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 . معيار التكلفة الأموال5.2

 . مفهوم تكلفة الأموال5.5.2

تكلفة الأموال ىي" تذن استعمال الأموال في تدويل الدشاريع الاستثمارية". وبما أن تدويل الدشاريع 
طويلة الأجل )الأموال الدقتًضة والأموال الخاصة(، فإن تكلفة التمويل الاستثمارية يتم عادة من مصادر تدويل 

تتمثل في تكلفة ىذين الدصدرين أي نسبة الفوائد التي تدفع إلى الدائن، ومعدل الربح الدتوقع تحقيقو للمساىم. 
عات الاستثمارية وعليو، يمكن تعريف تكلفة الأموال بأنها:" الحد الأدنى من العائد الذي يجب تحقيقو من الدشرو 

التي تم تدويلها من الأموال الخاصة أو من أموال الاقتًاض أو كليهما معاً، بحيث تؤدي عوائد ىذه الاستثمارات إلى 
 المحافظة على السعر السوقي أو إلى زيادتو."

 . أهمية تحديد تكلفة رأس المال5.5.2

 تتجسد أهمية تكلفة الأموال في عدة نقاط أهمها: 

 الأموال دورا رئيسيا في قرارات السياسة التمويلية؛ تلعب تكلفة -

تعتبر متغيرا أساسيا في الدفاضلة بين الدشاريع الاستثمارية، لأنها تدثل معدل الخصم الدستعمل في إيجاد القيمة  -
 الحالية للتدفقات النقدية الدتوقعة، لذلك فإن تخفيضها يتطلب قياسها بطريقة موضوعية؛

الاعتماد عليو في معرفة مدى تأثير القرارات الاستثمارية على مردودية الدؤسسة، ومن  ىي الدعيار الذي يمكن -
 ثم اختيار البدائل الاستثمارية التي تحقق أعلى مردودية لذا، أي البدائل التي تتحقق بأقل تكلفة تدويل ممكنة؛

قق عائداً يساوي على الأقل ىي الحد الأدنى للعائد الدتوقع على الاستثمار، حيث أن الاستثمار الذي لا يح  -
 تكلفة تدويلو ىو استثمار غير مرغوب فيو طالدا أنو يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسهم العادية؛

تحديد تكلفة الأموال والسهر على تدنيتها يندرج في إطار الذدف استًاتيجي للإدارة الدالية الدتمثل في تعظيم  -
 القيمة السوقية.

 

 دير تكلفة رأس المال. كيفية تق5.5.2

تقدير تكلفة الأموال يقتضي الوقوف على تكلفة كل عنصر من عناصر ىيكل رأس الدال الدتمثلة في  إن
الأموال الخاصة والديون كمرحلة أولى، ثم حساب التكلفة الإترالية لدصادر التمويل من خلال تقدير التكلفة 

 الدتوسطة الدرجحة للأموال كمرحلة ثانية:

عبارة عن معدل الدردود الأدنى الذي يطلبو الدساهمون نظير توظيف أموالذم بالدؤسسة موال الااةة  تكلفة الأ‌.‌أ
الدصدِرة للأسهم. لذلك فإنو لتقدير ىذه التكلفة لا بد من تقدير تكلفة كل من الأسهم العادية، الأسهم 

 الدمتازة والتمويل الذاتي وفق الآتي:
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العادية يرغبون في تحقيق تتمثل في تكلفة الفرصة البديلة باعتبار أن تزلة الأسهم  . تكلفة الأسهم العادية 5أ.

معدل عائد يساوي أو يفوق معدل العائد الذي يمكن الحصول عليو من استثمارات أخرى بديلة لذا نفس الدرجة 
من الدخاطر. ومن ثم يمكن تعريف تكلفة الأسهم العادية " بأنها الحد الأدنى لدعدل العائد الذي يطلبو تزلة ىذه 

  . الأسهم"

فة الأسهم العادية صعوبة كبير نظرا لصعوبة تحديد معدل العائد الذي يقبل بو تعرف عملية تقدير تكل
الدساهمون نظير إعادة استثمار العائد داخل الدؤسسة، أو بسبب ارتباط ىذه التكلفة بشكل كبير بالتوزيعات 

 الدستقبلية على الدساهمين. 

ة بأنها العائد الثابت الذي يحصل عليو تزلة يمكن تعريف تكلفة الأسهم الدمتاز . تكلفة الأسهم الممتازة  5أ.
الأسهم الدمتازة والذي يمثل نسبة مئوية ثابتة من القيمة الاسمية للسهم الدمتاز. وىذا الدعدل الدطلوب في الواقع 

 تكلفة الأسهم الممتازة تكلفة الأسهم العادية تكلفة التمويل الذاتي

Ke =
𝐷𝑜

𝑃𝑜
+ 𝑔 nKe= 

𝐷𝑜

𝑃𝑜(1−𝑒)
+ 𝑔 nKp =

𝑛𝐷𝑝

𝑛𝑃𝑝(1−𝒆)
 Kp =

Dp

Pp
 Kr= Ke(1-e)...(1) 

 :حيث

 Ke تكلفة‌السهم‌العادي :     

 Doالتوزيع‌المتوقع‌في‌الفترة‌الحالية  :   

 Poسعر‌السوق‌الحالي‌للسهم‌العادي :   

g   معدل‌النمو‌السنوي‌للأرباح‌‌‌‌‌: 

eتكاليف‌الإصدار‌معبر‌عنها‌كنسبة‌‌‌‌:

 مئوية‌من‌سعر‌السوق

 nKeتكلفة‌إصدار‌سهم‌عادي‌جديد :       

 :حيث

 Kp تكلفة‌السهم‌الممتاز :     

 Dpالربح‌الموزع  :   

الممتازسعر‌السوق‌الحالي‌للسهم‌ :    Pp 

 nDpالربح‌الموزع‌عن‌الإصدار‌‌‌‌:

 الجديد

 nPpسعر‌بيع‌الإصدار‌الجديد‌‌‌‌: 

  eتكاليف‌الإصدار‌معبر‌عنها‌كنسبة‌‌‌‌:

 مئوية‌من‌سعر‌السوق

 nKpتكلفة‌إصدار‌أسهم‌ممتازة‌جديدة‌‌‌: 

 حيث 

Krتكلفة‌احتجاز‌الأرباح‌‌‌: 

 Ke : تكلفة‌السهم‌العادي         

eتكاليف‌الإصدار‌‌‌: 

الااةة تكلفة  الأموال   
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عبارة عن توزيعات السهم الدمتاز الواحد مقسوما على صافي السعر الذي تحصل عليو الدؤسسة عند بيع سهم 
  .ر جديد من الأسهم الدمتازةواحد من إصدا

يتوقف تحديد تكلفة التمويل الذاتي على تحديد تكلفة مكوناتو) الأرباح المحتجزة . تكلفة التمويل الذاتي  5أ.
 والاىتلاك( وفق الآتي:

   إن الأرباح المحتجزة ليست لرانية وبما أنها ملك للمساهمين فإن تكلفتها تتمثل في تكلفة الأرباح المحتجزة
معدل العائد الدطلوب من طرف ىؤلاء الدساهمين مهما كانت كيفية ووجهة استخدام ىذه الدوارد)تدويل 

استثمارات جديدة أو تسديد الديون...إلخ(. لذلك، فإن تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة يكون بتطبيق العلاقة 
(، وىذا نظرا لأن 1العلاقة )الدستخدمة في حساب تكلفة الأسهم العادية بعد استبعاد مصاريف الإصدار 

 احتجاز الأرباح لا تتًتب عنو مصاريف مماثلة.

   أمام الدؤسسة دائما الخيار بين احتجاز أقساط الاىتلاك وبين توزيعها على تكلفة أقساط الاهتلاكات
رأس  مصادر التمويل من ملاك ومقرضين، وإذا ما تم التوزيع فينبغي أن يكون بنسبة مساهمة الطرفين في ىيكل

الدال، وذلك حتى لا يطرأ تغيير على نسبة مكوناتو. أما إذا احتجزت الاىتلاكات لغرض الاستثمار فينبغي أن 
يكون العائد الدتولد يساوي على الأقل تكلفة تلك الأموال. لذلك فقد اختلفت الآراء حول طبيعة تكلفة 

 الاىتلاكات، حيث: 

بهدف تجديد استمارات الدؤسسة، المحافظة على طاقتها ىناك من يرى بأن ىذه الأقساط تم اقتطاعها  -
 الإنتاجية وتدويل الاستثمارات التوسعية، وعليو فلا تكلفة لذا لأنها لا تدخل في تكلفة الأموال الخاصة؛

وىناك من يرى بأن تكلفة ىذه الأقساط تتعلق بمجال استخدامها، فإذا استعملت في سداد القروض فإن  -
 ىذه القروض؛ تكلفتها تعادل تكلفة

في حين ىناك من يرى أن احتجاز الاىتلاكات لغرض الاستثمار يتطلب تحقيق عائد مناسب على ىذه  -
الأموال وىذا العائد ما ىو إلا عائد الفرصة البديلة الذي يطلبو تزلة الأسهم، مما يعني أن تكلفة إعادة 

 استثمار ىذه الأموال ما ىي إلا تكلفة الفرصة البديلة؛

ن يرى عدم إلزامية أخذ ىذه الأقساط في الحسبان عند حساب تكلفة الأموال لأن تكلفة الاىتلاك وىناك م -
تتمثل في الدتوسط الدرجح لتكلفة عناصر التمويل. وىذا يعني وجوب أخذ أقساط الاىتلاك في عملية حساب 

 تكلفة الأموال، طالدا أن الدتوسط الدرجح يعكس آليات تكلفة ذلك العنصر.

تكلفة الاقتًاض ىي الدعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعو الدؤسسة للجهة الدقرضة، ة الأموال المقترضة  ب. تكلف
 ، وىذا:(.)الوفر الضريبي= مقدار الفائدة * معدل الضريبة أي معدل الفائدة قبل الضريبة مطروحا منو الوفر الضريبي

 الدتخصصة؛ سواء كانت القروض ممنوحة من طرف البنوك والدؤسسات الدالية -

 أو كانت القروض سندية مصدرة في السوق الدالي؛ -

 أو كان الاقتًاض في شكل اعتماد إيجاري. -
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ىي معدل الخصم أو معدل العائد الذي تتساوى . تكلفة القروض البنكية )المتوسطة وطويلة الأجل(  5ب.
تكلفة الاقتًاض ىي الدعدل الذي عنده القيمة الحالية للتدفقات الداخلة والخارجة الدرتبطة بالعملية. أي أن 

 يتساوى عنده مبلغ القرض الفعلي الذي تحصلت عليو الدؤسسة مع لرموع الأقساط الدورية الدسددة من طرفها.
 

  ويمكن حساب تكلفة القروض متوسطة وطويلة الأجل من خلال العلاقة التالية:
 

 = ∑
   +   (   )

( +   ) 

 

  1

 

 حيث: 

D     ، القسط السنوي للقرض   ،    : قيمة القرض :KD :تكلفة القرض 

n        ،معدل الضريبة على الأرباح،      : مدة القرض :FFالدصاريف الدالية : 

تتمثل تكلفة القرض السندي في" معدل العائد الفعلي الذي يطلبو حاملو .تكلفة القروض السندية  5ب.
الددفوعات التي  السندات حتى تاريخ استحقاقها. أي أنها عبارة عن معدل الخصم الذي يحقق الدساواة بين

 . تتحملها الدؤسسة )التدفقات النقدية الخارجة بسعر السند(، وصافي الدتحصلات من ىذه الإصدارات"

  ولحساب تكلفة القرض السندي نعتمد العلاقة التالية:
 

  =
    ( +  )   

 
+

  

( +  ) 
 

VMقيمة السند الحالية : 

Sلدستحقة:) : التدفقات النقدية الدتمثلة في الفوائد الدورية بعد خصم الضريبة والفوائد اS=R ( 1-T 

R.إترالي ما تدفعو الدؤسسة سنويا لقاء حصولذا على التمويل : 

r            تكلفة السند :n             عدد السنوات :VNالقيمة الاسمية للسند : 

  

تعرف تكلفة القرض الايجاري بأنها " معدل التكلفة الذي يضمن تعادل قيمة . تكلفة القرض الإيجاري  5ب.
 قساط الددفوعة مع إترالي القرض الدتحصل عليو".الأ

 

 إن حساب تكلفة الاعتماد الايجاري تتطلب تحليل التدفقات النقدية التالية:
 

 الوفر الضريبي الدساوي لتكلفة الأصل والتي لا تتحملها الدؤسسة إذا قررت استئجار الأصل بدلا من شرائو؛ -

الحالية لأقساط الاستئجار بعد الضريبة والتي يجب أن تدفعها الدؤسسة التدفق النقدي الخارج الدساوي للقيمة  -
 عند الاستئجار؛

القيمة الحالية للتكلفة البديلة الدساوية للوفر الضريبي من اىتلاك الأصل والتي ستفقدىا الدؤسسة إذا قامت  -
 بالاستئجار بدلا من الشراء؛

 تكلفة استئجاره. كما أن القيمة الدتبقية للأصل تؤدي إلى انخفاض -
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 يتم حساب تكلفة الاعتماد الإيجاري وفق العلاقة التالية:
 

 

  = ∑
  (   ) +     

( +   ) 

 

  1
+

  

( +   ) 
 

 حيث :

    : .قيمة الأصل الدستأجر

Lᵼ          .قسط الإيجار السنوي : 

Aᵼ .قسط الإىتلاك السنوي للأصل :  

 :T                                  معدل الضريبة؛ 

 :VR السنة)قيمة الشراء( القيمة الدتبقية للأصل في نهاية 

Kɩ :.معدل تكلفة التأجير   

 
 ج. التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

تتوقف تكلفة الأموال على تركيبة الدزيج الدكون لذيكل رأس الدال وتكلفة كل عنصر فيو. وبما أن نسبة 
م الدتوسط الدرجح للأوزان العناصر الدكونة للمزيج التمويلي ليست متساوية وتكلفتها مختلفة، فلابد من استخدا

 لاحتساب تكلفة الأموال وذلك وفق الصيغة التالية:
 

   =  
   

  +    
+  

  

  +    
 

 حيث:

CMP)التكلفة الدتوسطة الدرجحة للأموال ) تكلفة رأس الدال : 

   Pقيمة الأموال الخاصة : 

 : قيمة الديون  

 t  تكلفة الأموال الخاصة : 

 i.)تكلفة الاستدانة) الدعدل الفعلي للاقتًاض : 

 
 


