
 ثانية عشرال المحاضرة
 تكلفة رأس المال

 لمحة عامه 
 یھدف ھذا الفصل إلى تزوید الطالب بالآتي :

 أھم العوامل التي تؤثر في تكلفة رأس المال -
 الإفتراضات التي یقوم علیھا حساب تكلفة رأس المال -
 كیفیة حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل المشكلة لرأس المال -
 حساب تكلفة رأس المال للمنشأةكیفیة  -
 استخدام تكلفة رأس المال في قرارات الاستثمار  -
 

 تكلفة رأس المال:
 تعریف تكلفة رأس المال : 

 تعرف تكلفة رأس المال على أنھا : العائد الذي یجب أن تحققه المنشأة من أجل
 لتاامات تجا الوفاء بمعدلات العائد المطلوب من قبل الملاك أخذا بعین الاعتبار الا

  الأطراف الأخرى كالدائنین وتكلفة إصدار الأسھم والسندات.
 

 : مثال
  %10الذي یتقاضى  للسھم عن طریق بنك الإستثمارریال  100إذا قامت منشأ  بإصدار أسھم بقیمة اسمیة 

 من قیمة السھم مقابل إدارة الإصدار وتسویق السھم
 ریالا 90=  (10-100سھم= )صافي المبلغ الذي تستلمه الشركة مقابل كل 

 .السھم على  % 10إذا كان مالك السھم ) المشتري ( یتوقع عائدا  

 . %11.11(= 10/90= ) على الشركة تحقیق عائد وقدرة

 

 ملاحظة : إذا كانت الشركة تحقق : 
 عائدا = تكلفة رأس المال = یتوقع أن تبقي القیمة السوقیة للسھم ثابتة

 تكلفة رأس المال = یتوقع أن ترتفع القیمة السوقیة للسھم عائدا <
  عائدا > تكلفة رأس المال = یتوقع أن تنخفض القیمة السوقیة للسھم

 

 :المال رأس لتكلفة المحددة العوامل
 العوامل الإقتصادیة :  -١

 = ارتفاع سعر الفائد  ( العرض والطلب على رأس المال ) إذا كان الطلب على رؤوس الاموال < من العرض 
 معدل التضخم المتوقع ) إذا كان معدل التضخم المتوقع مرتفع = مطالبة المستثمرین بمعدل عائد أكبر ( 

 

 العوامل السوقیة :  -٢
 العوائد المتوقعة من المستثمرین ) الذین یزودون المنشأه برأس المال ( ھي : 

 ) العائد الخالي من المخاطر  ( العائد مقابل التعویض عن عنصر الامن 
  العائد مقابل التعویض عن المخاطر ) علاوة المخاطر  (

 

 المخاطر :-3
 تنقسم المخاطر إلى نوعین :

 مخاطر العملیات الناتجة عن قرارات الإستثمار وتتمثل في تذبذب العائد
 استخدام الاقتراض والأسھم الممتااة المخاطر المالیة والتي تتمثل في تذبذب العائد على حقوق الملكیة من جراء

العلاقة بین المخاطر وتكلفة رأس المال ھي علاقة طردیه فارتفاع حجم المخاطر یؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس 
 المال

 
 



 

 حجم التمویل :  -٤
رأس العلاقة بین حجم التمویل وتكلفة رأس المال علاقة طردیه فارتفاع حجم التمویل یؤدي إلى ارتفاع تكلفة 

 . المال
 

 :المال رأس تكلفة حساب افتراضات
 ثبات مخاطر العملیات -
 ثبات المخاطر المالیة -
 ثبات سیاسة توایع الأرباح -
 تكلفة رأس المال على أساس مابعد الضریبة -
 

 حساب تكلفة عناصر رأس المال : 
یتطلب حساب تكلفة رأس المال للشركة حساب تكلفة كل عنصر من العناصر المكونة لرأس المال ویتطلب ذلك 

  الخطوات التالیة :
   (الأسھم العادیة والأرباح المحتجا  والأسھم الممتاا  والسندات)تحدید نسبة كل عنصر من عناصر التمویل  -١

 . في ھیكل رأس مال الشركة
 . س المال لكل عنصر من عناصر ھیكل رأس المالحساب تكلفة رأ -٢
 ة .الشرك لھیكل رأس مال هفة كل عنصر لحساب التكلفھ المرجحاستخدام نسبة وتكل -٣
 

 تكلفة الدین ) القروض والسندات ( :
 تعرف تكلفة الدین على أنھا معدل العائد الذي تحققه المنشأة على استثماراتھا من أجل تحقیق معدل 

 العائد المطلوب من قبل المقرضین.
  یتم استخدام الصیغة الریاضیة لحساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي تحصل علیھا المنشأة من

طرف المقرضین والقیمة الحالیة للمبالغ التي تدفعھا الشركة للمقرضین في شكل فوائد سنویة بالإضافة 
 إلى أصل الدین.

 

  القیمة الحالیة : تكلفة الدین بإستخدام

 

 :السندات تكلفة لحساب تقریبیة مبسطة معادلات

 في حالة إصدار السندات بقیة أقل من القیمة الإسمیة ) خصم ( :  -١

 
 
 



 
 : (علاوة)  الاسمیة القیمة من أكبر بقیة السندات إصدار حالة في -٢

 
 

 : مثال
 ریال 1000قامت شركة المدینة بإصدار سندات بقیمة  -
  %8معدل الفائد  الإسمي  -

 سنوات 10فترة الإستحقاق  -

  %40نسبة الضریبة على الأرباح  -

 : المطلوب : حساب تكلفة الدین في الحالات التالیة
 السند یباع بقیمته الإسمیة  -١

  %5السند یباع بخصم  -٢

  %6السند یباع بعلاوة مقدارھا  -٣

 

 الحل :
 الإسمیه فإن : في حالة بیع السند بقیمته  -1

  معدل الفائد  الفعلي بعد الضریبة = معدل الفائد  الإسمي قبل الضریبة

  8% (*1- 0.4 =)4.8%=  (Ki) تكلفة السند

 

 :  من المعطیات نجد أن فإنفي حالة بیع السند بأقل من قیمته الإسمیه  -2

 
 ریال 1,000  *0.05 =50=  (D)قیمة الخصم                                80= (I)قیمة الفائدة 

 1,000( = Pسنوات                  القیمة الاسمیة ) 10( = nعدد السنوات )

 ریال 950(= 1,000 – 50) ( = Poالقیمة السوقیة )                

 

 
 : الضریبة بعد السند تكلفة لحساب
 5%23,<< راح یصیر الناتج  100= نضرب الناتج فیه  0523,0(= 1-0.4) * 8.72%

 

 : من المعطیات نجد أن( فإن %6بعلاوة ) أ علي من قیمتة الاسمیهبیع السند بفي حالة  -3
 

 ریال 000,1  *60.0 =06=  (A) علاوةقیمة الریال                   1,000  *0,08=80= (I)قیمة الفائدة 

 1,000( = Pالقیمة الاسمیة )                سنوات   10( = nعدد السنوات )

 ریال 060,1(= 000,1 +60) ( = Poالقیمة السوقیة )                

 
 : الضریبة بعد السند تكلفة لحساب



 4%31,راح یصیر الناتج <<  100= نضرب الناتج فیه  4310,0(= 1-0.4) * 0 ,0718

 

 : المتساویة الدفعات حالة في الدین تكلفة لحساب والتقریبیة المبسطة المعادلة
 

 
 

 : مثال
 ریال 100000قامت شركة مكه بإقتراض مبلغ 

  %8الفائد  السنویة 

 سنوات 5طریقة السداد = دفعات شھریة لمدة 

  %40نسبة الضریبة = 

 ؟ الفعلیة للدین بعد الضریبةالمطلوب : حساب التكلفة 
 

 الحل :
  ریال 5 =40000(*100,000*0.08= ) (F) قیمة الفائدة الاجمالیة 

 ریال  100000= ( Po)قیمة القرض الأصلیة  
 شھر في السنه 12بما أنه لدینا  12= ( T) عدد الدفعات في السنه

 دفعه  12*5  =60= ( N) عدد دفعات القرض

 
 100= نضرب الناتج فیه  444,9(= 0.4-1) * 15 ,74:  الضریبة بعد كلفةالت لحساب

 بالتقریب  9%5,راح یصیر الناتج <<  

 

 تكلفة الأسھم الممتازة:
 من خصائص الأسھم الممتازه : 

 لا تحمل تاریخ استحقاق -١
 تحمل توایعات ثابتة -٢

 التالیة :یعبر عن القیمة السوقیة للسھم الممتاز بالصیغة 

 
 من المعادلة السابقة یمكن حساب التكلفة:   



 
 : التالیة بالصیغة إصدار تكالیف وجود حالة في الممتاز للسھم السوقیة القیمة عن یعبر
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                      حیث Z ( نسبة تكالیف الاصدارZ%) 

 

 : مثال
 1000قامت شركة بإصدار أسھم ممتاا  بقیمة اسمیة 

 یباع السھم في السوق بقیمته الإسمیة 

  % 12الأرباح الثابتة للسھم = 

 ؟ المطلوب : حساب تكلفة التمویل
 

 الحل :
 

 في حالة بیع السھم =بنفس قیمة الاسمیة

 
 ( 900من قیمتة الاسمیة مثلا )  <في حال بیع السھم بقیمة أقل 

 
 (1100من قیمته الاسمیة مثلا)  >في حال بیع السھم بقیمة أعلى 

 
 

 :إصدار تكلفة وجود حالة في الممتازة الأسھم تكلفة حساب
 :  من قیمة السھم الأسمیه %5في المثال السابق، باعتبار بأن ھناك تكلفة اصدار تقدر بـ 

 : الاسمیة قیمته بنفس السھم بیع حالة في
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 12%63,بیصیر الناتج <<  100نضرب في 

 

 
 
 
 
 
 



 
  :الملكیة حقوق تكلفة

 یندرج تحت حقوق الملكیه الاسم العادیة والارباح المحتجزه  ..
 

 تكلفة الاسھم العادیه : -1 

 
 

 : مثال
 ترید شركة حساب تكلفة الأسھم العادیة لدیھا حیث : 

 100السعر السوقي للسھم العادي = 

 للسھمریال  8الأرباح المواعة المتوقعة = 

  % 8معدل نمو الأرباح المواعة = 

  % 5تكلفة الإصدار = 

 

 : معادلهبالتعویض بال
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 16%42,بیصیر الناتج <<  100نضرب في 

 

 :رباح المحتجزه  تكلفة-2
 من خصائص الأسھم الممتازه : 

 تعتبر مصدر تمویل دخلي . 
 ھي عبار  عن أرباح لم یتم توایعھا بغرض إعادة استثمارھا . 
  تحصل الشركة على موافقة المساھمین لإحتجاا الأرباح إذا كان العائد المتوقع تحقیقه من إعادة

 .استثمارھا أكبر من الفرص البدیلة الأخرى المتوفر  للمساھمین 
  تكلفة إصدارتكون تكلفة الأرباح المحتجا  أقل من تكلفة الأسھم العادیة نظرا لعدم وجود . 

 

 :المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة
 بعد الإنتھاء من حساب تكلفة كل عنصر من عناصر ھیكل رأس المال 

 التكلفة المتوسطة المرجحه لرأس المال بالصیغة التالیة :  یتم حساب

 
 
 



 

 : مثال
 یتكون ھیكل رأس مال إحدى الشركات من العناصر التالیة :

  5تكلفة بعد الضریبة =            % 30دیون طویلة الأجل بنسبة% 

  8تكلفة بعد الضریبة =                   %10أسھم ممتاا  بنسبة %  

  12تكلفة بعد الضریبة =                   % 60أسھم عادیة بنسبة%  
 

 : معادلهبالبالتعویض 

 

 على المثال السابق:  ملاحظة
  %10لنفترض بأن المشروع الذي سوف یتم تمویله بھذ  المصادر سوف یحقق عائد متوقع یقدر بـ 

 ھل سوف نقبل المشروع او نرفضة ؟
 نعم نقبل المشروع لأن العائد المتوقع من المشروع أكبر من التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال.  الجواب :

 %9.5  > %10 لأن :

 
 

 
 

 2ورشة ادارة مالیة  –امل باوزیر عمل / 
 

 
 


