
 المحور الثاني: تكلفة رأس المال والقرار الاستثماري 

  

 ،یعدّ القرار التمویلي في المشروعات من القرارات الهامة التي تؤثر على التدفقات النقدیة المستقبلیة للشركة، وعلى ربحیتها  

وسیولتها، ویتعلق هذا القرار بتحدید نسبة التمویل من المصادر قصیرة الأجل، وطویلة الأجل، وكذلك تحدید المزیج المناسب 

من مصدري الدین والملكیة. ویعدّ استخدام مزیج التمویل الأمثل مهماً، لأنه یخفض تكلفة رأس المال في الاستثمار، ومن ثم  

ثمار الرابحة المتاحة أمام الشركة. وفي المقابل فإن القرار الاستثماري في الشركات یتعلق یعظم قیمتها ویزید فرص الاست

  .باختیار هیكل استثمارات الشركة ومستواها، ویقصد بذلك توزیع موجودات الشركة ما بین موجودات متداولة وثابتة 

  عناصر التالیة:یعرف التمویل بأنه: الإمداد بالأموال في أوقات الحاجة إلیها، ویشمل ال -

  تحدید دقیق لوقت الحاجة للتمویل: .1

سیولة كافیة لمواجهة الفرص المتوقعة في المستقبل أو التهدیدات التي قد تحدث في المستقبل. إن لم یكن  تتوفریجب أن 

صادر ة میجب دراسلذا التهدیدات  مواجهةسیولة كافیة تقابل الفرص التي قد تحدث مستقبلا وأیضاً تساعد على  هناك

   .تمویلال

  البحث عن مصادر الأموال: .2

نتطرق إلى مصادر تمویل الشركات من ضمنها مصادر تمویلیة سسوف احصل علیه،  التمویل الذي مصدرما هو أي  

  قصیرة الأجل ومصادر تمویلیة طویلة الأجل.

 المخاطر التي قد یتعرض لها أي نشاط یزاوله المستثمر: .3

ة مشروع یجب عليّ دراسة ما هي الطرق المستقبلیلأي ل یمو تیجب دراسة هذه المخاطر بدقة قبل العملیة التمویلیة وقبل  

  التي سوف تساعدني أنا كـمستثمر بعملیة السداد لهؤلاء الممولین.

 : ةمصادر التمویل الاستثمارى

  ر الالتزامات المالیة الضروریة لإنشاء المشروع و تشغیلهیتم تمویل المشروعات من مصادر متعددة تغطى واحدة منها أو أكث

 : هذه المصادر هى

 . رأس المال المملوك لصاحب المشروع .1

القروض من البنوك أو مؤسسات التمویل المختلفة وقد تكون قروض طویلة الأجل أكثر من خمس سنوات وقروض  .2

 . قصیرة الأجل أقل من سنة

یتضمن منافع المشروع ، قیمة كل من نواتج المشروع الرئیسیة والثانویة باستخدام  المنافع أو العوائد من المشروع : .3

  .عدد السنوات التى یعطى فیها المشروع منافع مهم لانه یمثل عمر المشروع وتحدید  . سعر السوق

 



 : ى مشروع إلىأتنقسم التكالیف فى 

ة التفكیر فى عملیة الاستثمار حتى دورة التشغیل العادیة وهى كافة ما ینفق على المشروع منذ بدای :تكالیف استثماریة –أ 

الأولى . وتمثل هذه التكالیف إنفاق استثمارى یستفید منه المشروع لأكثر من سنة خلال عمر المشروع . وتشمل جمیع تكالیف 

 . تأسیس وإنشاء المشروع بالإضافة إلى فوائد القروض طویلة الأجل

التكالیف قصیرة الأجل ، تكالیف مستلزمات التشغیل لدورة واحدة وتكالیف الأجور والمرتبات وتشمل جملة  : تكالیف جاریة -ب

 . والوقود والطاقة

  المقومات الأساسیة للقرار الاستثماري:

  وامل:أولویات المستثمرین والتي تتأثر بعدة ع الملائمة للاستثمار: وتختلف هذه الاستراتیجیة باختلاف الاستراتیجیة

  الأمان   -  السیولة   -  الربحیة

لعملیة للفرص ا ختیارالمستثمر الناجح هو الذي یوفق بین الثلاثة عوامل وذلك للحصول على السیولة في الوقت المناسب لا

على مستقبلا  مرالمستثالاستثماریة التي تعود علیه بالربحیة مما تساعده على الوضع المالي الآمن لهذه المؤسسة مما یحفز 

  التّوسعیة للمشروع. العملیة

  الربحیة:

  تتمثل بالمعدل العائد المتوقع الذي قد یحصل علیه هذا المستثمر من جراء قیامه بالعملیة الاستثماریة من خلال هذا المشروع.

  السیولة والأمان:

عملیة لیتوقفان على مدى تحمل المستثمر على عنصر المخاطرة وذلك في حالة وضع هذا المستثمر كامل سیولته في ا

ة ا الذي ینظر إلى عملیمالاستثماریة إذا هنا تحمل مخاطر عالیة قد یخسر جزء أو كل من هذه العملیة الاستثماریة، بین

  الأمان لا یضع كل ماله في العملیة الاستثماریة مرة واحدة وإنما یكون في حسبانه الأمان أولاً.

  عوامل الثلاثة:لدینا هنالك مجموعة من المستثمرین بناءاً على هذه ال

  المستثمر المتحفظ.1

هو الذي یعطي عنصر الأمان الأولویة. أي أنه یتوقف عن استثمار كل ماله في استثمار واحد و إنما یعطي الجزء الأكثر 

  لعملیة الأمان و یحتفظ بالمال وعدم التسرع بالعملیة الاستثماریة.

  .المستثمر المضارب2

یة. لا یهمه عنصر الأمان بقدر ما یهمه عنصر الربحیة أي أنه یرغب بالحصول على هو الذي یعطي عنصر الربحیة الأولو 

ربح عالي مما یكون هذا المستثمر المضارب ذا مخاطرة عالیة جدا قد یحصل على عائد ولكن قد یحصل على عائد سلبي 

  أیضاً 



  . المستثمر المتوازن3

مر یوازن بین عملیة المستثمر المتحفظ والمستثمر المتضارب ویعطي هو الذي یوازن بین العائد والمخاطرة. أي أن هذا المستث

  العناصر الثلاثة موافقة أي أنه یوافق بین العوامل الثلاثة (الربحیة، السیولة، الأمان).

  فبالتالي:

  یحتفظ بسیولة لدى هذه المؤسسة لمواجهة الفرص أو التهدیدات المستقبلیة التي تحدث. -

  د معین من جراء هذه العملیة الاستثماریة.یحصل على ربح أو عائ –

  یكون وضعه المادي آمن قدر المستطاع. -

یمكن القول إن القرار الاستثماري الرشید هو ذلك القرار الذي یقوم علـى اختیـار المشـروع مفهوم القرار الاستثماري الرشید: 

یر ءا على عملیة تقیم ودراسة جدوى مالیـة وفق عدة معایالاستثماري الذي یعطي اكبر عائد من بین بدیلین أو أكثر، وذلك بنا

  .تنتهي باختبار قابلیة هذا المشروع للتنفیذ في إطار منهجي معین، وفقـا لأهـداف وطبیعـة المشروع الاستثماري

ن یعند اتخاذ قرار استثماري یجب أن یكون هناك أسس ومبادئ معینة مدروسة من قبل هذا المستثمر وأخذ عاملین في ع

  الاعتبار:

أن یعتمد اتخاذ القرار الاستثماري على أسس علمیة هادفة للعملیة الاستثماریة ولتحدید ذلك لابد من اتخاذ  العامل الأول:

  الخطوات التالیة:

  تحدید الهدف الأساسي للاستثمار. .1

واء س المشروع  معرفة ما یدار حولالداخلیة إلى من معرفة المعلومات لابد   لاتخاذ القرارات،تجمیع المعلومات اللازمة . 2

  في الشركات المنافسة في البلد الواحد أو خارج هذا البلد مما یساعدها في اتخاذ قرارها لتجمیع هذه المعلومات.

متى سوف  وائد،یقوم بعملیة تقییم لهذه الع. تقییم العوائد المتوقعة للفرص الاستثماریة المقترحة یجب على كل مستثمر أن 3

من مجموع رأس المال العامل، هذه العوائد متى سوف تكون لان  وائد بشكل نسب مئویةلى هذه العوائد، كم من العاحصل ع

  تختلف. القیمة الزمنیة للنقود

.اختیار البدیل أو الفرصة الاستثماریة المناسبة للأهداف المحددة التي سبق للمستثمر تحدیدها وان تكون هذه الأهداف 4

  واضح. بشكل 

 هي مبادئ الاستثمار سبق ذكرهاو یجب على متخذ القرارات أن یراعي بعض المبادئ عند اتخاذ القرار  العامل الثاني:

  

  



  تكلفة رأس المال 

  هیكل التمویل

یمثل هیكل التمویل الجانب الأیسر من المیزانیة العمومیة للمنشأة، ویعبر عن مكونات الأموال التي بموجبها یتم تمویل 

مثلة بالجانب الأیمن في المیزانیة العمومیة، حیث یمكن تمویل هذه الأصول من مصادر متعددة، مثل رأس الأصول المت

  المال. والفائض المحتجز، والقروض قصیرة أو طویلة الأجل.

  یتكون هیكل التمویل من قسمین أساسیین:

  والتي تشمل رأس المال، والاحتیاطیات، والفائض غیر الموزع. لأول: الأموال المملوكةا

  التي تتمثل بالقروض والخصوم المتداولة  الثاني: هو الأموال الدائنة.

  أنواع مصادر التمویل:

  مصادر التمویل قصیرة الأجل -

  مصادر التمویل طویلة الأجل -

  مصادر وهیكل التمویل قصیرة الأجل

ر التمویل القصیرة الأجل كمصدر لتمویل الاحتیاجات الضروریة الطارئة، وتخفیض هذه تلجأ المنظمات عموما إلى مصاد

  ها، للتمكین من سداد هذه الدیون المستحقة غالبا خلال أقل من عام واحد.نل بالأصول التي تمتاز بسرعة دوراالأموا

  :الائتمان التجاري. 1

یعتبر الائتمان التجاري شكلا من أشكال التمویل قصیرة الأجل الذي تحصل علیه المنشأة من الموردین، ویتمثل هذا النوع 

من التمویل في قیمة المشتریات الآجلة للسلع التي تتاجر فیها، أو تستخدمها المنشأة في العملیة الصناعیة. ویعد الائتمان 

، بدرجة أكبر من اعتمادها على الائتمان المصرفي المنشآترة الأجل التي تعتمد علیه التجاري من أهم مصادر التمویل قصی

  یوما في أغلب الأحوال. 35إلى  20أو غیره من المصادر الأخرى القصیرة الأجل. وعادة الائتمان التجاري یتراوح ما بین 

  الائتمان المصرفي: .2

لیة، ة التي تدفعها المنشأة كنسبة مئویة من قیمة القرض التي حصلت عتتمثل تكلفة التمویل في حالة هذا الائتمان في الفائد

ویمكن أن یطلق على هذه التكلفة بالتكلفة الاسمیة تمییزا لها عن التكلفة الفعلیة المرتبطة بشروط الاتفاق بین المنشأة والجهة 

  المانحة للقرض، والمتأثرة أیضاً بمعدل الضریبة الخاضعة له أربا ح المنشأة.

  

  



  صادر التمویل طویلة الأجلم

  السندات -

  القروض -

  الأسهم العادیة -

  الأسهم الممتازة -

  الأرباح المحتجزة -

  السندات:

یمثل السند قرضا طویل الأجل یستحق الدفع في فترات محدودة ویحمل سعر فائدة ثابتة، وتقوم المنشأة بدفع قیمة السند عند  

استحقاقه علاوة على دفع الفوائد حسب ما یتفق علیه وتكون في أوقات منظمه ویختلف السند عن باقي أنواع القروض الأخرى 

، بینما یتم الحصول على القروض المصرفیة من مصادر معینة ومحدودة فئات مختلفةمن حیث أنه یباع إلى طویلة الأجل، 

كما أن مشتري السند یمكن بیعه لجهة أخرى حسب رغبته في حین أن القروض المصرفیة لا یمكن في الغالب تحویلها لجهات 

  یتم إصدار السندات بأسعار موحدة. أخرى كذلك

عملیة  وهي أو المتوسطة أو الكبیرة. والمؤسسات الصغیرةتتمثل بین الشركات عادة  القروض المصرفیة طویلة الأجل:

طویلة توسطة و مهذه الشركات تسدید هذه القیم في مدة لا تقل عن السنة حتى تصبح قروض  ولكن یلزمالاقتراض من البنوك 

  الأجل

  الأسهم العادیة كمصدر تمویلي للشركات طویلة الأجل:

الأنواع  ر العام وهي أكثرأسهم عادیة یتم اقتنائها سواء من قبل مؤسسات صغیرة أو مؤسسات مالیة أو الجمهو  ویطرح فیها 

  .شیوعاً 

  الأسهم الممتازة: -

  .تتسم ببعض خصائص وممیزات كل منهایعتبر هذا النوع من الأسهم وسطاً بین الأسهم العادیة والسندات و 

  الأرباح المحتجــــــــزة: -

 كونها مصدراً داخلیاً للتمویل ولیس خارجیاً كبقیة المصادر، الأجلعن غیرها من مصادر التمویل طویلة  الأرباح تختلف هذه

  الأخرى

  :الملائمالمطلوب مراعاتها عند اختیار مصادر التمویل  الاعتبارات

  تكلفة. الأقلواختیار المصدر ، ن یكون على أساس تكلفة كل مصدر: حیث التركیز یجب أالتكلفة .1



 لأسعاراأسعار الفوائد السائدة: حیث یجب تجنب المصادر التمویلیة ذات التكلفة المرتفعة نتیجة لتذبذب هذه  .2

 المالیة.في السوق 

اختیار المصادر التمویلیة التي تكون نسبة ربحیة المنشأة أعلى من نسبة الفوائد المدفوعة  یجب ربحیة المنشأة:  .3

  هذه المصادر.على 

بنسب متوازنة من  الاحتفاظعلى  الإمكانأن تعمل المنشأة بقدر  الأفضلرأس المال: حیث من  مكونات .4

 المختلفة.مصادر التمویل 

 متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال

 في هلتحقیق المال سأر  لعناصر نالممولو  به یقبل الذي للعائد الأدنى الحد هبأن المال لرأس المرجحة ةالتكلف متوسط یعرف

 المعدل ىعل بناءا الكلفة هذه احتساب خلال من المال سأر  هیكل مكونات تحدید ةالتكلف هذه اباحتس ویتطلب المشروع

 مصادر میعلج محدد نسبي وزن اعطاء یتم أن لذلك وینبغي المال، سأر  هیكل في للتمویل مصدر كل مساهمة لنسبة المرجح

 یتم ثم المال سأر  لهیك في یساهمه لما النسبي بالوزن عنصر كل كلفة ببضر  القیام یتم الخطوة بهذه القیام وبعد التمویل،

 لأموالل المتوسطة المنجحة الكلفة احتساب أهمیة وتعود للأموال، المرجحة الكلفة على الحصول أجل من النتیجة تجمیع

 ةالتكلف هذه ابسفاحت التمویل، مصادر ةكلف فاعرتا نتیجة المشروع عاتق على یقع الذي العبء تخفیض على تعمل لكونها

 اتخاذ ةرنالمقا هذه خلال من یتم حیث للمشروع ویلالتم مصادر من المطروحة والبدائل المشروع عائد بین بالمقارنة یسمح

 كل اهمةمس مقدار ییرتغ على العمل أو حهااقترا تم التي النسبیة بأهمیتها المصادر تلك على مادالاعت مدى حول رالقرا

  المنشأة على ثقلا لنشك التي العالیة الكلفة اتذ المصادر وبالنات عنصر

  المصدر هذا تكلفة×  المصدر نسبة=  مصدر لكل المرجحة التكلفة


