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 الفرل الدادس      
  تسهيل الفخصة الاستثسارية مرادر

 تكمفة التسهيل () الييكل التسهيمي لمسذخوع وتقجيخ 
ثػ تكاليفو الاستثسارية والتذغيمية تبجا مخحمة  مؼبعج الكيام بجراسة الججوى الفشية لمسذخوع و 

 التحميل السالي حيث تحجد مرادر التسؽيل الستاحة ثػ يؽضع الييكل التسؽيمي وتكاليفو.
 

 مرادر تسهيل الفخص الاستثسارية وتقجيخ تكاليفيا -: اولا
ثسخة او يسكؼ تسؽيل السذخوع مؼ مرادر عجيجة فقج يسؽل مؼ رؤوس امؽال مسمؽكة لمجية السدت

مؼ امؽال مقتخضة مؼ السؤسدات السالية او بتسؽيل تجاري او بالاستئجار ، ومؼ حيث الفقخة 
 الدمشية قج تكؽن مرادر التسؽيل ىحه طؽيمة الاجل او قريخة الاجل .

 

  مرادر التسهيل قريخة الاجل  -1
والتي تسثل التداماً قريخ الاجل يتعيؼ الؽفاء بو وىي احج مرادر تسؽيل الفخص الاستثسارية 

 خلال مجة لا تديج عؼ سشة ويشقدػ الى 
وىؽ الائتسان الحي يؽفخ لمسدتثسخ شخاء مدتمدمات الانتاج والسشتجات  -الائتسان التجاري : -أ

سخيؼ ( تتحج كمفة الائتسان بذخوط الاتفاق بيؼ السؽرديؼ والسدتثالآجمةالؽسيطة ) قيسة السذتخيات 
 .يمي  ما وذلغ مؼ خلال

  عشجما لا يختبط الائتسان التجاري بارتفاع الاسعار الآجمة عؼ الاسعار الآجمة فان تكمفتو
مداوية لمرفخ ويربح تسؽيلا مجانيا )اي الاتفاق عمى تدجيج قيسة الدمعة الاسعار وقت 

 البيع وليذ عمى الاسعار الآجمة(.
  شدبة لمسؤسدات صة باليختبط بارتفاع الاسعار الآجمة خايربح الائتسان مكمفا ججا عشجما

الرغيخة التي ربسا لا تدتطيع ان تدجد قيسة الائتسان التجاري في الؽقت السحجد مسا يديء 
 لدسعتيا ويعيق امكانية الحرؽل عمى الائتسان التجاري لاحقا.

سدتثسخ مؼ التي يحرل عمييا ال ىؽ نؽع مؼ القخوض والدمف -الائتسان السرخفي : -ب
السرارف ويمتدم بدجادىا خلال فتخة لا تديج عؼ سشة وتدتخجم في تسؽيل التكاليف التذغيمية وان 
يتجشب استخجاميا في تسؽيل الاصؽل طؽيمة الامج وتتؽقف تكمفة ىحا الشؽع مؼ القخوض عمى 

  -الذخوط التي تفخضيا السرارف عمى السدتثسخ وىي :
 قجيػ رىؽنات او ضسانات شخرية او عيشية.ت عمى السذخوع قج يذتخط السرخف 
  سجاد سعخ الفائجة مقجما .عمى السذخوع قج يذتخط السرخف 
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 بالاحتفاظ بخصيج مجسج لجى السرخف مؼ قيسة القخض  قج يذتخط السرخف عمى السذخوع
وبالتالي تربح التكمفة الحكيكية للائتسان السرخفي متسثمة في الفائجة السرخفية مزافا الييا 

 حي تػ الاحتفاظ بو مؼ قبل السرخفمفة الاضافية لمسبمغ الالتك
 

 مرادر التسهيل طهيمة الاجل  -2
طؽيمة الاجل كسرجر تسؽيمي تمغ التي تكؽن متاحة لمتسؽيل الفخص الاستثسارية  بالأمؽالويقرج 

ملاك وازاء الغيخ وتشقدػ مرادر التسؽيل مى السذخوع كذخرية معشؽية ازاء اوتسثل التداما ع
 -طؽيمة الاجل الى :

تسثل الاسيػ العادية التداما دائسا عمى السذخوع لا يعاد دفعو وقابل  -: الاسيم العادية -أ
لمتفاوض ويتػ تجاولو عمى السؤسدة الى مدتثسخ اخخ ) بيع او شخاء الديػ ( لحا فان السداىػ في 

 عؼ حقو في الترؽيت فزلابحدب الاسيػ التي يستمكيا حرة السذخوع يعتبخ مالكا قانؽنيا لو 
في الجسعية العسؽمية لمذخكة والاطلاع عمى سجلات الذخكة والاىػ حق السذاركة في الارباح 

 والخدائخ وحق البيع والتجاول وتتعجد اسعار الاسيػ العادية ) والاسيػ السستازة ( وىي

 : وىي الكيسة السجونة في صغ الديػ. -الكيسة الاسسية 
 : جد بقؽى العخض والطمب عمى الديػ .وتتح -الكيسة الدهقية 
 : وتتحجد مؼ خلال قدسة حقؽق السمكية عمى عجد الاسيػ. -الكيسة الجفتخية 
 :التي عمى اساسيا يتػ اصجار الديػ وقج تكؽن الكيسة وىي الكيسة  -الكيسة السرجرة

السرجرة السرجرة اعمى مؼ الكيسة الاسسية حيؼ يتػ اصجار الاسيػ بعلاوة وقج تكؽن الكيسة 
وتستع الاسيػ العادية  اقل مؼ الكيسة الاسسية حيؼ يتػ اصجار الاسيػ بخرػ الاصجار.

 كسرجر تسؽيمي بالعجيج مؼ السدايا مؼ اىسيا
  ان الاعتساد عمى الاسيػ كسرجر تسؽيمي سؽف يؤدي الى زيادة ندبة السمكية الى

 السذخوع عمى الاقتخاض القخوض في الييكل التسؽيمي الامخ الحي يؤدي الى زيادة قجرة 
  لا يجؽز لحاممي الاسيػ العادية ان يدتخدوا قيسة اسيسيػ مؼ السؤسدة السرجرة الا عشج

 الترفية وبالتالي فانيا تسثل مرجرا تسؽيميا دائسا.
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 من خلال السثال التاليالعادية  بالأسيمحتداب تكمفة التسهيل يسكن ا
وان التؽزيعات الستؽقعة لمديػ ، $ 111( لاحج الاسيػ العادية تبمغ pلشفخض ان الكيسة الدؽقية )

(d( في العام السقبل كسا تحجدىا سياسة التؽزيع تبمغ )مؼ الكيسة الاسسية 11 )% نفتخض ان (
%( مؼ الكيسة 5$ (، وان نسؽ التؽزيعات يقجر بحؽالي )111الكيسة الاسسية لمديػ تعادل 

%( لاحتداب تكمفة اصجار الديػ 3( تعادل )Iاصجار الديػ )الاسسية لمديػ، كسا ان تكمفة 
 ندتخجم القانؽن التالي

  ∑
 

      
        

k-  تكمفة امؽال الاسيػ العادية 
d- .التؽزيعات الستؽقعة لمديػ 
p- .الكيسة الدؽقية لمديػ 
I- تكمفة الاصجار 
g- .معجل نسؽ الستؽقع التؽزيعات 

 
  

     
             

  

         
     ×100    

  

           
          

                                    
اي ان عمى السذخوع ان يحقق ارباحا اعمى  %(14.3العادية تبمغ ) بالأسيػاي ان تكمفة التسؽيل 

 لكي يكؽن ىحا السرجر لمتسؽيل مخبحاً. %(14.3)مؼ تكمفة التسؽيل 
 

ىؽ ورقة مالية تجر تؽزيعات ثابتة. وتكؽن في حالة الديػ السستاز  -:الاسيم السستازة  -ب
الإفلاس في وضع أفزل مؼ الأسيػ العادية مؼ حيث حقؽقيا في أرباح الذخكة وأصؽليا. وتسثل 
الأسيػ السستازة أيزا، مثل الأسيػ العادية، حقؽق ممكية في أية شخكة، أن الأسيػ السستازة تجر 

ليذ ليػ حق الترؽيت في الجسعية ان حسمة الاسيػ السستازة  الاتؽزيعات أرباح ثابتة 
العسؽمية لمذخكة وليػ الافزمية في اصؽل السذخوع حال ترفيتو كسا يسكشيػ تحؽيل 

 اسيػ عادية او اوراق مالية اخخى. اسيسيػ السستازة الى 
 من خلال السثال التالي السستازة حتداب تكمفة التسهيل بالأسيميسكن ا

$ ، وان التؽزيعات الدشؽية لحسمة 111( لاحج الاسيػ السستازة تبمغ pالكيسة الدؽقية )لشفخض ان 
%( مؼ الكيسة الاسسية التي 3( تعادل )I$ كسا ان تكمفة اصجار الديػ )11الاسيػ السستازة تبمغ 

 $ ، لاحتداب تكمفة اصجار الديػ ندتخجم القانؽن التالي111تبمغ  
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k- السستازمفة امؽال الاسيػ تك 
D- )قيسة الكؽبؽن )العائج السؽزع الثابت لمديػ السستاز. 
p- .الكيسة الدؽقية لمديػ 
I- تكمفة الاصجار 

 
  

     
                       

  

         
×100    

  

           
     

اي ان عمى السذخوع ان يحقق ارباحا اعمى  %(9.3اي ان تكمفة التسؽيل بالاسيػ السستازة تبمغ )
 .لكي يكؽن ىحا السرجر لمتسؽيل مخبحاً  %(9.3)مؼ تكمفة التسؽيل 

 الفخق بين الاسيم العادية والاسيم السستازة
 الاسيػ السستازة الاسيػ العادية ت

ىي أكثخ أنهاع الأسيم إصجارا وتجاولا فى   .1
الأسهاق السالية، وتسثل ممكية خاصة لمذخكات 

ويكهن لكل ، ندبة من أرباحيا السالية  وليا 
مدتثسخ فى الأسيم العادية الحق فى السذاركة 
لانتخاب مجمذ إدارة الذخكة، حيث أن الرهت 
الهاحج يسثل سيم من الأسيم التى يستمكيا 

 السدتثسخ في الذخكة

الأسيم التي تسثل ندبة من ممكية الذخكة ورغم ذلك لا 
يا الحق فى الترهيت تسشح تمك الأسيم من يستمك

 لمسداىسين

كسا أن ىشاك دور حيهي وفعال للأسيم عمى السجى   .2
الطهيل فى تشسية رؤوس الأمهال وذلك من خلال 
العسل عمى زيادة العهائج السالية فى مختمف 

التى تدتثسخ فييا الذخكة رأسساليا  الاستثسارات
حيث تكهن قيسة العهائج أعمى من تكمفة الأسيم 

 الفعمية

عتبخ أرباح الأسيم السستازة مزسهنة وثابتة بخلاف وت
 الأسيم العادية ذات الأرباح الستغيخة

ويجب الإشارة إلى وجهد ندبة من السخاطخة خاصة   .3
فى حالة تعخض الذخكة للإفلاس أو تعخضيا 
 لمترفية، حيث أن أصحاب الأسيم لا يحرمهن فى
ىحه الحالة عمى قيسة مذاركتيم في رأس السال إلا 

 بعج سجاد قيسة الجيهن 

وفى حالة ترفية الذخكة لأى سبب من الأسباب يحرل 
السداىم الحى يسمك سيسا مستازا عمى حرتو كاممة قبل 
حرهل السداىسين الأخخين عمى حرتيم، حيث أن 

 الأسيم السستازة ىى دين متختب عمى رأس السال
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ىي جدء مؼ ايخادات السذخوع التي لا تؽزع عمى السداىسيؼ والاعتساد  -رباح السحتجدة:الا  -ج
الا في ظل فخص استثسارية ججيجة مختبطة بالفخص  عمييا كسرجر تسؽيمي لا يكؽن متاحاً 

الاستثسارية القائسة كالفخص الاستثسارية السختبطة بعسمية الاحلال الخسسالي او بعسميات التؽسيع 
لا يتػ الاعتساد عميو الا في ظل مشذات قائسة تخغب في بالتالي فان ىحا السرجر التسؽيمي 

  تسؽيل فخص استثسارية ججيجة 
 من خلال السثال التالي بالارباح السحتجدةاب تكمفة التسهيل حتديسكن ا

$ ، ومعجل نسؽ التؽزيعات 1511( لاحج لديػ احجى الذخكات تبمغ pلشفخض ان الكيسة الدؽقية )
، ومعجل الزخيبة عمى $111دمة تقجر السؽزعة الستؽقعة في الدشة القا %(، والعؽائج5يقجر )

 تكمفة التسؽيل بالأرباح السحتجدة ندتخجم القانؽن التالي%( لاحتداب 15دخل الذخكات يبمغ )
  

      

 
        

k-  الارباح السحتجدةتكمفة امؽال 
d- .التؽزيعات الستؽقعة لمديػ 
p- .الكيسة الدؽقية لمديػ 
g-  معجل نسؽ الستؽقع التؽزيعات 
T – معجل الزخيبة عمى ارباح الذخكة 

  
           

    
          

         

    
          

      

    
            

                                
اي ان عمى السذخوع ان يحقق ارباحا  %(11.2تبمغ ) السحتجدة بالأرباحاي ان تكمفة التسؽيل 

 .لكي يكؽن ىحا السرجر لمتسؽيل مخبحاً  %(11.2)اعمى مؼ تكمفة التسؽيل 
 
 القخوض الطهيمة الاجل  -د

تيتبخ القخوض طؽيمة الاجل احج السرادر اليامة التي يسكؼ الاعتساد عمييا في تسؽيل الفخص 
الاستثسارية وىي عبارة عؼ الامؽال التي يسكؼ ان يحرل عمييا السدتثسخ مؼ السؤسدات السالية 

يتعيؼ عمى السدتثسخ الؽفاء بو خلال فتخة زمشية تديج عمى الدشة وقج ترل الى  وىي تسثل التداما
ثلاثيؼ سشة وفقا لمذخوط التي تػ الاتفاق عمييا بيؼ السقخض والسقتخض ومقابل الحرؽل عمى 

الى الفائجة  بالإضافةتمغ القخوض يمتدم السقتخض بدجاد اقداط سشؽية ) واحيانا اقل مؼ سشة ( 
 الدشؽية التي الاتفاق عمى سجادىا في شخوط القخض.
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ويسكؼ تقجيخ تكمفة القخوض طؽيمة الاجل مؼ معجل الفائجة الفعمي الحي يجفعو السدتثسخ لقاء 
الى السراريف القانؽنية والادارية والعسؽلات وغيخىا عشج ابخام  بالإضافةحرؽلو عمى القخض 

 القخض.
 الدشجات  -ر
وىي اداة مجيؽنية طؽيمة الاجل ترجرىا السؤسدة بيجف الحرؽل عمى امؽال لتسؽيل نفقاتيا   

الاستثسارية والتذغيمية وقيسة الدشج تسثل الداما عمى السؤسدة يتعيؼ الؽفاء بو في تاريخ 
الاستحقاق الستفق عميو ولحامل الدشج الحق في استخداد الكيسة الاسسية لمدشج في تاريخ 

ولو الحق ايزا في الحرؽل عمى معجل فائجة دوري ثابت برخف الشعخ عؼ ربح الاستحقاق 
خدارتيا وحامل الدشج يتعخض الى خدائخ راسسالية عشج ارتفاع اسعار الفائجة السؤسدة او 

الدؽقية اي ان العلاقة بيؼ سعخ الفائجة الدؽقي والدشج علاقة عكدية ففي حالة ارتفاع سعخ 
ذلغ الى انخفاض سعخ الدشج الدؽقي مسا يعخض حامل الدشج الى الفائجة الدؽقي سؽف يؤدي 

 خدائخ راسسالية والعكذ صحيح.
 

 تقجيخ متهسط تكمفة الامهال  -ثانيا:
راس مال السذخوع عبارة عؼ امؽال مسمؽكة بالكامل او قج يكؽن ليكل راس السال خميطا قج يكؽن 

مؼ راس السال السسمؽك وراس مال مقتخض ففي ىحه الحالة تبخز امام السدتثسخ مدالة اختيار 
الييكل التسؽيمي الامثل، وتحجيج الاىسية الشدبية لكل مكؽن مؼ مكؽناتو ويتػ ذلغ مؼ خلال 

لكل مكؽنات راس السال السدتخجم ولمتؽضيح اكثخ  ط تكمفة السخجحة للأمهالاحتداب متهس
 نعطي السثال التالي
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 اذا كان ليكل راس السال لسذخوع مقتخح ىه 
 الهزن الشدبي معطيات سؤال

 تكمفة الامهال ($1000قيسة راس السال) الفقخات
 %50 %14 800 قخوض

 %18.75 %13 300 اسيم عادية
 %12.5 %10 200 مستازةاسيم 

 %18.75 %5.4 300 ارباح محتجدة
 %100  1600 الاجسالي

 ايجاد متهسط تكمفة الامهال السخجحة //السطمهب
 وكسا ياتي 111بحيث مجسؽع الؽزن الشدبي يداوي  الجدء عمى الكل قدسةىؽ  -: الهزن الشدبي

    القخوض = -1
   

    
       اسيػ عادية = -2                  

   

    
    

      = اسيػ مستازة  -3
   

    
       = السحتجدة الارباح  -4             

   

    
 

 

  مفة الامهال السخجحةمتهسط تك
 تكمفة الامؽال السخجحة لمقخوض

14%×51 = %14×51  =711  =   

   
  =7% 

 تكمفة الامؽال السخجحة للاسيػ العادية -
13%×18.75 = %13×18.75  =234.75  =      

   
  =2.4% 

 تكمفة الامؽال السخجحة للاسيػ السستازة -
11%×12.5 = %11×12.5  =125  =   

   
  =1.25% 

 السحتجدة للأرباحتكمفة الامؽال السخجحة  -
5.4%×18.75 = %5.4×18.75  =84.375  =      

   
  =1.8% 

 

 %11.45%= 1.8%+1.25%+2.4%+7= متهسط تكمفة الامهال السخجحةمجسهع 
%( وبشاء عميو فان معجل 11.45$ يكمف ) 1611ويعشي ذلغ ان خميط مؼ راس مال قجره 

 العائج الحي يطمبو السذخوع يجب ان لا يقل عؼ ىحه التكمفة.


