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 الثالثة عشر المحاضرة

 تكمفة رأس المال
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 تكلفة رأس المال

 :ٌهدف هذا الفصل إلى تزوٌد الطالب بالآتً

 .أهم العوامل التً تؤثر فً تكلفة رأس المال-

 .الافتراضات التً ٌقوم علٌها حساب تكلفة رأس المال-

 .كٌفٌة حسب تكلفة كل مصدر من مصادر التموٌل المشكلة لرأس المال-

 .كٌفٌة حساب تكلفة رأس المال للمنشأة-

 .استخدام تكلفة رأس المال فً قرارات الاستثمار-
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 تكلفة رأس المال

 :تعرٌف تكلفة راس المال

العائد الذي ٌجب أن تحققه المنشأة من أجل : تعرف تكلفة رأس المال على أنها

الوفاء بالمعدلات العائد المطلوب من قبل الملاك أخذا بعٌن الاعتبار الالتزامات 

 .تجاه الأطراف الأخرى كالدائنٌن وتكلفة إصدار الأسهم والسندات

 :مثال

ريال للسهم عن طرٌق بنك  100إذا قامت منشأة بإصدار أسهم بقٌمة اسمٌة  

من قٌمة السهم مقابل إدارة الاصدار وتسوٌق % 10الاستثمار الذي ٌتقاضى 

 .السهم
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 تكلفة رأس المال

 رٌالاا  90( = 10 –100= )صافً المبلغ الذي تستلمه الشركة مقابل كل سهم

 

على  السهم، على الشركة % 10ٌتوقع عائداا ( المشتري)إذا كان مالك السهم 

 %11.1=  90÷  10=       تحقٌق عائد قدره 

 :إذا كانت الشركة تحقق: ملاحظة

 ٌتوقع أن تبقً القٌمة السوقٌة للسهم ثابتة= تكلفة رأس المال  = عائداا. 

 ٌتوقع أن ترتفع القٌمة السوقٌة للسهم= تكلفة رأس المال   >عائداا. 

 ٌتوقع أن تنخفض القٌمة السوقٌة للسهم= تكلفة رأس المال   <عائداا. 
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 تكلفة رأس المال

 :انعىايم انًحذدج نتكهفح سأط انًال

 :  انعىايم الاقتصادٌح -1
 (استفاع سعش انفائذج= يٍ انعشض  >ئرا كاٌ انطهة عهى سؤوط . )انعشض وانطهة عهى سأط انًال•

 (يطانثح انًستثًشٌٍ تًعذل عائذ أكثش= ئرا يعذل انتضخى انًتىقع يشتفع . )يعذل انتضخى انًتىقع•

 

 :انعىايم انسىقٍح -2

 :هً( انزٌٍ ٌضودوٌ انًُشأج تشأط انًال)انعىائذ انًتىقعح يٍ انًستثًشٌٍ 

 (.انعائذ انخانً يٍ انًخاطشج)انعائذ يقاتم انتعىٌط عٍ عُصش انضيٍ •

 (علاوج انًخاطشج)انعائذ يقاتم انتعىٌط عٍ انًخاطش •
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 تكلفة رأس المال

 :انًخاطش -3

 :تُقسى انًخاطش ئنى َىعٍٍ 

 يخاطش انعًهٍاخ انُاتجح عٍ قشاساخ الاستثًاس و تتًثم فً تزتزب انعائذ•

انًخاطش انًانٍح وانتً تتًثم فً تزتزب انعائذ عهى حقىق انًهكٍح يٍ جشاء استخذاو •

 .الاقتشاض والأسهى انًًتاصج

انعلاقح تٍٍ انًخاطش و تكهفح سأط انًال هً علاقح طشدٌح، فاستفاع حجى انًخاطش ٌإدي •

 .ئنى استفاع تكهفح سأط انًال

 :حجى انتًىٌم -4

انعلاقح تٍٍ حجى انتًىٌم وتكهفح سأط انًال علاقح طشدٌح، فاستفاع حجى انتًىٌم    ٌإدي ئنى  

 .استفاع تكهفح سأط انًال
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 تكلفة رأس المال

 :افتراضات حساب تكلفة رأس المال

ثبات مخاطر العملٌات. 

ثبات المخاطر المالٌة. 

ثبات سٌاسة توزٌع الأرباح. 

تكلفة رأس المال على أسا ما بعد الضرٌبة. 
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 تكلفة رأس المال

 :حساب تكهفح عُاصش سأط انًال

ٌتطهة حساب تكهفح سأط انًال نهششكح حساب تكهفح كم عُصش يٍ عُاصش يٍ 

 :انعُاصش انًكىَح نشأط انًال، وٌتطهة رنك انخطىاخ انتانٍح

 والأستاح انعادٌح الأسهى) انتًىٌم عُاصش يٍ عُصش كم َسثح تحذٌذ1.

 .انششكح يال سأط هٍكم فً (وانسُذاخ انًًتاصج الأسهى و انًحتجضج

 .انًال ساط هٍكم عُاصش يٍ عُصش نكم انًال سأط تكهفح حساب2.

 يال سأط نهٍكم انًشجحح انتكهفح نحساب عُصش كم وتكهفح َسثح استخذاو3.

 .انششكح
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 تكلفة رأس المال

 (:القروض والسندات)تكلفة الدٌن 

على المنشأة تحققه الذي العائد معدل أنها على الدٌن تكلفة تعرف 

   .المقرضٌن قبل من المطلوب العائد معدل تحقٌق أجل من استثماراتها

 

التً النقدٌة للتدفقات الحالٌة القٌمة لحساب الرٌاضٌة الصٌغة استخدام ٌتم 

 التً للمبالغ الحالٌة والقٌمة المقرضٌن طرف من المنشأة علٌها تحصل

 .الدٌن أصل إلى بالإضافة سنوٌة فوائد شكل فً للمقرضٌن الشركة تدفعها

 



King Faisal University 
 جامعة الملك فٌصل

Deanship of E-Learning and Distance Education 

م عن بعدٌكترونً والتعللعمادة التعلم الإ  
11 [        ] 

 تكلفة رأس المال

 :تكلفة الدٌن باستخدام القٌمة الحالٌة

 

 

 

P0 =القٌمة السوقٌة للدٌن التً تحصل علٌه المنشأة 

I =قٌمة الفائدة السنوٌة 

r = (التكلفة الفعلٌة للقرض)معدل العائد المطلوب من القروض 

B =قٌمة اصل القرض عند الاستحقاق 

n =عدد سنوات الاستحقاق 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 ريال 1000قامت شركة المدٌنة بإصدار سندات بقٌمة. 

 ً10معدل الفائدة الاسم.% 

 سنوات 10فترة الاستحقاق. 

 ريال 100تكالٌف الاصدار. 

 40نسبة الضرٌبة عل الأرباح% 

 

 حساب تكلفة الدٌن: المطلوب

../../FINANCE2-INTISAB S2Y31/FINANCE 2 PPT/المحاضرة 13.pptx
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 تكلفة رأس المال

 :الحل

 ريال 900( = 100 – 1000= )صافً المبلغ الذي تحصل علٌه الشركة 

 لمدة  ريال 100=  1000× % 10= الفوائد السنوٌة التً تدفها الشركة
 (.n)سنوات  10

بنهاٌة السنة العاشرة ستدفع الشركة القٌمة الاسمٌة للسندات. 
 

 (r)بتطبٌق المعادلة السابقة لحساب قٌمة 
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 تكلفة رأس المال

 بنفس المالٌة الجداول باستخدام والخطأ التجربة طرٌقة عن (r) قٌمة على الحصول ٌمكن

 موضوع فً الاستثمارٌة المقترحات تقٌٌم عند الداخلً العائد معدل حساب بها ٌتم التً الكٌفٌة

 .الرأسمالٌة الموازنة
 

 :حٌث

 (T-1) × الضرٌبة قبل (r) = الضرٌبة بعد المطلوبة (r) قٌمة

T= الضرٌبة نسبة 

 .نجد والخطأ التجربة تطبٌق بعد

r= 11.8 (1-0.4=) 7.8% 

 عائد معدل لتحقق المستثمرة الأموال على %7.8 معدل تحقق أن ٌجب الشركة أن بمعنى

 %11.8 = للملاك
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 تكلفة رأس المال

 :معادلات مبسطة تقرٌبٌة لحساب تكلفة السندات

 (:خصم)فً حالة إصدار السندات بقٌة أقل من القٌمة الاسمٌة  -1

 :حٌث
Ki =تكلفة السند 

I =قٌمة الفائدة 

D =قٌمة الخصم 

n =عدد سنوات الاستحقاق 

P =القٌمة الاسمٌة للسند 

P0 =القٌمة السوقٌة للسند 
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 تكلفة رأس المال

 (:علاوة)فً حالة إصدار السندات بقٌة أكبر من القٌمة الاسمٌة  -2

 

 

 :حٌث

A =قٌمة العلاوة 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 ريال 1000قامت شركة المدٌنة بإصدار سندات بقٌمة. 

 ً8معدل الفائدة الاسم.% 

 سنوات 10فترة الاستحقاق. 

 40الضرٌبة عل الأرباح نسبة% 

 :الدٌن فً الحالات التالٌةحساب تكلفة : المطلوب

 السند ٌباع بقٌمته الاسمٌة -1

 %5السند ٌباع بخصم  -2

 %.6السند ٌباع بعلاوة مقدارها  -3

 من قٌمة السند% 2بٌع السند بقٌمته الاسمٌة مع وجوب دفع تكلفة إصدار  -4
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 تكلفة رأس المال

 :الحل

 :فً حالة بٌع السند بقٌمته الاسمٌة فإن -1

 

 معدل الفائدة الاسمً قبل الضرٌبة=  معدل الفائدة الفعلً بعد الضرٌبة  

 

 %4.8( = 0.4-1)×  8= بعد الضرٌبة   Ki= تكلفة السند 
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 تكلفة رأس المال

 :الاسمٌة فإنبأقل من قٌمته فً حالة بٌع السند  -1

 :المعطٌات نجد أنمن 

I = 80= الفائدة قٌمة 

D = 50= الخصم قٌمة 

n = 10= الاستحقاق عدد سنوات 

 P = 1000= للسندات القٌمة الاسمٌة 

P0 = 950= للسندات القٌمة السوقٌة 

 :بتطبٌق المعادلة لحساب تكلفة السنح بقٌمة خصم 

 

Ki  5.23( = 0.4 -1)×  8.72= بعد الضرٌبة% 
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 تكلفة رأس المال

 :من قٌمته الاسمٌة فإنبأكبر فً حالة بٌع السند  -1

 :من المعطٌات نجد أن

I = 80= قٌمة الفائدة 

A = 60= العلاوة قٌمة 

n = 10= عدد سنوات الاستحقاق 

 P = 1000= القٌمة الاسمٌة للسندات 

P0 = 1060= القٌمة السوقٌة للسندات 

 

 :المعادلة لحساب تكلفة السنح بقٌمة خصم بتطبٌق 

 

Ki  4.31( = 0.4 -1)×  7.18= بعد الضرٌبة% 
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 تكلفة رأس المال

 :مع دفع تكلفة إصدارالاسمٌة بقٌمته فً حالة بٌع السند  -1

 

 ريال 980=  20 – 1000فً هذه الحالة فإن القٌمة السوقٌة للسند ستكون 

 

 = تكلفة السند قبل الضرٌبة 

 

 %4.9( = 0.4-1) 8.16= بعد الضرٌبة تكلفة السند 
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 تكلفة رأس المال

 :فً حالة سداد القرض على دفعات متساوٌة( تكلفة القروض)حساب تكلفة الدٌن 

 

 الفوائد+ فً هذه الحالة فإن كل دفعة تشتمل على دفعة سداد القرض 

 

 

 

 

Ln = قٌمة دفعة القرض = قٌمة دفعات التسدٌد(P0  + ) قٌمة الفائدة(I) 

 هناك معادلة مبسطة تقرٌبٌة لحساب تكلفة الدٌن فً هذه الحالة
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 تكلفة رأس المال

 :المعادلة المبسطة و التقرٌبٌة لحساب تكلفة الدٌن فً حالة الدفعات المتساوٌة

 

 :حٌث

Ki =تكلفة الدٌن 

F =إجمالً الفائدة المستحقة على القرض 

t = الأقساط فً السنةعدد 

P0 =قٌمة القرض الأصلٌة 

n = (عدد السنوات× الأقساط فً السنة الواحدة )إجمالً عدد دفعات القرض 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 ريال 100000قامت شركة مكة باقتراض مبلغ 

 8الفائدة السنوٌة% 

 سنوات 5دفعات شهرٌة لمدة = طرٌقة السداد 

 40= نسبة الضرٌبة% 

 

 حساب التكلفة الفعلٌة للدٌن بعد الضرٌبة: المطلوب
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 تكلفة رأس المال

 :الحل

F = ًريال 8000القرض الفائدة المستحقة على إجمال 

t = ً12= السنة عدد الأقساط ف  

P0 = ريال 100000= الأصلٌة قٌمة القرض 

n = دفعة 60(= 12× 5)إجمالً عدد دفعات القرض 

 

 :    بتطبٌق المعادلة السابقة

 

ٌلاحظ أن التكلفة الفعلٌة ضعف التكلفة الاسمٌة تقرٌبا لأن الشركة لم تستفد من : ملاحظة

 طوال الخمسة سنوات( 100000)المبلغ المقترض 
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 تكلفة رأس المال

 :تكلفة الأسهم الممتازة

 :من خصائص الأسهم الممتازة

 لا تحمل تارٌخ استحقاق  -1

 تحمل توزٌعات ثابتة -2

 

 :ٌعبر عن القٌمة السوقٌة للسهم الممتاز بالصٌغة التالٌة

P0 =القٌمة السوقٌة للسهم الممتاز 

D =الربح الموزع للسهم 

Kp =معدل العائد الذي ٌطلبه المستثمر 

 :من المعادلة السابقة ٌمكن حساب التكلفة

pK

D
P 0

0p

D
K p 
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 تكلفة رأس المال

 :التالٌةفً حالة وجود تكالٌف إصدار بالصٌغة ٌعبر عن القٌمة السوقٌة للسهم الممتاز 

 

 :حٌث

Z = نسبة تكالٌف الاصدار)%( 

 :مثال

 ريال 1000قامت شركة بإصدار أسهم ممتازة بقٌمة اسمٌة 

ٌباع السهم فً السوق بقٌمته الاسمٌة 

 12= الأرباح الثابتة للسهم% 

 حساب تكلفة التموٌل: المطلوب
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 تكلفة رأس المال

 :الحل

 القٌمة الاسمٌة= فً حالة بٌع السهم بقٌمة 

 بتطبٌق المعادلة 

 

 (1000)الاسمٌة القٌمة >    (  ريال 900) فً حالة بٌع السهم بقٌمة 

 

 

 (1000)القٌمة الاسمٌة >    (  ريال 1100)حالة بٌع السهم بقٌمة  فً 
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 تكلفة رأس المال

 :حساب تكلفة الأسهم الممتازة فً حالة وجود تكلفة إصدار

 

 :من القٌمة الاسمٌة للسهم الممتاز% Z  =5 المثال السابق باعتبار وجود تكلفة إصدار  فً

 :المعادلةبتطبٌق 

 :بٌغ السهم بقٌمته الاسمٌة  -1

 

 :    الاسمٌة من قٌمته > السهم بٌغ  -2

 

 :     من قٌمته الاسمٌة < بٌغ السهم  -3
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 تكلفة رأس المال

 :تكلفة حقوق الملكٌة

 :ٌندرج تحت حقوق الملكٌة  الأسهم العادٌة و الأرباح المحتجزة

 

 :تكلفة الأسهم العادٌة -1

Ke =تكلفة السهم العادي 

D = ربح  موزع بعد الضرائب= للسهم الربح الموزع 

g =معدل النمو المتوقع فً الأرباح المزعة 

P0 =السعر الحالً لبٌع السهم العادي 

Z =نسبة تكلفة الاصدار 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 :ترٌد شركة حساب تكلفة الأسهم العادٌة لدٌها حٌث

 ريال 100= السعر السوقً للسهم العادي 

 ريال للسهم 8= الأرباح الموزعة المتوقعة 

 8= معدل نمو الأرباح الموزعة% 

 5= تكلفة الاصدار% 

 : بتطبٌق المعادلة
%42.1608.0
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 تكلفة رأس المال

 :تكلفة الأرباح المحتجزة

 :خصائص الأرباح المحتجزة

ًتعتبر مصدر تموٌل دخل. 

هً عبارة عن أرباح لم ٌتم توزٌعها بغرض إعادة استثمارها. 

 تحصل الشركة علة موافقة المساهمٌن لاحتجاز الأرباح إذا كان العائد المتوقع تحقٌقه من

 .إعادة استثمارها أكبر من الفرص البدٌلة الأخرى المتوفرة للمساهمٌن

تكون تكلفة الأرباح المحتجزة أقل من تكلفة الأسهم العادٌة نظرا لعدو وجود تكلفة اصدار. 

 فً حالة خضوع الأرباح العادٌة الأسهم تكلفة من تكون تكلفة الأرباح المحتجزة أقل

 .الموزعة لضرٌبة الدخل الشخصً
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 تكلفة رأس المال

 :تحسب تكلفة الأرباح المحتجزة بالصٌغة التالٌة

 

 

Kre =التكلفة الفعلٌة للتموٌل بالأرباح المحتج 

Ke =تكلفة التموٌل بالأسهم العادٌة 

T =معدل ضرٌبة دخل الفرد 

Z % =تكالٌف الاصدار 

)1)(1( zTKK ere 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 ً16= إذا كانت التموٌل بالأسهم العادٌة لشركة الرواس% 

 ً40= معدل ضرٌبة الدخل الشخص% 

 5= تكلفة الاصدار% 

 .حساب تكلفة التموٌل باستخدام الأرباح المحتجزة: المطلوب

 

 :   بتطبٌق المعادلة
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 تكلفة رأس المال

 :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال

التكلفة بعد الانتهاء من حساب تكلفة كل عنصر من عناصر هٌكل رأس المال ٌتم حساب 

 :المال بالصٌغة التالٌةالمتوسطة المرجحة لرأس 

 

 :حٌث

 

K0 =التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

n =عدد عناصر هٌكل رأس المال 

Ws = الوزن النسبً لعنصر هٌكل رأس المال(s) 

Ks = تكلفة عنصر هٌكل رأس المال(s) 
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 تكلفة رأس المال

 :مثال

 :ٌتكون هٌكل رأس مال إحدى الشركات من العناصر التالٌة

5= تكلفة بعد الضرٌبة %   30طوٌلة الأجل بنسبة  دٌون% 

 8= بعد الضرٌبة تكلفة %         10اسهم ممتازة بنسبة% 

 12= تكلفة بعد الضرٌبة %          60أسهم عادٌة بنسبة% 

 بتطبٌق المعادلة 
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 بحمد الله


