إجمالً الموجودات- 2
الديون طويلٌ الأجل

 إجمالً الموجودات
 

=  نذبٌ إجمالً الديون إلٍ حقوق الملكجٌ -3           
إجمالً الديون

 حقوق الملكجٌ
 

يقزد بتكلؾٌ رأس المال بأنوا كلؾٌ مزادر التمويل الداُمٌ )الطويلٌ الأجل( التً يذتخدموا المرروع ؽً تمويل 
المال الحد الأدنٍ اذتثماراتى أي الأموال الخازٌ حقوق الملكجٌ والديون المتوذطٌ والطويلٌ الأجل. وتمثل تكلؾٌ رأس 
ؾٌ مزادر تمويلىَ )العتبٌ الدنجا ( للعاُد المطلوب من اذتثمار معجن. ؽإذا كان العاُد من مرروع اذتثماري أقل من تكل
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هنا تتضح  منولكونى غجر مجدي اقتزادياًَ وإِ ذجتعرض المرروع الخذاُر ومن ثم تخؾجض لقجمتى. ذه ؽججب عدم تنؾج
 .ذتثماريٌ والتمويلجٌ ؽً الرركاتكلؾٌ ودورها المحوري ؽً زناعٌ القرارات اِالأهمجٌ الكبجرة لوذه الت

 
  وتقاس بالعّقٌ التالجٌ: تكلؾٌ الإُتمان المزرؽً:.1.2

     
قيمت الفائدة السنويت

 مبلغ الإقتراض
 

. أوجد التكلؾٌ دج1500ٌ قدرهاذنويبؾاُدة دج 00002بؾرض أن مؤذذٌ المثابر حزلت علٍ قرض بمبلؼ مثال: 
 دج.5000ِ تقل عن الؾعلجٌ ؽً حالٌ طلب البنك من المؤذذٌ الػحتؾاظ بأرزدة نقديٌ 

 الحل:

          
       

      
 

 وتقاس بالعّقٌ التالجٌ:الإُتمان التجاري:  تكلؾٌ .2.2

 

 

زاؽً  10/2بؾرض أن أحد المراريع حزل علٍ اُتمان تجاري نظجر رراء مواد أولجٌ علٍ الحذاب برروط  مثال:
 :َ والمطلوب حذاب تكلؾٌ اُِتمان التجاري ؽً الحاِت التالج30ٌ

 .قجام المرروع بالذداد ؽً الجوم العارر 

 قجام المرروع بالذداد ؽً الجوم العررون 

 م الثّثون.قجام المرروع بالذداد ؽً الجو 

% ؽً حالٌ ما إذا ذدد قجمٌ 2أن المرروع بإمكانى اِذتؾادة من خزم نقدي قدره  30زاؽً  10/2يقزد بـ  :لحلا
أيام من تاريد الرراءَ أما إذا تخلف عن الذداد ؽإن أقزٍ مدة زمنجٌ مذموح بوا لتأججل الذداد هً  10المواد خّل 

 .يوم من تاريد الرراء 30

 .ؽً الجوم العارر ؽإن تكلؾٌ اُِتمان التجاري تكون مذاويٌ للزؾر ؽً حالٌ الذداد 

   ؽإن تكلؾٌ اُِتمان التجاري تكونؽً حالٌ الذداد ؽً الجوم العررون  
  

           
 × 

   

     
73,47% 

ؽً حالٌ الذداد ؽً الجوم الثّثون ؽإن تكلؾٌ اُِتمان التجاري تكون  
   

        
 

  

           
 =36,73% 

تعتبر الذوم العاديٌ أحد أهم مزادر التمويل بالملكجٌ. ويتم إزدارها بقجمٌ اذمجٌَ ولوا العديد الأذوم العاديٌ: تكلؾٌ .2.3
من القجمَ القجمٌ اِذمجٌَ القجمٌ الدؽتريٌَ القجمٌ الذوقجٌَ القجمٌ التزؾويٌَ القجمٌ العادلٌ. وهذه القجم تختلف ؽجما بجنوا 

اختّؽاً ؽً تكلؾٌ التمويل بإزدار الأذوم العاديٌ بجن رركٌ وأخرى. وتتمثل تكلؾٌ الذوم العاديٌ بمعدل العاُد مما يولد 
. ويمكن حذاب تكلؾٌ الأذوم المطلوب من قبل المذتثمرين ؽً الأذواق المالجٌ للإقبال علٍ اِذتثمار ؽً هذه الأذوم

 العاديٌ كما يلً

C=]r /p(1-f([+g 

 حجث:

r   :الأرباح المتوقعٌ للذوم 

P : القجمٌ الذوقجٌ للذوم 

f  : كلؾٌ إزدار الذوم 
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g  : الزيادة المتوقعٌ ؽً الأرباح للذوم 

َ وترغب الرركٌ ؽً إزدار أذوم عاديٌ جديدة بودف $200دى الرركات ؽً الذوق المالً يبلؼ ذعر ذوم إح :مثال
يكون العاُد لكل ذوم مباع يذاوي للقجمٌ الذوقجٌ للذوم $َ و من المتوقع أن 1000000زيادة رأس مالوا بمقدار 
وتتوقع أن تزيد أرباحوا  $6%َ وكانت الرركٌ تخطط لدؽع أرباح للذوم الواحد بمقدار 4وبلػت تكالجف الإزدار 

 .% ذنوياً بعد تنؾجذ اِذتثمار الجديد3بنذبٌ 

 اذتخراج كلؾٌ التمويل بالأذوم العاديٌ؟ :المطلوب

 الحل: 

C=]r /p(1-f([+g=6/200(1-0,04)+0.03=6,12 % 

ن تكلؾٌ الأذوم الممتازة هً عبارة عن معدل العاُد الذي يطلبى المذتثمر لقاء اِذتثمار إ.تكلؾٌ الأذوم الممتازة: 24.
ؽً هذه الأذوم. وهً مزدر من مزادر التمويل بالملكجٌ لأغراض التحلجل قد يتم معاملتوا كمزدر من مزادر الدين. 

 . يمكن اذتخراج كلؾٌ الذوم الممتاز وؽق المعادلٌ التالجٌ:أنوا تجمع خزاُص كل من الأذوم العاديٌ والذنداتحجث 

CP=DP/ Pi(1-f) 

 حجث: 

CP :ٌالذوم الممتاز تكلؾ 

DPٌالأرباح الذنوي : 

Pi)الذعر الذوقً للذوم الممتاز)بعّوة أو بخزم : 

fتكالجف إزدار الذوم الممتاز : 

دج للذومَ تدؽع الرركٌ أرباحا ثابتٌ لوذا الذوم قدرها  1000رركٌ بإزدار أذوم ممتازة وبقجمٌ اذمجٌ امت ق مثال:
 .اِذمجٌ % من القجم12ٌ

 :حذاب تكلؾٌ التمويل بالأذوم الممتازة ؽً الحاِت التالجٌ :المطلوب

 . بجع الذوم ؽً الذوق بقجمتى اِذمجٌ 

 .دج 900بجع الذوم بذعر  

 دج. 1100 بجع الذوم بذعر 

  من القجمٌ اِذمجٌ. 5%بجع الذوم بقجمتى اِذمجٌ مع وجود نؾقات إزدار  

 الحل: 

             CP=DP/ Pi=120/1000=12%  بجع الذوم ؽً الذوق بقجمتى اِذمجٌ

                   CP=DP/ Pi=120/900=13,33% دج 900بجع الذوم بذعر 

 CP=DP/ Pi=120/1100=10,91%       .              دج 1100 بجع الذوم بذعر

  من القجمٌ اِذمجٌ. 5%بجع الذوم بقجمتى اِذمجٌ مع وجود نؾقات إزدار 

CP=DP/ Pi(1-f)=120/1000(1-0.05)=12,63% 

الأرباح المحتجزة تمثل ذلك الجزء من الأرباح المحققٌ أي الإيرادات الحالجٌ الذي ِ  :. تكلؾٌ الأرباح المحتجزة25.
حملٌ الأذوم العاديٌ بل يحتؾظ بى و يعاد اذتثماره ؽً المرروع وقد يعتقد البعض بأن الأرباح المحتجزة ِ يوزع علٍ 

تكلؾٌ لوا و لكن هذا اِعتقاد غجر زحجح علٍ الإطّق ِن هذه الأرباح هً أزّ من حق أزحاب الأذوم العاديٌ 
إِ بعد توقعوم الحزول علٍ عاُد ؽً الذنوات القادمٌ ِ  وِ يتم احتجازها إِ بعد مواؽقتوم كما أن مواؽقتوم ِ تتم

يقل عما يحزلون علجى حالجا علٍ الأقل وبالتالً تمثل ذلك التزاما علٍ المرروع بتحقجق هذا العاُد علٍ الأقل علٍ 
 . هذه الأموال المحتجزة لأزحاب الأذوم العاديٌ ؽً الذنوات المقبلٌ
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الضريبٌ ولتقدير  رللضريبٌ علٍ الدخل ؽججب تخؾجض مبالؼ هذه الأرباح بمقداولما كانت الأرباح المحتجزة تخضع 
 تكلؾٌ الأرباح المحتجزة تذتخدم المعادلٌ التالجٌ :

Cr= r(1-T) /p 

 معدل الضريبٌ علٍ الأرباح Tحجث: 

r  ٌالتوزيعات المتوقع 

P  القجمٌ الذوقجٌ للذوم 

دج وكان  100القادم  والتوزيعات المتوقعٌ للذوم الواحد ؽً العامدج  1000ذا كانت القجمٌ الذوقجٌ للذوم إمثال: 
 :% ؽان30ذعر الضريبٌ هو 

 % 7=  0.07= 1000 /(0,30-1) 100 =تكلؾٌ الأرباح المحتجزة 

ؽً بعض الأحجان يقوم المرروع بإزدار ذندات بقجمٌ اذمجٌ محددة وبذعر ؽاُدة محدد  تكلؾٌ التمويل بالذندات:.26.
عندما يقوم بطرح هذه الذندات للبجع يتقاضً قجمٌ إزدار أقل كوذجلٌ لترججع الجموور علٍ الرراء علٍ َ غجر أنى 

أن يذدد المرروع القجمٌ اِذمجٌ للذندات عند تاريد اِذتحقاقَ ويطلق علٍ الؾرق بجن القجمٌ اِذمجٌ للذند وقجمٌ 
 لمعادلٌ التالجٌ:الإزدار خزم الإزدارَ وتحذب تكلؾٌ التمويل بالذندات وؽقا ل

 

 

دجَ  800دج للذند الواحد وتم بجع الذند للجموور ب  1000أزدر أحد المرروعات ذندات بقجمٌ اذمجٌ  مثال:
 .%20ذنوات ومعدل الضريبٌ  10% ومدة الذند 10بؾاُدة 

 :الحذاب تكلؾٌ التمويل بالذندات نحذب أوِ الحل:

جد 200 = 800-1000خزم الإزدار              دج100= 0.1×1000قجمٌ الؾاُدة   

      

  10,7% 

تتمثل تكلؾٌ التمويل باِقتراض ؽً معدل الؾاُدة علٍ القروض الذي  :تكلؾٌ التمويل باذتخدام القروض المزرؽجٌ.27.
المتواؽرة لحملٌ الأذوم  يجب تحقجقى علٍ اِذتثمارات الممولٌ بواذطٌ اِقتراض حتٍ يمكن اِحتؾاظ بالإيرادات

نتججٌ الخزم مدؽوعات الؾاُدة من  بدون تػججر وتحذب تكلؾٌ التمويل باِقتراض بطرح قجمٌ الخؾض ؽً الضريبٌ
 : الوعاء الضريبًَ وتحذب بالعّقٌ التالجٌ

 الوؽر الضريبً -ذعر الؾاُدة  =تكلؾٌ اِقتراض 

 

  :التكلؾٌ الوذطجٌ المرجحٌ للأموال 

كل المالً للمؤذذٌ اذتنادا إلٍ ما يذمٍ بالتكلؾٌ الوذطجٌ المرجحٌ تحديد تكلؾٌ الأموال الخازٌ بالوج يتم
للأموال التً تمثل المتوذط المرجح لتكالجف مكونات الوجكل المالً للمؤذذٌ )أذوم عاديٌَ أذوم ممتازة َ قروضَ 

بالحجم الكلً ذندات..... حجث يدخل ؽً حذاب المتوذط جمجع مكونات الوجكل المالً وؽقا لأوزانوا النذبجٌ قجاذا 
للوجكل ذاتى. ويؾترض أن يعكس هذا المتوذط الحد الأدنٍ لمعدل العاُد المتعجن تحقجقى علٍ اِذتثمار ؽً المرروع 

 . ويحذب هذا المتوذط وؽقا للمعادلٌ التالجٌ:اِذتثماري

 

 

: Cالمؾترضٌ  الأموال: تكلؾٌ Ki: تكلؾٌ الأموال الخازٌ keالتكلؾٌ الوذطجٌ المرجحٌ للأموال  k0 : حجث
 الأموال المقترضٌ : D الأموال الخازٌ؛
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تكلؾتى  تالمختزٌ ؽً زناعٌ المّبس الجاهزة ؽً إقامٌ مرروع اذتثماري جديد قدر TISBE ترغب مؤذذٌمثال 
 :ملجون دج يتم تمويلى كالتالً 05اِذتثماريٌ بنحو 

 .ملجون دج عن طريق الأرباح المحتجزة 01 

 طريق إزدار أذوم عاديٌملجون دج عن  02 

 ملجون دج عن طريق إزدار أذوم ممتازة 01 

 .ألف دج عن طريق قرض بنكً طويل الأجل 400 

 .ألف دج عن طريق إزدار ذندات 350 

 .ألف دج عن طريق قرض إيجاري 250 

 .علٍ التوالً %11 %َ  %712% 5% 6% َ%10التمويلجٌ الذابقٌ تقدر بـ  ؽإذا علمت أن تكلؾٌ المزادر

 .المطلوب إيجاد التكلؾٌ الوذطجٌ المرجحٌ للأموال

لكً نزل إلٍ التكلؾٌ الوذطجٌ المرجحٌ للأموال يتعجن أوِ تحديد الأوزان النذبجٌ لمزادر التمويل المتاحٌ من الحل: 
د إجمالً التمويل الكلً المطلوبَ ثم يتم ترججح تكلؾٌ هذه المزادر باذتخدام الأوزان النذبجٌ وزوِ إلٍ تحدي

 المتوذط المطلوب.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 يرتمل الودف من تحديد الوجكل المالً الأمثل تحديد تركجبٌ الأموال التً تجعل التكلؾٌ المتوذطٌ أو المرجحٌ

 . المتوؽرةللأموال عند حدها الأدنٍ وذلك ضمن الظروف أو المعطجات 

ويتحدد الوجكل المالً الأمثل للمؤذذٌ بمجموعٌ من العواملَ حجث ِ يمكن تقديم نموذج تمويلً أمثل يتناول 
بزورة كاؽجٌ كل العوامل التً تؤثر علٍ قرارات المذجر المالً للمؤذذٌَ إذ أن هذه العوامل علٍ درجٌ عالجٌ من 

وهذا نظرا لأن أذواق المال أزبحت تتمجز بظروف المخاطرة العالجٌ. التعقجد والتنوع وِ تتبع داُما نظريٌ محددة 
 :وذنتطرق علٍ وجى التحديد لأهم العوامل المحددة للوجكل المالً الأمثل للمؤذذٌ علٍ النحو التالً

 المردوديٌ المالجٌ:.1.3

مدى قدرة المؤذذٌ ؽً التحكم واِذتعداد الججد لتوظجف الأموال الّزمٌ لضمان اذتمرار تعبر المردوديٌ عن 
باعتبارها مقجاس للعواُد التً يتحزل علجوا  ""مردوديٌ الأموال المذتثمرةأرػالوا ونراطاتوا. يطلق علجوا كذلك 

 من خّل العّقٌ التالجٌ:يمكن حذاب المردوديٌ المالجٌ  .المذاهمون لقاء اذتثمار أموالوم ؽً المؤذذٌ
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 ٌزاخوال المالأ/= النتججٌ الزاؽجٌ المردوديٌ المالجٌ

 كلما كانت نذبٌ مذاهمٌ الأموال الخازٌ ؽً تحقجق عواُد زاؽجٌ بركل داُم ومذتمر كلما أدى ذلك إلٍ تعظجم

 .الذاتًالمردوديٌ المالجٌ وبالتالً تعظجم ربحجٌ الذومَ ومن ثم زيادة القدرة علٍ التمويل 

وباعتبار أن المردوديٌ المالجٌ مرتبطٌ بوجكل رأس المالَ أي بنذبٌ الديون المالجٌ إلٍ الأموال الخازٌَ ؽإنى 
قجاذوا بعّقٌ أثر الراؽعٌ المالجٌ التً تربط بجن معدل المردوديٌ اِقتزاديٌ وتكلؾٌ اِذتدانٌ والضريبٌ علٍ  يمكن

 :ًَ حجثكالجٌ ِتخاذ القرار التمويل. الأرباح

 ٌ المالجٌعثر الراؽالمردوديٌ المالجٌ= المردوديٌ اِقتزاديٌ+ أ

أي .المردوديٌ اِقتزاديٌ تقجس المردوديٌ اِقتزاديٌ الؾعالجٌ اِقتزاديٌ ؽً اذتخدام الأزول المتاحٌ للمؤذذٌ
لرروط ذتػّلً ) الرُجذً( دون اعتبار جس قدرة الأزول اِقتزاديٌ علٍ تحقجق ؽواُض ؽً إطار النراط اِتق

التمويلَ ذجاذات اِذتثمار و التوزيع. لذلكَ يمكن تعريؾوا بأنوا "العّقٌ بجن النتججٌ اِقتزاديٌ للمؤذذٌ ومجموع 
الأموال المذتعملٌ للحزول علجواَ ؽوً تعبر عن الكؾاءة ؽً اذتعمال الموارد المتاحٌ لجلب الأرباح بعض النظر عن 

 :يمكن حذاب المردوديٌ اِقتزاديٌ بالعّقٌ التالجٌو. التمويل طريقٌ

 الأزول اِقتزاديٌل/ الؾاُض الإجمالً لّذتػّ= المردوديٌ اِقتزاديٌ

أثر الراؽعٌ المالجٌ يعرف بأنى " نذبٌ التػجر التً تحدث ؽً عاُد الذوم العادي بذبب تػجر بنذبٌ معجنٌ ؽً 
 ."الضراُبالربح الترػجلً قبل الؾواُد و 

يعرف كذلك بأنى " التأثجر المضاعف للديون علٍ المردوديٌ المالجٌ. وبالتالً ؽوو ترجمٌ الحذاذجٌ النتججٌ 
الزاؽجٌ التطور المديونجٌ". بمعنٍ أن الرؽع المالً يقجس الأثر الإيجابً أو الذلبً لمديونجٌ المؤذذٌ علٍ مردوديتوا 

الرؽع المالً يتلخص ؽً العّقٌ بجن المردوديٌ المالجٌ والمردوديٌ اِقتزاديٌ المالجٌ. وبقراءة معمقٌ يمكن القول أن 
 :عند مذتوى اذتدانٌ معجن. يمكن قجاذى وؽق العّقٌ التالجٌ

  [أموال خازٌ يون/د× ( معدل الؾاُدة  –)المردوديٌ اِقتزاديٌ – ردوديٌ اِقتزاديٌمال] (ض-1) =أثر الرؽع المالً 

المالجٌ يكون أكبر من معدل المردوديٌ اِقتزاديٌ. وهذا يعنً أن المؤذذٌ اذتؾادت من الأثر معدل المردوديٌ 
الإيجابً للرؽع المالًَ أو أن الرؽع المالً أثر إيجاباً علٍ مردوديٌ المؤذذٌ. وؽً هذه الحالٌ يمكن للمؤذذٌ ؽً 

 ن رؽع أموالوا الخازٌَ والعكس زحجح.إطار الذعً لتعظجم مردوديتوا المالجٌَ اللجوء إلٍ اِذتدانٌ بدِ م

 راهد الؾجديو ؽً الرابط أدناه:  مثال: 

https://youtu.be/s3EdI74CAGE?si=MAQsnBTayEM73dUR&t=527 

 التذديدات الحقجقجٌ:.2.3

أحد أهم معايجر اِختجار بجن مزادر التمويلَ كما يذمح بمقارنٌ الأركال يعتبر معجار التذديدات الحقجقجٌ 
المختلؾٌ للتمويل ) المزج بجن التمويل الذاتً واِذتدانٌ علٍ ذبجل المثال يرتكز هذا المعجار علٍ حذاب المبالؼ 

بً المرتبط بكل بديل الؾعلجٌ المدؽوعٌ عن كل بديل تمويلً محل المقارنٌ مع الأخذ بعجن اِعتبار الوؽر الضري
 .التمويلً

تتطلب المقارنٌ بجن مختلف مزادر التمويل المناؽذٌ ؽً كثجر من الأحجان خزم التدؽقات الؾعلجٌ الخارجٌ 
)التذديدات الحقجقجٌ وؽق معدل خزم معطٍ معدل تكلؾٌ الأموال أو معدل المطبق ؽً الذوق المالًَ ويتم اختجار 

  .قجمٌ حالجٌ للتذديدات البديل التمويلً الذي يحقق أقل

 

 معجار ؽاُض التدؽقات الخزينٌ: .3.3

بدِ من اِعتماد علٍ التذديدات الحقجقٌ المرتبطٌ بكل مزدر تمويلً يرتكز هذا المعجار علٍ تقججم تدؽقات الخزينٌ 
الإضاؽجٌ التً ترغب المؤذذٌ ؽً تحقجقوا من خّل تنؾجذ المرروع اِذتثماري وبالوذجلٌ التً يتم التمويلى بوا. إن 

أو مرتقبٌ ما بجن المؤذذات ؽً الحالٌ المعاكذٌ يذتحذن اذتخدام  اعتماد هذا المعجار يؾترض تجاهل قروض محتملٌ

https://youtu.be/s3EdI74CAGE?si=MAQsnBTayEM73dUR&t=527
https://youtu.be/s3EdI74CAGE?si=MAQsnBTayEM73dUR&t=527
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 .مؾووم قدرة التمويل الذاتً الباقجٌ )أو المتاحٌ( بعد تػطجٌ كل احتجاجات التمويل

 يعتبر هذا المعجار عرواُجا نذبجا لأنى يتوقف علٍ التنبؤ بعواُد وتدؽقات يمكن أن تتحقق خّل مدة حجاة المرروع

 () كما أنوا يمكن أن ِ تتحقق 

 :معجار زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ.4.3

إن قرار قبول اِقتراح اِذتثماري أو رؽضى يتوقف علٍ زاؽً القجمٌ الحالجٌ المتدؽقات النقديٌَ أي يتوقف 
أن ما يؤخذ علٍ علٍ حجم التدؽقات النقديٌ المتولدة عنى وعلٍ تكلؾٌ الأموال التً ذوف تذتخدم ؽً تمويلى. غجر 

المعادلٌ التقلجديٌ الزاؽً القجمٌ الحالجٌ أنوا ِ توضح بدقٌ أثر قرار التمويل علٍ قبول أو رؽض اِقتراح 
 .أذلوب زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ 1974اِذتثماريَ ولتؾادي هذا القزور اقترح ذتجوارت مايرز ذنٌ 

 .القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ هً القجمٌ الحالجٌ الزاؽجٌ مضاؽا إلجواأوِ: تعريف زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ زاؽً 

 . القجمٌ الحالجٌ لجمجع مناؽع التمويل أو أثار أخرى للمديون

 إن معجار زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ بقجس القجمٌ الإجمالجٌ ) الثروة الإجمالجٌ التً يمكن تحقجقوا من وراء قرار

 :أن واحدَ وهً بذلك مجزأة إلٍ قذمجنَ همااِذتثمار وقرار التمويل ؽً 

o حمالً القجمٌ الحالجٌ الأذاذجٌا (VAN de base)  معجار يقجس القجمٌ التً يمكن تحقجقوا من خّل قرار
 اِذتثمار المؾترض تمويلى كلجا بالأموال الخازٌ

o اؽً القجمٌ الحالجٌ التمويلجٌز (VAN de financement:  ٌالتً يمكن خلقوامعجار يذمح بقجاس القجم 

 .من خّل قرار التمويل

مثّ: إذا  .المعدلٌ تعطً للمدير المالً ؽكرة عن العوامل التً تؤثر علٍ خلق القجمٌ من عدمى VAN وبالتالًَ ؽإن
 :كانت

 

لحذاب زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ اِذتثمار أو مرروع يجب حذاب أوِ زاؽً القجمٌ الحالجٌ للمرروع 
التً تتضمن تكلؾٌ الأموال الخازٌَ مدة المرروعَ التكلؾٌ المبدُجٌ. للمرروع والتدؽقات النقديٌ المتوقعٌَ لجتم بعد ذلك 

ٍ زاؽً القجمٌ الحالجٌ الأذاذجٌَ لتكون الزجػٌ العامٌ الزاؽً إضاؽٌ القجمٌ الحالجٌ للؾواُد وتكالجف اِقتراض إل
 :الحالجٌ المعدلٌ كما يلًالقجمٌ 

 زاؽً القجمٌ الحالجٌ الأذاذجٌ + زاؽً القجمٌ الحالجٌ التمويلجٌ (VANA) =زاؽً القجمٌ الحالجٌ المعدلٌ

زاؽً القجمٌ الحالجٌ التمويلجٌ هً مجموع زاؽً القجم الحالجٌ المزادر التمويل المذتخدمٌ ؽً المرروع  مّحظٌ:
 :اِذتثماري نقجس القجمٌ المحققٌ من خّل قرار التمويل والتحذب بالعّقٌ التالجٌ

لزاؽجٌ من الوؽر القجمٌ الحالجٌ للؾواُد ا -مبلؼ القرض المحزل =( VANFزاؽً القجمٌ الحالجٌ التمويلجٌ )
 .ديدذالضريبً القجمٌ الحالجٌ للت

 راهد الؾجديو ؽً الرابط أدناه:مثال: 

iZhNw2BEvQ?si=jbLY8ouiz8pDvCzP-https://youtu.be/ 

https://youtu.be/-iZhNw2BEvQ?si=jbLY8ouiz8pDvCzP
https://youtu.be/-iZhNw2BEvQ?si=jbLY8ouiz8pDvCzP

