
 مصادر التمويل التقميدية وتكمفتها: 02المحاضرة 
المصادر المختمفة لمتمويؿ التي يمكف المجوء إلييا في تمويؿ المشاريع  نتناوؿ في ىذا المحور

 الاستثمارية وكذا تكمفة الحصوؿ عمييا. حيث تقسـ مصادر التمويؿ إلى قسميف:

I.1 . يقصد بالتمويؿ طويؿ الأجؿ تمؾ الأمواؿ التي يحصؿ عمييا  :طويمة الأجل وتكمفتهامصادر التمويل
المشروع الاستثماري مف مصادر خارجية ويمتزـ بردىا خلاؿ فترة زمنية طويمة نسبيا، ويتـ استخداـ تمؾ 
الأمواؿ عادة في شراء الأصوؿ الثابتة مثؿ: الأراضي، المباني، الآلات، المعدات...الخ. ومف أىـ 

الأجؿ الأسيـ العادية والممتازة والأرباح المحتجزة والقروض طويمة الأجؿ  مصادر التمويؿ طويمة
 والسندات والتي سنتناوليا تباعا.

I.1.1 .تعرؼ الأسيـ  :الأسهم وتكمفتها(Les actions)  عمى أنيا عبارة عف حقوؽ في عوائد وأصوؿ
أسيـ عادية وممتازة. فبالنسبة للأسيـ العادية  وتنقسـ الأسيـ بصفة عامة إلى .المؤسسة التي أصدرتيا

فيي التي تسمح لمالكيا بالحصوؿ عمى عائد معيف، حيث يعيف ىذا العائد عمى أساس مبدأ المساواة في 
الحقوؽ التي يعطييا السيـ لمالكو، وكذا الالتزامات المترتبة عميو، ويعتبر السيـ العادي مستند ممكية لو 

وقية، وتتمثؿ القيمة الاسمية في القيمة المدونة عمى قسيمة السيـ والتي ينص قيمة اسمية، دفترية وس
التي لا تتضمف قيمة الأسيـ  –عمييا في عقد التأسيس، أما القيمة الدفترية فتتمثؿ في قيمة حقوؽ الممكية 

التي تباع بيا  مقسومة عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة، وأخيرا تتمثؿ القيمة السوقية في القيمة -الممتازة
الأسيـ في سوؽ رأس الماؿ. ىذا ويتمتع حامؿ السيـ العادي ببعض الحقوؽ مف أىميا الحؽ في 
التصويت في الجمعية العمومية، والحؽ في انتخاب ىيئات التسيير أو عزليا والمصادقة عمى كؿ عقود 

ممكية السيـ بالبيع أو بالتنازؿ  المؤسسة أو جزء منيا وقانونيا الأساسي أو تعديمو، والحؽ لحامميا في نقؿ
أو بأي طريؽ أخر، والحؽ في الحصوؿ عمى نصيبو في الأرباح إذا ما قررت الإدارة توزيعيا. أما بالنسبة 
لعيوب الأسيـ العادية مف وجية نظر المستثمر فمف أبرزىا أف حامميا ليس لو الحؽ في المطالبة 

حالة ما إذا حققت أرباحا ولـ تقرر الإدارة توزيعيا.  بتوزيعات ما لـ تحقؽ المؤسسة أرباحا وحتى في
يضاؼ إلى ذلؾ أنو في حالة إفلاس المؤسسة يأتي حممة الأسيـ العادية في ذيؿ الترتيب مف حيث 

 حصوليـ عمى نصيب في صافي التصفية، إذ يأتوف بعد حممة السندات والأسيـ الممتازة.

دنى لمعائد عمى الاستثمارات الجديدة الممولة وبخصوص تكمفة الأسيـ فيي تتمثؿ في الحد الأ 
 كما يمي: Gordonبإصدار أسيـ جديدة، وتتحدد تكمفة السيـ العادي حسب نموذج جورداف 



  
  

     
         

قيمة  :Fi؛ iالأرباح المتوقع توزيعيا سنويا عف ممكية السيـ الواحد  :bi: تكمفة السيـ العادي؛ rحيث: 
: معدؿ نمو الأرباح )تمثؿ الأرباح t؛ iمصاريؼ الإصدار لمسيـ الواحد  :Siإصدار السيـ العادي؛ 

 الإضافية تخص المساىميف العادييف(.

سيـ عادي بقيمة اسمية  2000ترغب إحدى المؤسسات في توسيع نشاطيا فقامت بإصدار  :11 مثال
دج،  150دج، ومصاريؼ إصدار السيـ  700سيـ دج لمسيـ، فإذا عممت أف علاوة الإصدار لم 5000

، فما ىي إذا %5، والربح الإضافي الذي يخصص لممساىميف العادييف %20والربح المتوقع لمسيـ 
 التكمفة التي تتحمميا المؤسسة مف لجوئيا إلى إصدار أسيـ عادية جديدة.

 الحل: 

  
        

(        )     
                

 .%23.09وعميو فإف التكمفة التي تتحمميا المؤسسة مف لجوئيا إلى إصدار أسيـ جديدة ىي  

دج، وأف علاوة  1200عمى فرض أف القيمة الاسمية لمسيـ الذي أصدرتو المؤسسة حديثا ىو  :10مثال 
 200دج، وأف قيمة التوزيعات المتوقعة في نياية العاـ الأوؿ مف الإصدار ىي  500الإصدار لمسيـ ىي 

، وأف تكمفة إصدار السيـ بمغت %5دج، وأف الربح الإضافي الذي يخصص لممساىميف العادييف ىو 
 ، فما ىي تكمفة ىذا السيـ.7%

 :الحل 

  
   

(        )  (         )
                

 .%17.38وعميو فإف التكمفة التي تتحمميا المؤسسة مف لجوئيا إلى إصدار أسيـ جديدة ىي  

أما بالنسبة للأسيـ الممتازة فيي تمثؿ مستند ممكية لو قيمة اسمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية 
أف طريقة حساب القيمة الدفترية لمسيـ الممتاز تختمؼ عف  شأنيا في ذلؾ شأف الأسيـ العادية. غير

طريقة حساب القيمة الدفترية لمسيـ العادي، حيث تحسب قيمتو الدفترية بقسمة قيمة الأسيـ الممتازة كما 



تظير بدفاتر المؤسسة عمى عدد الأسيـ المصدرة. بمعنى آخر أنو ليس للأسيـ الممتازة نصيب في 
المحتجزة )حقوؽ الممكية( التي تظير بميزانية المؤسسة. وتجمع الأسيـ الممتازة بيف الاحتياطات والأرباح 

سمات الأسيـ العادية والسندات. فالسيـ الممتاز يشبو السيـ العادي في بعض النواحي، مف أىميا أنو 
يحؽ  يمثؿ مستند ممكية ليس لو تاريخ استحقاؽ، وأف مسؤولية حاممو محدودة بمقدار مساىمتو، كما لا

لحامؿ السيـ الممتاز المطالبة بنصيبو في الأرباح إلا إذا قررت الإدارة إجراء توزيعات. ومف ناحية أخرى 
تشبو الأسيـ الممتازة السندات في عدة نواحي، فمف ناحية نجد أف لحامؿ السيـ الممتاز الحؽ في 

ف ناحية أخرى فإف حممة الأسيـ توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة مف القيمة الاسمية لمسيـ، وم
 الممتازة يحصموف عمى قيمة أسيميـ قبؿ المساىميف العادييف في حالة تصفية المؤسسة.

تعتبر الأسيـ الممتازة بديلا مف بدائؿ التمويؿ التي يمكف أف تعتمد عمييا المؤسسة في تمبية  
مف خلاليا، ومف بينيا: أولا، أف حممة  احتياجاتيا المالية وذلؾ بفضؿ المزايا التي يمكف أف تتحصؿ عمييا

الأسيـ الممتازة لا يشاركوف في التصويت وبالتالي تبقى السيطرة في يد الإدارة السابقة دوف أف تخشى 
تدخؿ الآخريف؛ ثانيا، أف المؤسسة لا تحتاج إلى رىف أي مف موجوداتيا عند إصدار الأسيـ الممتازة 

ية في إصدار السندات ورىف موجوداتيا مقابؿ ذلؾ؛ ثالثا، أف الأسيـ وبالتالي فإف ذلؾ يتيح لممؤسسة الحر 
الممتازة لا تتطمب تخصيص مبمغ لتسديدىا لأنيا لا تحمؿ موعد استحقاؽ معيف، ولكف تستطيع المؤسسة 
استدعاء الأسيـ التي أصدرتيا إذا لاحظت أف ىناؾ انخفاض في أسعار الفائدة في السوؽ؛ رابعا، أف 

مف الأسيـ الممتازة يسيـ في تخفيض نسبة الأمواؿ المقترضة إلى الأمواؿ الخاصة،  إصدار المزيد
 وبالتالي يصبح لممؤسسة قدرة إقتراضية.

أما بالنسبة لعيوب استخداـ الأسيـ الممتازة كمصدر لمتمويؿ فمف أبرزىا: أولا، أف الأرباح الموزعة 
عني أف الأسيـ الممتازة لا تحقؽ أي وفر عمى حممة الأسيـ الممتازة لا تخصـ مف الضريبة، مما ي

ضريبي عكس الاستدانة؛ ثانيا، التزاـ المؤسسة بتوزيع حد أدنى مف الأرباح يجعؿ مف الأسيـ الممتازة 
تكمفة الأسيـ الممتازة مرتفعة نسبيا مقارنة بتكمفة الاستدانة، وذلؾ  عبئا ماليا ثابتا عمى المؤسسة؛ ثالثا، أف

سيـ الممتازة لا تحقؽ وفرات ضريبية؛ رابعا، أف حممة الأسيـ الممتازة يتعرضوف لأف التوزيعات عمى الأ
 لمخاطر أعمى مف حممة السندات، وبالتالي فإنيـ سيطالبوف بمعدؿ عائد أعمى.



وبخصوص تكمفة الأسيـ الممتازة فيمكف الوصوؿ إلييا بالعلاقة التي سنأتي عمى ذكرىا، وىي 
فة الأسيـ العادية مع استثناء الأرباح الإضافية التي يستثنى منيا حممة مثؿ العلاقة الخاصة بحساب تكم

 الأسيـ الممتازة لتحمميـ أقؿ مخاطرة، وتصاغ تكمفة الأسيـ الممتازة بالعلاقة التالية:

  
  

     
      

دينار، وذلؾ  00سيـ ممتاز جديد بقيمة اسمية لمسيـ  1000عمى فرض أف مؤسسة أصدرت  :مثال
لكؿ سيـ وقد بمغت مصاريؼ الإصدار في سوؽ رأس  %10مقابؿ حصوؿ حاممو عمى توزيعات قدرىا 

 مف القيمة الاسمية، فما ىي تكمفة التمويؿ بالأسيـ الممتازة ؟ %5الماؿ مف إشيار وتسجيؿ 

 الحل:  

  
 

    
             

وعميو فأف التكمفة التي تتحمميا المؤسسة مف لجوئيا إلى إصدار أسيـ ممتازة جديدة ىي 
10.51%.  

I.1.1 .تأخذ الاستدانة وتكمفتها الاستدانة :(L’endettement)  شكميف أساسييف ىما القروض
لمقروض الطويمة ومتوسطة الأجؿ فيي قروض يحصؿ عمييا  المتوسطة وطويمة الأجؿ والسندات. فالنسبة

المشروع مف المؤسسات المالية كالبنوؾ وشركات التأميف، أو مف أي مؤسسات مالية أخرى. وتمثؿ ىذه 
القروض وسيمة عف طريؽ التفاوض يتـ مف خلاليا انتقاؿ الأمواؿ مف المقرض إلى المقترض وفقا لشروط 

يتضمف عقد القرض شروط تتعمؽ بقيمة القرض ومعدؿ الفائدة المستحؽ عميو، محددة بعقد مبرـ بينيما. و 
وتاريخ استحقاؽ القرض، والضمانات المرتبطة بالقرض، والجدوؿ الزمني لسداد أعباء القرض، وأوجو 
الاستخداـ التي سيخصص ليا القرض وغيرىا. ويتـ سداد الفوائد بشكؿ دوري، فيما يتـ سداد القرض عمى 

ساوية في تواريخ معينة، أو قد يتـ سداده دفعة واحدة في تاريخ استحقاؽ متفؽ عميو. أما السند أقساط مت
فيو يمثؿ مستند مديونية تصدره المؤسسة ويعطي لحاممو الحؽ في الحصوؿ عمى القيمة الاسمية لمسند 

مئوية مف في تاريخ الاستحقاؽ، كما يعطيو الحؽ أيضا في الحصوؿ عمى عائد دوري يتمثؿ في نسبة 
بمعنى أخر أف السند يعتبر بمثابة عقد بيف المقترض )الطرؼ الأوؿ( والمقرض )الطرؼ  القيمة الاسمية.

الثاني(، وبمقتضى ىذا الاتفاؽ يقرض الطرؼ الثاني مبمغا مف الماؿ إلى الطرؼ الأوؿ، الذي يتعيد برد 



لسند لحاممو، وبذلؾ يعد ورقة مالية أصؿ المبمغ وفوائد متفؽ عمييا في تواريخ محددة. ىذا وقد يكوف ا
قابمة لمتداوؿ، أو أف يكوف مسجلا باسـ المستثمر، ويحقؽ ىذا النوع مف السندات الحماية لصاحبو ضد 

 .السرقة أو التمؼ أو ما يشبو ذلؾ، إلا أنو غير قابؿ لمتداوؿ كما ىو الحاؿ بالنسبة لمنوع الأوؿ

أما بخصوص تكمفة الاستدانة سواء كانت في شكؿ قروض تتعاقد عمييا المؤسسة مع البنوؾ أو  
المؤسسات المالية الأخرى بمعدؿ فائدة محدد، أو في شكؿ سندات تصدرىا لمجميور بمعدؿ كوبوف محدد، 

ديف. بمعنى فإنيا تعرؼ عمى أنو معدؿ الفائدة الفعمي الذي تمتزـ المؤسسة بدفعو مقابؿ حصوليا عمى ال
 أخر، المعدؿ الفعمي لمفائدة الذي تدفعو المؤسسة لممستثمر وذلؾ بعد استبعاد الوفورات الضريبية.

عند حساب تكمفة الاستدانة فإف المؤسسة تراعي الأضرار التي قد تمحؽ بحممة الأسيـ مف  
فض قروض طويمة انخفاض في القيمة السوقية لمسيـ الواحد، وىو عامؿ أساسي لمحكـ عمى قبوؿ أو ر 

الأجؿ أو سندات، وعميو فإف التكمفة تتمثؿ في المعدؿ الأدنى الواجب تحقيقو مف توظيؼ الديف لممحافظة 
عمى إيرادات السيـ العادي بدوف تغيير. ومف بيف العناصر التي تؤثر في تكمفة الاستدانة إضافة إلى 

صدار السندات يترتب عنيا مصاريؼ قانونية معدؿ الفائدة المتفؽ عميو نذكر: أولا، أف عقود القرض أو إ
دارية وعمولات؛ ثانيا، أف المستحقات السنوية التي تدفع عف القروض والسندات تخصـ مف النتيجة قبؿ  وا 

 (.L’effet Fiscal –الضريبة )تحقؽ ما يسمى بالأثر الضريبي 

 غة التالية:وعميو فإف تكمفة التمويؿ بالقروض طويمة الأجؿ أو بالسندات تكتب بالصي 

   
  

(   ) 
 

  
(   ) 

   
  

(   ) 
 

   
(   ) 

 

ما تدفعو المؤسسة سنويا لقاء  :Snإلى  S1: القيمة الحالية لمديف )قرض أو سند(؛ V0حيث: 
معدؿ تكمفة  :rما يدفع في نياية العقد )القيمة المتبقية(؛  :SRnحصوليا عمى الديف )قرض أو سند(؛ 

 الديف )قرض أو سند(.

أما في حالة بقاء ما تدفعو المؤسسة سنويا لقاء حصوليا عمى الديف )قرض أو سند( ثابتا، فإف 
 العلاقة السابقة تصبح كالآتي:

   
 

(   ) 
 

 

(   ) 
   

 

(   ) 
 

   
(   ) 

 



 أف العلاقة أعلاه ىي مجموع متتالية ىندسية، فيمكف إعادة كتابتيا عمى النحو التالي: وبما

    
  (   )  

 
 

   
(   ) 

 

 :ريؽ المجوء إلى وسيمتي تمويؿ ىماترغب مؤسسة في التمويؿ عف طمثال: 

سنوات،  05تسترجع بعد دج لمسند  5000سند في السوؽ المالي بقيمة  1000الوسيمة الأولي: طرح  -
، وتتحمؿ المؤسسة مصاريؼ إجمالية مف عممية %12عمى أف تقدـ المؤسسة فوائد سنوية ثابتة تقدر بػ 

 .%20دج، وبافتراض أف معدؿ الضريبة عمى أرباح المؤسسات  47370الإصدار تقدر بػ 

دج، يسترجع في شكؿ  8602390الوسيمة الثانية: تمجأ المؤسسة إلى التمويؿ مف البنؾ بقرض قيمتو  -
دج  2390، عمما أف المؤسسة تحممت مصاريؼ تقدر بػ %10سنوات بمعدؿ فائدة  10أقساط ثابتة لمدة 

 .%20لقاء الحصوؿ عمى القرض، وأف الضريبة عمى أرباح المؤسسات تقدر بػ 

 : المطموب

 أوجد تكمفة التمويؿ بالسندات. 

 أوجد تكمفة التمويؿ بالقرض البنكي. 

 الحل: 

   :إيجاد تكمفة التمويؿ بالسندات 

ملاييف )قيمة الموارد مف إصدار  05التي تتحصؿ عمييا المؤسسة لا تساوي  V0القيمة الحالية  -
 السندات( بؿ تنقص بفعؿ مصاريؼ الإصدار التي تدفعا المؤسسة في البداية لقاء الإصدار. 

V0=(1000×5000) – 47370 = 4952630 DA 

ثابتة وتحسب عمى أساس القيمة  Sالقيمة التي تدفعيا المؤسسة سنويا لقاء حصوليا عمى الديف  -
 الاسمية:

S= 5000000×0.12= 600000 DA 

 مميوف دج. 05)القيمة المتبقية( وتساوي  SRnالقيمة التي تدفعيا المؤسسة في نياية مدة العقد ىي  -



 لخاصة بكيفية حساب تكمفة الديف )سند أو قرض( نجد:بالتعويض في العلاقة الرياضية السابقة وا 

              (     )
  (   )  

 
 
       (     )

(   ) 
 

        

فإف معدؿ الكوبوف الفعمي الذي تدفعو المؤسسة لممستثمريف والذي تتساوى عنده قيمة  وعميو 
 .%6. 0الموارد مف السندات والمبالغ المسددة ىو 

 اد تكمفة التمويؿ بالقرض البنكي:جإي 

 مف أجؿ إيجاد القسط الثابت )الفوائد + إىتلاؾ القرض( نطبؽ العلاقة التالية:

    
  (   )  

 
 

(            )   
  (     )   

   
 

          

دج، وباعتبار أف تسديد القسط  0066666وعميو فالقسط الثابت الذي تدفعو المؤسسة سنويا ىو  
 الثابت يحقؽ لممؤسسة وفرا ضريبيا نطبؽ العلاقة التالية مف أجؿ إيجاد تكمفة القرض:

    (   )
  (   )  

 
 

               (     )
  (   )   

 
 

       

نستخمص مما سبؽ أف المعدؿ الفعمي لمفائدة الذي تدفعو المؤسسة لمبنؾ والذي تتساوى عنده  
 )يختمؼ تماما عف معدؿ الفائدة الاسمي(. %5 2القيمة المقترضة مع المبالغ المسددة ىو 

I.1.1 . تمثؿ الأرباح المحتجزة أرباحا تحققت، غير أف المؤسسة قررت  :المحتجزة وتكمفتهاالأرباح
احتجازىا بدلا مف توزيعيا عمى حممة الأسيـ، وذلؾ بيدؼ استثمارىا مستقبلا، وبالطبع لا ينبغي احتجاز 

ر في فرصة استثمارىا يساوي عمى الأقؿ معدؿ العائد عمى الاستثما رباح ما لـ يكف العائد المتوقع مفالأ



بديمة متاحة لحممة الأسيـ )الملاؾ(. وبما أف احتجاز الأرباح لا ينطوي عمى أي مصاريؼ، فإف تكمفة 
الاعتماد عمى ىذه الأمواؿ كمصدر لمتمويؿ تتساوى مع معدؿ العائد الذي يطمبو الملاؾ عمى الاستثمار، 

 .ـ نموذج القيمة الحالية لممكاسبوالذي يمكف حسابو باستخدا

ة الأرباح المحتجزة= ا)التوزيع المتوقع لمسهم / القيمة السوقية الحالية لمسهم( + النمو المتوقع تكمف
 لمتوزيعات.

دج لمسيـ الواحد،  15عمى فرض أف التوزيعات المتوقعة في السنة المقبمة لإحدى المؤسسات ىي  مثال:
 120، وكانت القيمة السوقية الحالية لمسيـ الواحد %10وتنمو ىذه التوزيعات بمعدؿ سنوي ثابت قدره 

 .([120/15+ ) 0.1] %22.5دج، فإف تكمفة الأرباح المحتجزة سوؼ تبمغ 

I.0 . يقصد بالتمويؿ قصير الأجؿ تمؾ الأمواؿ التي تحصؿ  :قصيرة الأجل وتكمفتهامصادر التمويل
زـ بردىا خلاؿ فترة زمنية لا تتعدى السنة. ومف مصادر التمويؿ تعمييا المؤسسة مف مصادر خارجية وتم

قصير الأجؿ الائتماف التجاري والائتماف المصرفي. فبالنسبة للائتماف التجاري فيو تمويؿ قصير الأجؿ 
تحصؿ عميو المؤسسة مف المورديف، ويتمثؿ في قيمة المشتريات الآجمة لمسمع التي تستخدميا المؤسسة 

لتمويؿ لصناعية أو التجارية، وفي غياب الخصـ النقدي يعتبر الائتماف التجاري في حكـ افي العممية ا
المجاني، أي عديـ التكمفة. أما إذا كاف المورديف يقدموف خصما نقديا لزبائنيـ فإف تكمفة الائتماف التجاري 

ؿ عمى الائتماف تتوقؼ عمى ما إذا كانت المؤسسة تستفيد مف ىذا الخصـ أـ لا. وتحسب تكمفة الحصو 
 التجاري كالتالي:

   

فترة الائتماف فترة الخصـ
 

نسبة الخصـ
  نسبة الخصـ

 تكمفة الائتماف التجاري 

 بفرض أف أحد المشاريع حصؿ عمى ائتماف تجاري نظير شراء مواد أولية عمى الحساب بشروط: مثال
 ، والمطموب حساب تكمفة الائتماف التجاري في الحالات التالية:6.صافي  5/06

 قياـ المشروع بالسداد في اليوـ العاشر. 

 قياـ المشروع بالسداد في اليوـ العشروف. 

 قياـ المشروع بالسداد في اليوـ الثلاثوف. 



في حالة ما  %5أف المشروع بإمكانو الاستفادة مف خصـ نقدي قدره  6.صافي  5/06يقصد بػ  :الحل
أياـ مف تاريخ الشراء، أما إذا تخمؼ عف السداد فإف أقصى مدة زمنية  06إذا سدد قيمة المواد خلاؿ 

 يوـ مف تاريخ الشراء. 6.مسموح بيا لتأجيؿ السداد ىي 

 فإف تكمفة الائتماف التجاري تكوف مساوية لمصفر. السداد في اليوـ العاشرفي حالة  

   ] %07 .8في حالة السداد في اليوـ العشروف فإف تكمفة الائتماف التجاري تكوف  

     
 

  

    
] 

   ] %80 0.في حالة السداد في اليوـ الثلاثوف فإف تكمفة الائتماف التجاري تكوف  

     
 

  

    
] 

قصد بو القرض القصير الأجؿ الذي تحصؿ عميو المؤسسة مف أما بالنسبة للائتماف المصرفي في
البنوؾ، وىو أقؿ تكمفة مف الائتماف التجاري في الحالات التي تفشؿ فييا المؤسسة مف الاستفادة مف 
الخصـ النقدي، وتتمثؿ تكمفة الائتماف المصرفي في الفائدة الفعمية التي تدفعيا المؤسسة لمبنؾ، والتي 

مئوية مف قيمة القرض وتتوقؼ ىذه التكمفة عمى معدؿ الضريبة التي تدفعيا المؤسسة تكوف بصورة نسبة 
 وعمى شروط القرض.
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