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 اولا : قٌاس كلفة التموٌل 

 ٍِ طرٌقة أي استخذاً قبو بذقة تحذد أُ ٌجب اىتً الأساسٍة اىَتغٍرات ٍِ اىتَىٌو تنيفة إُ

 خصٌ مَعذه عَيٍا تستخذً اىتَىٌو تنيفة أُ اعتبار عيى ورىل تقٌٍٍ الاستثَارات، طرق

 الأدّى اىحذ باعتبارها الاستثَاري اىَقترح اىَشروع ٍِ ىيتذفقات اىْقذٌة اىحاىٍة اىقٍَة لإٌجاد

 .ٍبذئٍة بصفة ٍقبىلا ٌصبخ ىنً ٌحققه الاستثَار أُ اىىاجب الاستثَار عيى اىعائذ ٍعذه ٍِ

 المشروع قٌمة زٌادة اجل من الاستثماري المشروع من المطلوب العائد بمعدل"  كلفة التموٌلوتعرف 

 على ٌجب الذي عائد معدل عن عبارة التموٌل تكلفة فان أخر وبمعنى ،"  علٌها الحفاظ أو السوقٌة

 تكلفة قٌاس طرٌق عن حسابه ٌمكن والذي. محل الدراسة الاستثمارات على حققهت أن اتالمشروع

 .تحقٌقه من لابد للعائد الأدنى الحد تمثل الواقع فً أنها إلا المقترح التموٌل الهٌكل مكونات

 :التالٌة النقاط توضٌح ،ٌجب التموٌل تكلفة وتحدٌد قٌاس وكٌفٌة طرق فً الخوض وقبل

   خارج نقدي تدفق صورة فً عنها ٌعبر لاو فً صورة نسبة مؤٌة التموٌل تكلفةدائما ما ٌعبر عن 

 . الدفع ٌستوجب مستحق مصروف أو

 الأساسً المحور ٌعد والذي السوق فً السائد الفائدة بسعر مباشرا ارتباطا ترتبط التموٌل تكلفة أن 

 .المطلوبة التموٌل مصادر اجتذاب فً المشروعات بٌن للمنافسة

 منها لكل التموٌلٌة التكلفة قٌاس وطرق مفاهٌم حٌث عن بٌنها فٌما تختلف المتنوعة التموٌل مصادر أن. 

 علىنسبٌا   متفاوتة بدرجات تعتمد التموٌل تكلفة قٌاس فً المستخدمة و الطرق المناهج جمٌع أن 

 .و التصورات المستقبلٌة  التنبؤات

 

 لاهم طرق قٌاس كلف تموٌل المشروعات ولكل مصدر تموٌلً :وفٌما ٌلً استعراض 

 

 تكلفة التموٌل باستخدام اموال الملكٌة. 1

تعددددت وجهددات النظددر و تضدداربت ا راض حددول موضددوعة التموٌددل بددالأموال الخاصددة ، حٌددث ان 

فدً  البعض ذهب بالقول الى ان هذا النمط من التموٌل مجدانً كونده لا ٌترتدب علٌدة التزامدات ثابتدة

الحصدول علٌهدا، فدً حدٌن نجدد ان بعدض ا راض فدً الفكدر المدالً صورة توزٌعات نقدٌة فً سبٌل 

المعاصددر ركنددت الددى ان الامددوال المقدمددة مددن المسدداهمٌن تددرتبط  بكلددف تموٌلٌددة لا ٌمكددن ا فالهددا 

 والتً ٌمكن قٌاسها و التوصل الٌها من خلال الاتً

 هدة نظدر اقتصدادٌة ومالٌدة لابدد ان ٌنظدر الٌهدا التموٌل باستخدام الامدوال الخاصدة ومدن وج

 الأمددوال تكلفددة قٌدداس لابددد  ذلدد  وعلددى ملاكدده، شخصددٌة عددن مسددتقلة اعتبارٌددة كشخصددٌة

 للمشروع. المتاحة التموٌل مصادر كأحد الخاصة

  ان العائد و الكلفدة همدا وجهدان لعملدة واحددة فدً واقدع الامدر، اذ ٌمثدل هدذا الشدً كلفدة مدن

اد ( مددن منظددور الشددخ  الدددافع لهددا وفددً ذات الوقددت ٌمثددل عائددد   اٌددروجهددة نظددر الفددرد 



 الددذي العائددد ٌعكددس سددوف تمددوٌلً مصدددر لأي التموٌددل تكلفددة فدد ن ولددذل الحاصددل علٌدده، 

 .مقدمه علٌه ٌحصل

 للمخاطر من حٌث عدم  تعرضا الاستثمارات انواع اكثر هو الخاصة الاموال فً الاستثمار

 و العائد بٌن الطردٌة العلاقة واقعٌة الى و استنادا ٌحدد العائدارتباطها باي اجراض تعاقدي 

 الذي ٌتوجب ارتفاع عائد الاستثمار المرتبط بالملكٌة بالمقارنة مع العائد المخاطرة درجة

 درجة مخاطرتهم لانخفاض وذل  الممتازة الأسهم وحملة المقرضون من كل علٌه ٌحصل

مضمونة  دٌون صورة فً المستثمرة الأموال ٌقدم الذي الإقراض حالة فً انعدامها أو

الامر الذي ٌؤكد  بمستحقاتهم، الوفاض عدم حالة فً المشروع إفلاس إشهار إمكانٌة أو العائد

 لأنها تكلفة التموٌل مصادر أعلى هً بالأموال الخاصة التموٌل أن تكلفة الام النهاٌة فً

 .للعائد طلبا أكثرها

 . تكلفة التموٌل بأستخدام الاسهم العادٌة 2

 ٌتوقف هذا النمط من التموٌل على احتمالٌة وجود تكالٌف اصدار الاسهم تتحملها المشروعات او لا 

  الاصدار تكالٌفالحالة الاولى : عدم وجود 

على استثماراتهم الملا  ه فً مثل هذه الحالة تتمثل كلفة التموٌل فً الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلب

 اي ان 

كلفة التموٌل بالسهم العادي   فً حال عدم وجود تكالٌف ( = الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملا  

 الاستثمارات 

 الارباح ثبات توزٌعاتوٌتوقف احتساب هذا المعدل على مدى ثبات او نمو توزٌعات الارباح ففً حال 

  ادناه بالعلاقة العائد لمعدل الادنى الحد الى التوصلٌتم  المتوقعة

انحد الادنى نمعدل انعائد انذي ٌطهبه ملاك الاستثمارات = 
 قٍَة تىزٌعات الارباح اىَتىقعة ىيسهٌ اىعادي

 اىقٍَة اىسىقٍة ىيسهٌ اىعادي
 

ع   =                                                   
ت

س
 

 فٌتم احتساب معدل العائد بالعلاقة ادناه  المتوقعة للأرباح نمو توزٌعاتاما فً حال 

انحد الادنى نمعدل انعائد انذي ٌطهبه ملاك الاستثمارات = 
 قٍَة تىزٌعات الارباح اىَتىقعة ىيسهٌ اىعادي

 اىقٍَة اىسىقٍة ىيسهٌ اىعادي
  + معدل اننمى انمتىقع فً قٍمة تىزٌعات الارباح 

ع   =                                                
ت

س
 + و  

 

 

 



 بالأسهم العادٌة   عدم وجود كلفة اصدار (وٌمكن اٌضاح احتساب كلفة التموٌل 

 من خلال الامثلة الاتٌة 

دولار و على افتراض ان قٌمة  200: اصدرت احدى الشركات سهما جدٌدا قٌمته السوقٌة تعادل مثال 

دولار فما هو الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه الملا   20التوزٌعات المتوقعة فً نهاٌة العام تساوي 

 على استثماراتهم ؟ 

 

الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملاك الاستثمارات = :  الحل
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

ديالعا  القٌمة السوقٌة للسهم 
 

ع   =                                                           
ت

س
 

                                                        =
  

   
 

                                                        =0,1   =%10 

علدى افتدراض ان قٌمدة التوزٌعدات دولار و  100: اصدرت احدى الشركات سهما حدٌثا بقٌمدة سدوقٌة تسداوي  مثال

 5%و ان معدل النمو السنوي المتوقع لتوزٌعات الارباح  دولار 15المتوقعة فً نهاٌة العام تساوي 

 المطلوب : حساب كلفة التموٌل بالسهم العادي 

 الحل : 

 ادي = الحد الادنى لمعدل العائد الذي ٌطلبه ملا  الاستثمارات كلفة التموٌل بالسهم الع

الحد الادنى لمعددل العائدد الدذي ٌطلبده مدلاك الاسدتثمارات = 
 قٌمة توزٌعات الارباح المتوقعة للسهم العادي

 القٌمة السوقٌة للسهم العادي
فدً تويٌعدات  + معددل النمدو السدنوي المتوقد  

 الارباح

ع   =                                                 
ت

س
 + و 

 

                                                               =
  

   
  +0,05 

                                                                      =0,2  

                                                               =%20 

 

 

 



 

 الحالة الثانٌة : وجود تكالٌف الاصدار 

فً مثل هذه الحالة ٌتزامن مع اصدار الشركة للاسهم العادٌة تكالٌف متنوعة تسدمى تكدالٌف الاصددار مثدل 

بٌدع الدى اخدرة، وفدً مثدل هدذه الحالدة تحتسدب عمولة سماسرة الورسوم الاعلان و الدعاٌة رسوم التسجٌل 

 وفقا للمعادلة ادناه  المتوقعة فً حال ثبات توزٌعات الارباح كلفة التموٌل بالأسهم العادٌة

كهفة انتمىٌم بالأسهم انعادٌة ) وجىد انتكانٍف ( = 
 قٍَة تىزٌعات الارباح اىَتىقعة ىيسهٌ اىعادي

   اىقٍَة اىسىقٍة ىيسهٌ   ميفة اصذار اىسهٌ
  

ع =                                         
 ت

س ك
 

 اما فً حال نمو توزٌعات الارباح المتوقع تحقٌقها ٌتم احتساب كلفة التموٌل من هذا النمط بالمعادلة ادناه

كهفة انتمىٌم بالأسهم انعادٌة ) وجىد انتكانٍف ( = 
 قٍَة تىزٌعات الارباح اىَتىقعة ىيسهٌ اىعادي

   اىقٍَة اىسىقٍة ىيسهٌ   ميفة اصذار اىسهٌ
 + معدل اننمى انسنىي انمتىقع فً تىزٌعات الارباح  

ع =                                                                 
 ت

س ك
 + و   

 

  100مثال : قامت احدى الشركات العاملدة فدً القطداع المصدرفً ب صددار سدهم جدٌدد بقمدة سدوقٌة تعدادل 

% من القٌمة السوقٌة للسهم فاذا علمدت ان قٌمدة توزٌعدات  10دولار وكلفة اصدار السهم تعادل من نسبته 

 هم العادٌة لتل  الشركة ؟ دولار فما هً كلفة التموٌل بالأس  12الارباح المتوقعة فً نهاٌة السنة تساوي 

 الحل : 

 % من قٌمته السوقٌة 10 من خلال منطوق السؤال نجد ان الشركة تتحمل كلفة اصدار للسهم وبنسبة 

  0,1   100اذن كلفة الاصدار = 

 دولار  10=                            

كهفة انتمىٌم بالأسهم انعادٌة ) وجىد انتكانٍف ( = 
 قٍَة تىزٌعات الارباح اىَتىقعة ىيسهٌ اىعادي

   اىقٍَة اىسىقٍة ىيسهٌ   ميفة اصذار اىسهٌ
  

ع =                                       
 ت

س ك
 

                                                          =
  

      
 

                                                           =0,133 

                                                         =13,3 % 


