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الاستثماري
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ع من المبحثين الثالث والراب

الفصل الخامس 

حتى 108من صفحة 

غير مقررة118صفحة 



الفصل السادس

الاستثماريدراسة الجدوى المالية للمشروع 

هذايكونأننويمكاستثماري،مشروعبأيللقيامضروريالاستثماريةالتكاليفلتغطيةاللازمالتمويلتوافر-

.الذاتيأوالداخليبالتمويليسمىماهذاوبالاستثمار،القائمةلمؤسسةلمتوفرالتمويل

الماليةاتالمؤسسمنبهاتقومالتيالخارجيتراضقالاطريقعنالتمويلعلىالمؤسسةتحصلأنيمكنأنهكما-

مؤسساتللالمقترضةالمؤسسةتقدمهفائدةسعرمقابليكونوالذيالخارجيبالتمويلنسميهماوهذاالخارجية،

.المقرضةالمالية

المبحث الأول

مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية وتكلفة الحصول عليها

.الاقتراضأو عن طريق الاستثمارية إما بتمويل ذاتي، مشاريعها تقوم أي مؤسسة بتمويل 

أي مدفوعاتبالنسبة للتمويل الذاتي لا يسبب أي مشاكل في دراسة الجدوى لأنه مملوك للمؤسسة ولا يترتب عليه

:بطريقتينفإنها تحصل عليها للقروض التي تحصل عليها المؤسسة، أما بالنسبة 

.الغير مباشرةالطريقة .        * المباشرةالطريقة * 



ندات، وتقوم بموجب هذه الطريقة تقوم المؤسسة بإصدار أراق مالية على نفسها كالأسهم والسالطريقة المباشرة، : أولاا 

ة مباشرة من طرف على أن يقوم المقرضين بتحصيل مستحقاتهم المالي( الأفراد الذين لديهم فائض)ببيعها للمقرضين 

.المقترض

ا  قة يقوم الوسطاء فيدخل فيها طرف ثالث ويتمثل في الوسطاء الماليين وفي هذه الطريالطريقة غير المباشرة ، : ثانيا

لى أن تقوم تلك الماليون المتمثلين في البنوك بإصدار أصول مالية والقيام ببيعها للمقترضين مقابل موارد مالية، ع

ابل أصول باقتراض تلك الموارد المالية للمؤسسات المقترضة أو ذات العجز المالي مق( الوسطاء)المؤسسات المالية 

.مالية مباشرة تقدمها المؤسسات المقترضة للوسطاء المالي

:أهمهابها تحديد مصادر التمويل ونسعند الاعتبار أخذها بعين على المؤسسات الاستثمارية وهناك اعتبارات يجب 

.طبيعة وحجم المشروع وذلك من ناحية التكاليف الاستثمارية الخاصة به* 

.  ربحية المشروع* 

.  التدفقات النقدية من حيث توقيتها ومن حيث درجة سيولة المشروع* 

مخاطر درجة المخاطرة والتي تعتبر مهمة جدا، لأننا نجد فيها المخاطر المالية المتعلقة بهيكلة رأس المال، وال* 

.التشغيلية



:الاستثماريةالمؤسساتتمويلمصادر

واحدةوسنةأسبوعبينماتتراوحمدةفيقيمتهاتسديديجبالتيالأموالتلكهيو:الأجلالقصيرةالتمويلمصادر:أولاا 

:مصادرالهذهأهمومن

منتجاتوالالإنتاجمستلزماتلشراءالمنشأةعليهتحصلوالذيالأجلقصيرالائتمانبهيقصدو:التجاريالائتمان-1

.السنةهاتسديدمدةتتجاوزلاوالتيالموردينمنالمشتريعليهايحصلالتيالآجلةالمشترياتقيمةهيأو،الوسيطة

:التاليةمن خلال العلاقة التجاري السنوي الائتمان على الحصول تكلفة حساب ويمكن 

صورأوودنقشكلفيمصرفيةتسهيلاتشركةأوفرداكانسواءمعينعميلبمنحمابنكقياموهو:المصرفيالائتمان-2

عليهايحصلةفائدمقابلوذلكالمعتاد،نشاطهالمواصلةوذلكالمؤسسة،لدىالسيولةفيالمسجلالعجزلتغطيةوذلكأخرى،

.الغيردىلللعميلالبنككفالةفيمتمثلتعهدشكلفيتكوناستثمارية،لأغراضالعميلإقراضعمليةهوأو.البنك

:أهمهامنللبنكلالعمييقدمهاأنيجبالتيالضماناتبعضتوفريجبللعميل،تسهيلاتتقديمأوبإقراضالبنكيقومولكي

%100× 360ثمن الشراء النقدي                          –ثمن الشراء الآجل 

ـــــــــــــــــــــــــــــــ× ( الضريبة-1)× ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   = تكلفة الائتمان التجاري السنوي 

ثمن الشراء النقدي                                       فترة الائتمان



العميلةقدربأنهاعميلالفيالبنكثقةوتعرف،للبنكبالنسبةالأساسيةالضمانةتعتبروالتيالعميل،فيالبنكثقة

.السوقفيالجيدةسمعتهومدىالسدادعلى

:فيتتمثلأخرىضماناتوهناك

يقومأنمقابل،لعميلابكفالةالبنكلدىمعروفينآخرينأشخاصأوماشخصقياموهي:الشخصيةالضمانات-أ

.السدادعنالامتناعحالةفيالمدينالتزاماتبتنفيذالضامنينالأشخاصهؤلاء

:مثلالعينيةالضمانات-ب

.تجاريةكمبيالاتمقابلالتسهيلات*.نقديةوديعةبضمانالتسهيلات*.العقاريالرهن*

.البضائعمقابلالتسهيلات*.ماليةأوراقمقابلالتسهيلات*

إلىؤدييالإفراطحالةوفيالكساد،إلىيؤديالانكماشحالةفيلأنه،متوازناالمصرفيالائتمانيكونأنويجب

حيث،القروضعلىمحددفائدةسعردفعمثلمعينةشروطمقابلللعميلمنحهيتمالائتمانهذاأنحيث.التضخم

:هماالفائدةأسعارمننوعينهناكأننجد

تكلفةتكونالحالةهذهوفينفسه،القرضقيمةمعالقرضمدةنهايةفيتدفعالتيالفائدةوهيالبسيطة،الفائدة*

:التاليةالعلاقةوفقالمقترضةالأموال
(معدل الضريبة-1)× سعر الفائدة =   تكلفة الأموال المقترضة 



القرضقيمةعلىالعميلليحصلمقدما  القروضعلىالمستحقةالفوائدبخصمالبنوكقياموهيمقدما،المخصومةالفائدة*

:التاليةالعلاقةوفقالمقترضةالأموالتكلفةتكونومنهالفوائدمنهمخصوما

:وهينماذجعدةباستعمالوذلكالعميلظروفبدراسةيقومفإنهللعميلالائتمانهذامنحالبنكيقبلولكي

PRISMنموذج -SPS 3نموذج -SCS2نموذج -1

S.C.Sنموذج-1

:التاليةالعناصرعلىالنموذجهذاويحتويلهاستتعرضالتيبالمخاطرللإحاطةالنموذجهذاالبنوكوتستعمل

هنا؟القدرةفماهيةCAPACITY:الاستدانةعلىالقدرة-

:هيالقدرةلهذهاتجاهاتثلاثةبالبنوكالائتمانإدارةحددت

.الاقتراضعلىالشخصأهليةتعنيوالتيالشخصيةمنالقدرةاقتراب*

.أموالهسلامةللمصرفيضمنبماسليمةحسنةإدارةأعمالهإدارةعلىالشخصقدرة*

.بفوائدهاقروضمنعليهماتسديدلضمانكافيمتوقععائدخلقعلىالشخصقدرة*

سعر الفائدة× قيمة القرض 

100× ( معدل الضريبة-1)× ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الأموال المقترضة 

مبلغ الفائدة–قيمة القرض 



والتي،تهومصداقيتهأمانحيثمنوالقيمية،الأخلاقيةالفردخصائصتحددالتيهيوCaractère:العميلشخصية-
.ديونمنعليهماتسديدتجاهبالمسؤوليةالفردشعورتوضح

ماليةالالعميلقوةعنتعبروالتيمنقولة،وغيرمنقولةأصولمنالعميلثروةبهويقصدCapital:المالرأس-
.السدادعلىقدرتهعنتعبروالتي

.لهايتعرضأنيمكنالتيلمخاطرامنللبنكحمايةيعتبريعتبروالذيCollateral:الضمان-

ظروفومنافسةمنتشملهبمابالعميلالمحيطةوالبيئيةالاقتصاديةالظروفبهويقصدCondition:العامالمناخ-
.العملاءبترتيبالبنكيقومالنموذجلهذاووفقا،والتوزيعالبيع

:وهيأخرىمعاييرباستعمالولكنالسابقالنموذجوظائفنفسلديهالنموذجوهذا:S.P.Sنموذج

.بهالمقابلةطريقعنوذلكواخلاقهومؤهلاتهالاجتماعيةوحالتهشخصيتهيوضحوالذي،People:العميل-

.البنكسياسةمعالعميلاحتياجاتملائمةمدىأىPurpose:الائتمانمنالغرض-

.للعميلالداخلةالنقديةالتدفقاتطريقعنتقديرهاويتمPayment:السدادعلىالقدرة-

.للبنكالعميليقدمهاالتيالضماناتفيوتتمثلProtection:الحماية-

لعاماالنموكمعدلاتالعميلفيتؤثرقدالتيالمستقبليةالبيئيةالظروفوهيPerspective:المستقبليةالنظرة-

.والتضخم



:منتكونيفهوالائتمانيالتحليلمجالفيالبنوكإليهتوصلتماأحدثالنموذجهذايعتبروP.R.I.S.Mنموذج-3

.الائتمانمنتحقيقهايمكنالتيوالعوائدالمخاطرتصورعلىويشملRespective:التصور-

Repayment:السدادعلىالقدرة-

Intention:الائتمانمنالغاية- or purpose

safeguards:الحمايةأوالضمانات-

بغيةمنتجاتهتنوعمدىوماأعماله،إدارةفيالعميلأسلوبدراسةخلالمنذلكويتمmanagement:الإدارة-

.المنشأةإدارةودراسةالداخلةالنقديةالتدفقاتتعظيم

ضمانوقصندأننجدمنهاالكثيرورفضالقروضتقديمقبلالبنوكبهاتقومالتيالدراساتهذهيخصوفيما

الاتفاقيةوفقالضمانات،لمواجهةوذلكجنيه،مليون50إلىارتفعقدوالصغيرةالمتوسطةللمؤسساتالقروض

.الأوروبيللاتحادميدابرنامجمعالموقعة

نجدرفيالمصوالائتمانالتجاريالائتمانإلىبالإضافةالمشاريع،إلىالمقدمةالقروضقيمةلتغطيةالقيمةوهذه

:وهيالأجلالقصيرللتمويلأخرىطرقهناك



منأكبربقيمةشيكاتبإصدارللشركةالسماحيتموبهالأعمالشركاتفيبكثرةويستعمل:المكشوفعلىالسحب-

.يوميأساسعلىفائدةعليهيستحققرضكأنهالفرقذلكمعالتعامليتمأنعلىالبنكفيرصيدهاقيمة

تقومحيث،مدينةحساباتبضمانالبنكمنبالاقتراضالشركةقيامهوو:المدينةالحساباتبضمانالتمويل-

منبخصموذلكبنكللالمدينحسابفواتيرببيعالشركةقيامأوالبنكلفائدةالحساباتتلكمستحقاتبتخصيص

.مرتفعةتكونالطريقةبهذهالتمويلتكاليفولكنالاسميةقيمتها

مشتركة،كقرضسيمنحهاالتيالمخزونقيمةمنالنسبةبتحديدالبنكيقوملهووفقا:المخزونبضمانالتمويل-

:وهيعواملعدةوفقوذلكالمخزون،نوعيةحسبوذلك

الاستقرار في سعرهامدى * القابلية للتسويق      * درجة نمطية المادة* 

ا  السنةبينمااوحترتفترةخلالبتسديدهاالعميليقومالتيالأموالتلكوهي:الأجلالمتوسطةالتمويلمصادر:ثانيا

:هاومنسنوات،والعشر

تسديدهابيقوموالتأمينوشركاتنوكالبمنالعميلعليهايحصلالتيالقروضوهي:الأجلمتوسطةالقروض-أ

.واحدةدفعةوليس،القروضاستهلاكجدولبيسمىماوفقسنواتعدةمدىعلىغالبا



:يليكماالطريقةبهذهعليهاالمحصلالأموالتكلفةتكونوعليه

مبلغتمثللة،الضريبمعدلتمثلضسنويا،المدفوعالفائدةمبلغتمثلفسنويا،الأقساطدفعمراتعددتمثلس:أنحيث

.القرضلسدادالأقساطدفعلمراتالإجماليالعددتمثلعالمستلم،القرض

لتمويلاطرقمنالنوعوهذا.امتلاكهامنبدلاالأخرىوالأصولالآلاتباستئجارالمشروعاتقياموهو:التأجيريالتمويل-ب

:أنواعهوأهمالسنداتزيادةعليهيصعبحالةفيالمشروعكانإذاخاصةبالغة،أهميةله

:أهمهامنبخصائصبعدةيتمتعالنوعوهذامعينة،لمدةومعداتآلاتاستخدامويشمل:التشغيليالتأجير*

J  إلغاء العقد من قبل المستأجرإمكانية .J  يوفر المؤجر خدمات الصيانة والتأمين على الأصلأن.

يدفعأنلىعللمشروعواستئجارهاعليهاالحصولالمشروعيريدالتيالأصولبشراءالبنكقياموهو:التمويليالتأجير*

فهذاوعليهالماليةحقاتالمستكلدفعإتمامبعدإلاالمستأجرإلىالأصلذلكملكيةتنتقلولاللبنكبالتقسيطثمنهاكاملالعميل

:بـيتميزالاستثمارمنالنوع

J لا يمكن إلغاء عقد الإيجار قبل انتهاء مدة العقد .J أن يقوم المستأجر بصيانة الأصل والتأمين عليه.

J تغطي أقساط الإيجار قيمة الأصل مع الربح من التأجير

(ض-1)س ف 2

100× ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة التمويل 

(ع+1)ل 



:التاليةبالعلاقةالأموالتكلفةحسابيمكنوعليه

فيصلالأقيمةعنتعبرنقالشراء،عندالأصلقيمةعنتعبرشقالكلية،الإيجاريةالمدفوعاتعنتعبركم:أنحيث

.التأجيرفترةعنتعبرفالإيجار،نهاية

:التاليةبالعلاقةالتكلفةحسابيمكنأنهكما

تمثلض،السنويالإهلاكقسطتمثلهـالإيجار،منالسنويةالدفعةقيمةتمثلدالإيجار،عقدسنواتعددتمثلز:أنحيث

.(مئويةنسبة)للاستثمارالسنويةالتكلفةتمثلتالضريبة،

(ق ن–ق ش )–م ك × 2

100× ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة التمويل 

(ق ن+ ق ش )ف 

(ض)هـ ( + ض-1)ز د

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=       تكلفة الأموال 

ز( ت+1)-1



ا  مدةفييمتهاقتسديديتمالتيالأموالعلىللحصولتستعملالتيالطرقوهي:الأجلطويلةالتمويلطرق:ثالثا

:إلىوتنقسمسنة،35و10بينماتتراوح

الأجل طويلة القروض -4السندات     -3الأرباح المحتجزة      -2الأسهم    -1

الشركةلوأصوأرباحعلىبالحصوللهيسمحلحائزهحقاويمثلالأجل،طويلةدينأداةبأنهالسهميعرف:الأسهم-أ

.لهمصدرةالالشركةتحققهاوالتيللتوزيع،القابلةالصافيةالأرباحمنجزءيعتبرالسهموعائد.لهالمصدرة

ممتازسهم*.عاديسهم*:نوعانوالسهم

:هيالقيممنأنواعأربعوللسهملحامله،ملكيةمستندبأنهالعاديالسهمويعرف

.السهمصكفيالمدونةالقيمةوهي:الاسميةالقيمة*

.النقودعلىوالطلبللعرضوفقاتتحددالتيالقيمةوهي:السوقيةالقيمة*

.الأسهمعددعلىالملكيةحقوققسمةناتجوهي:الدفتريةالقيمة*

.السهمإصداريتمأساسهاعلىالتيالقيمةوهي:المصدرةالقيمة*



:التاليةالعلاقةخلالمنالعاديةالأسهمطريقعنعليهاالحصوليتمالتيالأموالتكلفةحسابيمكنو

:أو

قيمتهوعللمشرمالياوفرايحققماوهذاللضريبة،الخاضعةالأرباحمنللتوزيعاتخصمعمليةهناككانتإذاأما

:يليكماتصبحالأموالتكلفةفإن،الضريبةمعدل×التوزيعاتقيمةتساوي

التوزيعات المتوقعة للسهم 

معدل النمو المتوقع في التوزيعات + ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الأموال 

القيمة السوقية الحالية للسهم 

التوزيعات المتوقعة للسهم 

معدل نمو الأرباح المتوقعة + ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الأموال 

تكلفة الإصدار –قيمة إصدار السهم 

(معدل الضريبة-1)التوزيعات المتوقعة 

معدل النمو الأرباح المتوقعة  + ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الأموال 

تكلفة الإصدار –قيمة إصدار السهم 



:فياديالععنالممتازالسهميختلفحيثوالسند،العاديالسهمخصائصمنمزيجبأنهاالممتازةالأسهموتعرف

بأرباحأثريتالذيالعاديالسهمعكسالمشروع،بأرباحيتأثرلاثابتعائدعلىيحصلالممتازالسهمصاحبأن-

.وخسارتهالمشروع

.يةالعادالأسهمحملةقبلوذلكالتصفيةعندأسهمهمقيمةاستردادفيالأولويةلهمالممتازةالأسهمأصحاب-

.ذلكفيالحقفلهمالعاديةالأسهمأصحاببينماالتصويت،فيالحقلهمليسالممتازةالأسهمأصحاب-

لالأنهاذلكوالعادية،بالأسهمالتمويلتكلفةمناقلتكونالممتازةبالأسهمالأموالتكلفةبأنالقوليمكنوعليه

.المتوقعةالأرباحنمومعدلعلىتحتوي

:التاليةوعليه يمكن الحصول على تكلفة الأموال بالأسهم الممتازة بالعلاقة 

قيمة العائد السنوي                                   

100× ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الأسهم الممتازة 

تكلفة الإصدار –قيمة الإصدار 

(القيمة الإسمية للسهم× معدل العائد )العائد الموزع للسهم الممتاز 

100× ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   = 

تكلفة الإصدار–السعر الدفتري للسهم 



:المحتجزةالأرباح-2

جديدة،ثماريةاستفرصفياستثمارهاإعادةبغيةتوزيعهاوعدمالأسهمعنالناتجةالأرباحاجتيازبلمنشأةاقياموهي

.عليهالمتحصلللعائدالأدنىالحدمنأكبرالأسهملحملةبالنسبةالعمليةهذهمنالعائديكونأنعلى

:التاليةللاعتباراتالأسهمحملةجانبمنالطريقةهذهقبولويمكن

.لمصاريفاتقليلومنهالأسهممنالمزيدإصدارإلىاللجوءدونالإقتراضيةطاقتهازيادةعلىالمنشاةتساعدأنها*

.أرباحهافيالمستقرةللمؤسساتبالنسبةمقبولةتكونالطريقةهذهأن*

منأكبرحالأرباهذهاستعمالمنعليهيحصلالذيالعائدكانإذاللمؤسسةبالنسبةمقبولةتكونالطريقةهذهأن*

.الأسهمحملةعليهيحصلالذيالعائد

:حساب تكلفة الأموال التي يتم الحصول عليها من خلال الأرباح المحتجزة من خلال العلاقة التاليةويتم 

:أو

(  الضريبة-1)معدل تكلفة الأسهم العادية = تكلفة الأموال 

(الضريبة-1)التوزيعات المتوقعة للسهم 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= تكلفة الأموال 

القيمة السوقية الحالية للسهم 



:وتتكون الأرباح المحتجزة من

باح وهو أدنى حد من الاحتياطي الذي لابد للشركة من تكوينه وهو نسبة معينة من الأر: الاحتياطي القانوني* 

تخدم في الصافية العامة للشركة، وتتوقف الشركة عن تكوينه عندما يصل إلى نصف رأس المال المدفوع، ويس

.تغطية خسائر الشركة وفي زيادة رأس المال

نه، مالم يعدل ويتم إنشائه وفق النظام الأساسي للشركة ولا تستطيع الشركة العدول عن تكوي: النظاميالاحتياطي * 

.نظام الشركة

تخدم كاحتياطي وهي أرباح متبقاه بعد توزيعات الأرباح السنوية ويتم ترحيلها إلى سنة تالية وتس: المرحلةالأرباح * 

.لمواجهة أية انخفاضات قد تحدت في السنوات المقبلة

:السنداتمننوعينبينالتمييزويمكنالأجل،طويلةدينضماناتوهي:السندات-3

المؤسساتوللأفرادببيعهايقوموالمركزي،البنكطريقعنإصدارهايتمالتيالسنداتهيو:الحكوميةالسندات-أ

.محددةالزمنيةمدتهاوتكونالفائدةسعردفعمقابلالمشاريعبعضتمويلبغرض

رىالأخوالمؤسساتللأفرادوبيعهاالشركاتطريقعنإصدارهايتمسنداتوهي:المساهمةالشركاتسندات-ب
.محددفائدةسعرمقابلالاقتصاديةأنشطتهالتمويلاللازمةالأموالعلىالحصولبغرض



:منهاعواملبعدةالسنداتأموالتكلفةتتأثرو

وهوتحقاق،الاستاريخفيللسندالاسميةالقيمةمععليهيحصلأنيجبالسندلحاملحقهووالذي،الفائدةسعر*

.المشروعمنالمحققةالأرباحبمقداريرتبطلاثابتسعر

القيمةتكونهوفيللسند،المصدرةالقيمةوالاسميةالقيمةبينالموجودالفرقفييتمثلعاملوهو،الإصدارخصم*

الإصدارقيمةمنأصغرالاسميةالقيمةكانتإذاأماللأفرادبالنسبةموجبوهوالمصدرة،القيمةمنأكبرالاسمية

.للمؤسسةعلاوةيعتبرفإنه

:التاليةالعلاقةخلالمنالحالتينفيالاقتراضتكلفةحسابيتمو

(:1)الحالة 

(: 2)الحالة 

خصم الإصدار

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  + قيمة الفائدة 

سنوات الاستحقاق

100× ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   =   تكلفة الاقتراض 

2( / قيمة الإصدار+ القيمة الاسمية )

خصم الإصدار

ـــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                                                            –قيمة الفائدة 

سنوات الاستحقاق

100× ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الاقتراض 

2( / قيمة الإصدار+ القيمة الإسمية )



:كما يليالاقتراض تكلفة يتمتع هذا الاقتراض بالإعفاء من الضريبة، تكون معادلة وعندما 

:التاليةالمعادلةفيالاقتراضتكلفةبلورةلنايمكنوبالتالي

لأخرىاالماليةوالمؤسساتالبنوكمنالمؤسسةعليهاتحصلالتيالقروضتلكوهي:الأجلطويلةالقروض-4

10،25بينما)سنواتعدةمدىعلىقيمتهاسداديتمالقروضوهذهالاقتصاديةنشاطاتهاتمويلبغيةوذلك

.المقرضةللمؤسسةالمقترضةالمؤسسةتقدمهفائدةبسعرتكونالقروضوهذه.(سنة

(  الضريبة-1)معدل الفائدة = تكلفة الاقتراض 

(الضريبة-1)معدل الفائدة 

100× ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = تكلفة الاقتراض 

تكلفة الاصدار  –القيمة الاسمية 



ا  أننلاحظوبالتالي.رباتعتبرالفائدةلأنوذلكالإسلاميةالدولتناسبتمويلطريقةهي:بالمشاركةالتمويل:رابعا

.الفائدةلدفعالرافضينالمستثمرينمشاريعتمويلبهدفأنشأتقدالإسلاميةالبنوك

المشروعلمالارأسفيللمستثمرالبنكمشاركةيعتبرالذيبالمشاركةالتمويل:أهمهاطرقبعدةلتمويلاهذايكونو

:شكلينالمشاركةهذهوتأخذ.خسارةأوربحاكانسواءالمتوقعالناتجوفي

الخسائروفيهوتشغيلإدارتهوفيالمشروعالمالرأسفيللمستثمرشريكاالبنكيكونوفيها،الثابتةالمشاركة-

.المشروعحياةمدىأيمنتهيةغيرلمدةوذلكعليها،المتحصلوالأرباح

.المشروعحياةطوالالمستمرةأيالمستمرةالثابتةالمشاركة*:هماالثابتةالمشاركةمننوعينوهناك

.المدةهذهبانتهاءتنتهيومعينة،لمدةتكونالتيالمشاركةوهيالمنتهية،الثابتةالمشاركة*

اماالبنكلمحالمستثمريحلأنعلىالمشروعالمالرأسفيللمستثمرالبنكمشاركةوهي،المتناقصةالمشاركة-

.بالكاملللمستثمرالبنكحصةتحويليتموفيهاكليةبصورةوإماجزئيةبصورة



ا  :الأموالتكلفةمتوسط:خامسا

السابقة،الطرقفيكماواحدمصدروليسمصادرعدةمنالتمويلعلىبالحصولالمستثمرفيهايقومطريقةوهي

:منهاطرقبعدةحسابهايتمالأموالتكلفةفإنوبالتالي

:التاليةالخطواتباستخدامحسابهاويتم:المرجحةالتكلفةمتوسط-1

ادر التمويلتكلفة الأموال لكل مصدر من مصتحديد -ب.     التمويليمصادر التمويل التي يحتويها الهيكل تحديد -أ

.التمويلالوزن النسبي لكل مصدر من مصادر تحديد -ج

:التاليةبالعلاقةمصدرلكلالنسبيالوزنتحديدويتم

:يليكماالأموالتكلفةمتوسطتكونوبالتالي

أموالتكلفةتمثل2تالأول،المصدرلأموالالنسبيالوزنتمثل1والأول،المصدرأموالتكلفةتمثلت:أنحيث
.الثانيالمصدرلأموالالنسبيالوزنتمثل2والثاني،المصدر

قيمة أموال المصدر

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ = الوزن النسبي 

القيمة الكلية للأصول

نون ت ............+ ، .،+.1و1ت= م ت 


















































