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حيث،المؤسسةعملآلياتعنوموجزةواضحةصورةلناتقدمةيالمالالإدارةقراراتإن
باستغلالهاتقومالتيالموجوداتمنمجموعةعلىتتوفرالأخيرةهذهانمسبقاً نعلمأننا

عبياومنتوجاتكصناعة)قيمةخلقالىخلالهامنتهدفاقتصاديةعمليةضمن
الغايةهذهببلوغلهاتسمحالتيالموجوداتمجموعو،(الخ....خدماتتقديماوضاعةب

توفيرييقتضالأصولهذهامتلاكأنأخرىًجهةمننعلمكمابالأصول،يسمىماتشكل
تستطيعوحتىبالخصوم،يسمىماتشكلالتيهيالمواردوهذه،لتمويلهاكافيةماليةموارد

علىولهااصخلالمنقادرهتكونًانبدفلاأجلهمنانشئتالذيالهدفتحقيقالمؤسسة
لذلكول،الأصتلكتمويللالمستخدمةالمواردأصحابتعويضلضمانكافيةقيمهخلق

الماليةالمواردهذهداماستخأيتلبيتهانينبغيمطلباً التمويلمصادرتكاليفتغطيةتعتبر
.الماليةمردوديتهاحيثمنمقبولةاستثماراتفي

يعتمدبلفحسبمنهالمتوقعالعائدعلىيتوقفلامعيناستثماريبأنفاقالاقتراحأن

ماليضفائوتحقيقالاستثمارهذاتمويلتكاليفتغطيةعلىالعائدهذاقدرةمدىعلى
.المشروعبهذاالخاصةالمردوديةفييتمثل
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انع المصجديدة، وبناء منتجات لتطوير إلى رأس المال الشركات تحتاج 

، ادوليالمعلومات، والتوسع تكنولوجيا ، وتثبيت التوزيعومراكز 

لى عيجب ، العملياتمن هذه عملية ولكل . أخرىشركات والاستحواذ على 
:الشركة تحديد عاملين مهمين

العملية ( معدل العائد)مردودية 

المقرر انجازهالاستثمارية 
خدم تكلفه المورد المالي المست



يكون انجبيالمنتظرالعائدانبدیهيایبدومعينباستثمارمستثمرأيأوالمؤسسةتقومحتى
7%ائدةفبمعدلماليمبلغلاقتراضسيلجأأحدفلاالمستخدم،الماليالموردتكلفهمناعلى
الماليفالمنطقوعليهالمستثمرالمبلغمن5%(مردودیته)عائدهمشروعفياستثمارهاجلمن

والا5%التمويلتكلفهتتجاوزانيجبلا5%عائدهمعدلاستثماراجلمنانهعلىینص
.الماليالجانبمنمجدياالاستثمارهذايكون فلن

لديهوكاندج4000قدرهمبلغالىفيهيحتاجباستثمارالقيامأرادشخصانبفرض

ولتوفير،9%قدرهبعائدالمتوسطفيعليهتعوددج2000بمبلغبنكيةوديعة

منلتحصالمتبقيالجزءولتمويلالوديعةكسرالىالمستثمرلجأاللازمةالسيولة

.5%قدرهفائدةبمعدلقرضعلىالبنك

علىكعائد09%الاقلعلىيدرانيجب،مقبولاالاستثماريكونحتىسبقلماوفقا

اجمالا280يوافقماوهذاالمقترضةدج2000على5%والأولىدج2000
(280=0.05×2000+0.09×2000)



المشروعانوباعتبارالمستخدمةالاموالاصحابلتعويضاللازمالنقديالتدفقهو280اذا
280/4000)7%يساويانالاقلعلىيجبالمنتظرالعائدفمتوسط4000سيتطلب =0.07)

.تمويلالتكلفةنفسههوهناإليهالمشارالعائدأننفهمأخرى،زاويةمنللأمرنظرنااذا

09%تكانوتكلفتهاالخاصةالأموالهماللتمويلمصدرينهناالمستثمراستخدمفقد
7%هيالمالرأستكلفةمتوسطكانتوعليه،5%وتكلفتهاالديونوكذلك

09% x 𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎
+ 𝟓%𝒙

𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎
= 𝟕%

الذي ( المردودية الدنيا)فتكلفة رأس المال تمثل معدل العائد الأدنى وعليه 
يعرف بالتكلفة مقبولا وهو ما تحقيقه ليكون على الاستثمار  يجب 

. المتوسطة المرجحة لرأس المال



أسعاروالشركةقيمةمنكلاينخفضلاحتىتحقيقهيجبالذيالعائدمعدلبأنهاتعرف
.المالرأسهيكلعناصرأوالفرديةالبنودتكلفةيتناولوهوالسوقفيأسهمها

لمحافظةلالاستثماريةالمشروعاتعلىتحقيقهالواجبللمعدلالأدنىالحدبأنهاتعرفكما

يضرالأموالتكلفةعنيقلعائدفتحقيق,تغييربدونالمؤسسةلأسهمالسوقيةالقيمةعلى

الماليعالوضتحسينإلىفتؤديالمرغوبةوهىالعائدفيالزيادةاماوالمساهمينبالمؤسسة
المؤسسةلأسهمالسوقيةالقيمةارتفاعمعلأصحابها



لفمختعنالناجمةللتكاليفالمرجحالحسابيالمتوسطفيالمالرأستكلفةتتمثل

.التمويلمصادرتكلفةانهاالقوليمكنوبذلكللمؤسسة،الماليةالموارد

مصدركلتكلفةتحديدأولاعلينايجبالمالرأستكلفةتحديدمننتمكنوحتىوعليه
.المصادرلهذهالمرجحالحسابيالمتوسطحسابثمومنحدى،على

الأسهم العادية 
ية القروض المصرف
طويلة الاجل  

الأسهم الممتازة  

الأرباح المحتجزة
السندات 



الأسهم العادية 

صولالحلصاحبهاتخولالمؤسسةملكيةفيحصةالعاديةالأسهمتعتبر

اديالعالسهملحاملأنكماالغير،اتجاهالالتزاماتسدادبعدالأرباحعلى

للتمويلمصدرا  الأسهمهذهوتعتبرالمؤسسة،إدارةفيالمشاركةحق

.المالرأسوتكوين

،لاسميةاالقيمة:هيقيمثلاثبينالزمنمعتتقلبأنالسهملقيمةويمكن
:التاليالنحوعلىالدفتريةوالقيمة،السوقيةوالقيمة



لا تكلف المؤسسة أعباء، حيث أن المؤسسة غير ملزمة بدفع أرباح لحملي الأسهم العادية الا 

.اذا حققت أرباح وتم اتخاذ قرار من طرف الجمعية العامة بتوزيع هذه الأرباح أو جزء منها

مزايا التمويل بالأسهم العادية 

:هامننذكرمزاياعدةالعاديةبالأسهمللتمويل

تعتبر الأسهم العادية وسيلة للتمويل غير محدودة الأجل، حيث أن المؤسسة غير ملزمة 

.بإعادة قيمة هذه الأسهم للمساهمين في تاريخ محدد

إن ارتفاع القيمة الاجمالية للأسهم العادية ضمن هيكل رأس مال المؤسسة يسمح بزيادة الثقة فيها 

.  وبالتالي زيادة قدرتها على الاقتراض



ارتفاع تكلفتها على المؤسسة، حيث أن حملة الأسهم العادية يتوقعون عوائد أكبر من تلك المحققة 

عن طريق امتلاك السندات والأسهم الممتازة، حيث أن درجة المخاطرة في الاستثمار في الأسهم 

العادية أكبر ويعود ذلك لعدم تحصيل قيمة هذه الأخيرة عند التصفية الا بعد تسديد كل الديون 

. وقيمة الأسهم الممتازة، مما قد يؤدي الا عدم تحصيل قيمة الأسهم في حال استنزاف كل الأصول

عيوب التمويل بالأسهم العادية 

:أهمهابعيوعدةالعاديةبالأسهمللتمويلأنالاالذكرالسابقةالمزاياكلبالرغم

الأرباح التي يتم توزيعها على حملة الأسهم العادية تخضع للضريبة على أرباح الشركات قبل

التوزيع، مما يؤدي الى ارتفاع الوعاء الضريبي مقارنة بمصادر التمويل الأخرى التي تعتبر 

. التسديدات لأصحابها أعباء تقلص من الوعاء الضريبي

عند إصدار أسهم عادية جديدة تتوسع قاعدة المساهمين، مما قد يؤدي الى تغييرات

.في مجلس الإدارة كون أعضائه يتم انتخابهم من طرف الجمعية العامة المكونة من المساهمين

. ان زيادة عدد الأسهم العادية سيؤدي الى توسيع قاعدة توزيع الأرباح وبالتالي انخفاض عائد السهم الواحد



اديالعللسهمالاسميةالقيمة
اعليهالمنصوصالقيمةوهى

اسهاأسوعلىالتأسيس،عقدفي
ئويةمكنسبةالأرباحتوزيعيتم

.منها
حدعلىعادةالقوانينوتنص

.للسهمالاسميةللقيمةادنى

القيمة السوقية للسهم

السوقًفيبهاالتعامليتمالتيوهى
كثيرةوهي،(البورصة)المالية

سميةالاالقيمةمعبالمقارنةالتذبذب
.ثابتةتظلالتي

علىةالسوقيالقيمةتزيديمكنحيث
ملةحيحققوحينئذالاسميةالقيمة

حالفيرأسماليةأرباحاً الأسهم
حالفيامالأسهمهم،بيعهم

نملاقلالسوقيةالقيمةانخفاض
الأسهمحملةفانالاسميةالقيمة

ردوايستلنكونهمخسارةسيحققونً
.بيعهامقابلدفعواماقيمة

القيمة الدفترية 

منهمالسيستحقهاالتيالقيمةهى
،شأةللمنالمحاسبيةالسجلاتواقع

بالعلاقةالقيمةهذهوتحسب
:التالية

BV =
𝐸

𝑁
القيمةBVحيث

راس)الملكيةحقوقEًالدفترية
الأرباحالاحتياطات،المال،

الأسهمعددNو(المحتجزة
.الصادرة

منًً كلاً الملكيةحقوقًتشملوً
اتوالاحتياطي،المدفوعالمالرأس

وتتغير.المحجوزةوالأرباح،
مرارباستللسهمالدفتريةالقيمة



الممتازةالأسهم

اديةالعالأسهمبينوسطا  الأسهممنالنوعهذاويعتبرالمؤسسة،تصدرهاأسهمهي

اديةالعالأسهمتشبهفهيمنهما،كلومميزاتخصائصببعضوتتسموالسندات،

أرباحمنبحصتهالمطالبةلحاملهايحقكماالمؤسسة،ملكيةفيحصةلكونها

معشتركتفإنهاوعليهللسهم،الاسميةالقيمةمنمئويةبنسبةتكونوالتيالمؤسسة

أوىأدنحداالمؤسسةتضمنحيثالغالب،فيمحددةأرباحا  تمثللكونهاالسندات

فييشتركونلاالأسهمهذهحملةأنكماالممتازة،الأسهملحملةالأرباحمنأعلى

عندوقهمحقاستردادفيالسنداتحملةبعدالأولويةولهم،السنداتكحملةالتصويت
.المؤسسةتصفية

:هيمختلفةقيمثلاثةالممتازةوللسهم



الممتازةقيم 

القيمة 
الاسمية 

وهي قيمة السهم في 
وثيقة الإصدار 

القيمة 
السوقية 

وهي قيمة التداول 

السهم في السوق 

ة المالي وهي غير ثابت

حيث تخضع للعوامل 

السوق 

القيمة 
الدفترية 

وهي القيمة المسجلة 

ية في السجلات المحاسب

مقسومة على عدد 

الأسهم الممتازة 

المصدرة 



رغبة المؤسسة في استخدام أمول الغير دون منحهم الحق في التسيير أو الإدارة، حيث أن حملة 

الأسهم الممتازة ليس لهم الحق في التصويت على قرارات الجمعية العامة، وبالتالي عدم الاشتراك

.في الإدارة بشكل مباشر أو غير مباشر

أسباب إصدار  الأسهم الممتازة 

:منهاالممتازةالأسهمإصدارالىتؤديأسبابعدةتوجد

تفضل المؤسسة اصدار أسهم ممتازة بدل من السندات وذلك لتجنب الأعباء المالية الثابتة

المتمثلة في فوائد السندات سواء حققت أرباح أو خسائر، في حين يمكنها التوقف عن دفع 

.عائد الأسهم الممتازة دون أن يؤدي ذلك للمسالة القانونية الناتجة عن عدم تسديد التزاماتها

الرفع من الموارد المالية المتاحة في المؤسسة، حيث يفضل الكثير من المستثمرين الأسهم الممتازة 

.لكونها توفر لهم عوائد ثابتة ومحددة، كما يسمح للمؤسسة بتنويع مصادر التمويل



مزايا الأسهم الممتازة 

ليحامأولهاالمصدرةالمؤسسةجانبمنسواءمزيابعدةالممتازةالأسهمتمتاز
:أهمهاالاسهمهذه

تكلفتها أعلى من تكلفة القروض، حيث أن عوائد هذه الأسهم يتم توزيعها من النتيجة الصافية، 

الاقتراضاتوبالتالي لا تقلل من الوعاء الضريبي للمؤسسة، على عكس فوائد 

في حال الأسهم الممتازة التراكمية، فان المؤسسة ملزمة بدفع أرباح تراكمية حتى على السنوات 

. التي لم يتم تحقيق أرباح فيها، وذلك قبل حصول حملة الأسهم العادية على أي توزيعات

يتعرض حملة الأسهم الممتازة لدرجة مخاطرة أعلى من تلك التي يتعرض لها حملة السندات، 

.من حيث عدم إلزامية توزيع العوائد بشكل منتظم كما هو الحال في السندات  

يأتي حملة الأسهم الممتازة في المرتبة الثانية بعد المقرضين في أولوية الحصول على الحقوق

.  في حالة التصفية



عدم وجود حق لحملة الأسهم الممتازة في التصويت وعدم اشراكهم في الإدارة، مما يسمح 

لحملة الأسهم العادية باحتكار عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بنشاط المؤسسة 

عيوب الأسهم الممتازة 

لامراتعلقسواءعيوبعدةلهاالممتازةالأسهمأنالاالسابقةالمزايامنبالرغم
:وأهمهاالأسهم،منالنوعهذاحملةجانبمنأولهاالمصدرةبالمؤسسة

.دفع عوائد محددة لحاملي الأسهم، كما أن عدم دفع هذه الأخيرة لا يؤدي الى افلاس المؤسسة

إصدار المزيد من الأسهم الممتازة يسمح بتخفيض نسبة الديون الى حقوق الملكية وبالتالي

زيادة قدرة المؤسسة على الاقتراض

تحقيق عائد ثابت للمستثمر في الأسهم الممتازة وأولوية الحصول على هذا العائد قبل توزيع الأرباح

.على حملة الأسهم العادية

يملك حملة الأسهم الممتازة الأولوية في الحصول على الحقوق عند التصفية، حيث يحصلون على 

. حقوقهم بعد الدائنين مباشرة وقبل حملة الأسهم العادية



زةالممتاوالأسهمالعاديةالأسهمبينالفرق

الأسهم الممتازة  الأسهم العادية  وجه المقارنة 

اراتًالحقًفيًالتصويتًعلىًقرًلاًيملكًحملتها
الإدارةًمجلس

اتًالحقًفيًالتصويتًعلىًقرارًيملكًحملتها
الإدارةًمجلس

الحقًفيًالتصويتً

مونةأرباحهاًثابتةًومضدرجةًمخاطرةًمنخفضةًلانً رًأرباحهاًمتغيرةًوغيمخاطرةًمرتفعةًلانًدرجة
وليستًمضمونةًثابتة

درجةًالمخاطرةً

ولًيملكًحملةًالأسهمًالممتازةًالأولويةًفيًالحص
علىًحصتهمًفيًالأرباحً

بعدًتوزيعًالأرباحًعلىًحملةًالأسهمًالعاديةيتم
توزيعًحصةًحملةًالأسهمًالممتازةً

توزيعًالارباح

دادًيملكًحملةًالأسهمًالممتازةًالأوليةًفيًاسترً
أموالهمًمنًأصولًالمؤسسةًبعدًتسديدًديونً

المؤسسةًفيًحالةًالتصفيةً

منًيحصلًحملةًالأسهمًالعاديةًعلىًحقوقهم
حملةًأصولًالمؤسسةًبعدًتسديدًكلًالديونًوحقوقً

الأسهمًالممتازةًوفيًحالًعدمًوجودًفائضًلاً
يسترجعونًأموالهم

الحصولًعلىًالحقوقًعندًالتصفيةً

قابلةًللتحولًالىًاسهمًعاديةً غيرًقابلةًللتحولًالىًاسهمًممتازةً التحويلًالىًشكلًآخرً

باتًالنسبيًبسببًالثتكونًأسعارًالأسهمًشبهًثابتة
للعائدًالمتوقعً

بًعدمًمتقلبةًومتذبذبةًبسبتكونًأسعارًالأسهم
ثباتًالعائدًالمتوقع

. الأسعارًفيًالسوقًالماليثبات



ةالمحتجزالأرباح

واتالسنفيالمحققةالمؤسسةأرباحمنجزءعنعبارةالمحتجزةالأرباح

بهدفوذلكالمساهمين،علىتوزيعهعدمأيبهالاحتفاظتموالذيالسابقة،
للمؤسسةيالمستقبلالتوسعتكاليفلتغطيةالتمويلمصادركأحداستخدامه

ونهاكالأجلطويلةالتمويلمصادرمنغيرهاعنالمحتجزةالأرباحتتميز

خيارين،الديهأرباحتحققالتيالمؤسسةأنحيثللتمويل،داخليا  مصدرا  

شكلعلىمنهابجزءتحتفظأوكاملبشكلالأرباحهذهتوزعأناما

وقحقمنجزءتعدحيثللمساهمين،تعودالأخيرةهذهوملكيةاحتياطات،

.الملكية

لقيمةاارتفاعالىيؤديالمحتجزةبالارباحالاحتفاظأنبالذكروالجدير
.الملكيةحقوقزيادةنتيجةالعاديللسهمالدفترية











ساب هذه حويعد . المساهمونيطلبه في معدل العائد الذي العادية تتمثل تكلفة الأسهم 

الأرباح ذب نظرا لتذببالديون ومصادر التمويل الأخرى مقارنة صعبا نسبيا التكلفة 

ذج من النماالعديد لذلك نجد تحصل عليها المساهمون، العوائد التي يتباث وعدم 

:العادية أهمهاتكلفة الأسهم تقدير التي تستخدم في والطرائق 
؛(أرباح السهمتقييم )التحيين نموذج -
(.  CAPM)الرأسماليةالأصولتسعيرنموذج -



ويتمً( ابتةتوزيعاتًالأرباحًث)العائدًالمتوقعًيقومًهذاًالنموذجًعلىًفرضًثباتً
:تقديرًالعائدًالمتوقعًأوًتكلفةًالسهمًالعاديًوفقًالعلاقةًالتالية

Re = 𝑫=                                                        تكلفةًالأسهمًالعاديةً

𝑪𝒐(𝟏−𝒇)
أو

Re ؛(تكلفة السهم العادي)العائد المتوقع من المساهمين

D  ؛(رةقيمة توزيعات الأرباح المنتظ)الربح المنتظر من السهم

Co السعر الحالي للسهم

f  تكلفة الإصدار

الأرباح المتوقعة لكل سهم 
( تكلفة اصدار السهم-1)القيمة السوقية للسهم 



.قوردنذج ويسمى  نموذج تقييم أرباح السهم في حال نمو الأرباح بنسبة ثابتة بنمو

ويتمًتقديرًالعائدً( gتوزيعاتًالأرباحًتنموًبقيمةًثابتةً)فيًهذهًالحالةًيكونًهناكًنموًللعائدًبمعدلًثابت
:المتوقعًأوًتكلفةًالسهمًالعاديًوفقًالعلاقةًالتالية

Re = 
𝑫

𝑪𝒐(𝟏−𝒇)

Reً؛(تكلفةًالسهمًالعادي)العائدًالمتوقعًمنًالمساهمين
D ً؛(قيمةًتوزيعاتًالأرباحًالمنتظرة)الربحًالمنتظرًمنًالسهم
Coًالسعرًالحاليًللسهم
g  ًمعدلًالنموًالمتوقعًلربحًالسهمًالعادي
f ًتكلفةًاصدارًالسهم

+ g

=تكلفة الأسهم العادية 
الأرباح المتوقعة لكل سهم 

( تكلفة اصدار السهم-1)القيمة السوقية للسهم 
معدل النمو المتوقع لأرباح السهم + 



دج وترغب الشركة في طرح أسهم جديدة 2000يبلغ سعر السهم العادي لشركة النور في السوق المالي 

ومن المتوقع توزيع 4%دج، حيث بلغت تكلفة الإصدار 10.000.000بهدف رفع رأس مالها بمقدار 

.3%دج للسهم، كما تتوقع الشركة نمو في الأرباح بمعدل 60أرباح بـ

حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية : المطلوب

Re؟
D  =60
Co =2000
g   =%3
f =%4

Re = 
𝑫

𝑪𝒐(𝟏−𝒇)
+ g

Re = 
𝟔𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎(𝟏−𝟎,𝟎𝟒) + 0,03 = 0,03125 + 0,03= 0,06125

:  التاليوردنقلحساب تكلفة الأسهم العادية وبما أن الشركة تتوقع نمو الأرباح بمعدل ثابت نستخدم نموذج 

6,125% =وعليه تكلفة الأسهم العادية 



(.  CAPM)الرأسماليةالأصولتسعير نموذج 

اديالعالسهممنالمطلوبالعائدمعدلبينالرأسماليةالأصولتسعيرنموذجيوازن

.عامبشكلالسوقبتغيراتالمرتبطةوالمخاطرة،(تكلفته)

:نهامعوامللعدةتبعاتتضمنها،التيالمخاطرةبدلالةالتمويلتكلفةوتتحدد
اطبنشالمتعلقةالاستغلالمخاطرمن:بالاستثمارالمرتبطةالمخاطرةطبيعة-1

المتوقعلعائدافيبالتذبذبالمتعلقةالماليةالمخاطرأوالعاديةللأسهمالمصدرةالمؤسسة
.الأجنبيةلاتالعمصرفوأسعارالفائدةأسعارفيالتغيرالضرائب،زيادةنتيجةللسهم

لعوائدالتدفقاتالزمنيةالفترةزادةكلماحيث:للتدفقاتالمقدرةالزمنيةالمدة-2
وةعلازيادةالىيؤديماوهوالتأكدعدمحالةأوالخطرزادكلمابالسهمالمرتبطة
.المخاطرة



(. CAPM)الرأسماليةتسعير الأصولحساب تكلفة الأسهم العادية حسب نموذج 

العلاقةوفقsharpeأوCAPMنموذجحسبالعاديةبالأسهمالتمويلتكلفةتحديديتم

:التالية

Re = Rf + β(Rm – Rf)

cov(Rm , Ri )

var(Rm)
β =

حيث

Reً(العاديةًبلالسهمتكلفةًالتمويلً)العائدًالمطلوب
Rfمعدلًالعائدًالخاليًمنًالمخاطرة

Rmًعائدًالسوق
Riًعائدًالسهمًللمؤسسة
βًبيتاًالسوق(Market beta) ًأوًمقياسًالمخاطر

Cov(Rm,Ri) ًالتباينًالمشتركًلعائدًالسوقًوعائدًالسهمًللمؤسسة
Var ًالتباينًلعائدًالسوقًللسهم

Cov = ∑(Ri – Ri )(Rm- Rm)
N-1 

var = ∑ (Rm - Rm)   
N-1  

2



CAPMنموذجحسبالعاديةالأسهمتكلفةحولمثال

للسهمالسوقًعائدوRf(%6,1)المخاطرةمنالخاليالعائدمعدلو0،58المنارلشركةβمعامللدينا
.14,7%العادي

:المطلوب
.CAPMيةالرأسمالالأصولتسعيرنموذجباستخدامالمنارلشركةالعاديةبالأسهمالتمويلتكلفةأحسب

الحل 
Re = Rf:تحدد وفق العلاقة التاليةCAOMالعادية وفق نموذج بالاسهملدينا تكلفة التمويل  + β(Rm – Rf)
وحسب المعطيات

Rf =%6,1 =0,061 وβ =0,58 وRm =%14,7 =0,147

بالتعويض في العلاقة نجد 

Re = 0,061 + 0,58(0,147 - 0,061) = 0,11088 = 11,1%

%11,10هي  CAPMالعادية لشركة المنار وفق نموذج بالاسهماذا تكلفة التمويل 





.ريبةللضتخضعلافهياحتجازهاوعندالدخلعلىللضريبةتخضعالموزعةالأرباحأن





Rs = [
𝑫1

𝑷𝒐
+ g](1- Tp(

كانًسيدفعهاًفيًهذاًالنموذجًيؤخذًبعينًالاعتبارًالضريبةًعلىًالأرباحًالشخصيةًالتي: 1ملاحظة
.المساهمًفيًحالةًتوزيعًتلكًالأرباح

وةًفيًحالًالتمويلًبالارباحًالمحتجزةًلاًتوجدًمصاريفًإصدارًولاًخصمًولاًعلا: 2ملاحظة 
. هيًالقيمةًالسوقيةًللاسهمًالعاديةًفيًتاريخًاحتجازًالأرباحP0الإصدار،ًحيثً



المحتجزةالأرباحتكلفةحسابحولمثال

الرفعفيالمؤسسةوترغبدج،4.000الروانلمؤسسةالعاديللسهمالحاليةالقيمةتبلغ
السهمعلىإصدارتكاليفتتحملحيثدج10.000.000بمقدارمالهارأسمن

الواحد،للسهمكأرباحدج325السنةنهايةفيدفعتوقددج،200بمقدارالعادي
ةالشخصيالأرباحعلىالضريبةوتقدرسنويا ،5%بمعدلأرباحهافينمووتتوقع

.25%بـ
:المطلوب

.المحتجزةبالأرباحالتمويلتكلفةأحسب



المحتجزةالأرباحتكلفةحسابحولمثالحل

المحتجزةبالأرباحالتمويلتكلفةحساب

=Reالعلاقةحسبلدينا1ط Rsالعاديةهمبالأسالتمويلتكلفة=المحتجزةبالأرباحالتمويلتكلفة
Re = 

𝑫

𝑪𝒐(𝟏−𝒇)
+ g

Re = 
𝟑𝟐𝟓

𝟒𝟎𝟎𝟎−𝟐𝟎𝟎
+ 0,05 = 0,0855 + 0,05= 0,1355 = 13,55%

Re = Rs = 13,55%  وعليه



المحتجزةالأرباحتكلفةحسابحولمثالحل

المحتجزةبالأرباحالتمويلتكلفةحساب
بعينخذوالاالإصدارتكاليفاهمالمعالمحتجزةبالأرباحالتمويلتكلفةحسابيتملدينا2ط

:اليةالتالمعادلةوفقالمساهم،يتحملهاالتيالشخصيةالأرباحعلىالضريبةالاعتبار

:حيث

Rs؟المحتجزةبالارباحالتمويلتكلفة

P0دج4.000الأرباحاحتجارلحظةالعاديللسهمالسوقيةالقيمة

D1الأرباح،احتجازتاريخمنالأولىللسنةالمتوقعةالتوزيعات

=D1أي(التوزيعاتنمومعدل+1)توزيعاتأخروتساوي D0(1+g)325x(1+0,05=)341,25

g0,05التوزيعاتفيالمتوقعالنمومعدل

Tp0,25الشخصيةالأرباحعلىالضريبةمعدل

Rs = [
𝑫1

𝑷𝒐
+ g](1- Tp(

Rs = [
𝟑𝟒𝟏,𝟐𝟓

𝟒.𝟎𝟎𝟎
+ 0,05](1- 0,25) = 0,101484375= 10,15%



الممتازةالأسهمتكلفة

الاستثمارلقاءالمستثمريطلبهالذيالعائدمعدلعنعبارةهيالممتازةالأسهمتكلفةإن

تميقدالتحليللأغراضبالملكية،التمويلمصادرمنمصدروهيالأسهم،هذهفي

الأسهممنكلخصائصبينتجمعأنهاحيثالدين،مصادرمنكمصدرمعاملتها

.والسنداتالعادية

منثابتةنسبةولهاجهة،منمحدداستحقاقتاريخلهاليسماليةأوراقتمثلفهي

تيوالالممتازللسهمالاسميةالقيمةحسبالأخيرةهذهوتقدرأخرى،جهةمنالأرباح

.السهمإصدارعندتحديدهايتم



الممتازةالأسهمتكلفةحساب

:التاليةالمعادلةوفقالممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحسابيتم
حيث
Rpالممتازةبالأسهمالتمويلتكلفة
Dpالممتازللسهمالثابتةالسنويةالأرباح
Pi(بخصمأوبعلاوة)الممتازللسهمالسوقيالسعر
fالممتازالسهمإصدارتكاليف

Rp = 
𝑫𝒑

𝑷i(𝟏−𝒇)



وبنسبةدج،1.000إسميةبقيمةممتازةأسهمإصدارفيتسنيممؤسسةترغب
مصاريفالمؤسسةتتحملكماالاسمية،القيمةمن5%بـتقدرثابتةربح

.السوقيالسعرمن3%بـإصدار
:المطلوب

:التاليةالبدائلوفقالممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحساب-
الاسميةبالقيمةالسهمبيع-
الاسميةالقيمةمن6%قدرهاإصداربعلاوةالسهمبيع-
السوقيةالقيمةمن3%قدرهبخصمالسهمبيع-

الممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحولمثال



Pi = 1.000DAالقيمة الاسمية = الحالة الأولى سعر البيع 

المثالحل

الممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحساب
=الممتازةبالاسهمالتمويلتكلفةلدينا

أي
Dp= 1.000 x 0.05= 50DA
f = 0.03

Rp = 
𝑫𝒑

𝑷i(𝟏−𝒇)

الثابتة السنوية الارباح

الاصدار تكاليف معدل − 𝟏 السوقي السعر

Rp = 
𝟓𝟎

𝟏.𝟎𝟎𝟎(𝟏−𝟎,𝟎𝟑)
= 0,0515= 5,15%

%5,15اذا تكلفة التمويل في هذه الحالة هي 



 Pi = 1.000 x1,06 = 1.060 DAأي 6%علاوة اصدار بـ  +القيمة الاسمية = الحالة الثانية سعر البيع 

المثالحل

الممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحساب
=الممتازةبالاسهمالتمويلتكلفةلدينا

أي
Dp= 1.000 x 0.05= 50DA
f = 0.03

Rp = 
𝑫𝒑

𝑷i(𝟏−𝒇)

الثابتة السنوية الارباح

الاصدار تكاليف معدل − 𝟏 السوقي السعر

Rp = 
𝟓𝟎

𝟏.𝟎6𝟎(𝟏−𝟎,𝟎𝟑)
= 0,0486= 4,86%

%4,86اذا تكلفة التمويل في هذه الحالة هي 



 Pi = 1.000 x(1-0,03) = 970 DAأي 3%خصم بـ  +القيمة الاسمية = الحالة الثالثة سعر البيع 

المثالحل

الممتازةبالأسهمالتمويلتكلفةحساب
=الممتازةبالاسهمالتمويلتكلفةلدينا

أي
Dp= 1.000 x 0.05= 50DA
f = 0.03

Rp = 
𝑫𝒑

𝑷i(𝟏−𝒇)

الثابتة السنوية الارباح

الاصدار تكاليف معدل − 𝟏 السوقي السعر

Rp = 
𝟓𝟎

97𝟎(𝟏−𝟎,𝟎𝟑)
= 0,0531= 5,31%

%5,31اذا تكلفة التمويل في هذه الحالة هي 



ند التي تتحملها المؤسسة عالتكاليف من وغيرها تعرف على أنها مجموع الفوائد 

.  وائدهاوفالديون لسداد أقساط يجب تحقيقه اقتراض الأموال، فهي معدل العائد الذي 

الوفوراتمع الأخذ بعين الاعتبار المحسوب التكلفة من جهة أخرى، هي معدل 

د قابلة القروض المسددة، ذلك أن الفوائواهتلاكاتالمحققة على الفوائد الضريبية 

.جبائياللخصم 
Rd = r(1-t): بالعلاقة الآتيةوتحسب هذه التكلفة 

Rdتكلفة التمويل بالقروض؛

r معدل الفائدة؛

tمعدل الضريبة على الأرباح  .



يةالمصرفبالقروضالتمويلحولمثال

قدرهافائدةبمعدلدج،20.000بقيمةقرضعلىبالحصولالروانمؤسسةترغب
يةإنتاجآلةعلىالحيازةأجلمنوذلكسنوات،أربعبعدواحدةدفعةيهتلك%7

خلالالإجماليعائدهايكونأنالمؤسسةوتتوقعسنوات4الإنتاجيعمرهاجديدة
اتالشركأرباحعلىالضريبةمعدلكانإذاشرائها،تكلفةمن21%سنواتأربع
%19.

المطلوب
.للقرضالفعليةالسنويةالتكلفةحساب-
القرض؟هذاباستخدامالآلةهذهبحيازةالمؤسسةتنصحهل-



المصرفيةبالقروضالتمويلحولالمثالحل

:الفعليةالسنويةالتكلفةحساب-

Rd = r(1-t)= 0,07(1-0,19)= 0,0567 = 5,67%
5,67%: اذا التكلفة الفعلية السنوية للتمويل بالقرض هي

وهيًقيمةًالفائدةًالسنويةًالمدفوعة20.000x0,0567 =1.134ًحسابًالتكلفةًالاجماليةًنلاحظًأنً-
.  للبنكًبعدًاستبعادًالوفرًالضريبيً

دجًأيًأنًالمؤسسةًتحملتًتكلفةًإجمالية24.536ً= منًالجدولًأدناهًنلاحظًأنًمجموعًالدفعاتًالصافيةً
أو22,68ً%= 0,2268= 4.536/20.000= وهذاًيعنيًأنًالتكلفةًالاجماليةًللقرض4.536ًقدرهاً

%5,67x4 =%22,68لاًننصحًأيًتكلفةًالقرضًأكبرًًمنًالعائدًالمنتظرًمنًاقتناءًالآلةًالإنتاجيةًوعليه
المؤسسةًبتمويلًهذاًالاستثمارًبهذاًالقرضً

التسديدات 

الصافية 

الوفر الضريبي الدفعة  اهتلاك القرض  الفوائد  المبلغ  الفترة 

1.134 266 1.400 - 1.400 20.000 1

1.134 266 1.400 - 1.400 20.000 2

1.134 266 1.400 - 1.400 20.000 3

21.134

24.536

266

1.064

21.400

25.600

20.000

-

1.400

5.600

20.000

-

4

المجموع 



السنداتتكلفة

تدفعهالذيمبلغالأيالكوبونفيتتمثلبالسنداتالتمويلتكلفةفإنالنظريةالناحيةمن

(لسنداحامل)المقرضبينالتعاقديةالشروطحسبسنوينصفأوسنوياالمؤسسة

ناالسنداتإصدارلأعباءبالإضافة،(السندهذاأصدرتالتيالمؤسسة)والمصدر

الأخيرةهذهدفوائأنباعتبارضريبيةوفراتبالسنداتالتمويلعمليةتوفركماوجدت،

تكلفةبولحساللمؤسسة،الضريبيالوعاءمنتقلصفانهاوعليهالأعباءمنتعتبر

الإصدارأعباءوالسهمعلىالثابتةالفائدةالاعتباربعيننأخذأنيجببالسنداتالتمويل

والقيمةةالاسميالقيمةبينوالفرقالشركاتأرباحعلىالضريبةمعدلالىبالإضافة
:يليكماالسندتكلفةحسابويمكنللسند،السوقية



قيمة تعني هذه الحالة عدم وجود تكاليف الإصدار أو خصم أو علاوة حيث تتساوى القيمة الاسمية للسند مع ال
وعليه فان السوقية أي أن المؤسسة تحصل فعلياً على القيمة الاسمية للسند مقابل بيعه بدون زيادة أو نقصان

(القيمة التي یتم دفعها لحامل السند) تكلفة التمويل بالسندات قبل الضرائب هي معدل فائدة السند 
( معدل الضريبة –1)xمعدل الفائدة = بينما تكلفة التمويل بالسندات بعد الضرائب 

Rd’= i (1-t) 

مثال
فائدةوبسعرالواحدللسنددج1.000اسميةبقيمةسند2.000الروانمؤسسةأصدرت

أنمتعلفإذاالاسمية،بالقيمةالسندبيعتموقدسنوات5بعدالاستحقاقوتاريخ،%8
بهذهالتمويلتكلفةأحسب،23%بمعدلالشركاتأرباحعلىلضريبةتخضعالمؤسسة
السندات



المثالحل

الضريبةقبلبالسنداتالتمويلتكلفةحساب
للسندالاسميةالقيمة(=السوقيةالقيمة)السندبيعسعرأنبما
.8%أيةالفائدمعدلتساويًالضريبةقبلالسنداتبهذهالتمويلتكلفةفإن

8%= اذاً تكلفة التمويل بالسندات قبل الضريبة 
تيجةنمنتخفضالسنداتلحملةالمدفوعةالفوائدعنالناتجةالأعباءأنوبما

طرفمنالمحققةالصافيةبالارباحالخاصالضريبيالوعاءوبالتيالأرباح
التمويللفةتكفإنالأخيرةلهذهالضريبيةالأعباءانخفاضالىيؤديمماالمؤسسة

:التاليةبالعلاقةتحسبالسنداتبهذه
Rd’= i(1-t)=0,08(1-0,23) = 0,0616= %6,16
6,16%= اذاً تكلفة التمويل بالسندات بعد الضريبة 



اصدار السندات بخصم في حالة 

أنيعنيذاوهالاسميةقيمتهامنبأقلالسنداتبيعيتمأنبخصمسنداتبإصدارنقصد
لتمويلاتكلفةحسابيتمالحالةفهذهالاسميةالقيمةمنأقلللمؤسسةالداخلالتدفق

:التاليةالعلاقةوفقبالسندات
حيث

Iالسنويةالفائدةمبلغ
Dالخصمقيمة
nالاستحقاقوتاريخالإصدارتاريخبينالسنواتعدد
Pالاسميةالقيمة

P0السوقيةالقيمة
دارالإصتكاليف–الاسميةالقيمة=السوقيةالقيميةالإصدارتكاليفوجودحالةفي:ملاحظة

Rd’= n
DI +

P+P0

2



الإصدارتكاليفأوخصمبوجودالسنداتتكلفةحولمثال

دج1.000اسميةبقيمةسند2.000الروانمؤسسةأصدرتالسابقالمثالنفسبفرض
السندبيعتموقدسنوات5بعدالاستحقاقوتاريخ،8%فائدةوبسعرالواحدللسند

ىعللضريبةتخضعالمؤسسةأنعلمتفإذاالاسمية،القيمةمن6%مقدارهبخصم
.السنداتبهذهالتمويلتكلفةأحسب،23%بمعدلالشركاتأرباح



حل المثال  

:السندقيمةفيخصمبوجودالتمويلتكلفةحساب
:التاليقةالعلاوفقخصموجودحالفيالضريبةقبلبالسنداتالتمويلتكلفةحسابيتم

حيث
I = 1.000 x 0,08= 80دج مبلغًالفائدةً

D =1.000 x 0,06 = 60دج قيمةًالخصمً
n= 5ًعددًالسنواتًبينًتاريخًالإصدارًوتاريخًالاستحقاق

P= 1.000          ًالقيمةًالاسمية
P0 = 1.000 x (1-0,06)= 940 دج القيمةًالسوقية

Rd’=
DI +

P+P0

2

n

Rd’ = 
80 +  5

1000 + 940 
2

60

=              = 0,0948 = 9,48%92 
970

 %9,48اذا  تكلفة التمويل بالسندات قبل الضريبة هي
لضريبةتكلفة التمويل بالسندات بعد ا

Rd’ = 0,0948 ( 1- 0,23) = 0,073 = 7,30%



بعلاوة اصدار السنداتفي حالة 

يعنيوهذاميةالاسقيمتهامنأكبربقيمةالسنداتبيعيتمأنبعلاوةسنداتبإصدارنقصد
تكلفةبحسايتمالحالةفهذهالاسميةالقيمةمنأكبريكونًللمؤسسةالداخلالتدفقأن

:التاليةالعلاقةوفقبالسنداتالتمويل
حيث

Iالسنويةالفائدةمبلغ
Aعلاوةالقيمة
nالاستحقاقوتاريخالإصدارتاريخبينالسنواتعدد
Pالاسميةالقيمة

P0السوقيةالقيمة

Rd’= n
AI -

P+P0

2



اصدارعلاوةبوجودالسنداتتكلفةحولمثال

دج1.000اسميةبقيمةسند2.000الروانمؤسسةأصدرتالسابقالمثالنفسبفرض
ةبعلاوًالسندبيعتموقدسنوات5بعدالاستحقاقوتاريخ،8%فائدةوبسعرالواحدللسند
باحأرًعلىلضريبةتخضعالمؤسسةأنعلمتفإذاالاسمية،القيمةمن10%مقداره

.السنداتبهذهالتمويلتكلفةأحسب،23%بمعدلالشركات



حل المثال  

:السندقيمةفيخصمبوجودالتمويلتكلفةحساب
:التاليقةالعلاوفقخصموجودحالفيالضريبةقبلبالسنداتالتمويلتكلفةحسابيتم

حيث
I = 1.000 x 0,08= 80دج مبلغًالفائدةً

D =1.000 x 0,1 = 100دج قيمةًالخصمً
n= 5ًعددًالسنواتًبينًتاريخًالإصدارًوتاريخًالاستحقاق

P= 1.000          ًالقيمةًالاسمية
P0 = 1.000 x (1+0,1)= 1.100 دج القيمةًالسوقية

Rd’=
AI -

P+P0

2

n

Rd’ = 
80 - 5

1000 + 1.100 
2

100

=              = 0,0571 = 5,71%60 
1050

 %5,71اذا  تكلفة التمويل بالسندات قبل الضريبة هي
لضريبةتكلفة التمويل بالسندات بعد ا

Rd’ = 0,0571 ( 1- 0,23) = 0,044 = 4,40%



WACCالماللرأسالمرجحةالمتوسطةالتكلفةحسابكيفية

كلهيأنوحيثالاجل،طويلةالتمويلمصادرمنمصدركلتكلفةكلحساببعد
كلكلفةوتجهة،منمتساويةوغيرمختلفةعناصرمنيتكونًالمؤسسةفيالمالرأس

ةالتكلفإيجادالممكنغيرفمنأخرى،جهةمنالمصادرباقيعنمختلفةمصدر
.البسيطالحسابيالمتوسطخلالمنالاجمالية

التكلفةدلتحديالتمويل،لمصادرالمرجحةالمتوسطةالتكلفةطريقةاستخداميجبلذا
.للتمويلالاجمالية
المالأسرًعناصرمنعنصركللتكلفةالنسبيالتأثيرهومرجحةبكلمةوالمقصود

.الأخرىًالتمويلمصادرالىنسبتهحسبوذلك
:التاليةالعلاقةوفقالمالرأستكلفةصياغةويمكن





𝐖𝐀𝐂𝐂 =
𝐄𝐞

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐞 +

𝐄𝐬

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐬 +

𝐄𝐩

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐩 + [(

𝐃𝐝

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐝 +

𝐃𝐝′

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐝′)(𝟏 − 𝒕)]

حيث 

WACC التكلفة المتوسطة المرجحة لإجمالي رأس المال

E  حيث ( الملكيةحقوق )الخاصة الأموالE= Ee + Es+Ep
D حيث ( القروض البنكية والقروض السندية ) الديونD = Dd + Dd’ 

Ee القيمة السوقية لمجموع الأسهم العادية

Es القيمة الاجمالية للأرباح المحتجزة

Ep القيمة السوقية للاسهم الممتازة

Dd  قيمة القروض المصرفية

Dd’ القيمة السوقية لمجموع السندات

Re تكلفة التمويل بالأسهم العادية

Rs بالأرباح المحتجزة التمويل تكلفة

Rp الممتازة التمويل بالأسهم تكلفة

Rd بالقروض المصرفية التمويل تكلفة

Rd’ بالسندات تكلفة التمويل

t معدل الضريبة على أرباح الشركات



𝐖𝐀𝐂𝐂 =
𝐃

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐃 𝟏 − 𝒕 +

𝐄

𝐄 + 𝐃
𝐑𝐄

𝐑𝐄 =
𝐄𝐞

𝐄
𝐑𝐞 +

𝐄𝐬

𝐄
𝐑𝐬 +

𝐄𝐩

𝐄
𝐑𝐩 𝐑𝐃 =

𝐃𝐝

𝐃
𝐑𝐝 +

𝐃𝐝′

𝐃
𝐑𝐝

𝐖𝐀𝐂𝐂 =
𝐃

𝐕
𝐑𝐃(𝟏 − 𝐭) +

𝐄

𝐕
𝐑𝐄

:كما يمكن تبسيط العلاقة السابقة كما يلي

حيث 

(D)القيمة السوقية للديون + (E)القيمة السوقية لحقوق الملكية = وبما أن القيمة السوقية للمؤسسة 

فإن تكلفة رأس المال تصبح  V= E+Dأي 

ديون التكلفة المتوسطة المرجحة لل
(القروض البنكية والسندات )

ة  التكلفة المتوسطة المرجحة لحقوق الملكي
(  الأسهم العادية والممتازة والارباح المحتجزة)



WACCالماللرأسالمرجحةالمتوسطةالتكلفةحسابقواعد

علىالمالرأستكلفةحسابفيالمستخدمةالاوزانتستندأنيجبحيثالسوقية،القيماستخدام-1
المرجحةلمتوسطةاالتكلفةأنباعتبارالدفترية،أوالاسميةالقيموليسالتمويللعناصرالسوقيةالقيم
التيقيمةالوهوالحالي،السعرأساسعلىللمؤسسةالماليةالأوراقعلىالمتوقعالعائدهيالماللرأس

.الأخيرةهذهشراءمقابلوالأسهمالسنداتحملةعليهاسيتحصل
الدفتريةمةالقياستخداميمكنالمالراسهيكلعناصرلأحدالسوقيةالقيمةتحديدإمكانيةعدمحالوفي

.المالرأستكلفةلحساب
لإدارةاأهدافأحداليهاالوصوليكونًبحيثالمال،لرأسمحددةتكلفةتحديدالمؤسسةعلىيجب-2

أوالملكيةحقوقًقطريعنالتمويلبينالمثلىالتوليفةتحديدوبالتاليمعينة،زمنيةفترةخلالالمالية
.الديونً

أوسنداتأوأسهمبإصدارسواءالمناسبالمصدرتحديدعليهايجبتمويلالىالحاجةحالةوفي
جهةمنهدفةالمستوالتكلفةيتناسبمافقوذلكالأرباح،احتجازخلالمنأوالبنكيةللقروضاللجوء

.أخرىًجهةمنالمؤسسةوأهداف
.تماماً الضرائبخصمبعدالاجماليةالمالرأستكلفةحسابيجب-3



WACCالماللرأسالمرجحةالمتوسطةالتكلفةحسابحولمثال

:التاليالجدولفيموضحةالنجاحلمؤسسةالتمويليالهيكلمعطياتلدينا

:المطلوب
الضريبةبعدالديونًتكلفةحساب-
الماللرأسالمرجحةالمتوسطةالتكلفةتحديد-

النسب أو 
المبالغ 

الرمز  البيان 

%6 RD تكلفة الديون قبل الضرائب 

%10 RE تكلفة حقوق الملكية 

%26 t معدل الضريبة على أرباح الشركات 

40 D (  مليون دج)السوقية للديون القيمة

80 E (مليون دج)القيمة السوقية لحقوق الملكية 



الحل

الضريبةبعدبالدیون التمويلتكلفةحساب-1
RD (1-t) = 0,06 (1-0,26) = 0,0444= 4,44%

%4,44=بالدیون التمويلتكلفةاذاً 
:التاليةالخطواتاتباعيجبالماللرأسالمرجحةالمتوسطةالتكلفةلحساب-2
الملكيةوحقوقًالديونًمنلكلالسوقيةالقيمباستخدامللمؤسسةالسوقيةالقيمةتحديد-
-V= E+D = 80+40 = 120

دجمليون 120=للمؤسسةالسوقيةالقيمةاذا
:یليكماالنجاحلمؤسسةالتمويليالهيكلفيالملكيةوحقوق الدیون نسبةتحدید-
الديونًنسبة=D/V= 40/120 = 0,3333 = %33,33
الملكيةحقوقًنسبة=E/V = 80/120 = 0,6667= %66,67

:يليكماالمالرأستكلفةحسابيمكنومنه

8,15%اذاً التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس مال مؤسسة النجاح هي 

𝐖𝐀𝐂𝐂 =
𝐃

𝐕
𝐑𝐃(𝟏 − 𝐭) +

𝐄

𝐕
𝐑𝐄= [𝟎, 𝟑𝟑𝟑𝟑 𝐱 𝟎, 𝟎𝟔 𝟏 − 𝟎, 𝟐𝟔 ] + (𝟎, 𝟔𝟔𝟔𝟕 𝒙 𝟎, 𝟏)

𝐖𝐀𝐂𝐂 = (𝟎, 𝟑𝟑𝟑𝟑 𝐱 𝟎, 𝟎𝟒𝟒𝟒) + (𝟎, 𝟔𝟔𝟔𝟕 𝒙 𝟎, 𝟏) = 0,0148 + 0,06667= 0,08147= 8,15%




