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 . كلفة التمويل باستخدام اموال الاقتراض 5

 المصرفية :كلفة التمويل باستخدام القروض  5.5

احد اهم مصادر المعتمدة فً تموٌل انشطة المشروعات هً القروض المصرفٌة, اذ 

القروض الممنوحة من قبل  تتمثل كلفة التموٌل بالاقتراض فً سعر الفائدة على

والذي ٌتوجب على القائمٌن بالاستثمارات تحقٌقه حتى ٌمكن الاحتفاظ  المصارف

 الحقوق المالٌة لحملة الاسهم من دون تغٌٌرلتغطٌة  بالإٌراداتعلى اقل تقدٌر 

وٌتم احتساب كلفة التموٌل بالقروض المصرفً من خلال طرح قٌمة الخفض فً 

 الضرائب نتٌجة خصم مدفوعات الفوائد من الوعاء الضرٌبً وكما فً المعادلة ادناه 

 الوفر الضرٌبً   -تكلفة التموٌل بالقروض المصرفٌة = سعر الفائدة 

 ض –ع    =  ف 

 حٌث ان :

 ع : كلفة التموٌل بالقروض المصرفٌة 

 ف: سعر الفائدة 

 ض: الوفر الضرٌبً 

 

 كلفة التمويل باستخدام السندات  5.5

لا ٌوجد اختلاف فً اسس احتساب كلف التموٌل باستخدام السندات عن كلف 

وجود او  بخصم او بعلاوةالتموٌل بالقروض المصرفٌة لا فً حال اصدار السندات 

 :وكما ٌلً  مصروفات مترتبة على اصدارها

  في حال وجود خصم اصدار 



تركن المشروعات وفً كثٌر من الاحٌان الى اصدار سندات بقٌمة اسمٌة 

محددة وبسعر فائدة محدد, لا انه عندما تطرح مثل هذه السندات للبٌع ٌتم 

استٌفاء قٌمة اصدار اقل كوسٌلة للتشجٌع الافراد على شرائها على ان ٌسدد 

فرق بٌن المشروع قٌمتها الاسمٌة عند تارٌخ الاستحقاق, وٌطلق على ال

( وتحسب بخصم الاصدار) عند البٌع للسند وقٌمة الاصدارالقٌمة الاسمٌة 

 كلفة التموٌل باستخدام السندات فً هذه الحالة بالمعادلة الاتٌة 

بالسندات =  التمويل تكلفة
قٌمة الفائدة (خصم الاصدار سنوات الاستحقاق)

(القٌمة الاسمٌة للسند قٌمة الاصدار)  
  معدل الضريبة ( – 1)    

 

: فً حال وجود خصم اصدار للسندات ففً مثل هذه الحالة فأن  ملاحظة

 خصم الاصدار.  -قٌمة الاصدار = القٌمة الاسمٌة للسند 

 

اصدرا احدى الشركات العاملة فً مجال تصنٌع الآلات الزراعٌة مثال : 

دولار لسند الواحد وتم بٌع السند لجمهور بما  1000سندات بقٌمة اسمٌة 

سنوات  10% علما ان مدة استحقاق السند  10دولار بقائدة  800ٌساوي 

 %  20وبلغ معدل الضرٌبة 

 حساب كلفة التموٌل بالسندات ؟ : المطلوب

 

 الحل : 

 

بالسندات =  التموٌل تكلفة
قٌمة الفائدة (خصم الاصدار سنوات الاستحقاق)

(القٌمة الاسمٌة للسند قٌمة الاصدار)  
 معدل الضرٌبة (  – 1)    

 

 100=  0.1    1000قٌمة الفائدة = 

  200 =   800 – 1000خصم الاصدار =           

تكلفة التموٌل بالسندات = 
(      )    

  (        )
    (1  - 0.2 ) 

                           =
      

   
   (  0.8  ( 

                          =0.1064  =10.64 % 

  في حال وجود علاوة اصدار 

اذ تقوم المشروعات ببٌع السندات بقٌمة وهً حالة معاكسة للحالة السابقة, 

, وتحسب ن تسترد القٌمة الاسمٌة للسند فقطاعلى من قٌمتها الاسمٌة على ا

 الاتٌة :كلفة التموٌل بالسندات فً مثل هذه الحالة بالمعادلة 



 

 

كلفة التمويل بالسندات = 
قٌمة الفائدة  (علاوة الاصدار سنوات الاستحقاق)

(القٌمة الاسمٌة للسند قٌمة الاصدار)  
 معدل الضريبة ( – 1)    

 

 

 

: فً حال وجود علاوة اصدار للسندات ففً مثل هذه الحالة فأن  ملاحظة

 قٌمة الاصدار = القٌمة الاسمٌة للسند + علاوة الاصدار. 

 

بالعودة الى البٌانات الواردة فً المثال السابق و على اعتبار بأن علاوة 

دولار المطلوب كساب كلفة  200 الاصدار التً تبنتها الشركة تعادل 

 ندات ؟التموٌل بالس

 

 الحل : 

كلفة التمويل بالسندات = 
قٌمة الفائدة  (علاوة الاصدار سنوات الاستحقاق)

(القٌمة الاسمٌة للسند قٌمة الاصدار)  
 معدل الضريبة ( – 1)    

 

                           =
 (      )     

  (         )
     (5- 0.2 ) 

                          =
      

    
   0.8 

                           =5.81% 

 

  في حال وجود مصروفات اصدار 

هناك جملة من الاعباء القانونٌة و الادارٌة التً تتحملها المشروعات عندما 

تقوم بإصدار السندات, وهذه الاعباء هً فً واقع الامر كلفة تضاف الى 

كلفة الاقتراض بإصدار السندات وعلٌة ٌتم احتساب كلفة التموٌل بالسندات 

 فً مثل هذه الحالة بالمعادلة الاتٌة : 

 

بالسندات =  تكلفة التمويل
قٌمة الفائدة (مصارٌف الاصدار سنوات الاستحقاق)

(القٌمة الاسمٌة للسند قٌمة الاصدار)   
 معدل الضريبة ( -5)    

 

 

 

 



 

 

 

 

 


