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نعلم على سبیل  ، إذ  قرارات الإدارة المال�ة تعطینا صورة واضحة وموجزة عن ��ف�ة عمل المؤسسة   إن

  ة اقتصاد�   ةمن الموجودات التي تقوم �استغلالها ضمن عمل�  ةتتوفر على مجموع  الأخیرةالمثال ان هذه  

مجموع  و   ....)،  او تقد�م خدمات   ةمنتوجات او ب�ع �ضاع  ةصناع(ك  ةتهدف من خلالها الى خلق ق�م

 .�الأصول تشكل ما �سمى  ةالغا�هذه ببلوغ التي تسمح لها  الموجودات

  الموارد هي   وهذه ،  لتمو�لها�قتضي توفیر موارد �اف�ه    الأصول هذه    إمتلاك   اخرى نعلم انّ   ة من جه 

فلا بد ان تكون قادره من خلال    لأجله�ما انشئت    ةتقوم المؤسس  وحتى  . خصوم�ال  ما �سمى  تشكل  التي

تلك    المستخدمة الموارد  أصحاب  تعو�ض  لضمان  اصولها على خلق ق�مه �اف�ه   لذلك    الأصول، لتمو�ل 

 .مقبولة حتى تكون  مبرمجةاستثمارات أي ین�غي ان تلب�ه  اعتبر تغط�ه تكال�ف مصادر التمو�ل مطل� ت

 مبدأ تحدید تكلفة رأس المال .1

المال   رأس  إلى  الشر�ات  وتثبیت  تحتاج  التوز�ع،  ومراكز  المصانع  و�ناء  جدیدة،  منتجات  لتطو�ر 

أخرى. شر�ات  على  والاستحواذ  دول�ا،  والتوسع  المعلومات،  هذه  عمل�ة  ولكل    تكنولوج�ا  ،  العمل�ات من 

 تحدید عاملین مهمین: �جب على الشر�ة

 انجازها   المقرر  الاستثمار�ة العمل�ة ة (معدل العائد)مردود�

 تكلفه المورد المالي المستخدم 

ان تكون اعلى من    �جب   ة المنتظر   ةیبدو بدیه�ا ان المردود�  أي مشروع استثماري وللمضي قدما في  

% من اجل استثماره في  8  فائدة  لاقتراض مبلغ مالي �معدل  سیلجأ  أحدفلا    ، تكلفه المورد المالي المستخدم

فالمنطق المالي ینص على انه من اجل استثمار معدل عائده    ه%. وعل�6  عائد قدره مشروع �عود عل�ه �

   .% والا فلن �كون هذا الاستثمار مجد�ا من الجانب المالي6% لا ین�غي ان تتجاوز تكلفه التمو�ل  6

 المثال الاتي   نأخذلتوض�ح الامر 

  منقولة ق�م    محفظةو�ان �ملك    2000  مبلغ قدره   اراد الق�ام �استثمار �حتاج ف�ه الى   ا �فرد ان شخص 

 %  10  عائد قدرهتعود عل�ه في المتوسط �  1000�ق�مه 

ولتمو�ل الجزء المت�قي تحصل    ، 1000�مبلغ  المستثمر الى ب�ع محفظته  أ  لج  اللازمة  السیولةلتوفیر  

 %  6  قدره فائدة معدل من البنك على قرض �

  الأولى   1000% �عائد على  10�جب ان یذر على الاقل    ، وفقا لما سبق حتى �كون الاستثمار مقبولا 

1000 (اجمالا  160وهذا ما یوافق  المقترضة 1000% على 6و × 0.1 + 1000 × 0.06 = 160(  
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و�اعت�ار ان المشروع یتطلب   المستخدمة هو التدفق النقدي اللازم لتعو�ض اصحا�ه الاموال  160اذا 

160(% 8ساوي  ��جب على الاقل ان  المنتظر  متوسط العائدف  2000
2000

= 0.08( 

 العائد المشار إل�ه هنا هو نفسه تكلفة التمو�ل.نظرنا للأمر من زاو�ة أخرى، نفهم أن  اذا
و�ذلك الدیون   % 10فقد استخدم المستثمر هنا مصدر�ن تمو�لین هما الأموال الخاصة وتكلفتها �انت  

%10، وعل�ه �انت متوسط تكلفة رأس المال هي  % 6وتكلفتها  × 1000
2000

+ 6% × 1000
2000

= 8% 
المشروع   على  �جب  الذي  الدن�ا)  (المردود�ة  الأدنى  العائد  معدل  تمثل  المال  رأس  فتكلفة  وعل�ه 

 .�التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المالوهو ما �عرف   تحق�قه ل�كون مقبولا

 لرأس المال المرجحةالتكلفة المتوسطة  .2

 تعر�ف •
في  هو   ساهموا  الذین  الأـمول  أصحاب  جم�ع  لتعو�ض  المتوسط  في  المؤسسة  تدفعه  الذي  السعر 

تمو�لها. من جهة أخرى فهو الحد الأدنى لمعدل العائد الذي �جب أن تحققه المؤسسة على استثماراتها من  
 أجل الحفاض على ق�متها السوق�ة في مستواها الذي هي ف�ه.

 المتوسطة المرجحة لرأس المالطر�قة حساب التكلفة  •
 لحساب التكلفة المتوسطة لرأس المال نقوم �الآتي:

 حساب تكلفة �ل مصدر من مصادر التمو�ل المستخدمة في اله�كل المالي للمؤسسة. .أ
 تحدید الوزن النسبي لكل مصدر من إجمالي المصادر المستخدمة.  .ب
 المرجحة للمصدر.ضرب وزن �ل مصدر في تكلفته لاستخراج التكلفة ج. 
جمع التكال�ف المرجحة لجم�ع المصادر المستخدمة للحصول على التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس  ه.  

 المال.
 �شكل عام تكتب ص�غة هذه التكلفة �الشكل الآتي:

𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊 = 𝑟𝑟𝑒𝑒𝑊𝑊𝑒𝑒 + 𝑟𝑟𝑝𝑝𝑊𝑊𝑝𝑝 + 𝑟𝑟𝑑𝑑(1− 𝑇𝑇)𝑤𝑤𝑑𝑑 
Waac) التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال :weighted average cost of capital( 

 coût moyen pondéré du capital (CMPC)یرمزر لھا أیضا بـ  

er : الأسھم العادیةتكلفة   

pr:  تكلفة الأسھم الممتازة 

dr :الدیون  تكلفة 

W:   وزن المصدر التمویلي 

T:  معدل الضریبة 
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 تكلفة رأس المال تفك�ك .3

 تكلفة الأموال الخاصة. 1.3

 الأسهم العاد�ةتكلفة . 1.1.3

و�عد حساب هذه التكلفة صع�ا    .الذي �طل�ه المساهمون   العائدفي معدل    الأسهم العاد�ةتتمثل تكلفة  
علیها   یتحصل  التي  العوائد  ت�اث  وعدم  الأر�اح  لتذبذب  نظرا  الأخرى  والمصادر  �الدیون  مقارنة  نسب�ا 
أهمها   العاد�ة  الأسهم  تكلفة  تقدیر  في  تستخدم  التي  والطرق  النماذج  من  العدید  نجد  لذلك  المساهمون. 

 )CAPMنموذج التحیین(خصم الأر�اح) ونموذج تسعیر الأصول المال�ة ( 
 (خصم الأر�اح) نموذج التحیین

إنّ ق�مة السهم وفق النظر�ة المال�ة تساوي الق�مة الحال�ة لمجموع التوز�عات السنو�ة المنتظرة وسعره  
 المستقبلي محینةً �استخدام معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین.

  nCالأر�اح المنتظرة، و�ذا �ان    D1,D2,D3,….Dn، و�ذا �انت  0سعر السهم في الزمن    0Cإذا �ا  
 معدل المردود�ة المنتظر من المساهمین. er، و nسعر السهم عند التار�خ 

 فإن العلاقة المعبرة عن سعر السهم تكون �الآتي:  
 

C𝑜𝑜 = �𝐷𝐷𝑖𝑖(1 + 𝑟𝑟𝑒𝑒)
− 𝑖𝑖 + 𝑊𝑊𝑛𝑛(1 + 𝑟𝑟𝑒𝑒)

− 𝑛𝑛  
𝑛𝑛

𝑖𝑖=1

 

 إذا افترضنا أنّ عدد الفترات الزمن�ة یتجه نحو اللانها�ة، �مكننا التمییز بین حالتین:
 الأسهم ثابتة  (توز�عات)  �قاء أر�اح الحالة الأولى:  

 
𝑊𝑊0 = 𝐷𝐷 𝑟𝑟𝑒𝑒         

� →        𝑟𝑟𝑒𝑒 = 𝐷𝐷
𝑊𝑊0�  

 
 gالحالة الثان�ة: التوز�عات تنمو �ق�مة ثا�ة 

 

𝑊𝑊0 = 𝐷𝐷1 𝑟𝑟𝑒𝑒 − 𝑔𝑔�           →             𝑟𝑟𝑒𝑒 =
𝐷𝐷1
𝑊𝑊0

+ 𝑔𝑔 

  Gordonتعرف هذه الأخیرة �علاقة  

 eK الرمزفي العدید من المراجع بـ 𝑟𝑟𝑒𝑒  ملاحظة: نجد

 دج للسهم العادي، مع العلم    56ق�مة التوز�عات المتوقعة في السنة القادمة بـ    Qقدرت مؤسسة    مثال:

التوز�ع، �ما أنه من المتوقع أن تنمو هذه التوز�عات بـ    لحظةدج    350قد بلغت    مالق�مة السوق�ة للسهأن ّ 
 خلال �ل سنة من السنوات القادمة. 7%
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 جم�ع الأر�اح  ذا قررت المؤسسة توز�ع أحسب تكلفة الأسهم العاد�ة إ. 
 

 )CAPMنموذج تسعیر الأصول المال�ة ( 
فعلى هذا    . المتنظرة من استثمار مرت�ط بدرجة مخاطرة معینة   العوائد�ستخدم هذا النموذج في تقی�م  

الأساس، �كون العائد المنتظر من طرف المساهمین مساو�ا لمعدل العائد الخالي من المخاطر مع الأخذ  
 .βخطر ال�عین الاعت�ار معامل 

 و�عبر عن هذه التكلفة ر�اضا�ا �الص�غة التال�ة:
]FR –) M+ β[E(R F) = RxE(R 

(معدل العائد في   βخاطر + معامل ممعدل العائد المرغوب فیھ = معدل العائد الخالي من ال
 معدل العائد الخالي من المخاطر)  –السوق
)xE(R :   معدل العائد المنتظر 
FR : ،ویقصد بھ أن المستثمر لن یقبل المخاطرة إلا إذا كان  معدل العائد الخالي من الخاطر

 العائد الذي سیحصل علیھ من الاستثمار في أصل خال من المخاطر العائد المتوقع أكبر من 
β مقیاس للمخاطر، كلما ارتفع دل على أن درجة المخاطر عالیة : 
)ME(R (الأمل الریاضي لمردودیة السوق) العائد السنوي المتوقع للسوق المالي : 

 . تكلفة الأسهم الممتازة2.1.3

ــدوھــو  ــدل العائ ــى الأســھم  pr مع ــھ المســتثمرون عل ــذي یطلب ــازةال ــتم حســاب  ،للشــركة الممت وی
pr  على أنھ توزیع الأرباح الممتازةpD مقسوما على السعر الحالي للسھم الممتازP 

𝑟𝑟𝑝𝑝 =
𝐷𝐷𝑝𝑝
𝑃𝑃  

 الأر�اح المحتجزةتكلفة . 3.1.3

وهي أكثر المصادر استخداما   ع�ارة عن أر�اح لم یتم توز�عها �غرض إعادة تشغیلها، التمو�ل الذاتي  
في التمو�ل (غالب�ة المؤسسات تحتجز جزء من أر�احها)، غیر أنها ل�ست مجان�ة �ما قد �عتقده ال�عض.  

تبق لها تكلفة،    هذه الأموالعلى الرغم من أنه لا توجد تكال�ف م�اشرة مرت�طة �الأر�اح المحتجزة، إلا أن  
 تكلفة الفرصة البدیلة.  ب تعرف

یتم تعو�ض حاملي السندات  أین    ،أر�اح الشر�ة �عد خصم الضرائب تعود إلى مساهمیها إذا �انت  
لكن صافي الأر�اح المت�ق�ة    الممتازة، من خلال توز�عات الأر�اح    الممتاز�نالمساهمین  و   ،�مدفوعات الفائدة 

العادیین، وهذه الأر�اح تعمل على تعو�ضهم عن   الممتازة تعود إلى المساهمین  الفوائد والأر�اح  �عد دفع 
 استخدام رؤوس أموالهم.  
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الذین �عملون لصالح المساهمین، إما  للمسیر�ن في الشر�ة�مكن  و  بها  الاحتفاظ  أو  الأر�اح    توز�ع ، 
یرون هذا القرار، �جب علیهم أن یدر�وا أن هناك تكلفة فرصة بدیلة  سعندما یتخذ المو لإعادة استثمارها.  

في    كان( أو  أخرى،  أسهم  في  الأموال  هذه  واستثمار  �أر�اح  الأر�اح  على  الحصول  المساهمین  �إمكان 
على الأقل من أي    تحقق. لذلك، تحتاج الشر�ة إلى أن  )السندات، أو في العقارات، أو في أي شيء آخر

 المساهمون من الاستثمارات البدیلة ذات المخاطر المماثلة. �حققه أر�اح محتجزة ما �مكن أن 
لعدم   منها  أقل  أو  العاد�ة  �الأسهم  التمو�ل  لتكلفة  مساو�ة  المحتجزة  الأر�اح  تكلفة  تكون  ما  عادة 
بناءً   فالمؤسسة  و�ذلك  الجدیدة.  الأسهم  تتضمنها  التي  الاصدار  تكال�ف  على  المحتجزة  الأر�اح  تضمن 

 تقرر احتجاز أو توز�ع الأر�اح.   البدیلةعلى تكلفة الفرصة  
 

 er=  sr 

 

 الدیون تكلفة . 2.3

 تكلفة الدین قبل الضر��ةأنه  � الفائدة الذي �جب على الشر�ة دفعه على دیونها الجدیدة    معدل  �عرف

𝑟𝑟𝑑𝑑  ، مكن للشر�ات تقدیرو�  𝑟𝑟𝑑𝑑  أو عن طر�ق    الفعل�ة   عن طر�ق سؤال المصرفیین عن تكلفة الاقتراض
الاستحقاق   تار�خ  حتى  العائد  للسندات.  إ�جاد  �عد  �النس�ة  الدین  تكلفة  استخدام  �جب  ذلك،  مع 

𝒓𝒓𝒅𝒅(𝟏𝟏الضر��ة  − 𝑻𝑻)    من النت�جة   ، �الاعت�ار أن الفوائد تخصم رأس المالالمتوسطة للتكلفة  احساب  عند  
 مل جزء من التكلفة في حالة التمو�ل �الدیون.ح، مما �عني أن الدولة تتقبل الضر��ة

 الوفر الضر�بي  –تكلفة الدین �عد الضر��ة = معدل الفائدة على الدین 
𝒓𝒓𝒅𝒅(𝟏𝟏 − 𝑻𝑻) =  𝒓𝒓𝒅𝒅 − 𝒓𝒓𝒅𝒅𝑻𝑻 ………… (1) 

 
 
 

 تكلفة القروض المصرف�ة. 1.2.3

الأموال،   اقتراض  عند  المؤسسة  تتحملها  التي  التكال�ف  الفوائد وغیرها من  أنها مجموع  على  تعرف 
 .تحق�قه لسداد أقساط الدیون وفوائدهافهي معدل العائد الذي �جب 

المحققة على   الوفورات الضر�ب�ة  المحسوب أخدا �عین الاعت�ار  التكلفة  من جهة أخرى، هي معدّل 
 الفوائد واهتلاكات القروض المسددة، ذلك أنّ الفوائد قابلة للخصم ج�ائ�ا.

 وتحسب هذه التكلفة �العلاقة الآت�ة 
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 𝑉𝑉𝑑𝑑 = � RB+FF (1−t)
�1+r𝑑𝑑�i

n

𝑖𝑖=1
 

 حیث:
  𝑉𝑉𝑑𝑑 :  ، ق�مة القرضRB :   ، القسط السنوي للقرض𝑟𝑟𝑑𝑑 : تكلفة القرض 

n :   ،مدة القرضt :  ،معدل الضر��ة على الأر�احFF :   المصار�ف المال�ة 

 ) أعلاه م�اشرة  1في حالة الدفعات الثابتة مع غ�اب المصار�ف المال�ة �مكن استخدام العلاقة ( 

 مثال:
إذا �ان  یهتلك دفعة واحدة �عد أر�ع سنوات،    %8�معدل فائدة قدره    10000ل�كن لدینا قرض ق�مته   

   ، ما هي التكلفة الفعل�ة للقرض؟%25معدل الضر��ة 
 

ي  التسد�دات الصاف�ة �يب ة  المبلغ  الفوائد  الاهتلاك الدفعة الوفر ال�ض  الف�ت
600 200 800   800 10 000 1 
600 200 800   800 10 000 2 
600 200 800   800 10 000 3 

10 600 200 10 800 10 000 800 10 000 4 

 
𝑟𝑟𝑑𝑑�مكننا إ�جاد أنّ    Excelفي    RATE�استخدام الجداول المال�ة أو دالة   = وهي نفسها تكلفة القرض    6%

 �عد الضر��ة 
 

 تكلفة القروض السند�ة. 2.2.3

على   الفائدة  ثابت ،  السندعلى عكس سعر  الغالب  في  �كون  یوم  الذي  السندات من  عائد  �ختلف   ،
 لآخر حسب ظروف السوق الحال�ة.

السند    �منحمن إصداره.    �التحدید �عد عام واحد  1528�سعر    Xلشر�ة  لنفترض أنك اشتر�ت سندا  
  14، وفترة استحقاق مدتها    1000ق�مة اسم�ة قدرها  له  ٪، و 9سنو�ة بنس�ة    معدل فائدة الذي تمتلكه الآن  

). معدل الفائدة الذي  سنة  15(لأنك اشتر�ته �عد عام واحد من إصداره �فترة استحقاق أصل�ة مدتها    سنة
عائد حتى  المعدل  �  �عرف  ستكس�ه على استثمارك إذا اشتر�ت السند واحتفظت �ه حتى تار�خ الاستحقاق

) الحالیون  ،  )Yield to Maturityالاستحقاق  السندات  حاملو  یتوقع  الذي  العائد  معدل  هو  العائد  وهذا 
أ�ضًا   وهو  عل�ه،  ل  مق�اسالحصول  الجددتقدیر  جید  السندات  حاملو  س�طل�ه  الذي  العائد  (أو    معدل 

 .لحساب تكلفة الدیون من وجهة نظر الشر�ة) 
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نرجع إلى معادلة ق�مة السند التي  لسند بدفعات فائدة سنو�ة،  𝑟𝑟𝑑𝑑لا�جاد العائد حتى تار�خ الاستحقاق  
 رأیناها سا�قا:

𝑉𝑉𝐵𝐵 =  �
𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑡𝑡 +
𝑀𝑀

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁

𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

= 

𝑃𝑃𝑃𝑃 =  �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑡𝑡 +
𝐹𝐹𝑃𝑃

(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)𝑁𝑁

𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

 نقوم �حل المعادلة التال�ة:  X�النس�ة للشر�ة 
1528 =  

90
(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)1 + ⋯+

90
(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)14 +

1000
(1 + 𝑟𝑟𝑑𝑑)14 

𝑟𝑟𝑑𝑑إ�جاد ق�مة  �مكنك   Excelفي  RATE�الاستخدام الجداول المال�ة أو دالة  = 4%  

للسند، وهو العائد الذي    المتوقع�مكن النظر إلى العائد حتى تار�خ الاستحقاق على أنه معدل العائد  
عل�ه   تار�خ    المستثمر س�حصل  حتى  العائد  فإن  ذلك،  مع  الموعودة.  المدفوعات  جم�ع  سداد  تم  إذا 

السداد   التخلف عن  احتمال  �ان  إذا  فقط  المتوقع  العائد  معدل  �ساوي  استدعاء  الاستحقاق  منعدما و�ان 
 .السندات غیر وارد

فهناك    تإذا �ان   الممكن استدعاء السند،  إذا �ان من  التخلف عن السداد أو  هناك �عض مخاطر 
احتمال عدم استلام الدفعات الموعودة حتى تار�خ الاستحقاق، وفي هذه الحالة س�ختلف العائد المحسوب  

 حتى تار�خ الاستحقاق عن العائد المتوقع.
 

ب   للإحط
العائد المطلوب أو المتوقع من أصحاب السندات لا �ساوي تكلفة الدین للشر�ة، فهذه الأخیرة تكون  
التكلفة   حساب  عند  وعل�ه  الإشارة.  له  س�قت  �ما  الشر�ة  تحققها  التي  الضر�ب�ة  للوفورات  �النظر  أقل 

 ) أعلاه �عین الاعت�ار.  1الفعل�ة لا بد من أخذ العلاقة ( 
 مثال:

السندات    Wتمتلك شر�ة   استحقاقها  التي  مجموعة من  تار�خ  على  الاسم�ة    12ت�قى  الق�مة  سنة. 
. إذا علمت أنّ الق�مة السوق�ة لهذه السندات  %10علیها سنو�ا �معدل  ، وتدفع الفوائد  1000للسندات تبلغ  

 ، ما هو معدل العائد علیها حتى تار�خ الاستحقاق؟   850هي  
 


