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 تكمفة التمويل عن طريق الأموال الخاصة -أولا
ات الإستثمار تعرف تكمفة الأموال الخاصة بأنيا الحد الأدنى من العائد الذي يجب تحقيقو عمى       

 الممولة بواسطة الأموال الخاصة لمحفاظ عمى قيمة الأموال الخاصة الموجودة حاليا بدون أي تغيير.
تكمفة الأموال الخاصة باختلاف العناصر المكونة ليا سواء كانت تتمثل في تختمف طريقة قياس      

 التمويل الذاتي أو الأسيم العادية أو الممتازة.
 تكمفة الأسهم العادية -1
تكمفة الأسيم العادية ىي معدل الخصم المستخدم لخصم توزيعات الأرباح المتوقعة عمى الأسيم     

 العادية وذلك من أجل تحديد قيمة الأسيم. 
ويمكن الاعتماد عمى نموذج جوردن لتحديد قيمة السيم العادي في السوق والذي يعبر عنو بالصيغة      

 الرياضية التالية:
Po   

       
 

  

       
 …….   

       
 

 ، معدل الخصم)تكمفة الأسيم العادية( Ke:، : تمثل توزيعات الأرباح لكل سنة   ،     حيث أن: 
 :Po السعر السوقي لمسيم ،:n المدة. 
عمى نموذج جوردن السابق الذي يعتبر أن القيمة السوقية لمسيم تمثل القيمة الحالية لمتوزيعات  بناءو     

المستقبمية لكن في الكثير من الأحيان يكون مستوى الأرباح الموزعة عمى الأسيم العادية ينمو بمعدل 
  يم كالتالي:عمى توقعات المستثمر، حيث تصبح القيمة السوقية لمس بناءثابت من سنة إلى أخرى 
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 ، : معدل نمو الأرباحg ، : التوزيعات الأولية   حيث أن:
 ومنو فإن سعر السيم السوقي ىو:

Po  

      
 
 التالية:وبالتالي تصبح تكمفة السيم العادي تحسب من خلال العلاقة 
Ke   

  
   

في الواقع ىناك بعض المصاريف التي تتحمميا المؤسسة جراء إصدار الأوراق المالية تتمثل في     
 وعميو فتكمفة الأسيم العادية تحسب كالتالي: تكاليف الإصدار والبيع.

 في حالة ثبات قيمة التوزيعات:  -



Ke   

       
 

 .: تمثل تكاليف الإصدارFحيث
  في حالة نمو التوزيعات بمعدل سنوي ثابت: -

Ke   

       
   

 
 تكمفة الأسهم الممتازة -2

عن طريق ىذا النوع ات الممولة الإستثمار تكمفة الأسيم الممتازة معدل العائد الواجب تحقيقو من تمثل     
 ويمكن التعبير عن تكمفة الأسيم الممتازة بالعلاقة الآتية: من الأسيم.

Kp=  

  
 

 : قيمة السيم.Pp ،: الأرباح الموزعة عمى الأسيم الممتازةDp، : تكمفة الأسيم الممتازةKp حيث أن:
 تصبح تكمفة التمويل بالأسيم الممتازة عند الأخذ في الاعتبار تكاليف الإصدار تحسب بالعلاقة التالية:و 

Kp=   

       
 

 تكمفة التمويل عن طريق الاستدانةثانيا: 
إن تكمفة الاقتراض سواء كانت في شكل قروض تحصل عمييا المؤسسة من البنوك أو مؤسسات      

مالية أخرى بمعدل فائدة متفق عميو أو في شكل سندات تصدرىا المؤسسة بمعدل كوبون محدد، تتمثل في 
 الفائدة الفعمي الذي تمتزم الشركة بدفعو مقابل حصوليا عمى ىذا الاقتراض. معدل
وبصفة عامة يمكن تعريف تكمفة الديون بأنيا "معدل العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول عميو       
 يحين موعد السداد مقابل استخدام أمواليم من قبل المقترضين". عندما

 تكمفة القروض طويمة الأجل -1
معدل العائد يتم قياس معدل العائد المطموب من قبل المقرضين بنفس الطريقة التي يقاس بيا      

، أي أن تكمفة الاقتراض تساوي معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين مقدار الأموال التي TRI)الداخمي)
 تم الحصول عمييا من الدائنين والقيمة الحالية لمفائدة المدفوعة ودفعات تسديد المبمغ الأصمي المقترض.

 ويمكن التعبير عن ذلك بالنموذج الآتي:
  ∑

   

       

 

   
 

  

       
 

: الفوائد المدفوعة عمى القروض خلال Cpi، : صافي المتحصلات من الأموال المقترضةM حيث أن:
: قيمة القرض الذي ينبغي تسديده في FV، : تكمفة الاقتراض )معدل الخصم(Kd، فترة القرض الممنوحة

 تاريخ الاستحقاق.



 تكمفة السندات -2
 توجد حالتين لحساب تكمفة السندات، ىي:     

القيمة المتحصل عمييا والمسددة غير مساوية لمقيمة الاسمية(، وعميو في حالة وجود علاوة التسديد ) -
 فإن تكمفة السند وفق ىذه الحالة تحسب وفق المعادلة التالية:

  = 
     [  

 

        
]

 

 
       

 

: قيمة اصدار السند )القيمة   : القيمة الاسمية لمسند،   :تكمفة السند بعد الضريبة،   حيث: 
 : معدل الفائدة الثابت عمى السند.  : مدة القرض،   : معدل الضريبة،   المسددة(، 

القيمة المتحصل عمييا والمسددة مساوية لمقيمة الاسمية(، في حالة عدم وجود علاوة التسديد ) -
 تراض غياب تكاليف الإصدار، فإن تكمفة السند تكون مساوية لمعدل الفائدة الاسمي بعد الضريبة.وباف

 كالآتي: ويمكن حساب التكمفة الحقيقية لمسند بعد الضريبة 
            

: معدل T ، : تكمفة الاقتراض قبل الضريبة Kd، تكمفة الاقتراض بعد الضريبة      حيث أن:     
 الضريبة.

 Weighted Average Cost of Capital لرأس المال التكمفة المتوسطة المرجحة  ثالثا:
بعد استعراض مختمف مصادر التمويل التي تعتمد عمييا المؤسسة في تمويل استثماراتيا وحساب       
مختمفة من مصادر ، سننتقل إلى كيفية حساب تكمفة التمويل في حالة استخدام المؤسسة لمجموعة تياتكمف

 التمويل.
 رأس المالالتكمفة المتوسطة المرجحة لتعريف  -1

بأنيا مجموع تكمفة كل مكونات رأس المال مرجحة وفقا لحصتيا النسبية في ىيكل رأس مال  تعرف    
 المؤسسة.

الييكل ويتم حساب التكمفة المتوسطة المرجحة للأموال اعتمادا عمى الأوزان النسبية لجميع مكونات     
 وذلك وفق الآتي:  المالي.

Wacc=  
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 رأس المالالتكمفة المتوسطة المرجحة لخطوات تقدير  -2
 لتقدير التكمفة المتوسطة المرجحة للأموال يجب إتباع الخطوات التالية:   
 تحديد عناصر الييكل التمويمي المقترح لممؤسسة وقيمة كل عنصر؛ -
 تحديد الأىمية النسبية لكل عنصر؛ ويتم الحصول عمييا وفقا لممعادلة التالية: -



الأىمية النسبية لعنصر ما =   
قيمة الأموال لمعنصر التمويمي

مجموع قيمة عنمصر الييكل التمويمي
 

 تقدير تكمفة كل عنصر تمويمي؛ -
 خلال المعادلة التالية: تحديد تكمفة الأموال المرجحة بالأوزان لكل عنصر تمويمي، وذلك من -

الأىمية   تكمفة الأموال المرجحة بالأموال لكل عنصر تمويمي= تكمفة تمويل العنصر التمويمي    
 النسبية لمعنصر التمويمي.

 


