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 :ملخـص
الاقتصادية على ما تحتاجه من أموال للقيام بنشاطها هي أولى  )*(إن الكيفية التي تحصل بها المنشآت           

للمنشأة يسمح لها بتوسيع حجم استثماراتها مما  ماهتمامات المدير المالي، فإذا تمكن من الحصول على التمويل اللاز 
إلا أن معرفة الأرباح لم يعد كافٍ للحكم . رباح، وبالتالي تحقيق هدف النشاط الاستثماري يؤدي إلى نمو العوائد أو الأ 

آخر يمكن أن يغير نظرة المستثمرين والمتدخلين في الأسواق المالية  ن هناك عاملالأ على أنشطة المنشآت الاقتصادية 
 .ألا وهو تكلفة الموارد المالية المختلفة المطلوبة في أي نشاط

 
 : تمهيـد
عندما نتكلم عن تكلفة الأموال فنحن نشير في الواقع إلى جدول عرض رؤوس الأموال المتاحة     

تها بكل من تكلفة رؤوس اللازمة للاستثمار، أي حجم الأموال المعروضة في السوق المالية ومدى علاق
مرتبط أن قرار الاستثمار  نا نجدمن ه. المنفعة الممكن تحقيقها من جراء اتخاذ القرار الاستثماري الأموال و 

بمعدل المردودية الاستثمارية الممكن تحقيقها من خلال اتخاذ القرار الاستثماري مقارنة بمعدل تكلفة رأس 
إلا أنه تختلف تكلفة رأس المال باختلاف مصادر التمويل المتاحة للبنك  .المال المستثمر في المشروع

وهكذا يكون السؤال . المالية والمناسبة لاحتياجاتهدر الأقل تكلفة يسعى إلى اختيار المصا الذي التجاري 
 :الذي يطرح نفسه

  .هل يمكن الوصول إلى توليفة مثلى للأموال تمكننا من تخفيض التكلفة إلى أدنى مستوى ممكن؟“

 إن معرفة التكلفة الحقيقية لرؤوس الأموال المتاحة للاستثمار أمر ضروري لاتخاذ القرار الاستثماري     

تعديل البنية المالية من أجل الوصول إلى أقل تكلفة ممكنة  )أو البنك(ويستوجب على المنشأة الاقتصادية 
 .الاحتياجات الماليةو مع مراعاة مختلف العوامل المؤثرة  

فلسفة التكلفة من وجهة نظر السوق ومن وجهة نظر نبين آلية و  ول في هذه الورقة أنسوف نحا    
المنشأة الاقتصادية، وأيضا آليات حساب التكلفة وما هي مختلف النماذج المقترحة اليوم كي تجيب عن 



 .اتخاذ القرار في ظل الفعاليات الاقتصادية المتغيرة باستمرارالاستثمار و  إشكالية
  موال الاستثمارتكلفة أ -1

، وعلةى لا زالةت إلةى حةد السةاعة مةن كبةرى المعضةلات التةي تطةرح عنةد التقيةيمإشكالية التكلفةة كانةت و     
سنقوم لأجل تحديد تكلفة أموال بالمنشآت المالية ولهذا  ا كبيراالذي يرتبط ارتباطالخصوص التقييم المالي و 

 : [1]معالجة ما يليالاستثمار وحسابها بة
  محاولة ضبط التكلفة كنسبة مئوية:  أولاا. 
  مبلغ رأس المال البنكيمحاولة تحديد : ثانياا. 

 )** (الأموال الخاصة المحاسبية.أ

رأس المةةال الاجتمةةاعي، الاحتياطةةات بكافةةة أنواعهةةا، الأرمةةاح ميةةر الموزعةةة مضةةافاا مجمةةوع تتمثةةل فةةي     
) العامةإليها الأموال المخصصة لمواجهة المخاطر البنكية 

 
Fonds Pour Risques Bancaires Généraux 

)
 

FRBGا مةةةن النتيجةةةة البنكيةةةة الصةةةافية يخصصةةةها البنةةةك لمواجهةةةة المخةةةاطر العامةةةة  ؛ التةةةي  تمثةةةل جةةةزءا
الةة ،  وتهةةدف إلةةى مواجةةه مخةةاطر خاصةةة ...كانخفةةاض قيمةةة الأصةةول، الةةديون المتعثةةرة، معةةدلات الفائةةدة 

  ROE تستخدم الأموال الخاصة المحاسبية عادةا في حساب العائد على حقوق الملكية .محتملة الحدوث

 (Return On Equity)  على مجموع الأموال الخاصة ةالنتيجة الصافية المحققة مقسوم ي ويساو. 
 الأموال الخاصة التنظيمية. ب

تحديد الأمةوال الخاصةة التنظيميةة انطلاقةا مةن المعةايير الاحترازيةة التةي تصةدرها البنةوك المركزيةة،  يتم    
 .التجارية البنوكباعتبارها مشرفة على عمل 

 أصناف الأموال الخاصة التنظيمية. 1ب
  :[2]في البنك التجاري نستطيع التمييز بين ثلاثة أصناف مهمة للأموال الخاصة وهي 

 الخاصة القاعديةالأموال  -
تشةكل تو   "NOYEAU DUR" ويطلة  عليهةا أيضةا النةواة الصةلبة« Tier 1 » الأمةوال الخاصةة القاعديةة    

من الأموال التي لا يسةتطيع المسةاهمين الاسةتفادة منهةا قبةل تسةديد حقةوق الةدائنين بمةا أنهةا تعتبةر بالنسةبة 
 :وهي تتشكل من العناصر التالية لهم كضمان حقيقي

 وجبةالعناصر الم *
  أسهم عادية، أسهم بأرماح الملكية، شهادات الاستثمار، أسهم الأفضلية ) س المال الاجتماعي أر

 .(الدائمة بأرماح مير تراكمية 
  ( ، نظامية، ية، هيكليةقانون) احتياطات تدعيم خارج احتياطات  إعادة التقييم.... 
 أقساط الإصدار أو الاندماج. 

  تشمل الوساطة (الموزعة نتيجة النشاط مير (. 

   أموال للأخطار البنكية العامة(***).  



 أرماح الدورة السابقة. 

  عند الاندماج الأولية الدائنة فوارق ال(Badwill)  . 
   المتكافئة كعلى الصكو  فوارق. 
 الفوائد النقدية الدائنة. 
 ةيفارق تحويل الدائن. 

   دائنةنتائج رهن التعيين.  
  السالبةالعناصر * 
 الجزء من رأس المال مير المحرر. 

  (يمتها المحاسبية بق) الأسهم المحصلة . 
 التأجيل بالنسبة للمدينين الجدد. 
 مصاريف التأسيس . 
 ة مير المادية خارج حقوق الإيجارالأموال الدائم.  
 عند الاندماج الفوارق الأولية المدينة Goodwill. 
  الفوائد النقدية المدينة                . 

 الدورة خسارة . 
 فارق تحويل المديونية. 

   نتائج رهن التعيين مدينة . 
  Tier 2 الأموال الخاصة التكميلية -
 :هي الأموال التي تتكون من العناصر التاليةو 

 مخصصات وفروق إعادة التقييم. 
  الأمةةوال المحةةررة للاسةةتعمال مةةن مؤسسةةات القةةرض لأجةةل تغطيةةة الأخطةةار البنكيةةة، كةةالأموال الموجهةةة

 . لضمان الاندماج والاشتراك أو الإعانات مير المسترجعة
 يمكةةن اسةةترجاعها إلا بمبةةادرة المصةةدر،  والتةةي لا ،الأمةةوال المحصةةل عليهةةا مةةن إصةةدار صةةكوك ماليةةة

   .قد الإصدار يشمل على بنود يجب أن تتبع أو تحترمعو  ،وبعد موافقة اللجنة البنكية
 التي تتلاءم والشروط أنفة ، الأخرى التابعة تراضاتقالأموال المحصل عليها من إصدار الصكوك أوالا

يمكن استخدامها  ، ولاهذه المدة انقضاء بعد يمكن استرجاعها إلا سنوات على الأقل ولا 05الذكر لمدة 
التسديد بعد استيفاء باقي  وعند التصفية يتم ،يض في حالة نشاط مؤسسة القرضلتغطية الديون أو التعو 
 . « A » الديون؛ و نرمز لها بة

أخطةار السةوق كمةا  اسةتثناءلنسةب الاحترازيةة بافالأموال الخاصة لمؤسسة قةرض نحصةل عليهةا بحسةاب   
 : يلي 



 .(I)( القاعدية )  الأموال الخاصة الأساسية √

 .(II ) الخاصة التكميلية الأموال  √
الماليةة كالضةمانات المطلوبةة فةي إطةار عمليةات لمؤسسات القةرض و نحسم المساهمات والديون التابعة  √

 .  التوري
 . II < I:      هما يجب أن نحترم شرطين  √

A                                                                  < 50 %  منI. 
 

 Tier3 الخاصة فوق تكميلية الأموال -
 : وتشمل ثلاثة أصناف من الأموال هي

 عباء والأرماح الأخرى المعاينةوبة بعد حسم جميع الأحسالأرماح الصافية للوساطة الم.            
  لا التعويضات  ولا   تحتوي على الفوائد تحت الدفع و ن على الأقل، لايالقروض الملحقة لمدة سنت

 .لتلبية المطلوبات العامة على الأموال الخاصةيمكن مقابلتها 
  الجزء من الموارد الملحقة التي لا نحصل عليها في قسم الأموال الخاصة التكميلية بسبب العارض
  .أدناه

التكميلية، حيث أنها لف عن الأموال الخاصة القاعدية و تالخاصة فوق تكميلية تخ الأموال للإشارة فان 
 .من ثمّ فهي مهيأة احترازياا للرقابة من أخطار السوق فقطو  ،السوق لا تغطي سوى أخطار 

أن الأموال الخاصة تخضع لتقسيم وشروط معينة تتمثل في طبيعة العناصر المشكلة،  وعليه نقول
 .[3] ال ...لية الدولية، االجهة المنظمة أو الهيئات الم تالغرض التي توجه إليه، املاءا

التجارية فان تكلفة رأس المال بالنسبة لمؤسسات القرض ليست التكلفة المرجحة على عكس المؤسسات    
نما فقط تكلفة الأموال الخاصة الصلبةا ،المتوسطة لرأس المال الكلي  .لديون والأموال الخاصة وا 

من أن تكلفة الديون قد حسبت ضمن النتيجة  الفرق الملاحظ أعلاه يمكن تفسيره ببساطة انطلاقاا    
ومن مير الملائم ، مشمولة أو مدرجة في تكلفة الديون  3و 2وتكلفة الأموال الخاصة شريحة  صاديةالاقت

دراجها في المصاريف المالية للنتيجة الاقتصادية فتكلفة الأموال هي عبارة عن العائد  ،حسابها مرة ثانية وا 
كانت متطلبات أو طلبات  ن، مع أنه قد يكون هناك تشكيك لمعرفة ما إذايالذي يطلبه مختلف المستثمر 

 .[4] معطيات منطقية واقعية ىأو تتركز عل)  ( Arbitraires تحكيمال تخضع لمبدأ هؤلاء المستثمرين
ففي ضل المنافسة بين القطاعات حيث المستثمرين لهم الخيار العريض والواسع بين مختلف الفروع    

وذلك بإجراء ، MEDAF تحديد تكلفة الأموال الخاصة البنكية باستخدام نموذج الاقتصادية سيكون ممكناا 
مستوى العائد  وهذا لأن. بصفة عامة في السوق مقارنة تصاعدية لقيمة بنكية معطاة مع قيمة تصاعدية 

 : مرتبط بعاملين أساسيين هما



، البنك عرضة علاوة على خطر القرضف ،أن نشاط البنك التجاري بطبيعته يتميز بالمخاطرة √
وفي ظل هذه الظروف يصعب  ،الصرف، خطر الملاءة لخطر السيولة، خطر سعر الفائدة، خطر سعر

والملاحظ أنها تتسع في السنوات الأخيرة بفعل تبخر الظروف المحلية  ،علينا التحكم في هذه المخاطر
 ".العولمة المالية " والدولية فيما يسمى 

تكلفة فان   Taux d’argentيعلمون أنه إذا انخفض معدل النقود من ناحية ثانية فالمستثمرون    √
الديون تنخفض وتزداد إلى مستوى سعر الإقراض البنكي، هذا الأخير يتميز بنوع من الاستقرار فيما 

 .يخص سعر الفائدة

 الملاءة. 2ب
 Mc  نسبة كوك، ونسبة ماك دوناغ البنوك التجاريةمن بين النسب التي يفرضها البنك المركزي على     

. Donough. 
، وهي عبارة عن محكمة دولية تهدف إلى حماية 1984تأسست لحنة بال أو بازل عام  :نسبة كوك -

. م عملياتهالعلاقات ما بين البنوك، عن طري  إيجاد تشريعات تسمح بمراقبة النشاط المصرفي وتنظّ  
أ، فرنسا، إيطاليا، اليابان، لوكسمبورغ، هولندا، .م.أسبانيا، الوألمانيا، بلجيكا، كندا، : دولة 13وتضم 

 .المملكة المتحدة، السويد والسويس
من الوقوع في مختلف  البنوكمجموعة توصيات وقائية، تجنب  1988ل سنة ز قدمت لجنة با    

نسبة كوك المخاطر، وتم فرض حد أدنى من رأس المال موجه لتغطية المخاطر الممكنة الحدوث، وفقا ل
Ratio Cook والتي تحسب كالتالي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 =  نسبة كوك
 

 : [1]وتختلف نسبة ترجيح المخاطر وفقَا لطبيعة العميل، كما هو موضح الجدول الموالي
 نسبة الترجيح طبيعة العميل

  داخل الميزانية -1
 الخزينة العامة والجهات المماثلة  -
 المصارف و المؤسسات المالية  -
 القروض العقارية  -
 القروض المواجهة للأفراد  -

 

%0 
%20 

%50 
%100 

 خارج الميزانية  -2
 . اعتمادا أقل من سنة -
 .خطابات الضمان -

 
%0 

%100 
Jaques Darmon, 1998, P.179 : Source 

  :نسبة ماك دوناغ   -
أشمل وهةو نسةبة مةاك دونةاغ،  بنسبة أخرى بإعادة صيامة نسبة كوك  2بازل قامت لجنة  0991سنة     
 : حيث

 =نسبة ماك دوناغ 
 

 مفهوم أموال الاستثمار في البنك التجاري  .ج
نما     الكافية الأموال الخاصة من الحفاظ على مستوى  إن مبدأ عمل البنك ليس تمويل الاستغلال وا 

 -شبه كلية -فأصول وخصوم البنك . لمنشآت التجارية الأخرى على عكس الامتصاص الخسائر الكامنة 
بإصدار قواعد  ةذات طبيعة مالية ومن ثم فهي تحمل مخاطر جمّة، ولأجل ذلك قامت اللجنة الأورومي

أن يتعرض له  بين الخطر المحتمل هذه القواعد وجدت كمسار يجسد العلاقة، [5]احترازية تتعل  بالملاءة
 .الخاصة البنك ومبلغ الأموال

ورأس المال   ( Capital Historique)من المهم الإشارة والتمييز بين رأس المال التاريخيو     
في ( المنشأة)البنك  مجموع استثماراتإلى بحيث أن الأول يشير  ،(Capital Economique )الاقتصادي
مال الأدنى الضروري لتغطية مبلغ البر رأس تيعهو و  (Probabiliste)الثاني فإنه احتمالي  ، أماّ الماضي

 [6]حادث معاكس ةوالتي يمكن أن تضيع أو تفقد في حال السوق القيمة في 

   أمــــــوال الملكية 

 

 المخــاطر المرجحة 

 أموال الخاصة
                                                                        ≥ 8 %                                     

 خطر السوق +  خطر التشغيل +  خطر القروض            

 



ت وقدمت من خلال القواعد الاحترازية نسب لكبح الخطر بشكل إجمالي نالنسب التي س وتعتبر هذه    
حتى  موال الخاصةفالبنوك التجارية قامت بتطوير مناهج وأساليب تخصيص الأ. نسبي فقطتقريبي و 
مدخل حديث يسمى العائد واضحة، بحيث ويمكن لأي شخص مهما كان أن يتبعها باستخدام  تأصبح

 RAROC على الأمةةةوال المعدل بالخطر

 (Risk Adjusted Return On Capital)[2]، بنك ثروست من قبل ةوقد تم تقديم( Bankers Trust )   . 
 ددات تكلفة اقتناء الأموالمح -2
يعتبةةر تطةةور الإدارة الماليةةة خةةلال العقةةود الماضةةية خطةةوة فاعلةةة ومهمةةة علةةى الصةةعيدين الاسةةتراتيجي     

بةةالأحرى قيمةةة و والدارسةةون يبحثةةون عةةن آليةة يتفقةةون عليهةةا إزاء تحديةةد القيمةةة  ن والسةوقي، فقةةد كةةان البةةاحثو 
 .السهم وأيضا التكلفة

د الهةةدف النهةةائي للمنشةةأة باسةةتخدام عةةدد هائةةل مةةن حاولةةة لتحديةةكم ولهةةذا الغةةرض أقيمةةت عةةدة دراسةةات    
 :في النهاية إلى لواالمقاييس، وقد توص

 . النهائي هو خل  القيمة المنشأة هدف -
تطةةور تماشةةياا و  المنشةةأة رسةةم إسةةتراتيجيتها يسةةهل علةةىتحديةةد التكلفةةة المتوسةةطة المرجحةةة لةةرأس المةةال  -

   . السوق 
ومروز المساهم كقطةب فاعةل بعةد  ةالمنشأة بالمردودي مالتطورات التي حدثت في الثمانينات واهتما لعل    

وجعةةل مةةن إدارة  ،ذلةةك وارتفةةاع أسةةعار الفائةةدة أحةةدث اهتةةزازات فةةي أسةةواق الأوراق الماليةةة والقةةروض أيضةةا
تكةريس مفهةوم  وهكةذا كةان نها التكلفةة التةي تتحملهةا فعةلاا المنشأة الواحدة تعيد النظر في عدد من الأمور م

هةذا التحديةد  - اا تكلفةة الةديون الماليةةييقصةد بهةا محاسةب لمنشأة الاقتصةادية والتةيلدى ا تكلفة الموارد الكلية
 Stewartوسةتيوارت   Tobinحسب، المقصود منه ليس إبعاد ديون الاستغلال ولكن للنظر بأف  استراتيجي

ويمكةةن لأي متعامةةل اقتصةةادي الرجةةوع إليهةةا، بمةةا أن  اسةةبيه،والتةةي تةةدون فةةي السةةجلات المح - ...وميةةرهم
لجنةةة المراقبةةة حةةول نشةةاط وتقريةةر  المةةالي مةةن خةةلال النشةةرات الماليةةة المختلفةةة، حالمنشةةأة مطالبةةة بالإفصةةا

 .المنشأة 
 ،وتكلفةةة اقتنةةاء الأمةةوال الخاصةةة ،ا العنصةةر الثةةاني المشةةكل للتكلفةةة فيتمثةةل فةةي تكلفةةة الفرصةةة البديلةةةأمّةة   

سبياا إلا أنها ذات أهمية بالغة ذلةك أن إدراجهةا أو عةدم إدراجهةا يعطينةا حةالتين احمرمم عدم تقييدها و التي 
 ،عةن شةفافية وعةدم تشةويه للتكلفةةيةنم  حيث أن الأخةذ بهةا، مختلفتين بالنسبة للمستثمر والمتعامل الخارجي

 ،لةم تكةن لتهةتم بمفهةوم التكلفةة لةولا تبنيهةا مةداخل القيمةةة(  البنةك)أي معرفتهةا بشةكل دقية  نسةبياا، فالمنشةأة 
ممةةا يمليةةه المسةتثمر فةةي السةةوق علةةى  وهةذه الأخيةةرة ترجةةع وتأخةذ بالتكلفةةة الكليةةة لأمةةوال الاسةتثمار انطلاقةةاا 

 .[6]محفظة الأوراق المالية

 

 



 
 ثروة المستثمر  

 
فالعائةةد المتوقةةع يقةةيس قةةدرة المنشةةأة علةةى تحقيةة  عائةةد ملائةةم بةةالنظر إلةةى تطةةور السةةوق، أمةةا المخةةاطر     

المخةاطر الأخةرى ناهيك عةن ، لعدة عوامل تتعل  بطبيعة ونوع الاستثمار فمن الصعب تحديدها بدقة نظراا 
 .النظامية ومير النظامية

علةى تحمةل درجةة أ المخةاطرة مفهومةان علاقتهمةا طرديةة، حيةث كلمةا حقة  المسةتثمر عائةد لكن العائةد و     
ماليةة ذات عائةد أقةل ( صةكوك)اق كبر، والعكس إذا كان المسةتثمر يرمةب فةي الحصةول علةى أور أمخاطرة 

يتخةةذ سةةلوكا بنةةاءا علةةى  أبةةداا و  إذ المسةةتثمر فةةي السةةوق دائمةةاا  فقةةد قلةةص مةةن المخةةاطر المحتملةةة، ،مقبةةولأو 
 .توقعاته لنشاط المنشأة المستقبلي

فةي الواقةع والفةرق عنةةد  ية دقشةكل ب بمةا أننةا لا نسةتطيع تقةديرها رقميةاا  ،تحديةد المخةاطرة تعتبةر إشةكالية    
 .الأرماح التي يحققهاالمفاضلة بين مختلف البدائل يمثل الخسائر التي تلح  بالمستثمر أو 

ذكةةر ذلةةك سةةتيفن فقةةد  فهةةدف المسةةتثمر هةةو تحقيةة  عائةةد ملائةةم يأخةةذ بعةةين الاعتبةةار درجةةة المخةةاطرة،    
تطرقةه للتكلفةة المتوسةطة المرجحةة للأمةوال وسةماه بالتكلفةة البديلةة بالنسةبة  دعنة"  Stephen Lumby "لمبي 

 .[7]اجها في رأس مالها طويل الأجلوالتي يجب على المنشأة إدم –أو المساهم  –للمستثمر
 : وتكلفة أموال الاستثمار تعطى بالعلاقة الآتية    
المعدل  أو مردودية الأموال الخاصةنسبة تمثل  = Ke : Rentabilité des Capitaux Propres :حيث

  rيرمز له أيضاا بة  و المطلوب من المساهمين
 
  

Ki :    ِCoût du Dettes =  معدل الفائدة بعد الضريبة =نسبة تكلفة الديون 

 :CP Capitaux Propres= الأموال الخاصة.  

 :D Dettes =  يةللمااالديون. 
Capitaux Engagés: CE =(D + CP) = أموال الاستثمار المستخدمة. 

المستردة على مجموع الديون المالية المكتتب بها في  دتحدّد بمجموع الفوائ (i ) فتكلفة الديون      
 :الميزانية أي 

 
 

 
  

  المتــــــــــــوقع ــــــائدالعــــ

  المــــــــخاطرة ــــةدرجـــــــــــ

 (1 ).....D/CE   ]Ki [ +CP/CE ]Ke = CMPC 

 .تكلفة الفوائد بعد الضريبة 

  i   = 
  .مجموع الديون المكتتب بها في الميزانية



على المنشأة الاقتصادية أن تأخذ بعين الاعتبار التكاليف المتعلقة بالأموال الخاصةة  لمةدة طويلةة، لأنةه   
للمسةةاهم المنشةةأة لا تخلةة  قيمةةة إلا إذا كانةةت المردوديةةة التةةي يضةةمنها لةةه سةةهمه سةةواء كانةةت فةةي بالنسةةبة 

شكل أرماح أو فائض قيمة أعلى من تلك التي يأمل الحصول عليهةا فةي السةوق عمومةاا، كمةا يمكةن تحليةل 
ذا لةم تسةت وف هةذه الشةروط، تكاليف الأموال الخاصة على أنها المردودية الدنيا المطلوبة من المسةاهمين وا 

 .فقد تبطل العلاقة بين المساهم والمنشأة من خلال سلوك المساهم في السوق 
حيث نجد في الش  الثاني تكلفة الديون ( 1)وتطرح المشكلة على مستوى الش  الأول من المعادلة    

وال التي تحصل والديون المالية هي جميع الأم التي تتحدد انطلاقا من أسعار الفائدة السائدة، المالية
 وفي حالتنا هذه لا نهتم إلّا بالديون  ،(Dettes)مصادر خارجية تكتسي طابع الدين من عليها المنشأة

بينما الش  الأول من المعادلة  .لأنها التي يأخذ بها لتحديد الإستراتجية المستقبلية ،طويلة الأجل فقط
وبالتالي  –أن مردودية السهم حيث ،والمستثمر عموماا يطرح إشكالية تقدير المردودية التي يطلبها المساهم 

صعب ي  (خطر، عائد(في السوق مير مستقر لاعتبارات عدة تتجمع كلها حول الثنائية  -قيمة المنشأة 
 .التوفي  بينها

ومن أجل معرفة كيفية قيام المنشأة بزيادة قيمة أسهمها وكذا ضبط مردودية الأموال الخاصة، نقوم     
 :شريح للسوق على مستويين همابعملية ت

 نموذج تسعير الأصول المالية أو نموذج توازن الأوراق المالية (****)   CAPMأوMEDAF   

  مقياس المخاطرة العامة في السوق (بيتا :ßi )   ر تسعينموذج  .أ
   :الأصول الرأسمالية

بتوزيع نطاق نظرية المحفظة المالية من خلال نموذج  "Linter"لينتر و "Sharp"قام كل من شارب    
والهدف من ذلك هو بيان الكيفية التي يتم بها تحديد الأسعار على نحو يكفل  ،الأصول الرأسمالية رتسعي

ر وف  قانون أن الورقة المالية تسعّ  جحيث  يفترض هذا النموذ، [8]تحقي  عائد أكبر على مخاطر أكبر
 . فر التوازن في السوق الماليالطلب الذي يو العرض و 

مدى تأثر المنشأة الاقتصادية إزاء التغيّرات التي تحدث في  -إحصائياا  -فالهدف هو قياس ومن هنا،    
 ذات عائد أخرى و  ،الخطر على اعتبار أن كل محفظة أوراق مالية تحتوي على توظيفات خالية، السوق 
(RF)  مردوديةاليعبر عنها بأمل الحصول على  والتي، توظيفات أخرى ذات مخاطرةو E(Rm) .  وتعطى

 :المردودية التي يطلبها المستثمر كما يلي 

E(Rp)= RF + (E(Rm) - RF) ßi..................(2) 

         Rf  :تسنوا لعشرمثل مردودية السندات الحكومية  ،تمثل مردودية الأصل عديم الخطر  . 
 E(Rm)  : السوق يمثل أمل الحصول على المردودية في        . 

ßi  :،تمثل الخطر النظامي للسوق، وهي مقياس للحساسية 



 .>ßi 0 حيث

(E(Rm) - Rf ) :  تمثل علاوة الخطر في السوق. 

 :كما يلي تعطى بيتا  
 

 :العلاقة الآتيةفالعائد الذي يطلبه المساهم أو المستثمر يتحدد بة عليهو      
علاوة تحمل +  العائد المتوقع على الورقة المالية عديمة المخاطرة= العائد المتوقع على السهم الفردي 

 .  المخاطرة
 =علاوة تحمل المخاطرة :  حيث

المخاطرة المنتظمة للورقة  x( العائد على الورقة عديمة المخاطرة –العائد المتوقع بواسطة السوق )  
 )المالية

  .علاوة تحمل المخاطرة =   ßi x (E(Rm) –Rf ) و

فلو انطلقنا من محفظة أوراق مالية  ،ثبت وجود علاقة طردية بين العائد والخطرنما سب  بناءا على  
 - عائد » ةتتألف من مجموعة صكوك مالية فإن الأوراق المالية خالية الخطر تمثل بخط فضاء الثنائي

 :[9]والشكل الأتي يوضح ذلك « خطر
                                                                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 [.70.، ص 1998جمال ، : ] المصدر 

(M) :أخرى خالية الخطر بأفضل ستثمارات أو التوظيفات ذات خطر و بين الا تمثل محفظة موزعة ما
 .النسب
 ،إلّا أنه لا يستطيع التخلص من المخاطر العامة، فالمستثمر العقلاني يستطيع التنويع في استثماراته    
المخاطر  أماّ و  ،[10]للتوفي  ما بين العائد الذي يطلبه مع هذه المخاطر العامةلي يجب أن يسعى اوبالت

ئة التي تنشأ عن البيهي المخاطر النظامية و فالعامة التي لا يمكن للمستثمر التغلب عليها بالتنويع 
الائتمان الفائدة، مخاطر السوق والتضخم و  هي مخاطر سعرالعام و المالي تتعل  بالنظام المحيطة و 

    COV (Rp Rm) 
      VAR (Rm) 

 
= (ßi) 
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 خط ســـوق   رأس المال

 العائد

 Rالخطـر 

E(Rm) 

 



  .ال ...
 يصطلح عليه ما السوق أو (ß)لمعرفة حجم المخاطر العامة الموجودة في السهم نعتمد على بيتاو    

  .سوف نتعرض لها بشيء من التفصيل في النقطة المواليةو  المنتظمةالمخاطر 
 :ß ):بيتا ( قياس المخاطرة العامةم. ب 
المخةاطر العامةة الموجةةودة فةي السةهم منسةوبة إلةى المخةاطر العامةة الموجةةودة  تعبةر عةن حجةم (ß)بيتةا     

والتي هي ، ولا تحوي أي مخاطر خاصة، (1)في محفظة تشمل جميع أسهم السوق تساوي الواحد الصحيح
السةهم يحمةل  ،أي(2)وعلى افتراض أن بيتا تساوي . جميع المخاطر المرتبطة بالسهم أو المشروع ذاته فقط

، معنةةاه السةةهم يحمةةل نصةةف مخةةاطر السةةوق  0.5 = (ß)بيتةةا أمّةةا لةةو افترضةةنا  ، ضةةعف المخةةاطر العامةةة
 .المخاطر العامة التي يحملها السهم، والعكس صحيح بيتا ارتفعت ß) ( كلما ازدادتف

تةأثر السةهم بالتقلبةات فةي السةوق، فةإذا كانةت  ةهةي درجةالحصةول علةى نتيجةة أخةرى مةن بيتةا و ويمكن     
ويعطةةي   .[10]كاملةةةهةةذا السةةهم مةةع السةةوق علاقةةة قويةةة و فةةإن هةةذا يعنةةي أن علاقةةة  1= بيتةةا لسةةهم معةةين 

 :[6]الآتيةمعامل بيتا بالعلاقة 
 

 

 

 

 

 

 

 
جملةةة التغيةةرات التةةي  –أيضةةاا  –يوضةةح سةةهم السةةوق و أتةةأثر بعةةض عامةةل بيتةةا مةةدى حساسةةية و يبةةين مو     

بينما العكس فةي حالةة مةا  ،كبرأة السهم يصحيح كانت حساسالعن الواحد  نسبةفكلما زادت ال ،تطرأ عليها
 لهةذا السةبب يةدمج معامةل بيتةا فةي حسةاب تكةاليف الأمةوال الخاصةةقلت النسبة عن الواحد الصحيح، و  إذا
 .المبادلة بين المخاطر والعوائدو 

المنشةةةأة الاقتصةةةادية تغيةةةرات هةةةو توضةةةيح ميكةةةانيزم تنبةةةؤ معةةةرض جميةةةع هةةةذه ال مةةةنالمنشةةةود والهةةةدف     
دماجها في تحديد التكلفة الإجماليةة أي التكلفةة المتوسةطة  ،بالعوائد التي يطلبها المساهم بالدرجة الأولى، وا 

  .المرجحة للأموال
على  دودية مستقبلية كافية أور فإن توليد م ،خل  القيمة من قبل المنشأةكخلاصة حول دور المساهم و و    

التةةي يمكةةن أن يلجةةأ و  ،مسةةتوى الخطةةرالاسةةتثمارات أو المشةةاريع البديلةةة فةةي نفةةس  مسةةاوية لمةةا تقدمةةهالأقةةل 
س فعةلا إقحةام المسةاهم فةي هةذا مةا كةرّ و  ،إليها المساهم أصبح ضرورة تأخذ بها المنشأة عند اتخاذ القرارات

، لعةةن مردوديةةة ملائمةةة تجعةةل مةةن المسةةتثمر كمسةةاهم يحجةةم عةةن التحةةو  ن اليةةوم يبحثةةون و الإدارة، فالمسةةير 

 (الوسط الحسابي لعائد السوق  –عائد السوق )  (الوسط الحسابي  -عائد السهم  )  
 عدد السنوات

ß=                                
 2(الوسط الحسابي لعائد السهم  –عائد السهم )                                  

 عدد السنوات
∑ 

 



     .الذي يعني التخلص من أسهم الشركة المعنية
أن المنشةأة لا  امفادهة يةمةن فرضة تنطلة آلية تحديد تكلفة الأمةوال كمتغيةر أساسةي فةي عمليةة التقيةيم، ف   

مح واحترام مثل هذه القواعد تسة ،تهتم إّلا بالاستثمارات المرمحة أو تكون رمحيتها مساوية لتكلفة رأس المال
المقصود بتكلفة الأموال ليس بمفهومها الضي  المتمثةل فةي تكلفةة  .متابعتهابالتحكم في الأخطار و للمسيّر 

نمةةا بمفهومهةةا الواسةةع حيةةث نضةةيف لتكلفةةة الةةديون الماليةةة العائةةد علةةى الأمةةوال الخاصةةة،  ،الةةديون الماليةةة وا 
 . لنحصل في النهاية على التكلفة المرجحة للموارد المتاحة لدى المنشأة

تكلفةة الةديون الماليةة فةي السةوق ولةيس ابتةداءا لخاصةة أو تكلفةة الفرصةة البديلةة و ويحدد تكلفة الأمةوال ا    
مةةن السةةجلات المحاسةةبية، ومعنةةى ذلةةك توجيةةه الأهةةداف الماليةةة للمنشةةأة علةةى المةةدى البعيةةد وتكلفةةة أمةةوال 

 :                   الاستثمار ترتكز على ثلاثة مراحل
  تهدف لعناصر الهيكل الماليمساختيار ترجيحي و. 
 تحديد أهداف الهيكل المالي. 
  ترجيح تكلفة كل عنصر من ساب التكلفة الإجمالية المحصلة و تقييم تكلفة كل مصدر مالي لغرض ح

 .[11]رأس المال بما يمثله كنسبة في الهيكل المالي الكلي

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 



 :[12]مثال حول التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال فيما يليو       
 
 
 ( +   ×    )  =     

                        
 

  

                            +                                                         = 

 

 
 .تكلفة المتوسطة المرجحة                       

                          ×                                     CMP =    %6.76 

          
           +                                                                              =      
  

 تكلفة المتوسطة المرجحة                                     ×                          

                                                   CMP    =%2.32                  
  

Source:[Black ,WRIGHT ,BACHMAN ,1999, P.46  [ . 

نخلةةص ممةةا سةةب  إلةةى نتيجةةة مفادهةةا أن تكلفةةة أمةةوال الاسةةتثمار تتمثةةل فةةي تكلفةةة المتوسةةطة المرجحةةة     
 . أموال خاصة وديون  ،لأموال الاستثمار المستخدمة من قبل المنشأة

 تسيير المحفظة -3
المحفظةة مةن  المنتظرة من المسةاهمين، ينبغةي التةذكير بمفهةوم تسةييرالمردودية قبل التطرق لآلية تقييم     

يضاح مفهوم الثنائية  .خطر/ عائد : خلال تسيير الأصول وا 
   تسيير الأصول - أ

أي تسةيير الخصةوم أم تسةيير يمكن التمييز بين طريقتين في التسيير وذلك حسةب زاويةة السةوق الماليةة     
ة أن السةةةوق كةةةفء ولةةةذلك مةةةن الصةةةعب جةةةداا تحقيةةة  تقيةةةيم إضةةةافي فةةةالأولى تنطلةةة  مةةةن فرضةةةي الأصةةةول،

لتكاليف التسيير، والثانية تهةدف إلةى تقيةيم إضةافي مةن خةلال اعتمةاد مؤشةر مرجعةي مةع الاسةتثمار بنسةب 
سةةبة القيمةةة السةةوقية إلةةى العائةةد ودرجةةة ن (PER) حسةةب المؤشةةر والاهتمةةام بالسةةيولة والمردوديةةة ومختلفةةة 

مةةن ثةةم درجةةة الخطةةر لأن أمةةام المسةةير رهةةان يم الصةةك وكةةذا القطةةاع الاقتصةةادي و ا عةةادة تقيةةالانخفةةاض و 
تقريةر مةا إذا كةان بقاؤهةا فةي السةوق وك حسةب المعةايير الموضةحة أعةلاه و يتمثل في تقديره لمختلةف الصةك

 . تتبعها ب بمعرفة جميع الأخطار الممكنة و أفضل أم لا، وعلى كل حال فالمسيّر مطال
  )، خطر  عائد (الثنائية  -ب

  ،تكلفة الاقتراض

خالي من  %معدل 

 7.9%=الخطر

 

 تكلفة الاقتراض

معدل  -1]  % 9.4

 [.) % 35 (الضريبة

تكلفة الأموال الخاصة  

=10.91 .% 

 

= على المعدل خالي الخطر  «prime »مكافأة 

%1.5 

الأموال الخاصة كنسبة مئوية 

من القيمة السوقية لإجمالي 

 .% 62= رأس المال 

الاقتراض كنسبة مئوية من 

القيمة السوقية لإجمالي رأس 

 .% 38= المال 

 

المتوسطة  التكلفة

 المرجحة

 C.M.P.C =9.08 % 

 الاقتراض تكلفة

=9.4  % 

، تكلفة الاقتراض

 معدل خالي من

 7.9%=خطرال

 

قسط الخطر للأموال 

 3.5%= الخاصة

 

 bétaمعامل بيتا 

ßi= 0.86 

تكلفة الأموال الخاصة 

 =10.91 % 

 

 



، والتةةةي طةةةوّرت فةةةي أعمةةةال )عائةةةد، خطةةةر(تعتمةةةد النظريةةةة الحديثةةةة فةةةي تسةةةيير المحفظةةةة علةةةى الثنائيةةةة     
، وكةل الدراسةات MEDAF، من خلال نموذج تقيةيم الأصةول الماليةة  [13] 1964سنة   SHARPEشارب

 .هذا النموذج  التي جاءت فيما بعد اعتمدت على
العائةةةد، التةةةوازن نةةةرمط بةةةين الخطةةةر و  ولتحقيةةة ( ß)السةةةوق فخطةةةر أصةةةل مةةةا يعةةةرف بحساسةةةيته لتغيّةةةرات     

أسفله لا يمكن فهمها إلا إذا كانت عائد الأصل مشكلة من عائد  MEDAF فمعادلة التوازن بحسب نموذج
رجةةة السةةوق هةةذه الأخيةةرة متعلقةةة بحساسةةية وخطةةر السةةوق فالمسةةتثمر يتحمةةل مسةةتوى مةةن الخطةةر حسةةب د

التةةي تحةةوي علةةى قسةةط الخطةةر كمكافةةأة لوضةةعية الأصةةل نفسةةه فةةي  تفاؤلةةه أو تشةةاؤمه وحسةةب المردوديةةة،
 .مواجهة السوق 

 : إجماالا يمكن تقييم العائد المنتظر من المساهمين بطريقتين     
 مضافا إليها علاوة  )كسندات الخزينة)بالرجوع على معدل منح القروض خالية الخطر: الطريقة الأولى

 .ذاتها الخطر المتعلقة بالمنشأة
 بالاعتماد على نموذج تقييم الأصول: الطريقة الثانية MEDAF إحصياييا  دي    سوالتي تقيي

  .حسب علاوة خطر قيم المنشأةدقارنة بتقلبات السوق و تأثر قيمة المنشأة

 تحديد وحساب تكلفة -4
 : مصدر الأموال كالتالي ل تحدد حسبتكاليف رأس الما     

  يحدد بسعر الفائدة الذي يحدده البنك المقترضتكلفة رأس المال. 

  1تكلفة القروض بين المؤسسات عادة ما تكون بنسبة %. 

  لى تكلفة تجميد الأموال الخاصةالأتكلفة الأموال الخاصة ترجع لسياسة توزيع  .رماح وا 

 التكلفة الظاهرة لرأس المال -أ

الإيرادات المتولدة عن استعمال مورد لخصم الذي يساوي بين التدفقات و ى أنها معدل اتعرف عل     
 : تمويلي، وهذا وف  العلاقة الآتية

 
NCF1         NCF2                        NCFn              VR       

I =                  +                   + ……+                   +                   

   (1+k)         (1+k)²                         (1+k)t              (1+k)ⁿ 

 
                                    NCFt                VR   

     I =   ∑                   +                        / t =1…..n                                        (1+k)t  

            (1+k)ⁿ 
 

 t. NCFtللفترة التدف  النقدي الصافي = 
 n. VR القيمة الباقية للاستثمار في نهاية المدة= 



العلاقةةة تفتةةرض وجةةود قيمةةة باقيةةة للاسةةتثمار فةةي نهايةةة مةةدة حياتةةه، أمةةا إذا كانةةت القيمةةة الباقيةةة  هةةذه 
 :للاستثمار في نهاية مدة حياته معدومة، تصبح العلاقة

  
        NCF1         NCF2                     NCFn             
I =                 +                + ……+                  

    (1+k)         (1+k)²                   (1+k)ⁿ  

 

            NCFt               

I =   ∑                / t = 1…..n                         
    (1+k)t   

 تكلفة الأموال الخاصة. ب
المسةةائل التةةي تواجةةه المسةةير المةةالي، يعتبةةر اختيةةار الهيكةةل التمةةويلي الأمثةةل للمنشةةأة مةةن بةةين أصةةعب     

ويعتبةةر بمثابةةة معيةةار للانتقةةاء بةةين مختلةةف المشةةاريع  الاسةةتثمارية الممولةةة بواسةةطة الأمةةوال الخاصةةة طبقةةا 
لمعةةةدل العائةةةد المرجعةةةي، حيةةةث يمكةةةن تقةةةدير تكلفةةةة رأس المةةةال مةةةن الوجةةةه المحاسةةةبي وأيضةةةا مةةةن خةةةلال 

 : كما يلي" MEDAF"استعمال نموذج توازن الأصول المالية 
ــة " D"محاسةةبيا تكلفةةة الأمةةوال الخاصةةة عبةةارة عةةن حاصةةل قسةةمة الأرمةةاح المحاسةةبية  :ةالمحاســبي الطريق

 :  وف  العلاقة" CE"لمجموع الأموال الخاصة 
             D                                                                                                  
Ke  =        
           CE                                                                          

D    =أرماح الاستغلال الصافية. 
CE    =مجموع الأموال الخاصة. 

Ke  =تكلفة الأموال الخاصة. 

تكلفة الأموال الخاصة باستعمال هذه الطريقة تتوقف على مجموعةة مةن المتغيةرات،  :"MEDAF"طريقة 
، وهةةو يسةةمح [14]حيةةث يتضةةمن هةةذا النمةةوذج إحةةدى أهةةم العناصةةر الرئيسةةية فةةي النظريةةة الماليةةة الحديثةةة

مةن خةلال ثلاثةة ( مثةل السةهم)بتقدير معدل العائد المنتظر في السوق بالنسبة إلى أصل مالي ذو مخةاطر 
وهي معدل الفائدة على الأصول بدون مخاطرة، توقع العائد في السةوق، ومعامةل المخةاطرة، مةع  ،تغيراتم

  .ن ينفرون من المخاطرة فهم يفضلون الاستثمار في أصل لديه مخاطرة أقليالعلم أن المستثمر 
 :  يتوفران على الخصائص الآتيةB وA على سبيل المثال أصليين ماليين 

    

                                         E(RB) = 15%            E(RA)= 15%  
A                                                         B 

           (δA) = 10%                                            (δB) = 20% 



E(R)   =        العائد المتوقع-   δ  =اطرةنسبة المخ 
بةالرمم مةن أن لهمةا نفةس العائةد المتوقةع، لكةن مخةاطرة  Bعلى السةهم  Aالمستثمر يفضل شراء السهم     

 .Bأقل من تلك التي يتميز بها السهم  Aالسهم 
ومخةاطرة  % 24الةذي يعةرض بعائةد متوقةع  Cو السهم  Aنفس المستثمر سيتخذ القرار ما بين السهم     
مةن  % xتتكةون مةن " P"يمكةن إنشةاء محفظةة ماليةة  CوA ختيةار بةين، في هذه الحالة عةوض الا% 15
A  و(1-x )%  منC . 

 : سيكونان كما يلي   (δP)والمخاطرة أو الانحراف المعياري  E(RP)العائد المتوقع     
E(RP) = x E(RA) + (1-x) E(RC) 

(δ²P)   = x² δ²A   + (1-x)² δ²C  + 2 PAC (1-x) x δA δC 

PAC  يتوقف على معامل الارتباط بين المتغيرين العشوائيينRA  وRC. 
وضةعا نمةوذج تةوازن الأصةول الماليةة الةذي يسةمح بتقةدير العائةد " Linter"و " Sharpe"من حيث أن كل 

 : iعن طري  السوق للأصل  E(Ri)المتوقع 
E(Ri) = RF + [ E(Rm) - RF ] ßi 

RF  =معدل العائد لأصل بدون مخاطرة . 
E(Rm)  = معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق. 

ßi  = معامل المخاطرة للسهمi  
      

        Pim δi δm         Cov (ri, rm)                 
 ßi =                       =           

           Var (rm)                 δ²m                   
 مجموع معدل الفائدة بدون مخاطرة = تفيدنا بأن العائد المتوقع لأصل ذو مخاطرة "  MEDAF "معادلة 

 .العائد المنتظر في السوق = iبمعنى أن العائد المتوقع للأصل ß =1إذا كان *
 .العائد المنتظر في السوق < iبمعنى أن العائد المتوقع للأصل ß >1إذا كان *
 .العائد المنتظر في السوق > iبمعنى أن العائد المتوقع للأصل ß <1إذا كان *
 تكلفة الديون  . ج

الطويلةة الأجةل تشةكل المةورد الرئيسةي ضةمن حيث أن الديون القصيرة و  تلجأ المؤسسة لعملية الاقتراض    
ا إلا إذا كان الاقتراض لا يكون ناجع، و الموارد الخارجية لتمويل المنشأة، كون أن أموالها الخاصة لا تكفي

التمويةل بةه فةةي مشةاريع اسةةتثمارية مةن شةأنها أن تضةةمن الحصةول علةةى معةدل عائةد أكبةةر أو يسةاوي علةةى 
الأقل لمعدل الاقتراض، حيث أنه هناك عةدة طةرق لتسةديد القةرض، والطريقةة الأكثةر بسةاطة تتميةز بتسةديد 

 .المجموع في تاري  أجل الاستحقاق أو بدفع أقساط ثابتة أو متناقصة 
يعبر معدل الفائدة الاسمي للاقتراض عن التكلفةة الظةاهرة لأي مةورد تمةويلي مقتةرض، ومإدمةاج القيمةة     



الزمنية للنقود تكون تكلفة الةديون الظةاهرة عبةارة عةن معةدل الاسةتحداث الةذي يجعةل القيمةة الحاليةة لمجمةل 
تعمال القةرض وهةذا وفة  العلاقةة الإيرادات المرتبطةة بةالقرض مسةاوية للقيمةة الحاليةة للنفقةات المرتبطةة باسة

 : التالية
 
 

            F1                F2                         Ft  

E =                    +                +… .+ 

         (1+ke)          (1+ke)²                (1+ke)t 

 = E أصل القرض 

Ft  = ض خلال الفترة الفوائد المدفوعة على أصل القرt 
ke  = تكلفة الديون 

 : تسدد ديونها على شكل دفعات فتكون تكلفة الديون الظاهرة كما يلي المنشأةإذا كانت 

                Ct  

E =  ∑             
             (1+ke)t 

Ct  = القسط المدفوع في الفترةt. 
تجةةدر الإشةةارة إلةةى أن الةةديون تسةةتفيد مةةن امتيةةاز جبةةائي علةةى الأمةةوال الخاصةةة، علمةةا أن الفوائةةد 

وهةةةو مةةةا يسةةةمى بةةةالوفورات الضةةةريبية التةةةي يجةةةب أخةةةذها بعةةةين تخفةةةض مةةةن الأرمةةةاح الخاضةةةعة للضةةةريبة، 
 .الاعتبار

 : تكلفة القرض بعد الضريبة 
a = i (1-T)  

T  =معدل الضريبة على الأرماح 
i  = معدل الفائدة قبل الضريبة 

a  = المعدل بعد الضريبة 
 .حققت أرماحا يشترط لتطبي  هذه العلاقة أن تكون المنشأة قد

 : ترجيح تكلفة رأس المال 
بعد حساب تكلفة رأس المال لمختلف الموارد التمويلية نقوم بعد ذلك بحساب التكلفة الوسطية المرجحة      

إجماليةةة تمكةةن مةةن اتخةةاذ القةةرار الاسةةتثماري  وتظهةةر أهميةةة هةةذه التكلفةةة أكثةةر فةةأكثر لتكةةون بمثابةةة تكلفةةة 
ن يميةةةزان محةةةيط المؤسسةةةة الةةةذي تعمةةةل فيةةةه، يعنةةةدما يتعلةةة  الأمةةةر بظةةةروف المخةةةاطرة وعةةةدم التأكةةةد اللةةةذ

 فاستخدام الترجيح قد يسمح للمؤسسة من تحديد تكلفة رأس المال مع كةل تعةديل فةي البرنةامج الاسةتثماري،
ويتم حساب التكلفة الوسطية المرجحة محاسةبيا اعتمةادا علةى تكلفةة مسةتنبطة مةن هيكلةة رأس مةال المنشةأة 

 (.الملحقات  –جدول حسابات النتائج  –الميزانية ) تبعا لمستندات محاسبية 



 : عليه تكون التكلفة المتوسطة المرجحة كما يليو 
                  B + c 

CMPC =                 

                  CE 

b  =أرماح الاستغلال بعد الضريبة . 
c  =مصاريف الفوائد  . 

CE  = القيمة الكلية لمختلف موارد التمويل= قيمة المنشأة. 

 نتائج وتوصيات
 :باعتبار تعتبر التكلفة من أهم العناصر التي تحد من تعظيم القيمة في المنشآت المصرفية    

 .المال الذي يتميز بحدة المخاطرة البنك يعمل على إدارة -
البنةةةك مطالةةةب باسةةةتقرار العوائةةةةد لضةةةمان اسةةةتمرار النشةةةاط الةةةةداخلي مةةةن خةةةلال زيةةةادة القيمةةةةة  -

الاقتصادية، سةواء بتقلةيص التكةاليف أو رفةع الرمحيةة أو دفةع قيمةة أصةوله الماليةة فةي سةوق المةال 
 .اهتمام مساهميه، للحفاظ على Market Valueللارتفاع من خلال القيمة السوقية 

توجيه استثمارات البنك نحو المحافظ الاستثمارية عالية العائد وقليلة المخاطر، تزيد من آمةان  -
وديناميكيةةةةة اسةةةةتثمارات البنةةةةك وتحةةةةد مةةةةن تكةةةةاليف مخةةةةاطر التغييةةةةرات المحتملةةةةة المتوقعةةةةة وميةةةةر 

 .المتوقعة
المرجحةة عةن طرية  تحديةد دقية  تتحد التكلفة بالبنك التجةاري فيمةا يسةمى التكلفةة المتوسةطة كما و 

تكلفةةة الةةديون الماليةةة فةةي السةةوق ولةةيس ابتةةداءا مةةن السةةجلات و تكلفةةة الفرصةةة البديلةةة و للأمةةوال الخاصةةة أ
  :من خلال على المدى البعيد الاقتصادية أو البنك المحاسبية، ومعنى ذلك توجيه الأهداف المالية للمنشأة

 .اختيار ترجيحي ومستهدف لعناصر الهيكل الماليبتكلفة أموال الاستثمار احتساب   -
 .تحديد أهداف الهيكل المالييجب  -
تةةرجيح تكلفةةة كةةل سةةاب التكلفةةة الإجماليةةة المحصةةلة و تقيةةيم تكلفةةة كةةل مصةةدر مةةالي لغةةرض ح -

 .عنصر من رأس المال بما يمثله كنسبة في الهيكل المالي الكلي
وذلةك بةإجراء ، MEDAF البنكية باستخدام نموذجتحديد تكلفة الأموال الخاصة  سيكون ممكناا  -

 . بصفة عامة  في السوق مقارنة تصاعدية لقيمة بنكية معطاة مع قيمة تصاعدية 
 : مرتبط بعاملين أساسيين هماالبنك التجاري مستوى عائد 

، البنةةك عرضةةة لخطةةر السةةيولة، عةةلاوة علةةى خطةةر القةةرضف ،أن نشةةاط البنةةك بطبيعتةةه يتميةةز بالمخةةاطرة -
وفةي ظةل هةذه الظةروف يصةعب علينةا الةتحكم  ،ر سعر الفائدة ، خطةر سةعر الصةرف، خطةر  المةلاءةخط

 .في هذه المخاطر

تكلفةة الةديون تةنخفض وتةزداد فةان   Taux d’argentالمسةتثمرون يعلمةون أنةه إذا انخفةض معةدل النقةود  - 
 .إلى مستوى سعر الإقراض البنكي



المفاضةةةلة بةةةين  مةةةن أجةةللةةدى المتةةةدخلين فةةةي الأسةةواق  امهمةةة امطلبةةن تكلفةةة الأمةةةوال تعتبةةةر إللإشةةارة فةةة     
نما التكلفة المتوسطة المتوسطة و  الاستثمارات ومحاولة اتخاذ القرارات السليمة، وليس التكلفة بمعنى التكلفة ا 

 .المرجحة للأموال
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 .يقصد بالمنشأة كل المؤسسات الاقتصادية سواء كانت صناعية، تجاري أم خدمية )*(
 . تسمى أيضا الأموال الخاصة القاعدية: الأموال الخاصة المحاسبية  )**(
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بما أن دواعي الاحتراز واردة بالنسبة للأخطار الخفية في ، معينة أخطارالمسيرون لتغطية  يحددها التي
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