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  : ملخص
الرئيسية في مجال الإدارة المالية في المؤسسة، والتي يجب  يعتبر موضوع تكلفة رأس المال من المواضيع

على المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الاعتبار كل الظروف المؤثرة على هذه التكلفة، وصولا إلى قيمتها، 
تعتبر تكلفة التمويل في المؤسسة من بين أهم العوامل المحددة لنوعية الاستثمارات في . فيهاوكيفية التحكم 

  .المؤسسة، حيث كلما كانت صغيرة كلما ساعد ذلك المؤسسة على إيجاد فرص استثمارية أكثر
  .تكلفة رأس المال، تكلفة مصادر التمويل، العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال: كلمات مفتاحية

  JEL  :D61اتتصنيف

Abstract: 
The issue of capital cost is one of the most important and important 

topics in the field of financial management in the institution, which must be 
determined by the institution carefully taking into account all the 
circumstances affecting this cost, and up to its value, and how to control. 
One of the most important determinants of the quality of investments in an 
organization is the cost of financing. 
Keywords: The cost of capital, the cost of funding sources, the factors 
affecting the cost of capital. 
JEL Classification Codes: D61 
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  :مقدمة
تعتبر تكلفة رأس المال عاملا محوريـا في اختيـار المشـاريع الاسـتثمارية، ولكـل مصـدر مـن مصـادر التمويـل 
المختلفة تكلفة خاصة به، وعلى المؤسسة تحديد تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل التي اعتمدت عليها 

تمويل لحساب تكلفة رأس المال يجب القيام بحساب التكلفة الإجمالية لل. بغية الوصول إلى تكلفة رأس المال
لأي مؤسسة، ونظرا لأن تمويل المؤسسات يتم من مصادر متعددة، يواجه المدير المالي صعوبات عديـدة في 

  .قياس تكلفة رأس المال من كل مصدر تمويلي وفي حساب التكلفة المتوسطة لمصادر التمويل المختلفة
رج عــن نطــاق سـيطرة المؤسســة وبعضــها الآخــر تقــع وتتـأثر تكلفــة الأمــوال بعــدد مــن العوامـل، بعضــها يخــ

ا ا ويتأثر بسياسا ما هي محددات تكلفة التمويل في : ومما سبق، يمكن طرح الإشكالية التالية. تحت سيطر
  المؤسسة؟

 مفهـوم تكلفـة رأس المـال، :وللإجابة على هذه الإشكالية، يتم التركيز على مجموعة من العناصر، أهمها
لتمويل، حساب تكلفة رأس المال، دراسة حالـة لحسـاب تكلفـة رأس المـال، التكلفـة الحديـة تكلفة مصادر ا

 .المرجحة لرأس المال، أهمية حساب تكلفة رأس المال، وصعوبات قياس تكلفة رأس المال
  :مفهوم تكلفة رأس المال. 1

وهـي أدنى معـدل عائـد مطلـوب  )1(يعتبر تكلفة رأس المـال عـاملا محوريـا في اختيـار المشـاريع الاسـتثمارية،
ا معيار للأداء المالي، أي هي مقياس حسن استخدام الأموال، وتمثل كذلك معدل  على الاستثمار، كما أ

كما تتمثل تكلفة رأس المال في نسبة تتجاوب مع التغيرات الحاصلة في كـل   )2(.خصم المشاريع الاستثمارية
لمؤسســة، أي أن اخــتلاف تكلفـــة رأس المــال يعـــود إمــا لعوامـــل مــن العوامــل الاقتصـــادية والعوامــل الخاصـــة با

  )3(.اقتصادية أو عوامل خاصة بالمؤسسة
ـــا مقـــدار مـــا تدفعـــه المؤسســـة مـــن أجـــل الحصـــول علـــى الأمـــوال مـــن  يمكـــن تعريفـــه تكلفـــة رأس المـــال بأ

ــــا الحــــد الأدنى مــــن العائــــد  الــــذي يطلبــــه مصــــادرها المختلفــــة، ويمكــــن النظــــر إلى تكلفــــة رأس المــــال علــــى أ
  )4(.المستثمرون الذين يقومون باستثمار أموالهم في الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسة
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ـا عبــارة عـن معـدل المردوديـة المفـروض علــى الأصـول الاقتصـادية الـتي تم تمويلهــا  كمـا يمكـن أن تعـرف بأ
ا الحد الأدنى )5(.عن طريق كل من الأموال الخاصة والديون  للمعدل الذي ينبغي تحقيقـه وتعرف كذلك بأ

على الاستثمارات الرأسمالية المقترحة، وتحقيق معدل عائـد أقـل مـن هـذا المعـدل يـؤدي إلى سـوء الحالـة الماليـة 
ـا التكلفـة المتوسـطة المرجحـة  )6(.للمؤسسة ويترتب عليه انخفاض القيمة السوقية لهـا أمـا رياضـيا، فتعـرف بأ

  )7.(ل الذاتيةبين تكلفة الديون وتكلفة الأموا
ـــا معـــدل العائـــد الأدنى الـــذي يجـــب أن  مـــن خـــلال مـــا ســـبق، يمكـــن تعريـــف تكلفـــة رأس المـــال نظريـــا بأ

أما رياضيا، فتكلفة رأس المال تعبر عن . يتحقق في مشاريع المؤسسة والعائد الأدنى الذي يطلبه المستثمرون
المالية للمؤسسة، وبذلك فهي تعبر عن تكلفة المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد 

وهو المعدل الذي بواسطته يتم حساب صافي القيمة الحالية، وعند استخدام معدل العائد . مصادر التمويل
الداخلي، فإنه يـتم مقارنـة هـذا المعـدل مـع تكلفـة رأس المـال حـتى يصـبح بالإمكـان اتخـاذ قـرار الاسـتثمار أو 

  .عدم الاستثمار في المشروع
وبمـــا أن تكلفـــة رأس المـــال تمثـــل المتوســـط الحســـابي المـــرجح لتكـــاليف مصـــادر التمويـــل، فإنـــه يجـــب تحديـــد 

كمـا تمثـل تكلفـة كـل . تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكلة الماليـة للمؤسسـة، ثم حسـاب تكلفـة رأس المـال
  )8(.المالية في المؤسسةعنصر من عناصر التمويل الأساس للكثير من القرارات التي تعتمدها الإدارة 

  تكلفة مصادر التمويل. 2
لكل مصدر من مصادر التمويل المختلفة تكلفة خاصة به، وعلى المؤسسة تحديد تكلفة كل مصدر من 

  .مصادر التمويل التي اعتمدت عليها بغية الوصول إلى تكلفة رأس المال
 :تكلفة التمويل بالأسهم العادية 1.2

عاديـــة مـــن أهـــم مصـــادر التمويـــل في المؤسســـة، غـــير أن هـــذا التمويـــل يكلـــف يعتـــبر التمويـــل بالأســـهم ال
  .المؤسسة عائدا يجب أن تدفعه لحملة الأسهم، وبإمكان المؤسسة حساب هذا العائد بعدة طرق

 تعريف تكلفة التمويل بالأسهم العادية 1.1.2
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 مباشـرة، فالمباشـرة عـن يمكن أن تجمع المؤسسات حصص الملكية العاديـة بطـريقتين، طريقـة مباشـرة وغـير
فــإذا أصــدرت حصصــا . طريــق إصــدار حصــص جديــدة، أمــا غــير المباشــرة فهــي عــن طريــق احتجــاز الأربــاح

جديــدة، فــإن المؤسســة يجــب أن تبحـــث عــن معــدل العائــد الــذي يجـــب أن تكســبه المؤسســة لإرضــاء حملـــة 
  )9(.الأسهم الجدد

ا العائد الذي يطلبه حملة الأسهم لقاء امتلاكهم تعرف تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية على أ
له، وتمثل تكلفة التمويل بالأسهم العادية رياضيا بمعدل الخصم الذي يستخدمه المستثمرون لحساب القيمة 

  )10(.الحالة لتوزيع أرباح السهم الدورية المتوقع توزيعها في المستقبل من قبل المؤسسة
 العاديةحساب تكلفة التمويل بالأسهم  2.1.2

يمكـن حســاب تكلفــة التمويـل بالأســهم العاديــة باســتعمال عـدة طــرق، أهمهــا طريقـة تقيــيم أربــاح الســهم 
 .وطريقة تسعير الأصول الرأسمالية

يسمى نموذج تقييم أرباح السهم في حالة نمو الأرباح الـتي سـتوزعها المؤسسـة في السـنوات القادمـة   
وهـــو مــا يتطلــب مـــن المســاهمين توقـــع الأربــاح الـــتي ، Gordon (1962)بنســب ثابتــة بنمـــوذج قــوردن

ففي ضـوء هـذا النمـوذج، فـإن تكلفـة التمويـل الممتلـك تتكـون مـن . ستوزعها المؤسسة في السنة الأولى فقط
جزأين أولهما هو ربح السهم مقسوما على القيمة السوقية للسهم، أما الجزء الثاني فهو معدل النمو المتوقـع 

    )11.(عن استثمار الأموال الممتلكة لأرباح السهم الناتجة
  :يمكن صياغة نموذج قوردن لتقييم أرباح السهم كما يلي

     
g

P
DkC 

0

0

  
  :حيث إن

Ck :تكلفة التمويل بالأسهم العادية.  
0D :قيمة توزيع أرباح السهم في الفترة الأولى.  
0P :السعر الحالي للسهم.  
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g :معدل النمو المتوقع لربح السهم.  
ولتقدير تكلفة التمويل بالأسهم العادية هي استخدام نموذج قوردن مع تكييف النموذج ليتضمن تكلفة 

، وعليه فإن تكلفة التمويل بالأسهم gالإصدار للتمويل الجديد، بافتراض أن ربح السهم ينمو بنسبة ثابتة 
  :  العادية تصاغ كما يلي

g
FP

DkC 



)1(0

0

  
  .تكلفة الإصدار للأسهم الجديدة Fحيث تمثل 

لطريقة تقييم أرباح السهم عدة مزايا وسلبيات، فمن مزايـاه أنـه سـهل الاسـتخدام، لكـن هنـاك عـدد مـن 
شاكل العملية المرتبطة به، فالنموذج ينطبق على المؤسسات التي تدفع أربـاح السـهم فقـط، وهـذا يعـني أن الم

النموذج عديم الجدوى في كثير من الحالات، ثم إذا كانت المؤسسة تقوم بتوزيع أرباح السهم، فـإن النمـوذج 
هو إهمال أثر المخـاطر في حسـاب يفترض بثباته وهو غير محقق دائما،  كما أن من سلبيات النموذج أيضا 

  .التكلفة
يحتــــل نمــــوذج تســــعير الأصــــول الرأسماليــــة  كمــــا توجــــد طريقــــة نمــــوذج تســــعير الأصــــول الرأسماليــــة، حيــــث

Capital asset pricing model CAPM  12(الـذي جـاء بـه شـارب(Sharpe(1964) 
مكانــة كبــيرة في حســاب تكلفــة التمويــل بالأســهم العاديــة، حيــث يــوازن نمــوذج تســعير الأصــول الماليــة بــين 

وبـين مخاطرتـه، فهـو يفـترض بـأن المسـاهم يملـك محفظـة ) تكلفتـه(معدل العائد المطلـوب مـن السـهم العـادي 
نتيجــة . ولا بــنفس المقــداروالعوائــد علــى الأصــول لا تتحــرك بــنفس الاتجــاه ولا بــنفس الوقــت . ماليــة متنوعــة

  .هذا التنويع، تصبح المخاطرة الوحيدة المتبقية هي المخاطرة المرتبطة بالتغيرات في السوق بشكل عام
  )13:(تتحدد تكلفة التمويل بالأسهم العادية بدلالة المخاطرة الذي تتضمنها، بالنظر لعدة عوامل، منها

 تشغيلية مرتبطة بنشاط المؤسسة المصدرة للأوراق المالية  طبيعة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار، من مخاطر
 .ومخاطر مالية
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  المــدة الزمنيـــة المـــأخوذة لتقـــدير التـــدفقات، فكلمـــا كانـــت في المـــدى البعيـــد كلمـــا زاد الخطـــأ وحالـــة عـــدم
  .التأكد، وهو ما يؤدي إلى زيادة علاوة المخاطر

  )14(:يعطى نموذج تسعير الأصول الرأسمالية كما يلي
)](/),().[)(()( mimfmfi RVarRRCovRRERRE   

  : حيث
iR : عائد السهم للمؤسسةi.  

mR :عائد للمحفظة التي تضم جميع المؤسسات أو عائد السوق.  
fR :معدل العائد للأصل بدون مخاطرة.  

E ،Var وCov تمثل التوقع، التباين والتباين المشترك على الترتيب.  
، أو كما تسمى بيتا السوق في الصيغة السابقة، يمكن استخراج المخاطرة النظامية أو مخاطرة السوق 

) Market beta(التي تصاغ كما يلي ،:)15  (         

)(
),(

m

im
i RVar

RRCov


  
لنموذج تسعير الأصول الرأسماليـة ميزتـان أساسـيتان، فـالأولى تعـديل للمخـاطرة، أمـا الثانيـة فـإن النمـوذج 

وبـذلك، فـإن النمـوذج يطبـق علـى نطـاق . ينطبق على المؤسسات التي لا يكون فيها نمو أربـاح السـهم ثابتـا
  )16(.واسع من المؤسسات

  :أما من بين عيوبه، ما يلي

 ستثمرون يفضلون التعرض لنسبة أقل من المخاطرة للحصول على معدل العائد يفترض النموذج بأن الم
. المتوقع، وإذا تعرض المستثمرون إلى درجة ما من المخاطر فسوف يفضلون العوائد الأعلـى دون الأقـل

لكــن قــد يحــدث العكــس في البورصــة، فــالنموذج يــرفض المســتثمرون الــذين يقبلــون عوائــد قليلــة مقابــل 
  .طر كبيرةالتعرض لمخا
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  يفترض النموذج أن العائد على الأصول تـوزع بشـكل عشـوائي ونسـب متغـيرة، ولكـن العوائـد غالبـا مـا
 .توزع بشكل طبيعي

  باسـتخدام هــذا النمــوذج، فــإن المســتثمرين لهــم نفــس الإمكانيــة للحصــول علــى المعلومــات وأن جمــيعهم
 .يوافقون على العائد المتوقع على الأصول

  ج أن يوضح اختلاف وتباين عوائد الأسهملا يستطيع النموذ. 
 يقوم النموذج بتجاهل الضرائب وتكلفة المعاملات التجارية. 
  ائيــــة وأنـــه يمكــــن يفـــترض النمـــوذج أنــــه بالإمكـــان تقســــيم وتجزئـــة كــــل الأصـــول إلى أصــــول صـــغيرة لا 

ا في السوق  .امتلاكها والتعامل 
 أي تفضـــيلات في الأصـــول أو الأســـواق ســـوى  يفـــترض النمـــوذج بـــأن المســـتثمرين الأفـــراد لـــيس لـــديهم

 .العلاقة بين العائد والمخاطرة
  يعتمــد تقــدير نمــوذج تســـعير الأصــول الرأسماليــة علـــى المعلومــات التاريخيــة، لكــن لـــيس دائمــا مــا يكـــون

 .المستقبل امتدادا للماضي
  تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة -2-2

ا المؤسســة في تمثــل تكلفــة الأســهم الممتــازة معــدل العائــد  الــذي يرغــب حــاملو هــذه الأســهم الــتي أصــدر
ونظــرا لأن الأســهم الممتــازة تعتــبر مــن الاســتثمارات الأبديــة الــتي لــيس لهــا تــاريخ اســتحقاق، . الحصــول عليــه

كمــا تمثــل تكلفــة الأســهم الممتــازة نســبة الأربــاح الدوريــة   )17(.ويحصــل حملتهــا علــى نســبة ثابتــة مــن الأربــاح
هــا إلى صــافي المبلــغ الــذي تحصـل عليــه المؤسســة مــن بيــع هـذه الأســهم، ويــتم حســاب تكلفــة المدفوعـة لحملت

هــــــذا المصــــــدر مــــــن مصــــــادر التمويــــــل 
  ) 18(:طويلة الأجل بالعلاقة الموالية

  
  : حيث
pk  :تكلفة الأسهم الممتازة.  

CP
Dk p 
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0P :القيمة السوقية للأسهم الممتازة.  
D  :قيمة أرباح السهم الممتاز الثابتة.  
C  :تكاليف الإصدار.  
  تكلفة التمويل بالمديونية -2-3

يعتــبر كـــل مــن نوعيـــة الــدين ومعـــدلات فائـــدة ســندات المؤسســـة المقــررين الرئيســـيين لتكلفــة الـــدين، وهمـــا 
كــالحجم، قطــاع النشــاط، الرافعــة الماليــة، التــدفق النقــدي، الربحيــة وعــدد مــن العوامــل يتــأثران بعوامــل مختلفــة  

تعطــي القــروض إعفــاءات ضــريبية، ممــا يعـني أن تكلفــة القــروض بعــد الضــريبة أقــل مــن  )19(.النوعيـة الأخــرى
حيــــث تتمثــــل تكلفــــة التمويــــل بالــــديون في المؤسســــة في تكلفــــة الاقــــتراض بعــــد خصــــم  )20(.تكلفتهــــا قبلهــــا

  )21(.الضرائب
وحيث إن فوائد القروض من الأعباء التي تتضمنها قائمة الدخل، فإن المؤسسة تحقق من ورائها اقتصادا 

  .ضريبيا أو وفورات ضريبية تتمثل في مقدار الفائدة مضروبا في معدل الضريبة
  :  صياغة تكلفة الديون رياضيا كما يلي ومنه، يمكن

  
  : حيث

r  :معدل الفائدة على الدين.  
 :معدل الضريبة على الأرباح.  
)( r :الاقتصاد الضريبي.  

)1(:          وبتبسيط العلاقة السابقة، فإن تكلفة التمويل بالمديونية تصبح  rkd  
  تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة -2-4

قـــد تحققـــت، غـــير أن المؤسســـة قـــررت احتجازهـــا بـــدلا مـــن توزيعهـــا علـــى  تمثـــل الأربـــاح المحتجـــزة أرباحـــا
ـــدف اســـتخدامها في تمويـــل لـــذا، فـــإن المســـاهمين يعتـــبرون هـــذه الأربـــاح . الاســـتثمارات المســـاهمين، وذلـــك 

)(  rrkd



  

  ، بدروني عيسىغربي حمزة
 

154 

م الحصــول عليــه لــو أن المؤسســة قامــت  تكلفــة، وتتمثــل هــذه التكلفــة في مقــدار العائــد الــذي كــان بإمكــا
  .بتوزيع هذه الأرباح عليهم

الأربـاح وحيث أن هدف الإدارة المالية هو تحقيق مصالح الملاك، فن المؤسسـة لا ينبغـي عليهـا أن تحتجـز 
ما لم يكن العائد المتوقـع علـى اسـتثماراها يسـاوي علـى الأقـل معـدل العائـد علـى الاسـتثمار في فـرص بديلـة 
متاحة للمـلاك، ونظـرا لأن احتجـاز الأربـاح لا ينطـوي عليـه أي مصـاريف، فـإن تكلفـة الاعتمـاد علـى هـذه 

لــذي يجــب أن  يتســاوى مــع معــدل الأمــوال هــو معــدل العائــد الواجــب تحقيقــه مــن اســتثمار هــذه الأمــوال وا
العائــد الــذي يطلبــه المســاهمون، والــذي يمكــن حســابه باســتخدام النمــاذج الــتي تم بواســطتها حســاب تكلفــة 

  )22(.التمويل بالأسهم العادية

CR:  ومنه، فإن kk   
  :حيث

Rk :يمثل تكلفة الأرباح المحتجزة.  

Ck :يمثل تكلفة الأسهم العادية.  
  حساب تكلفة رأس المال.3

بعد حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل طويلة الأجـل، وحيـث إن مصـادر هيكـل رأس المـال 
في المؤسســـة غـــير متســـاوية كمـــا أن تكلفـــة كـــل مصـــدر مختلفـــة عـــن الأخـــرى، فـــلا يمكـــن اســـتعمال المتوســـط 

  .لفةالحسابي البسيط لتقدير هذه التك
يجب القيام بحساب التكلفة الإجمالية للتمويل لحسـاب تكلفـة رأس المـال لأي مؤسسـة، والـتي هـي عبـارة 
عن متوسط التكلفة المرجحة للأموال، والمقصود بكلمة المرجحة هو الحصة النسبية لكل عنصر من عناصر 

مقابـــل مصـــادر التمويـــل هيكـــل رأس المـــال، وبالتـــالي يكـــون لكـــل مصـــدر مـــن مصـــادر التمويـــل وزن معـــين 
  )23(.الأخرى
  :  يمكن صياغة تكلفة رأس المال كما يلي    
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  : حيث
k :تمثل تكلفة رأس المال.  
PE :الأسهم الممتازة .CE :الأسهم العادية .RE :الأرباح المحجوزة.  

E : الأموال الذاتية، حيثRCP EEEE .  
D :مقدار الديون.  

Pk
  .تكلفة الأسهم الممتازة: 

dk :تكلفة الديون.  
 : الأرباحمعدل الضريبة على.  

  )24(:كما يمكن تبسيط هذه العلاقة كما يلي

ed k
DE

Ek
DE

Dk





 )1( 
  

  . بمثل تكلفة الأموال الذاتية ekحيث 
DEVوباعتبار أن القيمة السوقية للمؤسسة ما هي إلا مجموع الديون مع الأموال الذاتية، أي    فإن

  : تكلفة رأس المال تصبح كما يلي

ed k
V
Ek

V
Dk  )1( 

  
  )25(:توجد أربعة قواعد يجب أخذها بعين الاعتبار عند حساب تكلفة رأس المال، وهي

  الحساب باستعمال القيم السوقية، فينبغي أن تستند الأوزان المستخدمة لحساب تكلفة رأس المال على
ليس على القيم الدفترية، لأن التكلفة المرجحة لرأس المال هي العائد القيم السوقية للديون والسندات و 

المتوقـع علـى الأوراق الماليــة للمؤسسـة علــى أسـاس الســعر الحـال وهـو العائــد الجديـد الــذي سـيؤخذ قبــل 
ونظــرا لــذلك، فــإن القيمــة الدفتريــة أو المحاســبية ليســت مناســبة للترجــيح، . شــراء الســندات أو الأســهم
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إضـافة . ثمرين من شـراء الأسـهم بالقيمـة السـوقية لهـا وليسـت بقيمتهـا الدفتريـة أو الاسميـةويمكن للمست
إلى ذلك، فإنه بإمكان المستثمرين في سندات أو قروض المؤسسـة الحصـول علـى عائـد يعكـس ظـروف 

ومــع ذلــك، فــإذا تعســر تحديــد القيمــة الســوقية لإحــدى . الســوق الحاليــة مــن مخــاطر الاســتثمار وغيرهــا
 .ات هيكل رأس المال، فإنه يجب استعمال القيمة الدفترية لتقدير تكلفة رأس المالمركب

  علـى المؤسسـة أن تحــدد تكلفـة محــددة لـرأس المــال تكـون هــدفا لـلإدارة الماليــة للوصـول إليهــا خـلال فــترة
فإذا . غوب فيهازمنية معينة، وبالتالي تحديد التشكيلة المثلى بين التمويل بالديون أو بالأموال الذاتية المر 

ـــا يجـــب أن تحـــدد مصـــدر التمويـــل المناســـب، ســـواء إصـــدار أســـهم  احتاجـــت المؤسســـة إلى أمـــوال، فإ
جديدة أو طرح سندات في السوق المالية أو الحصول علـى قـرض بنكـي أو اسـتعمال الأربـاح المحتجـزة، 

دفها في حالـة وجـود لكن بما يتناسب مع هدفها ومع تكلفة رأس المال المناسبة وأن لا تنحـرف علـى هـ
 .خلل ما في التمويل، أي تبقى قرب النسب المستهدفة

  يجب حساب تكلفة رأس المال بعد خصم الضرائب، تماما كما يتم حساب التدفقات النقدية الصافية
 .أي بعد الضرائب أيضا

م معــدلات في العمــوم، فإنــه يجــب اســتخدا. تطــابق أســعار الفائــدة الاسميــة مــع التــدفقات النقديــة الاسميــة
. العائد أو التكاليف الاسمية بما يتطـابق مـع التـدفقات النقديـة الاسميـة المسـتعملة في التـدفقات النقديـة الحـرة

ففي وجود تضخم كبير، يمكـن حسـاب التـدفقات النقديـة الحقيقيـة بسـعر الخصـم الحقيقـي، لكـن في وجـود 
كــون متقلبــة جــدا، وبالتــالي التقلــب في هــذا النــوع مــن التضــخم، فــإن معــدلات التضــخم العاليــة عــادة مــا ت

حسـاب التــدفقات النقديـة الحقيقيــة، لـذا فإنــه يجـب حســاب التـدفق النقــدي الاسمـي مــع سـعر خصــم اسمــي 
  .والعكس

  دراسة حالة لحساب تكلفة رأس المال -4
  .لتوضيح طريقة حساب تكلفة رأس المال، يعطى المثال التجريبي الموالي  

  ).01(المعطيات الموضحة في الجدول رقم، لها Xلتكن مؤسسة 
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  Xبعض البيانات المالية للمؤسسة ): 01(الجدول رقم
  النسبة  الرمز  البيـــــان

  dk  8%  تكلفة الديون قبل الضريبة
  ek  11%  تكلفة الأموال الذاتية

    30%  معدل الضريبة
  D 5  )مليون وحدة نقدية(القيمة السوقية للديون
  5    )مليون وحدة نقدية( القيمة الدفترية للديون

  E  20  )مليون وحدة نقدية(القيمة السوقية للأموال الذاتية
  10    )مليون وحدة نقدية(القيمة الدفترية للأموال الذاتية

     Source: Geddes H.Ross, An Introduction to Corporate Finance, 
Transaction and Techniques, John Wiley&Sons LTD, England, Second 
Edition, 2006,  P:174.  
:                             ولتحديـد التكلفـة المرجحـة لـرأس المــال، يجـب أولا تحديـد تكلفـة الـديون بعــد الضـريبة وتحسـب كمـا يلــي

  %6,5%301%8)1( dk  
 25ثانيـا، تحديــد القيمــة الســوقية للمؤسســة باســتعمال القـيم الســوقية للــديون والأمــوال الذاتيــة وتســاوي 

umDEV. مليون وحدة نقدية 25520   
  :كما يلي.X  ثالثا، تحديد نسب كل من الديون والأموال الذاتية في هيكل رأس مال المؤسسة 

20,025نسبة الديون 
5 V

D
  

80,025نسبة الأموال الذاتية 
20 V

E
   

  :ربعا وأخيرا، حساب تكلفة رأس المال باستعمال الصيغة الرياضية لها كما يلي
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  %.9,92هي  Xومنه فإن تكلفة رأس المال للمؤسسة 

  التكلفة الحدية المرجحة لرأس المال -5
ا تكلفـة الأمـوال الإضـافية أو الجديـدة، أو تكلفـة الحصـول علـى    تعرف التكلفة الحدية للأموال بأ

وترجــع أهميــة هــذه التكلفــة إلى دورهــا الكبــيرة في عمليــة  )26(الوحــدة النقديــة الأخــيرة مــن الأمــوال الجديــدة،
تقييم البدائل الاستثمارية وما تحتاج إليه من أموال جديدة، حيث تعبر تكلفة الأموال الحدية معيار الخصـم 
لتحديد صافي القيمة الحالية أو معدل العائد الداخلي المقبول للبديل الاستثماري، واختلاف أوزان المصادر 

ة لكل بديل يؤدي إلى اختلاف تكلفة التمويل الحديـة مـن بـديل لأخـر، وفي هـذه الحالـة، فـإن عمليـة اللازم
  )27(.تقييم كل بديل استثماري يعتمد على تكلفة حدية

كلما زادت الموارد المالية المطلوبـة لتمويـل الاسـتثمارات ارتفعـت تكلفـة الأمـوال، ويرجـع ذلـك إلى سـببين 
  :وهما

المقترضــــة الــــتي تحصــــل عليهــــا المؤسســــة، زادت المخــــاطر الــــتي تتعــــرض لهــــا مصــــادر كلمــــا زادت الأمــــوال 
التمويــل، ومــن ثم لــن تســتطيع المؤسســة الحصــول علــى الأمــوال إلا إذا دفعــت فوائــد أعلــى، وهــذا يعــني رفــع 

  .تكلفة الأموال بالنسبة للمؤسسة
ؤسســــة علــــى الأربــــاح المحتجــــزة  البــــدء في اســــتخدام الأســــهم العاديــــة في التمويــــل، ففــــي البدايــــة تعتمــــد الم

كمصــدر لحقــوق الملكيــة إلى حــد معــين، ثم التمويــل عــن طريــق إصــدار أســهم عاديــة جديــدة، وباعتبــار أن 
تكلفـة الأســهم العاديــة تزيــد عـن تكلفــة الأربــاح المحتجــزة بســبب مصـاريف الإصــدار للأســهم العاديــة، ينــتج 

 .ديدا، مما يفرض على المؤسسة التوجه إلى الاقتراضزيادة في تكلفة التمويل كلما طلبت المؤسسة تمويلا ج
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ولتحديد تكلفة رأس المال الحدية المرجحة بالأوزان عند عدد من المستويات المختلفة من التمويل، لا بد 
تحديــد تكلفــة كــل تســتخدم في التمويــل، و مــن تحديــد هيكــل رأس المــال مــن حيــث المكونــات والنســب الــتي 

ه التكلفة باختلاف مستويات وحجم الأموال التي يتوقع أن تحصـل عليهـا ، حيث تختلف هذيمصدر تمويل
  . المؤسسة، وأيضا تحديد المستويات المختلفة للأموال المطلوبة والتي تتغير عندها تكلفة كل عنصر

  أهمية حساب تكلفة رأس المال وصعوبة قياسها -6
دها الإدارة المالية، إلا أنه يمكن إجمال تمثل تكلفة رأس المال الأساس للكثير من القرارات التي تعتم  

ا لتكلفة الأموال لكـل عنصـر أو عنـد حسـاب المعـدل  ما يمكن أن تحققه الإدارة المالية من أهمية عند حسا
  )28(:الموزون لتكلفة أموال المؤسسة ككل، وفيما يلي بعض عناصر أهمية حساب تكلفة رأس المال

 عناصـر التمويــل الإدارة الماليــة مــن اختيــار أنســب تلــك  تمكـن حســاب تكلفــة الأمــوال لكــل عنصــر مــن
المصـادر مـن ناحيـة التكلفـة، وعنـد تسـاوي الشــروط الأخـرى المرتبطـة بكـل مصـدر والمصـاحبة لـه، فإنــه 

  .يختار المصدر الذي يحمل المؤسسة أقل تكلفة ممكنة
 تستخدم فيها الأموال تستخدم تكلفة الأموال كمعيار للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية الممكن أن. 
  ا، إضــافة إلى ــا وتحديــد مــدلولا يفيــد حســاب تكلفــة الأمــوال في المفاضــلة بــين البــدائل الاســتثمارية ذا

 .دوره في قرارات الأسعار والربط بين قيمة المؤسسة في الأسواق المالية وبين هيكلتها المالية
  المرتبطة بإيجاد الموجـودات وإعـادة تمويـل السـندات العديد من القرارات المالية من ضمنها تلك القرارات

 .وسياسة رأس المال العامل، ستخدم حسابا دقيقا لتكلفة الأموال
  تعظـــيم القيمـــة الســـوقية للمؤسســـة كهـــدف اســـتراتيجي لـــلإدارة الماليـــة يســـتلزم أن تكـــون تكلفـــة جميـــع

ولذلك، ولغرض تخفـيض . العناصر التي تشكل مدخلات المؤسسة من ضمنها الأموال بحدودها الدنيا
ا   .تكلفة الأموال فإن المنطق يتطلب حسا

نظرا لأن تمويل المؤسسات يتم من مصادر متعددة، يواجه المدير المـالي صـعوبات عديـدة في قيـاس   
تكلفة رأس المال مـن كـل مصـدر تمـويلي وفي حسـاب التكلفـة المتوسـطة لمصـادر التمويـل المختلفـة، مـن أهـم 

  )29(:يليصعوبات قياسها ما 
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 صعوبة تحديد أوزان أهمية تكلفة كل مصدر تمويلي في هيكل رأس المال.  
  اســتخدام ســعر خصــم ثابــت لجميــع ســنوات التــدفق النقــدي ولجميــع مصــادر التمويــل ممــا قــد لا يتفــق

 .عليه
 قد تختلف أوزان الأهمية مع الزمن بالنسبة لكل توع من التكلفة. 
 لبنود تكلفة رأس المال من المصادر المتنوعة وجود قيم احتمالية غير محددة بالنسبة. 
  اشـــتراط بعـــض جهـــات التمويـــل تعـــديل أســـعار الخصـــم دوريـــا بســـبب ظـــروف التضـــخم ممـــا يجعـــل مـــن

 .الصعب حساب تكلفة التمويل بدقة مسبقا
  عــدم تــوفر معلومــات دقيقــة عــن مصــادر التمويــل وتكــاليف التمويــل لكــل مصــدر حــتى يســتطيع المــدير

 .قرار السليم في اختيار نوع التمويل والتكلفة المثالية لهالمالي اتخاذ ال
  لـــذلك، مـــن الضـــروري دراســـة مصـــادر التمويـــل المختلفـــة الحاليـــة والمتوقعـــة وتنميـــة علاقـــات فعالـــة مـــع

  .المستثمرين والمقرضين وحاملي الأسهم والسندات بصفة دورية ومنظمة

  : خاتمة
وجد كل من مستوى أسعار الفائدة ومعدلات الضرائب، من العوامل التي لا تقع تحت سيطرة المؤسسة ت

فــإذا كانــت أســعار الفائــدة الســائدة في الاقتصــاد تتجــه للارتفــاع، فــإن تكلفــة التمويــل تزيــد لأن المؤسســات 
ســتكون مضــطرة لــدفع معــدلات فائــدة أعلــى للمقرضــين وحملــة الســندات، ولا يقتصــر تــأثير ارتفــاع أســعار 

ت فقــط، بــل تــؤدي أيضــا إلى رفــع تكلفــة كــل مــن الأســهم الممتــازة والأســهم الفائــدة علــة القــروض والســندا
إضافة إلى أسعار الفائدة، فإن مستوى الضرائب يؤثر . العادية وذلك طبقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية

بطريقة أخرى على تكلفة الاقتراض، فإذا قررت الحكومة تحديد معدلات ضرائب منخفضـة للضـرائب علـى 
ح الرأسمالية عن المعدلات المقررة على الربح الدوري، فإن هذا يعطي أفضلية للتمويل بالأسهم العادية، الأربا 

حيث يؤدي هذا الإجراء إلى تخفيض تكلفة الأسهم مقارنة بتكلفة الاقتراض الأمـر الـذي يـؤثر علـى تكلفـة 
  .رأس المال
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من سياسة المؤسسة بشأن هيكلتها المالية  أما بالنسبة للعوامل التي تقع تحت سيطرة المؤسسة، فتوجد كل
فــإذا اســتهدفت المؤسســة . وكــذا سياســة توزيعــات أربــاح الســهم إضــافة إلى السياســة الاســتثمارية للمؤسســة

ا استخدمت أوزان مكونات وعناصر هذه الهيكلة المالية لتحديد تكلفة رأس المال، غير أنه  هيكلة مالية وأ
  . المالية بشكل يغير أيضا من تكلفة الأمواليمكن لها أن تغير من هيكلتها 

كما تمثل الأرباح المحتجزة الرصيد المتراكم للأرباح التي لم يتم توزيعها على المساهمين، وتبعا لـذلك، فعنـد 
مستوى معين من الأرباح المحققة فإن ارتفاع نسـبة الأربـاح الموزعـة يـؤدي إلى انخفـاض نسـبة الأربـاح المحتجـزة 

ا  بشـــكل قـــد يعـــرض ـــا مـــن المـــوارد الإضـــافية اللازمـــة لتنفيـــذ اســـتثمارا المؤسســـة لعـــدم قـــدرة تمويـــل احتياجا
وأخــيرا، فــإن السياســة الاســتثمارية للمؤسســة لهــا . الجديـدة، الأمــر الــذي يــؤدي إلى ارتفــاع تكلفــة رأس المـال

العائـد المطلوبـة علـى تأثير أيضا على تكلفـة رأس المـال، فعنـد تقـدير تكلفـة الأمـوال يـتم اسـتخدام معـدلات 
الأسـهم والســندات كبدايــة للتقــدير، وتعكــس هــذه المعـدلات درجــة المخــاطرة المرتبطــة بالأســهم والســندات، 
فـإذا قـررت المؤسسـة الاسـتثمار في خـط إنتـاجي جديـد، فـإن التكلفـة الحديـة للأمـوال تعكـس درجـة خطــورة 

، فـإن تغيـير السياسـة الاسـتثمارية للمؤسسـة النشاط الجديدة فقط وليس الأنشطة القديمة للمؤسسة، وعليـه
  .ينعكس على تكلفة الاستثمار نتيجة لتباين مستويات المخاطرة بين الأنواع المختلفة للاستثمار
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