
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 تكلفة رأس المال

 تحسةةةةةةةةتالةةةةةةةةقةالمص كلفةةةةةةةة ا  ص   ةةةةةةةة اا:تكلفةةةةةةةة المصرةةةةةةةة   الم  ةةةةةةةة    
الملآت  :

𝑉𝑑 = ∑
RB + FF (1 − t)

(1 + r𝑑)i

n

𝑖=1

 

dV،  ا  م المصر:RBالمصرسطالمصسنوياصلر  ،ا:𝑟𝑑اتكلف ا:
ا اnلمصر  ، المصر  ، الملأر  ح،اt:مدة اعلى المصض يب  ام دل :

FF.  ا:لم   ريفالم  ص
غياب المصاريف المالية يمكن في حالة الدفعات الثابتة مع 

 ( أعلاه مباشرة.1استخدام العلاقة )
 

 

اعلىالمصديناا:تكلفة الديون ا=ام دلالمصف ئدة المصض يب  المصدينا  د لمصو  اا–تكلف 
 لمصض يبي

𝒓𝒅(𝟏 − 𝑻) =  𝒓𝒅 − 𝒓𝒅𝑻………… (1) 

 
 

 :تكلف الملأسهمالمص  دي 
إنرّ م لمصسهمو ر صنظ ي لم  ص  تس  ي صر م لملح ص  لمجموع ص وزي  :(خصمالأرباح)نموذجالتحيين

ا.ت صسنوي لم ن ظ ة س  ل  س ربل مح نً   س خدلممم دلاص  ئدلم طلوبمنط    س همين
اك لآتي:ا اتكون المصسهم اس   اعن الم  برة المص       إن

C𝑜 = ∑ 𝐷𝑖
(1 + 𝑟𝑒

)
− 𝑖

+ 𝐶𝑛(1 + 𝑟𝑒
)

− 𝑛
𝑛

𝑖=1

 

اإذلمالم ترضن اأنّاعددالمصفترلمتالمصزمن  اي جهانحوالمص نه ي ،ايمكنن المص م  زا يناح ص ين:
 لملح ص الملأ لى:ا ر ءاأر  حا)توزي  ت(الملأسهماث    

𝐶0 = 𝐷
𝑟𝑒

⁄ → 𝑟𝑒 = 𝐷
𝐶0

⁄  
 gلملح ص المصث ن  :المص وزي  تاتنموا ر م اث   

𝐶0 = 𝐷1
𝑟𝑒 − 𝑔⁄ → 𝑟𝑒 =

𝐷1

𝐶0
+ 𝑔 

  Gordonت  فالقةالملأخيرةا     ا

 eKفيالمص ديدامنالم  لمجعا ة ص مزا𝑟𝑒م حظ :انجد
امنا:(CAPMنموذج تسعير الأصول المالية ) الم  نظ ة المص ولمئد اتر  م افي يس خدم

ايكونالمص  ئدالم ن ظ امناط فا الملأس س، ام  ن .  لىالقلم لمس ثم رام تبطا درج امخ ط ة
لم س همينامس  ي ا  دلالمص  ئدالملخ ليامنالم خ ط امعالملأخقا  ينالملاع ب رام  ملالملخط ا

β،ص  غ المص  ص  :اري ض   ي براعنالقةالمص كلف ا   
]FR –) M[E(Rβ+  F) = RxE(R 

 

علةةةةةةىاأنةةةةةةهاتوزيةةةةةةعالملأر ةةةةةة حالم م ةةةةةة زةااpr يةةةةةة ماحسةةةةةة  اا:الممتةةةةةةا ةتكلفةةةةةةة الأسةةةةةة   
pDمرسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوم اعلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةىالمصسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الملحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة لياصلسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهمالم م ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة زاP 

𝒓𝐩 =
𝑫𝐩

𝐏
 

 

 

اص كلف ا:تكلفة الأرباح المحتجزة امس  ي  الملمح جزة الملأر  ح اتكلف  اتكون ام  ع دة

اتك ص فا اعلى الملمح جزة الملأر  ح اتضمن اص دم امنه  اأ ل اأ  المص  دي  ا  لأسهم لمص مويل

 e= r srلمصتيات ضمنه الملأسهمالملجديدة.االملإصدلمر

 

 تكلفة الأموال الخاصة

ا:اتكلف المصر   المصسندي 

𝑉𝐵 =  ∑
𝐼𝑁𝑇

(1 + 𝑟𝑑)𝑡
+

𝑀

(1 + 𝑟𝑑)𝑁

𝑁

𝑡=1

 

𝑃𝑣 =  ∑
𝑃𝑚𝑡

(1 + 𝑟𝑑)𝑡
+

𝐹𝑣

(1 + 𝑟𝑑)𝑁

𝑁

𝑡=1

 

يمكنااExcelفيااRATE  س خدلممالملجدلم لالم  ص  اأ ادلمص ا
 𝑟𝑑إيج دا  م ا
الاا:ملاحظة المصسندلمت اأصح   امن الم  و ع اأ  الم طلو  لمص  ئد

ا  صنظ ا اأ ل اتكون الملأخيرة ا هقة اصلش ك ، المصدين اتكلف  يس  ي
الملإش رة.ا اسبرتاصه اكم  المصش ك  اتحرره  المصتي صلو ورلمتالمصض يب  
المصف ل  الاا دامناأخقالمص    ا) (ا1 عل هاعنداحس  المص كلف 

 .أع ةا  ينالملاع ب ر
 

 لمصتياتمثلاا  ص كلف الم  وسط الم  جح اص أسالم  ل لوام اي  فاا تمثلام دلالمص  ئدالملأدنىا)لم  د دي المصدن  (المصقيايجتاعلىالم ش  عاتحر رهاص كونامربولاتكلفة رأس المال: 
الم ؤسس افيالم  وسطاص  ويضاجم عاأصح  ا المصقياتد  ه اأخ ىا هوالملحدالملأدنىا  دلالمص  ئدالمصقيايجتاأناتحررهاالملأمولمللمصس   افياتمويله .امناجه  لمصقيناس همولم

𝐖𝐀𝐀𝐂علىا  م ه المصسو   افيامس ولمل المصقياليا  ه،االملحف ظلم ؤسس اعلىالمس ثم رلمته امناأجلا = 𝐫𝐞𝐖𝐞 + 𝐫𝐩𝐖𝐩 + 𝐫𝐝(𝟏 − 𝐓)𝐰𝐝 
erتكلف الملأسهمالمص  دي ،ا:prتكلف الملأسهمالم م  زة،ا:drتكلف المصديون،ا:W:زنالم  درالمص مويلي،اا T ا:م دلالمصض يب

 

 للسنة أولى ماستر إدارة ماليةتكلفة رأس المالمحاضرة  ملخص


