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أ

ةمدقم

لذين يعبران عن اوالخصومالأصولهما: من المنظور المحاسبي من جانبينالاقتصاديةلمؤسسة ميزانيات اتتألف 

هداف الأن مسياسات مالية تنطلقالنشاط لا يتأتى إلا بوجود للمؤسسة خلال الدورة المالية، وهذاالاستغلالنشاط 

ذه السياسة همقنعة لكافة المستويات، كما ينبغي أن تكونوفي ذات الوقت تؤدي إلى تحقيقها على أن تكون

ة ضمن للمؤسسالماليةة، محددة وتراجع باستمرار لحمايتها من التقادم، وتدخل السياسواضحةواقعية، مرنة،

على تحقيق لعملاالأسس العريضة، ويتولى المدير الماليالسياسة العامة للمؤسسة تتولى الإدارة العليا رسمها ووضع

دف إلى تخصيص رورية لتحقيق الموارد المالية الضأهداف لها، وبذلك فهي تمثل مجموعة من القرارات المالية التي 

المالية في كل من الملاءة والمردودية والتمويل، وعادة ما تتكون السياسة المالية للمؤسسةالاستراتيجيةالأهداف 

مويل سياسة توزيع والتالاستثمارفي سياسة لبعض تتمثل للمؤسسة من مجموعة من السياسات المتكاملة مع بعضها ا

رباح.الأ

يفي الواقع العملي، تم إدراجها ضمن مسار الليسانس في السداسمادة السياسات المالية للمؤسسة لأهميةونظرا 

ة، وإنطلاقا من ذلك هذه المطبوعة لتغطي مختلف المحاور المقرر السادس كوحدة أساسية في تخصص محاسبة ومالية

يلي:المتمثلة فيمامن طرف الوزارة 

لية ا المالمؤسسة الذي سنتناول فيه مضمون هذه السياسة وقراراالسياسات المالية لوان ماهيةنبعيأتيالمحور الأول -

العائد لى أساسيات هذه القرارات المتمثلة فيإلأرباح)، كما سنتعرض أيضا الثلاثة (الإستثمار، التمويل وتوزيع ا

والمخاطرة؛

سيتضمن سياسة الإستثمار في المؤسسة وفيه سنتطرق إلى كل من سياسة الإستثمار في رأس المال المحور الثاني-

والمخاطرة؛اريع الإستثمارية في ظل حالات التأكد، عدم التأكدر المشالعامل ومختلف الطرق التي تتضمن كيفية إختيا

ياسة ومختلف سنسعى فيه إلى إبراز مفهوم هذه السالمحور الثالث الذي سيحتوي على سياسة التمويل في المؤسسة-

فيه إلى مضمون تكلفة التمويل وكذا النظريات الت درست كيفية سسة، كما سنشيرمصادر التمويل المتاحة للمؤ 

إختيار هيكل التمويل الأمثل للمؤسسة وعلاقته بقيمتها؛

تلف وزيع أرباح السهم في المؤسسة، سنبرز فيه ماهية هذه السياسة ومخحول سياسة تيدور مضمونه سالمحور الرابع-

.النظريات التي تفسر سياسة توزيع أبٍاح السهم



محور الأول:ال
.ماهية السياسات المالية للمؤسسة
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.ماهية السياسات المالية للمؤسسةالأول: محور ال
:المحور الأولأهداف 

التحكم في المصطلحات المتعلقة بالمادة والتعرف على مفهوم السياسة المالية للمؤسسة، وكذا أهدافها 
ا  لمؤسسة، مع لوبدائلها، إلى جانب ذلك الإحاطة بمختلف القرارات المالية المتخذة ضمن السياسة المالية ومتغيرا

اته القرارات والذين يؤثران في القيمة السوقية لثروة المساهمين. تناول مفهومي العائد والمخاطرة المتأثرين 
:يليتناول ماللمؤسسةالمالية سياسةينبغي لتعريف ال:للمؤسسةالماليةمضمون السياسة -1
ر كل أنواع المؤسسة صعبة نوعا ما نظرا لصعوبة حصتعتبر عملية تعريف :مؤسسةللالعامةالسياسة تعريف -1-1

لكن مع ، ريف موحدفي تعوتطورها التنظيمي المستمرالمؤسسات وفروعها الاقتصادية وبأحجامها وأهدافها المختلفة
هي تنظيم إقتصادي مستقل ماليا في إطار قانوني وإجتماعي معين، هدفه دمج عوامل ذلك يمكن القول أن المؤسسة 

و/أو تبادل سلع أو خدمات مع أعوان إقتصاديين آخرين بغرض تحقيق نتيجة ملائمة، ضمن شروط إقتصادية الإنتاج
ا تنظيم وعليه يمكن اتختلف بإختلاف الحيز المكاني والزماني الذي يوجد فيه وتبعا لحجم ونوع نشاطه،  لقول بأ

ضرورية.يقها بتوفير العوامل المختلفة الإقتصادي يعمل ضمن سياسة عامة تعكس الأهداف مع المساعدة على تحق
إذن فالمؤسسة أيا كان نوعها أو حجمها أو أهدافها وتطورها التنظيمي يعتمد نجاحها أو فشلها على 

ا مجموعة المبادوعليه يمكن تعريف السياسة العامة للمؤسسة السياسة العامة المنتهجة من قبلها،  ئ والقواعد التي بأ
ا عند ممارسة الأنشطة والعمليات وغيرها من المستويات بما يسهم في تحقيق تضعها الإدارة الع ليا للإسترشاد 
ال بعبارة أخرى هي التي توضع بمعرفة المديرين في المستويات الإدارية العليا لتوجيه وضبط الأعم، الأهداف الموضوعة

ا مجموعة من القواعد العامة التي تحكم  التي تتم في المستويات الإدارية الأدنى، وهي في جوهرها لا تزيد عن كو
عة من تتميز السياسة العامة بمجمو ، جتماعيةللوصول إلى أهدافه الاقتصادية والاأموال المؤسسةإستخدام مصادر 

:الخصائص نوجزها في ما يلي
دليل عمل لاتخاذ القرارات في المستقبل تحت ظروف معينة وإذا ما تغيرت هذه يجب تعديل السياسات الموضوعة؛-
تستمد السياسات أساسا من أهداف، حيث تصاغ بناء على الهدف الموضوع؛-
ة كي يتترك مجالا للتميز والمبادرة من جانب القائمين على تطبيقها، فتناول الأمور السياسلا تحدد أساليب وإنما-

مجالا لمراقبتها وهذا ما يعرف بالمرونة في السياسات.كهنايبقى
ينبغي توفر مجموعة من الشروط حتى تكون السياسة المصرفية فعالة تتمثل في:و 
عكس الأهداف والمساعدة على تحقيقها؛-
فعالية التطبيق وواقعية ومرنة في نفس الوقت؛-
ا من قبل من يعنيه الأمر؛- واضحة ومحددة ومقنعة حتى يسهل فهمها وإستعا
الإتصاف بالثبات والاستقرار؛-
مكتوبة ومعلنة لجميع من سيعملون وفقا لها وذلك حتى يمكن معرفتها وفهمها.  -
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بعة خطوات متتالية هي:تمر عملية بناء السياسة المصرفية ضمن أر 
تتضمن هذه المرحلة ثلاث فرعية تتلخص في الآتي:مرحلة التكوين: -أ

المتعلقة بالأهداف العامة بالمصرف في الأجلين القصير والطويل، وكذا المعلومات المتعلقة مرحلة جمع المعلومات: -
داف المصرف، إلى جانب المعلومات المتصلة بأهبالبيئة الداخلية والخارجية وجوانب القوة والضعف المتاحة أمام 

الأقسام والإدارات والعلاقة بين تلك الأهداف والأهداف العامة للمصرف؛
حيث تتم المناقشة مع الإدارات والأقسام المختلفة للحصول على موافقتهم؛مرحلة مناقشة السياسات: -
قترحة تحديد النهائي للأهداف الخاصة بالسياسات المإذ يحدث فيها المرحلة تحديد وصياغة الأهداف النهائية: -

والبديلة؛
بة إثر الإنتهاء من المرحلة السابقة، تقوم الإدارة العليا بالمصرف بإختيار السياسة المصرفية المناسمرحلة الإختيار: -ب

رها في السياسة؛ الواجب توفإستنادا إلى مجموعة من المعايير هي: معيار التكلفة؛ معيار العائد المتوقع؛ درجة المرونة
درجة الملائمة مع الظروف البيئية والإجتماعية والثقافية والإقتصادية والسياسية؛ درجة رضا الأفراد المنفذين للسياسات 

المقترحة.
ف تبدأ بإصدار السياسة بقرار يضفي عليها الشرعية التنظيمية وخاصية الإلتزام، ثم إعلام وتعريالتنفيذ: مرحلة-ج
قائمين بالتنفيذ بالسياسات المطلوب إنجازها.ال
يلاحظ أن القيام بالخطوات الثلاثة السابقة يستلزم مجموعة من الخطوات الأخرى يمكن الخطوات البعدية: -د

الإشارة إليها في التالي:
تخليل الفكرة الأساسية للمصرف لتأكد من سلامتها؛-
ا المص- رف طول حياته؛وضع مستويات السلوك التي سيتمسك 
وضع خطوط العمل الرئيسة داحل المصرف؛-
تحديد وجهة نظر المصرفي في معاملاته مع الغير؛-
يرة وذلك لموظفيها وعمالها حتى يكونوا على بصاإدارة على حدتفسير تفاصيل الأعمال الخاصة بكل قسم أو-

بدقائقها؛
التي تحكم جهودهم وتزيد من نشاطهم؛إحاطة جميع مستخدمي المصرف علما بكافة المبادئ -
فحص السياسات بصفة مستمرة للوقوف على مدى صلاحيتها من عدمه. -
الات الوظيفية إلى السياساتتعريف السياسة المالية للمؤسسة:-1-2 تنقسم السياسة العامة للمؤسسة حسب ا

ا السياسة حيث تعرف هذه الأخير ،والسياسات الماليةسياسات الموارد البشريةالإنتاجية، السياسة التسويقية،  ة بأ
التي تتحدد بناء على توجهات السياسة العامة المرتكزة على مخطط استراتيجي بعيد المدى، حيث تعتبر إحدى 

دف إلى تخصيص الموارد المالية ال رورية ضالتقنيات الأساسية لتنفيذ الاستراتيجية، وبالتالي هي مجموعة القرارات التي 
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الإمكانيات المالية المتوفرة و للمؤسسةلتحقيق الأهداف الاستراتيجية ضمن القيود المالية التي تفرضها الوضعية المالية 
ا.له
تتلخص أهداف السياسة المالية للمؤسسة في الآتي:أهداف السياسة المالية للمؤسسة:-1-3
ا المختلفة وتفاديضمان المستولى الأمثل من السيولة المالية ما يجعل - مخاطر المؤسسة قادرة على الوفاء بإلتزاما

التوقع عن الدفع؛
تحقيق مردودية عالية عن طريق تدنية تكاليف الإستدانة والأموال الخاصة؛-
تمويل الإستثمارات ودورة الإستغلال.-
اصر الواجب ة عن تلك العنتعبر متغيرات السياسة المالية للمؤسسمتغيرات السياسة المالية للمؤسسة: -1-4

ردودية تتمثل هذه المتغيرات في كل من الم، أخذها بعين الإعتبار عن إتخاذ أي قرار يمس الجانب المالي للمؤسسة
)R((نصيب كل وحدة واحدة مستثمرة من النتائج النهائية المحصلة)) الإستقلالية المالية ،I( تخفيض المؤسسة من)

(الزيادة في حجم المؤسسة عبر الزمن، ويقاس حجم المؤسسة )C، النمو (إعتمادها على الديون ضمن هيكلها المالي)
بالعديد من المؤشرات من أبرزها عدد العاملين، كمية المدخلات والمخرجات، المؤشرات المالية كحجم المبيعات 

وترتبط هذه المتغيرات الثلاثة بمجموعة من القيود والتحديات هي:يرها)، ورأسمال ...إلخ، الهيكل التنظيمي وغ
عدم إمكانية اللجوء المطلق إلى الإستدانة بسبب المخاطر المالية (مخاطر الرفع المالي) من جهة ومنطق الهيكل المالي -

الذي يأخذ في الحسبان الإستقلالية المالية وتكاليف الإستدانة؛
ي يؤدي إلى تزايد اللجوء إلى الإستدانة ما يؤدي إلى مخاطر تركيبة رأس المال؛تمويل النمو الذ-
اللجوء إلى الإستدانة يخضع لقيد تحسين المردودية بواسطة أثر الرافعة المالية؛-
توزيع أرباح الأسهم لمكافأة التمويل الذاتي يساهم في تعزيز الأموال الخاصة وعندها تتحسن قدرة المؤسسة على -
للجوء للإستدانة.ا

ة لإيجاد البديل الأمثل للسياسة المالية للمؤسسة وتحقيق الأهداف المسطر بدائل السياسة المالية للمؤسسة: -1-5
الأهداف المالية، وهذا لا يعني تحقيق جميع الأهداف بل تحقيقها في إطار مرتب يتم دمج القيود السالفة الذكر مع 

يث ححدودا للسياسة العامة تضع إطارا محددا للسياسة المالية للمؤسسة،حسب درجة الأولوية، كما أن هناك
) D) والنمو(S)، الأمان (Pأساسية هي الأخرى تتمثل في: الربح (تنطوي السياسة العامة على ثلاث متغيرات 

قيقها ضمن تحوبدمج هذه المتغيرات نجد هناك ستة بدائل للسياسة العامة للمؤسسة، في كل بديل يوجد أولوية يتعين 
ترتيب محدد، هذه البدائل الستة للسياسة العامة تحدد بدائل السياسة المالية للمؤسسة كما هو موضح في الجدول 

التالي:
المضمونأولوية السياسة المالية

PSD :RIC:(المردودية، الإستقلالية المالية، النمو) سة نحو تحقيق بتركيز هدف المؤستطبق في المدى القصيرسياسة
أرباح في الأجل القصير والبحث عن أعلى مستويات مردودية الأموال الخاصة والتخلي عن خيار النمو، اللجوء 
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إلى الإستدانية ضمن الأولوية الثانية يعمل تحسين مردودية الأموال الخاصة من خلال أثر الرفع المالي مع أدنى 
يع إستثمارات دعيم وتوسرجات الإستقلالية، سياسة الإستثمار لا تتوجه نحو تمستويات الإستدانة وأعلى د

الإستغلال، بل يتم التنازل عن بعض الإستثمارات التي ليس لها إرتباط مباشر بالإستغلال، مع البحث عن 
إستثمارات ذات مردودية موجبة وسريعة.

PDS :RCI
قيق مردودية ، فتحهي أكثر إنسجاما في تحقيق أهدافهاالمالية):سياسة (المردودية، النمو، الإستقلالية 

دانة عن طريق تتفعة، ولتحقيق ذلك تلجأ إلى الإسعالية يساهم بشكل مباشر في تحقيق معدلات نمو مر 
القروض البنكية متوسطة وطويلة الأجل الموردون الذي يمنحون آجال طويلة للتسديد الذي له أثر سلبي على 

المالية، لكن يساهم في توفير الأموال الضرورية لتمويل نمو المؤسسة.الإستقلالية

SPD : IRC

لتحسين المستمر ايتطلب إعطاء الأولوية للإستقلالية الماليةالمردودية، النمو):،سياسة (الإستقلالية المالية
ستدانة، ل من اللجوء إلى الإللمردودية من أجل ضمان تمويل إحتياجات المؤسسة من المصادر الداخلية للتقلي

تؤدي هذه السياسة إلى إزدياد مخاطر التوقف عن النشاط والخروج من السوق بسبب تدهور الوضعية التنافسية 
للمؤسسة بسبب توفيت فرص النمو، ويتم اللجوء إلى هذه السياسة عند الإعتماد على إستراتيجية الانسحاب 

ؤسسة الحالي.من نشاط معين أو تشبع السوق بمنتوج الم

SDP : ICR

بسبب محدودية اللجوء إلى الإستدانة وخيار النمو تواجهسياسة (الإستقلالية المالية، النمو، المردودية):
ذا تقدم على لالمؤسسة صعوبات مالية بسبب محدودية التمويل الذاتي الناجم عن التخلي عن هدف المردودية،

التنازل عن بعض أصولها، وتتجه السياسة المالية إلى تمويل المنتجات الجديدة (النمو) من الفوائض التي تحققها 
النشاطات التي تحتل وضعية البقرة الحلوب والتخلي عن المنتجات التي تحتل وضعية المأزق

DPS : CRI

لذا ،أولوية النمو تفرض وجود مصادر تمويل طويلة الأجلالإستقلالية المالية):،سياسة (النمو، المردودية
تتخلى المؤسسة عن هدف الإستقلالية المالية من أجل توسيع وتنويع مصادر التمويل لتلبية الإحتياجات المالية 

دف المؤسسة إلى يم التمويل الذاتي تدعللنمو وتنويع المخاطر المالية على مجموعة من الوسطاء الماليين، حيث 
سين المردودية إلى الإستدانة بقيد واحد يتمثل في تحبالتركيز على هدف المردودية وفي حالة عدم كفايته تلجأ 

المالية بإستخدام أثر الرفع المالية

DSP : CIR

و إعتماد مكافأة نحإتباع هذه السياسة يجعل المؤسسة تتجه المردودية):،سياسة (النمو، الإستقلالية المالية
من أجل تدنية توزيع أرباح الأسهم لإستخدامها كوسيلة تمويل داخلية للنمو لاسيما في ظل تحقيق رأس المال

.هدف الإستقلالية المالية رغم أثرها على سعر السهم في سوق الأوراق المالية

ا مجموعة قراتعريف السياسة المالية للمؤسسة يلاحظ منقرارات السياسة المالية للمؤسسة:-1-6 رات مالية أ
دف إيجاد التوليفة المثلى من القرارات المختارة والمحددة في إطار السياسة العامة،  ا  تتمثل و التي تندرج ضمن أولويا

قرارات هي:ثلاثقرارات الرئيسية للسياسة المالية للمؤسسة في ال
ا (أصولها)قرار يعني :الإستثمارقرار -1-6-1 ،الإستثمار تخصيص أو توزيع أموال الشركة في هيكل إستثمارا

ا كيفية توزيع هذه الإستثمارات بين إستثمارات قصيرة الأجل (الأصول الجارية)  ويعني إختيار هيكل إستثمارا
ة، فإذا تم توزيع لة وعائد المؤسسوالإستثمارات طويلة الأجل (الأصول الثابتة)، وهذا الإختيار له أثر مباشر على سيو 

نسبة كبيرة في الهيكل الإستثماري في شكل موجودات جارية، سيساهم ذلك في ارتفاع سيولة المؤسسة وإنخفاض 
ربحيتها، ويحصل العكس إذا كانت الأصول الثابتة تشكل نسبة مرتفعة في الهيكل الإستثماري للمؤسسة.
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المؤسسة تحديد حجم العائد المتوقع على إجمالي محفظة الإستثماروينتج عن قرار توزيع الإستثمار في 
والمخاطرة المصاحبة لهذا العائد، وتعرف هذه المخاطرة بمخاطر الأعمال التي تصاحب قرارات الإستثمار، تعني درجة 

ا المؤسسة يوجد نوعين ،تقلب في العوائد الناجمة عن تغير الأوضاع الاقتصادية وأحوال سوق الصناعة التي تعمل 
من القرارات الإستثمارية هما:

ثمار في المتعلقة بالمستويات المستهدفة للإستلقراراتتمثل مجموعة االاستثمار في رأس المال العامل:قرار-
التي تحدد لقراراتاالأصول المتداولة وكذلك الكيفية المستهدفة لتمويل تلك الأصول، وعليه فهي تعبر عن مجموعة 

سة ، ويلاحظ أن هناك علاقة مباشرة بين نمو المؤسمسار العمل للتعامل مع الأصول المتداولة والمطلوبات المتداولة
ا يتطلب مستويات عالية من رأس المال  والحاجة إلى زيادة رأس المال العامل، فنمو المؤسسة ممثلا بزيادة حجم مبيعا

والمبيعات، كما يوجد أيضا تأثير مباشر لرأسمال العامل على سيولة وربحية العامل لدعم هذا النمو في الإنتاج
المؤسسة، فالمزيج المناسب من مكونات رأس المال العامل يحافظ على سيولة المؤسسة من حيث إمكانية تحويل هذه 

لمال العامل يحمل االمكونات إلى نقد دون خسائر، وبنفس الوقت تؤثر على ربحيتها حيث أن تمويل الزيادة في رأس 
المؤسسة تكاليف التمويل؛ 

تمثل عملية تحليل قرارات الاستثمار طويلة الأجل التي تخص الإنفاق الرأسمالي، الذي يتوقعالموازنة الرأسمالية:-
ى ية ذات الجدو واختيار المشاريع الرأسمالؤسسةدف إلى تقييم المشاريع المتاحة للمو أن تمتد منافعه لمدة طويلة، 

المؤسسة.الاقتصادية والإجتماعية، وتحديد حجم الموازنة الرأسمالية التي تعظم قيمة 
سة إستثمار الأموال في أصول تستخدمها المؤسيقصد به من خلال ما تقدم يمكن القول الإنفاق الرأسمالي 

أن المكاسب التي الحالية، إلالفترات زمنية طويلة، ومن ثم فبالرغم من أن الإنفاق الإستثماري قد يحدث في الفترة 
تحققها والآثار المرتبطة به تستمر لفترة زمنية طويلة. فنجاح المؤسسات في المستقبل يتوقف على سلامة قرارات 

تب عليه وعليه فإن البعد الزمني لتحقيق نتائج القرار الإستثماري قد يتر ، الإستثمار التي تتخذ في الوقت الحاضر
ا الإيرادية؛ أيضا قد يؤدي إلى عدم اللمؤسسةالأنشطة المختلفة تحقيق آثار سلبية على لتحكم ومن ثم على وحد

دقة، وقد للإنفاق الرأسمالي أو التنبؤ به على وجه ال)الداخلة والخارجة(في العوامل المؤثرة على التدفقات النقدية
رأسمالي ر إلى أن الأموال المخصصة للإنفاق الترجع أيضا أهمية هذه الدراسة والتحليل الدقيق لإتخاذ قرار الإستثما

تكون عادة محدودة وذات تكلفة مرتفعة، وبالتالي يجب أن يتم إتخاذ القرارات الإستثمارية بطريقة تجعل العائد المتوقع 
من المشروعات محل هذه القرارات أكبر من تكلفة الحصول على الموارد المالية المخصصة للإنفاق.

يعرف قرار التمويل بأنه الحصول على الأموال بالشكل الأمثل، أي تحديد مزيج مناسب مويل:قرار الت-1-6-2
كلفة التمويل وتمويل بالملكية وتمويل بالديون، يجعلللتمويل يتكون من تمويل قصير الأجل ومتوسط وطويل الأجل، 

أي يحافظ على فإن أي قرار تمويلي يجبفي حدها الأدنى بما يعظم ثروة المساهمين (تعظيم قيمة المؤسسة)، وبالتالي
الأقل على القيمة الجارية للمؤسسة، هذا يتطلب المعرفة والدراية بالأسواق المالية التي من خلالها يتم الحصول على 

الأموال الضرورية لنشاط المؤسسة.
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ير الأجل من التمويل تمويل قصتحديد نسبة الويل إن قرار التمويل يتعلق بإختيار الهيكل المالي للمؤسسة من خلالم
طويل الأجل وكذا تحديد المزيج المناسب للتمويل بالدين والتمويل بالملكية (نعلم أن التمويل بالملكية من خلال 
إحتجاز أرباح المؤسسة وإعادة إستثمارها هو تمويل داخلي أما إصدار أسهم عادية فهو تمويل خارجي، بينما التمويل 

سواء كان قصير أو طويل الأجل)، ويحدد الإختيار بين التمويل بالدين والتمويل جي بأكمله بالدين هو تمويل خار 
ا درجة تقلب الأرباح الناجمة عن عدم إمكانية المخاطرة الماليةبالملكية جانبين هما  للمؤسسة التي تعرف بأ

ا المالية (الفوائد على السندات والقروض المصرف تكلفة خليط يهوكلفة التمويلية)، المؤسسة من تسديد إلتزاما
بار لهذا ينبغي على متخذي قرار التمويل أن يأخذوا بالإعت.ؤسسةالأموال التي تتكون منها مصادر التمويل في الم

وجود عدد كبير من المصادر التمويلية البديلة التي يمكن الحصول منها على الأموال ويترتب عليها عائد ومخاطرة، 
فالعائد هو ما يزيد عن كلفة التمويل والمخاطرة هي المخاطر المالية.

رات الاستثمار في الجانب الأيمن من الميزانية العمومية وهو ما يعرف اتنعكس قر :توزيع الأرباحقرار -1-6-3
يكل الأصول، بينما نجد أن قرارات التمويل تظهر في الجانب الأيسر من الميزانية العمومية، وهو ما يعرف بالهيكل 

التي يتوقع المساهمون ية) (النتائج الصاف، ويحدد كل من قرار التمويل والإستثمار معا التدفقات النقدية المستقبليةالمالي
م في الأسهم العادية والمخاطرة المصاحبة لهذه التدفقات النقدية (إحتمال تحقيق  الحصول عليها جراء إستثمارا

و جزء منها أ، هنا يظهر قرار توزيع الأرباح الذي يعني توزيع النتائج الصافية التي حققتها المؤسسة المؤسسة خسائر)
ساهميها، وهذا القرار له علاقة مباشرة بسعر سهم المؤسسة في البورصة من حيث توزيع الأرباح أو إحتجازها، على م

إستقرارها أو نموها، التوزيع نقدا أو بأسهم، من جانب آخر إحتجاز الأرباح يرتبط بقرار التمويل والإستثمار، لأن 
كما أن التمويل ل كلفتها كثيرا عن كلفة إصدار الأسهم العادية،الأرباح المحتجزة تمثل مصدر التمويل بالملكية التي تق

بالأرباح المحتجزة يعني ضمنيا وجود إستثمارات مربحة لدى المؤسسة ولها آفاق نمو في المستقبل وهو ما ينعكس إيجابا 
ند بيع عصول على فائض قيمة الحخلال من بورصة، الأمر الذي يستفيد منه المساهمين على سعر السهم في ال

(ارتفاع سعر السهم في البورصة).أسهمه
لأرباح لم يعد هدف تعظيم إجمالي ا:السوقية للمساهمينقيمة الالسياسة المالية للمؤسسة وهدف تعظيم -2

لى مجموعة من ينطوي ع، كونه هدف (الهدف التقليدي) كافيا للتعبير عن مصلحة المساهمين في شركة المساهمة
لنقود، ، كما أن هدف تعظيم إجمالي الأرباح يتجاهل القيمة الزمنية لالغموض في طريقة إحتسابهالعيوب تتمثل في 

(فالمساهم بإعتباره متجنب للمخاطرة يقبل بعائد أقل ولكن مؤكد)، وللإعتبارات وعدم أخذه مخاطر الإستثمار 
أصبحت من ، لأن ربحية السهم الواحدمن الأرباح الإجماليةالسابقة ينبغي التركيز على ربحية السهم الواحد بدلا 

البحث أكثر بالرغم مما تقدم تمبين المؤشرات المالية المهمة في الأسواق المالية للدلالة على نجاخ الشركة من عدمها، 
ا تقديم بيان أوضح للمنفعة القصوى للمساهمين، فوقع إختيارهم على هدف تعظيم  في إيجاد مقاييس من شأ

لأن أسعار الأسهم هي المقياس الذي من خلاله (أو زيادة سعر السهم في البورصةلمساهمين السوقية لقيمة ال
) وهذا لعدة إعتبارات نوجزها في ما يلي:يستطيع المساهمون الحكم على كفاءة إدارة المؤسسة
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المالية وقد دلا يعكس بشكل مناسب الإستخدام الأمثل للموارد، إذ قد تزيد الموار هدف تعظيم إجمالي الأرباح-
تزيد معها الأرباح ولكن بنسبة أقل من نسبة زيادة الموارد المالية، الأمر الذي يعني تدني العائد على الإستثمار وبالتالي 

القيمة السوقية للمساهمين؛
للمشروع لأن هذه الفكرة تعني الإنحياز،يتجاهل المخاطر الناتجة عن الإستثمارهدف تعظيم إجمالي الأرباحإن -

الأكثر ربحا بغض النظر عن نسبة المخاطر المتضمنة فيه، في حين لا يقبل المساهمون بالمشاريع ذات المخاطر المرتفعة 
خاصة إذا لم ينتج معها أرباح مرتفعة تتوزاى مع هذه المخاطر؛

ما هدف تعظيم إجمالي الأرباحإن - لا يأخذ عنصر الزمن بعين الإعتبار، فمثلا لو حقق كان لدينا مشروعين مد
سنتين حقق المشروع الأول تدفق نقدي صافي في السنة الأولى فقط، بينما حقق المشروق الثاني نفس التدفق النقدي 

ا أخذنا في الحسبان لكن إذفهما متساويان و تعظيم إجمالي الأرباحالصافي في السنة الثانية فقط، بالنظر إلى هدف 
ما غير متساويان نظر لوجود إمكانية إعادة إستثمار التدفقات  القيمة الزمنية للنقود (توقيت الحصول عليها) فإ

ل على مبلغ يفضلان الحصو وحتى المؤسسة النقدية الصافية للمشروع الأول والحصول على عوائد، كما أن المساهم 
ه بعد مضي فترة معينة سنة مثلا، لأن  قيمة  ذلك المبلغ  في الحاضر أحسن  منه ما في الوقت الحاضر عن حيازت

؛في المستقبل بعد السنة، ( فكرة المنفعة )
ب مرونة رى بسبحجم الأرباح من مؤسسة لأخيوجد غموض في طريقة حساب الربح الصافي، حيث يتفاوت -

ثابت.يؤدي على وجود ربح يختلف عن إستخدام الإهتلاك الالنظرية المحاسبية، فمثلا إستخدام الإهتلاك المتزايد 
وقية (أقرب إلى هدف تعظيم القيمة السولكن يبقى هدف تعظيم ربحية السهم الواحد مؤشر مهم للغاية 

الأمثلة التالية:تقديمبيتم التركيز عليه ضمن قرارات السياسة المالية للمؤسسة، وللتوضيح أكثر سنقوم لثروة الملاك) 
دج) 01دج موزعة إلى أسهم عادية (القيمة الإسمية للسهم العادي تساوي 500.000شركة رأسمالها :01مثال -

دج يتم تمويله 500.000، وتريد هذه الشركة تنفيذ مشروع جديد يقدر بـ دج1.000.000حققت صافي ربح قدره 
،دج1.500.000تب عليه ربح صافي قدره سهم عادي) يتر 500.000عن طريق زيادة رأس مال الشركة (أي إصدار 

فهل تقرر الإستثمار في المشروع الجديد؟.فإذا كنت المدير المالي لهذه الشركة 
، لأن فهو محقق من طرف المؤسسةمنظور هدف تعظيم إجمالي الأرباح يتبين من النظرة الأولى أنه من الحل:-

بمعنى أن المؤسسة قد إزدادت أرباحها دج1.500.000إلى دج1.000.000صافي الربح للمؤسسة قد إزداد من 
، ولكن إذا ما تم إستخدام هدف تعظيم ربحية السهم الواحد فإن التقييم سيكون كما يلي:ذ%50الصافية بنسبة 

= ربحية السهم الواحد :                           لدينا
الربح	الصافي

عدد	الأسهم	العادية

.ربحية السهم الواحد في الحالة الأولى= وعليه فإن:  .
.

.دج/ للسهم الواحد2= 

.= الثانيةربحية السهم الواحد في الحالة  .
. .

.دج/ للسهم الواحد1,5= 
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دج/ للسهم 1,5إلى دج/ للسهم الواحد2يتضح من ذلك أن ربحية السهم الواحد قد إنخفضت من 
، ما يعني أن هدف تعظيم ربحية السهم الواحد هو هدف أكثر أهمية للمساهمين من هدف تعظيم إجمالي الواحد
ح، بالرغم من أن هدف تعظيم ربحية السهم الواحد يتجاهل أيضا القيمة الزمنية للنقود وكذا مخاطر التدفقات الأربا 

الواحد.في المشروع الجديد لتراجع ربحية السهميقبل الإستثمارلاالمؤسسة المدير المالي لهذه ، كما أن النقدية
ســـهم عادي وتريد المفاضـــلة بين مشـــروعين  50.000هو المؤســـســـاتلنفرض أن عدد أســـهم إحدى :02مثال -

ما الصـافية ممثلة في الجدول  %20بنسبة تستطيع استثمار هذه التدفقاتالمؤسـسةفإذا كانت أدناه، كانت تدفقا

.، فما هو أفضل مشروع تختاره المؤسسة؟سنويا ومع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

يلاحظ عند إهمال القيمة الزمنية للنقود (توقيت الحصول على التدفقات النقدية الصافية من المشروع) الحل:-
اية السنة الثالثة) أو هدف تعظيم ربحية السهم الواحد نجد أن كلا  وبإستخدام هدف تعظيم إجمالي الأرباح (

دج/ 1,2د لهما أيضا متساوية تقدر بـ: المشروعين مفضلين (لأن أرباحهما متساوية كما أن ربحية السهم الواح
).للسهم الواحد

20بنسبة استثمار هذه التدفقاتأما إذا أخذنا بعين الإعتبار القيمة الزمنية للنقود عن طريق إمكانية إعادة 

، فإن ذلك سينعكس في مصلحة المساهمين مباشرة بإزدياد ربحية السهم سنويا مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة%
الواحد (بسبب إزدياد الأرباح الناتج عن إعادة إستثمار التدفقات النقدية المستلمة كل سنة) وبالتبعية ارتفاع سعر 

السهم في البورصة (إمكانية تحقيق أرباح رأسمالية) كما هو مبين في ما يلي:
اية  دج.A =])20.000+30.000)1,2)×((1,2([+10.000 =77.200المشروع الأرباح المحققة في 

.= Aالمشروع ربحية السهم الواحد 
.

.دج/ للسهم الواحد1,544= 
اية المشروع  دج ( لا يستفيد من زيادة الأرباح بسبب حصول التدفقات النقدية B =60.000الأرباح المحققة في 

اية المشروع)، وعليه تبقى ربحية السهم الواحد بدون تغيير  .دج/ للسهم الواحد1,2الصافية في 
ان لها أثر واضح على ك)وعليه يتجلى لنا أن توقيت الحصول على التدفقات النقدية (القيمة الزمنية للنقود

بسبب حصول التدفقات النقدية طيلة حياة المشروع، بينما لم تؤثر على ربحية Aربحية السهم الواحد في المشروع 
لأن التدفقات النقدية الصافية حدثت في السنة الأخيرة وبالتالي لم يتم الإستفادة من Bالسهم الواحد للمشروع 

Bربحية السهم الواحد للمشروع أكبر منAبما أن ربحية السهم الواحد للمشروع إعادة إستثمار هذه التدفقات، و 

.Aر المشروع فإننا نختا

010203السنة

30.00020.00010.000(دج)Aالمشروع 

60.000--(دج)Bالمشروع 
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موضحة في الجدول أسفله، وكانت التدفقات النقدية الصـافية 02المثال رقم إذا أخذنا نفس معطيات :03مثال -
رأيك ما أفضل مشروع؟.، فحسب لا تقوم بإستثمار هذه التدفقاتفإذا علمت أن المؤسسة 

اية السنة الثالثة الحل:- 0,9تساوي و يتبين من الجدول أعلاه أن ربحية السهم الواحد متساوية للمشروعين في 

لنقدية الصافية االزمنية للنقود (عدم وجود إمكانية لإعادة إستثمار التدفقاتنظرا لغياب القيمة دج/ للسهم الواحد، 
، لكن عند الأخذ في الحسبان درجة تذبذب هذه التدفقات أو ما يعرف بالمخاطرة، نجد أن طيلة مدة المشروعين)

د:تمثل في المدى نج، إذ عند اللجوء إلى إستخدام أبسط مقاييس المخاطرة المBأقل تذبذبا من المشروع Aالمشروع 
دج.2.000= 13.000-16.000أدنى تدفق نقدي صافي = –= أعظم تدفق نقدي صافي Aالمدى للمشروع 

.دجB=30.000–5.000 =25.000المدى للمشروع
بالرغم من أن ربحية السهم الواحد لهما متساويتان Bلأنه أقل مخاطرة من المشروع Aإذن نختار المشروع 

لزمنية وأهمية للمساهمين لأنه يأخذ بعين الإعتبار القيمة اوهذا ما يؤكد أن هدف تعظيم ثروة المساهمين أكثر منفعة 
للنقود ومخاطر تقلبات التدفقات النقدية.

القيمة السوقية (ثروة) للمساهمين (الملاك) ناتجإن تعظيم والمخاطرة):العائد ات القرارات المالية (أساسي-3
(المردودية) وقع لضرورة على كل من العائد المت، هذه الأخيرة ستؤثر باأساسا عن قرارات المؤسسة الإستثمارية والتمويلية

شكل التالي:لاللذين بدورهما يؤثران في القيمة السوقية للمساهمين كما هو مبين في اودرجة المخاطرة المرتبطة بالعائد 

لعائد اوتستند النظرة الحالية في إتخاذ القرارات المالية (التمويلية والإستثمارية) على القياس الكمي للعلاقة بين 
، كما أصبحت الموازنة بين العائد والمخاطرة أسس للمفاضلة بين الهياكل المالية البديلة، لأن الجمع المتوقع والمخاطرة

بين المخاطرة والعائد تجعل أساس المفاضلة أكثر موضوعية، إلى جانب ذلك تستخدم أيضا في مجال قرارات 
ة لذلك تثماري يتوقف على صافي القيمة الحالية للتدفقات النقديالإستثمار، لأن قرار قبول أو رفض المشروع الإس

المشروع، أي أنه يتوقف على حجم التدفقات النقدية المتولدة عنه وعلى كلفة التمويل المستخدمة في التمويل.

010203السنة

16.00016.00013.000(دج)Aالمشروع 

30.00010.0005.000(دج)Bالمشروع 

القرارات الإستثمارية

درجة المخاطرةتمويليةالقرارات ال

العائد المتوقع

القيمة السوقية للمساهمين
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زادت اوتجدر الإشارة إلى أن العلاقة بين العائد والمخاطرة هي علاقة طردية حيث تزداد العوائد المتوقعة كلم
ا بإعتةالمؤسسالعقلانية تفرض علىدرجة المخاطرة للحصول على هذه العوائد، لأن بارها متجنبة أن تبني قرارا

(كارهة) للمخاطرة، وبالتالي لن تتخذ أي قرار ينطوي على مخاطر إضافية إلا إذا كان يولد عوائد إضافية تغطي 
ي:المالية على عنصري العائد والمخاطرة سنحاول تناولهما في ما يلتلك المخاطرة الإضافية، ونظرا لإحتواء القرارات

العائد بأنه مجموع المكاسب أو الخسائر الناتجة عن الإستثمار خــلال فترة زمنيــة محـددة، ويعـرف أيضـا العائد:-3-1
العائد علىصولالحمن ز ويمثل ، أنـه صافي التدفـق النقـدي الناتج عن إستثمار مبلغ معين يتم قياسه بالأرقام المطلقة

دفق وهكذا فإن تعريف العائد يتضمن أمرين هما حجم الت،أمر مهم في الفكر المالي بسبب القيمة الزمنية للنقود
يعرف في هذه فإلى الأموال التي ولدتهالعائد بالأرقام المطلقةنسبإذا تم و النقدي الصافي وزمن الحصول عليه،  

سسة أي أن معدل العائد هو عبارة عن العلاقة بين الأرباح التي تحققها المؤ ،(المردودية أو الربحية)الحالة بمعدل العائد
وينقسم معدل العائد على الإستثمار إلى ثلاث أنواع هي:والإستثمارات التي ساهمت في تحقيق هذه الأرباح، 

وهو ،ورة فعليةبصالمؤسسةصل عليه تحالعائد الذي معدل يقصد به معدل العائد الفعلي (المتحقق):-3-1-1
يحسب هذا المعدل وفق المعادلة التالية:و أحد مؤشرات الربحية ومقياس الأداء التشغيلي للمؤسسة 

	النتائج	المحققة

مبلغ	الإستثمار		الأولي
= معدل	العائد	الفعلي

وبإستخدام النسب المالية يمكن التعبير عن معدل العائد الفعلي بالعديد المعدلات لعل من أبرزها ما يوضحها 
الجدول التالي:  

المفهومكيفية الحسابالنسبة المالية

إجمالي معدل العائد على 
)ROAالأصول (

صافي الدخل (النتيجة الصافية)

إجمالي الموجودات (الأصول)

المؤسسةتقيس هذه النسبة مدى كفاءة إدارة 
وقدرته على تحقيق أرباح صافية  من توظيف موارد 

في القروض والإستثمارات. ؤسسةالم

وقمعدل  العائد على حق
)ROE(الملكية

صافي الدخل (النتيجة الصافية)

)1(حقوق الملكية

تعد هذه النسبة مؤشرا  لقياس مقدار العوائد التي 
يكسبها المساهمون من إستثمار أموالهم في 

. ؤسسةالم

صافي الدخل ( النتيجة الصافية)هامش صافي الدخل

إجمالي الإيرادات

يعبر عن صافي الدخل المتحقق لكل دينار واحد 
المؤسسةمن إجمالي الإيرادات، كما يقيس قدرة 

على الرقابة والسيطرة على النفقات وتخفيف 
الضرائب.

: حقوق الملكية = رأس المال + الإحتياطيات + الأرباح المحتجزة .)1(



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

12

إذا كانت لديك المعطيات المحاسبية المستخرجة من سجلات إحدى الشركات كما يلي::40مثال -
دج، 5.000.000دج، رأس المــال : 12.5000.000دج، إجمــالي الأصـــــــــــــول : 1.500.000النتيجــة الصـــــــــــــافيــة : 

دج500.000دج ، أرباح غير موزعة :2.000.000الإحتياطات : 
ومعدل العائد على حقوق إجمالي الأصـــــــولإســـــــتنادا إلى المعطيات أعلاه أحســـــــب كل معدل العائد على 

الملكية؟.
الحل:-

.=معدل العائد على إجمالي الأصول .
. .

 =0,12.

.=معدل العائد على حقوق الملكية .
. .

 =0,2.

تثمار الحصول عليه من جراء قيامها بإستتوقع المؤسسةيمثل ذلك العائد الذي معدل العائد المتوقع:-3-1-2
عدل العائد كما يعرف أيضا بأنه م،تمتلكها المؤسسة حول الإستثماريعتمد بالأساس على المعلومات التي معين، 

تم المؤسسات به غية مقارنته مع بالدوري الذي يتوقع الحصول عليه من كل دينار مستثمر في أصول المؤسسة، و
معدل العائد المطلوب، فإذا كان معدل العائد المتوقع أكبر من معدل العائد المطلوب في السوق المالية فإن ذلك يعني 
أن القرارات المالية للمؤسسة سليمة ونتائج نشاطها مربحة، ويمكن التمييز بين نوعين من معدل العائد المتوقع حسب 

البيانات المستخدمة:
ت العائد من خلال الوسط الحسابي لمعدلايحسب في حالة البيانات التاريخية: معدل العائد المتوقع-3-1-2-1

السنوية الفعلية كما هو مبين أدناه:

	= معدل	العائد	المتوقع	من	الإستثمار	

: عدد العوائد الممكنة.n؛ iللفترة معدل العائد السنوي الفعلي : iRحيث أن: 
في الجدول التالي:المؤسسات مبينةالعوائد التاريخية الفعلية لأحد معدل ليكن لديك :05مثال -

1990199119921993199419951996199719981999السنة

14)11(1614)13(2410)6(1210)%(العائد 

؟.2000أحسب معدل العائد المتوقع التاريخي لسنة 
الحل:-

.%07= معدل العائد المتوقع التاريخي = 

ط لكل النتائج يعرف بأنه المتوس: (الإحتمالية)في حالة البيانات المستقبليةمعدل العائد المتوقع-3-1-2-2
ة:التاليوالذي يتم الحصول عليه بضرب كل نتيجة موزونة بإحتمال حدوثها، ويحسب وفق المعادلة 



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

13

	 × 	= معدل	العائد	المتوقع	من	الإستثمار	

: عدد العوائد الممكنة.n؛i: إحتمال حدوث الحدث iP؛i: العائد للفترة iRحيث أن: 
هي حالة الرواج وحالة الكساد وحالة الإستقرار الإقتصادي، ظروف إقتصاديةأنه لدينا ثلاثة لنفرض:60مثال-

:ولدينا أصل إستثماري مقترح لديه التدفقات النقدية المتوقعة المصاحبة لكل ظرف إقتصادي كما يبينه الجدول أدناه
التدفقات النقدية المتوقعةالتوزيع الإحتمالي للظرف الإقتصاديالظروف الإقتصادية

دج1500%15الكساد

دج7000%55الإستقرار

دج11000%30الرواج

أحسب القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية للأصل الإستثماري في ظل الأوضاع الإقتصادية السابقة؟.  
للتدفقات القيمة المتوقعة إنففي حالة البيانات المستقبلية (الإحتمالية) بتطبيق معادلة حساب العائد المتوقع الحل:-

تساوي:النقدية للأصل الإستثماري في ظل الأوضاع الإقتصادية السابقة
).11000× 0,30) + ( 7000× 0,55) + ( 1500× 0,15(= القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية 

دج .                              7650= 3600+ 3850+ 225= 

دج .7650أي أن التدفقات النقدية المتوقعة لمن يستثمر في هذا الأصل الإستثماري ستكون بالمتوسط
يمثـل معـدل العـائـد المطلوب المعيار المرجعي الذي على أســـــــــــــاســـــــــــــه يتم قبول :المطلوبمعـدل العـائـد -3-1-3

ه المســتثمر وهو أدنى عائد يعوض بالاســتثمار من عدمه بالمقارنة مع معدل العائد المتوقع الذي ســبق تناوله ســابقا،
دفع المســتثمر توتوجد ثلاث عوامل أو محددات رئيسـية مشــكلة لمعدل العائد المطلوب حتىمقابل تحمله المخاطرة،

من المخاطرةبمعدل العائد الخاليالمقاســةالإســتهلاك في الوقت الحاضــر هي دالة التفضــيل الزمني للإســتهلاك إرجاء
وعليه يعتمد هذا المعدل على درجة المخاطرة المصاحبة للعائد، والمخاطرة ومعدل التضخم المتوقع ومقابل المخاطرة،

لقرارات يمكن تجنبها بالتنويع، لذلك يتركز إهتمام متخذي اظامية أو المنتظمة التي لاهي المخاطرة النالمقصـــودة هنا 
ـــــــــــتثمرة في إجمالي  ا ارتفاعها يؤدي إلى ارتفاع معدل العائد المطلوب على الأموال المســ المالية على هذه المخاطرة لأ

واســـع لحســـاب معدل العائد ) على نطاقCAPMأصــول المؤســـســـة، ويســـتخدم نموذج تســـعير الأصـــول الرأسمالية (
ئد لأنه يجعل أسـاس تقييم القرارات المالية أكثر موضـوعية، ويتم التعبير الرياضي لمعدل العاالمطلوب على الإسـتثمار

كما هو مبين في المعادلة أدناه:المطلوب على الإستثمار وفق نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
	معدل العائد المطلوب على الإستثمار =  + −

:معامل بيتا :معدل عائد السوق، : معدل العائد الخالي من المخاطرة، 	أن:حيث 
= ،β =1,5أحسب معدل العائد المطلوب على الإستثمار إذا توافرت لديك المعلومات التالية: :07مثال -

10%،:	 =03%.
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.0,135= )0,03-0,1(1,5+ 0,03معدل العائد المطلوب على الإستثمار = الحل:-
قبلية تتم وفقا المختلفة ووضع القرارات المستالتمويلية والإستثمارية أن عملية الاختيار بين البدائل المخاطرة:-3-2

د ، ومن ثم فإذا كان قبول المخاطرة يقصد به الحصول على عوائةمن بينها الاهتمام بجانب المخاطر لمعايير عديدة 
روج المؤسسةخأعلى فإن عدم التحكم فيها بطريقة صحيحة قد يؤدي إلى فقدان هذه العوائد وبالتالي تزايد احتمال 

تالية:لونظرا لأهمية المخاطرة لاسيما ضمن قرارات السياسة المالية للمؤسسة فإننا سنتناول النقاط ا، من السوق
تعرض الكثير من المهتمين والمختصين إلى تعريف مصطلح المخاطرة، وعلى الرغم من تعريف المخاطرة: -3-2-1

اختلاف الآراء الرامية لتحديد مفهومها، فإنه يمكن تقسيم هذه الآراء إلى ثلاث اتجاهات رئيسية هي:
ليها صعوبة عالمخاطرة تمثل الحالة التي يترتبفي كون أن مصطلح يكمن مضمون هذا الاتجاهالاتجاه الأول: -

ا حالة معنوية أو  التنبؤ بنتائج القرارات التي تتخذ مسبقا، ووفقا لذلك تعرف المخاطرة تبعا لإطارها المعنوي على أ
نفسية تلازم الشخص عند اتخاذ القرارات أثناء حياته اليومية، وما يترتب عليها من ظهور حالات الشك أو الخوف 

ول انطلاقا من ويمكن الق،أو عدم التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذها هذا الشخص بالنسبة لموضوع معين
ا إحساس أو شك داخلي يصاحب  هذا التعريف بأن المخاطرة تشتمل على عنصرين رئيسيين، يتمثل الأول بأ

؛كد من نتائج القرارات المتخذة مسبقامتخذ القرار أثناء عملية إتخاذ القرار، أما الثاني فهو عدم التأ
لمستقبلية اركز أصحاب هذا الإتجاه على حالة عدم التأكد التي تصاحب الأحداث والقراراتالإتجاه الثاني: -

"، فحسب قاموس حاز هذا الإتجاه على عدة تعريفاتباعتبارها جوهر نظرية المخاطرة، ولقد  Webster " تعرف
ازفة أو الخطر أو الخسارة، ويوضح هذا التعريف أن المخاطرة هي  ا إحتمال التعرض للضرر أو ا المخاطرة على أ
الفرصة التي يمكن من خلالها تفادي الخسارة الناتجة عن عدم التأكد الذي يحيط بنتائج القرارات المستقبلية، و يعرفها 

Milton"ا الحالة التي يمكن لمتخذ ،القرار أن يضع فيها توزيعات إحتمالية لحدث ما على ضوء الدراسات السابقة" أ
ضوء لــىعونجد استنادا إلى التعريف المقدم أن هناك ارتباط بين المخاطرة و القدرة على التنبؤ بأحداث المستقبل 

معلومات تاريخية. 
يمكنه القياس بطريقة مباشرة ي لحالة المخاطرةيرى أصحاب هذا الإتجاه أنه يجب إيجاد بديل كمالإتجاه الثالث: -

وغير مباشرة درجة التباين في التدفقات النقدية للبدائل الاستثمارية، وهذا البديل يمكن اشتقاقه من التوزيعات 
الإحتمالية لمعدلات العائد ووفقا لمعلومات تاريخية مسبقة وهو ما يعرف بالاحتمالات الموضوعية، وعلى هذا الأساس 

ا الإحتمال الموضوعي لاختلاف النتائج الفعلية عن المتوقعة، وفي نفس السياقيم عرف تكن تعريف المخاطرة على أ
ا الإنحراف المعياري النسبي لعوائد الإستثمار المتوقعة، وتعني درجة التقلب في عوائد الاستثمار المتوقعة ، أيضا  بأ

درجة التقلب في الإيرادات والعوائد المتوقعة والعكس صحيح.حيث نلاحظ أن درجة المخاطرة تزداد كلما زادت 
وهناك من يشير إلى أن المخاطرة هي نفسها حالة عدم التأكد، لكن ذلك يجانب الصواب لأن حالة عدم 
التأكد هي الحالة يؤدي فيها إتخاذ القرار إلى مجموعة من النتائج الممكنة لكن احتمالات حدوث كل منها غير 

ا أن أي تقدير للاحتمالات في هذه الحالات يكون غير ذي معنى، و توصف هذه الحالة بعدم المعرفة معروف، كم
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بالمستقبل، ومن ثم فإن الفرق بين حالة عدم التأكد والمخاطرة يكمن في أن هذه الأخيرة يكون لمتخذ القرار معلومات 
دم التأكد فإن النقدية المستقبلية أما حالة عتاريخية مسبقة تساعده على وضع إحتمالات موضوعية بشأن التدفقات 

متخذ القرار لا يمكنه التنبؤ بالمستقبل لأنه يفتقر إلى معلومات تاريخية تمكنه من وضع تقديرات مستقبلية، حيث 
يعتمد على رأيه الشخصي وهو ما يطلق عليه بالتوزيع الإحتمالي الشخصي، وعليه يجب المزج بين المصطلحين في 

ائل الإستثمارية.تقييم البد
ازفة، إلا أنه يوجد فروق بينهما فالمخاطرة  وغالبا أيضا ما يستخدم مصطلح المخاطرة بالتبادل مع مصطلح ا

ازفة فهي حالة قد تخلق أو تزيد فرصة نشوء الخسارة من مخاطرة ما، ومن ا مكن لمهي سبب حدوث الخسارة بينما ا
.مجازفة معاأن يكون الشيء ما مخاطرة و 

فالمخاطرة مفهوم واسع يرتبط بعدم التأكد من حدوثومن الضروري جدا أن نفرق بين المخاطرة والخسارة، 
شيء ما في المستقبل، بينما الخسارة تعني فقدان جزء من الثروة أو القيمة، ومن هنا فإن الخسارة يعتبر حدوثها أمرا 

اـ، لأن المؤسسة في  حدوث خسارة ستعمل على إتخاذ قرارات للتخفيف من آثارأكيدا لا تحمل مخاطرة في حد ذا
خاطرة اسرة غير مؤكدة أو ربح غير مؤكد)، وعليه فإن المتلك الخسارة، أما المخاطرة فتتعلق بشيء غير مؤكد (سواء خ

هي إحتمال حدوث الخسائر في التدفقات النقدية أو الأرباح أو في حقوق الملكية مستقبلا التي تنعكس مباشرة في
تدهور أسعار أسهم المؤسسة في البورصة (تدهور قيمة المؤسسة)، مثلما يوضحه الشكل التالي:

تعريف الخطر لتحديد أثر مختلف أنواع المخاطر على قيمة المؤسسة، وتعرف ويمكن إستخدام طريقة ملف 
ا رسم بياني يوضح كيف تتأثر قيمة المؤسسة بالتغير في أحد المتغيرات، ومن خلاله يمكن معرفة  هذه الطريقة بأ

ا مستقبلا، فمثلا إذا كان لدينا  سسة لإنتاج مربى مؤ العلاقة بينهما بالشكل الذي يمكن من فهمها ومعرفة توجها
المشمش فإن هذه الفاكهة تعتبر مدخلا أساسيا لمنتجات هذه المؤسسة، وأي تغير فير سعر الكيلوغرام من المشمش 
سيؤثر على هيكل التكاليف وعلى ربحية المؤسسة وفي النهاية على قيمتها، وتستطيع المؤسسة في هذه الحالة عمل 

مبين في الشكل أسفله:ملف تعريف لمخاطرة سعر المشمش كما هو 

المخاطرة

حقوق الملكية

الأرباح

التدفقات النقدية

قيمة المؤسسةالخسائر

المؤسسةتغير قيمة

سعر المشمشتغير 

ملف تعريف الخطر
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يتم عادة تقسيم المخاطرة من حيث إرتباطها بالمؤسسة (وهو التصنيف الذي تعتمد المخاطرة:أنواع-3-2-2
عليه النماذج الحديثة في نظرية التمويل) إلى صنفين هما:

قالعامة كما يطلق عليها أيضا تسميات متعددة منها مخاطر السو هي المخاطرةالمخاطرة المنتظمة: -3-2-2-1
بصرف النظر المؤسسات بالسوقوالمخاطرة المنتظمة هي مخاطرة تتعرض لها جميعوالمخاطرة غير القابلة للتنويع

ص المؤسسة من حيث النوع ، الحجم ،هيكل الملكية...إلخ، وتنشأ هذه المخاطرة عن متغيرات لها صفة ائخص
بعض الويشير ،لذلك يصعب التخلص من هذه المخاطرة بالتنويعالظروف الإقتصادية أو السياسية و عمومية ، مثل ال

إلى أن المؤسسات التي تتسم بإرتفاع المخاطرة المنتظمة لعائد أسهمها تتمثل عادة في تلك المؤسسات التي تنتج سلعا 
كلها والصلب وصناعة المطاط، والمؤسسات التي يتميز هيشركات صناعة الحديدساسية مثل شركات إنتاج المعدات و أ

ا بالموسمية مثل شركات الطيران، إضافة على المؤسسات المالي بإرتفاع نسبة الاقتراض في الوقت الذي تتسم فيه مبيعا
، إذ ليالصغيرة نسبيا التي تنتج سلعا يحتمل أن تتعرض بسرعة إلى التقادم مثل مؤسسات إنتاج أجهزة الإعلام الآ

تكون المبيعات و الأرباح و أسعار الأسهم مسايرة للمستوى العام للنشاط الإقتصادي، ومن هنا ترتفع نسبة المخاطرة 
، من أبرز صور هذا النوع من المخاطرة نجد:المنتظمة التي تتعرض لها مثل تلك المؤسسات

ا مخاطر سعر الفائدة:-أ في توقعاتللتذبذب العائد عن الإستثمار الناتج عن حدوث تغيرات معاكسة يقصد 
لخصومواصول لأتنشأ من إحتمال تأثير التغير في معدلات الفائدة على اأي ،مستوى سعر الفائدة السائد في السوق

، قية لحقوق الملكيةوالقيمة السو صافي الدخل، التي تؤثر بدورها سلبيا على كثر حساسية لتغير معدلات الفائدةالأ
فهي تؤثر مثلا في أسعار الأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل السندات أكثر من تأثيرها في الأسهم العادية، علما 

لى مستوى ولتوضيح هذه المخاطرة عأن العلاقة بين أسعار الأوراق المالية وسعر الفائدة السوقي هي علاقة عكسية، 
ا أقترضت قر نفرضالمؤسسة  (تتوقع ارتفاع %04سنوات من أحد البنوك بسعر فائدة ثابت قدره لمدة ثلاثضاأ

فإن المؤسسة تستفيد من هذا %04معدل الفائدة السوقي مستقبلا)، فإذا أصبح سعر الفائدة السوقي أكبر من
ا تدفع فوائد أعلى  ا تدفع فوائد أقل، أما في حالة العكس فإن المؤسسة تتعرض لمخاطر سعر الفائدة لأ الوضع لأ

مما يدفع في السوق.
ا إحتمال يطبق عليها أيضا مخاطر القوة الشرائيةمخاطر التضخم:-ب ة نتيجة تذبذب عوائد المؤسسيقصد 

دل التضخم (إزدياد الأسعار) بشكل غير متوقع، مثل ارتفاع أسعار المواد الأولية الذي يؤثر على ارتفاع ارتفاع مع
م إلى المطالبة برفع  تكاليف المؤسسة، أو تدهور القدرة الشرائية لأجور العمال نتيجة ارتفاع التضخم ما يؤدي 

الأجور وغيرها.
المخاطرة المرتبطة بتطور مستقبلي لسعر صرف عملة أجنبية تمثل مخاطر سعر الصرف (مخاطر العملة):-ج

يتحمله مالك أصل أو صاحب ديون أو حقوق مقيمة بتلك العملة (العملة الأجنبية)، أو هي الخسارة المحتملة أو 
ذه العملة) المتوقعة عند عملية تحويل عملة أجنبية التي تكون على الأصول المختلفة (الحقوق والديون المسجلة 

.بعملة الأساس (العملة الوطنية)
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مثل تراجع الوضع الاقتصادي العام في الدولة بسبب الركود الاقتصادي أو الأزمات الصحية أو مخاطر البلد:-د
ى حركة رؤوس ود علعدم الاستقرار السياسي والنزاعات المسلحة والثورات الشعبية والحروب، أو التأميم وفرض قي

الأموال وغيرها.
يئة التشريعية حدوث تغيرات في البإحتمال حدوث تذبذب في العوائد نتيجة خاطر التشريعية والقانونية:الم-ه

ية وتغير قوانين العمل الإستثمار، وتغير القوانين الضريبوالقانونية لا تستطيع المؤسسة من التكيف معها، كتغيير قوانين
السائدة كرفع الحد الأدنى من الأجور. 

قابلة ليعطى لها تسميات مختلفة منها المخاطرة التي يمكن تجنبها، المخاطرة االمخاطرة غير المنتظمة: -3-2-2-2
ا ذلك الجزء من المخاطرة الكلية التي تكون متفردة أو خاصة بالمؤسسة أو للتنويع والمخاطرة الخاصة ، وتعرف بأ

رتباطها مع المحفظة يساوي الصفر.، أي أن معامل إي مخاطرة مستقلة  عن محفظة السوقالصناعة، وه
وتتأثر درجة المخاطرة غير المنتظمة لمؤسـسـة معينة بالتغير في طبيعة أو مكونات أصولها أو بدرجة استخدام 
ــــاطها أو بإنتهاء عقود معينة أو بحدوث  ــــة في مجال نشــ الإقتراض كمصــــــدر للتمويل، كما تتأثر بزيادة حجم المنافســ

ا يمكن الحد منها عن طريق التنويع و ذلك بتكوين محفظة إســتثمارية رأسمالها موزع على تغير أســاســي في الإدارة، لذ
تتســــم وفي مقدمة المؤســــســــات التيا،أصــــول مختلفة، لكي يتجنب المســــتثمر المخاطر المرتبطة بكل أصــــل على حد

ن الطلب على الأغذية لأبانخفاض نســبة المخاطرة المنتظمة وإرتفاع نســبة المخاطر غير المنتظمة مؤســســات الأدوية و 
ومن ،منتجات تلك الصـناعات لا يتأثر كثيرا بالظروف الإقتصـادية السـائدة بقدر ارتباطه بظروف المؤسـسـة نفسها

بين أهم أنواع المخاطر التي تصنف ضمن المخاطرة غير المنتظمة نجد:
تعرف أيضا بمخاطر عدم التسديد، تمثل في إحتمال حدوث خسائر ناتجة عن عدم قدرة مخاطر الإئتمان:-أ

العميل (المقترض) على سداد قيمة البضائع في الوقت المحدد، بسبب تدهور أوضاعه المالية أو الصناعة التي ينتمي 
إليها أو الأوضاع الاقتصادية العامة في الدولة.

ا المستحقة في موعدها تنمخاطر السيولة أو الإفلاس: -ب ا وإلتزاما تج عن عدم قدرة المؤسسة على سداد ديو
.نتيجة عدم توفر السيولة الكافية لدى المؤسسةالمتفق عليه

ما هو تشير إلى إحتمالات التغير في تكاليف التشغيل بصورة تختلف عالمخاطر التشغيلية أو العملياتية:-ج
اجية ح الشركة والتأثير على قيمتها، وعليه تتعلق هذه المخاطر بالعملية الإنتمتوقع ما يؤدي إلى إنخفاض في أربا 

لل غير من صور هذه المخاطرة حوادث العمل التي تصيب العاملين، الخوالتشغيلية في المؤسسة بما في ذلك العاملين، 
تعطل الأنظمة تتخذها الإدارة،، الأخطاء المحاسبية والإحتيال، القرارات الخاطئة التيالإعتيادي الذي يصيب الآلات
الحاسوبية أو تعرضها للإختراق.

ويمثل حاصل جمع المخاطرة المنتظمة وغير المنتظمة المخاطرة الكلية، أي أن:
المخاطرة الكلية = المخاطرة المنتظمة + المخاطرة غير المنتظمة
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توجد هناك العديد من المخاطر المرتبطة بقرارات التمويل :المرتبطة بالقرارات الماليةالمخاطر-3-2-3
والإستثمار، ينبغي أخذها بعين الإعتبار عند بناء السياسة المالية للمؤسسة، يمكن الإشارة إليها في التالي:

ن ما عتعبر عن إحتمال تذبذب التدفقات النقدية الناجمة عن الإستثمار:مخاطر التدفقات النقدية-3-2-3-1
في هذا الصدد يمكن الإشارة إلى عدة أصناف من هذه المخاطرة تتمثل في:هو متوقع، 

ا الأنشطة تعرف الأنشطة التشغيلي(تترافق هذه المخاطرة مع التدفقات النقدية التشغيلية الأعمال:مخاطر-أ ة بأ
دف إلى تحقيق الأغراض والأهداف الأساسية للمؤ  ا أنشطة ف هذه الأنشطة بكوسة، وتتصسالأساسية التي 

نقدية التشغيلية وتعد التدفقات ال،قصيرة الأجل ومسؤولة عن تحقيق عناصر الإيرادات ولازمة لتحقيق أهداف المؤسسة
دف أي مؤسسة إلى تحقيقها بالدرجة الأولى، ونظرا لأهميتها القصوى في إستمرار ونمو المؤسسة  تدفقات أساسية 

ع القرارات، فإن المعايير المحاسبية قد إستخدمت مبلغ التدفقات النقدية التشغيلية كمؤشر واتخاذ العديد من أنوا 
أساسي لقياس وتقييم مقدرة المؤسسة على سداد الديون، والقيام بإستثمارات جديدة دون اللجوء إلى التمويل 

والكميات المباعة) فسين، الأسعار)، التي تتأثر بالإيرادات (تعتمد على الظروف الاقتصادية، تصرفات المناالخارجي
والتكاليف التشغيلية المقابلة لها (تتضمن كل من التكاليف الثابتة والمتغيرة).

وترتبط مخاطر الأعمال بدرجة الرفع التشغيلي الذي يشير إلى مدى إستخدام التكاليف الثابتة في هيكل 
نقدية التشغيلية وبين النسبة المئوية للتغير في التدفقات الالتي تربط بين التكاليف الكلية للمؤسسة، أي تلك النسبة 

النسبة المئوية للتغير في عدد الوحدات المباعة، ويتضمن الرفع التشغيلي الإعتماد على التكاليف الثابتة بشكل أكبر
ة كلما سمن الإعتماد على التكاليف المتغيرة، حيث كلما زادت نسبة التكاليف الثابتة في هيكل تكاليف المؤس

للتغير في المبيعات، )أو التدفقات النقدية التشغيليةازدادات حساسية الأرباح التشغيلية (الأرباح قبل الفوائد والضرائب
وبالتالي فإن إنخفاض المبيعات سيقلل من الأرباح التشغيلية بشكل كبير وهو ما يزيد من مخاطر الأعمال للمؤسسة 

لسوقية يم أثر التغير في المبيعات على الأرباح)، يترتب عليه إنخفاض القيمة ا(لأن الرفع التشغيلي من شأنه تضخ
والمؤسسات التي تتصف بدرجة عالية من درجة الرفع التشغيلي ينبغي أن لا تعتمد على درجة  للسهم في البورصة، 

ا، لأنه كلما زادت درجة الرفع التشغيلي أدى ذلك زيا ذبذب في قدرة دة التكبيرة على الديون لتمويل إستثمارا
ا تجاه الدائنين،  ا وبالتالي ارتفاع المخاطر المتعلقة بالقدرة على الوفاء بالتزاما تعطى معادلة و المؤسسة على خدمة ديو

قياس درجة الرفع التشغيلي كمايلي:

درجة الرفع التشغيلي = 
التغير	النسبي	في	الربح	قبل	الفوائد	والضرائب

التغير	النسبي	في	المبيعات

كما يقاس أيضا:

درجة الرفع التشغيلي =
( )

( )
:التكاليف الثابتة.F: التكلفة المتغيرة للوحدة ، V:سعر الوحدة الواحدة المباعة، P: الوحدات المباعة، Q: أنحيث
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وحدة، سعر بيع الوحد الواحدة: 30.000عدد الوحدات المباعة: لديك المعلومات التالية: إذا كان:08مثال -
دج، فأحسب درجة الرفع التشغيلي وفسره؟.100.000دج، التكلفة الثابتة: 06دج، التكلفة المتغيرة للوحدة: 10

)درجة الرفع التشغيلي = الحل:- ) .
. ( ) .

مرة.6= 

الأرباح قبل الفوائد والضرائب أو التدفقات النقدية ستؤدي إلى زيادة %01يعني هذا أن زيادة المبيعات بـ 
والعكس صحيح.%06التشغيلية بـ

ليكن لديك الجدول التالي::09مثال -
20182019البيان

300.000360.000المبيعات (دج)

180.000216.000التكاليف المتغيرة (دج)

100.000100.000التكاليف الثابتة (دج)

دج، أحسب درجة الرفع 06دج، بينما سعر التكلفة المتغيرة الواحدة 10وإذا كان سعر بيع الوحدة الواحدة هو 
دج؟.300.000التشغيلي بطريقتين عند مستوى مبيعات 

الحل:-

لدينا: درجة الرفع التشغيلي = الطريقة الأولى:
التغير	النسبي	في	الربح	قبل	الفوائد	والضرائب

التغير	النسبي	في	المبيعات
وعليه نقوم بحساب الربح ،

مثلما يوضحه الجدول الآتي:التشغيلي قبل الفوائد والضرائب 

20182019البيان

300.000360.000)01(المبيعات (دج)

180.000216.000)02(التكاليف المتغيرة (دج)

100.000100.000)03(التكاليف الثابتة (دج)

20.00044.000)]03)+(02[ (–) 1) = (04(الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب: 

درجة الرفع التشغيلي =إذن: 
( . . )

.
( . . )

.

مرة.06=

لدينا: درجة الرفع التشغيلي = الطريقة الثانية:
( )

( لحساب ، يلاحظ من المعادلة أنه ينقصنا الكمية (

، وعليه فإن :×وإذا علمنا أن المبيعات = درج الرفع التشغيلي، 

=
300.000

10 = 30.000
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)إذن: درجة الرفع التشغيلي =  ) .
. ( ) .

مرة.06= 

لي على اا المإعتماد المؤسسة على الديون في هيكلهتعبر عن المخاطرة المرتبطة التي تنشأ منالمخاطرة المالية: -ب
حساب مصادر التمويل بالملكية، فالمخاطرة المالية تنشأ من خلال تحمل المؤسسة إلتزامات مالية (الفوائد)، وعليه 

لأمر المالي اللمؤسسة التي تعتمد على التمويل بالقروض في هيكلهافإن المخاطر المالية ترتبط بالقرارات التمويلية 
الذي يؤدي إلى زيادة التقلبات في العائد على حقوق المساهمين وإحتمال العجز عن الوفاء بالديون، وتنعدم المخاطرة 
المالية في حالة إعتماد المؤسسة على التمويل بالكامل على أموال الملكية أو في حالة الإعتماد على أسلوب التمويل 

قول ط المسبق بإلتزامات مالية ثابتة بالنسبة للتمويل بالقروض)، ويمكن البالمشاركة (الذي يخلو من مشاكل الإرتبا
أنه كلما زادت المبيعات المتوقعة واتجهت نحو الاستقرار يفضل الإعتماد على التمويل بالديون والعكس صحيح.

، أي عن طريق قياس درجة حساسية ويتم قياس المخاطرة المالية بنفس منهجية قياس مخاطرة الأعمال
التدفقات النقدية المتاحة للمساهمين (الملاك) للتغير الذي يحصل في التدفقات النقدية التشغيلية والتي يتم التعبير

التي تقاس بما يلي:عنها بدرجة الرفع المالي، 

درجة الرفع المالي = 
التغير	النسبي	في	صافي	ربح	السهم	العادي	الواحد	من	الأرباح	المحققة

التغير	النسبي	في	صافي	الربح	قبل	الفوائد	والضرائب	

وتفاديا لإحتساب نسب التغير يمكن وضع صيغة لقياس درجة الرفع المالي كالآتي:

درجة الرفع المالي = 
صافي	الربح	قبل	الفوائد	والضرائب

	(
الضرائب

(	توزيعات	أرباح	الممتازة	الأسهم× الفوائد 	الربح	قبل	الفوائد	والضرائب

20وتم إضافة المعطيات التالية: القيمة الإسمية للسهم الواحد: ، 09لنأخذ نفس معطيات المثال رقم :10مثال -

، وعليه%20، الضرائب: %10دج، سعر الفائدة: 100.000دج، القروض: 200.000دج، رأسمال المؤسسة: 
؟.دج300.000عند مبيعات أحسب درجة الرفع المالي (المخاطرة المالية) بطريقتين

الحل:-
الطريقة الأولى: 

20182019البيان

300.000360.000)01(المبيعات (دج)

180.000216.000)02(التكاليف المتغيرة (دج)

100.000100.000)03(التكاليف الثابتة (دج)

20.00044.000)]03)+(02[ (–) 1) = (04(الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب: 

10.00010,000من القروض)%10الفوائد (
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10.00034.000الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب 

2.0006.800)%20الضرائب (

8.00027.200الربح الصافي

10.00010.000الإسمية للسهم الواحد)القيمة ÷ عدد الأسهم ( رأس المال

0,82,72عدد الأسهم العادية)÷ ربحية السهم الواحد (الربح الصافي 

إستنادا إلى نتائج الجدول أعلاه يمكننا حساب درجة الرفع المالي كما يلي:

=الماليدرجة الرفع 
( , , )

,
( . . )

.

مرة.02=

ستؤدي لتغير صافي الربح قبل الفوائد والضرائب %01يعني ذلك أنه إذا تغيرت نسبة الديون في المؤسسة بـ 
في نفس الإتجاه والعكس صحيح.%02بـ 

الطريقة الثانية:

.درجة الرفع االمالي = 
. .

مرة.02= 
تمثل المخاطرة التي تنشأ بسبب إعتماد المؤسسة المالية):المخاطرة الكلية (مخاطرة الأعمال والمخاطرة -ج

ة قرارات الإستثمار (التي وبالتالي هي محصلعلى التكاليف الثابتة في هيكل التكاليف وعلى الديون في هيكلها المالي،
تؤثر في تذبذب العوائد التي التيتؤثر في هيكل التكاليف التشغيلية) وقرارات التمويل (التي تؤثر في الهيكل المالي)

يحصل عليها المساهمين، ويتم التعبير عن هذه المخاطرة بدرجة الرفع الكلي التي تقاس كمايلي:
درجة الرفع المالي.× درجة الرفع الكلي = درجة الرفع التشغيلي 

ا إحتمال حدوث خسائر نتيجة إعادة:مخاطر معدل إعادة الإستثمار-3-2-3-2 قات إستثمار التدفتعرف بأ
قات أي عدم التأكد بشأن العائد الذي يتوقع الحصول عليه نتيجة إعادة إستثمار التدف، المستقبليةالنقدية الصافية

.النقدية المستقبلية
:يمكن تقسيم درجة تقبل المخاطرة إلىدرجة تقبل درجة المخاطرة: -3-2-4
يهتم بقياس أثر المخاطرة على العائد (تعادل نحو المخاطرة)، فإن المدير الذي ليس لديه شـــــــــعور بالمخاطرة أو لا -

العـائـد المحقق (الفعلي) عنـده لا يتغير بـالرغم من زيادة درجة المخاطرة، وبالتأكيد أن هذا الشـــــــــــــعور غير موجود في 
المؤسسات؛

اطرة، لذا اية نفسه من المخالمدير الذي يتفادى المخاطرة أو يكرهها (تفادي المخاطرة)، هنا يحاول هذا المدير حم-
يطلبون معدل عائد مرتفع لأجل التعويض مقابل تحمل مخاطرة أكبر؛

ـــــــــــا للعائد بالرغم من - المـدير الـذي يقبل تحمل المخاطرة، أي الذين يواجهون المخاطرة، فهنا يقبل معدلا منخفضــ
زيادة درجة المخاطرة، لكن هذا النوع من السلوك لا يحقق مزايا للمؤسسة.
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والعقلانية كما أشـرنا سابقا تفرض أن القرارات المالية يتم إتخاذها بإعتبارها كارهة للمخاطرة وبالتالي عليها 
ــــــاوي  ــــــاوي المخاطرة، أو القرار الذي يقلل لها المخاطر عند تســ أن تختار القرار المالي الذي يعظم لها العائد عند تســ

العوائد.
اييس المقالية بصفة عامة، العديد من في معظم مراجع الإدارة الميجد الباحثقياس درجة المخاطرة: -3-2-5

الكمية الإحصائية والمالية للتعبير الكمي عن المستوى النسبي للمخاطرة، تقسم إلى مجموعتين هما الأدوات الإحصائية 
درجة التشتت في اسالتي تعتمد على قي، صائية فقطعلى المقاييس الإحدرسناوأدوات التحليل المالي، وسنقتصر في 

قيم المتغير المالي أو قياس درجة حساسيته اتجاه التغيرات التي تحدث في متغير آخر، و من أهم الأدوات المستخدمة 
:منكل لقياس المخاطرة نجد

يدل على اختلاف القيم أو انتشارها أو تشتتها وهو أسهل المقاييس، لكنه أقلها ثباتا، ولذا المدى: -3-2-5-1
، أكبر القيم  وأصغرهاد بينفي حالة اخذ فكرة سريعة على تشتت القيم، و يعرف بأنه المسافة بين أو البعيستخدم

موعة من البيانات:  minX-maxRange = Xوتعطى صيغة المدى 

حيث أن:
-maxX أكبر قيمة للعائد على الإستثمار؛ :
-minX.أصغر قيمة للعائد على الإستثمار :

ك ، فكلما زادت قيمة المدى كان ذللحكم على المستوى النسبي للمخاطرويمكن استخدام المدى كمؤشر ل
يعتمد ونلاحظ أن احتساب المدىالاهتمام،مؤشرا على إرتفاع مستوى المخاطرة المصاحبة للمتغير المالي موضع 

.رالأولى على العائد على الإستثمابالدرجة
)، وإذا B) أو (Aمؤسسسة ما فرصة للإستثمار في أحد البديلين الإستثماريين (بفرض أنه لدى :11مثال -

علمت أن معدل العائد المحقق للبديلين خلال ثلاث سنوات يوضحه الجدول التالي:

)Bمعدل العائد للبديل ()Aمعدل العائد للبديل (السنة
108%40%

216%15%

324%20%

مخاطرة باستخدم مقياس المدى؟.أي البديلين أقل ف
يمكننا حساب المدى لمعدل عائد البديلين الإستثماريين وفق التالي:الحل:-
.A = (24%-8% =16%المدى للبديل (-
.B ( =40%-15% =25%(المدى للبديل-

).B) أقل مخاطرة من البديل (Aمن الواضح استنادا إلى حساب المدى أن البديل (
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يحققــه أي الذي يمكـــن أنيتــم في هـــذا المدخل تقدير قيم مختلفة للعائد الشهــريتحليل الحساسية: -3-2-5-2
يتيح ذلك مجالا للتغير الذي يمكن أن يحدث في هذا العائد، ولعل من أهم الطرق الشائعة في ذلك أصــل بحيث 

قدير المتفائل، ائم للعائد، التقدير الأكثر إحتمالا للعائد، التتحديد ثلاثة تقديرات خاصة بأي أصل هي التقدير المتش
وهي أفضل الحالات في تحقيق العوائد المرتبطة بأصل معين، ويعتمد في قياس المخاطرة ضمن هذا المدخل على المدى 

مثلما توضحه المعادلة أدناه:
المتشائم للعائد على الإستثمار.التقدير -المدى = التقدير المتفائل للعائد على الإستثمار  

وكلما كانت قيمة المدى أكبر كلما كان التشتت أكبر مما يدل على زيادة درجة تغير العائد ومن ثم إرتفاع حجم 
المخاطرة، ولتوضيح فكرة تحليل الحساسية لقياس المخاطرة نقدم المثال الآتي:

ثة تقديرات خاصة بأصلين إستثماريين كالتالي:إذا كان لديك الجدول الذي يحتوي على ثلا:12مثال -

)Bالأصل ()Aالأصل (البيان
%13%25التقدير المتشائم للعائد

%29%29التقدير الأكثر إحتمالا للعائد

%45%33التقدير المتفائل للعائد

ما هو البديل الأقل مخاطرة استنادا لطريقة تحليل الحساسية؟.ف
يلي:تحديد البديل أقل مخاطر لابد من احتساب قيمة المدى كمالأجل الحل: -

.A ( =33%-25% =8%المدى للأصل (

.B ( =45%-13% =32%المدى للأصل (

) أكبر B) لأن قيمة المدى للأصل (A) أكثر مخاطرة من الأصل (Bويتبين من هاتين النتيجتين أن الأصل (
رار قمن أن طريقة تحليل الحساسية باستخدام المدى بسيطة جدا، لكنها تقدم لمتخذ ال)، وبالرغم Aمن قيمة المدى (

التي يمكن استعمالها تقريبا لتقييم المخاطرة المرتبطة بالأصل الإستثماري.شعورا باتجاه حركة العائد و 
رها شيوعا، وأكثيلاحظ أن الإنحراف المعياري هو أقوى مقاييس التشتت حساسيةالإنحراف المعياري:-3-2-5-3

فتكاد جميع وسائل التحليل الإحصائي تعتمد عليه، ويمكن تعريفه بأنه الجذر التربيعي لمتوسط مجموع مربعات 
.δأو Sبالرمزوعادة ما يرمز للإنحراف المعياريإنحرافات القيم عن الوسط الحسابي،

والإنحراف المعياري هو مقياس للمخاطرة غير المنتظمة، وكلما كانت قيمته منخفضة كان ذلك مؤشرا على 
إنخفاض المخاطرة المرتبطة بالإستثمار والعكس صحيح، ويستخرج الإنحراف المعياري وفق حالتين: 

ليا في فترة كانت العوائد حدثت فع): يقاس الإنحراف المعياري في حالة ما إذا  حالة العوائد الفعلية (التاريخية-أ

)ماضية وفق المعادلة التالية:  )å
=

-
-

=
n

ni
i RR

n
2

1
1d
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.متوسط العائد التاريخي: R؛i: معدل العائد التاريخي للفترةiR:حيث أن
:بينة في الجدول التاليالبدائل الإستثمارية مليكن لديك العوائد التاريخية الفعلية لأحد :13مثال -

1990199119921993199419951996199719981999السنة

14)11(1614)13(2410)6(1210)%(العائد 

باستخدام الإنحراف المعياري؟.لبديل الإستثماريأحسب قيمة المخاطرة لهذا ا
لأجل حساب قيمة الإنحراف المعياري يتعين أولا حساب متوسط العائد التاريخي وفق المعادلة أعلاه:الحل:-

7 %=
12 + 10 + (6) + 24 + 10 + (13) + 16 + 14 + (11) + 14

=R

                                                     10

وعليه ولحساب الإنحراف المعياري فإننا نقدم الجدول التالي:
1990199119921993199419951996199719981999السنة

14)11(1614)13(2410)6(1210)%العائد (

)R-iR) (%(53)13(173)20(97)18(7

2)R-iR) (%(2591692899400814932449

∑)R-iR(2=1404واستنادا إلى الجدول أعلاه فإن:

)R-iR(∑) .1-n/1(2) = 10/1-1). (1404(وعليه فإن:
.156 =

δÞ=156√:و من ثم فإن
.%12,49=

ذا  .%12,49:هيالبديل الإستثمارياستنادا إلى النتيجة المحصل عليها نجد أن حجم المخاطرة المرتبطة 

ول في الإستثمار في أي بديل إستثماري يسهل عليه الحصإن المستثمر الذي يرغب حالة العوائد المتوقعة: -ب
على البيانات التاريخية التي تمكنه من حساب العائد على الإستثمار (العائد التاريخي)، ولكن يصعب عليه ذلك في 
حالة البيانات التي تستعمل في حساب العائد المتوقع من الأصل الإستثماري، لأنه يتعين عليه أن يتصور الأوضاع

رات للتدفقات غي إعداد تقدينبد درجة المخاطرة، بعبارة أخرى يأو الظروف المستقبلية في شكل إحتمالات لتحدي
ياس الإنحراف المعياري وتعطى معادلة ق،المستقبلية للعوائد وتوقعات للقيم السوقية باستخدام التوزيعات الإحتمالية

أدناه/في حالة العوائد المتوقعة كما هو مبين 

( )å ÷
ø
ö

ç
è
æ -= i

2

i P.RERδ

ا متساوية في احتمالاتالمدير المالي لأحد المؤسسات تنبأ :14مثال - بحدوث ثلاثة أوضاع اقتصادية يعتقد أ
:كما يلي)B(و (A)ببديلين إستثماريينالحدوث ومن ثم تم إعداد التنبؤات الخاصة 
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البيان
الوضع الإقتصادي

)%(للبديلينالعوائد المشروطة 

)B(البديل(A)البديل

)25()20(حالة  كساد

2520نمو مستقر

4030رواج

؟ . )B(و (A)البديل الإستثماريلعائد المتوقع والانحراف المعياري لكل من إعتمادا على ما تقدم أحسب ا
إن ف(كساد، نمو مستقر، رواج) متساوية في إحتمالات الحدوثإنطلاقا من أن الثلاثة أوضاع إقتصادية الحل:-

/3ذلك يعني أن إحتمال حدوث كل وضع إقتصادي هو (
يساوي:)A(للبديل)، وبالتالي فإن العائد المتوقع 1

E(R)A = [ 1/3 × (0,2) ] + [ 1/3 × 0,25 ] + [ 1/3 × 0,4 ] = 1/3 × [ (0,2) + 0,25 + 0,4 ]= 0,15.

.%15يساوي(A)للبديلوعليه فإن العائد المتوقع 

فيحسب أيضا كما يلي: )B(للبديلأما العائد المتوقع 
E(R)B = [ 1/3 × (0,25) ] + [ 1/3 × 0,2 ] +[ 1/3 × 0,3 ] = 1/3 × [ (0,25) + 0,20 + 0,3 ]= 0,0833

.%8,33يساوي(B)للبديلأي إن العائد المتوقع 

كما يأتي:لهمافإنه سيتم حساب الإنحراف المعياري للبديلينوبعد حساب العائد المتوقع 
δA =    [((20) – 15)2 × 1/3 ] + [ (25 – 15)2 × 1/3 ] +  [ (40 – 15)2 × 1/3 ] = 408,34 + 33.33 + 208.33

                                                                                                                    = 25,5 %

δB =    [((25) – 8,33)2 × 1/3 ] + [ (20 – 8,33)2 × 1/3 ] +  [ (30 - 15)2 × 1/3 ]  =     490,74
= 22,15 %

إن إستخدام الإنحراف المعياري كمقياس للمخاطرة يمكن أن يكون مقبولا في حالة واحدة ألا وهي عندما 
تلك الإستثمارات لمعروضة متساوية، وعند المفاضلة بينتكون القيمة المتوقعة للتدفقات (العائد المتوقع) للإستثمارات ا

فمن المتوقع قبول  الإستثمارات  التي تنطوي على مخاطر أقل (تلك التي تتميز بصغر قيمة إنحرافها المعياري) أي 
ة إنحرافـــه ـعندما تختلف القيمة المتوقعة للتدفقـات النقديـة من الصعـــب الإدعاء بأن البديل الــذي يتميز بصغر قيمــ

المعياري هو الأقل تعرضا للمخاطر، بعبارة أخرى:
إذا تساوت العوائد المتوقعة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يفضل إختيار البديل الأقل مخاطرة؛-
إذا تساوت درجة المخاطرة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يفضل إختيار البديل ذو العائد الأكبر؛-
العوائد المتوقعة و كذا درجة المخاطرة لعدة بدائل إستثمارية فإنه يتم حساب معامل الإختلاف، إذا اختلفت -

ويختار البديل الإستثماري ذو معامل الإختلاف الأقل.
) مقياسا للتشتت النسبي والذي يفيد في مقارنة المخاطرة cvيعتبر معامل الإختلاف (معامل الإختلاف: -3-2-5-4

حدة عائد و لبدائل الإستثمارية بمجموع العوائد المتوقعة، وهو مقياس يسمح بتنميط المخاطرة لكل الخاصة ببديل من ا
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ا توضحه المعادلة كمعلى الإستثمار ، وذلك بتقسيم الإنحراف المعياري على العائد المتوقع للبديل الإستثماري

):بلةالمقا )RE
δcv =

وهنا تشير القاعدة العامة أنه كلما زاد معامل الإختلاف كلما دل ذلك على زيادة المخاطرة المرتبطة بالبديل 
الإستثماري والعكس صحيح تماما.

: 14يمثل الجدول الآتي نتائج المثال رقم :15مثال -
)B(البديل(A)البديل

158,33)%(العائد المتوقع معدل 

25,522,15)%(الإنحراف المعياري 

.حسب رأيك؟البديل الذي تختارما هو ف
الأقــل لبــديــلامختلفــة فــإننـا لا يمكننـا الحكم على للبــديليننظرا لأن العوائــد المتوقعــة وكـذا الإنحراف المعيــاري الحـل: 

مخاطرة إلا بحساب معامل الإختلاف  لهما كمايلي:
                                            CVA  = 15/25,5 = 0,5882

                                            CVB  = 8,33/22,15 = 0,3761

، فذلك يعني أننا ســـــــــــــنختار )A(للبديلأقل من معامل الإختلاف )B(للبـديلومن ثم وبمـا أن معـامـل الإختلاف 
.)A(بالبديللأنه أقل مخاطرة مقارنة )B(البديل

هو مقياس يوضح المدى الذي يتغير فيه عائد أصل إستثماري مع التغير في عائد السوق ( معامل بيتا: -3-2-5-5
يقصد بعائد السوق متوسط عوائد الأصول المتداولة  في ذلك السوق)، بعبارة أخرى هو مقياس لدرجة تقلب مردود 

معامل ويمثل مقياسا لقياس المخاطر المنتظمة أو العامة ن ويحسبتوسط المردود في السوق،أصل معين في علاقته بم
:                     بيتا من المعادلة التالية

COV ( Rm , Ri )
 =iβ

m
2δ

ومعدل عائد السوق i: التباين المشترك بين معدل العائد على الأصل COV ( Rm , Ri ): معامل بيتا؛β:حيث أن
m؛m

2δ ؛معدل عائد السوق: التباين في
و عليه فإذا كان :

-1 >iβ فإن مخاطرة الأصل :iأكبر من مخاطرة السوق؛
-1 =iβ فإن مخاطرة الأصل :iتساوي مخاطرة السوق؛
-1 <iβ : فإن مخاطرة الأصلiأقل من مخاطرة السوق؛
-0 =iβ فإن مخاطرة الأصل :iغير مرتبطة بمخاطرة السوق؛
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-1- =iβ فإن مخاطرة الأصــــل :i تســــاوي مخاطرة الســــوق ولكن اتجاه تحرك العائد للأصــــلi معاكس لإتجاه عائد
السوق؛

المخاطرة المنتظمة، فإذا ظهرت مؤشرات توحي برواج أو ويستفاد من حساب معامل بيتا في التقليل من
انتعاش في السوق، فإنه يتعين إستبدال الأصول الإستثمارية ذات معامل بيتا المرتفع بأصول إستثمارية ذات معامل 

ال، إذ يشككون في مصداقيت هبيتا منخفض، ويواجه هذا المقياس بالرغم من أهميته إنتقاد من المختصين في هذا ا
.)2(وذلك لضعف الإرتباط بين العوائد والمخاطر بسبب طبيعة العوائد التي لا يمكن تقديرها بدقة 

كذا العائد سهم و الأإذا كانت لديك البيانات الآتية بالجدول أدناه والتي توضح العائد السنوي لأحد :16مثال -
: 2009إلى غاية 2000تدة من السنوي للسوق الذي يتم فيه تداول هذا السهم و لذلك للفترة المم

2000200120022003200420052006200720082009السنة

12)9(1412)11(228)4(108)%العائد السنوي للسهم (

1211310)5(89)2(117)%العائد السنوي للسوق (

أحسب متوسط العائد التاريخي للسهم والسوق وكذا الإنحراف المعياري لهما؟. 
أحسب معامل التغاير بين عائد السهم وعائد السوق ومعامل بيتا للسهم وماذا تستنتج؟.-
حساب متوسط العائد التاريخي للسهم والسوق:الحل:-

        RP =
10 + 8 + (4) + 22 + 8 + (11) + 14 + 12 + (9) + 12

= 6,2 %
                                                     10

       RPm =
11 + 7 + (2) + (2)  + 9 + (5) + 12 + 11 + 3 + 10

= 6,4 %
                                                     10

للسهم والسوق:الإنحراف المعياريحساب -
δ = [(1 / 9) . [ ( 10 – 6,2)2 + ( 8 – 6,2)2 + ( (4) – 6.2)2 + ( 22 – 6,2)2 + ( 8 – 6,2)2 + ( (11) – 6,2)2   +

( 14 – 6,2)2 + ( 12 – 6,2)2+ ( (9) – 6,2)2+ ( 12 – 6,2)2]]½ = 10,70 % .
δm = [(1 / 9) . [ ( 11 – 6,4)2 + ( 7 – 6,4)2 + ( (2) – 6,4)2 + ( 8 - 6,4)2 + ( 9 – 6,4)2 + ( (5) – 6,4)2

+ ( 12 – 6,4)2 + ( 11 – 6,4)2+ ( 3 – 6,4)2+ ( 10 – 6,4)2]] ½ = 5,85 % .
يحسب معامل التغاير بين السهم وعائد السوق في حساب معامل التغاير بين عائد السهم وعائد السوق:- 

,COV(Ri 		:                   حالة البيانات التاريخي كالآتي Rm)= (R(i,t) − Ri)(R(m,t) − Rm)
n

t=1

واســــتنادا إلى بيانات الجدول في الصــــفحة الســــابقة وكذا المعادلة أعلاه فإنه يمكننا حســــاب معامل التغاير بين غائد 
السهم وعائد السوق كالآتي:

COV ( Rm , Ri ) = (1 / 9) . [ ( 10 – 6,2).( 11 – 6,4) + ( 8 – 6,2).( 7 – 6,4) +( (4) – 6.2).( (2) –

6,4) + ( 22 – 6,2).(8  – 6,4) +( 8 – 6,2).( 9 – 6,4) +( (11) – 6,2).( (5) – 6,4) +( 14 – 6,2).
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  (12 – 6,4) +( 12 – 6,2).( 11 – 6,4) +( (9) – 6,2).( 3 – 6,4) +( 12 – 6,2).( 10 – 6,4)]

= 52,58 %.
حساب معامل بيتا للسهم:-

β  = 52,58 / (5,85)2 = 1,53

هذا يعني أنه ينطوي على مخاطر عامة أكبر من كبر من الواحد الصحيح و يلاحظ أن معامل بيتا للسهم أ
مخاطرة السوق، ويعني أن الإستثمار في هذا النوع من الأسهم هو بغرض المضاربة.

.	:      حساب معامل بيتا وفق العلاقةكن يمملاحظة: 		=

يساوي:imrوعليه فإن معامل الإرتباط ،وعوائد السوقالأصل : معامل الإرتباط بين عوائد imrحيث أن :

                      rim = (β × δm) / δi = (1,53 × 5,85)/ 10,70 = 0,84

، مما يعني أن عوائد السهم أكثر 0,84يساوي السوق نلاحظ أن معامل الإرتباط بين عوائد السهم وعوائد 
تثمار في هذا السهم.الإسإرتباطا بعوائد السوق، وبالتالي لا يمكن إستخدام التنويع لتدنية المخاطر المترتبة على 

المعتمدة الأول:المراجع المحور

دار- ، الأو الطبعة وتطبيقات، دروس المالية الإدارة الما سي ال ، قر يوسف ، سا بن إلياس

عمان، .2006وائل،

عمان،- وائل، دار ، الأو الطبعة ديثة، ا المالية الإدارة العامري، يم إبرا ع .2013محمد

شر.- سنة بدون عمان، ة، المس دارة والتطبيق، ة النظر المالية الإدارة وآخرون، النعي تايھ عدنان

عمان،- ي، العر المجتمع مكتبة ، الأو الطبعة المالية، الإدارة مقدمة عقل، .2008مف

دارالمس - ، الأو الطبعة المخاطر، إدارة وآخرون، مو نوري ي عمان،شق .2012ة،

عمان،- المالية، والإدارة ة الإدار المحاسبة ي: الثا زء ا ن، القانوني ن للمحاسب ي العر الدو المجمع

2012.

وعلوم- ة والتجار الاقتصادية العلوم لية للمؤسسة، المالية السياسات محاضرات محمد، ق

بومرداس، بوقرة، امحمد جامعة ، سي .2018-2017ال
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شمس،- ن ع جامعة التجارة، لية المالية، الأوراق بورصة إ المستم دليل حماد، العال عبد طارق

رة، .2000القا

ة،- الإسكندر جامعة والتطبيق، ة النظر ن ب المشروعات جدوى دراسة عثمان، ز العز عبد سعيد

ة، .1996الإسكندر

مجال- ديث ا الفكر ندي، يم إبرا ة،من الإسكندر المعارف، شأة م ، الأو الطبعة ثمار، الإس

1999.

عمان،- وائل، دار عة، الرا الطبعة العملية، والتطبيقات النظري الإطار ثمارات الإس إدارة أحمد، مطر

2006.

مصر،- امعية، ا المعرفة دار التطبيقي، ولو السي الإحصاء سوي، ع الرحمن .2000عبد

ميد- ا (عبد المالية الإدارة أساسيات ناعم، أبو رة،1مصطفى القا رة، القا جامعة التجارة، لية ،(

شر. سنة بدون

وت،- ب شر، دار دون ، الأو الطبعة الإحصائية، الأساليب مبادئ ل، ي زف العز .1986عبد

نة- الرا والتحديات الأعمال لمنظمات الما الأداء جمعة، فرحات اض،السعيد الر خ، المر دار ،2000.

،إسماعيل- البا عبد يم ة،ابرا التجار البنوك الأوإدارة عمان،،الطبعة غيداء، .2016دار

محمد،- دارالوفاء،الص ، الأو الطبعة المصارف، ة،إدارة .2007الإسكندر
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.لمؤسسةسياسة الإستثمار في ا: ثانيالمحور ال

بناء على توجيهات السياسة المالية المنبثقة عن السياسة العامة للمؤسسةالسياسة الإستثماريةتتحدد
ا مجموعة قرار الاستثمار المتعلق بالاستثمار برأس المال العامل والقرارات المتعلقة بالإنفاق ، للمؤسسة تعرف بأ

دف إلى تحقيق الكفاءة في استخدام موارد  ه والتي تنعكس التي أتيحت لالمؤسسةالاستثمار (الموازنة الرأسمالية) 
كل عام د والمخاطرة، والواقع أن قرارات الاستثمار تبدأ  بشمحاسبيا في جانب الأصول للوصول إلى الموازنة بين العائ

بتوزيع المبلغ الإجمالي المخصص للاستثمار (مجموع الأصول) على مجموعات الاستثمار المختلفة القصيرة وطويلة 
الذي التفصيلي للمبلغ ، ثم يلي ذلك قرار التوزيع الداخلي أوالمؤسسةالأجل بالشكل الذي يتوافق مع طبيعة نشاط 

موعات على عناصرها المتم إقراره لكل مجم ر ختلفة، وأخيرا القرارات المتعقلة بإدارة كل عنصر من عناصوعة من ا
ياسة س، وتنقسم السياسة الإستثمارية في المؤسسة إلى كل من الإستخدامات المختلفة المكونة للمجموعات الرئيسية

أسمالية.والموازنة الر الاستثمار في رأس المال العامل
تمثل مجموعة السياسات المتعلقة بالمستويات المستهدفة للإستثمار في الأصول سياسات رأس المال العامل:-1

يرة ، وتتضمن هذه السياسات إدارة القرارات المالية قصالمتداولة وكذلك الكيفية المستهدفة لتمويل تلك الأصول
متها في الأجل نجاح المؤسسة وزيادة قيإدارة صافي رأس المال العامل، وتظهر أهميتها بإرتباط الأجل التي يطلق عليها 

الطويل بضمان بقائها في الأجل القصير، بعبارة أخرى يرتبط هدف تعظيم القيمة السوقية لثروة المساهمين في الأمد 
رأس لا يتحقق إلا بالإدارة الفعالة لصافيالطويل بقدرة المؤسسة على الإستمرار في الأجل القصير، وهذا الأخير 

ذا النوع من السياسات ينبغي لنا تناول ما يلي: المال العامل، ولأجل الإحاطة 
تتعلق إدارة رأس المال العامل بالسياسات المتضمنة القرارات المرتبطة بإدارة الأصول المتداولة مفاهيم أساسية:-1-1

(إجمالي) رأس المال العامل من مجموع الأصول (الجارية) والخصوم المتداولة (الجارية) في المؤسسة،  ويتألف مجمل 
أس سابات (الذمم) المدينة والمخزونات، أما صافي ر المتداولة، أي يتكون من النقد، الأوراق المالية قصيرة الأجل، الح

المال العامل فهو عبارة عن الفرق الجبري بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، يمثل الجزء من الإستثمار في الأصول 
المتداولة الذي جرى تمويله بمصادر تمويل طويلة الأجل (حالة صافي رأس المال الموجب).

تتضمن إدارة رأس المال العامل أربعة قرارات هامة هي:رة رأس المال العامل:قرارات إدا-1-2
تحديد مستوى الإستثمار في الأصول المتداولة بالمقارنة مع الأصول الثابتة؛القرار الأول: -
تحديد حجم الإستثمار المناسب في كل عنصر من عناصر الأصول المتداولة؛القرار الثاني:-
تحديد مستوى التمويل من المصادر قصيرة الأجل مقارنة بالمصادر طويلة الأجل؛القرار الثالث: -
(الشراء على الحساب) القرار الرابع:- و أتحديد مزيج مصادر التمويل قصيرة الأجل من الإئتمان التجاري 

الإقتراض من المصارف وتأجيل دفع المستحقات.
صافيإرتفاعفإن إدارة رأس المال العامل تتضمن الموازنة بين العائد والمخاطرة، بين العائد والمخاطرة:الموازنة-1-3
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أما في لاقة عكسية بين السيولة والعائد)،رأس المال العامل يعني ارتفاع سيولة المؤسسة وإنخفاض عائدها هناك ع
ا يعرضها لمخاطر عدم القدرة على الوفاء بإلتحالة العكس يرتفع عائد المؤسسة وتنخفض درجة سيولتها مما زاما

(مخاطرة السيولة).
ة) على المواءمة (المطابقعملية إدارة رأس المال العامل تهدف إلى زيادة قدرة المؤسسة :وعليه فإن

بين مصادر التمويل مع تواريخ إستحقاق الأصول.
يلي:المؤسسة كمايمكن تقسيم الأصول ضمن ميزانية أقسام الأصول: -1-4
ا لفترة تتجاوز السنة، يالأصول الثابتة: - دف الإحتفاظ  ا  تم تمثل مختلف الأصول التي يتم شرائها أو حياز

تمويلها من مصادر التمويل طويلة الأجل؛
قت لضمان و تشير إلى الحد الأدنى من الأصول المتداولة التي تحتاجها المؤسسة في أي الأصول المتداولة الدائمة: -

ا، ويسمى هذا الحد بجوهر رأس المال العامل،  ا على تسديد إلتزاما واسطة مصادر تمول بإستمرارية أعمالها وقدر
التمويل طويلة الأجل؛

تعبر عن الزيادة التي تطرأ على الأصول المتداولة بشكل موسمي أو مؤقت، الذي الأصول المتداولة المؤقتة: -
الدورات التجارية والإرتفاع المؤقت في مبيعات المؤسسة، ويفضل أن تمول من مصادر التمويل قصيرة الأجل، ينتج عن 

ويلخص الشكل التالي تطور الإستثمار في أقسام الأصول عبر الزمن:

وفير السيولة تدف إلى تتعلق أساسا بالقرار الأول والثاني سياسات الإستثمار في رأس المال العامل: -1-5
ضم ثلاثة سياسات هي:هي تالمؤسسة، المناسبة، تقليل درجة الخطر، الإسهام في تعظيم قيمة 

في المبيعات، من التوسع أو النموتحتفظ المؤسسة بنسبة عالية من الأصول المتداولة لمواجهةالسياسة المتحفظة: -
، )لإجماليتتصف بزيادة حجم الاستثمار في رأس مال العامل ا(خصائصها ارتفاع نسبة الأصول المتداولة إلى المبيعات

(ارتفاع درجة وإنخفاض مخاطرة السيولة)انخفاض نسبة العائد على الأصول وحقوق الملكية(تتميز بإنخفاض العائد
؛ )ارتفاع كبير في نسبة التداولسيولة المؤسسة المعبر عنها 

ا المؤسسة لمواجهة النمو في السياسة المعتدلة:- تشير إلى الإعتدال في نسبة الأصول المتداولة التي تحتفظ 
.(وسط) مقارنة بالسياستين الأخرتين، تكون بذلك نسبة الأصول المتداولة إلى مبيعات معتدلةالمبيعات

الأصول المتداول الدائمة

الثابتة.الأصول 

المبالغ

الزمن

الأصول المتداولة المؤقتة
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تتميز بانخفاض مستوى الاستثمار في رأس مال العامل الإجمالي، :(الهجومية أو المجازفة)السياسة المغامرة-
سيولة اض نسبة التداول في بشكل ملحوظ وارتفاع مخاطر الفد على الأصول وحقوق الملكية وانخارتفاع نسبة العائ

.المؤسسةفي 
تحاول شركة تقييم ثلاثة بدائل (قرارات) إستثمارية في رأس المال العامل هي::01مثال -
ألف دج في الأصول المتداولة.350سياسة جريئة (مجازفة أو هجومية): إستثمار -
ألف دج في الأصول المتداولة.400سياسة معتدلة : إستثمار -
ألف دج في الأصول المتداولة.450سياسة متحفظة: إستثمار -

ولذلك توفرت لديك المعلومات التالية:

الإستثماريةم السياساتحاول تقيي، علومات المبينة في الجدول أعلاهوإستنادا إلى المفإذا فرضنا ثبات مستوى المبيعات 
الثلاثة؟.

سنعمل على تقييم السياسات الإستثمارية الثلاثة في الجدول التالي:الحل:-
المجازفةالمعتدلةالمتحفظةالسياسةالبيان           
0.0004500.00040.00053)01(الأصول المتداولة 

300.000300.000300.000)02(الأصول الثابتة 

0.0007500.00070.00065) 03(مجموع الأصول

200.000200.000200.000)04(الخصوم المتداولة 

1.000.0001.000.0001.000.000) 05(المبيعات المتوقعة 

100.000100.000100.000)06(الأرباح قبل الفوائد والضرائب (صافي ربح العمليات) 

تقييم السياسات
منظور السيولة (المخاطرة):-أ

0.0002500.00020.00015)04(–) 01(صافي رأس المال العامل: 

2,2521,75)04(÷) 01(نسبة التداول: 

منظور العائد (الربحية):-ب
%15,38%14,28%13,33)03(÷ )06(معدل العائد على الإستثمار: 

مرة1,54مرة1,43مرة1,33)03)÷ (05(دوران الأصول : 

المبلغ (دج) البيان
200.000 المتداولةالخصوم 
300.000 الأصول الثابتة

1.000.000 المبيعات المتوقعة
100.000 صافي ربح العمليات



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

34

ويمكننا إستخراج خصائص سياسات الإستثمار في رأس المال العامل ضمن الجدول الآتي:

السيولةمخاطرةالعائدمستوى الإستثمارالسياسة
منخفضةمنخفضمرتفع في الأصول المتداولةالمتحفظة

متوسطةمتوسطلةالمتداو متوسط في الأصول المعتدلة

مرتفعةمرتفعمنخفض في الأصول المتداولةالمجازفة

ديد تحوجدنا سابقا أن القرار الثاني لإدارة رأس المال العامل يتضمن إدارة القرار الثاني لرأس المال العامل: -1-6
راق بإدارة كل من النقدية، الأو ، أي يتعلق حجم الإستثمار المناسب في كل عنصر من عناصر الأصول المتداولة

المالية قصيرة الأجل، الحسابات (الذمم) المدينة والمخزونات.
تحتفظ المؤسسات بالنقدية من أجل تيسير إتمام عمليات الدفع اللازمة للتشغيل وتعويض إدارة النقدية:-1-6-1

فرص وف الطارئة وكذلك في انتهاز الالمصارف عن الخدمات العديدة التي تقدمها لها، كما تفيد في مواجهة الظر 
المتاحة لتحقيق أرباح إضافية، ومن أجل الإلمام بإدارة هذا البند المهم سنتعرض للآتي:

ينبغي التمييز بين مفهومين أساسيين ضمن موضوع إدارة النقدية هما النقد وإدارة مفهوم إدارة النقدية:-1-6-1-1
النقدية حيث أن:

ا في صندوق الممقدار النقد: - ا الجاوالأموال المودعة تحت اؤسسة العملة المحتفظ  ري لدى لطلب في حسا
يز النقد بأنه ويتم،حد عناصر الأصولمع العلم أن النقد يدرج في الجانب الأيمن من الميزانية بوصفه أ،صرفالم

يحتوي على سيولة تامة (يستخدم مباشرة).
ا إدارة النقدية: - لة أي إدارة كل من النقد والأوراق المالية القابمؤسسةعملية إدارة الأصول السائلة للتعرف بأ

ا عملية إدارة الأرصدة النقدية لل لنقدية (العملة والودائع تحت الطلب)، والتدفقات امؤسسةللتسويق، وتعرف بأ
(المتحصلات والمدفوعات) والإستثمارات قصيرة الأجل.

النقد:بؤسسةهو نوعان من التكاليف التي تنتج عن إحتفاظ المتكاليف الإحتفاظ بالنقد: -1-6-1-2
تفاظ بالنقد وعدم الإحؤسسةتنتج نتيجة تفضيل المتدعى أيضا بتكاليف الإحتفاظ،التكاليف الفرصية: -

.للمؤسسةنقدي الرصيد الإستثمارها مما يحرمها من الحصول على عائد، وتزداد هذه التكاليف طرديا مع زيادة مستوى
بغية الحصول ؤسسةتسمى كذلك بتكاليف النقص، وتمثل مختلف التكاليف التي تدفعها المتكاليف المعاملات: -

سسة.المؤعلى النقد اللازم وتتناقص هذه التكاليف بإزدياد مستوى الرصيد النقدي لدى 
التكاليف وعين، حيث يتحدد بتقاطع منحنىوتحديد الرصيد النقدي الأمثل يتضمن المبادلة بين هذين الن

وعند هذه النقطة تكون التكاليف الكلية للرصيد النقدي عند مستواها الفرصية مع منحنى تكاليف المعاملات،
الأدنى.
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ملات، دافع للإحتفاظ بالنقد هي: دافع المعاؤسسةهناك أربعة دوافع تدفع المدوافع الإحتفاظ بالنقد: -1-6-1-3
دافع التعويض.و الإحتياط، دافع المضاربة

نتاج تتأثر الأرصدة النقدية والأوراق المالية بشكل كبير بأساليب الإالدورة التشغيلية والدورة النقدية: -1-6-1-4
ا ودفع ثمن ؤسسة والمبيعات بالم ا، هذه التأثيرات يموكذلك بإجراءات تحصيل ثمن مبيعا كن فهمها بشكل مشتريا

الإدارة الفعالة لهاتين ، وبؤسسةأفضل عن طريق تحليل الدورة التشغيلية والدورة النقدية (دورة التحول النقدي) في الم
م يالدورتين فإن المدير المالي يستطيع المحافظة على أدنى مستوى من النقد من أجل تقليل التكاليف والمساهمة في تعظ

القيمة السوقية لثروة المساهمين:
ا المالدورة التشغيلية: -أ ا  كمية الوقت المستغرق من النقطة التي تبدأ  إستخدام مدخلات بؤسسةتعرف بأ

الإنتاج (عمال ومواد أولية) أي بداية بناء المخزون إلى النقطة التي يتم فيها تحصيل النقد من عملية بيع المنتجات 
تحتوي على هذه المدخلات، وتتكون هذه الدورة من جزأين أساسين هما فترة تحويل المخزون وفترة تحصيلالنهائية التي

الحسابات المدينة أي أن:
الدورة التشغيلية = فترة تحويل المخزون (متوسط فترة التخزين) + فترة تحصيل الحسابات المدينة (متوسط فترة التحصيل).

حيث أن :
ع تمثل طول الوقت المطلوب لتحويل المواد الأولية إلى سلع تامة الصنع ثم بيع هذه السلالتخزين:متوسط فترة -

).360÷ متوسط فترة التخزين= متوسط المخزون / (كلفة البضاعة وتحسب كمايلي:
دينة إلى نقد، بمعنى المالمؤسسةتعبر عن متوسط طول الوقت المطلوب لتحويل حسابات متوسط فترة التحصيل: -

.)360÷متوسط فترة التحصيل = الحسابات المدينة / (المبيعات النقد بعد البيع وتحسب بـ: تحصيل
تسمى أيضا بدورة التحول النقدي، وتمثل الفترة الممتدة ما بين عمل إستثمارات نقدية في الدورة النقدية: -ب

د لتكوين المخزون بين دفع النقإلى حين تحصيل المبيعات نقدا، أو هي الوقت المستغرقالأصول الجارية أو المتداولة
متوسط فترة السداد–الدورة النقدية = الدورة التشغيلية وبين بيع السلع التامة الصنع أي أن:

الدفع نقداحينهي طول الوقت بين شراء المواد الأولية والدفع لأجل عند إستلامها إلىمتوسط فترة السداد: -
).360÷ متوسط فترة السداد = الحسابات الدائنة / (المشتريات وتحسب كالآتي:

كون تحدث عندما تفالدورة النقدية الموجبةوتنشئ الدورة النقدية إما تدفق نقدي موجب أو سالب، 
الدورة التشغيلية أكبر من فترة دفع الحسابات الدائنة، وتحتاج هذه الدورة إلى تمويل إذ كلما كانت أكثر توسعا كلما 

عندما تكون تحدثفالدورة النقدية السالبةزاد مقدار التمويل المطلوب وارتفعت مخاطر السيولة، من جهة أخرى 
سداد الحسابات الدائنة وينتج عنها تدفق نقدي موجب وتقل مخاطر السيولة.الدورة التشغيلية أقل من فترة 

وبناء على ما تقدم يمكن تقدير المستوى الأمثل للنقدية المتمثل في الحد الأدنى كلفة كلية والواجب الإحتفاظ 
به من النقد من خلال قسمة المصروفات النقدية السنوية على معدل دوران النقد كما يلي:

الحد الأدنى المطلوب من الأرصدة النقدية = المصروفات النقدية السنوية / معدل دوران النقدية
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ويقصد بمعدل دوران النقدية عدد المرات التي يتم فيها إستخدام (تحويل) النقد خلال السنة ويحسب وفق 
قدية./ الدورة الن360معدل دوران النقدية = الصيغة التالية:

ح، والعكس صحيؤسسةكلما كانت دورة التحول النقدي أقصر دل ذلك على إرتفاع السيولة لدى المو 
اليب ومن أس، والعكس صحيحؤسسةوكلما كان معدل دوران النقدية كلما دل ذلك على إرتفاع السيولة لدى الم

تقصير أو تقليل دورة التحول النقدي (الدورة النقدية) نجد:
؛لمؤسسةاسداد الذمم الدائنة (متوسط فترة السداد) إلى أقصى حد ممكن دون التأثير على سمعة إطالة فترة-
؛يل دون التأثير على حجم المبيعاتتقصير فترة التحص-
تقصير فترة بقاء البضاعة بالمخازن.-
رصيد نقدي أمثل الهدف الأول والأساس لإدارة النقد الكفؤة هو تحديد نماذج إدارة النقدية:-1-6-1-5

ا المالية ويدني التكاليف الكلية ذات الصلةؤسسةمستهدف من شأن أن يمد الم بالسيولة المطلوبة لتلبية إلتزاما
بالإستثمار بالنقد إلى أدنى قيمة ممكنة وهو يعمل على زيادة عوائد المساهمين ، ويتحدد الرصيد النقدي الأمثل من 

وهناك نموذجان رائدان في هذا الخصوص هما:خلال نماذج إدارة النقدية،
Baumolنموذج بومول (-أ Model:( بإستخدام 1952يعرف أيضا بالنموذج المحدد، طوره وليام بومول سنة

نموذج المخزون، ويدرس النقد المحتفظ به لأغراض المعاملات فقط، ويقوم النموذج على إفتراض حالة التأكد أي أن
دث أيضا بمعدل ثابت تحمؤسسةبمعدل ثابت ويمكن التنبؤ به، والتدفقات النقدية الداخلة للتستخدم النقد ؤسسةالم

=وممكن التنبؤ به، ويعطى الرصيد النقدي الأمثل أو المستهدف كالتالي:

حيث أن: 
-C : ة) أو من خلال المالية القابلة للتسويق (المؤقتالرصيد النقدي الأمثل (نحصل عليه بواسطة بيع الإستثمارات

الإقتراض المصرفي.
-T :(سنة واحدة في العادة) ؛المبلغ الإجمالي المطلوب من النقدية للمعاملات خلال الفترة ككل
-F :؛كلفة المعاملات الثابتة لبيع الإستثمارات لمرة واحدة أو للحصول على القرض المصرفي
-K:كلفة الفرصة البديلة للإحتفاظ بالنقد وتمثل العائد المفقود على الإستثمارات المالية القابلة للتسويق أو كلفة

الإقتراض المصرفي قصير الأجل.
وإستنادا إلى نموذج بومول فإن جمع تكاليف الإحتفاظ مع تكاليف المعاملات ينتج عنه إجمالي التكاليف 

=:يليالذي يعطى حسب بومول كما +

:حيث أن

؛: معدل الرصيد النقدي حسب بومول-
عدد المعاملات أو الصفقات أو الطلبيات خلال المدة.: -
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دولار أمريكي، 1.260.000تبلغ قيمة الطلب الكلي للنقد (المعاملات السنوية) لأحد الشركات :02مثال-
وتخطط للمبادلة بين سندات الخزينة الأمريكية والنقد اللازم للقيام بالمعاملات، علما أن الفائدة على سندات الخزينة 

أوجد ، وعليهدولار20وتكلفة المعاملات (هي التكلفة اللازمة لتسييل سندات الخزينة) تبلغ %08الأمريكية تبلغ 
.ذي يجب تسييله في كل مرة؟حجم سندات الخزينة الأمثل ال

=بإستخدام معادلة حساب الرصيد النقدي الأمثل أو المستهدف: الحل:- × . . ×
,

																 ≈ 25.100 $

-Millerأور (-نموذج ميلر-ب Orr Model :( بسبب الإفتراضات غير الواقعية لنموذج 1966طور سنة
حالة التأكد في حدوث التدفقات النقدية، ولكنها في الأساس هي متغيرات عشوائية، ويهدف بومول، الذي افترض

أور إلى إيجاد مستوى الرصيد النقدي الأمثل الذي يدني التكاليف الكلية من خلال تحديد نقطة رجوع -نموذج ميلر
وحد أدنى ، وتمثل نقطة الرجوع الرصيد النقدي المستهدف الأمثل التي تحسب وفق الصيغة إضافة إلى حد أعلى 

=:التالية +

حيث أن:
-Z :.نقطة الرجوع أو الرصيد النقدي المستهدف
-2δصافي الأرصدة النقدية اليومي.: تباين
-L :الرقابة الأدنى.حد

=UL، أما الحد الأعلى لرصيد النقدية: 3Z*UL =وتستخرج القيمة المثلى لحد الرقابة الأعلى كمايلي: 

3Z-2L : 4، أما متوسط الرصيد النقديZ-L/3 اور يساوي -حد الرقابة الأدنى حسب نموذج ميلر، حيث أن
الصفر.

توقع الميزانية النقدية التقديرية (التدفق النقدي) عبارة عنالنقدية:دارة الموازنة النقدية كوسيلة للإ-1-6-1-6
وفر معلومات عن كمية وت،واعيد المقبوضات والمدفوعات النقدية المتوقعة للمؤسسة خلال فترة زمنية مستقبلية معينةلم

معرفة في بعبارة أخرى يساعد التدفق النقدي إدارة المؤسسة،وعية هذا التمويلونالتمويل التي تحتاج إليها المؤسسة 
بة الفعالة على انوع التمويل الأنسب لتلبية هذه الاحتياجات، كما يمكنها من الرقو ومواعيدهاالإحتياجات المالية

جانبين من دية) (الموازنة النقيتكون كشف التدفق النقدي ، التفصيل لا تتيحه أية أداة أخرىسيولتها بشيء من 
:المدفوعاتجانب فقط هما جانب المقبوضات و 

:من أبرزهاتتكون من جميع العناصر التي تشكل مصدرا للنقد الداخل للمؤسسةالمقبوضات :-أ
تحديدتم إعدادها بدقة من خلاليوعات النقدية، لذاحجمها كمية المقبوضات والمدفعلى يتوقف المبيعات:-

لمتوقعة جل والمواعيد البيع الآنسبة او دفقا فوريا للنقد داخل المؤسسة، المبيعات المتوقعة، نسبة البيع النقدي الذي يمثل ت
؛بعد أن يتم التحصيل من المدينينجل لا يشكل تدفقا نقديا إلالتحصيله، إذ أن البيع الآ
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كفاية جهاز التحصيل و ؤسسةالتي تتبعها الميتوقف التحصيل على سياسة البيع :تحصيل المبيعات الآجلة-
عدلات التحصيل لمية المعلومات التاريخينبغي توفرونوعية المدينين ومدى متابعتهم، وعند إعداد كشف التدفق النقدي 

في المواعيد المحددة ومعدلات التأخير عن هذه المواعيد ومقدار التأخير، حيث يعاد توزيع المبيعات الآجلة بشكل 
؛هذه المعلومات على الفترات المتوقعة للتحصيل من المدينينإلىاستنادا نسبي 

مل أية مصادر أخرى قد تؤدي إلى تدفق النقد إلى داخل أنينبغي أيضا :المقبوضات النقدية الأخرى- لا 
لتمويل ابيع أحد الأصول بسبب الاستغناء عنه وعدم الحاجة إليه، الاقتراض من مصادر من أمثلتها المؤسسة، 

.زيادة رأس المالو قبض عوائد الاستثمارات نقداالمختلفة والحصول على قيمة القرض نقدا،
:لة فيالمتمثالتي تشكل استعمالا للنقد الداخل للمؤسسة البنودمن ألف تتالمدفوعات النقدية :-ب
لمتعلقةاحدد برنامج طلبها في ضوء حجم ومواعيد المبيعات المتوقعة وسياسات التخزين يت:لأوليةشراء المواد ا-

من المواد هذه العناصر هي المحدد النهائي لكمية المشترياتلكونوطول فترة التصنيع، الأوليةبالمواد الجاهزة والمواد 
خذ تمالا بالشراء الآجل من الموردين، لذا يؤ ، كما هي الحال بالنسبة للمبيعات الآجلة، إذ أن هناك أيضا احالأولية

ن على  والتاريخ الفعلي لدفع قيمتها بعين الاعتبار عند تحديد مواعيد تسديد المورديالأوليةالموعد بين استلام المواد 
؛كشف التدفق النقدي

؛لعمال من رواتب ومكافآت وعمولاتلالمبالغ النقدية التي تدفعمجموع تضم:أجور العمال-
الإنتاج؛تكاليفالبيع والتوزيع و وتكاليفالإدارية التكاليف-
؛أخرى مثل الفوائد، وتوزيع الارباح، والتأمينات والضرائبتكاليف-
؛وراق المالية الصادرة عن المؤسسةسداد القروض أو الأ-
كالآلات والمعدات وغيرها.الثابتة  الأصولشراء -

ات النقدية المتوقع والتدفقللمؤسسةوبعد أن يؤخذ بعين الاعتبار جميع التدفقات النقدية المتوقع دخولها 
دفقات مقارنة بين مجموع التدفقات الداخلة ومجموع التء، يتم إجرالال الفترة الزمنية موضع التحليلخروجها منها خ
عجز.سواء فائض أو صافي هذه التدفقات إلىالخارجة للوصول 

ايتحديدوالخطوة الأخيرة في إعداد كشف التدفق النقدي هي  ة كل صافي الاحتياجات أو الفوائض في 
رصيد التدفق النقدي لىإفترة من الفترات التي يعد فيها الكشف، وهذا يتطلب إضافة رصيد النقد في بداية الفترة 

اية الفترة الذي يعتلنحسبللفترة نفسها،  اية الفترة ،بر رصيدا لبداية الفترة الثانية وهكذارصيد  وتشكل أرصدة 
و عجز، ما إذا كان هناك فائض أإلىهذا وللوصول ،الرصيد التراكمي للتدفق النقدي قبل الاقتراض أو التسديد

اية كل فترة الحد النقدي الأدنى الذي يجب على المؤسسة لاحتفاظ به اعلينا أن نطرح من الرصيد النقدي المتراكم 
.المتاحالنقدي لنخرج في النهاية بمقدار العجز المطلوب تمويله أو الفائض 

):زائريبالدينار الجالمبالغ(جميع عن أحد المؤسسات الإنتاجيةوفرت لنا المعلومات التالية تإذا:03مثال-
جانفيمن شهر15.000، 15.000، 30.000، 30.000، 60.000، 45.000، 30.000، 15.000،15.000:المبيعات-
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.على الترتيبشهر سبتمبرغاية إلى
ا خلال الشهر من المبيعات تحصل نقد%70وتحصل،من المبيعات نقدا في نفس الشهر الذي يتم فيه البيع%20تحصل -

.صل نقدا خلال الشهر الثالث للبيعمن المبيعات تح%10، والذي يلي شهر البيع
من قيمة المبيعات، وتشترى قبل الشهر الذي يتم فيه البيع وتدفع قيمتها بعد %70الأوليةالمواد مشتريات تمثل -

؛شهر من تاريخ الشراء
؛) على التواليأوت-مارسللأشهر من (1.500، 2.250، 2.250، 3.750، 3.000، 2.250:الإنتاجأجور رواتب و -
؛) على التواليأوت-مارسللأشهر من (750، 750، 750، 750، 750، 750:الإيجار-
؛) على التواليأوت-مارسللأشهر من (150، 300، 300، 600، 450، 300:أخرىتكاليف-
أفريل وماي؛يشهر تدفع في 15.000، 12.000:ساط قروضأقتسديد -
؛7.500الأدنى للنقد في الصندوقالرصيد-
؛9.000ول المدةلأيرصيد النقدال-

؛ شهر أوتفي 3.000بمبلغ سيارةوشراء1.000مستعملة بمبلغسيارةالتنازل (بيع)سيتم -
.من مارس حتى أوتالفترة الزمنية للكشف: الأشهر-

:المطلوب
؛؟إعداد الميزانية النقدية التقديرية (كشف التدفق النقدي)-
؛؟من فائض أو عجز مع إهمال رصيد أول المدة والحد الأدنى للنقدالأشهرتحديد نتيجة -
؛؟تحديد الفائض أو العجز المتراكم-
؛؟تحديد حاجات الاقتراض-
؟.ترتيب برنامج التسديد المتوقع-ـ

:الحل-

:التاليدول ضمن الجمن شهر مارس حتى أوت (الموازنة النقدية التقديرية) التدفق النقديسنقوم بإعداد الكشف
أوتجويليةجوانمايأفريلمارسالبيان                                    الشهر

30.00045.00060.00030.00030.00015.000المبيعات

المقبوضات
6.0009.00012.0006.0006.0003.000المبيعات نفس الشهر )من%20(مبيعات نقدية 

10.50021.00031.50042.00021.00021.000مبيعات الشهر الماضي)%70(تحصيل مبيعات آجلة

من مبيعات الشهر %10(تحصيل مبيعات آجلة
السابق للشهر الماضي)

1.5001.5003.0004.5006.0003.000

1.000-----بيع (التنازل) عن سيارة مستعملة

18.00031.50046.50052.50033.00028.000)01مجموع التدفقات النقدية الداخلة (
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المدفوعات 

21.00031.50042.00021.00021.00010.500مشتريات مواد أولية

2.2503.0003.7502.2502.2501.500رواتب وأجور الإنتاج

750750750750750750إيجار

300450600300300150تكاليف أخرى

---12.00015.000-تسديد أقساط القروض

3.000-----شراء سيارة جديدة

24.30047.70062.10024.30024.30015.900)02مجموع التدفقات النقدية الخارجة (

28.2008.70012.100)15.600()16.200()6.300()02(-) 01) = (03(صافي التدفقات النقدية 

7.800)900()29.100()13.500(9.0002.700)04(الرصيد النقدي لأول المدة 

7.80019.900)900()29.100()13.500(2.700)05(الرصيد النقدي لآخر المدة 

)500.7()500.7()500.7()500.7()500.7()7.500()06(الرصيد الأدنى للنقد في الصندوق 

30012.400)008.4()36.600()21.000()4.800()07(الموقف النقدي النهائي (فائض/ عجز) 

--4.8002.10036.6008.400التمويل

-28.2008.400---التسديد

:إهمال رصيد أول المدة و الحد الأدنى من النقد)مع من الفائض أو العجز (الأشهرنتيجة تحديد -ب
الصفةصافي التدفقات النقدية الشهر

عجز)6.300(مارس

عجز)16.200(أفريل

عجز)15.600(ماي

فائض28.200جوان

فائض8.700جويلية

فائض12.100أوت

الفائض أو العجز المتراكم (مع أخذ رصيد أول المدة و الحد الأدنى بعين الاعتبار) :تحديد -ج
الصفةالموقف النقدي النهائي (المتراكم) الشهر

عجز)4.800(مارس

عجز)21,000(أفريل

عجز)36.600(ماي

عجز)8.400(جوان

فائض300جويلية

فائض12400أوت
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عادل الموقف النهائي للتدفق النقدي نستطيع تحديد الاقتراض التي تبالإعتماد على:تحديد حاجات الاقتراض-د
:كما يليمقدار العجز المشار إليه في هذا البند  

العجز المتراكمرصيد الإقتراض = مقدار الشهر

4.800مارس

21.000أفريل

36.600ماي

فوائض في شهر وفي مثالنا تتحقق هذه التحقق الفوائض، الأشهر التييتم التسديد عادة منبرنامج التسديد :-ه
هذه الفوائض لذا يمكن إستخدامهاعلى التوالي، دج 12.100، 8.700، 28.200جوان، جويلية وأوت المقدرة بـ: 
:ات كل منها في تاريخ تحقق الفائضلتسديد المبالغ المقترضة على دفع

رصيد الإقتراض = مقدار العجز المتراكمالشهر

28.200جوان

8.400جويلية

ول تعرف أيضا بالإستثمارات القابلة للتسويق وتمثل كل الأص:المالية قصيرة الأجلالإستثماراتإدارة -1-6-2
فصل بين إدارة يمكن اليمكن تحويلها إلى نقد بأسرع وقت ممكن ومن دون خسارة المبلغ المستثمر فيها، ولاالتي 

يعتمد بشكل تثماراتالإسفالمبلغ الذي تستثمره المؤسسة في هاته المالية قصيرة الأجلالإستثماراتالنقدية وإدارة 
ا للنقد في المدى القصير،  القصير، لإستثمار النقد العاطل في المؤسسة في المدىوقد أعدتأساسي على إحتياجا

لمزيد و وللحد من التكلفة الناجمة عن فقدان المؤسسة للفائدة أو العائد الذي يمكن تحقيقه بتوظيف النقد الفائض، 
من التفاصيل سنركز على ما يأتي:

ثمارات المالية في الإستأن تتوفر نبغيي:للإستثمارات المالية القصيرة الأجلالصفات الأساسية -1-6-2-1
:حتى يمكن إستخدامها في إدارة القرار الثاني لرأسمال العاملعلى أربعة شروط أساسية القصيرة الأجل

إن قصر الأجل يعمل على تلافي تقلب أسعار الأصول، فعندما يزداد أجل إستحقاق الإستحقاق قصير الأجل:-أ
ا تتعرض لمخاطر السوق،  م التي هي أحد مكونات مخاطر الأصول فإ أي مخاطر إنخفاض القيمة السوقية لإستثمارا

سعر الفائدة (إرتفاع سعر الفائدة السوقي يؤدي إنخفاض القيمة السوقية للأوراق المالية ما يعني حدوث خسائر 
رأسمالية ناتجة عن بيع الأوراق المالية بسعر أقل من سعر الشراء).

يسمى هذا الشرط بالخاصية الجيدة (القدرة على الوفاء)، ويقصد به إنخفاض تمانية: إنخفاض المخاطرة الإئ-ب
إحتمال تعرض مشتري الأصل (الدائن) إلى خسائر وهو راجع إلى قدرة بائع الأصل (المصدر) على تسديد قيمته 

عند تاريخ إستحقاقه بدون أي تأخير. 
بصفة مستمرة، لمشتريناع وجود فيه عدد كبير من البائعين و يعني ضرورة توفر سوق حاضرة مالقابلية للتسويق: -ج
نخفاض درجة المخاطرة الإئتمانية.إسويق ترتبط إرتباطا وثيقا أيضا بفة القابلية للتصو 
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وتعني ،ل المقومة بالعملات الأجنبية فقطتخص هذه الصفة فقط الأصو إنخفاض مخاطر سعر الصرف: -د
عن الأصل في حالة تغير سعر صرف العملة.إحتمال حدوث خسارة عند التنازل 

تشمل الإستثمارات المالية قصيرة الأجل كل الأدوات المالية:أنواع الإستثمارات المالية قصيرة الأجل-1-6-2-2
المتداولة في السوق النقدية، من أهم هذه الأدوات نجد كل من:

عبارة عن أوراق حكومية قصيرة الأجل تصدرها عادة الخزينة العمومية بواسطة المصرف المركزي، أذونات الخزينة: -أ
والهدف ،تتراوح فترة استحقاقها في الغالب بين ثلاثة أشهر وستة أشهر ويمكن أن يصل تاريخ إستحقاقها سنة واحدة

ا الإعتيادية عن تغطية نفقمن إصدار أذونات الخزينة هو توفير إيرادات مالية للدولة عندما تعجز إ ا ، وتصدر يرادا ا
ا في السوق النقدية على أساس الخصم،حيث أن مقدار الخصم يساوي:  قدار الخصم معادة لحاملها ويتم التعامل 

.360(عدد الأيام) / × معدل الخصم × = القيمة الإسمية 
حقاقها (قيمتها الحصول عليه عند تاريخ إستأما عائدها فيتمثل في الفرق بين سعر شرائها والسعر الذي يتم 

.مقدار الخصم-سعر الشراء = القيمة الإسمية الإسمية) وتحتسب قيمة شرائها بالعلاقة الآتية: 
وتعتبر أذونات الخزينة أكثر الأصول المالية سيولة في السوق النقدية من خلال إمكانية خصمها أو التنازل 

ا عديمة المخاطرة الإئتمانية (مخاطرة عدم عليها، ويرجع السبب في ذلك قصر ا الزمنية وإصدارها لحاملها، كما أ مد
الوفاء) وتحقق في الغالب عائد معفي من الضرائب.

تتضمن كل من السفتجة، السند لأمر وسند الرهن، وهي عبارة عن أوراق تتضمن إلتزاما الأوراق التجارية: -ب
تة أشهر)، بعد وقت قصير لا يتجاوز في المعتاد بضعة شهور (ما بين ثلاثة إلى سبدفع مبلغ من النقود يستحق الوفاء

تمع، إصدارات تصدرها عادة المؤسسات ذات السمعة التجارية الحسنة والمكانة الراسخةوهي يتم والمعروفة في ا
ة، وفي حالة ما إذا كانت جارية إسميتداولها عن طريق التظهير (التوقيع في ظهر الورقة التجارية) في حالة كون الورقة الت

ا تنتقل من طرف لآخر دون الحاجة إلى التظهير، ويقبلها المصرف التجاري كأداة لتسوية الالتزامات  لحاملها فإ
فيقدمها الأفراد والمؤسسات لخصمها نظير حصولهم على سيولة بمقابل تنازلهم عن نسبة معينة من قيمتها أو ما 

تنتظر المصارف التجارية إما تاريخ استحقاق هذه الأوراق أو إعادة خصمها لدى المصرف يسمى بسعر الخصم، و 
ا. المركزي والحصول على سيولة لتسوية إلتزاما

هي أوراق تمثل أداة دين تصدرها المصارف التجارية للمودعين، تعطي شهادات الإيداع القابلة للتداول:-ج
من المصرف الذي (ثابتة أو معومة)، وتسترد قيمتها الاسمية في تاريخ استحقاقهالحاملها فائدة سنوية بنسبة معينة 

، وبعـد هذا 1961الو.م.أ قبل سنة أصدرها، وقد كانت هذه الشهادات إسمية وغير قابلة للتداول بين الأشخـاص في
قابلة للتداول، ا شهاداتالتاريـخ أصبحت تتمتع بإمكانية إعادة بيعها في السوق النقدي ومن هنا جاء وصفها بأ

فيها بالبيع أو التنازل، كما يمكنه الانتظار وبالتالي أصبحت هذه الشهادات غير شخصية يمكن لحاملها التصرف
الشهادة وإسترداد قيمتها الإسمية، وعادة ما تكون القيمة الاسمية ومعدل الفائدة حتى تاريخ الاستحقاق المدون على

ثليهما للشهادات الشخصيـة غير قابلة للتـداول في السوق، مع ملاحظة أن معدل ملتلك الشهادات أكبر من
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بمثابة ودائع لأجل لا ونظرا لأن تلك الشهادات تعد. لكلا النوعين يتناسب طرديا مع تاريخ إستحقاقهاالفائدة
تصرف فيها قبـل ذلك الاستحقاق، فإن السبيل الوحيد لليجوز استرداد قيمتها من المصرف المصدر لها قبل تاريخ

ا تصدر التاريخ هو بعرضها في السوق النقدي، وعليه تتميز شهادات الإيداع بدرجة عالية من السيولة والأمان لأ
لحاملها (إمكانية تداولها في السوق النقدي)، بالإضافة إلى ما سبق تدر عائدا يحسب بالعلاقة الآتية:

.مدة شهادة الإيداع)× + سعر الفائدة 1عائد شهادات الإيداع = القيمة الإسمية (
ا إتفاقية مع مؤسسة مالية والتي يبيع من خلالها مالك إتفاقيات إعادة الشراء: -د تعرف إتفاقية إعادة الشراء بأ

ويلاحظ ،الورقة المالية الحكومية تلك الورقة إلى المؤسسة المالية على أن يقوم بشرائها مرة أخرى عادة في يوم لاحق
فاقية إعادة الشراء يجري إستخدامها دائما على أوراق مالية حكومية ولمدة ليلة واحدة، إلى جانب تالتعريف أن إمن 

ا لمدة أسبوعين فقط، والتسمية الشائعة لهذه الإتفاقية في أسواق  أن عمليات إتفاقيات الشراء لمدى أطول تمتد فتر
ا سميت بإتفاقي مشتري الورقة ة إعادة الشراء بالنظر إلى بائع الورقة، بينما إذا نظرنا إلىالنقد هي إتفاقية الريبو، كما أ

المالية فتسمى معكوس إتفاقية إعادة الشراء أو الريبو العكسي (فالبائع يجري عملية الريبو والمشتري يجري عملية الريبو
سعر محدد اق مالية أو قابلة للتسييل بالعكسي) ، وعلى هذا يتبين أن هذا الأخير يعني شراء أوراق مالية أو شراء أور 

مع التعهد ببيعها على من إشتريت منه في تاريخ محدد وسعر محدد يذكر في الإتفاقية، وتتكون إتفاقية إعادة الشراء 
ومعكوسها من العناصر التالية: 

ركزه، فإذا كان يريد مهي إتفاقية التعهد بالشراء أو معكوسها ويختار العاقد أيا من الإتفاقيتين بحسبالصيغة: -
؛الحصول على السيولة فيبرم إتفاقية تعهد بالشراء وإن كان يريد توظيف السيولة التي عنده فيبرم الإتفاقية العكسية

يبيع نقدا ويشتري بالأجل؛البائع (المتمول): -
يشتري نقدا ثم يبيع بالأجل؛المشتري (الممول): -
ن في الإتفاقية إذ الغرض منها توثيق الدين والغالب أن تكون من الأصول تمثل عنصر الضماالأصول المالية:-

القابلة للتحول إلى سيولة بسرعة وبأقل كلفة ممكنة ومن ابرز الأصول المستخدمة فيها نجد كل من أذونات الخزينة      
، السندات الحكومية وشهادات الإيداع القابلة للتداول. 

في العادة تبرم لفترات إستحقاق قصيرة الأجل لأن الغرض منها هو إدارة السيولة على المدى القصير؛الأجل:-
ي ويقصد به الهامش على إتفاقية إعادة الشراء الذي يدفعه البائع، ومعدل الريبو العكسيسمى معدل الريبوالعائد: -

الذي يحصل عليه المشتري.
ه داة تستخدم لتوفير السيولة العاجلة للمصرف التجاري عن طريق تمويلوفي الأخير يمكن القول أن هذه الأ

د يأخذ قب قرض مضمون، فالمصرف المحتاج للسيولة يقترض من الطرف الآخر برهن أوراق مالية محل البيع، و 
لى عالاقتراض من المصارف التجارية شكل اتفاق إعادة الشراء يبيع المصرف بموجبه أوراقا مالية إلى مصرف آخر،

أن يقوم المصرف البائع (المقترض) بإعادة شراء هذه الأوراق أو أوراق معادلة لها في تاريخ لاحق وبسعر يتم الاتفاق 
دة الشراء ومما يؤكد القول بأن اتفاقية إعاعليه مقدما، وهي بذلك تعتبر شكلا من أشكال الاقتراض بضمان عيني،
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ركز الدولية نصت على عدم نقل ملكية الأصل الذي تم بيعه من قائمة المتعتبر قرضا مضمونا أن المعايير المحاسبية 
.المالي للبائع في هذه الأداة

180يوم إلى 30هي عبارة عن أدوات دين قصيرة الأجل تصدرها الشركات التجارية من القبولات المصرفية: -ه

يوم، وهي حوالة مصرفية لا تحمل فائدة مضمونة السداد من قبل البنك التجاري الذي تتعامل معه الشركة، حيث 
يتولى البنك الضامن سداد قيمة الحوالة في حالة عدم تمكن الشركة من دفع قيمتها للمورد، وعليه فهي تمثل  أوامر 

جة توردين تحمل ضمانا من البنك الضامن لها يحدث نتيدفع آجلة مسحوبة عن معين بواسطة أحد المصدرين أو المس
ختم الحوالة بكلمة مقبول، وتعتبر بذلك أحدى الأدوات المالية التي نشأت لتسهيل عمليات التجارة الخارجية بين 

النقديةيمكنه بيعها لأي مشتري في السوقاستحقاقهاالمصدر إلى السيولة قبل ميعاد تاريخ إحتارالدول، وإذا ما 
أو لأي بنك على أساس الخصم. 

تنشأ الذمم (الحسابات) المدينة عن المبيعات الآجلة (بيع البضائع على الحساب أو إدارة الذمم المدينة:-1-6-3
ي بمثابة إئتمان تجاري هلأجل الترويج لبضاعة المؤسسة وزيادة المبيعات وبالتالي زيادة الأرباح، والذمم المدينة بالدين)
زبائن، وعليه فإن إدارة الذمم المدينة تعني إدارة الإئتمان التجاري الناجم عن المبيعات الآجلة، أي كيفية ممنوح لل

ا من حيث شروط التسهيلات الإئتمانية، التحصيل وا ام أكثر بكيفية على ذلك، ولأجل الإلملتكاليف المترتبة إدارا
إدارة الذمم المدينة سنحاول التطرق إلى ما يلي:

تأخذ الحسابات المدينة ثلاثة أشكال هي:الذمم المدينة:أشكال-1-6-3-1
هي المبالغ الناتجة عن بيع البضائع والخدمات للزبائن على الحساب ويتوقع أن تحصل المؤسسة هذه الزبائن:-أ

المبالغ خلال شهر إلى شهرين.
حصيل للديون، ويمكن إستخدامها لتتمثل أدوات رسمية للإئتمان التجاري تستخدم كبديلأوراق القبض: -ب

الديون من خلال خصمها لدى المصارف بمعدل خصم منخفض نسبيا.
تتضمن ذمم مدينة غير مباشرة كالفوائد على الحسابات المدينة والقروض الممنوحة إلى ذمم مدينة أخرى:-ج
.ظفي المؤسسةمو 
يكمن الهدف الأساسي من وراء إدارة الذمم المدينة في زيادة فرص الذمم المدينة:إدارة أهداف-1-6-3-2

لفرعية وضمن هذا الهدف تتفرع مجموعة من الأهداف اتحصيلها بأسرع وقت ممكن دون التأثير على حجم المبيعات، 
يمكن الإشارة إليها في مايلي:

تحديد سياسة الإئتمان والتحصيل في المؤسسة؛-
ا المحددة؛التأكد من عدم تجاوز ا- لذمم لمستويا
تحديد الحجم الأمثل للإستثمار في الذمم المدينة والإبقاء على حجمها ضمن المستوى المرغوب؛-
تقييم العملاء للتأكد من إمتلاكهم الشروط المناسبة للبيع الآجل؛-
إدارة تحصيل الذمم المدينة.-
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لع أو الإئتمان بأنه سماح المؤسسة لزبائنها بتسديد قيمة السيعرف السياسة الإئتمانية في المؤسسة:-1-6-3-2
ديونية تقوم على علاقة مالتجاري ، وبذلك يمثل الإئتمان الخدمات بعد مدة زمنية يتم الاتفاق عليها بين الطرفين

يكون، و ينوفي أجل معأساس الثقة التي تنشأ عن مبادلة سلع أو خدمات لقاء تعهد بدفع بدل معين مستقبلا 
ا مجموعة القرارات التي تحدد فيها معايير وشروط و ، أما السياسة الإئتمانية فنعرف التعهد بالدفع نقدا نطاق وأنواع بأ

، وبالتالي تتضمن السياسة الإئتمانية العناصر الآتية:منح الإئتمان التجاري في المؤسسة
تدور هذه الشروط في الغالب حول كل من:شروط الإئتمان: -أ

ل التخفيض الذي تمنحه المؤسسة لزبائنها الذين يسددون ثمن البضاعة نقدا ويمثيتمثل ة الخصم النقدي: نسب-
م  عادة هذا التخفيض نسبة من قيمة البضاعة، يهدف إلى تشجيع الزبائن على السداد المبكر لقيمة مشتريا

للمؤسسة؛ 
؛والإستفادة من الخصم النقديتمثل الفترة المسموحة للتسديد نقدا فترة الخصم النقدي:-
م للمؤسسة.الفترة الكلية للإئتمان:- تشكل الفترة الإجمالية الممنوحة للزبائن من أجل تسديد إلتزاما

نسبة الخصم النقدي/ فترة الخصم النقدي صافي الفترة الكليةويتم غالبا صياغة شروط الإئتمان كما يلي: 
يوم، 15، فترة الخصم النقدي: %03هي نسبة الخصم النقديالتي تعني أن 60صافي 03/15مثل : ،للإئتمان

يوم.60الفترة الكلية للإئتمان هي 

افية، لذا فية وكذلك بعض التكاليف الإضبعض المنافع الإضاوعادة ما ينجم عن تغيير السياسة الإئتمانية 
لحالية اينبغي عن إتخاذ قرار تغيير السياسة الإئتمانية من عدمه الإستناد إلى نتائج تحليل التكلفة والإيراد للسياسة 

التكلفة ة الإئتمانية التي تتضمن صافي الإيراد الأعلى أو صافيوالجديدة، وعند المفاضلة بينهما فإننا نختار السياس
أو التي لها صافي قيمة حالية أعلى، حيث أن:الأقل، 

.أسمال المؤسسةتكلفة ر × نسبة التكاليف المتغيرة × تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة = الإستثمار في الذمم المدينة 
المبيعات.× التكاليف المتغيرة) نسبة-%100هامش الربح = (

تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة.-صافي الإيراد أو التكلفة = هامش الربح 

ا الحالية 50صافي 02/10تتبع إحدى المؤسسات سياسة إئتمانية :04مثال - مليون دج كلها 03، تبلغ مبيعا
ة الجديدة: وتريد تغيير سياستها الإئتمانية بتقليل الفترة الكلية للإئتمان بحيث تصبح السياسة الإئتمانيمبيعات آجلة، 

، فإذا كانت نسبة التكاليف المتغيرة مليون دج2,8حيث يتوقع إنخفاض مبيعات المؤسسة إلى40صافي 02/10
ئتمانية؟.الإسياستهاالمؤسسة تغييرتنصحما تقدم هلإستنادا إلى ،%10وتكلفة رأس مالها تبلغ%70للمؤسسة تقدر بـ:

يوم.45صافي فترة الإئتمان: 

.تاريخ الفاتورة

يوم: فترة الخصم النقدي 15 يوم: الفترة الكلية للإئتمان60
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تقييم السياسة الإئتمانية الحالية والجديدة ضمن الجدول التالي:سيتم الحل:-
النتيجةالبيان

متوسط فترة التحصيل.× = المبيعات الآجلة اليومية الإستثمار في الذمم المدينة
50410.958,9) × 365÷3.000.000(الإستثمار في الذمم المدينة (الحالي) = 

40306.849,3) × 365÷2.800.000(الإستثمار في الذمم المدينة (المقترح) =

.ة رأسمال المؤسسةتكلف× نسبة التكاليف المتغيرة × تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة = الإستثمار في الذمم المدينة 

0,128.767,1×0,7× 410.958,9تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة (الحالي)= 

0,121.479,5×0,7× 306.849,3تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة (المقترح)=

المبيعات.× نسبة التكاليف المتغيرة) -%100= (هامش الربح

3.000.000900.000) %70-%100(=هامش الربح (الحالي)

2.800.000840.000) %70-%100(=هامش الربح (المقترح)

تكلفة الإستثمار في الذمم المدينة.-صافي الإيراد والتكلفة = هامش الربح 

28.767,1871.232,9-900.000صافي الإيراد والتكلفة  (الحالي) =

21.479,5818.520,5-840.000صافي الإيراد والتكلفة  (المقترح) =

ا الإئتمانية لأن صافي الإيراد للسياسة  بناء على نتائج الجدول أعلاه فإننا ننصح المؤسسة بعدم تغيير سياسا
راد للسياسة الإئتمانية المقترحة.يالحالية هو أكبر من صافي الإ

التالي:ليكن لديك البيانات الخاصة بإحدى المؤسسات الإنتاجية ملخصة في الجدول :05مثال -
منح الإئتمانعدم منح الإئتمانالسياسة الإئتمانية المنتهجةالبيان

3540سعر بيع الوحدة (دج)

2532سعر التكلفة للوحدة (دج)

2.0003.000كمية المبيعات المتوقعة

10085)%إحتمالات التسديد من الزبائن (

060(يوم)الإئتمانفترة 

03)%نسبة الخصم النقدي  (

المطلوب:
.هل تقبل المؤسسة منح الإئتمان؟-
ما هو إحتمال التسديد حتى تقبل المؤسسة منح الإئتمان؟-
الحل:-
لإئتمان:اينبغي على المؤسسة إذا أرادت منح الإئتمان أن يترتب على ذلك زيادة القيمة الحالية مقارنة بعدم منح -
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لمتوقعة.كمية المبيعات ا× سعر التكلفة للوحدة)-صافي القيمة الحالية (حالة عدم منح الإئتمان) = (سعر بيع الوحدة 
دج.20.000= 2.000)× 35-25= (

	صافي القيمة الحالية (منح الإئتمان)=
إحتمال	التسديد×سعر	بيع	الوحدة×	كمية	المبيعات	المتوقعة

نسبة	الخصم	النقدي) )
فترة	الإئتمان

كمية	المبيعات	المتوقعة	)- × (سعر	التكلفة	للوحدة	

=. × × ,

( , )
	–)32×3.000(.

.دج5.505,59=
بما أن القيمة الحالية الصافي في حالة منح الإئتمان هي أقل من القيمة الحالية الصافي في حالة عدم منح 

الإئتمان لذا ننصح الشركة بعدم منح الإئتمان.
إحتمال التسديد حتى تقبل المؤسسة منح الإئتمان:-

لدينا:
. × إحتمال	التسديد×

( , )
دج      20.000=)3.000×32(–	

.0,9714وعليه فإن: إحتمال التسديد = 

ن العميل رجة تقييم المخاطرة المصاحبة للطلب المقدم مدبأنهيعرف التحليل الإئتمانيالتحليل الإئتماني:-ب
ها ، وتتزايد أهمية التحليل الإئتماني في وقتنا الراهن بإعتباره أداة هامة لتخفيض الخسائر التي تتحملطالب الإئتمان

ابسبب المؤسسات تملة، ، ويهدف التحليل الإئتماني إلى تحديد وقياس المخاطر الإئتمانية المحالبيع الآجل لمنتجا
لدراسة من ثم يمكن القول أن التحليل الإئتماني يركز على ا، و بالإستفادة من البيع الآجل الزبونوالحكم على جدارة 

أمثل (قرار طالب الإئتمان لأجل الخروج بقرار إئتمانيزبونالوافية والشاملة لكافة المعطيات والبيانات المتصلة بال
ج التي لنماذ العديد من اتتوفر لدى المؤسسات ، و إئتماني يتضمن مخاطرة إئتمانية منخفضة إلى أقصى حد ممكن)

تستخدم في التحليل الإئتماني، يمكن من خلالها إستقراء مستقبل الإئتمان الممنوح والخروج بقرار إئتماني سليم 
ودقيق، أي الوصول إلى قناعة بمنح الإئتمان أو رفضه، ومن ثم فإن هذه النماذج التي أوجدها الفكر الإداري الحديث 

رز ا تصب في مبدأ الحيطة والحذر لتسيير المخاطرة الإئتمانية، ومن أبالخاصة بالجدارة الإئتمانية لا تنفك جميعه
ا المراجع العلمية نجد لقي هذا قبولا عاما لدى محللي ومانحي الإئتمان ، الذي 5C'sنموذجالنماذج التي جادت 

)، Character، نظرا للجوانب الخمسة التي يدرسها هذا النموذج وهي الشخصية (المؤسساتعلى مستوى العديد 
)، Conditionsالمناخ العام () و Collateral)، الضمان (Capital()، رأسمال العميلCapacityالقدرة على التسديد (

وتحليل هذه الجوانب في مجموعها تشكل نقطة ارتكاز مهمة لإدارة الإئتمان، حيث من خلالها تستطيع تحديد القرار 
قا:الإئتمان أو رفضه، وفي مايلي نحاول التعرض للجوانب المشار إليها سابالإئتماني الجيد المتمثل في قبول منح 

يدور مضمون الشخصية حول الخصائص الأخلاقية والقيمية التي تؤثر على مدى إلتزام العميل الشخصية: -
فة ، فالأمانة والنزاهة الثقة والسمعة الجيدة في الأوساط المالية وإلتزامه وحرصه على الوفاء بكاالمؤسسةبتعهداته تجاه 

تعهداته كلها معطيات تمكن من تكوين صورة عن مدى وعي العميل بمسؤولية تسديد إلتزاماته، وتكوين تلك الصورة 
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ستعلام لكن يتم التغلب عليه من خلال الإليس بالأمر الهين من الناحية العملية،المؤسسةبدرجة دقيقة من قبل 
الإئتماني عن العميل من المحيطين المهني والعائلي، فإذا كان العميل شخصا طبيعيا فإنه يتم الإستعلام عن المستوى 

ا وماضيه  ع مالمعيشي والموارد المالية وكذا المشاكل المالية التي يعانيها، ومستواه الإجتماعي وسجل أعماله التي قام 
لهاتف والمحاكم اوالغاز،الأخرى وعلاقاته مع مختلف المصالح كمصلحة الضرائب والكهرباءالمؤسساتومع المؤسسة

...إلخ، أما إذا كان شخصا معنويا فإنه يتم الإستعلام عن كيفية إدارة نشاطه وتحقيق أهدافه، والإطلاع على 
م واستعدادهم لتسديد شخصية مدراء المؤسسة بغرض الإطلاع على نزاهة وأمانة  وسمعة هؤلاء المدراء ومدى قدر

م لخطط المؤسسة المستقبلية، إلى جانب الإستعلام  م واستيعا م وخبر ما على المؤسسة من إلتزامات، ومدى كفاء
ا أو مستخدمة  ا مع المؤسسات والهيئات التي تتعامل معها سواء كانت موردة لإحتياجا عن مدى وفائها بتعهدا

ا، لم ا، والإطلاع على سجلات المحاكم للوقوف على وجود حجوزات موقعة عليها أو أحكام لإخلالها بالتزاما نتجا
؛في السجلات والأحكام التجارية للتأكد من وجود حالة إعلان الإفلاس من عدمهاوالنظر

عرض تتخاطر التي تي تؤثر في مقدار المهم المعايير الأتعتبر القدرة إلى جانب الشخصية من القدرة على التسديد: -
التواريخ المحددة فيقيمة مشترياته تعني مدى تحقيق العميل لدخل يمكنه من تسديد عند منح الإئتمان،المؤسسةلها 

دف المؤسسة، مسبقا مع  التعرف لى إويمكن القول مما تقدم أن التعرف على طاقة العميل أو مقدرته على التسديد 
شترياتهم، ومن ثم تحديد مصادر الأموال التي سيستخدمها في تسديد العميل وكفاءته في إدارة أموالهعلى إمكانات

؛بالمقدار والتوقيت المحددين
في حالة الممنوحالإئتمانيمثل هذا الجانب أساس ملاءة العميل وقدرة حقوق ملكيته على تغطية رأس المال: -

ة الضمان في تاريخ الإستحقاق، فهو بمثابمشترياتهيمكنه من تسديد عدم قدرة العميل على تحقيق دخل كاف 
يملكه ، ويقصد برأس المال مقدار ما يملكه العميل من الثروة أو ماهالإضافي في حال فشل العميل في تسديد إلتزامات

لمنقولة الأصول اصول منقولة مثل الأسهم والسندات وأملاك أخرى منقولة،، مما يعني أن رأس المال يضم جميع أمن 
ل الذاتية أو يوغير المنقولة التي يملكها العميل مطروحا منها المطلوبات التي بذمته، كما يشير إلى كل المصادر التمو 

أن تكون هذه يفضلو ، والتي تشمل كل من رأس المال المستثمر والإحتياطات المكونة والأرباح المحتجزة، الداخلية
؛يذ مشروعهلضمان جدية العميل في تنفالمؤسسةالمطلوب من الإئتمانارجية والمتضمنة المصادر أكبر من المصادر الخ

يعني الضمان من المنظور القانوني وجود أفضلية أو أولوية للدائن على حق عيني أو نقدي لأجل تحصيل الضمان: -
قيمة الدين، أو هو ورهن ضامن لصالح صاحب الدين يعطي له إمتيازا خاصا على باقي الدائنين في تصفية موضوع 

ا يقصد اطرة القرض المحتملة مسبقا، كمالضمان، أما من الناحية الإقتصادية فيمثل الإستعداد المسبق لتغطية مخ
يلة وقائية تستخدم كوسالمؤسسةبالضمان مجموعة الأصول المنقولة أو غير المنقولة التي يضعها العميل تحت تصرف 

مان تلك ، وبصفة عامة يمكن إعتبار الضالإئتمانفي حالة عدم قدرته (العميل) على التسديد مقابل الحصول على 
؛ممتازاإئتماناالجيد ئتمانالرديء جيدا ومن الإئتمانة التي تجعل من الإالوسيلة أو الأدا



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

49

يقصد به الإطار التشريعي والمالي والنقدي والسياسي والثقافي والإجتماعي المؤثر على نشاط المناخ العام: -
ا على التسديد في تواريخ الإستحقاق، ويمثل تحليل ا يط الذي تعمل في إطاره لمحالمؤسسة طالبة الإئتمان ومن ثم قدر

واجهها ، لأنه يتضمن آفاق التطور الإيجابي أو عناصر التهديد المحتملة التي تللمؤسسةالمؤسسة أهمية قصوى بالنسبة 
أن لمؤسسة االمؤسسة، ومحيط هذه الخيرة متنوع ومعقد والتحكم في كل عناصره ليس أمرا سهلا، ولذلك يتعين على 

ا أن تمارس تأثيرا عميقا ليس على نشاط المؤسسة فحسب بل وعلى يركز على أهم هذه العناص ر والتي بإمكا
.الصناعة كلها والإقتصاد بأسره

يمكنها ترتيب درجة المخاطرة الإئتمانية لكل 5C'sمن تقييم معايير أو جوانب المؤسسة وعند إنتهاء إدارة 
عميل إعتمادا فقط على الشخصية والقدرة ورأس المال بإعتبارهم جوانب أساسية في تحليل الإئتمان، أما فيما يخص 

) درجات للمخاطرة 09الضمان والمناخ العام فهما جانبان مكملان للجوانب السابقة، يمكن الحصول على تسعة (
تيجة دمج كل من الشخصية والقدرة ورأس المال مع بعضها البعض كما يبينه الجدول التالي:الإئتمانية ن

درجة المخاطرة الإئتمانيةالمعيار
منخفضة جدا.الشخصية + القدرة + رأس المال

منخفضة إلى متوسطة.رأس المال -الشخصية + القدرة 
متوسطة..منخفضة إلى الشخصية + رأس المال + قدرة غير كافية

متوسطة.القدرة + رأس المال + شخصية ضعيفة
مرتفعة.الشخصية-القدرة + رأس المال 

.مرتفعة.القدرة-الشخصية + رأس المال 
مرتفعة جدا.رأس المال -القدرة -الشخصية 
مرتفعة جدا.القدرة-الشخصية -رأس المال 

المخادع.العميل رأس المال -الشخصية -القدرة 

تتمثل في شتى الطرق والأساليب المنتهجة من قبل المؤسسة مانحة الإئتمان لتحصيل أموالها سياسة التحصيل:-ج
دف من العملاء ، فعملية إدارة الذمم المدينة لا تنتهي بإتخاذ قرار منح الإئتمان للعميل بل تتطلب خطوات لاحقة 

لة بعملية التسديد في المواعيد المحددة، وإتخاذ كافة الإجراءات اللازمة في حاإلى متابعة العملاء وقياس مدى إلتزامهم 
تأخرهم عن التسديد، وعادة تتخذ سياسة التحصيل في المؤسسة أسلوبين هما:

مع لتسديد ليسعى هذا الأسلوب إلى مقارنة الفترة المحددة من قبل المؤسسة أسلوب متوسط فترة التحصيل:-
المؤسسة إتخاذ فينبغي علىل لعملائها، فإذا كان هذا الأخير أعلى أو أقل من الفترة المحددة متوسط فترة التحصي

الخطوات الملائمة لتصحيح السياسة الإئتمانية لها؛
دج ألف225، وقد بلغ رصيد الذمم المدينة45صافي 1/10تتبع إحدى المؤسسات سياسة إئتمانية :06مثال -
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ابينما بلغت 2018سنةفي مليون دج في نفس السنة، فكم تبلغ متوسط فترة التحصيل؟ وماهي الإجراءات 1,5مبيعا
.المتخذة من قبل إدارة المؤسسة في ظلها؟

الحل:-
متوسط المبيعات اليومية.÷ متوسط فترة التحصيل = رصيد الذمم المدينة لدينا: 

يوم.54,75=)365÷1.500.000(÷225.000= 
يلاحظ أن متوسط فترة التحصيل أكبر من الفترة الكلية للإئتمان المحددة في السياسة الإئتمانية والمقدرة بـ 

نبغي على المؤسسة إتخاذ إجراءات مشددة من بينها تشديد إجراءات التحصيل أو تقليل حجم الإئتمان يوم لذا ي45
معايير منح الإئتمان.الممنوح للعملاء المتأخرين أو تشديد

تقوم فكرة هذا الأسلوب على تقسيم الذمم المدينة إلى فئات حسب أسلوب جدول أعمار الذمم المدينة:-
فئة إلى إجمالي بعدها يتم حساب نسبة الذمم المدينة لكل، فترة التسديد، ثم استخراج متوسط فترة التسديد لكل فئة

نعمد إلى ضرب متوسط فترة التسديد لكل فئة بنسبة الذمم المدينة الخاصة الذمم المدينة لدى المؤسسة، وبعد هذا 
ا ونجمعها لينتج عن ذلك متوسط فترة التحصيل.

فإذا توفرت لديك أعمار الذمم المدينة ضمن ،45صافي 1/10تتبع إحدى المؤسسات سياسة إئتمانية :07مثال -
قيم السياسة الإئتمانية لهذه المؤسسة من منظور إلتزام عملائها بفترة الإئتمان المحددة؟.وعليه الجدول أدناه، 

(دج)الذمم المدينة(يوم)متوسط أيام السداد(يوم)الفترة
0-100922.000

11-302720.000
31-454491.000
46-605822.000

60.9070.00أكثر من 

225.000المجموع

الحل: سنقوم بتقييم السياسة الإئتمانية لهذه المؤسسة من منظور إلتزام عملائها بفترة الإئتمان المحددة كما يلي:-
لالتحصيمتوسط فترة نسبة الذمم المدينةالذمم المدينة (دج)متوسط أيام السداد (يوم)الفترة (يوم)

0-100922.0000,09780,8802
11-302720.0000,08892,4003
31-454491.0000,404417,7936
46-605822.0000,09785,6724

609070.0000,311128أكثر من 

225.000154,7465المجموع
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م خلال فترة الخصم %9,78يتضح من إستقراء الجدول الأخير أن  من عملاء المؤسسة يسددون مستحقا
، وقد يتجاوزون الفترة المحددة%40,89والباقي من العملاء يسددون خلال الفترة المحددة%59,11النقدي، ونسبة 

سة.سأيام عن فترة الإئتمان الكلية المحددة من قبل المؤ 10يوم أي تقريبا بتأخر 54,74بلغت متوسط فترة التحصيل 
دف تعظيم القيمة :المخزوناتإدارة -1-6-3 تعني إدارة المخزونات تخفيض التكاليف الإجمالية للمخزونات 

لمواجهة المخزونات يتعارض مع هدف الإحتفاظ بمخزون كافيوهدف تخفيض الإستثمار في السوقية لثروة المساهمين،
ا التعارض ينبغي إيجاد الحد الأمثل من المخزون الذي يزيل هذمتطلبات العملية التشغيلية وتجنب نفاذ المخزون، لذا 

، ويعتمد الأساس النظري لتحديد الإستثمار الأمثل في المخزونات على تكاليف الإحتفاظ بالمخزون في الأهداف
التي تصنف إلى كل من:

تثبيت الطلب وإرسالها إلى الموردين، و تنتج عن الأنشطة الإدارية المتعلقة بأعداد الطلبيات تكاليف أوامر الشراء:-
عن طريق الهاتف والتلكس والمراسلات والسفر، إلى جانب ذلك تشمل تكلفة الأنشطة الميدانية المتعلقة بإستلام 

ضائع وفحصها ونقلها إلى المخازن، وتتناقص هذه التكاليف كلما إزداد حجم المخزونشحنة الب
من ف الناتجة عن تخزين المواد في المخازن لفترة زمنية محددة، ويدخل ضتشمل كافة التكاليتكاليف التخزين: -

هذا النوع من التكاليف تكاليف إيجار المخازن والرافعات والموازين ورواتب وأجور العاملين في المخازن ونفقات 
رقة والكوارث ئق والسالخدمات (ماء، كهرباء وإتصالات)، تكلفة التأمين على المخازن وعلى المواد المخزونة صد الحرا

هذا النوع من التكاليف ، و الطبيعية، وطذلك الضرائب العقارية على المخازن وتكلفة الأموال المستثمرة في المواد المخزنة
له علاقة طردية مع حجم المخزون؛

وفر بضاعة تتنشأ عن المبيعات والأرباح المتوقعة التي تفقدها المؤسسة حاليا بسبب عدم تكاليف نفاذ المخزون:-
إستمرار و جاهزة للتسليم إلى الزبائن، وهو ما يؤدي إلى فقدان المؤسسة لسيولة ضرورية لتمويل رأس المال العامل 

ا قد تفقد زبائنها، وهذا النوع من التكاليف يرتبط عكسيا عمليات الإنتاج ، ويمكن إذا استمرت المؤسسة في ذلك فإ
مع حجم المخزون.

التي تتناقص مع زيادة حجم ) TC(وبجمع هذه الأصناف يتم الحصول على إجمالي تكاليف التخزين 
المخزون لتصل إلى أدنى نقطة ثم تبدأ بالتزايد مع تزايد حجم المخزون مثلما يوضحه الشكل التالي:

كمية المخزون

إجمالي تكاليف 

المخزون

مستوى المخزون الأمثل
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بنماذج إدارة المخزون، وبالرغم من تعددها إلا أن الفكرة ولتحديد مستوى المخزون الأمثل يتم الإستعانة 
لها تدور حول تخفيض تكاليف المخزون، ومن بين النماذج الأكثر شيوعا واستخداما نجد نموذج كمية الأساسية 

خزون التي يمكن طلبها في المرة الواحدة الذي يساعد في تحديد الكمية من الم)EQQ Modelالطلب الاقتصادي (
يفترض هذا النموذج مايلي:)TCوتساهم في تقليل إجمالي تكاليف المخزون (

كمية إستخدام المادة معروفة بالتأكيد؛-
معدل إستخدام المادة ثابت خلال الفترة الزمنية؛-
إستخدام المادة ثابت ولا يتأثر بمستويات المخزون منها؛-
تجديد المخزون فورا عند نفاذه ولا توجد حاجة للإحتفاظ بمخزون إحتياطي.يتم -

لذي امع وجود الإفتراضات أعلاه يمكن تقليل تكاليف المخزون عن طريق طلب مقدار محدد من المخزون 

.=) التي تقاس بالمعادلة التالية:EQQبكمية الطلب الاقتصادية (تتم الإشارة إليه 

حيث أن:

-Uالإستخدام السنوي للمادة المستخدمة في الإستهلاك؛ :
-Fالتكاليف الثابتة لأوامر الشراء (تكاليف إعداد الطلبية)؛ :
-C.تكاليف التخزين معبر عنها كنسبة مئوية من سعر الشراء :
ا سنويا، تبلغ تكاليف التخزين 72.000حدى المؤسسات إلى إتحتاج :08مثال - من سعر %05وحدة من مخزو

دج وتحتفظ المؤسسة 100كما تبلغ تكاليف إعداد الطلبية الواحدة دج للوحدة الواحدة،  200الشراء الذي يبلغ 
وحدة. 600قدره (أمان)بمخزون إحتياطي

خزون متوسط الم؛عدد الطلبيات؛ ية)الحجم الأمثل للمخزون (كمية الطلب الاقتصاد:المطلوب: أحسب كل من
مع وبدون مخزون أمان؛ إجمالي تكاليف المخزون.

الحل:-

		=وحدة 1.200الحجم الأمثل للمخزون: حساب - = × . ×
, ×

	 	

(): يساوي عدد الطلبياNحساب عدد الطلبيات (- ) على الكمية Uت قسمة الإستخدام السنوي للمادة 
=، أي أن : (EQQ)المطلوبة = .

.
= 	طلبية

.2÷ حساب متوسط المخزون مع وبدون مخزون أمان: لدينا متوسط المخزون= الحجم الأمثل للمخزون -
وحدة.600= 2÷1.200= 

= متوسط المخزون مع وجود مخزون أمان + مخزون الأمان.المخزون بوجود مخزون أمانأما: متوسط 
وحدة.1.200وحدة = 600+وحدة 600= 

=حساب إجمالي تكاليف المخزون: - × + ×
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دج.TC=]100×)72.000 ÷1.200+ [(]0,05×200)×1.200÷2( =[12.000فإن: وعليه 

تتعلق بالدرجة الأولى بالقرارين الثالث والرابع، ويمول عادة رأسسياسات التمويل في رأس المال العامل:-1-7
ا هذالمال العامل بتركيبة مناسبة من الديون قصيرة الأجل وطويلة الأجل،  ان المصدران من وتعتبر النسبة التي يمزج 

ا تتضمن المفاضلة بين عنصري العائد  أهم الأمور التي تستحوذ إهتمام صانعي السياسة المالية في المؤسسة، لأ
فمصادر التمويل طويلة الأجل أكثر كلفة من مصادر التمويل قصيرة الأجل، بينما مخاطر التمويل قصير والمخاطرة، 

أعلى من مخاطر التمويل قصير الأجل بسبب الحاجة المتكررة إلى تسديده واستبداله بدين جديد خلال فترة الأجل 
ضمن ثلاث عامل لوهذا الإستبدال قد يصعب تلبيته، ويمكن تدبير التمويل اللازم لتمويل رأس المال اقصيرة، 

سياسات هي:
تقوم على فكرة أن التدفقات النقدية الداخلة والخارجة لا يمكن تزامنها السياسة التمويلية المتحفظة:-1-7-1

دول إستحقاق الديون تحت قاعدة أنه كلما قصر أجل الدين وتحاول المؤسسة بناء هامش أمان في جبشكل كامل، 
ولذلك تستطيع المؤسسة التقليل من هذه المحاطرة بإطالة تاريخ إستحقاق زادت مخاطر عدم القدرة على وفائه، 

ا، ويتح لقق هذا بتمويل الأصول الثابتة والمتداولة الدائمة وجزء من الأصول المتداولة المؤقتة بالتمويل طويديو
اسة يتم ، وعليه حسب هذه السي(أنظر الشكل أسفله)الأجل، وتمول الجزء المتبقي منها بالتمويل قصير الأجل

إستعمال نسبة عالية من التمويل طويل الأجل ونسبة منخفضة من التمويل قصير الأجل، واتباع هذه السياسة تؤدي 
أيضا تمالات عدم القدرة على تسديدها، كما يخفضحير الأجل المتمثلة في اإلى التقليل من مخاطر التمويل القص

بسبب ارتفاع كلفة التمويل طويل الأجل، ويمكن وصف هذه السياسة بالمتحفظة من العائد على حقوق المساهمين 
ونسبة تداول أعلى من باقي السياسات.لأن هامش الأمان المستعمل فيه يؤدي  إلى صافي رأسمال عامل أعلى 

تستخدم ما يعرف بمبدأ المقابلة في الإدارة المالية الذي يقضي أن تقوم :المعتدلةالسياسة التمويلية -1-7-2
بتمويل الأصول أي تقومالمؤسسة بجعل تواريخ إستحقاق أصولها متزامنة مع تواريخ إستحقاق مصادرها التمويلية، 

(كما الأجلتمول الأصول المتداولة المؤقتة بالتمويل قصيرالثابتة والمتداولة الدائمة بموارد مالية طويلة الأجل، بينما 

إجمالي الأصول

الزمن

دائمتمويل طويل الأجل: تمويل 

تمويل قصير الأجل

أصول متداولة 

أصول ثابتة

أصول متداولة 
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، وضمن هده السياسة ينظم جدول تسديد التمويل قصير الأجل ليعكس التقلبات هو موضح في الشكل أدناه)
الموسمية في الأصول المتداولة، واتباع هذه السياسة يجعل المخاطرة والعائد في حدودهما المعتدلة.

تداولة يجري فيها تمويل جميع الأصول الثابتة وجزء من الأصول الم: المجازفة (الجريئة)السياسة التمويلية -1-7-3
تمول فالأصول المتداولة الدائمة وجميع الأصول المتداولة المؤقتة منالمتبقيالدائمة بتمويل طويل الأجل، أما الجزء 

ستفادة من قصير الأجل للإبإستعمال نسبة عالية من التمويل بتمويل قصير الأجل، ولذا تتصف هذه السياسة 
تداول ( صافي رأسمال عامل منخفض ونسبةالكلفة المتدنية له ويؤدي إتباعها إلى الإعتماد على هامش أمان سالب 

أقل مقارنة بباقي السياسات) ، لذا من نتائجه زيادة مخاطر السيولة (التوقف عن التسديد) وبنفس الوقت ارتفاع 
العائد على حقوق المساهمين. 

إذا كانت لديك معطيات عن إحدى الشركات يوضحها الجدول التالي::09مثال -
03السياسة  02السياسة  01السياسة  البيان

100.000 100.000 100.000 الثابتةالأصول
100.000 100.000 100.000 المتداولةالأصول

إجمالي الأصول

تمويل قصير الأجل
أصول متداولة مؤقتة

أصول متداولة  تمويل طويل الأجل

أصول ثابتة

الزمن

الأصولإجمالي 

تمويل قصير الأجل

أصول متداولة مؤقتة

أصول متداولة دائمة

تمويل طويل الأجل 
أصول ثابتة

الزمن
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100.000 50.000 - )%10قروض .ق .أ (
- 50.000 100.000 )%15.ط .أ (قروض

100.000 100.000 100.000 حقوق الملكية 
200.000 200.000 200.000 المبيعات المتوقعات

من المبيعات %20والأرباح قبل الفوائد والضرائب: %20قيم السياسات الثلاثة إذا علمت أن الضرائب: المطلوب: -
المتوقعة؟.

سيتم تقييم السياسات الثلاثة ضمن الجدول التالي:الحل:-

03السياسة  02السياسة  01السياسة  البيان
100.000 100.000 100.000 الثابتةالأصول
100.000 100.000 100.000 المتداولةالأصول
200.000 200.000 200.000 مجموع الأصول 

100.000 50.000 - )%10(قروض .ق .أ
- 50.000 100.000 )%15(قروض.ط .أ 

100.000 100.000 100.000 إجمالي القروض
100.000 100.000 100.000 حقوق الملكية 
200.000 200.000 200.000 الخصوممجموع 

200.000 200.000 200.000 المبيعات المتوقعات
40.000 40.000 40.000 الأرباح قبل الفوائد والضرائب

)10.000( )12.500( )15.000( الفوائد
30.000 27.500 25.000 صافي الأرباح قبل الضرائب

)12.000( )11.000( )10.000( الضرائب
18.000 16.500 15.000 صافي الربح

التقييم من منظور مخاطرة السيولة والعائد:

مؤشرات مخاطرة السيولة:-أ
0 50.000 100.000 صافي رأس المال العامل
1 2 ∞ نسبة التداول

مؤشرات العائد:-ب
09% 8,25% 7,5% معدل العائد على الإستثمار
18% 16,5% 15% معدل العائد على حقوق الملكية
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02هي سياسة تمويلية متحفظة بينما السياسة رقم 01يتضح من نتائج الجدول الأخير أن السياسة رقم 

هي معتدلة والمتبقية هي سياسة تمويلية جريئة، وقد استندنا في ذلك إلى خصائص هذه السياسات الثلاثة المستخرجة 
من الجدول الأخير كما يوضحها الجدول التالي:

المخاطرةالعائدالكلفةمستخدمالتمويل الالسياسة
منخفضةمنخفضمرتفعةنسبة مرتفعة من التمويل الطويل الأجل01
معتدلةمعتدلمعتدلةمبدأ المقابلة02
مرتفعةمرتفعمنخفضةنسبة مرتفعة من التمويل القصير الأجل03

وجدنا (عند تناولنا لمفهوم الموازنة الرأسمالية في المحور الأول) أن  أهمية الدراسة والتحليل الموازنة الرأسمالية:-2
ة إلى أن الأموال المخصصة للإنفاق الرأسمالي تكون عادة محدودقرارات الاستثمار طويلة الأجل ترجع الدقيق لإتخاذ 

ع من المشروعات محل مارية بطريقة تجعل العائد المتوقوذات تكلفة مرتفعة، وبالتالي يجب أن يتم إتخاذ القرارات الإستث
ثمار طويل ولذلك يعتبر قرار الإستهذه القرارات أكبر من تكلفة الحصول على الموارد المالية المخصصة للإنفاق، 

الأجل أهم وأصعب وأخطر القرارات التي تتخذها الإدارة فهي ذات تأثير على بقائه وإستمراره ونموه، وتستدعي 
ية خاصة لثلاثة أسباب:عنا
يصعب بعد الشروع في تنفيذ الإستثمارات الثابتة التخلي أو العدول عنها، بسبب ضخامة حجم الأموال التي تم -

؛)معنى التخلي عن الإستثمار تحمل خسائر مالية ضخمة(إنفاقها في مرحلة الإعداد
ونة السرعة في لكثير من الإستثمارات الثابتة، ونعني بالمر المخاطر المترتبة عند العدول عن الإستثمار لإنعدام المرونة-

الرجوع إلى الوضع المبدئي (ما قبل الشروع في تنفيذ الإستثمار) فقد يكون من السهل تحويل مبنى إداري إلى مبنى 
؛سكني، ولكن يصعب تحويل معمل لتكرير البترول إلى غرض آخر

لإرجاع الأوضاع إلى اثمار عالية حيث يتطلب الأمر وقتالخاطئ للإستتعتبر تكلفة الخطأ المترتبة على الإختيار-
فيمكن تصور الآثار المترتبة عن إغلاق مصنع مثلاً، وهي في هذه ،الوضع المبدئي وما يترتب عن ذلك من آثار

ع غير المدروس يالحالة ليست مالية فقط، وإنما تمتد إلى هذه الآثار إلى الوضع المستقبلي للشركة، وبذلك يؤدي التنو 
.المؤسسةإلى تصفية 

لإستثمار طويل اقرارأخذها في الحسبان عند إتخاذ التي ينبغي على إدارة المؤسسةالعوامل وهناك العديد من 
:الأجل

التدفقات النقدية الداخلة والخارجة: يدخل تحت هذا البند ثمن شراء الأصول الثابتة والذي قد تم على عدة -
اف إلى ذلك ضقات المبدئية (تدفق نقدي خارج) يسنوات مثل تشييد وإقامة مبنى أو إنشاء مصنع، فهذه تمثل النف

؛وإعدادها للتشغيلالزيادة التلقائية في الأصول المتداولة ونفقات تركيب الآلات
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): تعتبر اجة سنويتدفقات نقدية داخلة وخار التدفقات النقدية السنوية المتعلقة بتشغيل وإدارة الأصل الإستثماري (-
على مدى العمر و ،الأعباء والنفقات النقدية للعمليات (تدفقات نقدية خارجة)و المبيعات أهم التدفقات الداخلة
داولة خلال التغيرات المتوقعة في الأصول المتعين الإعتبارمن الضروري الأخذ في الإقتصادي للأصل الإستثماري

؛الفترة
اية المدة للأصل الاستثماري: - ة من بيع الأصل  التدفقات النقدية الداخلمن ضمنهاالتدفقات النقدية المتوقعة في 

ل نفقات عدم إغفاا يؤدي إلى اتخاذ قرار خاطئ مع أن إهمالهم من صعوبة تقدير هذه القيمة إلاكخردة وعلى الرغ
؛تخريد الأصل

قبل كل الأعباء المترتبة على الإستثمار تخصم من الإيراداتإنالضرائب: منالمعفيةالتدفقات النقدية الخارجة -
ة الإهتلاك ختيار طريقإينبغيوبذلك ،ا أو مكاسب ضريبية عن كل فترةر الوصول إلى الربح الضريبي فهي تحقق وف

الضريبة ين الإعتباربعلأخذ وا، المسموح إستخدامها من الناحية الضريبية والتي تحقق أقصى الوفورات من هذه الناحية
اية اا، فالمكاسب النقدية من تخريد الأصل بعد إهتلاكه دفتريلمتوقعة بعد إهتلاك الأصل محاسبيعلى المكاسب ا في 

شكل ي خارجي فيتدفق نقدعليهتدفق نقدي داخل يترتب هيالأصل كخردة قيمة بيع فالمدة تخضع للضريبة (
اية المدة)ضرائب على قيمة الخردة التي تجاوز القيمة دفقات النقدية المترتبة فيما يتعلق بالت، و الدفترية للأصل في 

ة بالتمويل) د هذه القروض (تدفقات نقدية خارجة مرتبطاعلى التمويل والمتمثلة في الفوائد على القروض وأقساط سد
ايفي دراسات الجدوى الإقتصادية للمقترحات، وإنما التي لا تدخلتحتاج مثل هذه الجوانب معالجة خاصة  هتم 

عندما نبحث وندرس العائد على حقوق الملكية.
م تصنيفها في ثلاثة يتدارة المؤسسة إالمتاحة لدى وهناك العديد من أساليب تقييم الإقتراحات (المشاريع) الإستثمارية 

تصنيفات هي:
في حالة يةلإستثمار االإقتراحاتتقييم يتم معايير تقييم (إختيار) المشاريع الإستثمارية في حالة التأكد: -2-1

:همامجموعتينالتأكد أو الثبات ضمن 
التي تفترض ساكنةالتسمى بالطرق :القيمة الزمنية للنقودفي غيابإختيار المشاريع الإستثماريةطرق -2-1-1

يع (يفترض هذا المدخل في إختيار المشاريع الإستثمارية أن الوحدة النقدية متساوية عبر جمثبات القيمة الزمنية للنقود
ا بالإم القيم المطلقة للمدخلات والمخرجات غير المخصومةاستخدلذا يتم ا، فترات تنفيذ المشروع) ملضافة إلى أ

من بين أهم الطرق التي تدخل ضمن هذا المدخل نجد كل من:، العمر الإفتراضي للإقتراح الإستثماري
يبحث هذا المعيار عن المدة الزمنية اللازمة لإسترجاع القيمة الأولية للإستثمار، معيار فترة الإسترداد:-2-1-1-1

ا الفترة اللازمة لكي لذا  الإستثماري عخلالها التكاليف الإستثمارية التي أنفقت في المشرو المؤسسةسترد تتعرف بأ
ذي تكون (أي الفترة التي تفصل بين تاريخ الإنجاز والتاريخ الوفيها تتساوى التدفقات النقدية الداخلة والخارجة

ة المفاضلة بين عدة ، وفي حالية)عنده إجمالي التدفقات النقدية الداخلة في المشروع مساوية لقيمة نفقاته الإستثمار 
أسرع وقت (لأن المشاريع الإستثمارية التي تسترد فيالأقصرفترة الإسترداد مشاريع نختار المشروع الذي تكون لديه 
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ترداد سحد أقصى لفترة الإسترداد يسمى "فترة القطع" أو "فترة الإكما يمكن أيضا تحديد،  )هي المشاريع الأقل مخاطرة
اد يتوقف عندها قبول المشروع على نتيجة المقارنة بين فترة الإسترداد وفترة القطع، فإذا كانت فترة الإسترد، القصوى"

سترداد حسب حساب فترة الإصيغةوتعطى ، مرفوض والعكس صحيحفالمشروع الإستثماريأكبر من وفترة القطع 
طبيعة التدفقات النقدية للمشروع كما هو موضح في ما يلي:

: DR، حيث أن: =:)معروفة ومتساوية(التدفقات النقدية ثبات فترة الإسترداد في حالة صيغة-أ

(العوائد الصافية التدفق النقدي السنوي الصافي: cfn: تكلفة الإستثمار او الإستثمار الأولي، 0Iفترة الإسترداد، 
للمشروع).

السنوية وقيمة المبين تدفقاته النقديةالذي مدته أربع سنوات حدد فترة الإسترداد للمشروع الإستثماري :10مثال -
الإستثمار الأولي في الجدول أدناه:

01234السنة

6.0006.0006.0006.000)21.000((دج)التدفق النقدي السنوي

دج، وبما 21.000) تبلغ 0Iيلاحظ من الجدول أعلاه أن قيمة الإستثماري الأولي أو تكلفة الإستثمار (الحل:-
دج فإن مدة إسترداد قيمة الإستثمار الأولي محصور 6.000أن التدفقات النقدية السنوي الصافية متساوية تقدر بـ: 

=بين السنة الثالثة والرابعة، أي أن:  ,= ثماري لهذا المشروع الإست) DR(وعليه فإن فترة الإسترداد،.
هي ثلاثة سنوات و ستة أشهر.

دفق النقدي الصافي التيحسب في هذه الحالةالتدفقات النقدية:عدم ثبات صيغة فترة الإسترداد في حالة -ب
دي حيث أن قيمة الإستثمار الأولي يقع بين قيمة التدفق النق، الوصول إلى قيمة الإستثمار الأوليالمتراكم حتى

كما هو موضح في الصيغة الآتية:ثم يتم حساب فترة الإسترداد  ،t+1والفترة tالمتراكم للفترة 

= +
−∑

∑ −∑

ستثماري حد المشاريع الإات النقدية عبر خمس سنوات لأالذي يبين التدفقأدناهليكن لدينا الجدول :11مثال -
دج:30.000هوالأولي ا أن مبلغ الإستثمار علم

12345ةالسن

5.1889.34413.50013.5005.188السنوي (دج)التدفق النقدي

التالي:نحسب أولا التدفق النقدي السنوي المتراكم كما هو موضح في الجدولالحل:-
12345ةالسن

5.1889.34413.50013.5005.188السنوي (دج)التدفق النقدي

5.18814.53228.03241.53246.720السنوي المتراكم (دج)التدفق النقدي

سنوات، وعليه:3تساوي tفترة الإسترداد محصورة بين السنة الثالثة والرابعة وعليه فإن يتجلى من الجدول أعلاه أن 
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= 3 +
30.000− 28.032
41.532− 28.032 = ,

.يوم51وومن ثم فإن فترة الإسترداد تقدر بثلاثة سنوات 
لمؤسسةاهذا المعيار أنه يتناسب مع الإستثمارات التي تتميز بالتطور التكنولوجي السريع أي أن مزايامن 

المشروع عبر اتعرض لهذي يطر الاخما للبسرعة تجنباكاليفهإسترجاع تباالذي يسمح لهالإستثماريفضل المشروعت
كما يتميز بسهولة فهمه وعدم تطلبه حسابات طويلة معقدة إلا،الزمن كتقادم الآلات أو ظهور تكنولوجيا جديدة

:لعل من أبرزهاأنه يعاني من عيوب 
؛فهو لا يغطي كامل عمر المشروعلذاالتدفقات النقدية التي تلي فترة الإستردادإهمال-
.مة الزمنية للنقوده لا يأخذ القيالترتيب الزمني للتدفقات النقدية بل يهتم فقط بفترة الإسترداد، أي أنإهمال -
تعتمد هذه الطريقة على الربح المحاسبي حيث يستخدم متوسط صافي:طريقة معدل العائد المحاسبي-2-1-1-2

نوات ويحسب كحاصل قسمة صافي الأرباح السنوية المتوقعة على عدد س، القوائم المالية للمؤسسةالربح المستخرج من 

=يمكن التعبير عنه بالصيغة التالية:الإستثماري،العمر الإفتراضي للمشروع 
∑

متوسط التكلفة المبدئية للإستثمار:i،M0I: الربح المحاسبي للفترة iRC: معدل العائد المحاسبي، TRCحيث أن: 
)M0I=2÷ قيمة الخردة للمشروع الإستثماري]-[التكلفة المبدئية للمشروع الإستثماري(

أما في )،: يمثل معدل تكلفة رأس المالKحيث (TRC > Kقبل المشروع إذا كان: يالطريقةا لهذا ووفق
، وتتميز )TRC(محاسبيفيؤخذ المشروع الذي يعطي أكبر معدل عائد بين عدة مشاريع إستثمارية حالة المفاضلة 

على مجموعة من العيوبا تنطويلبيانات المحاسبية المتوفرة، إلا أعلى االاعتمادهطريقة بسيطةابكوهذه الطريقة 
لاتخاذ القرار الأمثل نجملها فيما يلي:اوصلاحيتهاتحد كثيرا من دقته

؛بار القيمة الأمنية للنقودلا يأخذ بعين الاعت-
؛صعوبة اتخاذ القرارات لعدة مشاريع تختلف في القيمة المبدئية للاستثمار-
ام الخاضع غلال الخربح الاستيوجد اختلاف مضمون الربح والاستثمار الموضوعين في الحسبان، فبالنسبة للربح-

مة الربح بعد نزع قيو الضريبةإقتطاعالربح الصافي بعد ، الإهتلاكإقتطاع ربح الاستغلال الصافي بعد ، للضريبة
ستهلك في الاستثمار المبدئي بالإضافة إلى المفنجد ستثمار، أما فيما يتعلق بالإالضرائب وقبل نزع الإهتلاكات

؛متوسط الاستثمارات الثابتة على مدى حياة المشروعو السنة المدروسة
ى التدفقات النقدية.الاعتماد على الربح المحاسبي وليس عل-
ولالمفاضلة بين بديلين إستثمارين يتمثلان في شراء آلتين، يتطلب البديل الأتريد إحدى المؤسسات :12مثال -

ويبلغ العمر الإفتراضي للبديلين أربع سنوات، دج على التوالي28.000ودج 20.000إستثمارا مبدئيا قدره والثاني 
فإذا كانت الأرباح المحاسبية الصافية المتوقعة لكلا المشروعين موضحة في الجدول في الصفحة الموالية، ما هو البديل 

الذي تختاره المؤسسة إذا علمت أنه لا يوجد قيمة الخردة للبديلين الإستثماريين؟.
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1234السنة

2.0002.0002.0002.000المحاسبي الصافي المتوقع للبديل الأول (دج)الربح 

1.0001.5003.0005.000(دج)الثانيالربح المحاسبي الصافي المتوقع للبديل 

الحل:-
لدينا:

=
2.000 + 2.000 + 2.000 + 2.000

4
20.000

2
= ,

=
1.000 + 1.500 + 3.000 + 5.000

4
28.000

2
= ,

ؤسسة ) فإن الم0,1875) أعلى من معدل العائد المحاسبي للبديل (0,2للبديل (معدل العائد المحاسبيبما أن 
تختار البديل الإستثماري الأول.

ا :القيمة الزمنية للنقودفي وجودإختيار المشاريع الإستثماريةطرق -2-1-2 تسمى بالطرق الديناميكية لأ
تجمع بين لطرق ا، أي أن هذه يالإستثمار المشروع القيمة الزمنية للنقود والتدفقات خلال حياة بعين الإعتبارتأخذ

الإستثماري وعامل الزمن بخصم التدفقات الداخلة والخارجة وإرجاعها إلى لحظة معينة مشروعالعمر الإقتصادي لل
والخصم عبارة ،فة من حيث التوقيتالمختلأي حساب القيم الحالية لها، وبذلك يتحقق التجانس بين التدفقات

تم ذلك يعن تقنية تسمح بإجراء المقارنة في الوقت الحالي بين التدفقات التي لا تحدث في نفس الفترة الزمنية، 
بالإعتماد على معدل الخصم الذي يعبر عن الحد الأدنى للعائد الذي تقبله المؤسسة للإستثمار في المشروع المقترح 

ائد المطلوب على الإستثمار، وتوجد عدة طرق تعمل على تقييم المشاريع الإستثمارية في وجود أي يمثل معدل الع
القيمة الزمنية للنقود من أهمها:

ا المعيار الذي يقارن بين التدفقات النقديطريقة القيمة الصافية الحالية:-2-1-2-1 ة المحينة يمكن تعريفها على أ
ا كما يلي:الأوليالإستثماروقيمة (المخصومة بمعدل الخصم)  ، وتعطى صيغة حسا

= ( + ) + ( + ) −

: 0I: التدفقات النقدية الصافية المتولدة عن المشروع الإستثماري، tcfn: القيمة الصافية الحالية، VANحيث أن:
(تكلفة رأس المال).: معدل الخصمrقيمة الإستثمار الأولي، 

أما إذا  ، ال العكسويرفض في ح،نت القيمة الصافية الحالية موجبةيقبل المشروع إذا كاالطريقةهتبعا لهذو 
دل العائد ا إلى معيار معالتدفقات الداخلة مع الخارجة فنلجأ هنيتساو أي القيمة الصافية الحالية معدومةتكان

.أكبر قيمة حالية صافية بين عدة مشاريع إستثمارية نختار المشروع ذو في حالة المفاضلة ، و الداخلي
100.000تبلغ تكلفته الأولية سنوات4عمره الإفتراضي يتوفر لدى إحدى المؤسسات بديل إستثماري:13مثال -
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ذا  دج، فإذا كانت التدفقات النقدية السنوية الصافية لهذا المشروع موضحة في الجدول أدناه، فهل تقبل المؤسسة 
دج5.000، والقيمة المتبقة له هي %10البديل الإستثماري علما أن تكلفة رأس المال (معدل الخصم) تقدر بـ: 

1234السنة

40.00045.00030.00030.000(دج)التدفقات النقدية الصافية السنوية 

الحل:-

=
40.000

(1 + 0,1) +
45.000

(1 + 0,1) +
30.000

(1 + 0,1) +
30.000

(1 + 0,1) +
5.000

(1 + 0,1) − 100.000

=(36.363,64+37.190,08+22.539,44+20.490,4+3.415,07)-100.000.

=19.998,63.

الصافية موجبة فإننا ننصح المؤسسة بإختيار هذا البديل الإستثماري.بما أن القيمة الحالية 
لحالية الذي تنعدم عنده القيمة ايمثل معدل العائد الداخلي ذلك المعدل:معدل العائد الداخليطريقة -2-1-2-2

سعر الخصم الذي يجعل مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية الجارية الصافية مساويا أنهالصافية بمعنى 
ذي كما  يعني من زاوية أخرى البحث عن أعلى قيمة لسعر الفائدة ال،  موع القيم الحالية للتدفقات الاستثمارية

خسارة، قوع فيالو دون الإستثماريإلى الاقتراض من أجل تمويل المشروعاللجوءتدفعه إذا أرادتأن ؤسسةيمكن للم
ر أن عن أعلى قيمة لسعر الفائدة الذي يمكن للمستثمبأنهعدل العائد الداخليلعلى ذلك يمكننا تعريف وبناء

معدوما يمكن ةوبإعتبار أن حل المعادلة التي تجعل القيمة الحالية الصافييدفعه دون أن يقع مشروعه في خسارة، 
الإعتماد على تقنية الحصر لإيجاد قيمة معدل العائد الداخلي التقريبية التي تجعل القيمة الحالية الصافية معدومة، عن 

يوافق (الأعلى) ثاني والالقيمة الحالية الصافية الموجبة(الأدنى)تحداث، يوافق المعدل الأولإيجاد معدلين للإسريق ط
وبعد حصر معدل العائد الداخلي نستعمل الصيغة الرياضية الموالية لإيجاد القيمة التقريبيةبة،القيمة الحالية السال

: )TRI(لمعدل العائد الداخلي

≅ + ( − )
	

+ | |
الذي الأعلى الخصم: معدل ، 1VANالذي يوافق القيمة الحالية الموجبة الأدنى الخصم: معدل :حيث أن

.2VANيوافق القيمة الحالية السالبة 

1000لأحد المشاريع الإستثمارية يعطي قيمة حالية موجبة قدرها %15,10لنفرض أن معدل الخصم :14مثال -

فكم ، دج400-لنفس المشروع الإستثماري يعطي قيمة حالية سالبة تقدر بـ: %15,20دج، بينما معدل الخصم 
لهذا المشروع الإستثماري؟.)TRIالعائد الداخلي (يقدر معدل 

الحل:-
≅ 0,1510 + (0,1520− 0,1510) .

. | |
=0 ,1517

.%15,17يقدر بـ: )TRI(ومن ثم فإن معدل العائد الداخلي 
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ي بسعر الفائدة السائد في السوق والذيقارن في الغالب إما مع معدل تكلفة رأس المال أوبعد حسابه 
إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر منهما فالمشروع هنا مقبول والعكس صحيح، وإذا تمت يدفعه المستثمر ومنه 

نه لا يقدم يمتاز هذا المعيار بأالمفاضلة بين عدة مشاريع فإننا نختار المشروع ذو معدل العائد الداخلي الأعلى، و 
لو ال وإنما يبحث عنها كما أنه يأخذ بعين الاعتبار كل التدفقات النقدية وعامل الزمن، لكنه لا يختكلفة لرأس الم

.اليةمقارنة مع صافي القيمة الحطويلةالتي تعتبر طريقة حسابه خاصة فيما يتعلق بمن بعض العيوب 
ما تعتمدان على:مؤشر الربحيةطريقة -2-1-2-3 تتشابه هذه الطريقة مع طريقة القيمة الحالية الصافية في كو

لا ان طريقة مؤشر الربحية إمقارنة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية مع التكلفة المبدئية للمشروع الإستثماري، 
ا تقاس بقسمة ا النقدية الصافية لقيمة الحالية للتدفقاتتقدر معيارا على فعالية الأموال المستثمرة في المشروع لأ

على التكلفة المبدئية للمشروع الإستثماري، لذا تعبر عن مردودية كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع الإستثماري، 
=رياضيا بالعلاقة الآتية:) IPعن مؤشر الربحية (ويتم التعبير  +

ي مقبولا وفق هذه الطريقة إذا كان مؤشر الربحية أكبر من الواحد الصحيح ويكون المشروع الإستثمار 
المشاريع الإستثمارية فنختار المشروع ذو مؤشر الربحية الأعلى.والعكس، أما في حالة تعدد 

أحسب مؤشر الربحية لهذا المشروع الإستثماري؟.13إعتمادا على معطيات المثال رقم :15مثال -
دج، وعليه فإن 19.998,63) تساوي: VANأن القيمة الحالية الصافية للمشروع الإستثماري (الحل: وجدنا -

=	مؤشر الربحية لهذا المشروع تقدر بـ: ,= 1 + . ,
.

، وبما ان المؤشر أكبر من الواحد الصحيح 
سيتم قبول المشروع الإستثماري.

حالة من حالات عدم التأكد،المخاطرة هي:المخاطرةمعايير تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة -2-2
هذه الحالة يمكن إلا أنه في،وبالرغم من أن متخذ القرار لا يستطيع التنبؤ على وجه الدقة بالحدث المنتظر وقوعه

أن يضع تكوينا احتماليا لهذه الأحداث المتوقعة وذلك بشأن التدفقات النقدية للإقتراح الإستثماري في المستقبل 
ويتم ذلك بوضع عدة تقديرات أو عدة قيم للمتغير الواحد في ظل ظروف متباينة وهنا نجد أن متخذ القرار لا 

واحد بل يستخدم أكثر من رقم يمثل كل)كما هو الحال في حالة التأكد(النقدية يستخدم رقما واحدا للتدفقات
وقع لكل ذلك بالاحتمال المتمنهم التدفق النقدي المتوقع في حالة حدوث موقف أو حدث معين، على أن يقترن

لمستقبل، وكقاعدة اهذا وتقاس مخاطر الاقتراح الاستثماري بمدى التقلب الذي يتعرض له التدفق النقدي في، قيمة
ين وتقل كلما ععامة تزداد المخاطر كلما زاد التقلب (أو درجة التشتت) في التدفقات النقدية المتوقعة من استثمار م

ونشير في هذا الصدد إلى أن المفاضلة بين المقترحات لن تعتمد فقط على القيمة المتوقعة ، ضاقت أو قلت درجته
ل أيضا على حجم المخاطر التي ينطوي عليها كل منها وأيضا على درجة هذه للتدفقات النقدية لكل اقتراح ب

قييم ، ويوجد العديد من الطرق التي تسعى إلى تالمخاطر، وذلك في حالة تساوي التدفقات النقدية للبعض منها
وث بحالمشاريع الإستثمارية في حالة المخاطرة منها ما يدخل ضمن الأساليب الإحصائية والبعض الآخر صمن

العمليات.
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الإستثمارية يعيقصد بالتوقع الرياضي في مجال تقييم المشار طريقة التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية:-2-2-1
مالات التي تعبر عن متوسط التدفقات النقدية الصافية مرجحة بإحتالقيمة المتوقعة للقيمة الاقتصادية للمشروع

، لية الصافيةكما في طريقة القيمة الحاالمشروع الإستثمارياختيار يتمالطريقةهوفقا لهذ، حدوث هذه التدفقات
)ية الصافية للتدفقات النقدأولا بحساب القيمة المتوقعة ويتم حساب التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية  )

)وفق العلاقة الآتية: ) = ∑ ×

، ثم بعد iتحقق القيمة المتوقعة في الفترة: إحتمال i،iPالتدفق النقدي الصافي المقابل للحدث: 	:حيث أن
)ذلك نحسب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية كما يلي:  ) = ∑ ( ) × ( + ) −

المتوقع للمشروع.: العمر t: معدل الخصم أو تكلفة رأس المال، rإذ يمثل 
أس المال ر حد المشروعين في وضعية تسودها المخاطر لمدة سنة، تكلفة أتريد مؤسسة الاستثمار في :16مثال -

دول التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية ضمن معطيات الجساس أ، وتريد المفاضلة بينها على %12(معدل الخصم)
الآتي:

الثانيالمشروع المشروع الأول

دج)مليون (2Cfnالاحتمالدج)مليون (1Cfnالاحتمالعية الاقتصاديةضالو 

30,2%22,835%40عادية

43,6%28,742%35رواج

16,1%17,323%25كساد

1825رأس المال الإبتدائي (مليون دج)

سنوات10سنوات10العمر المتوقع للمشروع

)المتوقعة للتدفقات النقدية الصافيةنحسب القيمة الحل:- للمشروعين كمايلي:(
( ) = (22,8 × 0,4) + (28,7 × 0,35) + (17,3 × 0,25) = ,

( ) = (30,2 × 0,35) + (43,6 × 0,42) + (16,1 × 0,23) = ,
سنوات (العمر المتوقع للمشروعين) كالآتي:10بعد ذلك نحسب القيمة الحالية لدينار يتم تحصيله سنويا لمدة 

1دج =
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12)

+
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) +
1

(1 + 0,12) = 5,650

للمشروعين تحسب كما يلي:التوقع الرياضي لصافي القيمة الحاليةوعليه فإن 
( ) = (23,49 × 5,650)− 18 = ,

( ) = (32,585 × 5,650)− 25 = ,
يتضح و بما أن التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية للمشروع الثاني أكبر من المشروع الأول فإننا نختار المشروع الثاني، 

ملمن هذا المثالجليا  ا  للمشروع احبة المصةالمخاطر درجةأن هذه الطريقة  تمكننا ولو جزئيا من المفاضلة إلا أ
لكن تختلف يةالتوقع الرياضي لصافي القيمة الحاليتساوي فيها ، لاسيما في ظل وجود بدائل إستثمارية الإستثماري

فيها درجة المخاطرة.
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يأخذ الإنحراف المعياري في الحسبان كافة التدفقات النقدية وكذا احتمال حدوثها، :الإنحراف المعياري-2-2-2
لمخاطر) التي اللتشتت (أوامطلقاويعتبر الإنحراف المعياري مقياسا كميالحسابي،وهو يقيس القيم عن وسطها

موعة مربعات إنحراف القيم (أي مفردات  ينطوي عليها الإقتراح الإستثماري، ويحسب بالبحث عن الجذر التربيعي 
كلما كانت نحراف المعياري فويتم إتخاذ قرار الإستثمار حسب قيمة الإالتدفقات النقدية) عند وسطها الحسابي، 

قيمته كبيرة دل ذلك على وجود مخاطر مرتفعة مصاحبة لهذا القرار والعكس صحيح، ويحسب الإنحراف المعياري
=:بإستخدام العلاقة) ( ∑ × ( − ( ))

الات فهو يصلح في كل الحللمفاضلة بين المشاريع ا لا يعتبر مقياسا سليمإستخدام الإنحراف المعياريإن 
)التدفقات النقدية المتوقعة القيمة المتوقعة في حالة تساوي اأساس المقترحة، أما إذا الإستثمارية لبدائل ل(

في بعض عن أننا قد نواجهي قد يؤدي إلى نتائج مضللة، فضلااختلفت هذه القيمة فنجد أن الإنحراف المعيار 
.لات تساوي الإنحراف المعياريالحا
دج والعمر 100.000ترغب مؤسسة صناعية في الإختيار بين آلتين إنتاجيتين تكلفة كل آلة تقدر بـ::17مثال -

وكانت التدفقات النقدية الصافية لغرض المفاضلة بينهما ، %10سنوات وتكلفة رأس المال هي 05المتوقع لهما هو 
مبينة في الجدول التالي:

)%(الإحتمالالحالة الإقتصادية
(دج)التدفقات النقدية الصافية

الآلة الثانيةالآلة الأولى

258.000.0009رواج

506.000.0006إستقرار

254.000.0003كساد

)نحسب القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية الصافيةالحل:- للآلتين كمايلي:(
( ) = (8.000 × 0,25) + (6.000 × 0,5) + (4.000 × 0,25) = .
( ) = (9.000 × 0,25) + (6.000 × 0,5) + (3.000 × 0,25) = .

ن القيمة المتوقعة للتدفقات الصافية للآتين متساويتين وبما أن العمر المتوقع لهما متساوي فإن أنلاحظ 
ياري للمفاضلة ا سنلجأ إلى حساب الإنحراف المع، لذالقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية هي أيضا متساوية بالضرورة

بين الآلتين:
= (8.000− 6.000) × 0,25 + (6.000− 6.000) × 0,5 + (4.000− 6.000) × 0,25

       = 1414 2, .

= (9.000− 6.000) × 0,25 + (6.000− 6.000) × 0,5 + (3.000− 6.000) × 0,25

       = 2121 3, .

ا أقل مخاطرة من للآلة نلاحظ أن الإنحراف المعياري  الثانية أكبر من الآلة الأولى لذا نختار الآلة الأولى لأ
الآلة الثانية.
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توقعة يسمى بالمقياس النسبي للمخاطرة وهو يمثل نسبة الإنحراف المعياري إلى القيمة الم:معامل الإختلاف-2-2-3
	للقيم أو الوسط الحسابي أي: =

( )

ويتم اللجوء إليه إذا كانت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية والمخاطرة للمشاريع الإستثمارية غير متساوية، 
تى (ينبغي أن يكون معامل الإختلاف موجب حويختار المشروع الإستثماري الذي ينطوي على أقل معامل إختلاف

يتم المفاضلة بين المشاريع الإستثمارية.
فيه على تعديل الحد الأدنى للعائد المرغوبهذه الطريقةقوم ت:معدل الخصم المعدل بالمخاطرةطريقة -2-2-4

مخاطرة الأكثر ةللمشاريع الإستثماريرتفع المصم الخمعدل وعادة ما يستخدمالمخاطرة،لكي يأخذ في الإعتبار عنصر 
حيث بين العائد و ةر لة العلاقة بين المخاطعلى داالمخاطرةويعتمد تحديد معدلات الخصم المعدلة بوالعكس صحيح، 

ويتحدد معدل العائد المطلوب على الإستثمار بمحددين هما معدل العائد الخالي من ، علاقة طردية بينهماتوجد
أن وحدة المؤسسة وقد قدرت %6فإذا افترضنا أن معدل العائد الخالي من الخطر يعادل ، المخاطرةالمخاطرة وعلاوة

المخاطرة لاقتراح استثماري علاوةفإن ،%4امخاطرة قدرهعلاوةمعبر عنها بمعامل الإختلاف تستحق ةمن المخاطر 
وعليه يصبح معدل العائد المطلوب على %04× 0,5=%02سوف يعادل:)0,5(يكون معامل الإختلاف له 

معدل الخصم كتابة معادلته كالآتي:ويمكن  ، %02+ %06= %08الإستثمار أو معدل الخصم المعدل بالمخاطرة: 
معامل الإختلاف، التمثيل البياني لهذه المعادلة هي مبينة في الشكل أدناه:× 0,04+ 0,06المعدل بالمخاطرة = 

أنه كلما ، ويتضح من خلالهبالمخاطرةيسمى هذا المنحنى منحنى السواء للسوق أو منحنى دالة علاقة العائد 
استوي لديهيالمؤسسة، كما أن ةالإضافيالمخاطرةعن المؤسسةارتفع معدل العائد المطلوب لتعويض المخاطرةتزاد

ائد مع عالمخاطرة أو الاستثمار في اقتراح يتعرض لقدر من 6 %مع تحقيق عائد قدره المخاطرةالإستثمار الخالي من 
.12 %مقداره 

08ويبلغ العمر الافتراضي لهما دج10.000بديلان للإستثمار يتطلب كل منهما مبلغ أمام مؤسسة:18مثال -

ر بينما يحقق فبمعامل اختلاف صدج2.000سنوات، يتوقع أن يحقق البديل الأول مكاسب نقدية سنوية مقدارها 

0

0,02

0,04

0,06

0,08

0,1

0,12

0,14

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
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(أي معدل العائد المرغوب فيه)، 10%بـ رأس المالوتقدر تكلفة ، 0,15بمعامل اختلاف دج2.200البديل الثاني 
.4 %يساوي المخاطرةمن 0,15المخاطرة لمعامل علاوةأن ؤسسةوقد قدرت الم

من البيانات السابقة يمكننا تقدير صافي القيمة الحالية لكل بديل:
10%أي س المالرأفي حالة عدم الأخذ في الاعتبار عنصر المخاطرة يتم خصم التدفقات النقدية بمعدل تكلفة -

عليه  مخاطرة:صل على صافي القيمة الحالية بدوننحوبناءً
.670000 =.10–335),000 × 5.= (21VAN

.737.1000 =.10–335),200 × 5.= (22VAN

وانطلاقا من النتائج المتحصل عليها فإن المؤسسة تختار البديل الثاني 
ل لحساب صافي القيمة الحالية، ومن البيانات يتبين لنا أن البديفي حالة الأخذ في الاعتبار عنصر المخاطرة -

، أمارأس المال، إذن يتم خصم المكاسب النقدية المتوقعة منه بتكلفة (CV = 0)الأول لا يتعرض للمخاطرة 
، إذن4 %، فيجب تعديل سعر الخصم الخاص به بمعدل المخاطرة وهو في المثال يمثل (CV = 0,15)البديل الثاني 

2VAN× 2.200) =639,4(–10.= 205,8000.بذلك تصبح:،10% + 4% = 14%سعر الخصم المعدل هو: 

وأكبر في صافي القيمة الحالية.مخاطرةحيث أنه أقلومنه يختار البديل الأول 
لك بتعديلوذةيقوم هذا الأسلوب على إمكانية الأخذ في الإعتبار عنصر المخاطر :طريقة المعدل المؤكد-2-2-5

نقدي من تعديل معدل خصمها، بتحويل التدفق النقدي المتوقع غير المؤكد إلى تدفقالتدفقات النقدية المتوقعة بدلا
ويستند هذا المدخل على مفهوم نظرية المنفعة حيث ، ل الخصم الخالي من الخطرمؤكد ثم يخصم على أساس معد

مع لمخاطرةاأكبر ولكن غير أكيد يحققه استثمار يتعرض لعنصر تتساوى منفعة الحصول على مبلغ آخر قد يكون 
المخاطرة.من على مبلغ أقل يحققه استثمار خالمنفعة الحصول

، (α)لتأكدمعامل القيمة المعادلة لعليه لق يمكن تعديل التدفقات غير المؤكدة إلى مؤكدة بحساب معامل يط
تدفق نقدي في فإذا رمزنا إلى المكافئ الأكيد ل، غير المؤكد يحوله إلى تدفق مؤكدوإذا تم ضرب هذا المعامل في التدفق

	تصبح القيمة الحالية الصافية معطاة وفق العلاقة:∗بالرمز tالسنة  = ∑
∗

( )
−

∗حيث أن: = 0و× < < 1 ،r المخاطرة.: معدل الخصم الخالي من
يشير 1صحيح، وعندما يصل إلى الواحد اللا يمكن أنه يزيد عن (α)ويجدر بالذكر أن معامل العائد المؤكد

وقرب من الصفر دل 1ا المتوقع (غير المؤكد)، وكلما قل هذا المعامل عن التدفق النقدي المؤكد يساوي تمامإلى أن 
الي من بيانات عند معدل العائد الخايحسب إذا ما توفر لدينوبشكل عام، ذلك على خطورة الإقتراح الإستثماري

=)كما يلي: ’rالمخاطرة  (أي المؤكد ومعدل العائد في حالة ) r(المخاطرة ( )
( )

ليكن لديك مشروع إستثماري لديه التدفقات النقدية عبر عمره المتوقع موضحة في الجدول التالي::19مثال -
0123السنة

100608050-التدفقات النقدية الصافية السنوية (ألف دج)
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المطلوب:
)؟.% r=10أحسب صافي القيمة الحالية بمعدل الخصم الخالي من المخاطرة (-
؟.%95بإعتبار أن معامل التحويل ثابت ويساوي أحسب صافي القيمة الحالية بطريقة المعدل المؤكد -
الحل:-

):% r=10القيمة الحالية بمعدل الخصم الخالي من المخاطرة (صافي حساب
	 =

60
(1 + 0,1) +

80
(1 + 0,1) +

50
(1 + 0,1) + − 100 = ,

صافي القيمة الحالية بطريقة المعدل المؤكد:حساب 
=

60 × 0,95
(1 + 0,1) +

80 × 0,95
(1 + 0,1) +

50 × 0,95
(1 + 0,1) + − 100 = ,

دف إلى مساعدة متخذ يمكن القول :طريقة تحليل الحساسية-2-2-6 أن تحليل الحساسية هي أداة تحليلية 
القرار في الكشف عن المتغيرات غير المعروفة في وضع التنبؤات النقدية المتوقعة، التي تؤدي إلى جعل المشروع 

أي ، ةيالإستثماري شيئا مؤكدا وبالتالي فإن تحليل الحساسية يهدف إلى معرفة عملية الترابط بين المتغيرات الأساس
، يهتم تحليل الحساسية بتحديد درجة إستجابة أو حساسية القرار الإستثماري نتيجة للتغيرات المختلفة في قيم محدداته

فهو يبحث في مدى تغير صافي القيمة الحالية أو معدل العائد الداخلي نتيجة للتغير المحتمل لأحد العوامل التي 
المبيعات، سعر بيع الوحدة وغيرها، ويتم دراسة هذه المتغيرات فيتدفقات النقدية مثل حجم تدحل في حساب ال

القرار ل، تشاؤم أكثر حدوثا، وينبغي التركيز على المتغيرات الرئيسية التي تؤثر فيظروف إقتصادية متباينة (تفاؤ 
ئيسية، فيعني ر الإستثماري حيث إذا أظهرت النتائج حساسية المشروع الإستثماري بدرجة ملحوظة لأحد المتغيرات ال

ذلك أن هذا المتغير سوف ينطوي على مخاطرة مرتفعة يستوجب تركيز الجهود للحصول على تقديرات دقيقة عن 
هذا المتغير وإيجاد وسائل ملائمة لتتخفيض درجة مخاطرته.

دج، كمية المبيعات 1.000.000شاريع الإستثمارية على المتغيرات التالية: تكلفته بـ: يحتوي أحد الم:20مثال -
، ويفترض سنوات05دج، مدة حياة المشروع 03دج، تكلفة الوحدة 04وحدة، سعر بيع الوحدة 600.000السنوية 

نتيجة لإنخفاض السع، %20وزيادة كمية المبيعات بنسبة %30وجود إحتمال لإنخفاض سعر بيع الوحدة بنسبة 
وعليه حاول إختبار حساسية صافي ،%12إذا كان معدل تكلفة رأس المال هو%10وإنخفاض تكلفة الوحدة بـ 

؟.القيمة الحالي للمشروع
الحل:-
تكلفة الوحدة).–(سعر البيع × التدفق النقدي السنوي = كمية المبيعات -

 =600.000) ×4-3(

.دج600.000= 
دج.1.163.000= 1.000.000–) 3,605× 600.000(=الصافيةالقيمة الحالية:وعليه فإن

.)3,605سنوات هي 05لمدة %12(القيمة الحالية الصافية لدينار يتم تحصيله سنويا بمعدل 
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).2,7-2,8× (1,2× 600.000= )%30(إنخفاض سعر بـالتدفق النقدي السنوي

.دج72.000= 
دج.740.440= 1.000.000–) 3,605× 72.000(القيمة الحالية الصافية =:وعليه فإن

.إذن بالمقارنة نستطيع القول أن المشروع مرفوض لعدم ربحيته في حالة إنخفاض سعر البيع
وينطوي تحليل الحساسية على بعض العيوب لعل من أبرزها إعطائه نتائج واضحة إذ لا توجد طريقة محددة 

الظروف التفاؤلية والتشاؤمية، كما يبرز أيضا إحتمال أن تكون المتغيرات الأساسية مترابطة مع بعضها في تقدير 
:البعض.

تأخذ هذه الطريقة بعين الإعتبار حساسية القيمة الحالية الصافية للتغير في:طريقة تحليل السيناريو-2-2-7
ي: سيناريو هالمتغيرات الأساسية والمدى المحتمل لقيم المتغيرات في تحليل السيناريو، من خلال إفتراض ثلاث حالات 

يرات الأساسية)، ر إحتمالية للمتغالسيئة وسيناريو الحالة الأساس (تعكس القيمة الأكثالحالة الجيدة، سيناريو الحالة 
وتتم مقارنة السيناريو الأول والثاني مع سيناريو حالة الأساس، ولغرض تنفيذ تحليل السيناريو يتم حساب صافي 
القيمة الحالية في ظل القيم المتوقعة للمتغيرات في السيناريوهات الثلاثة، ثم تحديد إحتمالية ظهور هذه السيناريوهات 

اين).لتبت مع حساب الإنحراف المعياري (اصافي القيمة الحالية المتوقعة حسب الإحتمالاوأخيرا حساب
ا مخطط تلخيصي لمشكلة قرار ما تضم مختلف البدائل :طريقة شجرة القرار-2-2-8 تعرف شجرة القرار بأ

دف حدوثوالحالات المستقبلية الممكنة مرفقة بالقيم المتوقعة لكل ظرف، كما ترفق عادة بإحتمالات  كل ظرف، 
ن المعايير المعتمدة، ممساعدة متخذ القرار على حصر جوانب المشكلة ومن ثم ترتيب البدائل وفقا للأهمية المنبثقةإلى 

وتستخدم شجرة القرار وفق لتسلسل الخطوات التالي ذكرها:
تحديد مختلف البدائل الممكنة التي تمثل نقاط القرار؛-
تحديد مختلف الحالات المستقبلية الممكنة لكل بديل؛-
ا؛وضع القيم المتوقعة بالنسبة لكل بديل وكل حالة، بعد ضرب العوائد في إحتمالا-
تحليل ومقارنة مختلف القيم المتوقعة بغرض إتخاذ القرار (إختيار البديل الأفضل).-
، حيث هتواجه إحدى المؤسسات مشكلة المفاضلة بين بديلين إستثماريين لإنتاج معلبات مربى الفواك:21مثال -

وبناء على ، %10تكلفة رأس المال هي سنوات،03والعمر المتوقع لهما دج 8.000تبلغ التكلفة المبدئية لكل منهما 
دراسات وتحليلات معينة قدرت التدفقات النقدية للبديلين في ظل ظروف إقتصادية مختلفة وإحتمالات تحقق هذه 

التدفقات ضمن الجدول الآتي:
ثاني (دج)التدفق النقدي للبديل الدج)(التدفق النقدي للبديل الأولالإحتمالالظروف الإقتصادية

0,255.00014.000رواج

0,54.0004.000إستقرار

0,253.0000كساد
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المطلوب: أي البديلين تختار المؤسسة في حالة لجوئها إلى طريقة شجرة القرار؟.
الحل:-
يمكن تمثيل شجرة القرار وفق ما يوضحه الشكل أدناه:-

لمتوقعة الصافية لكل حالة في كل بديل ثم نحسب القيمة ابعد توضيح شجرة القرار سيتم حساب القيمة الحالية -
لصافي القيمة الحالية لكل بديل كما هو موضح في مايلي:

1البديل 
دج.4.435= 8.000–) 2,487×5.000(القيمة الحالية الصافية (رواج) = 

دج.948.1= 8.000–) 2,487×0004.() = إستقرارالقيمة الحالية الصافية (

دج.539-= 8.000–) 2,487×0003.() = كسادالقيمة الحالية الصافية (

948.1= )0,25× 539-) + (0,5× 1.948) + (0,25× 4.435(الحالية الصافية = المتوقعة للقيمة القيمة 

2البديل 
دج.818.26= 8.000–) 2,487×00014.(القيمة الحالية الصافية (رواج) = 

دج.948.1= 8.000–) 2,487×0004.() = إستقرارالحالية الصافية (القيمة 

دج8.000-) = كسادالقيمة الحالية الصافية (

5.678,5= )0,25× 8.000-) + (0,5× 1.948) + (0,25× 26.818(الحالية =المتوقعة للقيمة القيمة 

سب طريقة أعلى قيمة متوقعة للقيمة الحالية الصافية حمن خلال النتائج أعلاه فإننا نختار البديل الثاني لأنه 
شجرة القرار.

تتوفر تعبر حالة عدم التأكد الموقف الذي لا:عدم التأكدمعايير تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة -2-3
ه فيه لمتخذ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي لتدفقات النقدية المستقبلية، ومن ثم علي

توزيع الاحتمالي لهذا فهو يدعى ال،ن يكون عليها التوزيع الاحتماليأان يضع تخمينات معقولة للصورة التي يمكن 
ذا النشاط من إلشخصي وهنا على متخذ القرار اللجوء ا ضع تصور جل و ألى البحث والاستشارة بمن لهم دراية 

ضمن مصفوفة القرار الموضحة في الصفحة الموالية:، أو الإعتماد على بعض المعايير لذلك التوزيع

الظروف الإقتصادية

دج 5.0004, 0إستقرار: 

دج 0,255.000رواج: 

دج 0,25.0003كساد: 

دج 0,25000.14رواج: 

دج 5.0004, 0إستقرار: 

دج 0,250كساد: 

البديل الأول

البديل الثاني
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jQ

iA

1Q2Q.....jQ.......
nQ

1A11G12G…..1jG……1nG

2A21G22G…….2jG……2nG

……………..…………..………….

iAi1Gi2G…..ijG……Gin

………..…..…………..………….

Amm1Gm2G……mjG……mnG

: النتيجة المتحققة من البديل  ijG: مجموعة حالات الطبيعة المختلفة، jQ: مجموعة البدائل الممكنة، iAحيث أن: 

iA في حالة الطبيعةjQ

مام أليس ن المستقبل غامض ومجهول و أيعتبر هذا المعيار معيار لابلاس (معيار الإحتمالات المتساوية):-2-3-1
لأسباب)الذلك سمي بمعيار  عدم كفاية ة (خرى من حالات الطبيعأسباب كافية لتمييز حالة عن حالة أمتخذ القرار 

ؤثرة على (حالة الطبيعة تمثل جميع العوامل الخارجية المحتمالات حالات الطبيعة إحيث يفترض متخذ القرار تساوي 
بالتالي تعطى  ،ل ويعادل احتمال تحقق كل واحدفهي متكافئة الاحتماالمشكلة المتمثلة في إختيار أحسن مشروع) 

قرار ما في ، أي يتم إدماج نتائجقق أقصى قيمة متوقعةكل الحالات إحتمالا متساويا والبديل الأفضل هو الذي يح
بينما قيم النتائج nمختلف الحالات المستقبلية الممكنة بحساب المتوسط الحسابي، فإذا اعتبرنا أن عدد الحالات هو 

هو:L(d)حسب معيار لابلاس dفإن متوسط الإيراد بالنسبة لقرار Ciأو الإيرادات هو 

( ) = ( )

وعموما فإن القرار الأفضل وفق هذا المعيار هو الذي يحقق أقصى منفعة متوسطة من ضمن البدائل الإستثمارية 
المتاحة.

لتكن لديك المصفوفة التالي تضم ثلاث بدائل إستثمارية مع ثلاث حالات طبيعة كمايلي::22مثال -
jQ

iA
تخصيص كل الاستثمارات إلى المنتج 

الاول
توزيع الاستثمارات بالتساوي بين 

المنتجين
تخصيص كل الاستثمارات 

للمنتج الثاني.

6,5710خفض سعر المنتج

896تقديم خدمات جديدة

118,55التسهيل في الدفع

لابلاس؟.لمطلوب: ما هو أفضل بديل بإستخدام معيار ا
الحل:-
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إستماري ثم نختار أعلى قيمة كما هو مبين أدناه:نحسب المتوسط لكل بديل
.07,83= 3) ÷ 10+ 7+ 6,5(المتوسط للبديل الأول= -
.07,67= 3) ÷ 6+ 9+ 8(المتوسط للبديل الثاني= -
.08,17= 3) ÷ 5+ 8,5+ 11(المتوسط للبديل الثالث= -

إذن حسب معيار لابلاس نختار تسهيل الدفع ،iMax}08,17،07,67،07,83={ 17,80الآن نختار أكبر قيمة أي: 
بالتساوي بين المنتجين.(البديل الثالث) مع توزيع الإستثمارات 

أي أنه في هذا المعيار ينظر متخذ القرار الى المستقبل بتفاؤل كبير:معيار القيمة العظمى (معيار التفاؤل)-2-3-2
الذي ، وبالتالي يختار من بين البدائل المطروحة البديلفضل الحالات والظروفأيفترض حدوث ، فمحب للمخاطرة

فقة لمعيار التفاؤل  وتعطى الصيغة الرياضية الموا،دون الأخذ بعين الإعتبار المخاطر أو الخسائر المحتملةكبر ربحأيحقق 
=كما يلي: ( )

.ما هو أفضل بديل حسب معيار القيمة العظمي؟22إعتمادا على المصفوفة في المثال رقم :23مثال -
الحل:-

صافي القيمة الحالية                 
1A10البديل الأول :

2A9البديل الثاني:

3A11البديل الثالث:

								إذن: = ( ) =

وعليه فإن أفضل بديل هو تخصيص كل الاستثمارات للمنتج الاول مع تسهيل في الدفع.
المعيار في هذايعرف أيضا بمعيار أكبر الأرباح في أسوأ الظروف : ( معيار التشاؤم)Waldمعيار والد -2-3-3

ة الدنيا الحالية سوأ الحالات، فيحدد صافي القيمة الحاليأينظر متخذ القرار الى المستقبل بحذر شديد وبالتالي يختار
ذا يكون متخذ القرار متأك، على العوائدأختيار البديل الذي يحقق إيحاول ثم من بين القيم الدنيا،  دا تماما بأن و

الرياضية الموافقة لصيغة وتعطى اما سيحصل عليه مستقبلا لن يكون أقل من أسوأ النتائج التي يترتب عليها إختياره، 
=لمعيار والد كما يلي: ( )

.؟والدما هو أفضل بديل حسب معيار 22إعتمادا على المصفوفة في المثال رقم :42مثال -
الحل:-

صافي القيمة الحالية                 
1A6,5البديل الأول :

2A6البديل الثاني:
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3A5البديل الثالث:

								إذن: = ( ) = ,

وعليه حسب معيار والد فان احسن اختيار هو تخصيص كل الاستثمارات للمنتج الاول مع خفض سعر 
.المنتج

هذا يدخلبين معياري التفاؤل والتشاؤم، حيث توافقيهو معيار :)Hurwicsالواقعية (معيار معيار -2-3-4
قيم قل الأكبر القيم و أاختيار بمتخذ القرار ، يقوم فيه1و0بين قيمته تراوح تαعامل تفاؤل معامل يدعى بالمعيار

تار معيار التفاؤل، يخفانه α=1فاذا كانت ،هميتها بحسب شعوره وتقديره لدرجة التفاؤلأيرجع ثمفي مصفوفة القرار 
، وتعطى الصيغة الرياضية الموافقة لمعيار والد كما يلي:فقد اختار معيار التشاؤمα=0واذا كانت 

= ( ) + ( − ) ( ) 	

.؟الواقعيةما هو أفضل بديل حسب معيار 22إعتمادا على المصفوفة في المثال رقم :52مثال -
الحل:-

صافي القيمة الحالية
1A106,5الأوللبديل ا

2A96البديل الثاني

3A115لبديل الثالث ا

: α=0,8ن أذا افترضنا إف
.9,3= )0,2×6,5(+ )0,8×10(نتيجة البديل الاول: -
.8,4= )0,2×6(+ )0,8×9(نتيجة البديل الثاني: -
.9,8= )0,2×5(+ )0,8×11(نتيجة البديل الثالث:-

تخصيص كل هو تسهيل الدفع و α=0,8الواقعية إذا افترضنا أن ختيار حسب معيار إإذن أحسن
.في المنتج الأولالاستثمارات 

لد، ومتخذ القرار اقل تشاؤما من معيار و أهو معيار :)Savageمعيار الندم أو الأرباح الضائعة (معيار -2-3-4
الذي الندمخرى تشمل أعداد مصفوفة رياضية إلمؤثرة على قراره، فيقوم بوالبيئة المحيطة امتشائم للظروف والمتغيرات

هي مصفوفة ي بمعنى آخر هلائم حدوث حالات طبيعة معينة، ذي يالالبديلابسبب عدم اختيارهبالمؤسسةيلحق 
ختيار إتحقق لو يتم تن أنافع التي يمكن المثل الفرق بين المنافع الفعلية و يمأو الندم الندمو ، خسارة الفرصة الضائعة

ذي لا يمثل البديل ر البديل العند اختياستخسرها المؤسسة يضا يالقيمة المادية التي أالبديل الصحيح، ونعبر عنها 
نيا وعادة ما عظم في حدوده الدالندم الأالخطر) فيجعل (الندميحاول قدر المستطاع تقليل الندمفضل، فمعيار الأ

في كل عمود قيمةكبرأخذ أن نأعظم بالأالندمصل على مصفوفة حونت، د الادنى لتكلفة الفرصة البديلةيدعى بالح
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في قيمته الدنيا ، ولكي يكون الندم الأعظمijx(G-k=MaxijG(:ونطرح منها بقية القيممن أعمدة المصفوفة
.ijGj(MaxiMin(نبحث عن

.؟الندمما هو أفضل بديل حسب معيار 22إعتمادا على المصفوفة في المثال رقم :52مثال -
الحل:-

كمايلي:ينبغي لبناء مصفوفة الندم حيث نختار أعظم قيمة في كل عمود ونطرحها من باقي قيم العمود
jQ

iA
ج إلى المنتتخصيص كل الاستثمارات 

الاول
توزيع الاستثمارات بالتساوي بين 

المنتجين
تخصيص كل الاستثمارات 

للمنتج الثاني.

20=7-4,59=6,5-11خفض سعر المنتج

4=6-3010=8-11تقديم خدمات جديدة

5=5-0,510=8,5-09التسهيل في الدفع

كل سطر ثم نختار أقل فرصة ضائعة:بعد تحديد مصفوفة الندم نقوم بإيجاد أكبر قيمة ندم في
= (4,5	; 4; 	5)=4

لمنتج في االاستثمارات تخصيص كل و تقديم خدمات جديدة هو الندمختيار حسب معيار إإذن أحسن
.الثاني
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.لمؤسسةفي االتمويلسياسة : لثثاالمحور ال

وقية لثروة والتي سيتم توظيفها لتعظيم القيمة السبعد إختيار الإستثمارات ذات المردودية الجيدة ينبغي
حيث أن عملية إختيار مصادر التمويل المناسبة تعد عمليةالملاك، البحث عن مصادر لتمويل هذه الإستثمارات،

صعبة تتحكم فيها مجموعة من القيود الداخلية والخارجية، إلى جانب تنوع هذه المصادر بين مصادر تمويل قصيرة، 
متوسطة وطويلة كل ينطوي على تكلفة معينة، كما أن عملية الإختيار تمر بالعديد من المراحل والخطوات ذلك 

ا أثر كبير في ، والتي تنطوي على مجموعة القرارات التمويلية التي لهلخص فيما يعرف بسياسة التمويل في المؤسسةيت
ؤسسة فإننا ولأجل توضيح هذه السياسة المهمة في المتحديد الهيكل المالي وكلفته ومن ثم الأثر على قيمة المؤسسة، 

سنحاول في هذا المحور التعرض لما يلي:
ة التشغيليدء الذي يعني توفير المبالغ النقدية اللازمة لبيكتسب التمويل سياسة التمويل في المؤسسة:مفهوم -1

في المؤسسة أهمية بالغة لأنه يمثل أحد العناصر التي  ينبغي أن تخضع لسياسة واضحة ورشيدة والنشاط الإستثمارية 
للوصول إلى القرار التمويلي الأمثل لتحقيق أهداف المؤسسة.

ا عملية تتعلق بإختيار نوع الهيكل المالي الذي ترغب المؤسسة تحقيسياسة التمويل:تعريف-1-1 قه من تعرف بأ
خلال عملية المفاضلة بين العديد من مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة من أجل تعظيم قيمتها، أي إختيار الهيكل 

ا مجموعة القواعد والأساليب ، يةالمالي الذي يشكل أدنى تكلفة مالية ممكنة وأعظم مردود كما تعرف أيضا بأ
والإجراءات والتدابير التي تعمل على توفير الأموال اللازمة للمؤسسة في الوقت المناسب وبأقل تكلفة ممكنة مع 

عظم ى ربح ممكن للمؤسسة ويإستخدام تلك الأموال أحسن إستخدام عن طريق إيجاد هيكل مالي أمثل يحقق أقص
قيمتها، وعليه فالسياسة المالية تظهر من خلال مجمل القرارات التمويلية المتخذة من طرف إدارة المؤسسة والتي تبنى 

يعظم قيمة المؤسسة.في شكل هيكل مالي أمثل 
داف السياسة أهفيتصبتسعى سياسة التمويل إلى تحقيق مجموعة من الأهداف أهداف سياسة التمويل:-1-2

، يمكن الإشارة إليها في التالي:المالية في المؤسسة
توفير الأموال الضرورية للمؤسسة في الوقت المناسب؛-
تحديد كيفية الحصول على الأموال الضرورية من مصادرها المختلفة لقيام المؤسسة بنشاطها في مراحلها المختلفة؛-
والمخاطر الناجمة عنها وتكوين هيكل مالي أمثل؛تحديد تكلفة الحصول على الأموال -
تحديد كيفية إدارة هذه الأموال لتعظيم قيمة المؤسسة.-
تتحكم العديد من العناصر في إختيار سياسة تمويلية معينة للمؤسسة حسب محددات سياسة التمويل:-1-3

ا ووضعها التنافسي والمالي ودرجة التغيرات في محيطها،  يل نجد:أهم العوامل المحددة لسياسة التمو ومن إمكانيا
ا تكلفة التالتكلفة: - ت قيمة مويل حيث كلما إرتفعت تكلفة المزيج الذي يتكون منه الهيكل المالي تأثر يقصد 

المؤسسة سلبيا والعكس صحيح؛
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ة ضمن لى الإستدانرأينا سابقا (المحور الأول) أن هذه المخاطرة تنتج عند لجوء المؤسسة إالمخاطرة المالية: -
ا المالية (ارتفاع درجة الرفع المالي) هيكلها المالي، فكلما زاد لجوئها  تالي زيادة التقلبات في وبالإرتفعت درجة مخاطر

ا، لذا فإن السياسة التمويلية ينبغي أن تبحث  العائد على حقوق المساهمين وإحتمال عجز المؤسسة على الوفاء بديو
ينطوي على مخاطرة مالية مقبولة.عن هيكل مالي أمثل 

ا تمثل أهم العوامل المحددة لقبول الإستثمار وبالتالي المردودية:- تعتبر المردودية محدد أساسي لسياسة التمويل لأ
قبول مصدر تمويله، بحيث ينبغي أن تفوق مردودي الإستثمار تكلفة الأموال وتغطي المخاطرة المالية، لأجل قبول 

قتراح سياسة تمويلية مناسبة لتمويل هذا الإستثمار.الإستثمار وإ
تأتي بعد عملية تقدير الأموال اللازمة سواء للمؤسسة الجديدة أو القائمة، مصادر التمويل في المؤسسة:-2

الحصول على الأموال من أفضل المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة بما يحقق أفضل مزيج ممكن للمصادر، عملية 
لى قسمين هما:إحسب آجال استحقاقها تمويل الن كلفة التمويل في مستواها الأدنى، وتنقسم مصادر بحيث تكو 

من سسة ؤ يقصد بالتمويل قصير الأجل تلك الأموال التي تحصل عليها الممصادر التمويل قصيرة الأجل:-2-1
ات لتشغيليايستخدم التمويل قصير الأجل غالبا لتمويل و ، سنة واحدةها خلال فترة لا تزيد عادة عن تلتزم بردالغير و 

ؤسسات، وتلجأ هذه الأخيرة إلى هذا النوع من مصادر التمويل للأسباب الآتية:الجارية الخاصة بالم
ويلة الأجلالطعندما تكون الأصول ذات صفة موسمية فإن تمويلها عن طريق المصادر ، فزيادة معدلات الأرباح-

؛ظة)ارتفاع تكلفة التمويل (راجع السياسة التمويلية المتحفبسبب ؤسسةانخفاض مردودية الميمكن أن يؤدي إلى
؛سهولة الحصول على التمويل قصير الأجل مقارنة بالتمويل طويل الأجل-
، فلو فوائدفع دأموال الغير بدون مقابل أي بدون إستخداممنقصير الأجل تمويلعن طريق الؤسسةالمتستفيد-

اسداد قيمة فاتورةليوما 60مهلة قدرها مؤسسة مامنحموردافرضنا أن  ، فإذا لم يكن هناك خصما نقديا مشتريا
اية مدة الشهرين، مع استسعى إلى الرشيدة إدارة المؤسسةيدفع للمدين، فإن  تخدامتأخير سداد قيمة الفاتورة حتى 

؛بدون فائدة لمدة شهرينتمويلعلى تقد حصلالمؤسسةا أن الحقيقة هنو هذه الأموال طيلة هذه المدة، 
المفروضةائدةإنخفاض معدلات الفانخفاض تكلفة التمويل قصير الأجل عن تكلفة التمويل طويل الأجل بسبب -

؛الأموال المقترضة في المدة القصيرة
أي مصدر آخر كما في حالة قد يكون استخدام مصادر التمويل قصيرة الأجل ضروري نتيجة لعدم توفر-

المؤسسات الصغيرة لا يمكن تصدر أسهما أو سندات.
لى تجديدها.عصرفن القروض قصيرة الأجل يمكن أن تتحول إلى قروض متوسطة أو طويلة الأجل عند موافقة المإ-

لى إوبصفة عامة يمكن ترتيب مصادر القروض القصيرة الأجل في شكل ترتيب تنازلي من حيث الأهمية
التمويل القصير فتصنيوعليه يمكن الإئتمان التجاري، القروض المصرفية من المصارف التجارية والأوراق التجارية،

هما:الأجل إلى مجموعتين
لا يحمل عادة معدل و مؤسسةيتم ويتولد تلقائيا خلال دورة التشغيل للالتمويل القصير الأجل التلقائي:-2-1-1
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، يشمل كل من:تشتري المواد الأولية بالأجلؤسسةفمثلا أوراق الدفع تنشأ تلقائيا طالما أن المللحصول عليه،فائدة 
دين بمنح فترة تحصل عليه المؤسسة نتيجة قيام المور مصدر تمويلييمكن تعريفه بأنه :ئتمان التجاريالإ-2-1-1-1

ا ، ويدخل هذا الشكل من أنواع التمويل ضمن التمويل القصير الأجل زمنية قصيرة لأجل تسديد قيمة مشتريا
ؤسسات إلى هذا ، وتلجأ المثمنها للموردينودفع من قبل المؤسسة بين تاريخ استلام البضاعة بسبب وجود فترة 

المصدر التمويلي لعدة أسباب وإعتبارات هي:
راء لحالات غالبا ما يكون سعر الشإضافية و تكاليفالإئتمان التجاري لا يترتب عليه أية حيث أن التكلفة:-

؛جل متساويالآالتسديد و نقدا الدفع
التي الحصول على الإئتمان التجاري في الأوقاتايمكنهالمؤسساتيلاحظ أن الكثير من المصدر الوحيد المتاح: -

صدر الوحيد في هذه الحالة الإئتمان التجاري هو الميصبح لذا، االمالية المختلفة عن إقراضهالمؤسساتتمتنع خلالها 
المؤسسات؛المتاح أمام 

ؤسسةالمو وردينين المبلتعامل والمعرفة السابقةسوى امعقدة وطويلة يحتاج إلى إجراءات فهو لا سهولة الحصول عليه -
مؤسسة؛القيام بدراسة تفصيلية لكل ونلا يستطيعوردينكما أن الم،
ان التجاري يساهم الإئتمكما معينة،  تحكم في قيمة هذا الإئتمان ضمن حدودتأن المؤسسةستطيع تإذ المرونة: -

.رهن أصول للحصول على الإئتمانؤسسةنادرا ما يطلبون من الموردين أيضا في مرونة التمويل كون أن الم
لمنحه وردينالماستعداد يتوقف منح الإئتمان التجاري واستخدامه على حاجة المشترين له وعلى رغبة و و 

يتوقف هذا على عدة عوامل نذكر منها:و 
يل إلى منح شروط يموردفالم،شروطهيحدد مقدار الإئتمان و الذيموردالمركز المالي للتتمثل في العوامل الشخصية:-

ات التياالتشغيليبالنسبة لحجم ينعلى الاقتراض كبير رأسماله وقدرتهإذا كانلفترات أطولأسهل و  ، إلى يقوم 
الحه أو تزيد في حالة احتمال تغير الأسعار لغير صالتي ،مخزونه السلعيمنفي التخلص رغبتهمدى جانب ذلك 

ذا النوع من لمخاطر هالموردتقدير ، وأخيرا فإن نطقة جديدةفي القائمةالسلعةبيععند تقديم سلعة جديدة أو 
ة أن مخاطرة عدم التسديد أصبحت مرتفعة مع إرتفاع حجم الديون المتعثر الإئتمان يؤثر على قرار منحه، فإذا لاحظ 

فهنا يسعى إلى تخفبض حجم الإئتمان ويمنحه في حدود إلى المشترين الجيدين فقط (الذين يلتزمون في الغالب 
م للمورد في الآجال المتفق عليها) والعكس صحيح؛ بتسديد مشتريا

شتري لتسويق يحتاجها المالفترة الزمنية التيتتلخص في كل من ة و المنافسة:العوامل الناشئة عن حالة التجار -
ففي حالة ن (من قبل الموردين الآخريحالة المنافسة ؛ حجم الطلب عليها في السوقطبيعة السلعة المباعة و ؛ السلعة

البعيدينعملاء ادة الموقع العملاء حيث يضطر ع)؛ المنافسة الشديدة يعمد البائعون على تخفيف شروط الإئتمان
من ثم فغالبا ما يحصل ، و منهينالقريبالعملاءعما يفعله طويلةلمدة و عن السوق إلى تخزين كميات أكبر من البضائع 

تقل دهارفي مرحلة إز الحالة التجارية فإذا كانت التجارة ؛ لاء على إئتمان تجاري لمدة طويلةالنوع الأول من العم
.وبشروط سهلةمنح الإئتمانالتوسع في ؤدي بالمردين إلىمخاطر عدم التسديد ما ي
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ويتخذ الإئتمان التجاري الممنوح من قبل الموردين إلى مشتري البضاعة العديد من الأشكال يمكن الإشارة 
إليهم في مايلي:

لى أن يشتري منه عورديقوم المشتري بالاتفاق مع الم، وضمنه بسقف معينالمفتوح أو الحساب الحساب الجاري -
ى تسوية لاتفاق علأو قد يتم اتجاوز رصيده المدين لديه مبلغ معينيعلى أن لا البضائع التي يريدها على الحساب 

تاج إليه من على ما يحالموردمن أن يحصل من من ثم فإن الإئتمان التجاري يمكن المشتريالرصيد كل فترة محددة، و 
؛منه بسداد قيمتها في تاريخ أجلالبضائع بصفة عاجلة مقابل وعد 

يميل ة وواضحة، و فعات محددسداد ثمن البضاعة على دويكونالمشتري بالبضاعة مقابل توقيع كمبيالاتتمويل-
ا ن يأدامها كاستخإلى هذه الطريقة أكثر لأن الكمبيالة إثبات قانوني بالحق النقدي يستطيع وردينمعظم الم شتري 

.السيولة اللازمة لتنفيذ معاملاته؛يحصل مقابلها على و صرفالملدى صمها بضاعة أو يخ

ة التي تبرمها ستعمل في حالة الصفقات الدوليهذه التقنية ت، تقديم الإئتمان التجاري مقابل الإعتماد المستندي-
مصرف المستورد أن ا ة التي يقبل بموجبهالتشغيليتتمثل في تلك و ، الموردين الأجانبؤسسات المحلية مع العملاء و الم

ثله مقابل استلام ذي يميحل محل المستورد في الالتزام بتسديد وارداته لصالح المصدر الأجنبي عن طريق المصرف ال
شهادات ؛ت الجمركيةالشهادا؛بوليصة التأمين؛النقلبوليصة الشحن و ؛الفاتورة:المستندات المتمثلة فيالوثائق و 

ضاعة المتعاقد بإرسال البهذه الوثائق تدل على أن المصدر قام فعلا،الفحصة و شهادات التفتيش والرقاب؛المنشأ
.عليها

حيث ،خرىمن بند المستحقات الأإضافيتلقائي على تمويلؤسساتتحصل الم:مصادر تلقائية أخرى-2-1-1-2
الضرائب و ، ومن أمثلة هذه المستحقات الأجور تكلفةلا يحمل أي البند بجانب الخصوم المتداولة و يظهر هذا

م، فإذا كانت الأجؤسسةالمستحقة، ويظهر بند الأجور المستحقة عندما لا تدفع الم ور تدفع للعاملين كل مستحقا
اية كل شهر، ويظهر بند الضرائب المستحقة  مرة واحدة كل شهر، فهذا يعني أن هذه الأجور تصبح مستحقة في 

ه الضرائب واجبة الأداء في تاريخ إعداد الميزانية ولكنها لم تدفع بعد.عندما تكون هذ
شروطو يتم من خلال تفاوض المؤسسة مع طرف آخر  وفق ترتيبات:التفاوضيالتمويل القصير الأجل -2-1-2

لموردين:اوكذلك القروض التي يمكن الحصول عليها من من أبرز أشكاله الإئتمان المصرفي والأوراق التجاريمعينة 
من لمؤسسةا: يقصد به مختلف أشكال القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها الإئتمان المصرفي-2-1-2-1

البنوك، ويأتي هذا النوع من الائتمان في المرتبة الثانية بعد الائتمان التجاري، يتميز ي بأنه أقل تكلفة من الائتمان 
ولا لتمويل النقدي،كما يعتبر مصدرا مقبمن الاستفادة من الخصمي في الحالات التي تفشل فيها المؤسسةالتجار 

الأصول الدائمة في المؤسسات التي تعاني من صعوبات في تمويل تلك الأصول من مصادر طويلة الأجل، يضاف 
ةإلى ذلك أنه أكثر مرونة من الائتمان التجاري، إذ يأتي في صورة نقدية وليس في صورة بضاعة غير أنه أقل مرون

من ناحية أخرى لأنه لا يتغير تلقائيا مع تغير حجم النشاط، ويتخذ هذا النوع من مصادر التمويل قصير الأجل 
عدة أشكال أبرزها التالي:
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يها تحصيلللمؤسسات التي تأخر فتسمى أيضا إعتمادات الخزينة تمنحها المصارف التجارية إعتمادات الصندوق:-أ

نفقات الجارية، وتستخدمها المؤسسات لتغطية نفقات الإستغلال كتمويل المخزونات الإيرادات الجارية عن دفع ال
وتسديد فواتير الكهرباء والهاتف والأجور وبعض أنواع الضرائب، وتتخذ هي الأخرى عدة صيغ منها:

من اتفعادة ما تطلب المؤسسيمنح للمؤسسات التي تعاني عجز مؤقت في الخزينة، تسهيلات الصندوق:-
ا الجاري المفتوح لديه  لى على المكشوف مع تحديد سقف معين لا يمكن تجاوزه إالمصرف على أن يصبح حسا

اء هذه الصيغة تطبقها المصارف بإعطإشعار آخر لكن يمكن تجاوز هذا السقف عن طريق تسهيلات الصندوق، 
رية بعد رية لمدة سنة واحدة قابلة بصفة دو رخصة الموافقة للمؤسسة بعد دراسة الوثائق المقدمة من طرفها تكون سا

غعادة طلب المؤسسة وإعادة الدراسة من قبل المصرف، أما إستعمال هذه الطريقة يكون لفترة محدودة جدا لأن 
ذه الصيغة لا يتجاوز  اية الشهر (الدفع يكون شهريا من المدخلات المتأخرة) والمبلغ المقترض  إستحقاقها هو 

ل الشهري للمؤسسة؛عادة رقم الأعما
ذا الإجراء إلا المكشوف:- يضع فيه المصرف مبلغ على شكل تسبيق في حساب مدين للمؤسسة، ولا يقوم 

بعد تقديم شركاء المؤسسة ضمان للتسديد في حالة إفلاسها، يعطى عادة عندما تكون المؤسسة في إنتظار تسلم 
ع إلى لنوع لفترة أطول من تسهيلات الصندوق (بضعة أسابيمبالغ نقدية مقابل صفقة تجارية مثلا، ويعطى هذا ا

ا تدفع عمولة تساوي عدة أشهر) من المبلغ المسموح به.%01، وإذا رغبت المؤسسة في طلب المكشوف المؤكد فإ
هو تمويل على الحساب الجاري للمؤسسة التي تمارس نشاطا موسميا، والتي يكون هناك فارق  إعتماد الموسم:-

ا، ويكون القرض متغيرا حسب إحتياجات النشاط ومدته تصل لسنتين كحد كبير  ا وزمن مخرجا بين زمن مدخلا
أقصى؛

ا المستحقة ات التي تسمح للمؤسسة بتحريك ديوالتشغيليتمثل تلك إعتمادات تحريك الحقوق التجارية:-ب
تحويل ة أو بإثباتات أخرى، وهذا التحريك يعنيعلى العملاء أو جزء منها، عادة ما تكون ممثلة في شكل أوراق تجاري

هذه الديون إلى سيولة إما بخصم هذه الأوراق لدى المصارف أو بيعها إلى مؤسسات مالية متخصصة.
تتلخص في حصول المؤسسة على إعتمادات من قبل المصرف مقابل رهن كمية الإعتمادات على البضائع:-ج

ا، ويمكن  للمؤسسة من طلب هذا النوع من الإئتمان وفق طريقتين:من البضائع لتمويل مخزو
ا إلى تمثل حصول المؤسسة على تسبيق من قبل المصرف مقابل رهن بضائعها في مخازالتسبيق على البضائع:-

غاية تسديد القرض؛
إذا تم وضع البضائع لدى جهة معينة (عادة ما تكون المخازن العمومية) فإن المؤسسة طريقة خصم سند الرهن:-

، فإذا أرادت المؤسسة تضم كل من الوصل وسند رهن البضاعةRécépissé-Warrantتحصل على وثيقة تسمى 
ا تقوم بتظهير هذه السند لصالحه وتتعهد بتسدي القرض دطلب قرض من المصرف بضمان رهن هذه البضائع فإ

عند تاريخ الإستحقاق المسجل على السند.
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ن تحصل على أذات السمعة الجيدةؤسسةتستطيع الم(تم تناولها في المحور الثاني):الأوراق التجارية-2-1-2-2
التيسطاء تباع بواسطة الو لا تتجاوز مدة محددة، قصيرة الأجلأوراق تجاريةالتمويل القصير الأجل مقابل إصدار 

تعرف باسم بيوت التعامل في الأوراق التجارية، أو قد تباع مباشرة إلى المستثمرين، وتباع بخصم من القيمة الاسمية 
لها.

يمنح الموردون عادة قروضا للمؤسسات بالإضافة إلى الائتمان التجاري في القروض من الموردين:-2-1-2-3
الفندق بثلاجة كبيرة طالما أن هذا الأخير يستمر في شراء نفسللمشروباتشكل آلات أو معدات، فقد يزود موزع 
لمبالغ النقديةاولكن هذه الوسيلة توفر على الفندق استخدام قروض نقديةالعلامة، رغم أن الفندق لم يحصل على 

لشراء الثلاجة.
تتشكل من جميع المصادر المتاحة لتمويل المؤسسة التي يزيد أجلهاالأجل:طويلمتوسط و مصادر التمويل -2-2

إلى:حسب الأجلتنقسم ،تمويل تكوين رأس المال الثابتدف المؤسسة من ورائها إلىعن السنة الواحدة، 
إلى تمثل تلك المصادر التمويلية التي تتراوح أجل إستحقاقها بين سنتينمصادر التمويل متوسطة الأجل:-2-2-1

سبع سنوات كحد أقصىن وعادة ما يميز بين مصدرين للتمويل المتوسط الأجل بالنسبة للمؤسسة هما:
ا بين سنتين وسبع سنوات كحد القروض متوسطة الأجل: -2-2-1-1 تتشكل من كل القروض التي تتراوح مد

ذلك تعبر اج بصورة عامة وهي بأقصى وتوجه أساسا لتمويل شراء الآلات والمعدات ووسائل النقل وتجهيزات الإنت
ابلة ، وهناك نوعين من القروض المتوسطة، تتمثل الأولى في القروض المتوسطة غير قعن تمويل إستثماري لا تشغيلي

ا غير مضمونة بأوراق مالية،  للتحريك، أي تلك القروض التي لا يمكن للبنك من تحويلها إلى سيولة عند الحاجة لأ
لة للتحريك أي التي تضمن بواسطة أوراق مالية متوسطة قاب،بلة للتحريكاالقروض المتوسطة القأما النوع الثاني فهي

عند مؤسسات مالية متخصصة مع إمكانية إعادة خصمها لدى البنك مها عن طريق إمكانية إعادة السيولة لها بخص
المركزي.

ة مستخدم الأصل أي مستأجره بدفع القيمتفاق بمقتضاه يقوم إالتأجير هو :يالإيجار الإعتماد -2-2-1-2
نقولة هو تقنية إقراض لتمويل الأصول الم، والإعتماد الإيجاريالايجارية المتفق عليها لمالك هذا الأصل أي مؤجره

تصنع سيرورة و يوصف قانونيا بأنه وعد بالبيع من طرف شركة التأجير إلى المستأجر، ، المهنيوغير المنقولة للاستعمال 
تقنية العلاقة بين ثلاثة أطراف متدخلين :هذه ال

المستأجر أو آخذ القرض: هو من يريد الحصول على الاستثمار أو حيازته؛-
راد تمويله؛ة وذلك بصفتها حائزة للاستثمار المالتشغيلير أو شركة التأجير: من توافق على تمويل الممول المؤج-
ها بين التمويل التأجيري طبقا للشروط المتفق عليمؤسسةإشراف : الذي يورد للمستأجر الاستثمار تحت دالمور -

.د و المستأجرالمور 
الإيجاري حسب المعيار المعتمد في التقسيم من بين أهم هذه المعايير وتوجد العديد من تقنيات الإعتماد 

نجد معيار تحويل الخطر الذي ينبثق بمقتضاه التقنيات التالية:
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في هذا النوع من التمويل هناك تحويل لكل الحقوق للمستفيد من الإعتماد وكذا المالي:الإعتماد الإيجاري -أ
للالتزامات، الميزات، العيوب و المخاطر المرتبطة بملكية الأصل الممول، ويتمتع المستفيد من التمويل بالقدرة إما على 

من الصفر، أو بإعادة تبقية التي غالبا ما تقترباستخدام ميزة خيار القرار بالشراء التي يتحصل عليها بدفع القيمة الم
اية مدة عقد الكراء، أو بإبرام عقد كراء جديد لمدة معينة و بمستحقات كراء جد مخفضة ومتفق عليها  الأصل عند 
مسبقا، وفي بعض عقود هذا النوع  لا يحدد فيها مبلغ القيمة المتبقية من الأصل، فعند حلول أجل الاستحقاق يباع 

ذا يحقق المؤجر ربحا معتبرا."fair market value"صل بسعر السوق المسمىالأ و
لمخاطر ا: لا تنتقل فيه الملكية القانونية إلى المستأجر ويتحمل بالمقابل المؤجر كل الإعتماد الإيجاري التشغيلي-ب

ذه الملكية، كماه يستفيد أيضا من والخسائر المحتملة  لكن بل يتعلق الأمر عد بالبيع،و فيه لا يوجد الفوائد المرتبطة 
الذي تكون فيه مدة الكراء أقل من العمر الاقتصادي للأصل، الأمريكي "non full pay out leaseى"بما يسم
لتحصيل باقي و اهتلاك جزئي لرأس المال المستثمر،بتغطية ء الممنوحة للمستأجر لا تسمح إلاات الكراومستحق

ن هذا النوع أو إبرام عقد كراء جديد، وينبثق عا إعادة بيع الأصل ينبغي إماية فترة العقد رأس المال المستثمر في
ثلاث أصناف فرعية تتمثل في:

ات ومجموع مستحقمن العمر الاقتصادي للأصلتكون فيه مدة العقد أقل: الحقيقيالإعتماد الإيجاري-
ا المستأجر هي  راء التي يمكن أن يستفيد منهوميزة الشر،المؤجرأس المال المستثمر من قبلأجير لا تغطي فيه كلتال

؛"fair market value"كما في 
ات ر لا يحصل على كامل المبلغ المستثمر من خلال تحصيل مستحقالمؤج: المرفق بالخدماتالإعتماد التأجيري-

قديم الخدمات الضرورية ته، صيانته، و بالإضافة إلى هذا فهو يستثمر لحد كبير في صفقة شراء الأصل، تسيير الكراء، 
لاقة بين المصنع ل في العالمالي فإن المؤجر يتدخللإعتماد الإيجاريخلافا و ، ن أجل تسهيل شروط تحقيق الفائدةم
قل علق بقطاع النوفي نفس السياق، وفيما يت، بالتنسيق مع المستأجريانة ذلك في عقود المساعدة و الصكو المستأجرو 

طية المستعملة، تغيير العجلات المطا، مثلافإن المؤجر يقترح مجموعة خدمات تغطي كل وسيلة للنقل تصاب بعطب
، ائقين، توزيع الوقودسالطرقات للمستعملين، تسيير مواقف السيارات، توفير ، معلومات حول الالتأمين على الخسائر

وغيرها من الخدمات؛أوراق رسوم على الطّرقاتو ة رماديالبطاقات استخراج ال
التشغيلية تكلفةالجميع العوامل التي يمكن من خلالها تخفيض دخل فيهت:"laveraged lease "فرايج ليز اللا-
المتعارف ، و وغير ذلكرجللمؤ مويل بالنسبةالكراء كالضريبة، حجم المشتريات، أوضاع إعادة التالتالي تخفيض كلفة بو 

تشارية، كصانع مستوى مجالس اسمناقشته علىأين يتم أخذ القرار فيه و الضريبي الإيجاريالإعتماد عليه أكثر هو 
الس الاستشارية القانونية و الصفقات، خبير محاسبي .ريبيةالضأو ا

ويعطي الإعتماد الإيجاري سيولة تمويل ذاتية أقل أهمية لكنه بالمقابل يقدم قدرة أكبر على الاستدانة كما أنه 
فس ر عبء الرسم على القيمة المضافة على فترة أكبر أو بإرتفاع في النتائج، بالتالي سيولة تمويل ذاتية بنيسمح بنش
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ويل ذاتي يعطي سيولة تمالحجم، أما القرض المصرفي متوسط الأجل كنوع من أنواع مصادر التمويل متوسطة الأجل 
.م قدرة أقل على الاستدانةه يقدهامة لكن

لة في:أجل إستحقاقها عن سبع سنوات المتمثالتي يزيدصادر كل المتضم  الأجل:طويلةمصادر التمويل -2-2-2
السهم العادي هو حصة مساهمة بشركة أموال والذي يمنح لصاحبه صفة المساهم :الأسهم العادية-2-2-2-1

العمومية على القرارات التصويت في الجمعيةوله الحق في ويعطيه حق نسبي في تسيير المؤسسة وفي الأرباح المحققة
ة ، بعبارة أخرى السهم العادي عبارة عن صك ملكية في رأس مال شركالأساسية ومنها تعيين مجلس الإدارة أو تغييره

م وعليه فإن ، مساهمة الأسهم العادية تشكل الرأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين، والذي يضم مساهما
ة ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلن ورأس المال الفعلي ورأس المال المساهم فيه المالي

هي لعاديةاأن الأسهم، عموما يمكن القول للأسهم التي اقتناها المستثمرونمصطلحات تعبر عن القيمة الكلية
ا وقابلة للتداو عبارة عن صكوك متساوية القيمة، سواء كانت نقدية أو عينية ل وفق ، وتمثل حق ملكية للمكتب 

صدر عن هو وثيقة مالية تأي أن السهم العادي ، شاركة في رأس المال شركة الأموالالقانون التجاري، حيث تمثل الم
فيشركة مساهمة ما بقيمة اسمية تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكيها، وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام 

ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثانوية فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات مستمرة، والتي تعود إلى أسبابالسوق الأولية،
يتمتع صاحبه بمجموعة من الحقوق كفلها القانون لحمايته نذكر أهمها فيما يلي:و ، وتقييمات متباينة

لجأ لبيعها ، بل يبإعادة قيمة الأسهمالمؤسسةطالبة اهم م، إذ لا يحق للمسآخرإمكانية نقل الملكية إلى شخص-
البورصات؛في 
اية السنة المالية، و تو المؤسسةالحصول على الأرباح التي تقرر - ول على الأرباح لا يحق للمساهم الحصزيعها في 

؛حاب الحقوق الأخرى نصيبهمبعد استيفاء أصاتخاذ القرار بتوزيعها و تحقيقها و إلا عند 
؛المؤسسةسجلات على دفاتر و لإطلاعا-
؛التصويت في الجمعية العمومية بنسبة الأسهم التي يمتلكهاضور و الحالحق في -
؛قوق الأخرىفاء كافة الحيبعد استعند بيعها بمناسبة تصفيتها، و ؤسسةالحق في الاشتراك في أصول الم-
لمحافظة على اإصدارها ولهذا الحق مزايا عديدة أهمها:المؤسسةديدة التي تقرر الأولوية في الاكتتاب بالأسهم الج-

أيضا الأرباح غير الموزعة، و قدامى فيالمحافظة على حصص المساهمين الو بية في التصويت لفئات المكتتبينالأهمية النس
؛الاحتياطات في حالة بيع الأسهم الجديدة بقيمة تقل عن القيمة الجارية

لس الإ- دارة وفقا للنظام الأساسي للشركة.حق الترشح 
وللسهم عدة قيم نوجزها فيما يلي:

هي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وهي عادة أقل من القيمة السوقية، وهي قيمة القيمة الاسمية للسهم:-
نظرية لتغطية رأس المال، وهي منصوص عليها في عقد التأسيس، ومن أهم وظائف هذه القيمة هو تحديد حصة 

؛السهم الواجب في ملكية المؤسسة
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م لسهم عند التصفية، وتحسب من خلال جمع قيوهي تعادل قيمة االقيمة الدفترية أو القيمة المحاسبية: -
المادية والمالية والنقدية مطروحا منها قيم الالتزامات، بما فيها الحصص المقررة بمعادلات ثابتة لأصحاب الأصول

القيمة أن قول ، ويمكن الالأسهم الممتازة والسندات المستحقة، ومن ثم يجري تقسيم الناتج على عدد الأسهم العادية
ية تمثل مفهوما قانونيا، أما القيمة الدفترية فتمثل مفهوما محاسبيا.الاسم

هي سعر السهم خلال التداول في الأسواق الثانوية، الذي يخضع لظروف العرض والطلب، القيمة السوقية: -
للظروف ةالسياسية والاجتماعية المحيطة وخاصة بالنسبعلما بأن هذه الظروف كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصادية،

التبادل الدولية والداخلية، وانعكاس التقلبات الاقتصادية السوقية، واختناقات الاقتصاد المحلي، هذا فضلا عن واقع 
المعنية من حيث مستويات ربحيتها، وسياسات توزيع حصص المساهمين من الأرباح الخاضعة للتوزيع، والدور المؤسسة

.ونشر المعلوماتزماتكريس الاستقرار وتجاوز الاالذي تمارسه إدارة السوق المالية في ت
ويمكن أن نصنف الأسهم حسب معيار الشكل الذي تظهر به كما يلي:

للقب، صناعة، الاسم، انات المقيدة في السجل وتشتمل علىاسم صاحبها وتدون فيها البياتحمل أسهم اسمية:-
ا،المؤسسةونوع ،م التي يمتلكهاوطن، وجنسية المساهم، ونوع ورقة الأسه بيان المدفوع من ،رأسمالها، ومركزهاوعنوا

عملية التنازل التي تمت وتاريخ حدوثها، ذلك لأن و كل مساهم مدين لكل ما أكتتب بهقيمة الأسهم، وذلك لأن
لا تستطيع أن ترفض الاعتراف بالمشتري الجديد.المؤسسةالقاعدة العامة تقتضي بأن 

يصدر بشهادة لا تحمل اسم مالك هذا السهم، ويتم التنازل عن يكون السهم لحامله عندما أسهم لحاملها: -
؛بتسديد حقوق السهم للحائز لهاالمؤسسةهذا النوع من الأسهم بتسليمه من يد إلى أخرى، ولا تلتزم 

يمتها عت كل قللشركة الحق أن تصدر أسهمها لأمر، ويشترط فيها أن تكون كاملة الوفاء أي دفأسهم لأمر: -
لا تستطيع أن تتعقب تداول السهم، ولا تستطيع أن تتعرف على المساهم الأخير.المؤسسةالاسمية، إذ أن 

يتم تقسيم السهم حسب الحصة التي يدفعها المساهم إلى ما يلي:كما
كالمساهمة على شكل استثمار مادي، أو العامة،: تمثل حصة عينية من رأس مال الشركات المساهمة أسهم عينية-

ا إلا عند تسليم  محزونات، أو براءة اختراع، مقدرة ومصادق عليها، ولا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم إلى أصحا
التي تقابلها، وتعتبر قيمتها مدفوعة بالكامل، وقد منع القانون تداول هذا النوع من الأسهم إلا بعد مرور فترة الأصول

؛من الزمن عادة ما تكون سنتين
الأسهم التي تدفع في مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بالطرق التجارية إلا بعد أسهم نقدية: -

؛ائية، أي عند صدور العقد التأسيسي للشركةبصفةالمؤسسةتأسيس 
هي الأسهم التي تدفع بعض قيمتها عينا ويسدد الباقي منها نقدا.أسهم مختلطة: -

كن الإشارة إليها يموتتيح الأسهم العادية كمصدر تمويلي طويل الجل للمؤسسة المصدرة لها العديد من المزايا 
في التالي:

؛مثل الفوائد في حالة التمويل عن طريق القروضؤسسةأعباء ثابتة على الملا توجد أي التزامات أو -
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؛ليس لها تاريخ استحقاق محدد-
؛على الاقتراضؤسسةزيادة التمويل عن طريق هذا المصدر يؤدي إلى زيادة مقدرة الم-
المصدر وقاية من أثر هذايعتبركما يفضل المستثمرون التمويل بالأسهم العادية لأنه يحقق لهم معدل عائد أفضل-

؛التضخم في بعض الاستثمارات
الضريبة على الأرباح الرأسمالية من بيع الأسهم العادية أقل من معدل الفائدة على القروض.-

نشير إليها وب عيينطوي على مجموعة من البالرغم من المزايا التي يتيحها التمويل عن طريق الأسهم إلا أنه 
في مايلي:

المؤسسة؛يشمل بيع الأسهم العادية حق التصويت مما يضعف رقابة الملاك الحاليين على -
؛إصدار أسهم جديدة يؤدي إلى المشاركة المتساوية لحملة الأسهم في الأرباح المتوقعة-
؛تكلفة إصدار الأسهم الجديدة أعلى من تكلفة الاقتراض-
إن ذلك يعني فكية بدرجات عالية أو تستخدم المديونية بنسبة صغيرة تعتمد على التمويل بالملالمؤسسةإذا كانت -

؛أن التكلفة المتوسطة للأموال تكون كبيرة مما هو متوقع
وعات (لا تحصل على أي إعفاءات ضريبية مثل الفوائد) كما هو الحال بالنسبة لمدفلا تخصم التوزيعات من الضريبة-

الفوائد.
، تتشابه مع الأسهم العادية فيهي شكل من أشكال الملكية من الناحية القانونية:الأسهم الممتازة-2-2-2-2

ا جزء من رأس المال،  لكنها لا تضيع أرباحا و ؤسسةمن حيث عدم المطالبة القانونية بالتوزيعات إذا لم تحقق المو كو
إجراء ؤسسةالماح حيث لا تستطيععلى حامل السهم الممتاز وإنما يحصل عليها في السنوات القادمة منذ تحقيق الأرب

لسهم الممتاز ، لايحق لحامل االتوزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد إعطاء حملة الأسهم الممتازة أرباحهم المستحقة
ا لكنه يختلف و ، ويشبه كذلك السند لحصوله على عائد محدد يسمى التوزيعات، حضور الجمعية للمؤسسة ولا إدار

في عدة نقاط مهمة وهي:عن السهم العادي 
ن حملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا ثابتا لا يتغير، وأحيانا تكون لأصحاب هذه الأسهم نسبة ثابتة من الأرباح أ-

تائج ، بينما حملة الأسهم العادية يحصلون على عائد متغير حسب نبالإضافة إلى مشاركتهم في حصص الأرباح الموزعة
المؤسسة؛

؛لا يتغيرهعائدلأنالممتاز مستقر نسبياسعر السهم-
؛تحق لهمالعائد المستوزيع في المؤسسةحملة الأسهم الممتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت -
فية قبل حملة وعلى قيمتها التصالمؤسسةحملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولوية في الحصول على الأرباح الدورية -

الأسهم الممتازة، ولكنهم يأتون في الدرجة الثانية بعد حملة السندات.
تتمثل في:للمؤسسةوتتيح الأسهم الممتازة كمصدر تمويلي طويل الأجل عدة مزايا هامة
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بمقدار معين يتمثل محددةليست ملزمة قانونا بإجراء توزيعات في كل سنة تتحقق فيها أرباح، وأن هذه التوزيعات-
؛في نسبة معينة من القيمة الاسمية

يترتب على استخدام الأسهم الممتازة في التمويل زيادة العائد لحملة الأسهم العادية إذا كان أثر الرفع المالي موجبا -
؛ةونسبة الرفع عالي

، وعليه فاستخدام ةصعبمن مشاكل ؤسسة الملا يحق لحملة هذه الأسهم التصويت إلا في الحالات التي تعاني فيها -
المؤسسة؛هذا التمويل لا يضعف من رقابة حملة الأسهم العادية على 

يفهن احتياطي استهلاك لهذه الأسهم، لذلكيالأسهم الممتازة ليس لها تاريخ استحقاق محدد ولا يتطلب تكو -
؛أكثر مرونة بالمقارنة بالسندات

مان لهذا التمويل كما يحدث في حالة التمويل بالقروض.لا يتطلب أصولا مرهونة كض-
أما عن عيوب هذا المصدر فيمكن تلخيصها في الآتي:

ارتفاع تكلفة الأسهم الممتازة نسبيا، فتكلفة التمويل بالأسهم الممتازة تفوق نسبيا تكلفة الاقتراض، أي أن معدل -
؛عائدها أعلى من العائد الخاص بالسندات

توزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل بالقروض. لا تعطي ال-
يعرف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات السندات السندات:-2-2-2-3

في شكل شهادات إسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول وتمثل السندات من ذات الإصدار حقوق متساوية لحامليها في 
و الطرف ندات وهالأول هو مصدر الس،وتعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين طرفينالمؤسسةمواجهة 

المدين والثاني هو المكتتب للسندات وهو الطرف الدائن ويترتب على ذلك حقوق والتزامات أهمها تعاقد المقترض 
وعندما يتم إصدار السند فإن أهم المعلومات التيبدفعها دون النظر إلى نتيجة النشاط سواء كان ربحا أو خسارة، 

:تصاحب هذا الإصدار هي
ا إصدار السند لأول مرةالقيمة الاسم- ؛ية: وهي القيمة التي يتم 
؛حيث يتحصل المستثمر على كوبونات على أساسها يتم تحصيل الفوائد الدورية على السند:معدل الكوبون-
هو تاريخ استحقاق السند، أو التاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض للمستثمرين وعادة يكون :أجل الاستحقاق-

؛لمدة طويلة نسبيا
؛الحقوق المترتبة على الجهة المصدرة-
؛السند يعتبر صك مديونية وليس صك ملكية-
لاك القرض حسب جدول اهتالاهتلاك على غرار الفوائد التي يدفعها المصدر، فإنه يتحمل تسديد قيمة السند -

السندي، حيث تحدد تعاقديا عند الإصدار، وتوجد عدة صيغ للاهتلاك تتمثل في الاهتلاك الكلي أو الاهتلاك عن 
طريق أقساط ثابتة. 
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ا السند لأول مرة، تبقى ثابتة  وللسندات قيمة اسمية وقيمة جارية، فالقيمة الاسمية هي القيمة التي يصدر 
ا السند  لا تتغير منذ تاريخ الإصدار حتى تاريخ الاستحقاق أو السداد، أما القيمة الجارية هي القيمة التي يتداول 

في الأسواق المالية.
الحق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة ؛ الحق في الإعلام:بعدة حقوق نذكر منهايتمتع حاملوا السندات و 

الحق في الأولوية ؛في حالة تأخرها عن دفع قيمة السندالمؤسسةالحق في إقامة دعوى الإفلاس على ؛ الاسمية للسندات
متازة.ة الأسهم العادية والمفي الحصول على جزء من أموال المؤسسة عند التصفية قبل الدائنين الآخرين وحمل

:للسندات خصائص نذكر منهاو 
اسةالمؤسالتدخل في إدارة لحاملهيعتبر السند مستند دين لحامله على الجهة المقترضة، ولا يحق - ؛وتصريف شؤو
كن لا يمأرباحا أو تحملت خسائر و المؤسسةلحامل السند الحق في الحصول على العائد، أي الفائدة سواء حققت -

؛المؤسسةتأجيل تسديد الفائدة، ويترتب على العجز عن دفعها إفلاس 
؛بتسديد قيمة السندالمؤسسةفور قيام المؤسسةتنقطع صلة حامل السند ب-
تحقق السندات ميزة ضريبية للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات من الوعاء الضريبي للربح، باعتبار هذه -

؛التكاليف التي تتحملها المؤسسةن الفوائد ضم
تواجه السندات مخاطر ائتمائية عديدة، أهمها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلية استدعائها من قبل -

؛الجهات المصدرة لها عند انخفاض هذه الأسعار لتعرض محلها سندات جديدة تحمل فوائد أعلى
؛الفوائد أدنى، فإن السندات تحمل مخاطر أكثركلما كانت فترات التسديد أطول وأسعار -
إن الفترة الطويلة لتسديد تجعل سعر السند أكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة، علما بأن حساسية السند لطول -

؛فترة التسديد تزداد عادة بمعدل متناقص
.ةالمذكور ارتفاع العائد إن ارتفاع سعر سند ما عند انخفاض عائده يكون أكبر من انخفاض هذا السعر عند-
:بين الأسهم والسندات ضمن الجدول التالييمكن رصد الفوارق و 

السندالسهم
دين على الشركة.-1جزء من رأس المال الشركة.-1
حامل السهم شريك في الشركة بقدر مساهماته.-2
ربح السهم متغير حسب النشاط وقد يكون خسارة.-3

حامل السند دائن بقيمة السند.-2
السند ثابت ولا يتأثر بالخسارة.عائد -3

حامل السهم له حق الرقابة وإدارة الشركة عن طريق -4
الجمعية العامة.

تغيير شكل لاالسند ليس له الحق في الإدارة إلا في حالتين حامل-4
قانوني، أو إدماج الشركة في أخرى.

حامل السهم لا يسترد ماله إلا بالبيع في البورصة أو عند-5
يسترد يشترط أن يكون ما دفعه هو ماولا التصفية،

حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد لاستحقاق-5
السداد بالكامل.

عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب حامل السهم -6
الباقي بعد تسديد الديون كاملة.

حامل السند يكون له الأولوية في الحصول على مستحقاته -6
حالة التصفية.عند وقوع الخسارة أو في 



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

88

ذلك انقصد أو داخلي طويل الأجل، تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا تمويليا ذاتي:الأرباح المحتجزة-2-2-2-4
مالمؤسسةالجزء من (الأرباح) الإيرادات الحالية الذي تم تحقيقه من قبل المنشأ وقررت  ن توزيعها على إحتجازها بدلاً

حملة الأسهم العادية لإعادة إستثمارها في مشاريع إستثمارية جديدة، مع الأخذ بعين الإعتبار إقتطاع الضريبة من 
عل المؤسسة وهناك العديد من الأسباب التي تجالتكلفة نستعمل صافي الأرباح بعد الضرائب،الأرباح أي عند قياس

تحتجز جزء من أرباحها تتلخص في التالي:
تطبيق القوانين الخاصة بإحتجاز الأرباح إلى جانب الأنظمة الأساسية للمؤسسات؛-
، فقد ينتج عن بيع ية التي تبين نتائج نشاط المؤسسةالمحافظة على السيولة، فربح المؤسسة تظهره الحسابات الختام-

ع الأرباح ربحا لكن لم يتحقق فعليا في حين أن المساهمين يتم توزيبضاعة على الحساب بسعر يزيد عن تكلفتها 
ت ل العملياتؤدي إلى المحافظة على سيولة المؤسسة وتساهم في تمويحتجاز الأرباح إعليهم فعليا ونقدا، لذا فإن عملية 

التوسعية للمؤسسة بدون اللجوء إلى المصادر الخارجية بشكل كبير؛
تساهم في تمويل عمليات التوسع والنمو خاصة إذا توفرت بالقدر الكافي ما يعفي المؤسسة من اللجوء إلى -

القروض؛
تتحملها تخفيض تكلفة الإقتراض عن طريق تسديد القروض كليا أو جزئيا مما يؤدي إلى تخفيض الفوائد التي-

المؤسسة لتسديد هذه القروض؛
ا عن سبع سنوات ويمكن أن تصل إلى :القروض طويلة الأجل-2-2-2-5 تتلخص في كل القروض التي تزيد مد

ا  عشرين سنة توجه إلى تمويل الإستثمارات الدائمة مثل العقارات، ونظرا لضخامة مبالغ هذه القروض وطول مد
فيها، تمثلت في بنوك الإستثمار التي تعتمد على مصادر إدخارية طويلة الأجل (خاصة فقد اختصت مؤسسات مالية 

السندات) وعلى رأسمالها على وجه الخصوص (الكبير نسبيا)، وهي تتعامل مباشرة مع المستفيد متحملة جميع المخاطر 
يازي وأحيانا لحالكفالة والرهن االمرتبطة بالقرض وتتحملها بالضمانات بالدرجة الأولى (الرهن العقاري إضافة إلى 

، وتلجأ المؤسسات على هذا من مصادر التمويل الطويل لعدة أسباب نذكر منها:الكفالة المصرفية
عدم إمكانية طرح أسهم جديدة أو التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة؛-
ضعف الطلب في السوق المالية وإحتمال عدم تغطية الإصدار؛-
الإقتراض في السيطرة الحالية على إدارة المؤسسة؛عدم تأثير -

القيمة الجارية أو السوقية لسهم تعتمد على مقدار العائد -7
المتوقع من السهم وسعر الفائدة الجاري.

القيمة الجارية لسند تعتمد على سعر الفائدة الجاري وسعر -7
الفائدة الاسمية على السند.

تعتبر من النفقات لا تخضع للضريبة.الفوائد على السندات -8عائد الأسهم يعتبر توزيعا للأرباح بخضع للضريبة.-8
للمساهمين حق الإطلاع والحصول على المعلومات خاصة بما -9

يتعلق بسيرورة العمل في الشركة.
حملة السندات ليس لهم حق الإطلاع أو الحضور اجتماعات الجمعية -9

العامة أو الحصول على التقارير والبيانات.
ةيبقيمة أعلى من القيمة الاسميمكن إصدار السهم بالقيمة الاسمية أو -10

وسعر الإصدار وهو ما يعرف بعلاوة الإصدار 
ايمكن إصدار السندات بالقيمة الاسمية أو بقيمة أعلى منه-10

وتسدد بقيمة أعلى من القيمة الاسمية.
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إمكانية إستعماله لتمويل الأصول الثابتة؛-
يوفر للمؤسسة مرونة الإقتراض قصير الأجل؛-
أقل كلفة من إصدار الأسهم.-

ويترتب على هذا النوع من مصادر التمويل طويلة الأجل العديد من العيوب، من أهمها نذكر مايلي:
؛عن هذه القروض الالتزام بدفع الفوائديترتب -
؛زيادة المخاطر الناتجة عن التوسع بالتمويل بالمديونية مما يؤدي إلى تخفيض قيمة الأسهم المتداولة-
سداد هذه القروض أو إصدار قرض جديد لسداد قرض ؤسسةللقروض تاريخ استحقاق محدد مما يفرض على الم-

؛قائم
مواجهة سسةؤ تغير الظروف مما يزيد من التكلفة، أو قد لا تستطيع الميل الأجل إلى القرض طو فترةطول تؤدي-

؛الأعباء المترتبة عن هذا النوع من الالتزامات بسبب انخفاض الدخل
يكل رأس المال. نظريات الهيكل الماليتفرض - حدودا قصوى للقروض 
مصادر تمويل خصائصه و منافعه ومساوئه للمؤسسةلكل مصدر من :المؤسسةتمويلمصادرالمقارنة بين -2-3

وبالتالي فهي تختلف فيما بينها لكنها تكمل بعضها، ومن أجل المقارنة بينها فإننا سنتناول الجوانب الآتية:
ا فبالنسبة للتمويل بالمديونيةفي المؤسسة:المخاطرةعلى مستوى المصدر التمويليأثر -2-3-1 تؤدي إلى إ

زيادة ؛ يالنقدتخفيض معدل الفائض؛ لأعباء الثابتةلمعدل تغطية الربح تخفيض ؛ و معدل المديونيةأزيادة نسبة 
تخفيض إلىة إليهالجوء المؤسسيؤديفيما يتعلق بالتمويل عن طريق الملكية ف(المخاطرة المنتظمة)، أما معامل بيتا

يتا.تخفيض مستوى ب؛ ثابتة للقروضية الربح للأعباء الزيادة معدل تغط؛نسبة القروض طويلة الأجل
لفة التوسع في استخدام القروض يؤدي إلى تخفيض التكإن :تكلفة الأموالعلى المصدر التمويليأثر -2-3-2

ؤدي إلى التوسع في استخدام التمويل بالملكية ي، أما المتوسطة للأموال إذا كانت نسبة المديونية منخفضة ومقبولة
إذا كانت نسبة المديونية مرتفعة.تخفيض تكلفة الأموال 

في إذا كانت نسبة المديونية منخفضة أي:السعر السوقي للسهم العاديعلى المصدر التمويليأثر -2-3-3
استخدام التمويل وسع فيزيادة السعر السوقي للسهم نتيجة التتؤدي إلى افإظل المستوى المقبول من المديونية

ا ستعمل على نسبة المديونية مرتفعةإذا كانت أما ، بالقروض لتمويل زيادة السعر السوقي في حالة استخدام افإ

.بالملكية
ساهمين لماستخدام التمويل بالمديونية على مستوى رقابة الا يؤثر :درجة الرقابةعلى المصدر التمويليأثر -2-3-4

.المؤسسةاستخدام التمويل بالملكية قد يفقد سيطرة الملاك الحاليين على ؤسسة، أما على الم
يمكن تفضيل التمويل عن طريق حقوق الملكية في الأحوال الآتية:و 
؛تتصف بالتقلب الشديد في المبيعات والأرباحؤسسةإذا كانت الم-
؛إذا كان هامش الربح يغطي تكلفة القروض-
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؛اخل قطاع النشاط الذي تنتمي إليهتتجاوز المستوى المقبول دمؤسسةإن نسبة القروض لل-
؛جديدة وصعب عليها استخدام القروض في التمويلؤسسة إذا كانت الم-
؛تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية ملائمةإذا كانت -
؛بعض القيود المكلفةؤسسةإن استخدام قروض جديدة في التمويل يفرض على الم-
للتضخم السائد يفرض المستثمرون معدل فائدة مرتفع على الاقتراض عن طريق السندات.نظرا-
حيث في المؤسسة،التمويلالعناصر الأساسية ضمن سياسة تكلفة التمويل تعتبر من إنتكلفة مصادر التمويل:-3

ا قبل تإدارة المؤسسة تنشأ عن التي ستثماروالاعلاقة المباشرة بين التمويل لل، نظراقرار الاستثمارإتخاذقوم بحسا
أو الأموال.تكلفة التمويلطريق 

ر التمويل تكلفة خليط الأموال التي تتكون منها مصادإلى يشير مفهوم تكلفة الأموال تعريف تكلفة الأموال:-3-1
سواء حاملي الأسهم العادية والممتازة بالإضافة إلى إجمالي القروض فهي إذن تكلفة استخدام الأموال المؤسسة، في 

به اصة حيث نجد أن لكل مصدر تمويل له تكلفته الخ، أو المستخدمة في اقتناء استثمارات المؤسسةأصول المؤسسة
سسة على الأموال ا تكلفة حصول المؤ فالحصول على القروض يترتب عليه أعباء تتمثل في فوائد تفسر على أ

نتيجة الاقتراض، كذلك حصول المؤسسة على الأموال عن طريق أصحاب رأس المال المملوك فإن توزيعات الأرباح 
تعتبر كتكلفة الحصول على الأموال من أصحاب رأس المملوك. 
ا تمثل معدل خصمهاوتعتبر تكلفة الأموال عاملا محوريا في إختيار المشاريع الإستثمارية وهي أدنى معدل عائد ،لأ

ظة الواجب تحقيقه على المشروعات الاستثمارية للمحافالعائد الحد الأدنى لمعدل أي هي مطلوب على الإستثمار 
وال يير، وعليه فهي تمثل معيار للأداء المالي أو مقياس حسن إستخدام الأممة السوقية لأسهم الشركة دون تغعلى القي

ة من مختلف مصادر التمويل، وعلى كل يمكن القول أن تكلفة الأموال ما هي إلا ذلك المقدار الذي تدفعه المتاح
المؤسسة من أجل الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة.

مضمون تكلفة ، خاصةوالماليةالمحاسبيةالتمويل من الناحية الاقتصادية و لقد اختلف في تحديد مفهوم تكلفة و 
، حيث من:ل رغم إعطائها الأهمية اللازمة عند اتخاذها القرارات الاستثماريةالتموي

م الاقتصادية كعنصر مهم في تحديد الكثير - الناحية الاقتصادية: استخدم الاقتصاديون تكلفة التمويل في نظريا
؛تخدمةال المستمثلت هذه التكلفة من وجهة نظرهم في شكل العائد على الأمو ، من المتغيرات الاقتصادية

علية لا يجري الاعتراف بمقابل استخدام الأموال إلا إذا كان متمثلا في فائدة فيرى المحاسبون أنه الناحية المحاسبية: -
فمن وجهة نظرهم أن الأموال المقترضة فقط هي النوع الوحيد من الأموال الذي يحمل ،سدادها للغيريتمتعاقدية

ا أموال مجانية دون تكلفة ثم تعززت وجهة نظرهم هذايعني، تكلفةالمؤسسة  م نظروا الى حقوق الملكية كو أ
ويل.ملفة التالاهتمام بتكب

ا أساس ا- ية وفي تركيب الهيكل ويلمتخاذ القرارات الاستثمارية والتالناحية المالية: نظروا إلى تكلفة التمويل على أ
تحديدها لمفهوم فيبعدين عموما فقد استخدمت الإدارة المالية ، و كيبونوع التشكيل المستخدم في ذلك التر المالي
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المنظور حيث تعتمد الإدارة المالية على مفهوم تكلفة التمويل ضمن، الأول اقتصادي والثاني محاسبيتكلفة التمويل
الاقتصادي مع الأخذ بعين الاعتبار للبعد المحاسبي.

ادر مصسواء كان لكل عنصر من عناصر الأموال عموما فان حساب تكلفة أهمية حساب تكلفة الأموال:-3-2
له أهمية بالغة للمؤسسة يمكن تحديدها في الآتي:ككل اليللهيكل المأوالتمويل 

، وعات الاستثماريةلة بين المشر ضأي المفاعمليا تمثل الخط الفاصل بين المشروعات الاستثماريةموالإن تكلفة الأ-
الإستثمارية؛رفض المشاريع أولقبول بهكمؤشر تتم المقارنة بعبارة أخرى

الأنسب اليعلى اختيار الهيكل المإدارة المؤسسةلكل عنصر من عناصر التمويل يساعد موالفة الألحساب تكإن-
؛الأعلىعائد على الاستثمار لفة ومعدلتكبأقللتمويل المشاريع الاستثمارية 

ر التي تشكل ن تكلفة جميع العناصو تكأنيستلزم للسياسة الماليةكهدف استراتيجي المؤسسة  يم قيمة ظتعإن-
فان موالض تكلفة الأيولذلك ولغرض تخف،ول طويلة الأجل بحدودها الدنياصمن ضمنها الاالمؤسسة مدخلات 

ا.تالمؤسسة ستوجب حسا
ات أهمها قرار ، يرة من القراراتهي أساس مجموعة كبموالقياس تكلفة الأإنومن خلال هذا يمكن القول 

قرارات التمويل بحيث:و ارالاستثم
وجهها نحو تعظيم فهي تللمؤسسة،قياسها يعتبر مهمة بالنسبة و موالتكلفة الأإنلقرار الإستثمار فبالنسبة -

تحقيق الحد الأدنى أيأموالها،كبر من تكلفة أالتي تكون عوائدها المتوقعة اتحقوق الملكية وذلك بقبول الاستثمار 
الأموال؛الذي يتمثل في تكلفة يحقق الاستثمار و أنمن معدل العائد على الاستثمار الواجب 

سواء من خلال المالييكل الهفاعلية تشكيلة ياستوفر المقياس الملائم لقسالين تكلفة المإفالتمويللقراربالنسبة 
.ؤسسةللمموالنحصر في تكلفة الأتتيالتشكيلة الار ختياأو المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة 

الي الخاص قياس تكلفة كل عنصر تمويلي المكون للهيكل الممواللقياس تكلفة الأينبغي تكلفة الأموال:قياس-3-3
و موضح في كما هطويلة الأجل  التمويل متوسطة قصيرة الأجل ومصادر التمويل المتمثلة في مصادر بالمؤسسة، 

مايلي:
تتحدد تكلفة الأموال للإئتمان التجاري حسب شروط الإتفاققياس تكلفة الأموال للإئتمان التجاري:-3-3-1

ين التكلفة الملموسة وغير بوعند مناقشة تكلفة الإئتمان التجاري ينبغي التمييز التي تعقد بين الموردين والمؤسسة، 
الملموسة، فالتكلفة الملموسة هي كل التكاليف التي يمكن قياسها وتحديدها أما غير الملموسة فيصعب قياسها 
وتحديدها، من أبرز صورها نجد تدهور التصنيف الإئتماني لمؤسسة ما التي يصعب تحديد القيمة الحقيقية لهذه 

ا تؤخذ بعين الإعتالتكلفة  ة.بار عند إتحاذ القرارات التمويلية المتعلقة بتعظيم ثروة حملة الأسهم العاديإلا ا
شتريات بين التسديد الفوري أو العاجل لمالتمييز عند حساب تكلفة الإئتمان التجاري كما ينبغي أيضا 

، الإحتمال الأول ، وعند قيام المؤسسة بالتسدي الفوري فيوجد هناك إحتمالينتسديد الآجل أو المتأخرالمؤسسة وال
م هو عدهو الإستفادة من الخصم النقدي والتسديد خلال مدة سريان الخصم النقدي، أما الإحتمال الثاني 
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الإستفادة من الخصم النقدي والتسديد يكون في تاريخ الإستحقاق، أما إذا عمدت المؤسسة إلى عدم الإستفادة 
ا من الخصم النقدي وعدم التسديد في تاريخ الإستحق تكلفة تستخدم التسديد الآجل أو المتأخر، وبدمج الاق فإ

في الملموسة وغير الملموسة والتسديد العاجل و الآجل نستطيع تحديد تكلفة الإئتمان التجاري كما هو موضح 
الشكل التالي:

دج 100.000أن قيمة المشتريات الآجلة و 30صافي 2/10إئتمان تجاري لنفرض أن مؤسسة تتبع سياسة :01مثال -
، وعليه أحسب معدل تكلفة الإئتمان التجاري السنوي للمؤسسة في حالة دج98.000وأن قيمة المشتريات النقدية 

ا من الخصم النقدي؟. عدم إستفاد
الجدول التالي:لتبسيط حل المثال فإننا نقدمالحل:-

النتيجةالإستفادة من الخصم النقدي (التسديد العاجل)عدم الإستفادة من الخصم النقدي (تأخير التسديد)اليوم
98.000دج100-98.000
100.000-0دج30-100.000

لمسددة بـ لمشتريات ايلاحظ من الجدول أن إستفادة المؤسسة من الخصم النقدي يؤدي إلى تخفيض قيمة ا
دج نتيجة 2.000دج وعليه ضياع قيمة الوفر 100.000دج، بينما تأخير التسديد سيرغمها على دفع مبلغ 2.000

ا من الخصم  التسديد الآجل، وعليه فإن معدل تكلفة الإئتمان التجاري السنوي للمؤسسة في حالة عدم إستفاد
يلي:النقدي يحسب كما

مدة	الخصم − مدة	الإئتمان
×

نسبة	الخصم

نسبة	الخصم − %
= تكلفة	الإئتمان	التجاري	للمرة	الواحدة

− (
كلفة	المرة	الواحدة

المرات	عدد
+ عدد	المرات( = تكلفة	الإئتمان	التجاري	السنوية

مدة	الخصم − مدة	الإئتمان
= عدد	المرات

فإن:وعليه

تكلفة الإئتمان التجاري

التسديد العاجل

الإستفادة من الخصم الحالة الثالثة: كلفة عدم الحالة الأولى: لا توجد كلفة

النقدي والغرامات المفروضة على التأخير

التسديد العاجل

التكلفة الملموسة

الثانية: تكلفة الشحن وخسائر الديون الحالة 

المعدومة التكلفة غير الملموسة

الحالة الرابعة: كلفة تأخير التسديد
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360
10− 30 ×

0,02
	0,02− 1 = تكلفة	الإئتمان	التجاري	للمرة	الواحدة

 =0,3673.

1 − ( ,
	

+ 1) = تكلفة	الإئتمان	التجاري	السنوية

 =0,4385.
لغرض حساب و وقد ترتبط تكلفة الإئتمان التجاري بالغرامات المترتبة على تأخير التسديد من قبل المؤسسة 

التكلفة السنوية التي تمثل غرامات التأخير يمكن إستخدام المعادلة أدناه:
عدد المرات للسنة الواحدة.× تكلفة الإئتمان التجاري السنوية كغرامات تأخير = نسبة الغرامة 

تدفعها تتمثل تكلفة الإئتمان المصرفي في نسبة الفائدة التي:لمصرفيقياس تكلفة الأموال للإئتمان ا-3-3-2
التي تتأثر بثلاث عوامل هي معدل الفائدة الإسمي السنوي المثبت في إتفاقية القرض بين المصرف والمؤسسة المؤسسة 

لأجل اوأسلوب حساب الفائدة وتحصيلها، وهناك أربع طرق لإحتساب تكلفة الأموال على الإئتمان المصرفي القصير
هي:

فائدة في هذه الحالة تتساوى تكلفة الأموال (معدل ال:في حالة الفائدة البسيطةقياس تكلفة الأموال -3-3-2-1
الفعلي) مع معدل الفائدة الإسمي المعلن عنه في إتفاقية القرض، أي أن:

	% ×
الفائدة

مبلغ	القرض
= معدل	الفائدة	الفعلي

دج بمعدل فائدة إسمي 100.000ى المؤسسات قرض قصير الأجل لمدة سنة واحدة قدره إحدإقترضت :20مثال -
، ومن ثم أحسب معدل الفائدة الفعلي (تكلفة الأموال) للقرض قصير الأجل؟.%10يبلغ 

الحل:-

	% = %100 ×
100.000 × 0,1
	100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

لمدة أقل من سنة فإن معدل الفائدة الفعلي (تكلفة وإذا كانت المؤسسة قد أبرمت قرض قصير الأجل

%لأموال) تعطى بالمعادلة التالية:   ×
أيام	الإقتراض

×
الفائدة

مبلغ	القرض
= معدل	الفائدة	الفعلي

إذا كانت مدة القرض هي ستة أشهر؟.20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :30مثال -
الحل:-

	% = %100 ×
6

12 ×
100.000 × 0,1
	100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

رحها تعبر الفائدة المخصومة عن الفائدة التي يتم ط:في حالة الفائدة المخصومةقياس تكلفة الأموال -3-3-2-2

(عند تاريخ منح القرض) ما يعني أن المؤسسة لا تحصل على كامل القرض، وفي هذا الصدد من قيمة القرض مسبقا

%يحسب معدل الفائدة الفعلي كما يلي:    ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

معدل	الفائدة	الإسمي
= معدل	الفائدة	الفعلي
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؟.الفائدة المخصومةفي حالة 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :40مثال -
الحل:-

	% , = %100 ×
0,1

	0,1 − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

ه وضع جزء يعرف الرصيد المعوض بأن:رصيد معوضبفي حالة الفائدة البسيطة قياس تكلفة الأموال -3-3-2-3
بذلك يحسب و من مبلغ القرض كضمان للتعويض عن المخاطر الإئتمانية المحتملة الناشئة عن المؤسسة المقترضة،

%معدل الفائدة الفعلي وفق الصيغة التالية: ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

نسبة	الرصيد	المعوض
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة البسيطة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :50مثال -
؟.10%
الحل:-

	% , = %100 ×
0,1

	0,1 − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

تعطى معادلة حساب معدل :في حالة الفائدة المخصومة برصيد معوضقياس تكلفة الأموال -3-3-2-4

%الفائدة الفعلي وفق ما تبينه الصيغة الآتية: ×
	معدل	الفائدة	الإسمي

نسبة	الرصيد	المعوض معدل	الفائدة	الإسمي
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة المخصومة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :60مثال -
؟.10%
الحل:-

	% , = %100 ×
0,1

	(0,1 + 0,1) − 1 = معدل	الفائدة	الفعلي

بنك إذا تم الاتفاق بين المؤسسة المقترضة وال:في حالة فائدة القرض المقسطقياس تكلفة الأموال -3-3-2-4
القرض وفق أقساط وليس دفعة واحدة، في هذه الحالة يحسب معدل الفائدة الفعلي:مانح القرض على تسديد 

% ×
مبلغ	الفائدة	بالدينار × عدد	دفعات	السداد	السنوية ×

مبلغ	القرض	الأصلي × + عدد	دفعات	السداد	السنوية
= معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة فائدة القرض المقسط على أقساط 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :70مثال -
؟.شهرية لمدة سنة

الحل:-

	% , = %100 ×
100.000 × 0,1 × 12 × 2
	(1 + 12) × 100.000 = معدل	الفائدة	الفعلي

ببعض الودائع تحتفظؤسسةإذا كانت الم:التشغيلية أو العاملةالأرصدة في حالة قياس تكلفة الأموال -3-3-2-4
، أي يتاح ةعوضرصدة لتغطية متطلبات الأرصدة الملأغراض تشغيلية، فإنه يمكن استخدام مثل هذه الأصرفلدى الم

للمؤسسة إستخدام مبلغ أكبر من القرض الممنوح من قبل المصرف، ويتم التعبير عن معدل الفائدة الفعلي في 
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%هذه الحالة كمايلي:  (
معدل	الفائدة	الإسمي

نسبة	الرصيد	المعوض) )
) × (

الأرصدة	التشغيلية

المبلغ	المتاح	للإستخدام
− ) = معدل	الفائدة	الفعلي

في حالة الفائدة البسيطة برصيد معوض قدره 20أحسب معدل الفائدة الفعلي لمعطيات المثال رقم :80مثال -
؟.%05وأرصدة تشغيلية للمؤسسة في البنك تبلغ 10%
الحل:-

. %	 , = %100(
0,1

(0,1− 1)) × (
5.000

95.000− 1) = معدل	الفائدة	الفعلي

.06حالة وجود الأرصدة التشغيلية مقارنة بنتائج المثال رقم يلاحظ أن معدل الفائدة الفعلي إنخفض في 
تحسب تكلفة الأوراق التجارية وفق العلاقة التالية::لأوراق التجاريةلقياس تكلفة الأموال -3-3-3

% ×
المدة	المتبقية	حتى	تاريخ	الإستحقاق

×
مبلغ	الخصم

مبلغ	الخصم − القيمة	الإسمية
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

يوم ، فإذا 180نفرض أن إحدى المؤسسات أصدرت أوراقا تجارية بمبلغ مليون دج تستحق بعد :09مثال -
أحسب تكلفة الأوراق التجارية السنوية المصدرة من ، دج950.000من هذا الإصدار على مبلغ ؤسسةحصلت الم

قبل هذه المؤسسة؟.
الحل:-

. % , 	 = %100 ×
360
180 ×

50.000
50.000− 1.000.000 = معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

ل حساب تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري بإستخدام المعديتم:للإعتماد الإيجاريقياس تكلفة الأموال -3-3-4
موع دفعات الإيجار المستحقة إضافة إلى  الذي يساوي بين سعر الأصل المستأجر في الوقت الحالي والقيمة الحالية 

اية عقد الإيجار قات الظاهرة ، ويتعين التمييز بين نوعين من التدفقات، التدفالقيمة الحالية لسعر شراء الأصل في 
التي تتمثل في تسديد دفعات إيجار منتظمة تضم قيمة إهتلاك الأصل المعني وقيمة الفوائد المستحقة وسعر التملك 
الأخير محسوبة على أساس القيم الصافية من الضرائب، أما النوع الثاني من التدفقات فهي التدفقات الكامنة المتعلقة 

تساب ك، وبما أن الإعتماد الإيجاري يحرم المؤسسة من هذا الوفر الضريبي ينبغي إحبالوفر الضريبية الناتجة عن الإهتلا
ومما تقدم يمكن صياغة تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري كالآتي:ضياع هذه الفرصة ضمن تكلفة الأموال، 

= (
( − ) +
( + ) + ( + ) )

حيث أن:
المستأجر في الوقت الحالي؛: سعر الأصل -
؛i: قيمة الإيجار المدفوع في السنة -
: الوفر الضريبي على الإهتلاكات؛-
اية عقد الإيجار؛- :القيمة المتبقية لسعر شراء الأصل المستأجر في 
؛: معدل الضريبة على دخل المؤسسة-
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: تكلفة الأموال للإعتماد الإيجاري.-
فة الإقتراض تتمثل في تكلفة التمويل بالديون في المؤسسة في تكل:للتمويل بالديونقياس تكلفة الأموال -3-3-5

ويل بسب ميزة الفوائد في تخفيف العبء الضريبي، وعليه تعطى معادلة قياس تكلفة الأموال للتمبعد خصم الضرائب 
بالمديونية وفق الآتي:

معدل الضريبة على الأرباح).-1× ( = معدل الفائدة على الدين ديونتكلفة الأموال للتمويل بال
فإذا كانت %08إقترضت قرضا متوسط الأجل بمعدل فائدة سنوي قدره نفرض أن إحدى المؤسسات :01مثال -

، أحسب تكلفة الأموال للتمويل بالديون؟.%20معدل الضريبة على أرباح الشركات تبلغ 
الحل:-

.0,064= )0,2-1× ( 0,08تكلفة الأموال للتمويل بالديون = 
أعلى ويلياؤسسة طالبة التمويل عبئا تمإن الأسهم الممتازة تحمل الم:للأسهم الممتازةقياس تكلفة الأموال -3-3-5

، وتتمثلاضمن المصدر المرتبط بالإقتر نفس الوقت هي أقل عبئا تمويليامن الأسهم العادية كمصدر تمويلي، وفي 
تدفع قبل دفع التي،تكلفة الأسهم الممتازة في التوزيعات النقديـة إلى حملة الأسهـم الممتـازة من الأربـاح بعد الضريبة

أي توزيعات لحملة الأسهم العاديـة وليست كمدفوعات فائدة القرض، أي تكلفة الأسهم الممتازة أعلى من تكلفة 
الملكية نتيجة لارتباطها بدرجة من المخاطر أعلى من الإقتراض من وجهة نظر الإقتراض وأقل من تكلفة التمويل ب

هذا بالإضافة إلىؤسسة الواحدة،أكبر من فائدة القرض بالنسبة للمولهذا فالمستثمرون يتوقعون عائداالمستثمرين 
سهم العادية، وعليه لحملة الأالأسهم الممتازة كمصدر تمويلي إضافي لها أثر واضح على القيمة المتبقية من الربح فإن

ا الحد الأدنى من معدل العائد  لى الإستثمارات تحقيقه عالذي ينبغييمكن تعريف تكلفة الأسهم الممتازة على أ
دون لحملة الأسهم العاديـةالمحققةالإيرادات الحفاظ على حتى يمكن ةالممولة من خلال الأسهم الممتازة المصدر 

صدار إذا أخذنا في الحسبان تكاليف الإصدار الخاصة بإتكلفـة التمويل بالأسهم الممتازةيمكـن الحصول و تغيير، 
عند الإصدار، التي يتعين إستبعادها لنحصل على سعر صافي للسهـم ثمالأسهم الممتـازة التي تتحملها المؤسسة

عادلـة مـن خـلال المإن أمكـننستخدمـه في حساب التكلفـة، بإظهـار تكاليـف الإصـدار علـى شكل نسبـة مئويـة
:التاليـة

% ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

تكلفة	الإصدار − 1 × القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

دج 10تنوي إصدار سهم ممتاز تدفع له توزيعات أرباح سنوية قدرها نفرض أن إحدى المؤسسات :11مثال -
من خلال المعطيات ، دج03دج تتحمل المؤسسة تكلفة إصدار تبلغ 100ممتاز، وتبيعه بسعر سوقي يبلغ سهمكل ل

؟.للأسهم الممتازةأحسب تكلفة الأموال المقدمة 
100%الحل:- ×

( , )×
= معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =10,31%.
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ا الحد الأدنى العائد :للأسهم العاديةقياس تكلفة الأموال -3-3-6 يمكن أن نعرف تكلفة الأسهم العادية بأ
المطلوب على الإستثمارات والممولة بإصدار هذه الأسهم العادية والذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون 

ويلاحظ أن تقدير تكلفة الأسهم العادية أكثر صعوبة من تقدير تكلفة القروض والأسهم الممتازة، ويرجع تغيير، 
هام هـو أن التدفقات النقدية الخارجة لحملة الأسهم العادية غير محددة كما هو الحال بالنسبـة للقروض لسببذلك 

صر التمويل المرتبطة بالأسهم العادية سوف نقتوالأسهم الممتازة، ولهذا السبب وجدت عدة نماذج لقياس تكلفة 
هي:لتقدير تكلفة الأسهم العادية مهمةنماذج أربعةعلى 

لى نتظم للتوزيعات النقدية عالمنمو التأخذ بعين الإعتبار معدل :نموذج التوزيعات المخصومة-3-3-6-1
الإصدار والخصومات الممنوحة لشراء وبما أن المؤسسة عند إصدار الأسهم العادية تتحمل تكاليف، المساهمين

إعطاء معادلة حساب تكلفة الأسهم العادية في ضوء وعلى ضوء هذا يمكن ،الماليةاريفالأسهم وغيرها من المص
على النحو التالي:نموذج التوزيعات المخصومة

% × معدل	النمو		المنتظم +
قيمة	التوزيعات	المتوقعة	للسهم	العادي

تكلفة	الإصدار − 1 × القيمة	السوقية	للسهم	العادي
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

ايـة 1.000إذا كانـت القيمـة السوقيـة الحالية لسهم عادي تقدر بـ : 12مثال - دج والتوزيعـات المتوقعـة للسهـم في 
(تكلفة الأموال المطلوبمعدل العائد فأحسب، %07دج، وكان معدل النمو المنتظم للتوزيعات هو 45العام تبلغ 

؟.%05هي إصدار السهمإذا علمت أن تكلفة الأسهم العادية) 
100%الحل:- × 0,07 +

( , )× .
= معدل		الفائدة	المطلوب	للسهم	العادي

 =11,74%.

يتشابه هذا النموذج والنموذج السابق تماما ويختلف عنه فقط في إستخدامه :نموذج معدل التوزيع-3-3-6-2
لمعدل التوزيع المتوقع للسهم بدلا من قيمة التوزيع، حيث نحصل على معدل التوزيع بقسمة مقدار التوزيع المتوقع 

م العادية في همعادلة حساب تكلفة الأسللسهم على سعر بيع السهم (القيمة السوقية للسهم)، وبالتالي تعطى 
:الآتيعلى النحو ضوء نموذج معدل التوزيع

% × معدل	النمو		المتوقع +
	معدل	التوزيع	المتوقع

تكلفة	الإصدار − 1
= معدل	العائد	المطلوب		للسهم	العادي

ومن المتوقع زيادة التوزيعات %40للسهم العادي بمعدل توزيع متوقع نفرض أن شركة ما ستجري توزيعا : 13مثال -
بمعدل  ، من القيمـة السوقيـة للسهـم العـادي%05(معدل النمو) مع مصاريـف الإصـدار تقـدر بـ%12سنوياً

(تكلفة الأموال الأسهم العادية) ؟.المطلوبمعدل العائد فأحسب
100%الحل:- × 0,12 + ,

( , )
= معدل		الفائدة	المطلوب	للسهم	العادي

 =16,21%.
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يستند تقدير تكلفة الأسهم العادية ضمن هذا النموذج على العلاقة بين :نموذج مكافئ المديونية-3-3-6-3
سندات المؤسسة والأسهم العادية، إذ أن مخاطر حملة السندات أقل بالمقارنة بحملة الأسهم العادية لذلك نجد أن 
تكلفة السندات لابد أن تكون أقل من تكلفة الأسهم العادية، وباستخدام نموذج مكافئ المديونية فإنه ينبغي على 
المؤسسة حساب تكلفة القروض قبل الضريبة ثم تضيف إليها بدل (مقابل) المخاطرة لتقدير تكلفة الأسهم العادية،  

كما هو مبين في ما يلي:
ةالقروض قبل الضريبة + بدل المخاطر تكلفة الأسهم العادية = تكلفة

إنطلاقا مما ، %04كما أن بدل المخاطرة يساوي %12لنفرض أن تكلفة القروض قبل الضريبة تبلغ:14مثال -
أموال الأسهم العادية؟.تقدم أحسب تكلفة 

.%16= %04+ %12تكلفـة الأسهـم العاديـة = الحل:-

يعتبر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية من أهم نماذج التقييم :الرأسماليةنموذج تسعير الأصول -3-3-6-4
التمويليبما أن القرار ، و الموزون بالمخاطرة النظامية المقاسة بمعامل بيتاواحتساب معدل العائد المطلوب على الإستثمار

ير مكانة مميزة في يحتل هذا الأخ،يتوقف على عنصرين مهمين هما العائد والمخاطرةالتمويليةالمنبثق من السياسات 
ذج تسعير ويقوم نمو ، عدل العائد المطلوب على الإستثمارحساب تكلفة الأموال للأسهم العادية المعبر عنها بم

دف تثمارالاسعلىمعدل العائد المطلوب مل المؤثرة على الأصول الرأسمالية على فرضيات متعددة تجمع العوا
:لتالي، يمكن إيجازها في احسابه

العوائد تتبع التوزيع الطبيعي أو دوال المنفعة تكون تربيعية؛-
جميع المستثمرين يتمتعون بالكفاءة والإختيار يعتمد على شخصية كل مستثمر والمخاطر المستعد لقبولها في ضوء -

منحنى السواء؛  
؛تكلفة تنفيذ الصفقات تساوي الصفر (إستبعاد العمولة والرسوم على الصفاقات)-
عدم وجود ضرائب على الدخل الناجمة عن الاستثمار مهما كان العائد المتحقق أو مصدره؛-
يستطيع المستثمر الدخول إلى السوق بأي مبلغ مهما كان حجم رأس المال المستثمر؛-
توفير عنصر المنافسة الكاملة في السوق المالي وعدم وجود تأثير لأي مستثمر على الأسعار؛-
ستثمر الإقتراض والإقراض على أساس معدل فائدة مساوي لمعدل العائد الخالي من المخاطرة.يستطيع الم-
:  يلينموذج تسعير الأصول الرأسمالية كمالحساب تكلفة الأموال للأسهم الممتازة وفق تعطى الصيغة الرياضة و 

= + − b

حيث أن:
؛iالعاديالسهم : معدل العائد المطلوب على -
:معدل العائد الخالي من المخاطرة؛-
؛أو التي تضم جميع المؤسساتالسوقمحفظة : معدل عائد -
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-b للسهم: معامل بيتاi.
في المحور الأول (ماهية السياسات المالية للمؤسسة) أحسب تكلفة 16إذا أخذنا نتائج المثال رقم :15مثال -

؟.%03السهم العادي باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية إذا علمت أن عائد أذونات الخزينة العمومية هو 
بإستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تقدر تكلفة الأسهم العادية كما يلي:الحل:-

.0,082= )0,03-0,064×(1,53+ 0,03هم العادية = تكلفة الأس
نظرا لأن الأرباح المحتجزة لا تنطوي على أي تكاليف لذا فإن :للأرباح المحتجزةقياس تكلفة الأموال -3-3-7

تكلفتها تتمثل في معدل العائد الذي ينبغي تحقيقه من إستثمارها والذي يتعين أن يتساوى مع معدل العائد الذي 
لعادية على اأو يفوقه، بعبارة أخرى فإن تكلفة الأرباح المحتجزة ينبغي أن تتساوى مع تكلفة الأسهم يطلبه المساهمون 

وبصفة عامة فإن لقياس تكلفة الأرباح المحتجزة نستخدم المعادلة التالية:الأقل، 

% × 	معدل	النمو		المتوقع	للتوزيعات +
	معدل	الضريبة	على	الأرباح − 1 	التوزيعات	المتوقعة	للسهم

القيمة	السوقية	الحالية	للسهم
= 	تكلفة		الأرباح	المحتجزة

دج وكان سعر 65دج والتوزيعات المتوقعة للسهم الواحد900القيمة السوقية الحالية للسهمإذا كانت :16مثال -
.؟الأرباح المحتجزةمعدل النمو المتوقع للتوزيعات معدوم، أحسب تكلفة ، %25ؤسساتضريبة الدخل على الم

الحل:-

%	 , = %100 × 0	 +
(0,25 − 1) × 65	

900
= تكلفة		الأرباح	المحتجزة

فة الأموال لكل مصدر تمويلي على حدا، بعد إستعراض كيفية حساب تكلتكلفة الأموال للمزيج التمويلي:-4
أصبح بإمكاننا تحديد تكلفة المزيج التمويلي كرقم واحد من خلال حساب ما يعرف بالمتوسط المرجح بالأوزان 

رجح للتكاليف رى يمثل المتوسط الحسابي الملتكلفة كل مصادر التمويل المشكلة للهيكل المالي للمؤسسة، بعبارة أخ
الناجمة عن مختلف الموارد المالية الخاصة بالمؤسسة، وبالتالي فهي تتوقف على الخليط المكون للهيكل المالي للمؤسسة 

حديد قيمة المؤسسة.تي تستخدم لتوتكلفة كل مصدر تمويلي فيه، ويطلق على هذا المتوسط عادة تكلفة رأس المال ال
حتى يمكن حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان تكلفة الأموال المرجحة:متوسط كيفية حساب -4-1

:لتقدير متوسط تكلفة الأموال المرجحة نتبع الخطوات التالية
؛تحديد المصادر التمويلية المختلفة داخل الهيكل التمويلي المقترح-
اصر التمويل المقترحة مع إدخال عنصر المخاطرة المتولد عن تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر من عن-

؛الهيكل التمويلي المقترح
إلى المعادلة التالية:التمويل المقترحة إستناداتحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر -

قيمة	أموال	المصدر

مجموع	قيمة	أموال	الهيكل	المالي
= الوزن	النسبي	لقيمة	كل	مصدر

كما يلي:تحديد تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر من مصادر التمويل المقترحة  -
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الوزن	النسبي	للمصدر	 × تكلفة	أموال	المصدر = تكلفة	الأموال	المرجحة	للمصدر	التمويلي	المقترح

وفق الآتي:)TK(أو )TWACC(المقترح اليالمرجحة للهيكل المحساب متوسط تكلفة الأموال-

= 	 ×

حيث أن:
؛iالوزن النسبي الخاص بالمصدر التمويلي المحتمل: -
.i: تكلفة الأموال الخاصة بالمصدر التمويلي المحتمل-
3,95دج عائده المتوقع بعد تنفيذه هو 45.000تريد إحدى المؤسسات تنفيذ مشروع إستثماري بقيمة :71مثال -

وبمعدل فائدة إسمي قدره دج للسند الواحد100سند بقيمة 50من أجل ذلك قامت هذه المؤسسة بإصدار ، %
دج للسهم الواحد، وباقي 100سهما ممتازا بقيمة 150ودج للسهم الواحد 75سهم عادي بقيمة 100و3,33%

المبلغ تم تمويله عن طريق إحتجاز أرباح السنة السابقة، وإذا توفرت لديك المعلومات الآتية:
؛%25: معدل الضريبة على أرباح الشركات-
؛%1,75معدل العائد الخالي من المخاطرة: -
؛%05معدل العائد المتوقع للسوق المالية: -
؛%1,701باين) المشترك لعائد سهم المؤسسة وعائد السوق المالية هو:معامل التغاير (الت-
؛%1,62تباين عائد السوق المالية يساوي: -
دج سنويا؛04ربح السهم الممتاز الثابت -
دج للسهم الممتاز الواحد.03تكلفة إصدار الأسهم الممتازة تبلغ -

المطلوب:
؛)TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح متوسط تكلفة الأموالأحسب -
ذا المشروع الإستثماري؟.- إستنادا على نتائج السؤال أعلاه هل تقبل المؤسسة 
فإننا نتبع الخطوات التالية:)TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح تكلفة الأموالمتوسطلحساب الحل:-

يل بالسندات، : تتمثل هذه المصادر في التمو الهيكل التمويلي المقترحتحديد المصادر التمويلية المختلفة داخل -
التمويل بالأسهم العادية، التمويل بالأسهم الممتازة والتمويل بالأرباح المحتجزة؛

عنصر من عناصر التمويل المقترحة: تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل-
.%100× معدل الضريبة على الأرباح)-1× ( ى الدين معدل الفائدة علتكلفة الأموال للتمويل بالسندات =

 =0,0333 ) ×1–0,25( ×100%.
 =2,5%.

سمالية:أتكلفة الأموال للأسهم العادية حسب نموذج تسعير الأصول الر 
= + − b
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			وعليه فإن:      = 0,0175 +
0,01701

0,0162
× (0,05 − 0,0175)

 .0,0516=
:نموذج قوردونحسب الممتازةتكلفة الأموال للأسهم 

%100 ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

تكلفة	الإصدار − 1 × القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

100%	أن:أي  ×
( , )×

= معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =4,12%.

.%5,16: تتساوى مع تكلفة الأموال للأسهم العادية أي تساوي لمحتجزةرباح اتكلفة الأموال للأ

التمويل المقترحة:تحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر -

)الوزن النسبي (قيمة التمويلالمصدر التمويلي
=5.000= 100× 50السندات

5.000
45.000 = 0,1111

=7.500= 75× 100الأسهم العادية
7.500

45.000 = 0,1667

=15.000= 100× 150الأسهم الممتازة
15.000
45.000 = 0,3333

=17.500= 27.500–45.000الأرباح المحتجزة
17.500
45.000 = 0,3889

موع 45.0001ا

:)eK(أو )TWACC(المرجحة للهيكل المالي المقترح حساب متوسط تكلفة الأموال-
= (0,025 × 0,1111) + (0,0516 × 0,1667) + (0,0412 × 0,3333) + (0,0516 × 0,3889)

20,045=

ذا المشروع الإستثماري لأن متوسط تكلفة الأموال المرجحة - إستنادا إلى نتائج السؤال أعلاه لا تقبل المؤسسة 
.%3,95المتوقع للمشروع الإستثماري بعد تنفيذه المقدر بـ عائدالأكبر من %4,52للهيكل المالي المقترح المقدر بـ 

بالنظر فقط لهيكل رأس المال (المصادر المرجحة للهيكل المالي المقترحتكلفة الأموالمتوسطوعادة ما يتم حساب 
ا مصادر التمويل قصيرة الأجل، حيث حسب نظرية التمويل فهي لا  التمويلية طويلة الأجل) ولا تدخل في حسا
ا مصادر مؤقتة، وعليه يمكن إعطاء صيغة حساب  تؤخذ في الحسبان أثناء تقدير تكلفة الأموال على إعتبار أ

يلي:كما)TWACC(رجحة للهيكل المالي متوسط تكلفة الأموال الم

= + ( − ) + +
حيث أن:

: التمويل بالديون (السندات + القروض متوسطة وطويلة الأجل والإعتماد الإيجاري)؛-
: التمويل بالملكية (الأسهم العادية + الأسهم الممتازة + الأرباح المحتجزة)؛-
تكلفة الأموال بالديون؛: -
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: تكلفة الأموال بالملكية؛-
: وزن التمويل بالديون؛-
: وزن التمويل بالملكية.-
توجد ثلاثة مداخل لقياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة تكلفة الأموال المرجحة:متوسط مداخل قياس-4-2

للهيكل المالي لأي مؤسسة هي:
على فرض ستند يالذي يسمى هذا المدخل بالإستاتيكيالترجيح بالأوزان الفعلية أو التاريخية:مدخل -4-2-1

لتمويل بنفس يتطلب مراعاة إستمرار اوعليه الإبقاء على هذا الوضع، من ثم الحالي و المالي لية الهيكل أساسي هو أمث
اصر الهيكل من عنالقروض تشكل عنصرايل، فإذا كانتمقارنة بإجمالي التمو تمويلي صدر لكل مالنسب الحالية 

التمويلي، فلابد من إستبدال المستهلكة بغيرها للمحافظة على هذا الوضع.
يم الفرص يفي تقإن الإعتماد على هذا المدخل في حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة والإعتماد عليها 

لتمويل اصادر مة تتكون هياكلها المالية من نفس أن الفرص الإستثمارية الجديدالإستثمارية المتاحة يفترض ضمنيا
القائمة وبنفس النسب، كما يفترض أن تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر تمويلي لن يتغير مع القيام بتنفيذ الفرص 

التي يتم على الأوزان النسبيةتحسبأي ثبات العائد لكل مصدر تمويلي وثبات مستوى المخاطرة، و ،الإستثمارية
تي يتكون إلى القيمة الدفترية (التاريخية) للعناصر الإستنادا الحصول على تكلفة الأموال الخاصة بكل مصدر أساسها 

أو على أساس القيمة السوقية لها.الماليمنها الهيكل 
ساب يعتمد هذا المدخل على ح:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة الدفترية-4-2-1-1

العناصر التي يتكون منها الهيكل المالي للمؤسسة على أساس القيمة الدفترية لهذه العناصر، حيث أن القيمة أوزان 
الدفترية يمكن الحصول عليها من خلال القوائم المالية للمؤسسة مثل الميزانية العمومية وجدول حسابات النتائج.

:هيثلاثة مصادر تمويليةمن المؤسساتلإحدى المالي: يتكون الهيكل 81مثال -
؛ %50سعر الضريبة %10دج وكوبون 2.000قيمة إسمية للسند الواحد بسند 4.000-
قيمة الربح الموزع ، دج للسهم07دج ومصاريف إصدار 200الواحدسهم ممتاز بقيمة إسمية للسهم20.000-

؛دج24الممتاز الواحد هوللسهم
.%24دج للسهم الواحد، وتكلفة الأسهم العادية هي 70سهم عادي بقيمة إسمية قدرها 400.000-

على أساس القيمة الدفترية؟.المرجحة موالتكلفة الأمتوسط حساب :المطلـوب
كما يلي:القيمة الدفترية لكل مصدرموال لكل مصدر تمويلي ثم نحسب أولا تكلفة الأالحل:-

.%100× معدل الضريبة على الأرباح)-1× ( معدل الفائدة على الدين بالسندات =تكلفة الأموال للتمويل 

 =0,1 ) ×1–0,5( ×100%.
 =05%.

:نموذج قوردونحسب الممتازةتكلفة الأموال للأسهم 
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%100 ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

القيمة	الإسمية	للسهم	الممتاز
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

100%	أي أن: × = معدل		الفائدة	الفعلي	السنوي

 =12%.

.%24تكلفة الأموال للأسهم العادية معطاة وتساوي 

للعناصر الثلاثة التمويلية نقوم الآن بحساب القيمة الدفترية لهم كما يلي:بعد تحديد تكلفة الأموال 
القيمة الإسمية.× الكمية القيمة الدفترية للمصدر التمويلي = 

وعليه فإن:
دج.000.000.8= 000.2´000.4القيمة الدفترية للسندات = 

دج.000.000.4= 200´000.20القيمة الدفترية للأسهم الممتازة = 
.دج28.000.000= 70´000.400القيمة الدفترية للأسهم العادية = 

بعد تحديد تكلفة الأموال لكل مصدر تمويلي وكذا القيمة الدفترية له، نقوم الآن بحساب الأوزان النسبية 
دول الآتي:على أساس القيمة الدفترية مثلما يوضحه الجالمرجحة موالتكلفة الألكل مصدر تمويلي ثم تحديد متوسط 

التكلفة المرجحةكلفة المحسوبةالتالأوزان النسبيةالقيمة الدفترية للمصدرمصدر التمويل

8.000.0000,20,050,01سنــــدات

4.000.0000,10,120,012أسهـم ممتـازة

28.000.0000,70,240,168أسهـم عاديـة

0,19-40.000.0001المجموع

.%19على أساس القيمة الدفترية لهذا الهيكل المالي المرجحة موالتكلفة الأإذن تبلغ متوسط 

ياس يختلف هذا المدخل في ق:قياس متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة السوقية-4-2-1-2
متوسط تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيم السوقية عن المدخل السابق في أن أوزان العناصر التي يتضمنها 

متازة القيـم السوقيـة لكل مـن الأسهم العادية والمالهيكل المالي تتحدد وفقا لقيمتها السوقيـة، حيث يتـم حسـاب
والسندات من خلال المعلومات المتوفرة في سوق الأوراق المالية، أما قيمة القروض فيتـم تقديرهـا بقيمتها الدفترية 

حيث لا توجد لها قيمة سوقية.
المتحصل عليها من سوق الأوراق مع إضافة المعطيات التالية18لنأخذ نفس معطيات المثال رقم :91مثال -

متوسط أحسب دج، وعليه 76: العاديةالقيمة السوقية للأسهمدج، 1.800القيمة السوقيـة للسندات: : المالية
على أساس القيمة السوقية لهذا الهيكل المالي؟.المرجحة موالتكلفة الأ

ما يلي:كالإعتبار القيمة السوقية لكل مصدرأخذا بعين موال لكل مصدر تمويلي نحسب أولا تكلفة الأالحل:-
دج200= 0,1´دج 2.000= الفائدة الإسمي معدل ´قيمة الكوبون = القيمة الإسمية 
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معدل الكوبون = 
قيمة	الكوبون

القيمة	السوقية	للسند
=

.
=0,1111.

.0,0556= )0,5-1(× 0,1111السندات = بالأموال للتمويلتكلفة

100%	تكلفة الأموال للتمويل بالأسهم الممتازة: ×
قيمة	التوزيعات	السنوية	للأسهم	الممتازة

تكلفة	الإصدار القيمة	السوقية	للسهم	الممتاز×
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

وعليه فإن:
	% , = %100 ×

( , )×
= معدل	الفائدة	الفعلي	السنوي

تكاليف الإصدار.–وبالتالي فإن القيمة السوقية للسهم الممتاز = القيمة الإسمية 
 =200–7 =193.

لهم كما يلي:لسوقيةنقوم الآن بحساب القيمة الكل عنصربعد تحديد تكلفة الأموال 
.لسوقيةالقيمة ا× للمصدر التمويلي = الكمية سوقيةالقيمة ال

وعليه فإن:
دج.00.0002.7= 008.1´000.4للسندات = سوقيةالقيمة ال
دج.0.00086.3= 193´000.20للأسهم الممتازة = سوقية القيمة ال
.دج00.0004.30= 67´000.400للأسهم العادية = سوقيةالقيمة ال

لنسبية له، نقوم الآن بحساب الأوزان االسوقيةبعد تحديد تكلفة الأموال لكل مصدر تمويلي وكذا القيمة 
حه الجدول الآتي:مثلما يوضالسوقيةعلى أساس القيمة المرجحة موالتكلفة الألكل مصدر تمويلي ثم تحديد متوسط 

التكلفة المرجحةالتكلفة المحسوبةالأوزان النسبيةالقيمة الدفترية للمصدرمصدر التمويل

00.0002.770,1730,05567090,0سنــــدات

0.00086.3310,090,1244610,01أسهـم ممتـازة

00.0004.303230,70,249750,1أسهـم عاديـة

270,19-0.00046.141المجموع

.%19,72على أساس القيمة السوقية لهذا الهيكل المالي المرجحة موالتكلفة الأإذن تبلغ متوسط 

المرجحة ممثلة في القيم السوقية لمصادر التمويل أن ذلك يعكس التمويل وقت ويرى أنصار إستخدام الأوزان 
الإستثمار الفعلي، أما إستخدام الأوزان ببواسطة القيم الدفترية له أهمية تاريخية فقط، حيث يعكس الموقف وقت 

تدبير مصادر التمويل الأمر الذي يعطي نتائج مضللة.
يتعين على المؤسسة وفقا لهذا المدخل وضع هيكل مالي:المستهدفةبتكلفة الأموالمدخل الترجيح -4-2-2

مستهدف يتم في ظله تحديد مصادر التمويل المحتملة والأهمية النسبية لكل مصدر داخل الهيكل المالي مع تحديد 
ذا الهيكل، وإعتمادا على هذه المعلومات يتم تقدير تكلفة الأموال المتوقع والخاصة بكل ةدرجة المخاطرة المرتبطة 
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مصدر من مصادر التمويل المحددة في الهيكل المالي المستهدف، بعد ذلك يتم تقدير تكلفة الأموال المرجحة الخاصة 
بكل مصدر وحساب الأوزان المسبية لكل مصدر تمويلي مستهدف لتحسب متوسط تكلفة الأموال المرجحة، ومن 

ا لا تتغير إلا إذا تغير القرار المحددأهم الصفات المميزة للتكلفة المحسوبة على أسـاس للهيكل الأوزان المستهدفـة أ
التمويلي المستهدف.

ا تكلفة الدينار : مدخل الترجيح بتكلفة الأموال الحدية-4-2-3 يمكن تعريف التكلفة الحدية للأموال بأ
في مصادر التغيرات التي تحدثالإضافي من الأموال الجديدة التي يتم الحصول عليها، وعليه هذا يعكس المدخل

ا على المدخل فإن تكلفة الأموال يهذا في ظل بذلك يقيس تكلفة الفرصة البديلة، لذاالتمويل والتكلفة و  تم حسا
ة الأموال الحدية من ، وتعتبر تكلفأساس أوزان العناصر التي ستستخدم في تمويل الإقتراحات الإستثمارية المعروضة

إدارة المؤسسة إلى تخفيضها ضمن مستويات دنيا عن طريق البحث عن الهيكل المالي الأمثل،  التكاليف التي تسعى
ا تمارس دورا هاما في تقييم الفرص الإستثمارية والإختيار بينها. كما أ

لا يقتصر على مجرد التعرف على مصادر إدارة المؤسسةإن عمل أمثلية الهيكل المالي وقيمة المؤسسة:-5
قل أو أبر عائد كأد ذلك المزيج من الأموال التي يترتب عليها يدوتح،الأموال بل الحصول عليها بأفضل الشروط

دف النهائي من تحقيق الهاالذي يمكنهالأمثلهو التوصل إلى الهيكل المالي إدارة المؤسسةفغرض ،تكلفة ممكنة
ذ.المؤسسةقيمة تعظيم المتمثل في

موال الأعلى سةؤسيعرف الهيكل المالي بأنه تشكيلة المصادر التي حصلت منها الممفهوم الهيكل المالي:-5-1
ا سواء كانت ،ةمن ميزانية المؤسسالخصومجانبالعناصر التي تتكون منها كافةوتشمل  ،دف تمويل استثمارا

يتمثل المؤسسةصولأكيفية تمويل إجمالي بأنهكما يمكن تعريفه أيضاتلك العناصر طويلة الأجل أو قصيرة الأجل،  
الذي تستخدمه وسائل التمويلكافةوحقوق المساهمين الذي يبين  الخصومذلك بالجانب الأيسر للميزانية، أي جانب 

كالديون ،ئمةايتعلق بمصادر التمويل طويلة الأجل والدويختلف عن هيكل رأس المال حيث أن هذا الأخير، المؤسسة
والأرباح المحتجزة.والممتازةالأسهم العادي،(سندات وقروض متوسطة وطويلة الأجل)الطويلة الأجل

القروض على نتجهتثر الذي الأ(ساسي المستخدم في فكرة الهيكل المالي هو مفهوم الرفع  الماليوالمفهوم الأ
عتبار خذ بعين الإلأاينبغيبتشكيل الهيكل المالينه عند القيام أذ )، إمردودية المؤسسة سواء كان ايجابيا او سلبيا

لمحققة امعدلات الضرائب التي تؤثر بشكل مباشر على النتيجةو مجموعة من المتغيرات وفي مقدمتها معدل الفوائد
من قبل المؤسسة.

كم المدى المحددات التي تحكلتمثل  للمؤسسة، المناسب المالييكل الهلاختيار محددة وتوجد عدة عوامل 
:يمكن إيجازها في الآتيفي اعتمادها على القروض في التمويلؤسسةالذي يمكن أن تذهب إليه الم

التي تمتلك أصولا يمكن تقديمها كضمان للمقرضين يكون لديها المؤسسةأن نستطيع القول:هيكل الأصول-
اقة الاستيعابية والطالأصولالدافع لأن تعتمد بدرجة كبيرة على الأموال المقترضة، أي أن هنالك علاقة بين بنية 

إجمالي تة إلىنسبة التكاليف الثابتكونمرتفعةالأصولالثابتة إلى إجمالي الأصولفعندما تكون نسبة ،للدين
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عالية رفع تشغيلية تتميز بدرجالمؤسسةيعني أن ماالثابتة، الأصولإهتلاكالتكاليف مرتفعة بسبب حجم تكلفة 
م الاستقرار وهنا يكون الاقتراض عاملا لزيادة التقلب وعد،وأن أرباحها شديدة الحساسية لأي تغير صغير في المبيعات

إلا ضمن حدود ةالمؤسسدد في إقراض مثل هذه تر تالمالية المؤسسات ذلك في الأرباح المتاحة إلى المساهمين، يجعل
سلبية. اوتجعل نتائجهها تساهم في زيادة خطر تقلب أرباحلئلا،ضيقة

نسبة الاقتراض تزداد كلما زادت نسبة الأصول الثابتة بوصفها أكثر الأصول ملائمة من جهة أخرى فإن
ا على تحقيق أعلى ربحية من  مشاريع نظرا لاتجاه أصحاب الملكية للاستثمار في،الأصوللتقديمها كضمان وقدر

ل المشروع ب رهن أصو الاقتراض سيدفع ذلك الدائنين لطلإلىفإذا لجأت المؤسسة،اذات مخاطرة مرتفعة نسبي
التالي ويقل تمويل المدينين لمشاريع لا تحوى على أصول قابلة للرهن وب،لصالحهم وحمايتهم في حالة فشل المشروع

المؤسسة ال لدى وسيقل فائض الأمو ،تقل تكلفة الوكالة الناتجة عن تضارب المصالح بين أصحاب الملكية والدائنين
أن يستخدمه المديرون لصالحهم الذاتي. الذي يمكن نتيجة لتسديد القروض

أخرى ساتمؤسبالمقارنة مع نحو التخصص ارتفعت تكلفة الإفلاسالمؤسسةكلما اتجهت : درجة التخصص-
لى تخفيض نسبة التي تعتمد على منتج واحد إالمؤسساتمماثلة تتبع سياسة التنويع فيصبح من المتوقع أن تميل 
؛القروض لتخفيض درجة المخاطرة في هيكل رأس المال

ات هناك علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح الشركة والتمويل بالدين فكلما كانت المبيع:استقرار المبيعات-
؛ويل وحققت مخاطرة أقل مما لو كانت متقلبةمن رافعة التمالمؤسسة ا استفادت أكثر استقرار ؤسسةوأرباح الم

ا على الاقتراض بشللمؤسسةالترتيب الائتماني إنتجاه الخطر:مالية موقف المؤسسات ال- ملائمةروط ومقدر
د فإن ، وكلما احتاجت الشركة إلى تمويل جديالمؤسسةتعتمد في أهم وجوهها على نسبة الدين في هيكل تمويل 

؛طاع المصرفيوالقالمؤسسةومزيج التمويل المناسب يتصدر المناقشات والمفاوضات بين المالييكل الهموضوعي 
ونسبة الديون تكون العلاقة بين السيولةحيث يمكن أنالهيكل الماليإن السيولة ذات تأثير مزدوج على :السيولة-

الأمر ،يرة الأجلة على الوفاء بالالتزامات قصالتي تتمتع بسيولة عالية لها القدر ؤسساتعلاقة موجبة أو سالبة، فالم
والأسواق سساتؤ أما في ظل عدم تماثل المعلومات المتوافرة للم(العلاقة موجبة بينهما)، الذي يسهل عليها الاقتراض 

االمؤسساتفقد تستخدم ،المالية تقل في هذه الحالة ،التي تتمتع بسيولة عالية تلك السيولة من أجل تمويل استثمارا
؛نسبة الديون لديها الأمر الذي يترتب عليه وجود علاقة عكسية بين السيولة ونسبة الديون

لإيرادات فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من اعدتالضريبية والإعفاءات والوفورات: التشريعات -
ا للعلاقة الطردية بين ظر ون،المؤسسةتولد عنها وفورات ضريبية تترك أثارا إيجابية على قيمة ليقبل حساب الضريبة

لى الدخل بمعدل مرتفع التي لها ضريبة عالمؤسسةمعدل الضريبة والوفورات الضريبية فإنه يصبح من المتوقع أن تميل 
المالي يكل أن تخفض نسبة الأموال المقترضة في هأيضا المحتمل ومنإلى الاعتماد بدرجة كبيرة من الأموال المقترضة، 

والخصومات ،لاكتالإه: مثل،لفرص بديلة لتحقيق وفورات ضريبية من مصادر أخرى غير فوائد القروضالمؤسسةوتتجه 
؛طق محددةا الحكومة في مناهنتيجة تنفيذها استثمارات جديدة تشجعالمؤسسةالضريبية التي تحصل عليها 
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يتبعها ثمفإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويلوفق افتراض تسلسل مصادر التمويلالربحية:-
ارتفاع معدل التي تتميز بالمؤسسةيصبح من المتوقع أن تتجه ،إصدار أسهم جديدة، وبناء عليهاالقروض وأخير 

كبر على حقوق أوبدرجةربحيتها وتتاح لها فرصة احتجاز الأرباح إلى الاعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة
وتواجه فرصا استثمارية التي تتمتع بربحية متدنيةالمؤسساتوالسبب في ذلك أن ، الملكية المتمثلة في الأرباح المحتجزة

لتدرج في وفقا لمبدأ ا(وستبدأ بالديون قبل إصدار حقوق الملكية إلى التمويل الخارجيدون شكستلجأ جيدة
إن ف، من جهة أخرى المؤسسةهذا من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع مستوى الديون في )استخدام مصادر التمويل

ما يجعلتمويل الاستثماراتتستخدم أرباحها فيلذااستثمارية جيدةتتمتع بربحية مرتفعة تواجه فرصاالتيالمؤسسات
؛نسبة الديون لها متدنية

لاقتراض الة اتجاهها لالكبيرة في حالمؤسساتصغيرة الحجم تتحمل تكلفة أكبر من ؤسساتإن الم:الحجـم-
لذلك ،الصغيرة لإصدار أسهم جديدة لتمويل مشاريعهاالمؤسساتوتزداد هذه التكلفة في حالة اتجاه ، طويل الأجل

لمشاكل تكون عرضة لارتفاع تكاليف الوكالة والتصفية عندما تتعرض لو تتجه هذه الشركات للاقتراض قصير الأجل 
تتعرض ،يعالكبيرة التي عادة ما يتم نشاطها بقدر من التنو أما المؤسساتا، يارتفاع عنصر المخاطرة الزائد نسبالمالية و 

؛لماليايكل الهومن ثم يكون لديها الدافع لزيادة نسبة الأموال المقترضة في ،لتلك المخاطرة بدرجة أقل
ا، عادة تمويل اسالتي تعتمد على أموال الملكية في الفردية أو المساهمة المحدودةالمؤسسةإن :معدل النمو- تثمارا

ة والاقتراض من ، وإن الجمع بين أموال الملكيأموال الملكيةتكلفةنظرا لإرتفاعما تلجأ إلى الاقتراض لتمويل استثمارات 
و نظرا لتعدد الفرص التي تتسم بالنمللمؤسساتوهي تكلفة ترتفع بمعدلات أكبر ،أن يرفع من تكلفة الوكالةشأنه 

ك في تكلفة الوكالة تعني ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة فقد يفضل الملاوإذا علمنا أنالمتاحة من هذه الاستثمارات، 
.النهاية الاعتماد على مواردهم الذاتية

التي الذي يعرف بأنه تلك التوليفة من الأموال الخاصة والديونأمثلوتعمل المؤسسة على تحقيق هيكل مالي 
سوف تعظم قيمة المؤسسة، وفيه تكون القيمة السوقية للسهم عند مستواها الأعظم بينما تكلفة الأموال عند 

ؤسسىة وعدم يكون له دور فاعل في تعظيم قيمة المإن تحديد المؤسسة للهيكل المالي الأمثل سحدودها الدنيا، وعليه ف
الأطراف الفاعلة و الإضرار بمصالح الملاك، ولتحقيق ذلك ينبغي التخطيط السليم له مع مراعاة كافة العوامل المحددة له 

في المؤسسة، ولعل من أهم السمات المميزة لهذا الهيكل مايلي:
ا تجاه الدائنين مع تجنيب الملاك أي مخاطر مالية - القدرة على الوفاء بالديون: أي قدرة المؤسسة على الوفاء بإلتزاما

إضافية؛
اجة من خلال إتصاف الهيكل المالي بالقابلية للتغيير وتعديل المصادر التمويلية تبعا للتغيرات الناتجة عن الحالمرونة:-

إلى الأموال وتكلفتها؛
الربحية: تحقيق الهيكل المالي لأعلى العوائد الممكنة مع تدنية تكلفة الأموال إلى أقصى حد ممكن؛-
الرقابة: عن طريق تقليل المخاطر الممكنة لفقدان السيطرة والرقابة على إدارة المؤسسة.-
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بعض الآثار نلخصها فيما يلي:له الأمثل الماليللهيكل وتحديد المؤسسة 
؛القيمة السوقية للشركة وصافي الثروة (حق الملكية)تعظيم -
؛تدنيـة التكلفة المرجحـة للأمـوال وإمكانيـة الحصـول على الأمـوال اللازمـة للإستفـادة مـن الفرص الإستثمارية المتاحة-
ثر الإجتماعي الأتنمية الثروة والإستخدام الأمثل للموارد ورفع معدل الإستثمار والنمو الإقتصادي مما يكون له -

.الوطنيفي خلق فرص عمل جديدة وتنمية الدخل 
موع الأصول التياتعرف القيمة السوقية للمؤسسة بأمفهوم قيمة المؤسسة:-5-2 تحوزها القيمة الاقتصادية 

المؤسسة من أجل تحقيق هدف الإستمرارية في النشاط ورسملة توزيعات الأرباح، حيث تقوم على فكرة أن الأرباح 
الموزعة تمثل المصدر الأساسي لمداخيل مقدمي الأموال للمؤسسة، وبعبارة أخرة هي قيمة مجموع رؤوس الأموال 

المؤسسة التي تمثل إشارة على الأداء الوظيفي الذي ينتظره المستثمرون في المؤسسة، ونظرا لأن هذه المستثمرة في
ويمكن النظر خاصة إذا كانت المؤسسة مسعرة في البورصة،يتم تحديدها في لحظة زمنية معينة القيمة تتطور عبر الزمن

إلى قيمة المؤسسة من جانبين هما:
مة السوقية للأصول التي تحوزها المؤسسة لغرض تحقيق أهدافها؛جانب الأصول: تمثل القي-
جانب الخصوم: تعبر عن مجموع القيمة السوقية للأموال الخاصة (المرسملة في البورصة إذا كانت المؤسسة مسعرة -

في البورصة) والقيمة السوقية لجموع ديون المؤسسة الصافية.
ن العوامل أبرزها التالي:وتتأثر القيمة الحالية للمؤسسة بالعديد م

العائد المتوقع للسهم إذ يساهم ارتفاع عائد السهم إلى زيادة قيمته في البورصة وبالتالي زيادة قيمة المؤسسة؛-
ة والعكس صحيح؛ ا تزيد من القيمة السوقية للمؤسسالأرباح الموزعة إذا أن زياد-
إستثماره؛التوقيت الذي يحصل فيه المستثمر على عوائد -
سعر الخصم في السوق إذ كلما إرتفع هذا الأخير إنحفضت القيمة الحالية للربح المتوقع الحصول عليه في المستقبل -

والعكس صحيح؛
المخاطر المتوقعة للمؤسسة، حيث عند إستخدام نسبة خصم مرتفعة لإيجاد القيمة الحالية للمؤسسة تتحمل -

والعكس صحيح؛المؤسسة مخاطر متوقعة مرتفعة 
توقعات المستثمرين بشأن مستقبل المؤسسة ونشاطها لما لذلك من أثر مباشر على الأرباح الصافية والأرباح -

الموزعة.
فة الأموال أبرزت أهمية العلاقة بين الهيكل المالي وتكلالأسس النظرية لإختيار الهيكل المالي في المؤسسة:-5-3

ة من جهة أخرى تعدد وجهات النظر التي تحاول تفسيرها، من خلال دراسة تأثير  من جهة والقيمة السوقية للمؤسس
وعليه ،كل من الأموال الخاصة والديون ضمن الهيكل المالي على تكلفة الأموال ومن ثم التأثير على قيمة المؤسسة

وقية للمؤسسة)، لقيمة السالبحث أو إختيار الهيكل المالي الأمثل (تدنية تكلفة الأموال إلى أدنى مستوى وتعظيم ا
:التوجهات التاليةراء النظرية يمكن تقسيمها إلى الآهذه 
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سوق نعني بإفتراض كمال ال: في ظل كمال الأسواقالمؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -5-3-1
ليها مختلف ععدم وجود ضرائب ولا تكلفة إفلاس للمؤسسة، ضمن مجموعة من الإفتراضات الأساسية التي تقوم 

المداخل النظرية ضمنه، تتلخص هذه الفروض في مايلي:
تعتمد المؤسسات على مصدرين أساسين للتمويل هما أموال الملكية وأموال الإقتراض؛-
ا تغيير - القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي (هيكل رأس المال) ثابتة لا تتغير إلا أن المؤسسة بإمكا

هذا المزيج (تغيير درجة الرفع المالي)، عن طريق إصدار سندات جديدة وإستخدام حصيلتها في شراء جزء من الأسهم 
سهم عادية وإستخدام حصيلتها في إعادة شراء السندات من السوق، لمصدرة، كما يمكنها أيضا إصدار أاالعادية 

ولتحقيق ذلك لابد من إفتراض أن الأوراق المالية متداولة وليس هناك تكلفة إصدار ولا توجد تكلفة لبيع أو شراء 
هذه الأوراق؛

دف إستبعاد الأثر المحتمل لإحتجاز الأرباح على- ؤسسة وكذا الإبقاء قيمة الميتم توزيع كافة الأرباح المحتجزة 
على فرض أن المؤسسة لا تمول إلا من خلال أموال الملكية أو أموال الإقتراض وأن الحجم الكلي للتمويل يبقى ثابتا؛

ثبات التقديرات الخاصة بصافي ربح العمليات (لا يتغير من سنة لأخرى)؛-
ربح العمليات (التشغيلي).تجانس توقعات المستثمرين بشأن التوزيع الإحتمالي لصافي-

وكما أشرنا يوجد عدة مداخل نظرية تبرز أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة في ظل كمال الأسواق سنتعرض لها 
في الآتي:

يرى أصحاب هذا الإتجاه وجود هيكل مالي : المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثلالنظرية المداخل-5-3-1-1
يوجد مدخلين ، وضمن هذا الإتجاهالتكلفة الكلية للأموال وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسةأمثل يؤدي إلى تخفيض 

يدعمان ذلك هما:
كل في تكلفة مصادر التمويل التي تشيرى مؤيدو مدخل الربح الصافي أن الإختلاف مدخل صافي الربح:-أ

ساهمة التمويل نسبة الرفع المالي إلى زيادة معن طريق تغيير الهيكل المالي (هيكل رأس المال) ستتيح لإدارة المؤسسة 
لى، ويؤكدون الأعالمقترض ذات التكلفة الأقل على حساب مساهمة التمويل الممتلك (أموال الملكية) ذات التكلفة 

على إمكانية التأثير في القيمة السوقية للمؤسسة وفي تكلفة الأموال المرجحة من خلال التغيير في نسبة الرفع المالي، 
،زيادة نسبة الرفع المالي سيضمن تخفيض تكلفة الأموال المرجحة مما يؤدي إلى ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسةف

:هيثلاثة إفتراضاتوبالإضافة إلى الفرضيات العامة المشار إليها سابقا، يقوم هذا المدخل على 
لوب للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطإن الزيادة في إستخدام الإقتراض لا يغير من إدراك المستثمرين -

من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض الطويلة (معدل الفائدة) تظل ثابتة ولن تتغير بتغير نسبة الرفع 
المالي (لا يتغير إدراكهم للمخاطرة بالزيادة في إستخدام القروض في الهيكل المالي)؛

ى باقي فائض النشاط فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرضون لها أكثر من نظرا لأن الملاك يحصلون عل-
معدلنمتلك التي يتعرض لها المقرضون، ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك (المساهمون) يكون أكبر 
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؛الملاكالفائدة على الإقتراض، لتعويضهم عن الزيادة في درجة المخاطرة التي يتعرض لها
حجم الإستثمار ثابت لا يتغير ما يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي ثابتة، غير -

أنه لا يوجد ما يمنع المؤسسة من تغيير المزيج الذي يتكون منه هذا الهيكل ونظرا لأن حجم الإستثمار ثابت فإن 
ابت لا يتغير.حجم صافي الربح العمليات أو التشغيلي ث

) وتكلفة الأموال وحسب هذه الفرضيات التي يعتمد عليها أنصار مدخل صافي الربح فإن تكلفة الديون (
ر ن حصة المصدم) لا تتغيران بتغير الرفع المالي، لأن السلوك العقلاني في التمويل يكون في محاولة الرفع (بالملكية

سبب الوفورات بالتمويل بالإقتراض لأنه أقل تكلفة من التمويل بأموال الملكية، التمويلي الأقل تكلفة التي يحققها
الضريبية التي ترتبط بالتمويل بالإقتراض وتميزه بعائد ثابت مما يقلل من مخاطرها على عكس التمويل بأموال الملكية

توسط متحت هذه الشروط تكون (الأسهم) الذي لا يتمتع بمزايا الديون ما يجعلها أكثر مخاطرة وأكثر تكلفة، و 
، وينتج عن هذه العلاقة العكسية زيادة) دالة متناقصة بدلالة الرفع المالي(المرجحة للهيكل الماليتكلفة الأموال

لقطاع (نفس ثبات الربح التشغيلي (العملياتي) للمؤسسات المنتمية لنفس اتحت فرضصافي الربح المتاح للمساهمين 
درجة المخاطرة) وبالتبعية زيادة القيمة السوقية للمؤسسة، كما تصل تكلفة المزيج التمويلي إلى أدنى حد لها عندما 

القيمة تكون فيهاقط تراض فتتعادل مع تكلفة الإقتراض، وهي الحالة التي تعتمد المؤسسة في تمويلها على أموال الإق
أقصى قيمة لها. عندالسوقية للمؤسسة 

لإقتراض ابناء على التحليل المقدم فإن الهيكل المالي الأمثل حسب مدخل صافي الربح يتضمن فقط أموال 
وأن على المؤسسة أن تسعى لزيادة نسبة تمويلها بالديون لتصل إلى الهيكل المالي المثل، ويلخص الشكلين التاليين كل 

ما تقدم:

ولعل العيب الأساسي في هذا المدخل هو إفتراض أن الملاك سوف لن يطالبوا بعائد إضافي نتيجة الإعتماد 
المتزايد على الإقتراض وهو إفتراض غير واقعي، على إعتبار أنه من المتوقع أن يصاحب الإرتفاع في نسبة الإقتراض 
ارتفاع درجة المخاطرة التي يتعرضون لها، وتبعا لذلك سيطالب الملاك بعائد أعلى نظير زيادة المخاطرة، من جهة 

ك إفتراض رتفاع نسبة القروض في المزيج التمويلي هو كذلفإن إفتراض أن تكلفة القروض ستظل ثابتة رغم اأخرى

نسبة الرفع المالي

الأموالتكلفة %100
%100

الديوننسبة 

قيمة المؤسسة
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بب على المقرضين نتيجة تحول جزء من مخاطر الملاك إليهم بسغير واقعي بالنظر إلى توقع ارتفاع درجة المخاطرة 
ا، لذا فمن المحتمل جدا أن يطالب المقرضون بفوائد  زيادة مخاطر الإفلاس وعدم قدرة المؤسسة على تسديد ديو

على مع الإرتفاع التدريجي في نسبة الإقتراض في الهيكل المالي للمؤسسة.أ
لنفرض أنه لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات::20مثال -

القيمةالبيان
دج4.032رائبوالضالربح التشغيلي قبل الفوائد 

%12معدل الفائدة الإسمي على القروض

%0الضرائب 

%19الأموال للتمويل بالملكيةتكلفة 

يمة في حالة ما إذا كانت قبالإعتماد على مدخل صافي الربح ما هو أثر إعتماد المؤسسة على الديون المطلوب:
المرجحة للهيكل متوسط تكلفة الأموالدج على التكلفة الكلية للأموال (6.000دج، 3.600دج، 0الديون:

للمؤسسة؟.) والقيمة السوقية المالي
هذا الأثر بالإستناد إلى الجدول التالي:سنبينالحل:-

الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان

%19%19%19)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%12%12%12)%(تكلفة الأموال للتمويل بالديون

4.0324.0324.032دج)(صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب

03.6006.000القروض (دج)

0432720)%12(الفوائد على القروض

4.0323.6003.312صافي الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب (دج)

000(دج)) %0(الضرائب

4.0323.6003.312الربح الصافي (دج)

21.221,0518.947,3717.431,58القيمة السوقية لأموال الملكية (دج)

03.6006.000القيمة السوقية للديون (دج)

21.221,0522.547,3723.431,58القيمة السوقية الكلية للمؤسسة (دج) 

%17,21%17,88%19)%(التكلفة الكلية للأموال

لدينا:
.%100× الضريبة على الأرباح)معدل -1× ( معدل الفائدة على الدين =بالديونتكلفة الأموال للتمويل -

 =0,12 ) ×1–0( ×100% =12%.
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القيمة السوقية لأموال الملكية = -
الربح	الصافي

تكلفة	الأموال	للتمويل	بالملكية
 =.

,
=21.221,05.

الملكية + القيمة السوقية للديون.القيمة السوقية الكلية للمؤسسة= القيمة السوقية لأموال -

= التكلفة الكلية للأموال-
الفوائد الربح	الصافي

	القيمة	السوقية	للمؤسسة
 =.

. ,
=0,19.

إنطلاقا من نتائج الجدول في الصفحة السابقة نلاحظ أنه بالإعتماد على مدخل صافي الربح يؤدي المزيد 
المالي للمؤسسة إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة مع إنخفاض التكلفة الكلية من إستخدام الديون ضمن الهيكل 

للأموال.
ويعظم والللأمأمثل يحقق أقل تكلفة ود هيكل مالييقوم هذا المدخل على إمكانية وجالمدخل التقليدي:-ب

ثالية تنخفضمإقتراضنه يفترض وجود نسبة أويتشابه هذا المدخل مع مدخل صافي الربح حيث ، المؤسسةقيمة
الأقصى.صل قيمة المؤسسة إلى حدهاوتحد دنىأإلى الأموالعندها تكلفة 

غيرالمؤسسة،يمةقبتحديديتعلقفيماالربحصافيمدخلفيالمتبعةالطريقةنفسالمدخلهذايستخدم
حدإلىثابتةتظلقتراضالإتكلفةأنيفترضحيث،المدخللهذاالأساسيةبالإفتراضاتلقعيتفيماعنهيختلفنهأ

معينمستوىبعدأنه، أي الفائدةسعرارتفاعيستوجبمماالماليةالمخاطرتتزايدالحدهذابعدالإقتراضمنمعين
المطلوبالعائددلمعأننجدأيضاأخرىناحيةومن،الماليالرفعمعدلبزيادةالإقتراضتكلفةترتفعالإقتراضمن

أموال الملكيةتكلفةو الإستدانةنسبةبين، ما يبرز العلاقة الطرديةالماليالرفعزيادةمعسيتزايدالملكيةأموال على
: يليماكوالمساهمينالمقرضينمنكلسلوكتحليلعلىبالإعتمادالنموذجهذاتفسيريمكن، و والديون

نسبةفيوالمتمثلةالماليالرفعبدرجةيقاسالمؤسسةفيالمديونيةثقلفإنالنظريةلهذهبالنسبة:المقرضينسلوك-
المديونيةةتكلفمنيرفعممامطالبهممنالرفعإلىالمقرضينبهذايؤديحيث)D/S = (أموال الملكيةإلىالديون
الشكلحسبمرحلتينضمنحسبتتغيرالمديونيةتكلفةبأنيفترض عامةبصفةو ،للمؤسسةبالنسبة

:أدناه

-0 < ؛المنخفضةالمديونيةستوياتنظرا لأن مابتة ثالإقتراضتكلفةفإن >
فيطلبونالإستدانةيادةز بفعلالمؤسسةلهاتتعرضالتيالماليةالمخاطربتفاقميشعرونالمقرضونيبدأ<-
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ستوىمإلىالمؤسسةدخولعتبةوإنماالمديونيةحدوديحددالذيالمؤشريمثللاالعلم أن، مع إضافيةعوائد
.مخاطرة

االمساهمينلسلوكليلاتحالنظريةهذهتقترح:المساهمينسلوك- فيفالمساهمون،ينالمقرضسلوكلتحليلمشا
ل الملكيةأمواتكلفةيمثلماوهوالمؤسسةمنالمنتظرالعائدلمعدلأعلىبتقديرفيالإرتفاعيقابلونالمؤسسة

:ضمن الشكل أدناهتمثيلهايمكنالتي	

إلىيؤديلـتجاوزوأيمنأقل	القيمأجلمنثابتةأموال الملكيةتكلفةحسب الشكل أعلاه فإن 
أموال الملكية. تكلفةفيزيادة

إلىيؤديمماترضةالمقالأموالنسبةزيادةمعترتفعالممتلكالتمويلتكلفةووفقا للمدخل التقليدي فإن
الإرتفاعيفوقالقروضزيادةعنالناجمةالمرجحةالتكلفةفيالإنخفاضلكنالناجمةالمرجحةالأموالتكلفةارتفاع

تجعلالتيالمثلىالإقتراضنقطةتتحققوهكذا،الأموال الممتلكةتكلفةارتفاععنالناجمالمرجحةالأموالتكلفةفي
نتيجةالأموالتكلفةاتتغيرالتيالطريقةفإنالتقليديللمدخلووفقاالأدنى، حدهافيالمرجحةالأموال تكلفةمن

: هيمراحلثالثإلىتقسمأنيمكنالمالأرسهيكلفيالتغيرات
اأوالملكيةأموالتكلفةبثباتالمرحلةهذهتتصف:الأولىالمرحلة - إلا،الإقتراضسبةنزيادةمعببطءزياد
المالي يكلالهفيالإقتراضزيادةعنالناجمةالمزايا منأقلتكونالمرحلةهذهفيلكيةالمأموالتكلفةفيالزيادةأن

ثابتة،تظلتراضالإقتكلفةأنأيضاالمرحلةهذهخصائصمنفإنهكذلكالإقتراض،تكلفةانخفاضفيالمتمثلة
بسببالماليلهيكلافيالماليالرفعزادكلماالطفيفةبالزيادةتبدأسوفللمؤسسةالسوقيةالقيمةلذلكونتيجة

؛نخفاضالإنحوواتجاههاالمرجحةالأموالتكلفةفيتحصلالتيالتغييرات 
للمؤسسة،السوقيةيمةالقعلىتؤثرلاأصبحتالرفعمننسبةاستخدمتقدالمؤسسةبأنتتميز:الثانيةالمرحلة-

المقداربنفسارتفاعايقابلهسوفاتكلفتهانخفاضفيوالمتمثلةالقروضعلىالإعتمادعنالناتجةالمزايانظرا لأن
الإقتراضنسبةمنمعينمدىتمثلالمرحلةهذهو المثلى،الإقتراضبنقطةيعرفمالتشكلالممتلكالتمويلتكلفةفي

؛محددةبنقطةوليس
تصبحأناليهعيترتبما،الأمثلالإقتراضمدىأونقطةإقتراضهافيالمؤسسةإدارةتتجاوز:الثالثةالمرحلة-
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العائدمعدلىعلالملاكيطلبهاالتيالزيادةمعتماماتنعدمالتكلفةرخيصكمصدرالقروضعلىمزايا الإعتماد
تكونالمطلوبئدالعامعدلفيالزيادةإنآخربمعنى،القروضعلىالإعتمادمخاطرةزيادةبسببقبلهممنالمطلوب

وإنخفاضرجحةالمالأموالتكلفةفيارتفاعسببتيالذيالأمرالقروض،علىالإعتمادعنالناجمةالمزايامنأعلى
.للمؤسسةالسوقيةالقيمة

او مؤسسة لللاأمثمالياهيكلاهناكيوجدأنويمكن تلخيص ما تقدم بأن المدخل التقليدي يفترض  بإمكا
تكلفةفضتخأنالبدايةفيحيث يمكن للمؤسسة،المالي لصالحهاالرفععاملبإستخدامالسوقيةقيمتهاتعظمأن

علىالمستحقالعائدمعدلمنيرفعونالملاكأنورغم، إذ خاصية الرفع الماليبفضللمؤسسةاقيمةوتعظمالأموال 
الرخيصةالتمويليةالمصادرعلىالإعتمادزيادةإيجابياتكليلغيالمعدل لا قيمةمنالرفعأنالملكية إلاأموال

معدلبةنسزيادةلفأكثرأكثرالمؤسسةيطالب الملاكالقروضعلىمواصلة الإعتمادزيادةمعلكن(القروض)، 
رفعنعتنجرالتيلمساوئامعبتعادلهاالتمويلفيالقروضعلىالإعتمادمحاسنتزولأنإلىيطلبونهالذيالعائد

تمويل الشكل التالي العلاقة بين نسبة الرفع المالي والتكلفة الكلية للتمويل وتكلفة ال، ويبرز العائدالملاك لمعدلات
بأموال الملكية:

حسب الشكل أعلاه فإن الهيكل المالي الأمثل يقع عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال 
عند مستواها الأدنى، وبالتالي فإن المدخل التقليدي يعتبر أن تكلفة الأموال ليست مستقلة عن الهيكل المالي 

كل في ة للمؤسسة في ظل هذا المدخل كما يبرزه الشللمؤسسة، ويمكن تبيان أثر الهيكل المالي على القيمة السوقي
الصفحة القادمة، حيث يتضح أن القيمة السوقية للمؤسسة تبدأ بالإرتفاع كلما إرتفعت درجة الرفع المالي للمؤسسة 
حتى تصل إلى أقصى قيمة لها عند نقطة الإقتراض المثلى التي تكون فيها تكلفة الأموال في حدها الأدنى، ثم بعد 

تتجه قيمة المؤسسة إلى الإنخفاض نتيجة إفراط المؤسسة في إستخــــدام القــــــروض ما يدفــــع بتكلفـة الأمـوال إلى ذلك

تكلفة الأموال

نقطة الإقتراض المثلىنسبة الرفع المالي

المستوى الأول المستوى الثاني المستوى الثالث
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الإرتفاع نتيجة تزايد تكلفة الديون واموال الملكية (تبدأ تتزايد التكلفة أسيا بدلالة المديونية).

تعرض هذا المدخل إلى إنتقاد أساسي وهو قيامه على فرضية عدم وجود تكلفة الإفلاس كما يهمل كذلك 
المخاطر المالية المرتبطة بأثر الرفع المالي التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة أموال الملكية نتيجة لتعرض

يون ويحدث هذا حتى في ظل فرضية عدم وجود تكلفةمردودية أموال الملكية لتقلبات أكبر مع زيادة نسبة الد
الإفلاس، كما أن هذه النظرية تنطلق من أن معدل المردودية المطلوب من طرف المساهمين يبقى ثابت وأن قيمة 
المؤسسة ترتفع بالإستفادة من أثر الرفع المالي الإيجابي فإنه إبتداء من نقطة معينة فإنه سوف يكون هناك رد فعل من 

المساهمين، فبأخذهم بعين الإعتبار المخاطر المالية يرفعون تدريجيا  مطالبهم في المردودية، من جهة أخرى يصبح طرف
المقرضون أكثر حساسية للمخاطر المرتبطة بمديونية المؤسسة فيطالبون هم كذلك بمعدلات فائدة مرتفعة. 

ندها نقطة التمويل المثلى التي تنخفض عكما لم تحدد هذه النظرية قاعدة حسابية واضحة من أجل حساب
تكلفة الأموال وتزداد القيمة السوقية للمؤسسة، بل تفترض أن المؤسسة سوف تلجأ إلى المزيد من الإقتراض ثم تقوم 
بحساب التكلفة والقيمة السوقية، أي أن عملية الحساب تتم بعد التمويل وليست قبل التمويل وهو ما قد يشكل 

ى المؤسسة من خلال أثر الرفع المالي السلبي.مخاطر مالية عل
لنفرض أنه لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات::21مثال -

الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان
%25%18,5%18)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%16%12%12)%(معدل الفائدة الإسمي

4.0324.0324.032صافي الربح التشغيلي قبل الفوائد والضرائب (دج)

03.6006.000القروض (دج)

بالإعتماد على المدخل التقليدي ما هو أثر إعتماد المؤسسة على الديون على التكلفة الكلية للأموال المطلوب:
؟.أرباح المؤسساتعلى معدل الضريبة لا يوجد هنأوالقيمة السوقية للمؤسسة إذا علمت 

:المعطى في الصفحة التاليةهذا الأثر بالإستناد إلى الجدول سنبينالحل:-

قيمة المؤسسة

لمثلىنقطة الإقتراض انسبة الديون % 100
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الحالة الثالثةلة الثانيةاالحالحالة الأولىالبيان

%25%18,5%18)%(تكلفة الأموال للتمويل بالملكية

%16%12%12)%(تكلفة الأموال للتمويل بالديون

4.0324.0324.032التشغيلي قبل الفوائد والضرائب (دج)صافي الربح 

03.6006.000القروض (دج)

0432960)%12(الفوائد على القروض

4.0323.6003.072صافي الربح بعد الفوائد وقبل الضرائب (دج)

000(دج)) %0(الضرائب

4.0323.6003.072الربح الصافي (دج)

22.40019.459,4612.288لأموال الملكية (دج)القيمة السوقية 

03.6006.000القيمة السوقية للديون (دج)

22.40023.059,4618.288القيمة السوقية الكلية للمؤسسة (دج) 

%22,05%17,48%18)%(التكلفة الكلية للأموال

نسبة من الديون في هيكلها المالييتضح من خلال الجدول أعلاه أن المؤسسة عندما قامت باستخدام 
ع مالي إيجابي)،(رفازاة مع انخفاض تكلفة الأموالأدى ذلك إلى زيادة قيمتها السوقية الكلية بالمو (الحالة الثانية)

بالتوازي مع زيادة تبدأ قيمة المؤسسة في الانخفاضفي الهيكل المالي لدى المؤسسة (الحالة الثالثة)بزيادة نسبة الديون و 
(رفع مالي سلبي).تكلفة الأموال

مد هذه تعت:لحيادية الهيكل المالي على القيمة السوقية للمؤسسةالمؤيدة النظرية المداخل-5-3-1-2
أن و ، ةلا يؤثر على القيمة السوقية للمؤسسحياديالماليالهيكل المداخل على فكرة أساسية تتمحور في كون أن 

ا فقط الكفيلة بتعظيم المؤسسة نشاط  ، مال السوقهذا دائما مع افتراض كتها السوقية و قيمومردودية استثمارا
والمداخل التي اتخذت هذه الإتجاه في التحليل نجد:

ثابتتينبقيانتالإقتراضوتكلفةالأموالالكليةالتكلفةأنالمدخلهذايفترض مدخل صافي ربح العمليات:-أ
هولتمثلالتيالملكيةتكلفةهوقيمتهتتغيرالذيالوحيدوالمتغير،المؤسسةمديونيةنسبةكانتمهماتتغيرانولا ا

يغيرلنسوفالماليالرفعفيتغييرفأيالكلية،التكلفةعنمستقلالماليالهيكل، وعليه فإنحسابهينبغيالذي
باتثوبالتاليالمؤسسة،فيالمديونيةنسبةكانتمهماثابتةالتكلفةهذهتبقىحيثللأموالالكليةالتكلفةمن

تكلفةينمابالإقتراض نسبةتغيرمعتتغيرلاثابتةالإقتراضتكلفةأنيفترضأنهكماللمؤسسة،السوقيةالقيمة
.الإقتراضنسبةفيزيادةكلمعسترتفعالخاصةالأموال

الأعمالخاطرالميةإستقلالفكرةيؤكدالماليالهيكلصياغةفيالعملياتربحصافيلنظريةالعامالمنهجإن
ثابتةستظلللمؤسسةالسوقيةالقيمةأنيعنيماوهوالهيكل الماليتشكيلةعنوأيضاالمرجحةالأموالتكلفةعن
السوقيةالقيمةعلىتؤثرلاالمالييكلالهفيالتغيرات أنيعنيمما، الماليالرفعمستوياتفيتحصلالتيالتغيراترغم
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، إطلاقامقبولةغيرفكرةأمثلماليهيكلوجودفكرةيجعلالذيالأمرالمرجحةالأموالتكلفةعلىوأيضاللمؤسسة
: يهالفروضمنمجموعةعلىيقوم مدخل صافي ربع العمليات (التشغيلي)أعلاهالنظروجهةولإثبات

المرجحةلأموالاتكلفةيساويخصمبمعدلالعملياتربحصافيبخصمككلللمؤسسةالسوقيةالقيمةتتحدد-
؛والملكيةالإقتراضبينالقيمةتلكتقسيمالأهميةمنليسلذلك

تتغيرلاثابتةهذه المخاطرةظلتمافإذالذلكالأعمالمخاطربدرجةالعملياتربحصافيخصممعدليتحدد-
؛أيضايتغيرلاثابتيظل)المرجحةالأموالتكلفة(الخصممعدلفإن
منخفضتمويلمصدريعتبروحيثسنداتبطرحقروضعلىالحصولخلالمنالماليالرفعمستوياتزيادةإن-

عنالناجمةالمزايا فإنلذلكالعاديةالأسهمحملةلهايتعرضالتيالماليةالمخاطردرجةفيزيادةعليهيترتبالتكلفة
افيةالإضالمخاطرعنلتعويضهمأعلىعائدبمعدلالمساهمينمطالبةنتيجةتضيع)السندات(القروضعلىالإعتماد

؛ليالماالرفعمستوياتإرتفعتكلمامتصاعدةالممتلكالتمويلتكلفةيجعلالذيالأمرلها،يتعرضونالتي
.المؤسساتدخلعلىضريبةتوجدولا ثابتةالقروضعلىالفائدةمعدلثبات-

لسوقاوأن،حجم المديونيةكانتمهماالكليةالأموالتكلفةثباتيفترضأنهالمدخلهذاخلاصةو 
(زيادة نسبة الرفع لفةالتكمنخفضةالديونفزيادةالتمويلي،مزيجهاعنالنظربغضالمؤسسةقيمةإجمالايخصمالمالي

تتكونالعملياتربحصافيمدخلفيالإقتراضتكلفةأموال الملكية (إنتكلفةارتفاعفيمساوتياريقابلهاالمالي)
الزيادةبسببلملكيةأموال اتكلفةفيزيادةالناشئة عنضمنيةوتكلفةالفائدةبمعدلممثلةظاهرةتكلفةجزأين،من

فالميزةلذلكنتيجةو أو ارتفاع المخاطرة المالية، الماليالرفعنسبةالذي يطلبه المساهمون جراء إرتفاعمعدل العائد 
منحياديأثرلهيكونسوفالظاهرةالتكلفةحيثمننسبياالتكلفةالمنخفضةالقروضلإستخدامالمصاحبة

سوفأموال الملكية و لديونلالحقيقيةفالتكلفةولذلك،أموال الملكيةتكلفةارتفاعفيالمتمثلةالضمنيةالتكلفةخلال
) يؤدي ذلك إلغاء أثر التغير (زيادة أو نقصان) على تكلفة الأموال المرجحة وعلى القيمة السوقية نفسهاتكون

اليمهيكلتحقيقسسةالمؤ إمكانيةعدمهوالمدخللهذاالنهائيةنتيجةفالوبالتاليللمؤسسة (تبقى كليهما ثابتة) ، 
تكلفة الأموال، ويلخص الشكل أدناه هذه الخلاصة:أمثل قيمة المؤسسة

نسبة الرفع نسبة الديون
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لزيادةلإيجابية االتأثيراتتساويسببتبينالتيوالحججللأسستوضيحهعدمالمدخلهذاعلىيعاب
كلفة ، كذلك إفتراض هذا المدخل ثبات التلذلكنتيجةالعاديةالأسهمحملةيفرضهاالتيالزيادةمعالإقتراض
المرجحة (الكلية) مهما كانت درجة الرفع المالي لأن زيادة المخاطرة المالية نتيجة زيادة الديون تعمل على الأموال 

مطالبة المقرضين على زيادة معدل الفائدة وبالتالي ارتفاع تكلفة الأموال المرجحة.
لديك المعطيات التالية التي تخص إحدى المؤسسات:تكنل:22مثال -
دج؛60.000: )التشغيلي (صافي الربح -
) الديون- ؛%10دج، معدل الفائدة الإسمي (تكلفة الديون): 150.000: (
؛%15(التكلفة الكلية للأموال): )(متوسطة التكلفة المرجحة للأموال-

المطلوب:
ة السوقية لأموال الملكيحسب مدخل صافي ربح العمليات أحسب كل من قيمة السوقية للمؤسسة، القيمة -

وتكلفة التمويل بأموال الملكية؟؛
) فما هو %10دج بنفس معدل الفائدة الإسمي (50.000لنفرض أن المؤسسة حصلت على قرض جديد قيمته -

لتكلفة الكلية اأثر ذلك القيمة السوقية للمؤسسة، القيمة السوقية لأموال الملكية، تكلفة التمويل بأموال الملكية و 
للأموال؟.

حسب مدخل صافي ربح العمليات يحسب كل من:الحل:-

.=)= Vالقيمة السوقية للمؤسسة (-
,

.دج400.000= 

القيمة السوقية للديون.-= القيمة السوقية للمؤسسة )S(القيمة السوقية لأموال الملكية -
دج.250.000= 150.000–400.000= 

.: تكلفة الديون بالقيمة)	(حيث أن = ) (تكلفة التمويل بأموال الملكية -

 =( , × . ) .
. . 	

=0,18.
) ) فإن الديون%10دج بنفس معدل الفائدة الإسمي (50.000قيمته إذا حصلت المؤسسة على قرض جديد - )

دج حسب 200.000وتصبح تبلغ: ) S(القيمة السوقية لأموال الملكية دج، وبالتالي تنخفض 200.000تصبح 
الإفتراض الأساسي لمدخل صافي ربح العمليات الذي ينص على أن المؤسسة تستخدم حصيلة الإقتراض الجديد في 

شراء الأسهم التي سبق إصدارها وعليه فإن:
) ثابتة لثبات صافي الربح التشغيلي والتكلفة الكلية للأموال أي أن:Vتبقى القيمة السوقية للمؤسسة (-

V ==.
,

.دج400.000= 

.دجS( =400.000–200.000 =200.000(القيمة السوقية لأموال الملكية -

)= =) (تكلفة التمويل بأموال الملكية - , × . ) .
. . 	

=0,20.
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التالي:) حسب مدخل صافي ربح العمليات ونتأكد من خلال التكلفة الكلية للأموال (-

= + (1 − ) + +
= .

. .
× 0,1(1 − 0) + .

. .
0,2

= ,
وء المؤسسة الكلية للأموال بقيت ثابتة دون تغيير في حالة لجوعليه من النتيجة الأخيرة يتضح أن التكلفة 

إلى الإقتراض حسب مدخل صافي ربح العمليات.
إن :)1958() في ظل غياب الضريبة وكلفة الإفلاس وكلفة الوكالةM&Mنظرية موديقلياني وميلر (-ب

صافي ربح عمن صياغة الهيكل المالي في ظل عدم وجود الضريبة تتفق أبشلياني وميلر قمودالمضمون النظري لنظرية 
بتغيراتالمالي أي تتأثر بصياغة الهيكللاأنه في ظل غياب الضريبة فإن القيمة السوقية للمؤسسة ا ، إذ أكدالعمليات

على عدم وجود هيكل مالي أمثل.إستنتجاولذلك الماليالرفعنسبة 
اقيمةفيتتمثلللمؤسسةالسوقيةالقيمةأنأساسلىعالمدخلهذاجوهريقومو  بدورهاوالتي،إستثمارا

يتكونالتيلتشكيلةاكانتمهماوبالتاليالعائد،هذالهايتعرضالتيبالمخاطرو منهاالمتوقعالعائدعلىتتوقف
تمسواءلهالمكونةاللإستثماراتالكليةالقيمةمعتتساوىأنلابد و و للمؤسسةالكليةفالقيمةالهيكل الماليمنها
قراراتعلىفتتوقالمؤسسةقيمةأنيعني هذاالملكية،أموالبواسطةأوالديونبواسطةالإستثماراتهذهتمويل

.التمويلالإستثمار ولا تتعلق بقرارات
مردوديةمعدليطلبونفالمساهمونللمؤسسةالماليةالمخاطرارتفاعفييزيدكعاملللمديونيةموديقلياني وميلر ينظرو 

الماليالسوقاءةبكفيتميزمحيطفينهأالنظريةهذهتحددحيث، للمؤسسةإضافيةأموالتقديمهمأجلمنأعلى
المستدينةغيرسةللمؤسالمرجحةالوسطيةالتكلفةتساويالمستدينةؤسسةالملأموالالمرجحةالوسطيةالتكلفةفإن
ثرأأيالمختارالمالي يكلوالهالمديونيةلمستوىيكونلا الشروطهذهتحتفقط،أموال الملكيةتكلفةفيتتمثلالتي

الماليهيكلهافيديونيةالمبزيادةالماليالرفعأثرمنتستفيدأنالمؤسسة، فإذا ما رغبت التمويلتكلفةعلىحقيقي
تحليلهما فإنوبالتاليلكية،أموال المتكلفةفيبالإرتفاعكلياتحييدهيتمماسرعانالمتوقعالتكلفةفيالإنخفاضفإن

: الآتيبيتميزفي ظل غياب الضرائب الأمواللتكلفة
الإستدانة؛مستوىكانمهماثابتةتبقىالأموالالكليةالتكلفة-
الإستدانة؛نسبةبارتفاعترتفعأموال الملكية تكلفة-
؛التغيروقليلةمانوعاثابتةتبقىالقروضتكلفة-
ثباتخلال منييدهتحيتمأموال الملكيةتكلفةفيالإرتفاعلأنوذلكالإستدانةزيادةرغمثابتةالكليةالتكلفة-

؛الماليالرفعفيالزيادةرغمالإستدانةتكلفة
.متغيرةغيرالكليةالتكلفةلأنالإستدانةبزيادةتتأثرلاللمؤسسةالسوقيةالقيمة-
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اتنطويالتي المراجحة،مفهومعلىتحليلهمويقوم منإستثماراتهوليحأنيستطيعالمستثمرأنفكر
ةأخرىمؤسسةإلىأصولهامنجزءتمويلفيالديونعلىتعتمدمؤسسة التمويل بأموال علىتعتمدولكنهامشا
المخاطرفيزيادةدونو قبلمنيحققهكانالذيالعائديحققأنيمكنهالمستثمرأنذلكعلىويترتبفقط، الملكية
التمويل بأموال الملكيةعلىتعتمدالتي(المؤسسةهذهلقياممبررهناكيكونلاوبالتالي،قلأباستثمارولكنالمالية
قادرونمأطالمامساهمين،للميزةتحققالتيالماليالرفعمزايامنللإستفادةالماليهيكلهافيتعديلأيجراءبإ)فقط
.لمؤسستينلالسوقيةالقيمةتساويإلىالنهايةفيستؤديالمراجحةفكرةاستخدامفإنلذا ،ذلكتحقيقعلى

موديقلياني لقانط،الماليالهيكلعنمستقلتينللمؤسسةالسوقيةالقيمةو الأموالتكلفةأنإبرازأجلمن
فيمتماثلتينو الأصولمردوديةمعدلنفسولهماالمخاطرةفئةلنفستنتميانمؤسستينوجودإفتراضمنوميلر 
ةاقتصاديةبخصائصوتتميزانالحجم ماأساسيإفتراضمع،متشا أن، حيثالمالييكلالهناحيةمنمختلفتينأ

أنإثباتباماققد و ،والديونأموال الملكيةمنبمزيجممولةالثانيةأنحينفيالملكية فقط بأموالممولةأحداهما
:يليكماضمن حقيقتين  للمؤسسةالسوقيةالقيمةعنمستقلالماليالهيكل

بالتالي تتمثل هذه الحقيقة في أنه لا يمكن للمؤسسة أن تزيد قيمة المؤسسة و الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر:-
المالي، أي أن قيمة المؤسسة تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيلالهيكلقيمة أموال الملكية عن طريق تعديل 

وفق العلاقة التالية:)Vعن الهيكل المالي لها، حيث تتحدد قيمة المؤسسة (الأصول بغض النظر 

=

تراضات يمكن الإشارة إليها في النقاط الآتية:هذه الحقيقة على مجموعة من الإفوتقوم 
ضرائب سواء على الأفراد أو على المؤسسات؛عدم وجود-
لى عدون تغيير حجم الأموال المستثمرة في المؤسسة، فقد تستخدم الديون لشراء أسهم أو)يمكن تغيير النسبة (-

العكس تستعمل الإصدارات الجديدة من الأسهم في سداد الديون دون التأثير على حجم الأموال المستثمرة؛
النمو وبالتالي تأخذ التدفقات النقدية شكل دفعات؛ثبات معدلات-
إمكانية الإقتراض سواء للأفراد أو للمؤسسات وفقا لمعدل الفائدة الخالي من المخاطرة أيا كان حجم الأموال -

المقترضة؛
؛المخاطر الخاصة اتماثل التوقعات الخاصة بالمستثمرين الحاليين أو المحتملين سواء بالنسبة لإيرادات المؤسسة أو -
يمكن تصنيف المؤسسات في مجموعات متماثلة من حيث العائد والمخاطرة؛-
كمال سوق رأس المال حيث تتوافر فيه كافة المعلومات وتسود فيه الأسعار العادلة.-

لة كما تبينه المعاد)M&M(وفي ضوء هذه الفروض يمكن إعادة صياغة الحقيقية الأولى لموديقلياني وميلر 
الآتية:

= = =
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يؤكد موديقلياني وميلر هذه المعادلة الأخيرة أن قيمة المؤسسة لا تتوقف على درجة الرفع المالي (المديونية) 
) بفرض تتساوى مع تكلفة أموال الملكية ()(لأن متوسط التكلفة المرجحة للهيكل المالي المتضمن الديون 

ماثلتين تماما في حجم مت، وللبرهان على ذلك إفترض موديقلياني وميلر أنه توجد مؤسستين عدم اللجوء إلى الإقتراض
ما يحققان نفس العائد، إلا أن إحداهما مقومة بقيمة سوقية للمؤسسة ( ما أو ) أقل ونوعية الأصول الخاصة 

) أعلى بينما المؤسسة الثانية فهي مقومة بقيمة سوقية للمؤسسة (ولا تعتمد على القروض في تمويل أصولها،
فإنه لا يوجد مستثمر عقلاني أو رشيد يقبل بشراء <وتعتمد على الديون في تمويل جزء من أصولها، وبما أن 

وبالتالي ارتفاع ثمن أسهمها، حيث يمكنه شراء مرتفعة) (أسهم المؤسسة التي تلجأ إلى الديون لأن قيمتها السوقية 
) الأقل ثم يقوم بالإقتراض حتى يحقق نفس النتائج التي تحققها المؤسسة (أسهم المؤسسة ذات القيمة السوقية 

) ويقلل من ) المرتفعة، ولا شك أن هذا السلوك الرشيد من شأنه أن يرفع من قيمة (ذات القيمة السوقية (
وبذلك يتحقق التوازن للسوق.=) حتى نصل إلى التساوي بينهما (قيمة

لتوضيح ، =ويمكن للمستثمر الرشيد أن يتبع سياسة معينة تمكن من تحقيق التطابق (التساوي) 
تمثل التمويل بأموال حيث =ن المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض قيمتها أنفرض هذه السياسة المتبعة 

ا تحقق عائد يساوي قيمة معينة هي:  ويتم توزيعها بالكامل (نفترض ثبات Earnالملكية لهذه المؤسسة، ولنفرض أ
	حيث أن:تلجأ إلى الإقتراض قيمتها معدل النمو)،وإذا فرضنا أن المؤسسة التي  = ا + مع العلم أ

Earn−)Interestتحقق عائد قدره:  = ، وعليه فإذا قام ): معدل الفائدة على القروض، ×
،αEarnويحقق عائد يبلغαبمعنى أنه يستثمر المقدارαولتكن )(من المؤسسة αنسبة الالمستثمر بشراء 

في المؤسسة المقترضة كان معنى ذلك أنه يقوم α، وإذا قام بشراء نفس النسبة )(تسمى هذه بالإستراتيجية الأولى
−α(Earnويحقق عائد يبلغαبشراء  <فإذا كانت ،)(، تدعى هذه بالإستراتيجية الثانية (

على أن من المؤسسة الأولىαعن طريق شراء )(تحقيق نفس نتائج الإستراتيجية الثانية فيستطيع المستثمر 
α	هي:التي قام بدفعها وبالتالي تكون الكمية المستثمرةαيقترض  − α = α( − ، ليحقق عائد (
αقدره:  	− α = α( 	− وبما أن ،)(، تعبر هذه عن الإستراتيجية الثالثة (

−α(Earnالعائد تحققان نفس )(والإستراتيجية الثالثة )(الإستراتيجية الثانية  فإن ذلك يعني (
المبالغ المستثمرة في الإستراتيجيتين أي أن:تساوي

α 	= α( − )
Þ	 = +
Þ	 =

أما إذا لم تتساوى المبالغ المستثمرة دل ذلك على عدم كفاءة السوق وهو ما يتعارض مع إفتراض كفاءة 
ومنه نستنتج من هذه الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر ثباتالسوق، أي أن عدم التساوي هو امر غير وارد تماما، 

تتوقف على الأرباح الناتجة من تشغيل الأصول ، كما أن قيمة المؤسسة )(متوسط تكلفة الأموال المرجحة 
).(
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ؤسسة وكانت الممتماثلتين في كافة النواحي ما عدا الهيكل المالي لهما، LوUمؤسستين لديكتكنل:23مثال -
Uدج، أما 20سهم عادي يباع السهم العادي الواحد بـ 5.000(أموال الملكية) مقسم إلى تعتمد على رأس المال

بتكلفة قدرت دج 25.000فتعتمد على القروض في تمويل جانب من أصولها، بلغت قيمة هذه القروضLالمؤسسة 
دج، مع العلم لأنه لا 350.000أن الأرباح المتوقعة قبل الفوائد (الربح الصافي التشغيلي) بلغت في حين %12بـ 

يوجد ضرائب في كلا المؤسستين.
لأسهم العادية) لكل من المؤسستين، وبفرض أنهإذا رغبت في شراء نفس الحصة من حقوق الملكية (االمطلوب:

فالمطلوب تحديد كل من:%12يمكنك الإقتراض بـ 
؟.Uالقيمة السوقية لكل من أسهم المؤسسة -

؟.Uالمؤسسة من رأس مال %20الأموال المستثمرة والعائد لو قمنا بشراء-
الأكثر مخاطرة مع التعليل؟.الإستثمار-
؟.Lبما يؤدي إلى تحقيق العائد الخاص بالمؤسسةUن إستراتيجية للمؤسسة يكو ت-
؟.LوUالمؤسسة السوقية لكل من قيمة ال-

%20دج وكان يمكنك شراء كمية تصل إلى135.000تبلغ Lالإجراء الواجب عمله إذا كانت أصول المؤسسة-

من أسهم المؤسسة؟.
الحل:-
السعر السوقي للسهم.× عدد الأسهم العادية = Uالقيمة السوقية لأسهم المؤسسة -

دج.100.000= 20× 5.000= 
:Uالمؤسسة من رأس مال %20لو قمنا بشراءالأموال المستثمرة -

) Uالقيمة السوقية لأسهم المؤسسة (القيمة السوقية للمؤسسة × نسبة الشراء =Uالأموال المستثمرة في المؤسسة 
دج.20.000= 100.000× 0,2= 

αالأرباح المتوقعة قبل الفوائد (× = نسبة الشراء الذي يحققه المستثمر العائد  × Earn.(
دج. 70.000= 350.000× 0,2= 

ا تعتمد على القروض في التمويل (في هيكلها المالي).Lالإستثمار الأكثر مخاطرة هو المؤسسة - لأ
: يتم تكوين الإستراتجية الثالثة Lبما يؤدي إلى تحقيق العائد الخاص بالمؤسسةUتكوين إستراتيجية للمؤسسة -
وعليه ،αعلى أن يقترض Uمن المؤسسة αعن طريق شراء حسب الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر )(

فإن:
−α(Earnالعائد  =  )

=0,2) ×350.000-)25.000×0,12((

دج.69.400= 
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α	= (التي قام المستثمر بدفعها)الأموال المستثمرة  − α = α( − )
=0,2) ×100.000–25.000.(

.دج15.000=
:LوUالقيمة السوقية لكل من المؤسسة -

دج .U == =100.000القيمة السوقية للمؤسسة 
يتعادل مع صافي ) (نظرا لأن صافي العائد المحقق عن الإستراتيجية الثالثة : Lالقيمة السوقية للمؤسسة 

المبالغ المستثمرة في الإستراتيجيتين أي أن:ذلك يعني تساويفإن ) (الثانية العائد المحقق من الإستراتيجية 
α 	= α( − )

Þ		 = +
Þ	 	= −
Þ 	= 100.000− 25.000
Þ 	= 75.000

=وعليه فإن: +

Þ	 	= 75.000 + 25.000
Þ	 	= .

.دج100.000وتبلغLوUإذن تتساوى القيمة السوقية للمؤسستين

%20دج وكان يمكنك شراء كمية تصل إلى135.000تبلغ Lالإجراء الواجب عمله إذا كانت أصول المؤسسة-

:دج فيعني ذلك أن 135.000تبلغ Lأصول المؤسسة: إذا كانت من أسهم المؤسسة
= −

Þ 	= 135.000− 25.000
Þ	 	= .

دج ولكن 22.000=110.000× 0,2يحمله تكلفة تبلغ:Lمن أسهم المؤسسة %20وبالتالي فإن شراء المستثمر 
).(دج، وعليه ينبغي إتباع الإستراتيجية الثالثة 69.400يحقق نفس العائد السابق المقدر بـ 

ن أفي هذه الحقيقةيبرز موديقلياني وميلر:(حالة عدم وجود ضرائب)لموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -
، ويعزى ذلك زيادة مخاطر يرتبط طرديا مع حجم الإقتراض)(معدل العائد المطلوب تحقيقه على أموال الملكية 

معدل العائد المطلوب تحقيقه نتيجة لذلك، وحسبهما فإن أموال الملكية مع زيادة الإقتراض ومن ثم ضرورة زيادة 
لا تلجأ لمؤسسة مماثلة)(الملكية يساوي مجموع تكلفة أموال)(معدل العائد المطلوب تحقيقه على أموال الملكية 

وحجم )−(إلى الإقتراض وعلاوة مقابل المخاطر المالية نتيجة الإقتراض، تتحدد هذه العلاوة بناء على الفرق 

القيمة السوقية لأموال الملكية للمؤسسة،:)(القيمة السوقية لديون المؤسسة،:)()، بحيث أن الإقتراض (

كما يلي:)(معدل العائد المطلوب على أموال الملكية ):التكلفة الثابتة للإقتراض، وعليه يمكن كتابة (

= + ( − )( )	

هو دالة خطية في ديون المؤسسة ) (معدل العائد المطلوب على أموال الملكية من خلال المعادلة الأخيرة نجد أن 



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

124

ويمكن البرهان على المعادلة الأخيرة المعطاة في ،)(وحد ثابت يتقاطع مع المحور العمودي هو)−(بميل 
الصفحة السابقة وفق التالي:

=نعلم أن: (EBIT− × D) + × D

Þ	 = ( × ) + ×

= ( × ) × + × ×

=:وبالتالي فإن = × + ×

Þ = ( − × )

= ( − × )

= + −

= + ( − )( )

ضمن شكل بياني كما هو مبين في أدناه:ويمكن التعبير عن النتيجة المبرهنة أعلاه

ولقد بين موديقلياني وميلر أن التكلفة الكلية أموال المؤسسة لن تتجه إلى الإنخفاض مل لجوء المؤسسة إلى 
سبب أن إن بافقتراض وإحلالها محل أموال الملكية حتى وإن بدت تكلفة القروض أقل من تكلفة أموال الملكية، 

دة تكلفتها لكية المتبقية في المؤسسة ومن ثم زياإضافة قروض بتكلفة منخفضة من شأنه أن يزيد من مخاطر أموال الم
)  بنفس مقدار النقص في التكلفة بسبب الإقتراض، بحيث يبقى متوسطة تكلفة الأموال المستثمرة في المؤسسة (
ؤسسة لمكما هو دون تغيير، وعليه يمكن التعبير عن الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر: بأنه لا تختلف كل من قيمة ا

نموذج لقد تعرضومتوسط تكلفة الأموال في المؤسسة بإختلاف مصادر الأموال إذا كانت ممتلكة أو مقترضة.
:همهاأمن الإنتقاداتموعة من الضرائبموديقلياني وميللر في حالة غياب 

ا الأسواقانتقاد فرضية مجانية - وتكاليف ف للتحويلأي تكاليالواقعي تحقيق عدم وجودمن غيرلأنهالمالية وكفاء
هذا العنصر يضعف ، فوجودتحليلهماالمالية في الوقت الذي تؤدي فيه هذه الفرضية دوار أساسيا في الأوراقإصدار 

المراجحة؛من عملية 

تكلفة الأموال
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إفتراضؤسسة وعلىعندما تقترض الملأنهمن المؤسسة بدلاالماليبالرفعانتقاد فرضية أن المستثمر بإمكانه القيام -
ا على السداد فإن ذلك يؤدي  ،ثروة المساهمينإلىالإفلاسثار آتمتد لاوفي هذه الحالة إفلاسهاإعلانلى إعدم قدر

حيث إفلاسهعلانإيؤدي ذلك إلى إلتزاماتهولم يتمكن من تسديد الرفع الماليأما إذا قام المستثمر بنفسه بعملية 
؛كاته الشخصيةتمتد أثاره إلى أمواله الخاصة وممتل

معدل نفسبالإقتراضأن كل من المؤسسة والمستثمرين يكون لهما نفس القدرة على إفتراضمن الصعب قبول -
للأعوان معاملتهاالمالية تختلف في المؤسساتكذلك فمن المؤكد أن المراجحة،  الفائدة وهو ما يقلل من فكرة 

ة المتعاملالسوق حيث يختلف معدل الفائدة حسب طبيعتقتصر في تطبيق معدل واحد فيلافهيالإقتصاديين
و وهالضرائبفرضية عدم وجود أي نوع من خلالمن امن جهة أخرى تم انتقادهم، سواء كان فردا أو مؤسسة

حين أن الفوائد على الديون قابلة للتخفيض من هيكل التكاليف وهو ما يؤدي إلى التخفيض غير واقعي فيإفتراض
له تأثير وهو ما سيكونالضرائببعد إلالأرباحاللمؤسسة، بينما المساهمون ليس لهم الحق في لضريبيمن الوعاء ا
أموال الملكية.الدين على تكلفة

دج للسهم الواحد، 10تمتلك إحدى المؤسسات مليون سهم عادي القيمة السوقية للسهم العادي تبلغ :24مثال -
من %01تعتمد هذه المؤسسة على أموال الملكية (حقوق الملكية) في تمويل كافة أنشطتها، فإذا رغبت في شراء 

60أو %40أو %20القيمة السوقية لأسهم المؤسسة إلا أنك لم تقرر بعد كيفية تمويل ذلك، إذ يمكنك إقتراض 

10يبلغ، علما أن العائد على حقوق الملكية في المؤسسة %10من الأموال التي تحتاجها بسعر فائدة ثابت قدره %

الذي يمثل أيضا العائد على الأموال المستثمرة في المؤسسة.%
) مع إغفال الضرائب أجب على الأسئلة التالية:M&Mالمطلوب: بفرض أننا في عالم موديقلياني وميلر (

ما هو مقدار العائد المتوقع أن تحققه بصفتك مستثمرا في هذه المؤسسة وفقا لخطط التمويل الثلاثة؟.-
العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحققه وفقا لكل خطة من خطط التمويل الثلاثة؟.معدل كم يقدر -
لإقتراض؟.جحة إذا لجأت هذه المؤسسة إلى اتكلفة الأموال المر لنتائج السؤالين أعلاه ما هي توقعاتك بالنسبة من-
الحل:-
سيتم الإجابة على السؤالين الأول والثاني ضمن الجدول التالي:-

الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

100.000100.000100.000قيمة إجمالي الأموال المستثمرة (دج)

204060)%الإقتراض (الديون) (

15.00015.00015.000)1(قيمة العائد على الأموال المستثمرة (دج)

2.0004.0006.000)2(الفوائد (دج)

13.00011.0009.000)2(-)1) =(3صافي الربح بعد الفوائد (

16,2518,3322,5)%معدل العائد على حقوق الملكية (
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دج.100.000= )10× 1.000.000× (0,01قيمة إجمالي الأموال المستثمرة في المؤسسة = -
مرة.قيمة إجمالي الأموال المستث× العائد على الأموال المستثمرة معدل قيمة العائد على الأموال المستثمرة (دج)= -

دج. 15.000= 100.000× 0,15= 
يعني أن إجمالي %20دج فإذا إقترضنا 100.000): قيمة إجمالي الأموال المستثمرة هو %20الفوائد (حالة -

دج وعليه فإن:80.000دج والباقي هو أموال ملكية 20.000= 0,2× 100.000: القروض هو
دج.2.000= 0,1× 20.000قيمة الفوائد=

	معدل العائد على حقوق الملكية = -
صافي	الربح	بعد	الفوائد

أموال	الملكية
=.

.
 =0,1625.

=بإستعمال العلاقة: أو  + ( − )( حيث أن:	(

= 0,15 + (0,15− 0,1)
20.000
80.000 = ,

ح في الجدول أدناه:وفقا لخطط التمويل الثلاثة موضمقدار العائد المتوقع أن تحققه بصفتك مستثمرا في هذه المؤسسة 
الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

204060)%الإقتراض (الديون) (

13.00011.0009.000صافي الربح بعد الفوائد 

لكل خطة من خطط التمويل الثلاثة هو:معدل العائد على حقوق الملكية الذي يمكن أن تحققه وفقا
الخطة التمويلية الثالثةالخطة التمويلية الثانيةالخطة التمويلية الأولىالبيان

204060)%الإقتراض (الديون) (

16,2518,3322,5)%معدل العائد على حقوق الملكية (

سسة بالنسبة لتكلفة الأموال المرجحة إذا لجأت هذه المؤ التوقعات (إعتمادا على نتائج السؤالين الأول والثاني) -
إلى الإقتراض: حيث نلاحظ أن زيادة اللجوء إلى الإقتراض أدى إلى زيادة معدل العائد على حقوق الملكية (أموال 

:ثابتفيظل) الملكية) ويرجع ذلك إلى زيادة مخاطر أموال الملكية، أما متوسط تكلفة الأموال المستثمرة (
= 0,1625 × 0,8 + 0,1 × 0,2 = ,
= 0,1625 × 0,6 + 0,1 × 0,4 = ,
= 0,1625 × 0,4 + 0,1 × 0,6 = ,

وتكون النتائج التي تحققها بصفتك مستثمرا هي نفس النتائج التي يمكن أن تحققها المؤسسة إذا ما لجأت 
ل ثابتا أيا كانت كمية القروض التي تستخدمها المؤسسة في هيكلهاإلى الإقتراض، إذ يظل متوسط تكلفة الأموا

المالي.
وامل تم سابقا تجاهل ع:كمال الأسواقعدم  في ظل المؤسسةوقيمةهيكل المالي للالأسس النظرية -5-3-2

تلف لذا سنحاول هنا التطرق إلى مخ، تكاليف الوكالةأساسية تعكس واقع السوق كالضرائب وتكاليف الإفلاس و 
ائب وتكاليف وجود الضر الأسس النظرية التي حاولت إبراز العلاقة بين الهيكل المالي وقيمة المؤسسة في ظل عدم 

الإفلاس والوكالة.
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أدرك :)1963() في وجود ضرائب على أرباح المؤسسات M&Mنظرية موديقلياني وميلر (-5-3-2-1
المؤسسات من شأنه ألا يحافظ أن إسقاط فرضية عدم وجود ضريبة على1963موديقلياني وميلر في دارستهما عام 

السوقية للمؤسسة المستخدمة للإقتراض، وأن على ما توصلا إليه قبل ذلك من ثبات تكلفة الأموال ومن ثم القيمة
سة المقترضة فة الأموال، وإرتفاع القيمة السوقية للمؤسوجود ضريبة على دخل المؤسسات سيترتب عليه إنخفاض تكل

ا ممولة الكامل عن طريق أموال الملكية، عن القيمة السوقية لمؤسسة أخرى مماثلة، تنتمي لنفس شريحة المخاطرة غير أ
السوقية للمؤسسة المقترضة بمقدار الوفورات الضريبة الناتجة عن الإقتراض.سترتفع القيمة

ويتحقق الوفر الضريبي نتيجة إعتماد المؤسسة على القروض، فزيادة التمويل المقترض في تشكيلة الأموال 
يترتب عليه انخفاض في تكلفة الأموال المرجحة مما يسبب ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة، وينشأ هذا التأثير نظرا 

كن تخفيضها لضريبة (تعتبر القروض من التكاليف التي يملأن فائدة القروض تطرح من أرباح المؤسسة قبل أن تخضع ل
عند حساب الضريبة على الأرباح)، فالمؤسسة التيس تعتمد في هيكلها المالي على مزيج من القروض من أموال 
الملكية تستطيع تحقيق وفورات ضريبية تساهم في الرفع من قيمتها السوقية مقارنة بالمؤسسة التي تعتمد فقط على

الملكية ووبالتالي إنخفاض متوسط التكلفة المرجحة للأموال، لذا قاما بتعديل فرضية واحدة من ضمن الفرضيات أموال
وبالتالي حسب موديقلياني، وهي إفتراض خضوع المؤسسة1958العامة لنموذجهما في حالة عدم وجود ضرائب سنة 
.وميلر يتحقق الهيكل المالي الأمثل بتعظيم الإستدانة

أن موديقلياني وميلر أكدا أن الفرق بين القيمة السوقية للمؤسستين لا ينبغي أن يزيد أو يقل ةالإشار وتجدر 
عن القيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة، بحيث إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن عملية المراجحة كفيلة بإعادة 

مايلي:ليلهما فقد عدلا حقيقتهما الأولى والثانية كوبعد إدخال الضرائب في تح، التوازن بين قيمة المؤسستين
ردية طعلاقة توصلا في هذه الحقيقة إلى وجود:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالأولىالحقيقة -أ

بين قيمة المؤسسة ومقدار القروض، إذ يتم تعظيم قيمة المؤسسة إذا أمكن الوصول إلى هيكا مالي يؤدي إلى تحمل 
المؤسسة أقل قدر ممكن من التكلفة، الذي يتحقق في حالة لجوء المؤسسة إلى الإقتراض بسبب الوفر الضريبي 

) تساوي قيمة المؤسسة التي لا تلجأ إلى الإقتراض تراض (أي أن قيمة المؤسسة التي تلجأ إلى الإقالمصاحب لذلك، 
):×تين لهما نفس درجة المخاطرة زائد العائد الناتج عن هذا الإقتراض المتمثل في الوفر الضريبي (ل) ال(

= + ×
اهمون ودون اللجوء إلى الإقتراض يحصل المسحيث أنه في حالة إعتماد المؤسسة بالكامل على أموال الملكية

−1)على عائد يقدر بـ: ، أما في حالة لجوئها إلى الإقتراض فإن المساهمين يحصلون على عائد تبلغ (
)	قيمته: − )(1− وبالتالي مجموع ما يحصل عليه المساهمون 	أما المقرضون فيحصلون على:،(

ن معا هو:والمقرضو 
( − )(1 − ) + 	

Þ	 (1 − ) + ( )
)أي إذا زادت الحصيلة التي يتم توزيعها بمقدار ( ) يحصل المستثمرون على مبلغ إضافي في شكل دفعات (
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)مستمرة قدرها ( تكون القيمة الحالية له هي:) وهو ما يسمى بالوفر الضريبي، (
( )

=

وعليه تزيد قيمة المؤسسة بمقدار صافي القيمة الحالية لهذا الوفر الضريبي أي أن:

=
(1 − )

ساويتفي حالة عدم لجوء المؤسسة إلى الإقتراض معدل العائد على حقوق الملكية (أموال الملكية)هو حيث أن
، يعني ذلك أن:

=
(1 − )

+
( )

Þ = + = +
فإن قرار تعظيم قيمة المؤسسة سيدفع متخذي القرار نحو الإتجاه إلى الإعتماد الكلي على الديون في إذن 

تحمل أصحاب القروض كل المخاطر الخاصة بالمؤسسة، فإن ذلك ، ونشير هنا أنه في حالة تمويل نشاط المؤسسة
) وهو ما يخالف الإقتراض الخاص بموديقلياني وميلر، ) لتصبح مساوي لـ (يعني ضرورة ارتفاع تكلفة الإقتراض (

سبة بالنفي المؤسسة، إلى جانب هذا توجد حالة عدم التأكدكان حجم الإقتراض مهما  ) حيث يفترضان ثبات (
للوفر الضريبي المصاحب للإقتراض إذا ما أخفقت المؤسسة في تحقيق الأرباح.

ترغب إحدى المؤسسات التي تعتمد بشكل كامل على أموال الملكية في هيكلها المالي في تغيير هيكلها :25مثال -
وحدة نقدية، وأن 153,85وحدة نقدية وتحقق ربح قبل الفوائد والضرائب قدره 200إقتراض مبلغ المالي بما يتيح لها 

مما يحقق ربح %35هذا الدخل سيستمر في شكل دفعات سنوية وكان معدل الضرائب عبى أرباح المؤسسات هو 
كية (حقوق وتكلفة أموال المل%10وحدة نقدية، بينما التكلفة المتوقعة لهذا القرض هي 100بعد الضرائب يبلغ 

.%20الملكية) للمؤسسات المماثلة التي لا تلجأ إلى الإقتراض هي 
) مع إغفال الضرائب أجب على الأسئلة التالية:M&Mالمطلوب: بفرض أننا في عالم موديقلياني وميلر (

=برهن أن: - ؟.+
(حقوق الملكية) بعد الإقتراض؟.لكل من المؤسسة وأموال الملكية المتوقعة السوقية ما هي القيمة -
الحل:-
=إثبات أن: - +:

)	بما أن مجموع ما يحصل عليه المساهمون والمقرضون هو: − )(1 − ) + أي يتوقع 	
)المساهمون الحصول على − )(1 − 	وبالتالي فإن:( = 	( )( المقرضون ، كما يتوقع (

=:تكون بذلك القيمة السوقية للقروض هيالحصول على ( وبالتالي فإن مجموع القيمة السوقية (
	هي:)Lمؤسسة (لل = +

=): لدينا : (بعد الإقتراض القيمة السوقية للمؤسسة - ( ) +
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Þ = +
= +
=

,
+ 0,35 × 200

= 500 + 70
=

=لدينا:     إلى الإقتراض:اللجوء القيمة السوقية لأموال الملكية بعد - +

Þ = −
= 570 − 200
= 	

حالة فيبينت الحقيقة الثانية لموديقلياني وميلر:في حالة وجود ضرائبلموديقلياني وميلرالثانيةالحقيقة -ب
عدم وجود ضرائب أن العائد المتوقع على حقوق الملكية يرتبط طرديا بحجم الإقتراض نظرا لزيادة درجة المخاطر التي 

ة الآتية:تتعرض لها أموال الملكية مع زيادة الإقتراض كما هو مبين في العلاق

= + ( − )( )

جم أي يرتبط العائد المتوقع على حقوق الملكية طرديا مع حئب وتتحقق هذه الحقيقة في ظل وجود الضرا
، إلا أن العائد المطلوب تحقيقه على حقوق الملكية يتجه إلى الإنخفاض بسبب إنخفاض التعويض اللازم الإقتراض

المخاطر المالية بمقدار الوفر الضريبي كما هو موضح أدناه:الحصول عليه مقابل 

= + (1 − )( − )( )

) يكون ميل هذه العلاقة الخطية هو تأخذ شكل علاقة خطية كدالة للمتغير المستقل (يلاحظ أن 
(1 − )( − ل وجود بأنه في ظل الحقيقة الأولى لموديقلياني وميلر وفي ظ، ويتم البرهان على العلاقة الأخيرة(

الضرائب على أرباح المؤسسات يمكن تلخيص ميزانية المؤسسة كالآتي:
المواردالإستخدامات

+
بمقدار القيمة الحالية للوفر ) تزيد إذن يتبين من الميزانية المختصرة أن قيمة المؤسسة في حالة الإقتراض (

ويكون العائد المتوقع تحقيقه من أصول المؤسسة (الإستخدامات) معطى بالشكل التالي:) الضريبي (
+

) من الوفر الضريبي، حيث أن وعائد قدره (من أموال الملكية) (إذن نتوقع الحصول على عائد قدره
الضريبي تعادل درجة المخاطر الخاصة بالقروض، أما العائد الذي يتوقع المساهمون والمقرضون درجة مخاطر الوفر
الحصول عليه هو:

+
وإذا فرضنا توزيع كافة الأرباح وأن معدل النمو هو معدوم الأمر الذي يعني أن التدفقات النقدية الداخلة 

النقدية الخارجة إلى المساهمين والمقرضين، أي أن:من أصول المؤسسة تعادل التدفقات 
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+ = +
من طرفي المعادلة الأخيرة دائما نحصل على ثم طرح على وبقسمة طرفي المعادلة الأخيرة أعلاه 

الآتي:

+ − = + −

Þ = − (1 − )

=وبما أن:  + = =فإن: + + (1 − وعليه:(

=
+ (1 − )

− (1 − )

= [1 + (1 − )] − (1 − )

= + (1 − ) − (1 − )

= + (1 − )( − )

لك عن تالملكية)بسبب زيادة درجة المخاطرة الخاصة بأموال الملكية (حقوق <تكون ن أويشترط 
الخاصة بالقروض وبذلك تكون التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال في حال وجود الضرائب معطاة وفق الصيغة 

التالية:

= + + ( − )
+

أو:

= + ( − )

، عكس الحال إلى التناقص مع زيادة نسبة الديون إلى حقوق الملكيةونشير هنا على إتجاه قيمة 
.ثابتة بغض النظر عن قيمةفي حالة عدم وجود ضرائب إذ تظل

.25نفس معطيات المثال رقم إذا أخذنا:26مثال -
المطلوب:

تحقيقه على حقوق الملكية؟.(المتوقع)كم يقدر معدل العائد المطلوب-
؟.طريقة القيمة الصافية الحاليةبالسوقية المتوقعة أموال الملكية (حقوق الملكية) بعد الإقتراض القيمةأحسب-
؟.كم تبلغ القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
.النتيجة في حالة وجود ضرائب؟ثم علق على هذه التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال أحسب -
في حالة وجود ضرائب ؟.في ظل قيمة أحسب القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة-
في حالة وجود ضرائب؟.بكم تزداد القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
فما هو العدد المتبقي من الأسهم وقيمتها السوقية بعد إستخدام سهم 100إذا كان عدد الأسهم في المؤسسة هو -

وحدة نقدية في شراء بعض من الأسهم القائمة؟.200حصيلة الإقتراض 



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

131

الحل:-
(المتوقع) تحقيقه على حقوق الملكية: معدل العائد المطلوب-

=لدينا:                                    + (1 − )( − )

وعليه فإن:
= 0,2 +

200
370

(1 − 0,35)(0,2 − 0,1)

= ,

عن طريق تحديد القيمة الحالية لتوزيعات السوقية المتوقعة أموال الملكية (حقوق الملكية) بعد الإقتراض القيمة-
:الأرباح الخاصة بالمساهمين وهذا بإستخدام 

= ( 	)( )

= ( , , × )( , )
,

=

:للمؤسسة المقترضة حساب القيمة السوقية -
=لدينا:                                     +

=ومن ثم فإن: 370 + 200 =

:التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال -
=لدينا:                                        + (1 − )

= 0,2351 + 0,1(1 − 0,35)
= ,

نتيجة إعتمادها على 0,1754إلى 0,2المستثمرة من يتضح أن المؤسسة نجحت في تقليل تكلفة الأموال
في حالة وجود الضرائب.الإقتراض

:في حالة وجود ضرائبفي ظل قيمة حساب القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة -
=لدينا:                                                   ( )

= , ( , )
,

=

أو:
= +
= ( ) +

= 153,85(1−0,35)
0,2 + 0,35 × 200

=

وحدة نقدية في شراء بعض من 200العدد المتبقي من الأسهم وقيمتها السوقية بعد إستخدام حصيلة الإقتراض -
سترتفع قيمة المؤسسة فورا فيسهم من قبل المؤسسةأعن إصدار قروض وشراء الأسهم القائمة: بمجرد الإعلان 

سوقية للسهم بل اللجوء إلى الإقتراض فإن القيمة اللكن قوحدة نقدية (ترتفع بقيمة الوفر الضريبي)،570البورصة إلى 
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=الواحد هي:  	بينما إذا لجأت إلى الإقتراض تصبح القيمة السوقية للسهم الواحد هي:5 = وبالتالي 5,7
سيتم شراء: 

,
= سهم، وعليه فإن الزيادة المحققة في 64,91فيكون العدد المتبقي من الأسهم هو 35,09	سهم

وحدة 5,7وحدة نقدية إلى 05قيمة المؤسسة تعود بالكامل على حملة الأسهم في المؤسسة (إرتفع سعر السهم من 
نقدية) أي أن حقوق الملكية في حالة لجوء المؤسسة إلى الإقتراض وفي حالة وجود الضرائب ستزيد بمقدار الوفر 

وحدة نقدية.  70الضريبي المقدر بـ 
عامل الضريبة لأخذكان :)1977(والأشخاصفي وجود ضرائب على أرباح المؤسساتنظرية ميلر -5-3-2-2

تؤدي تيللوفورات  الضريبية المصاحبة له ال، لإقتراضعلى االإعتمادالواضح في زيادة الأثرالمؤسساتعلى دخل 
الأفرادى دخل في الواقع هو وجود ضرائب عليلاحظأن ما إلاللإقتراض،إلى تخفيض معتبر في التكلفة الحقيقية 

ة الدولة وكذلك لصالح خزينللمساهمينالموزعةالأرباحإذ يتم اقتطاع جزء من المؤسساتتلك التي تفرض على اعد
ما وليس العوائد قبل الضرائب إنما ما سيحصل عليه، وهالمساهمينبالنسبة لعوائد السندات، ومعلوم أن ما يهم 

علىالعاملهذاتأثيريثار سؤال جوهري يتمحور حول وهناالإعتبار،بعينالشخصيةالضريبة يعني أن يتم أخذ
تحليل موديقلياني وميلر في حالة وجود ضرائب على أرباح المؤسسات.نتائج

الشخصيةالضريبةعاملالإعتباربعينيأخذالماليللسوقتوازنيانموذجااقترحمنأولميلرميرتونيعتبر
النسبيتالثبامننوعلوحظالأمثل، حيث الماليالهيكلوجودمسألةفيجديدمنتشكيكالمعيدا،1977سنة

الأثرواقعيةفيلتشكيكاإلىيدعومماالضريبة،معدلاتعلىيطرأالذيالتغييررغمالزمنعبرالمالييكلالهلتركيبة
القروض،استعمالعنالمتولدالضريبي

قيمةفيزيادةالعلىتمامايقضيأنيمكنهالشخصية الضريبةالإعتبارفيالأخذأندراسة ميلربينت
هذهارتفاعحالةفيخاصةأمثل،ماليهيكلتحقيقإمكانيةعدموبالتاليالضريبيةالوفوراتعنالناتجةالمؤسسة

هذهمنؤسسةللمتتحققالتيالمزاياالسنداتحملةفقدانإلىيؤديمابالأسهم، مقارنةالقروضعلىلضرائبا
والضريبة)(على أرباح المؤسساتالضريبةمنكلبعد) (الصافيةالمساهمينعوائدتصاغ، و السندات
:المعادلة الآتيةوفقحسب ميلر )(الشخصية

= ( − 	)(1 − )(1 − )
تعادل:) (بينما عوائد المقرضين الصافية 

= 	(1 − )
وعليه فإن إجمالي العوائد الصافية للمساهمين والمقرضين هي:

																						 + = ( − 	)(1 − )(1 − ) + 	(1 − )
= ( 	)(1 − )(1− )− (1 − )(1 − ) + 	(1 − )
= ( 	)(1 − )(1− )− (1 − )[1 − ( )( )

( )
]	

الشخصيةةالضريبأخذبعدمقترضةغيرمؤسسةأرباحصافيإلىالأخيرةالمعادلةمنالأولالجزءيشير 
ــمؤسسةــــقيمإلىيشيرالجزءهذافرسملةوعليه،الإعتباربعينللمساهمين ــمقترضغيرةـ فيرـستثمالملــويحص)(ةـــ
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1)	قدرهعائدعلىالمؤسسة سندات − كالآتي:كذلك يمكن كتابة الجزء الثاني برسملة بمعدل،(

[1 −
(1 − )(1− )

(1 − ) ]

:)(قيمة مؤسسة مقترضة مجموع رسملة الجزء الأول والجزء الثاني ويمثل 

= + 	 [1 −
(1 − )(1 − )

(1 − ) ]

تصبح المعادلة أعلاه بالشكل:)(و) (وإذا افترضنا تساوي كل من
= + 	

د ضرائب على وميلر في حالة وجو وديقلياني الحقيقة الأولى لموهذه المعادلة الأخيرة هي المعادلة نفسها في 
الضريبة على لإنخفاضكنتيجة >ويعتقد ميلر أنه إذا كان ، أرباح الشركات وعدم وجود ضرائب شخصية

فإن لاإلتعويض ارتفاع الضريبة على دخولهم و كبيراأن يكون  لابدالسندات ، فإن صافي دخل حملةالأسهمأرباح
ريبة أو تصبح سالبة إذا كان معدل الضتتلاشىكذلك إلى أن الوفورات الضريبية المؤسسة لن تجد من يقرضها، وأشار

ه الحالة في هذ،أقل من معدل الضريبة على الدخل الشخصي لحملة السنداتالأسهمالشخصي لحملة على الدخل
1)حتى يصـبحلإقتراضامن المتوقـع أن تستمـر المؤسـسة في زيـادة نسبـةيصبح − ) = (1 − )(1 − ) ،

ف شيء لقيمةلن تضيالإقتراضيمثل حالة التوازن أي انعدام الوفورات الضريبية، بذلك فإن أي زيادة في وهو ما
.المؤسسة

يمكنساهمينالمدخلعلىالشخصيةالضريبةمعدلأنإفتراضعلىقوميتصور ميلرأنبالذكروالجدير 
ارتفاعذلكنعونجمباحتجازهاوقامتأرباحاالمؤسسةحققتفإذاعمليا،حدوثهالذي يتوقعالصفريساويأن

ضريبةلفرضمجالناكهيكونلنثمومنفعليةأرباحاتتحققفلنببيعهاحملتهايقمولمللأسهمالسوقيةالقيمة
الحصولأجيلتوبالتاليالأسهمبيعتأجيلعلىعملياقادرونالمساهمينأنحيثالأسهم،تلكمندخولهمعلى
مستوىعلىالعامالتوازنبيسمىماإلىتحليلهفيميلرامتـدحيثالعمر،ايةحتىالضريبةدفعوعدمالأرباح على
،الإستثمارقراراتلىعيؤثرأنشأنهمنللمستثمرينالشخصيةالضريبةمعدلفيالتباينأنإلىأشارفالمال،سوق

توجهأنتفضلالتيالمعاشاتأموالإدارةمؤسساتمثلالشخصيةالضريبةمندخولهمتعفىالذينفالمستثمرين
مللضريبةدخولهمتخضعالذينالمستثمرونأماالسنداتفيالإستثمارإلىالماليةمواردها الأسهم.فضلونيفإ

ارتفاعمدىتحليلهوالمستثمرينعلىلضرائبالتأثيرميلرتحليلعليهقامالذيالأساسيالمبدأإنوعليه ف
حيازةفيونيرغبالذينالمستثمرونفإنلذلك،السنداتوخاصةالديونأوالأسهمعلىرائبالضهذهانخفاضأو

رائبالضكانتفإذاالسائد، رائبالضمعدلاتحسبالماليةالتوظيفاتنوعباختيارسيقومونالماليةالأوراق
علىالضرائبعكسعلىالعموميةالسلطاتطرفمنجبائيةبإعفاءاتتتميزأومنخفضةالأسهمأرباحعلى
وهوالملكيةأموالزيادةوبالتاليالأسهمنحوالتوجهإلىيدفعهمسوفذلكفإنمرتفعةتكونالتيالسنداتأرباح

يبةالضر واقتصادالماليالرفعأثرمنالمؤسسةاستفادةإمكانيةعدموبالتاليالتمويلهيكلفيالديونانخفاضيعنيما
.الماليالهيكلفيالديوناستخداممنالمتأتي
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المعتمدة الثالثالمراجع :المحور
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.لمؤسسةفي اتوزيع أرباح السهمسياسة : رابعالمحور ال

تسعى المؤسسة من خلال العمليات المحققة أثناء الدورة السنوية إلى تحقيق أهدافها، إذ يكون تحقيق الأرباح 
أحد أهم أهدافها ومؤشر من مؤشرات نجاحها، وتختلف عملية التصرف في هذه الأرباح من مؤسسة لأخرى أو 

ا المتعاقبة، الذي يرجع أساسا إلى ا خلال دورا اح المنتهجة من توزيع الأربإختلاف سياسة حتى في المؤسسة ذا
، حيث يعتبر قرار توزيع الأرباح أحد أهم القرارات المالية في المؤسسة نظرا لعلاقته المباشرة بالمساهمين وإنعكاسهقبلها

اعتباراتعدةلىإهذه السياسةوتخضععلى سعر السهم في سوق الأوراق المالية أي على القيمة السوقية للمؤسسة، 
اتجاهلهاعدمالضروريمنتحديدهافي السيولةتوفرمدى،الهالمعلوماتيالبعدالضرائب،الوكالة،كتكلفةومراعا

توزيعسياسةاتجاهالمسيرينسلوكتفسيرحاولتالتيالنظرياتمنالعديدوهناك،الأرباحتوزيعلتغطيةالكافية
.المؤسسةقيمةلىعالسهمأرباحتوزيعاتسياسةأثرتجاهوحياديةمؤيدةبينالنظرياتهذهاختلفتحيثالأرباح

ساهمين بعد من الأرباح التي يقوم المسير بتوزيعه على المالتوزيعات هي جزء مفهوم سياسة توزيع أرباح السهم:-1
ورات سابقة الحالية أو دموافقة الجمعية العامة في شكل نقدي أو عيني (أسهم)، تنتج هذه الأرباح عن نشاط الدورة 

لتلبية إحتياجات المساهمين، أو لإرسال إشارة للسوق عن وضعية المؤسسة، وتكون هذه التوزيعات من الموارد الداخلية 
تتمثل سياسة توزيع أرباح السهم في قرار المؤسسة بشأن المفاضلة بين توزيع الأرباح علىأو الخارجية الإقتراض)، و 

ا وبين إحتجاز تلك الأرباح بغرض إعادة إستثمارها، وعادة ما تشير إلى النسبة التي ينبغي توزيعهحملة الأسهم العادية 
ا تتحدد وعلى ضوئهبأي شكل من أشكال التوزيعات المختلفة (نقدي أو عن طريق الأسهم)من الأرباح المحققة

إلى جانبين هما:وعليه يلاحظ أن سياسة توزيع الأرباح تنقسم النسبة التي ينبغي إحتجازها، 
كثير من وهي أقل تكلفة بالإحتجاز (عدم التوزيع): لأن الأرباح المحتجزة هي أحد مصدري التمويل بالملكية -

ا قد تكون مصدر التمويل الوحيد بالملكية إذا كانت المؤسسة  إقتصاد لا تعمل فيإصدار السهم العادية، كذلك فإ
مملوكة من عدد قليل من المساهمين ولا توجد لديهم رغبة بإدخال مساهمين يوجد فيه أسواق مالية، أو أن المؤسسة 

ويعني .جدد في المؤسسة، أو أن المؤسسة صغيرة وجديدة وإمكانيات دخولها للأسواق المالية للتمويل مازالت محدودة
مو الذي تموله فاق للنإستثمارات ذات مردودية، أي توجد لديها آالتمويل بالأرباح المحتجزة ضمنا ان لدى المؤسسة 

ب الأرباح يمكن تلخيص أهم مزايا وعيو و بإحتجاز الأرباح، الأمر تلذي ينعكس إيجابا على سعر السهم في السوق، 
في الجدول أدناه:ؤسسةالمحتجزة من وجهة نظر الم

العيوبالمزايا
كلفة الفرصــــةوتعادل تتكلفة هذه الأرباح قليلة نســــبياتعتبر-

مجالات أخرى .فيهذه الأموال لإستثمار البديلة 
فيخاصـــــــة المؤســـــــســـــــةقد لا تكون هذه الأرباح متاحة أمام -

ا الإنتاجية .بداية حيا
ه الأرباح معاملات وتكاليف  لا يتطلب الحصـــــــــــــول على هذ-

.كثيرة
دار ذلك إصإذا تتطلب زيادة نفقات استخدام هذه الأرباح-

.أسهم مجانية للمساهمين
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ضــــــــــمان أو رهن أيلا يترتب على إســـــــــتعمال هذه الأرباح -
المؤسسة.لأصول 

.إستخدام هذه الأرباح بشكل متكررالمؤسسةلا تستطيع -

لأرباح ما زادت هذه اإذاللسهم يقد ينعكس تراكم هذه الأرباح على السعر السوقأما من وجهة نظر المساهمين ف
التي االمساهمين يحصلون على أسهم مجانية مما يزيد من عدد الأسهم كما أنه عند رسملة هذه الأرباح ، فإن،   ، يملكو

.زيادة عدد الأسهمبسبب المستقبل فيهذا علاوة على إحتمال إنخفاض هذه الأرباح 
م في أسهم - التوزيع: تمثل الأرباح الموزعة تدفق نقدي يحصل عليه المساهمين كمردود ملموس على إستثمارا

وهذه الأرباح الموزعة تمثل عائدا جاريا ينتظره ويتوقعه المساهمين، لذا فإن مستوى الأرباح وتغيرها لها تأثيرالمؤسسة، 
مباشر على سعر السهم في السوق.

ساسية أوضحنا في المحور الأول أن أحد الأهداف الأ: الاستثمار والتمويلعلاقة سياسة توزيع الأرباح بسياسة-2
:تعظيم ثروة الملاك (المساهمين) أو تعظيم القيمة السوقية للسهم من خلالللسياسة المالية هي

؛الاستثمار في مشاريع يكون فيها معدل المردودية أعلى من تكلفة الموارد المستعملة (سياسة استثمار)-
؛ياسة تمويل)(ستخفيض تكاليف الموارد المالية (تكلفة الأموال الخاصة، تكلفة المديونية وهيكل التمويل) -
قرار توزيع الأرباح الذي يتضمن جميع أو كافة الأنشطة التي تبين أو تحدد مآل الأرباح المحققة من طرف المؤسسة، -

معدل توزيع الأرباح، وقت وكيفية توزيع هذه الأرباح، باعتبار أن ملكية الأموال الخاصة في المؤسسة تعود للمساهمين 
رباح).(المالكين) (سياسة توزيع الأ

ويتضح أن العلاقة التي تربط السياسات الثلاثة هي علاقة ترابطية تكاملية حيث أن السياسة الإستثمارية 
م في والتمويلية في المؤسسة تحددان التدفقات النقدية المستقبلية التي يتوقع المساهمون الحصول عليها جراء إستثمارا

ه لهذه التدفقات النقدية، هذه الأخيرة تمثل صافي الدخل الذي تحققوالمخاطرة المصاحبةالأسهم العادية للمؤسسة
وزيع التي لا من حيث الإحتجاز أو التالمؤسسة ويعود بأكمله للمساهمينن وهنا يأتي دور سياسة توزيع أرباح السهم 

رباح المنبثق عن أثر واضح على شعر السهم في السوق المالية، وتظهر العلاقة بينهم أيضا بإعتبار قرار إحتجاز الأ
سياسة توزيع الأرباح يرتبط بقرارات التمويل والإستثمار، لأن الأرباح المحتجزة تمثل مصدر من مصادر التمويل طويل 
الأجل الذي يتصف بتكلفة أموال منخفضة تؤدي حتما إلى تخفيض متوسط التكلفة المرجحة للأموال في الهيكل 

مشاريع يكون فيها معدل المردودية أعلى من تكلفة الموارد ذا المصدر في المالي للمؤسسة، وإذا ما وجهت أموال ه
، سينعكس ذلك على زيادة التدفقات النقدية الصافية وإرتفاع القيمة السوقية للمؤسسة.المستعملة

تلخص في:تمهمة يمكن إستنباطاها منهادلالاتلسياسة توزيع الأرباح سياسة توزيع أرباح السهم:دلالات-3
مخطط التمويل يعني استعمال جزء من الأموال المتاحة والذي كان من الممكن إستنادا إلى ن توزيع الأرباح إ-

البحث لتي ترغب في استمرار نموها وتطورها إلىبالمؤسسات اخر كالاستثمار، الأمر الذي يؤدي آاستعمالها في إطار 
أن هذين المصدرين غير متاحين في أي وقت بالنسبة عن مصادر تمويلية أخرى كرفع رأسمالها أو الاقتراض، إلا

علىلحصول ا، بالإضافة إلى أن تكلفة لهاكما أن مبلغ التمويل يمكن أن يكون أقل من الاحتياجات المالية للمؤسسة
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؛هذه الموارد المالية يمكن أن تكون عالية
من جانب الاتصال يعطي إشارة يتم ترجمتها من طرف المساهمين، ففي حالة توزيعن توزيع أو عدم توزيع الأرباح إ-

جدر ة، وإلا كان من الأمستقبلية مقبولبتحقيق أرباح ونوضعية مالية جيدة ومتفائلالهالمؤسسةالأرباح يعني ذلك أن 
اجة لتمويل ذاتي بحتليسسسةالمؤ تفسر عملية توزيع الأرباح أن وكذلكإحتجاز تلك الأرباح وعدم توزيعها ، ا

ليلة)، ن عدم توزيع الأرباح (أو توزيع أرباح ق، وعلى العكس من ذلك فإبسبب نقص الفرص الاستثمارية المتاحة
ا بحاجة إلى تمويل ذاتي لكي تستمر في التطور والنمو، أيمكن  بإحتجاز تقامايمكن أن يبين أو ن يبين ذلك أ
اجهها.التحديات المقبلة التي ستو لصعوبة نتيجة اأرباحه

تقاطع في معظم تالتي تتميز سياسة توزيع الأرباح بمجموعة من الخصائص خصائص سياسة توزيع الأرباح:-4
، يمكن الإشارة إلى أهمها في الآتي:السياسات المنتهجة من قبل العديد من المؤسسات

بين علاقة تربط بين توزيعات الأرباح والأرباح، حيثحيث يوجد هناك التوزيعات لها نفس ميل الأرباح:-4-1
أن المؤسسة تحدد نسبة مستهدفة من التوزيعات بالإعتماد على مستوى الأرباح المحققة، ) J .Lintnerجون لنتنر (

) Famma & Babiakالتغير في تطور مستوى الأرباح، أما فاما وبابياك (ويحتمل أن تشهد تغيرات في قيمتها بفعل 
لاحظا تأخر بين الأرباح والتوزيعات مع تقلص في التغيرات على مستوى التوزيعات مقارنة بالأرباح على عدة فقد

.مراحل، وهو ما يدعم ما توصل إليه لنتنر
ات التي تزداد أو تنخفض (فالتوزيعيقصد بإستقرار التوزيعات إستقرار نمط تلك التوزيعاتالتوزيعات مستقرة:-4-2

ا مستقرة وليس فقط التي تتميز بالثبات)، و  بذ المؤسسات غالبا لا تحمن سنة لأخرى بإنتظام يمكن أن توصف بأ
ؤسسة من أبرزها تخوف المفكرة إجراء تعديلات على قيمة التوزيعات، ويعود سبب ذلك إلى مجموعة من العوامل

ا على تغطية توز  يض يعات أعلى في المستقبل، إلى جانب تخوفها من رد فعل السوق نتيجة الإعلان عن تخفعدم قدر
ا تقلل من مخاطر عدم التأكد، كما تعنسبة التوزيعات د ، وبفضل المساهمون سياسة التوزيع التي تتميز بالإستقرار لأ

م خاصة في حالة ما إذا كانت التوزيعات تم خلاصة ثل مصدر أساسي لدخلهم، و أهم العوامل التي تساعد على جذ
القول فإن مفهوم إستقرار التوزيعات يأخذ أحد ثلاثة صور هي:

يعني، و ىر ختكون نسبة التوزيعات إلى إجمالي الأرباح المتولدة ثابتة من سنة لأإستقرار نسبة الأرباح الموزعة: -
الأرباح المتولدة؛تذبذب نصيب السهم من التوزيعات نتيجة التذبذب الذي يطرأ على هذا 

يدل هذا و ،إستقرار المبلغ الذي يحصل عليه حامل السهميقصد بذلكإستقرار نصيب السهم من التوزيعات:-
كما قد يعني زيادة أو نقص مضطرد ومنتظم من سنة ،على ثبات القيمة المطلقة لنصيب السهم من التوزيعات

لأخرى؛
ليه حامل يعني ثبات المبلغ الذي يحصل ع:مع إجراء توزيعات إضافيةإستقرار نصيب السهم من التوزيعات-

السهم من التوزيعات الدورية، مع إجراء توزيعات إضافية في السنوات التي تحقق فيها المؤسسة مستوى مرتفع من 
الأرباح.
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لأخيرة تتحدد وهذه انظرا لأن التوزيعات لها نفس ميل الأرباح، التوزيعات ترتبط بدورة حياة المؤسسة:-4-3
ا المؤسسة (إنطلاق، نمون نضج، إنحدار)، يعني هذا الإرتباط الوثيق بين التوزيعات ودورة  تبعا للمرحلة التي تمر 

.حياة المؤسسة
بينت العديد من الدراسات أن التوزيعات أقل تغيرا من الأرباح المحققة التوزيعات أكثر تطورا من الأرباح:-4-4

، لأن هذه الأخيرة أكثر تحكما في التوزيعات من الأرباح.سةمن قبل المؤس
تحكم تخضع عملية توزيع الأرباح إلى مجموعة من القيود التي تالقيود المفروض على سياسة توزيع الأرباح:-5

ذه هفي السياسة المنتهجة، من خلال تحديد نسبة الأرباح الموزعة والمحتجزة والشكل الذي يفضل إنتهاجه، تتمثل 
القيود في التالي:

تتركز القيود في:القيود العامة:-5-1
بفرض دائني المؤسسة عادة عليها شرط عدم إجراء التوزيعات ما لم تتمكن المؤسسة من تغطية عقود الحماية:-

ا، حتى تحفظ مصالحهم و  سترداد أموالهم التي استثمروها في المؤسسة؛إضمنون يإلتزاما
توفير قدر كافي من السيولة لتغطية توزيعات الأرباح بالمؤسسة؛يتعين السيولة: -
ا، إستقرار الأرباح:- ا على مواجهة إلتزاما ينجم عن عدم إستقرار أرباح المؤسسة تعرض المؤسسة إلى عدم قدر

إضافة إلى الإشارات المالية السلبية التي ترسلها إلى الأسواق المالية؛
إستقرار التوزيعات حالة التأكد المرتفعة التي تؤدي تحسين صورة المؤسسة وجذب يعكسإستقرار التوزيعات: -

المستثمرين نحوها؛
تتمثل هذه القيود في ما يلي::الخارجيةالقيود -5-2
يستدعي مرور الاقتصاد بالضغوط التضخمية المؤسسة إلى إحتجاز المزيد من الأرباح من أجل المحافظة التضخم:-

الإيرادية للمؤسسة، فالإحيتاطات لا تغطي تكلفة إحلال الأصول الثابتة التي انتهى عمرها الإفتراضي، على القدرة 
وهذا ما يدعو إلى إحتجاز المزيد من الأرباح تساعد في عملية الإحلال والمحافظة على القوة الإيرادية لها، وما يطبق 

والذمم وغيرها؛على الأصول الثابتة يطبق أيضا على الإستثمار في المخزون
تقضي ظروف المنافسة ضرورة معرفة توجهات المؤسسات المنافسة في نفس القطاعسياسات المؤسسات المثيلة:-

ا تعطي إشارات ودلالات على تبنيها؛ أو الصناعة، والتوزيعات إحدى أهم الأمور التي تميل المؤسسة لمعرفتها كو
تضع النظام القانونية قيودا على سياسة توزيع الأرباح ومنها عدم التوزيع إذا كانت تؤدي إلى القيود القانونية:-

تآكل رأس مال المؤسسة، إضافة إلى حماية المقرضين من خلال ضرورة تحقيق أرباح لإجراء توزيعات ضمانا لتغطية 
ا؛ أصول المؤسسة لكافة إلتزاما
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الفرض دافعا قويا لإحتجاز الأرباح من قبل المؤسسة، من أجل إعادة تعد هذهالفرص الإستثمارية المتاحة: -
إستثمارها وتحقيق معدلات نمو معتبرة تسمح بزيادة العوائد المتوقعة مستقبلا؛

تؤثر الضرائب بشكل مباشر على سياسة التوزيعات المنتهجة، لاسيما في ظل إرتفاعهاالإعتبارات الضريبية:-
مقارنة بالأرباح الرأسمالية؛على التوزيعات النقدية

تنحصر هذه القيود في الآتي::الداخليةالقيود -5-3
عن تكلفة إصدار الأسهم كتكلفة ثابتة تؤثر على قرار التمويل بالأسهم العادية، تكلفة الإصدار والمعاملات:-

لأن ارتفاع هذه التكلفة يؤدي إلى ارتفاع تكلفة أموال الملكية إضافة ارتفاع تكلفة المعاملات المتضمنة تكلفة 
ن طريق الأسهم ويل عالسمسرة، هذه التكاليف تعتبر كمحفز للمؤسسة على إحتجاز الأرباح من أجل تعويض التم

ا الإستثمارية؛ العادية وتمويل عمليا
إن المؤسسات التي تكون في طور النمو تعاني بشكل كبير اللجوء إلى مصادر التمويل الخارجية معدل النمو: -

تمويل مما يحتم عليها إحتجاز جزء معتبر من الأرباح للاسيما في ظل ارتفاع تكلفتها وصعوبة الحصول عليها، 
ليات النمو؛عم
ينطوي إعلان المؤسسة عن إجراء توزيعات على الأرباح للمساهمين في طياته نتائج إيجابية محتوى المعلومات:-

ستقبلية مقبولة؛متحقيق أرباح للها قدرة معتبرةوضعية مالية جيدة و ايعني ذلك أن لهعلى قيمتها السوقية، حيث
الحاليون الراغبون في السيطرة على إدارة المؤسسة عدم الإعتماد على يفضل المساهمون الرغبة في السيطرة: -

ا لأن ذلك يفقدهم مكانتهم نتيجة زيادة عدد المساهمين،  إصدار أسهم عادية جديدة في تمويل المؤسسة لإستثمارا
لذا يفضلون إحتجاز الأرباح رغبة في تحقيق هدفهم.

اح، وتختلف هذه اتباعها عند توزيع الأربللمؤسساتالسياسات التي يمكن تتعدد: اختيار سياسة توزيع الأرباح-6
ت توزيع ، كما تختلف تفضيلات المستثمرين لسياساللقيود المشار إليها آنفانتيجة ىلأخر مؤسسةالسياسات من 

سات:لمؤساوالجدول التالي يوضح السياسات المتبعة في توزيع الأرباح من طرف الأرباح من مستثمر لأخر، 
.توزيعات الأرباح تتبع تغيرات الأرباح، و معدل التوزيع ثابت مع مرور الزمنسياسة مباشرة

.تكون مستقلة عن مستوى الأرباح، تتطور الأرباح الموزعة بصورة مستمرةسياسة حذرة 

تتقلب الأرباح الموزعة بدون سبب مقنع.سياسة غير مستقرة

%50تتبع سياسة توزيع الأرباح بمعدل ثابت كتوزيعالمؤسساتن إحسب هذه السياسة ف:سياسة مباشرة-6-1

كما يلاحظ أنه عندما تنخفض الأرباح ،  من الربح لأغراض الاستثمار%50من الربح الصافي وإحتجاز ما نسبته 
تساوي درجة التقلب ؤسسةالمفان التوزيعات النقدية تنخفض والعكس صحيح وهذا يعني أن درجة التقلب في ربحية 

في الأرباح الموزعة من طرفها.
ى توزع مبلغ محددا وثابتا لكل سهم من سنة إلى أخر المؤسساتن إالسياسة فإستنادا إلى هذه: سياسة حذرة-6-2
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ستوى الحالي بأنه لا يمكن المحافظة على المالمؤسسةويمكن لمبلغ التوزيعات أن يزيد أو يقل فقط إذا اقتنعت إدارة 
للتوزيعات في ظل التوقعات القائمة.

زيعات ليست بأن التو (المساهمين)دف هذه السياسة لإنشاء انطباع لدى المستثمر: سياسة غير مستقرة-6-3
متكررة أو منتظمة.

تخضع عملية اختيار مبلغ توزيع الأرباح لجملة من الاعتبارات أو : ختيار قيمة الأرباح الموزعةإمحددات -7
ثار المترتبة الآو ، والجدول التالي يوضح المبادئ الأساسية لاختيار قيمة الأرباح الموزعةالمؤسساتالمحددات التطبيقية في 

.وواقعها التطبيقيهاعن توزيع
غياب توزيعات الأرباحقيةبسياسة توزيع الأرباح المتتوزيع اجمالي الأرباحالبيان

المبدأ الأساسي

المساهمون الحصول "أكثر" يفضل 
على الأرباح كبيرة عوض الحصول 

على أرباح صغيرة.

كل فائض من الأرباح (في حالة ما إذا  
لا تقبل إلا المشاريعؤسساتكانت الم

افيةالقيمة الحالية الصالتي تكون لديها
VAN إيجابية) يجب توزيعه على

شكل أرباح موزعة.

ؤسساتالمالأرباح الموزعة لا تستطيع 
أو حملة الأسهم الاستغناء عنه.

ثارالآ

توزيع الأرباح يؤثر على التمويل-
.المؤسسةالذاتي في 

معدلات الضريبة المفروضة على -
فائض القيمة في الغالب تكون 
أعلى من تلك المفروضة على 

الأرباح الموزعة.

ترتفع الأرباح الموزعة بتأخير مقارنة 
لمؤسسةابالارتفاع في الأرباح المحققة، و 

بعد إلاقوم برفع الأرباح الموزعة تلا 
لأرباح عالية، يسمح هذا اتحقيقه

النمط من المعلومات للسوق المالي 
ة.بالتنبؤ بالأرباح المستقبلية للمؤسس

-

-في الواقع
السياسة غير متوقع اتباعها من هذه 

طرف المسيرين.
ؤسساتمن النادر أن تقوم الم

بإحتجاز اجمالي الأرباح كاحتياطات 
وعدم توزيعها الأرباح.

فهناك من يفضل توزيع اجمالي الأرباح وهي نادرة الحدوث، ومنهم من نلاحظ من الجدول المقدم أعلاه أن
دف  نسبة صغيرة التي تتمتع بفرص استثمارية عديدة أن تدفعالمؤسساتيفضل توزيع الباقي من الأرباح، حيث 

التي لها فرص استثمارية أقل تدفع نسبة عالية من أرباحها، كما تجدر ؤسسةن المإابل ذلك فمن أرباحها، في مق
تفضل عدم توزيع الأرباح وإعادة استثمار كل أرباحها وذلك من أجل المؤسساتالإشارة إلى أن هناك بعض من 

تطورها ونموها.
ما هو موضح باح الموزعة كيتم ذلك عن طريق تحديد الأرباح القابلة للتوزيع ثم الأر تحديد الأرباح الموزعة:-8

أدناه:
المبلغ القابل للتوزيع من خلال نتيجة السنة المالية مع خصم كل من يحسب الأرباح القابلة للتوزيع:-8-1

، مع إضافة أو تخفيض القيمة الموجودة في حساب ترحيل من جديد، حيث يتم ختياريةالاو الاحتياطات الاجبارية 
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:للتوزيع كما يليتحديد وحساب الأرباح القابلة 
ترحيل من جديد.-مبالغ الاحتياطات +/-لربح القابل للتوزيع = نتيجة السنة المالية ا

، ؤسسةيسمح امتلاك السهم لحامله الحصول على جزء من النتائج المحققة من طرف الم:الموزعةالأرباح -8-2
عر الشراء، أساسا عن الفرق بين سعر البيع وسقق الأسهم عائدين بالنسبة لحاملها، عوائد رأسمالية ناتجة يححيث 

ا ذلك الجزء من أرباح الم ين، كما الذي يوزع في كل سنة على المساهمؤسسةوأرباح جارية (الأرباح الموزعة) تعرف بأ
ة م دفعهم مر غلاق السنة المالية، وعلى العموم يتإأن يتعدى تسعة أشهر بعد ينبغيأن تاريخ دفع الأرباح الموزعة لا 

واحدة في السنة المالية.
العائد الرأسمالي.العائد الكلي = العائد الجاري +

العائد الرأسمالي.-العائد الجاري = العائد الكلي وعليه فإن:                  
للسهم دج 043بسعر 01/01/9201بتاريخ لإحدى المؤسساتلنفرض أن مستثمر ما قام بشراء سهم :01مثال -

دج، فإذا علمت أن العائد الكلي 480بالتنازل عن السهم (بيعه) بسعر سوقي قدره 31/12/2019الواحد و بتاريخ 
قدر الأرباح الموزعة على السهم الواحد؟.دج، فكم ت06الذي حصل عليه هذا المستثمر من جراء إمتلاك السهم هو 

دينا: لالحل:-
العائد الرأسمالي.-العائد الجاري = العائد الكلي 

دج للسهم الواحد.01= )430–480(-06= 
008.1هو A، بينما سعر بيع وشراء السهم %10السنوي يبلغ الكليإذا علمت أن معدل العائد :20مثال -

.؟Aدج على التوالي، فكم يقدر معدل العائد الجاري وتوزيعات الأرباح للسهم 1.000و
دينا: لالحل:-

معدل العائد الرأسمالي.-معدل العائد الجاري = معدل العائد الكلي 
 =0,1-). .

.
( =0,02.

معدل العائد الجاري =كما نعلم أن:
توزيعات	أرباح	السهم

سعر	شراء	السهم

السهم.سعر شراء × وعليه: توزيعات أرباح السهم = معدل العائد الجاري 
دج للسهم الواحد.20= 1.000× 0,02= 

:المؤسسات يتمثلان فيهناك مقياسين لسياسة توزيع الأرباح فيالأرباح الموزعة:مقاييس-9
يتم حساب هذا المقياس من خلال المعادلة التالية:توزيع:المعدل-9-1

الأرباح	الموزعة

النتيجة	الصافية
= معدل	توزيع	الأرباح
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سهم عادي وحققت نتيجة صافية 0.0002وإذا كانت المؤسسة تمتلك 02إستنادا إلى نتائج المثال رقم :30مثال -
مليون دج، فكم يقدر معدل التوزيع؟.2قدرها 

دينا:لالحل:-
الأرباح	الموزعة

النتيجة	الصافية
= معدل	توزيع	الأرباح

. ×
. .

=																							
, =																											.

تقاس مردودية الأسهم بالصيغة الآتية::مردودية الأسهم-9-2
الأرباح	الموزعة

السعر	السوقي	للسهم
= مردودية	السهم	

، فكم تقدر مردودية السهم؟.03و02إستنادا إلى نتائج المثال رقم :40مثال -
دينا:لالحل:-

الأرباح	الموزعة

السعر	السوقي	للسهم
= مردودية	السهم	

.
=																							

, دج للسهم الواحد.																											=

فاءة كيذالمؤسسةإذا كان معدل المردودية عالي جدا فان ذلك يفسر شيئين: الأول أن الأرباح مهمة و و 
دا.عالية، والثاني السعر السوقي للأسهم منخفض ج

رف المساهمون تخذ ويتحدد من طالمؤسسات يإن قرار توزيع الأرباح وقيمتها في :الأرباحاتتوزيعدفع آلية-10
سابيع قليلة أفي الجمعية العامة بعد الاقتراح الذي يقدمه مجلس الإدارة، وقد تدفع توزيعات الأرباح للمساهمين بعد 

، كم هو مبين في النقاط الآتية:من انعقاد الجمعية العامة ويشتمل هذا الإجراء على عدة تواريخ
ون التاريخ الذي يقوم فيه مجلس الادارة بالتعريف بقيمة التوزيعات التي ستدفع، ويكيمثل تاريخ الإعلان:-10-1

الاعلان تأثيره على سعر السهم في السوق سلبا أو ايجاباالاعلان للمساهمين والسوق ككل عن هذا القرار، ولهذا 
على جودة هذه التوزيعات وتوقعات المساهمين.بناء
هذا التاريخ هو يومين من الأعمال قبل تاريخ التسجيل، حيث إذا تم شراء :الذي يسبق المقسومتاريخ ال-10-2

تاريخ على تويعات الأرباح، أما إذا اشتري في هذا الالسهم قبل هذا التاريخ عندها يكون المساهم مستحقا للحصول 
أو بعده فغن المساهم السابق هو الذي يحصل على توزيعات الأرباح، ويتوقع أن تنخفض قيمة السهم بحوالي مبلغ 

سوق الأوراق يتم ادراج السهم في، أي توزيع الأرباح (للسهم الواحد) عندما يصبح للسهم توزيعات أرباح مستحقة
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باح ليبدأ السهم دورته الجديدة ويبدأ التفاعل من جديد ويبدأ مع عوامل ، أي غير محمل بالأر ية كسهم جديدالمال
خلال السنة الجديدة.للبنكالطلب في السوق مدفوعا بالأداء الفعلي العرض و 

ا بإعداد سجل في تاريخ محدد تاريخ التسجيل:-10-3 اريخ التسجيل في (تتقوم المؤسسة بالإعتماد على سجلا
م حاملي الأسهم، فإذا تم شراء السهم قبل تاريخ التسجيل فإن سجلات عن كل المساهمين الذي يعتقالسجل)  د أ

المؤسسة قد لا تعكس المساهمين المناسبين، لذا يتعين هنا إجراء بعض التعديلات عن طريق تحديد التاريخ الذي 
الأرباح إلى المساهمين غير المناسبين.يسبق المقسوم وإلا سترسل إيصالات توريع

جلات التاريخ الذي يتم فيه بالفعل البدء بتوزيع الأرباح على المساهمين المسجلين في سيشكل تاريخ الدفع:-10-4
التسجيل.بتاريخ ؤسسة الممساهمي 

ه ظروفها، ويمكن تمليقبل المؤسسة حسب ما تختلف أشكال التوزيعات المنتهجة من أشكال توزيعات الأرباح:-11
على العموم رصد الأشكال التالي ذكرها:

يشير مصطلح توزيعات الأرباح النقدية إلى النقد المدفوع من صافي الدخل إلى المساهمين، التوزيع النقدي: -11-1
لى عاتق عوتعد التوزيعات النقدية الأكثر شيوعا لتوزيع الأرباح، حيث يقع قرار دفع توزيعات الأرباح من عدمه 

المساهمين الذين يقومون بالتصويت عند انعقاد الجمعية العامة، ويتم توزيعه لجميع حملة الأسهم في تاريخ محدد.
انية  :في صورة أسهمالتوزيع -11-2 انية بالإصتعرف أيضا بالأسهم ا دار كما يطلق على إصدار الأسهم ا

(زيادة رأس مال المؤسسة بالقيمة الإسم ية لأسهم الزيادة الجديدة مقابل تخفيض في الأرباح المحتجزة أو المرسمل 
الي لا عن دفع أسهم للمساهمين بدلا من التوزيع النقدي وبالتالتوزيع في صورة أسهم عبريو الإحتياطات الأخرى) 

و إحداث هولعل من بين النتائج المرجوة من إنتهاج هذه السياسة يكون لهذا الشكل من التوزيعات قيمة حقيقية،
افة ، عبر إحداث تغيير في حجم ونوع الأدوات المالية المصدرة من قبل المؤسسة، إضتغيير في الهيكل المالي للمؤسسة

إلى أثر جوهري يتثمل في إنخفاض القيمة السوقية لأسهمها المتداولة في السوق المالية، وللمؤسسة منفعتين أساستين 
وزيعات هما:من جراء لجوئها إلى هذا الشكل من الت

ا - زة وتعظيم الأرباح من خلال أرباحها المحتجالمحافظة على السيولة وتوفير الأموال لإستخدامها في تمويل إستثمارا
المستقبلية، وإجتناب الأثر النفسي السلبي الذي سيحصل للمساهمين في حال عدم إجراء توزيعات أرباح، ففي ظل 

تقبلية من الآفاق المستقبلية للمؤسسة، وتوسع إمكانية المشاركة في الأرباح المسيتوقع المساهمين بتحسن هذه السياسة 
ا؛ خلال زيادة عدد الأسهم التي يمتلكو

زيادة رأس المال المدفوع دون مساهمات جديدة من المساهمين، وإنخفاض القيمة السوقية للأسهم بما يكفل تنشيط -
ة.عملية تداول أسهم المؤسسة في السوق المالي

أن هذا الشكل من التوزيعات إنما تستعمله المؤسسات لثلاثة أسباب Aswath Damodaranوقد أوضح 
هي:

ا - أداة تضليل للمساهمين خاصة في الحالات التي تواجه فيها المؤسسة صعوبات مالية معتبرة، والتي تحول دون قدر
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ا السابقة بالإستقرار، ما يحتم عليها  زيعات على شكل أسهم إجراء تو على إجراء توزيعات نقدية في ظل تميز توزيعا
لتغطية عجزها عن إجراء توزيعات نقدية؛

إستخدامها كتوزيعات إضافية مع التوزيعات النقدية المستقرة مما يعني نيتها في رفع قيمة التوزيعات مستقبلا خاصة -
فترات التي تحقق فيها المؤسسة أرباحا مهمة، وبذلك تحاول المؤسسة إرسال إشارات قوية وإيجابية حول وضعيتها في ال

في السوق المالية؛
إحتواء المؤسسة على صنفين من الأسهم، الصنف الأول تدفع عليه توزيعات نقدية أما الصنف الآخر فتوزع عليه -

أسهم إضافية.
ة المترتبة على توزيعات الأرباح في صورة أسهم مجانية في الجدول التالي:ويمكن حصر الآثار المالي

الأثرالعنصر

لا تؤثر تأثيرا مباشرا على أداء المؤسسة.أداء المؤسسة

رأس المال المصدر 
والمدفوع  وعدد الأسهم 

المصدرة.

انية التزيد قيمة رأس المال المصدر والمدفوع بقيمة الأسهم الإضافية  يتم إصدارها تيا
ومن ثم تتأثر المؤشرات المرتبطة برأس المال المدفوع وعدد الأسهم المصدرة.

تزيد سيولة السهم نتيجة لزيادة كمية الأسهم المتاحة للتداول وإنخفاض القيمة السوقية سيولة السهم 
للسهم الأمر الذي يجذب عدد إضافي من المستثمرين للتعامل في السهم.

ينخفض نصيب السهم الواحد في صافي الأرباح السنوية في العادة نتيجة لزيادة عدد ربحية السهم
الأسهم المصدرة دون زيادة مقابلة في الأصول المستثمرة.

ينخفض نصيب السهم من توزيعات الأرباح النقدية نتيجة زيادة عدد الأسهم وتوزيع الكوبون النقدي
ثبات نشاط المؤسسة وأرباحها.الأرباح على عدد أكير من الأسهم بإفتراض

انية حيث أن التعديل يكون داخل حقوق المساهمين بإنخفاض قيمة حقوق المساهمين لا تتأثر بالأسهم ا
قيمة الإحتياطات والأرباح المرحلة أو أرباح السنة وزيادة رأس المال المصدر والمدفوع.

.المساهمين وزيادة عدد الأسهم المصدرة في نفس الوقتتنخفض نتيجة ثبات حقوق القيمة الدفترية للسهم

ينخفض سعر السهم السوقي نتيجة زيادة عدد الأسهم المصدرة مع زيادة القيمة سعر السهم السوقي
الإجمالية لحقوق المساهمين.

لا يتأثر نظرا لأن الإنخفاض في سعر السهم السوقي بعد التوزيع في صورة أسهممضاعف ربحية السهم 
يقابله إنخفاض في ربحية السهم نتيجة لزيادة عدد الأسهم.

لا تتغير نسبة أو درجة الرفع المالي.هيكل رأس المال
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لتكن لديك البيانات المالية التالية التي تخص إحدى المؤسسات::50مثال -
المبلغ (دج)البيان

1.000.000دج)10السهم الإسمية قيمة ، الرأس مال المؤسسة (أسهم عادية

2.000.000علاوة الإصدار

2.000.000أرباح محتجزة

40السعر السوقي للسهم

200.000صافي الربح

20)%توزيع في صورة أسهم (

المطلوب: بين أثر هذا التوزيع على كل من:
الهيكل المالي للمؤسسة؛-
سعر السهم في السوق المالية؛-
.سهم عادي10.000يحصل عليها المساهم على إفتراض أنه يملك المنفعة التي -
الحل:-
:%20التأثير على الهيكل المالي للمؤسسة في حالة توزيع أرباح في صورة أسهم بنسبة -

سهم عادي.100.000= 10÷ 1.000.000القيمة الإسمية = ÷ عدد الأسهم قبل التوزيع = رأس المال 
.دج200.000= 1.000.000× 0,2رأس المال= × مقدار الزيادة في رأس المال = نسبة التوزيع في صورة أسهم 

القيمة الإسمية.÷ مقدار الزيادة في عدد الأسهم = مقدار الزيادة في رأس المال 
سهم عادي.20.000= 10÷200.000= 

السعر السوقي للسهم.× سهم الإضافية = عدد الأسهم الإضافية القيمة السوقية للأ
دج.800.000= 40× 20.000= 

يث أن التعديل حمن خلال ما تقدم فإن الهيكل المالي الجديد لا يتغير من جانب مجموع حقوق الملكية (المساهمين) 
قيمة الإحتياطات والأرباح المرحلة أو أرباح السنة وزيادة رأس المال المصدر يكون داخل حقوق المساهمين بإنخفاض 

والمدفوع، وعليه يكون الهيكل المالي الجديد كما يلي:
المبلغ (دج)البيان

1.200.000دج)10رأس مال المؤسسة (أسهم عادية، القيمة الإسمية السهم 

2.600.000علاوة الإصدار

1.200.000أرباح محتجزة

5.000.000مجموع حقوق الملكية
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:التأثير على سعر السهم في السوق المالية-
عدد الأسهم.÷ صافي الربح ) قبل التوزيع= EPSربحية السهم الواحد (

دج/ للسهم.02= 100.000÷ 200.000= 
دج/ للسهم.1,6667= 120.000÷ 200.000= التوزيع) بعد EPSربحية السهم الواحد (

سعر السهم السوقي بعد التوزيع = 
سعر	السهم	السوقي	قبل	التوزيع

نسبة	التوزيع) )
 =

( , )
دج.33,3333= 

دج.33,3333دج إلى 40نلاحظ إنخفاض سعر السهم في السوق المالية من 
سهم عادي:10.000المنفعة التي يحصل عليها المساهم على إفتراض أنه يملك -

لا تتغير منفعة المساهم قبل وبعد توزيع الأرباح في صورة أسهم كم يبينه الجدول الآتي:

المنفعة بعد التوزيع (دج)المنفعة قبل التوزيع (دج)
0,1= 120.000÷ 0,112.000= 100.000÷ 10.000حصة المساهم في الملكية= 

دج20.000= 12.000× 1,6667دج.20.000= 10.000× 2الحصة من الأرباح= 

دج400.000= 12.000× 33,3333دج400.000= 10.000×40القيمة السوقية للأسهم = 

يقصد بتجزئة السهم قيام المؤسسة بتقسيم أسهمها الحالية ذات قيمة إسمية معينة إلى عدد :تجزئة السهم-11-3
ر المصدر أو رأس المال المدفوع، ودون أن تتأثأكبر من الأسهم بقيمة إسمية أقل دون التأثير على أي من رأس المال 

سهمها نشير باب تدعو المؤسسة إلى تجزئة أقيمة رأس المال السوقي وبالتالي عدم تأثر ثروة المساهمين، وهناك عدة أس
إليها في التالي:

تخفيض القيمة السوقية للسهم ليصبح سعره مقبولا وفي متناول أكبر عدد ممكن من صغار المساهمين، وإمكانية -
سهم عند قيمة إجمالية منخفضة؛100تحديد سعر الإغلاق عند على أساس وحدة التعامل 

لأسهم الحالية في حالة ضآلة عدد الأسهم الموزع عليها رأس المال بالرغم من ضخامة رأس الرغبة في زيادة عدد ا-
المال المصدر للمؤسسة؛

الرغبة في زيادة عدد المساهمين الذين يحبذون التعامل في الأسهم منخفضة السعر لتوسيع قاعدة الملكية لزيادة -
معدلات التداول على السهم؛

المؤسسة عن طريق مضاعفة عدد الأسهم المتاحة للتداول بالسوق؛زيادة درجة سيولة أسهم-
الرغبة في تخفيض سعر الإكتتاب في أسهم الزيادة المزمع إصدارها حتى تضمن المؤسسة الحصول على التمويل -

المطلوب نقدا سواء للمساهمين الحاليين أو لإستقطاب مساهمين جدد من خلال الإكتتاب العام دون إغفال حقوق 
الملكية؛

تفيد النظرية المالية أن تخفيض القيمة الإسمية للسهم إلى أدنى وحدة للتعامل يخفض التكلفة الحدية لرأس المال، -
.وفي ذات الوقت يمكن لإدارة المؤسسة من تحديد الهيكل المالي الأمثل



للمؤسسة المالية السياسات مادة دروس

150

ا نوضحها في سمية لأسهمهوهناك مجموعة من الآثار المالية المترتبة على تجزئة المؤسسة المصدرة للقيمة الإ
الجدول أسفله:

الأثرالعنصر
تنخفض وفقا لعدد الأجزاء التي يتم القسمة عليها.القيمة الإسمية للسهم

تنخفض وفقا لعدد الأجزاء التي يتم القسمة عليها.القيمة السوقية للسهم

.مة الإسميةالتخفيض في القيليقابل يزيد نتيجة لإنقسام كل سهم لعدد أكبر عدد أسهم المؤسسة

.يظل كما هو ولا يتأثر بتجزئة السهمرأس المال المصدر والمدفوع

تأثر بتجزئة السهم.ولا تيتظل كما هحقوق الملكية 

ا بقسمة صافي القيمة الدفترية للسهم تنخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة ويتم حسا
.التجزئةالربح على عدد الأسهم بعد 

تأثر بتجزئة السهم.ولا تتظل كما هي صافي الأرباح السنوية

تنخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة وفقا لعدد الأجزاء التي القسمة الواحدالسهم ربحية
عليها.

لقسمة اينخفض نتيجة لزيادة عدد الأسهم بعد التجزئة وفقا لعدد الأجزاء التي كوبون السهم الواحد
عليها.

سهم عادي وأن القيمة الإسمية والسعر السوقي للسهم 100لديها إحدى المؤسساتلنفرض أن :60مثال -
من القيمة الإسمية، فإذا قامت %20دج، وأعلنت المؤسسة قبل التجزئة عن توزيع أرباح بنسبة 100الواحد يبلغ 

دج.100للسهم في البورصة قبل التجزئة هو غلاقسعر الإ، وكان)1:100المؤسسة بتجزئة السهم إلى مائة سهم (
المطلوب: ما هو أثر قيام المؤسسة بالتجزئة على كل من: 

د التجزئة؛سعر الإفتتاح للسهم بععدد الأسهم العادية، سعر السهم السوقي، القيمة السوقية الإجمالية للأسهم و -
؛دج7.000دج والأرباح المحتجزة:6.000الإصدار هيكانت علاوةإذا  (توزيعات الأرباح وحقوق الملكية للمؤسسة-
الحل:-
يمكن توضيح أثر التجزئة على عدد الأسهم العادية، سعر السهم السوقي والقيمة السوقية الإجمالي الأسهم في -

الجدول التالي: 
بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100سعر السهم السوقي الواحد
دج10.000دج10.000القيمة السوقية الإجمالية للأسهم
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أثر التجزئة على سعر الإفتتاح للسهم بعد التجزئة:-
عدد الأجزاء.÷ سعر الإغلاق للسهملدينا: سعر الإفتتاح للسهم بعد التجزئة = سعر 

دج.01= 100÷ 100= 
أثر التجزئة على توزيعات الأرباح:-

بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100القيمة الإسمية السهم الواحد
دج0,2دج20توزيعات الأرباح للسهم الواحد

دج2.000دج 2.000مجموع الأرباح الموزعة 

أثر التجزئة على حقوق الملكية للمؤسسة:-

بعد التجزئةقبل التجزئةالبيان
سهم10.000سهم100عدد الأسهم العادية

دج01دج100القيمة الإسمية السهم الواحد
دج23.000دج23.000حقوق الملكية للمؤسسة 

دج2,3دج 230القيمة الدفترية للسهم الواحد  

سبق وأن بشراء جزء من أسهمها التيتقوم المؤسسة بمقتضاه التيل تلك السياسة تمث:إعادة شراء الأسهم-11-4
ا،  ذه الأسهم على أصدر وذلك بتحويل جزء أو كل التدفقات المتاحة إلى المساهمين، على أن يتم الإحتفاظ 

مستوى المؤسسة على شكل أسهم الخزينة، بغية إعادة بيعها في حال حاجة المؤسسة إلى تمويل إضافي، مع وجود 
ائيا إذا ما أرادت المؤسسة تخفيض رأس مالها،  إنما وعند قيام المؤسسة بشراء أسهمها فإمكانية لشطبها (حذفها) 

تقوم بتحويل السيولة إلى المساهمين وبذلك فهي تحمل نفس معنى التوزيعات النقدية، وسينجم في حالة إنتهاج 
المؤسسة هذه السياسة من التوزيعات (التوزيعات النقدية) إنخفاض قيمة السهم بمقدار حصته من التوزيعات، أما في 

ين لة لشراء الأسهم بدلا من التوزيعات النقدية فإن الأسهم تبقى بنفس قيمتها، وفي كلتا الحالتحالة تخصيص السيو 
دد بسياسة التوزيع، لكن من الملاحظ أن حصة السهم من الربح سترتفع بعد التخفيض في علا تتأثر ثروة المساهمين 

دم وجود ابي على قيمة السهم تحت فرضية عله أثر إيجالأسهم المتداولة مع بقاء مستوى الأرباح ثابت، مما يكون 
الضرائب والعوامل الأخرى المؤثرة.

ومن بين الدوافع التي تؤدي بالمؤسسة إلى إنتهاج هذه السياسة هي محاولة مواجهة عمليات الإستحواذ على 
ادة قدر فالمؤسسة من قبل مؤسسات أخرى، إضافة إلى قيام المؤسسة بتعديل الهيكل المالي والعمل على الإست

المستطاع مزايا الرفع المالي عن طريق زيادة نسبة الإقتراض مقارنة بأموال الملكية لأجل تعظيم قيمة الأسهم.
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وعندما تريد المؤسسة إعادة شراء أسهمها ينبغي أن تقوم بإعلام حملة أسهمها بذلك، خاصة فيما يتعلق 
ا، ويمكن ل ة:لمؤسسة أن تحقق ذلك بإتباع إحدى الطرق التاليبالمبلغ المخصص لهذه العملية إضافة إلى مد

، وفق كمية وسعر محددينتعلن ضمن هذه الطريقة من خلال وسائل الإعلام المختلفةأسلوب العطاءات:-
سهم عند أما السعر فيكون أعلى من القيمة السوقية للوتكون مدة العرض يتراوح عادة بين أسبوعين وثلاثة أسابيع 

الإعلان؛
تقوم المؤسسة وفق هذا الأسلوب بالشراء مباشرة من بيوت السمسرة، والهدف من أسلوب السوق المفتوحة:-

وراء ذلك هو توزيع الفائض من التدفقات النقدية على المساهمين، ويتميز هذا الأسلوب بالمرونة لاسيما فيما يتعلق 
ة مقارنة عادة الشراء، إضافة إلى تكلفتها المنخفضبوقت التنفيذ، إذ تكون المؤسسة أكثر حرية في إتخاذ قرارات إ

إعادة شراء الأسهم وفق القيمة السوقية لها. بأسلوب العطاءات، كما أسلوب السوق المفتوحة يتم ّ
ولعل من بين الآثار التي تعكسها سياسة إعادة شراء الأسهم نجد زيادة العائد الرأسمالي للمساهمين، من 

ا الأرباح الرأسمالية (يكون معدل الضريبة المفروض على الأرباح الرأسمالية أقخلال الميزة الضريبية التي ل منه تتمتع 
هم ، كما أن الضريبة على الأرباح الرأسمالية لا تتحقق إلا بعد بيع السهم، مما يعطي للمسافي حالة التوزيعات النقدية

يها نوع ومن جهة أخرى فإن هذه السياسة يكون فإمكانية تأجيلها الأمر الذي يسهم في تخفيض قيمتها الفعلية، 
من المرونة حيث لا تمنح إلا لمن يحتاج للسيولة، وهذا بعرضهم للأسهم على المؤسسة قصد شرائها منهم. أما عن 
الآثار التي تعكسها على المؤسسة فتتلخص في أثرها على الهيكل المالي للمؤسسة بإرتفاع نسبة المديونية إلى الملكية 

يعزز الإستفادة من مزايا الرفع المالي إذا كان الهيكل المالي السابق يتميز بإرتفاع نسبة أموال الملكية فيه وبالتالي مما 
زيادة ربحية السهم، أما إذا كان الهيكل المالي السابق يتميز بإرتفاع نسبة المديونية إلى الملكية فيه فإن ذلك ينجر عنه 

كن أن تؤثر سلبا على القيمة السوقية لأسهمها.زيادة المخاطرة المالية والتي يم
100.000لنفرض أن إحدى المؤسسات لديها هيكل مالي ممول بالكامل من أموال الملكية متضمن :70مثال -

دج وكانت 50.000دج، وقد بلغ صافي الربح للسنة المنتهية 300.000سهم في التداول، ولديها زيادة في النقد تبلغ 
اية السنة معطاة كما يلي: الميزانية العمومية بالقيمة السوقية في 

المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول

0ديون 300.000نقد زائد

1.000.000أموال ملكية700.000أصول أخرى

موع موع1.000.000ا 1.000.000ا

المطلوب:
؟.)P/Eللسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى الأرباح (أحسب كل من القيمة السوقية-
القيام بالتوزيع النقدي أو إعادة شراء الأسهم بالنقد الزائد، فما هو الخيار الأفضل لدى المؤسسة خيارين -

للمساهمين؟.
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الحل:-
):P/Eالأرباح (حساب كل من القيمة السوقية للسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى -

القيمة السوقية للسهم = 
إجمالي	القيمة	السوقية	لأموال	الملكية

عدد	الأسهم	المتداولة
 =. .

.
دج.10= 

= )EPS(ربحية السهم الواحد
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =.

.
دج/ للسهم.0,5= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	للسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =

,
يباع في السوق المالية (يعني أن سعر السهممرة20= 

بعشرين ضعف ربحيته، وتدعى هذه النسبة بالمضاعف).
القيمة السوقية للسهم وربحية السهم الواحد ونسبة السعر إلى الأرباح تقييم أفضل الخيارين وهذا من منظور -
)P/E:(

دج، تصبح الميزانية العمومية بعد التوزيع النقدي كما يأتي:300.000توزيع نقدي للنقد الزائد المقدر بـ الخيار الأول:
المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول

0ديون 0نقد زائد

700.000أموال ملكية700.000أصول أخرى

موع موع700.000ا 700.000ا

سهم عادي في التداول تصبح:100.000وبما أن عدد الأسهم وفق هذا الخيار لا يتغير أي تبقى 

.= القيمة السوقية للسهم 
.

دج.07= 

) = EPSربحية السهم الواحد (
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =.

.
دج/ للسهم.0,5= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	اللسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =

,
مرة14= 

دج، وبقيت ربحية السهم الواحد ثابتة، 07دج إلى 10نلاحظ أن القيمة السوقية للسهم إنخفضت من 

دج (03وبالتالي فإن التوزيع النقدي يؤدي إلى إنخفاض القيمة السوقية للسهم بـ 
التوزيع	االنقدي

عدد	الأسهم	
 =.

.
 =03

مرة.14مرة إلى 20) فتنخفض من P/E(أما نسبة السعر إلى الأرباح دج)، 
دج، تصبح الميزانية العمومية بعد ذلك كما يأتي:300.000الخيار الثاني: إعادة شراء الأسهم بـ 

المبالغ (دج)الخصومالمبالغ (دج)الأصول
0ديون 0نقد زائد

700.000ملكيةأموال 700.000أصول أخرى

موع موع700.000ا 700.000ا
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وتنخفض عدد الأسهم وفق هذا الخيار بـ= 
النقد	الزائد

القيمة	السوقية	للسهم	
سهم 70.000سهم، وسيظل 30.000= .= 

في التداول، وعليه تصبح:

.= القيمة السوقية للسهم 
.

دج.10= 

) = EPSربحية السهم الواحد (
صافي	الربح

عدد	الأسهم	
 =.

.
دج/ للسهم.0,7143= 

) =P/E(نسبة السعر إلى الأرباح 
القيمة	السوقية	للسهم

ربحية	السهم	الواحد	
 =

,
.مرة14= 

دج)، بينما ربحية السهم الواحد إرتفعت من 10نلاحظ أن القيمة السوقية للسهم بقيت ثابتة دون تغيير (
مرة. ويمكن تلخيص نتائج 14مرة إلى 20) فتنخفض من P/E(، أما نسبة السعر إلى الأرباح 0,7143إلى 0,5

الخيارين في الجدول التالي:
الخيار الثانيالخيار الأولالبيان

0710القيمة السوقية للسهم

EPS(0,50,7143(ربحية السهم الواحد 

P/E(1414(نسبة السعر على الأرباح 

وعليه يتضح أن كلا الخيارين هما تقريبا نفس الشيء في ظل عدم وجود ضرائب وعوامل أخرى مؤثرة، حيث 
سهم فإنه في:100مثلا إذا فرضنا أن مساهم يملك 

10× سهم 100دج (1.000قبل قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي كانت إجمالي القيمة السوقية له :الخيار الأول-

100دج (300دج لكل سهم فإن يحصل على 03لمؤسسة بالتوزيع النقدي وحصول المساهم على دج)، وبعد قيام ا

دج) أي يصبح له 07× سهم 100دج (700دج) كتوزيع نقدي وتصبح إجمالي القيمة السوقية له 03× سهم 
دج وهي نفس القيمة قبل قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي؛1.000إجمالي مركب قدره 

× سهم 100دج (1.000قبل قيام المؤسسة بإعادة شراء الأسهم كانت إجمالي القيمة السوقية له :الثانيالخيار -
دج لكل سهم فإنه 10سهم بسعر 30دج)، وبعد قيام المؤسسة بإعادة الشراء وإذا فرضنا أن المساهم يقوم ببيع 10

دج لكل سهم، أي يتبقى له إجمالي قيمة 10بسعر سهم 70دج) ويتبقى له 10× سهم 30دج (300يحصل على 
دج وهي نفس القيمة قبل1.000يصبح له إجمالي مركب قدره ومن ثمدج) 10× سهم 70دج (700تبلغسوقية
قيام المؤسسة بالتوزيع النقدي؛وبعد

عرفة تطبيقية مسياسة توزيع أرباح الأسهم في المؤسسة يأتي بعدبالإحاطةإنأرباح الأسهم في الواقع العملي:-12
ا تلف نماذج حساب المبالغ الموزعةحول مخ .الشروط العملية للدفعو ، الجباية المرتبطة 

تخصيصات النه ممطروحاحساب الربح الموزع يتم عن طريق الربح الصافي السنويحساب المبالغ الموزعة:-12-1
لك المعرفة تيقصد بالتخصيصات الأولية (إذا كان هذا الأخير موجب رصيد المبالغ قيد التخصيصمع إضافةولية الأ
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قانونية على شكل إحتياطاتمن الأرباح أموال ملزمة بتخصيص جزء مؤسسةبالنصوص القانونية التي تجعل كل 
القيود إلى جانب الاجتماعي؛من رأس المال %10الأرباح و في حدود على%5تحديد قيمتها باقتطاع نسبة بعد 

ولويةالأات الإحتياطات القانونية ذ، المتمثلة في دمجة في القانون الأساسي للمؤسسةالمالمحددة من طرف المساهمين 
ا وربح السهم التأسيسي (عبارة عن دفع ربح أولي على السهم ومن جهة أخرى فان ))،التي يمكن للمساهم التنبؤ 

مستوى المؤسسةىلعربح السهم يتم حسابه و ، عملية توزيع للأرباحسيس قبل أية المشرع فرض إطفاء مصاريف التأ
:في مرحلتين

؛ربح السهم التأسيسيالمرحلة الأولى حساب -
.بعد تخصيص إحتياطات قانونيةالمرحلة الثانية حساب ربح السهم الإضافي -

+ربح السهم لا يظهر إلا على شكل مبلغ واحد (ربح السهم التأسيسيفإنخارج المؤسسة ومن منظور 
أحيانا تنص القوانين الأساسية بنسبة محددة محسوبة على أساس الربح الموزع الذي يضمن ربح و ربح إضافي للسهم) 

ختيارية في حالة الإحتياطات الإتوزيع مبالغ مقتطعة على أساس ن تقرر أيمكن الجمعية العامة العادية و سهم أدنى.
الجمعية فإنقرار قبل إتخاذ أي، و نصوص عليها من طرف مجلس الإدارةعدم كفاية الربح الموزع بالنسبة للتسديدات الم

التطوير الباقية في الميزانية.و ضمان وجود إحتياطات كافية من أجل خصم مصاريف البحث بالعامة ملزمة 
مما عليها ةحد العناصر الهامة في سياسة أرباح الأسهم من الوجهة النظريتعتبر مشكلة الضريبة من أ:الضريبة-12-2

بيعيين الأسهم المملوكة من طرف أشخاص طدخلحساب الضريبة على فإنمثلا في فرنسا (من الوجهة التطبيقية
معلوم فإن أرباح كما هو)، و نظام منعدم (حيادي) بالنسبة للأشخاص المعنويةعين الإعتبار الرصيد الجبائي و تأخذ ب

رباح ألىعفهذه الأخيرة تكون قد خضعت للضريبة،السهم خاضعة لإقتطاع من الأرباح الصافية المشتركة
ن يقتطع أشكل أرباح السهم يجب المساهم بدوره على الدخل الذي تحصل عليه علىالمؤسسات، وعندما يصرح

انونية تسمح إتخذت إجراءات قذلكلتفادي ة الضريبة، و إزدواجيوبالتالي يوجد هنا حالةو ،منه ضريبة على الدخل
فإن حساب الضريبة بالنسبةوعلى العموم ،من ربح السهم المدفوع%50للمساهم بحذف مبلغ من الضريبة نسبتها 

بلغ المحذوف من (المعلى أساس ربح السهم المحصل عليه مضافا له الرصيد الجبائيتكون للمساهم شخص طبيعي 
قتطع بعدها يثم،إن الضريبة الواجب دفعها تحسب بتطبيق نسبة تتوافق مع السلم المحدد للضريبةوعليه ف،الضريبة)

.المبلغ المحذوف من الضريبة من المبلغ المحصل عليه
فإذا كان دج، 75دج ويقدر الرصيد الجبائي 150لنفرض أن أحد المساهمين حصل على ربح قدره :80مثال -

، فكم تبلغ الضريبة المدفوعة من قبل هذا المساهم؟.%40شيا لـ المساهم معرض هام
الحل:-

= دخل المساهم + الرصيد الجبائي.(الدخل المصرح) الدخل الخاضع للضريبة 
 =150+75 =225.

دج.15= 75-) 0,4× 225الرصيد الجبائي = (-معدل الضريبة) × مبلغ الضريبة = (الدخل الخاضع للضريبة 
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لأرباحاويمكن حساب نسبة عتبة الجباية (الضريبة) التي فوقها نبدأ بحساب ما يتم دفعه من ضرائب على
د الضريبة المحسوبة مساوية للرصيلابد أن تكون)، للحصول على مخرجات الصندوق معدومة(من قبل المساهم

.من الضريبة)المبلغ المحذوف الجبائي (
، فكم يقدر المعدل الحدي للضريبة؟.08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :90ل مثا
الحل:-

.0,3333= 225÷ 75= الدخل الخاضع للضريبة ÷ الرصيد الجبائي للضريبة =المعدل الحدي

، أي أن فع ضريبة على أرباح الأسهم عليهايد33,33 %منه كل شخص طبيعي هامش ضريبته يفوق و 
(إن الإنعدام الضريبي لا يوجد إلا في حالة ما إذا كان جزء من المساهمين 33,33 %الإنعدام الضريبي يكون عند نسبة 

.يدفعون ضريبة فعلية رغم الرصيد الجبائي)
، ماذا يحدث في هذه %30، مع كون المساهم معرض هامشيا لـ 08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :10ل مثا

الحالة؟.
الحل:-

الدخل الخاضع للضريبة (الدخل المصرح) = دخل المساهم + الرصيد الجبائي.
 =150+75 =225.
دج.67,5= 0,3× 225معدل الضريبة = × الضريبة المستحقة = الدخل الخاضع للضريبة 

وعليه تمثل القيمة الأخيرة ضريبة دائنة وتعوض دج7,5نلاحظ أن الضريبة المستحقة أقل من الرصيد الجبائي بـ 
للمساهم من قبل الخزينة العمومية.

لمضـــافة الناتجة عن الأجل تفضـــيل الضـــريبة على فائض القيمة ويمكن إســـتنادا على ما تقدم حســـاب عتبة الضـــريبة 
ال الضريعتبة الإختلاف في(تمثل عتبة الضريبة أرباح الأسهمالقيم المالية على ضريبة فائض بي بين ربح السهم و ا

).القيمة
نسبة الضريبة على القيم الفائضة (فائض القيمة) تساوي ، وكانت 08إذا أخذنا نفس معطيات المثال رقم :11ل مثا

ال الضريبي بين ربح السهم ، %19,4 وفائض القيمة؟.أحسب عتبة الإختلاف في ا
الحل:-

بة.نسبة الضري×= دخل المساهم الضريبة المدفوعة على القيمة المحاسبية الخاضعة للضريبة على فائض القيمة
دج.29,1= 0,194× 150=

ال الضريبي  مة المحاسبية الخاضعة الضريبة المدفوعة على القي(بين ربح السهم وفائض القيمة =عتبة الإختلاف في ا
الدخل الخاضع للضريبة (الدخل المصرح).÷ + الرصيد الجبائي) للضريبة على فائض القيمة

 =)29,1 +75 ÷ (225 =0,4627.
ن مصاريف السمسرة المستقلة عالهامشية و العتبة من النتيجة الأخيرة المحصل عليها أنه إنطلاقا من هذهيتبين
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فالمساهم عليه أن يفضل فوائض القيم على أرباح الأسهم.فإنالواجب أخذها بعين الإعتبار 
إذا كانت و ،أشهر من إنتهاء السنة الماليةتسعةلا تتعدى مهلة دفع أرباح الأسهم :الشروط العملية للدفع-12-3

،فإنه تعطى للمؤسسات إمكانية الدفع بأقساط على الحساب قبل هذه المرةرباح السهم تدفع دائما مرة واحدةأ
:في الآتيدفع أرباح الأسهم بأقساط على الحسابوتتلخص شروط 

؛على الأقل للأقساط على الحسابن تظهر في الميزانية الختامية للسنة المالية نتائج مساوية أ-
ب؛كل قسط على الحسادمج الإحتياطات مع القيمة الموزعة على شتأن لا -
دد.مبلغ محيقل عن ألاالقسط على الحساب يجب فإنإذا كانت المؤسسة مسعرة (مقيمة) في البورصة -

التي قيمة المؤسسةتوزيع الأرباح علىتعددت النظريات التي بحثت أثر سياسة نظريات سياسة توزيع الأرباح:-13
يمكن تقسيمها كما يلي:

دخل تعالج النظريات التي تفي إطار السوق الكفء:مؤسسةقيمة اللأرباح على أثر سياسة توزيع ا-13-1
سوق قيمة السوقية للمؤسسة تحت فرضية تحقق إفتراضات الأثر سياسة توزيع الأرباح على الضمن هذه المقاربة 

وق الكفؤة بكون  حيث تتصف السأين تغيب الجباية، تكلفة المعلومات وعدم تماثلها وتكاليف الصفقات (الكفؤة 
وجهة )، هذه النظريات تختلف فيكل المعلومات الخاصة بالسوق متاحة للجميع وفي أي الوقت ودون تكاليف

ا هذه المسألة حتى وإن كانت تدخل ضمن مقاربة واحدة،  ات وفق مايلي:لذا سنتطرق لهاته النظريالنظر التي تعالج 
اسات والأبحاث من أولى الدر ونموذج والترتعتبر نظرية الفائض للتوزيعات الأولى المفسرة: النظريات -13-1-1

التي تناولت سياسة توزيع الأرباح:
لأرباح إذا كان اتقضي هذه النظرية بأن المستثمر لا يمانع في إحتجاز نظرية الفائض للتوزيعات: -13-1-1-1

معدل العائد على استثمارها من طرف المؤسسة يفوق معدل العائد الذي يمكن للمستثمر تحقيقه لو أنه حصل على 
يها وعليه حسب هذه النظرية فإن المؤسسة في حالة ما إذا كانت لد،حصته من توزيعات الأرباح واستثمرها بنفسه

فإنه ،تثمرينعلى معدل العائد المطلوب من طرف المسعلى الإستثمار وقع فيها معدل العائد المتزيدفرص استثمارية ي
أما إذا لم يتبقى ،على المؤسسة القيام بإحتجاز ما تحتاجه من الأرباح للاستثمار وما يتبقى بعد ذلك يمكن توزيعه
تعتمد على نقاط ةشيء فلن تكون هناك توزيعات أرباح، وبالتالي فإن سياسة توزيع أرباح السهم وفق هذه النظري

أساسية هي:
العمل على تحديد المستوى الأمثل للإنفاق الإستثماري الذي يتحدد من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال -

والفرص الإستثمارية المتاحة؛
ية؛لإستثمار اتحديد الهيكل المالي الأمثل عن طريق تحديد النسب المثلى لأموال الملكية المكونة له لتغطية النفقات-
ل الممتلك الداخلة في تغطية نسب التمويإنخفاض تكلفة الأرباح المحتجزة بالمقارنة بالأسهم ما يزيد من إستخدامها -

.في الهيكل المالي
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ونظرا لتغير الفرص الإستثمارية والأرباح المحققة من سنة لأخرى فإن ذلك ينتج عنه بالضرورة تغير الأرباح 
الموزعة لكن المستثمر يرغب في إستقرار التوزيعات، لذا تسعى المؤسسة لتحقيق هذه الغاية إلى تقدير كل من أرباحها 

نسبة إستنادا إلى هذا تعمل المؤسسة على إيجادة أو أكثر، والفرص الإستثمارية المتاحة خلال الخمس سنوات اللاحق
ن قيمة السهم وفق هذه إفعليهو التوزيعات وقيمتها خلال هذه المدة، ثم تحدد بعد ذلك نسبة التوزيعات المستهدفة. 

تؤدي إلى زيادة تيلات الاستثمارية المولدة للربحية نما تعتمد على القراراإالنظرية لا تتعلق بقرارات توزيعات الأرباح 
للمؤسسة.ثروة الملاك وتحقق مستوى نمو 

ا وقد فتحت هذه النظرية نقاشا واسعا يدور حول  إمكانية وجود مغزى آخر لتوزيعات الأرباح غير كو
للمؤسسة.مة السوقية القيو الأرباح الموزعة علاقة بينإمكانية وجودوسيلة لتوزيع الفائض من الأرباح، أو بعبارة أخرى 

ة ناقشت العلاقة بين سياسحللت و أول النماذج التي يعتبر نموذج والتر):Walterنموذج والتر (-13-1-1-1
قع على العلاقة بين معدل العائد المتو يبحث فيفكري ضمن أساس توزيع الأرباح والقيمة السوقية للمؤسسة، 

ة حطرف المساهمين أو التكلفة المرجالاستثمار في المؤسسة أو معدل العائد الداخلي ومعدل العائد المطلوب من
للأموال، إذ يمكن للمؤسسة أن تحقق سياسة توزيع أرباح مثلى وفق العلاقة بين معدل العائد المتوقع على الاستثمار 

بين معدل العائد المطلوب، حيث في حالة ما إذا كان معدل العائد المتوقع على الاستثمار يزيد عن في المؤسسة و 
معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين فإن إدارة المؤسسة تلجأ إلى إحتجاز الأرباح وعدم توزيعها لتمويل 

ا، بينما في حالة العكس تلجا إدارة المؤسسة إلى توزيع الأرب اح.استثمارا
أتي في إطار بحثه عن تعظيم قيمة السهم نموذجا يعتبر قرار توزيع الأرباح قرارا ثانويا فهو يوالتر يقترح لذا 

فضلون الحفاظ عن فالمساهمون ي،ففي هذا النموذج تتعين قيمة الأرباح بدلالة فرص الاستثمار،بعد قرار الاستثمار
وال المعاد استثمارها تفوق ربحية الاستثمارات الأخرى ذات نفس ربحية المؤسسة في حالة ما إذا كانت ربحية الأم

أنه عند نفس فتراضففي ظل إ،في نموذجه أن للإستثمار دورا رئيسيا في تحديد ثروة المؤسسةوالتريقول و المخاطرة.
دم توفر فرصة ة عأما في حال،درجة المخاطرة لا يمكن للمساهمين إيجاد عوائد أكبر من العوائد التي تمنحها المؤسسة

يع أرباح بما أن يعترف بوجود سياسة توز والترمنه فإن و ،إستثمار امام المؤسسة فهذه الأخيرة تقوم بتوزيع أرباحها
هذا النموذج والترنى وقد ب، ساهمين لا يفاضلون بين العائد وفائض القيمةمن عوامل خارجية لأن الممقرار التوزيع ينج

:على مجموعة من الافتراضات التالية
؛جميع الاستثمارات في المؤسسة يتم تمويلها من الأرباح المحتجزة-
ثبات كل من معدل العائد الداخلي (معدل العائد المتوقع على الاستثمار) ومعدل العائد المطلوب من طرف -

؛المساهمين
؛الموزعة من طرف المؤسسةثبات كل من الأرباح المحققة والأرباح-
؛استمرارية المؤسسة في نشاطها-
) الأرباح أو إحتجازها كلها.%100إعتماد سياسة توزيع أرباح واحدة إما توزيع كل (-
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أساس نموذج لى قرار توزيع الأرباح عأثر كن والتر من صياغة نموذج يبين وفي ظل الفرضيات المعطاة أعلاه تم
تبينه المعادلة الموضحة في الصفحة الموالية.مثلما تقييم الأسهم

= + 	
	( − )/

(معدل العائد : متوسط التكلفة المرجحة للأموال: توزيعات السهم؛ ؛ السوقي: سعر السهمحيث أن:
: ربحية السهم.؛ الإستثمارالمطلوب على عائد المعدل : ؛ الذي يطلبه المساهمون)

ن سعر السهم السوقي هو عبارة عن مجموع القيمة الحالية لمصدرين من أعلاه أيتضح من خلال المعادلة
ائي من التوزيعات الثابتة  ائي من إلىبالإضافة 	الدخل هما القيمة الحالية لعدد لا  القيمة الحالية لعدد لا 

)	الأرباح الرأسمالية  :يمكن إعادة صياغة المعادلة السابقة على الشكل التاليو ، /(

=
+ ( − )

ية للمؤسسة، إحتجازها على القيمة السوقو المفاضلة بين توزيع الأرباح أتأثير قرارالأخيرةتوضح المعادلة 
ظل الإفتراضات السابقة المعطاة إلا أن بعضهما غير واقعي، لأن إعتماد ومع أن النموذج قدم تفسيرا للعلاقة في 

ا لا يمكن المؤسسة من تعظيم قيمة ثروة المساهمين، كما أنه  المؤسسة على الأرباح المحتجزة فقط في تمويل إستثمارا
إفتراض إلى جانب أندليل على عدم أمثلية كل من السياسة الإستثمارية وتوزيعات الأرباح للمؤسسة أو إحداها، 

عنصر همية أثبات معدل العائد وتكلفة التمويل غير واقعي أيضا، لأن إعتبار تكلفة التمويل ثابتة يعني عدم الأخذ ب
في التأثير على القيمة السوقية للمؤسسة.المخاطرة 

، %15) هو: (على الإستثمار معدل العائد المطلوب CوA،Bلنفرض أنه لدينا ثلاث مؤسسات :12ل مثا
) ثابتة وتساوي كليها ) وربحية السهم (، فإذا علمت أن متوسط التكلفة المرجحة للأموال (08%، 10%
.، حدد سياسة التوزيع المثلى لكل مؤسسة من المؤسسات الثلاثة؟.10%
نستعين بالجدول التالي لتبسيط الحل:الحل:-

%

=مستوى النموالمؤسسة 0%= 40%= 80%= 100%

A0,150,10,1150130110100مرتفع

B0,10,10,1100100100100عادي

C0,080,10,1808896100منخفض

:وبناء على نتائج الجدول ووجهة نظر والتر فإن
وهي تلك المؤسسات التي يكون فيها معدل العائد الداخلي ،ؤسسات عالية النموهي من نوع المAالمؤسسة -
، ما يعني أن هذه المؤسسات لديها فرص استثمارية )متوسط التكلفة المرجحة للأموال (أكبر من ) (

، لينتج بغرض إعادة استثمارها) %100(الأرباح كل مربحة تمكنها من تعظيم قيمة أسهمها من خلال إحتجاز  
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مو من المساهمين والتي تمثل حسب والتر سياسة التوزيع المثلى لمؤسسات النلعائد أعلى مما هو مطلوب من قبمعدل 
)؛Aالمؤسسة (
ا تلك المؤسسات التي تستطيع استثمالتيالمؤسسات العاديةتثمل صنف Bالمؤسسة - دل ـــــا بمعـار أموالهـــــيقصد 

سهم، الأمر الذي يستبعد تأثير سياسة الأرباح على القيمة السوقية لل، للأموالط التكلفة المرجحة متوسعائد يعادل 
مما يعني حسب والتر عدم وجود سياسة توزيعات مثلى لهذا النوع من المؤسسات؛

مارية المؤسسات التي ليس لديها أي فرص استثالتي تعبر عنمنخفضة النموؤسساتتدخل ضمن المCالمؤسسة -
)، فتكون سياسة (معدل العائد الداخلي ) أكبر من متوسط التكلفة المرجحة للأموال (كون أن مربحة،  

أي قبلهممارها من ليتم إعادة استثالمساهمينوزيع كل الأرباح على بتتقضي هذه المؤسسات التوزيعات المثلى في 
بأنفسهم.

دج، 1.500.000ـقدر ربح السنة المنقضية ب، و سهم100.000من إحدى المؤسساتيتكون رأسمال :13ل مثا
مبينة في الجدول التالي:الأرباح المحققة إستثمار علما أن فرص ، 12 %نسبة تساوي المساهمونيطلب 

(دج)التكلفة المتراكمة(دج)التكلفة)%(العائدمعدل الاستثمار
118450.000450.000
215250.000700.000
313300.0001.000.000
411500.0001.500.000

سب كل ها، فما هو أفضل قرار حأو توزيعإعادة إستثمار الأرباح عن إتخاذ قرار المؤسسةمسيرويتساءل المطلوب: 
من نظرية الفائض للتوزيعات ونموذج والتر؟.

الحل:-
فيها معدل العائد ديزيفإن المؤسسة في حالة ما إذا كانت لديها فرص استثمارية حسب نظرية الفائض للتوزيعات -

جاز ما تحتاجه فإنه على المؤسسة القيام بإحت،المساهمينعلى معدل العائد المطلوب من طرف اعلى الإستثمار المتوقع 
وزيعات أرباح، ن تكون هناك تأما إذا لم يتبقى شيء فل،من الأرباح للاستثمار وما يتبقى بعد ذلك يمكن توزيعه

معدل و )12 %ين (المساهمالمقارنة بين العائد المطلوب من عند وعليه وبالإستناد إلى الجدول أعلاه نجد أن أفضل قرار 
فقط مما يؤدي إلى حجم إستثمار 03و02، 01الإستثمار في المشاريع هوللإستثمارات الأربعة عائد الإستثمار 

المساهمين؛وزع على ستدج500.000التي تمول من ربح السنة الماضية والباقي دج100.000ـمتراكم يقدر ب
ما يستندان لنفس الفكرة - القرار الأفضل حسب نموذج والتر هو نفس القرار حسب نظرية الفائض للتوزيعات لأ

التي تقوم على المقارنة بين معدل العائد المتوقع على الإستثمار ومعدل العائد المطلوب من طرف المساهمين، وللتأكد 
والتر:حسب نموذج04و03نحسب سعر السهم السوقي للمشروعين 

=
+ ( − )
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03عند الإستثمار تبلغ) (علما أن ربحية السهم 03بني المشروع السعر السوقي لسهم المؤسسة عند تقيمة وعليه 

يقدر بـ:دج 

=
0 + 0,13

0,12 (3− 0)

0,12 = 27,0833

26,0416بعدما كانت دج27,08لتصبح سوف يزيد في قيمة السهم 03أي أن الإستثمار في المشروع

ينبغي الإستثمار في هذا المشروع.منه و 02عند تبني المشروع رقم 
عند الإستثمار ) (علما أن ربحية السهم 04أما قيمة السعر السوقي لسهم المؤسسة عند تبني المشروع 

قدر بـ:تدج 05تبلغ

=
0 + 0,11

0,12 (5− 0)

0,12 = 38,1944

دج على المساهمين فإن السعر السوقي لسهم المؤسسة يصبح:500.000لكن في حالة عدم تبنيه وتوزيع 

=
5 + 0,11

0,12 (5− 5)

0,12 = 41,6667

دج بينما إذا تم 41,67دج لكل سهم هو أفضل لأن سعر السهم السوقي يرتفع إلى 5أي أن توزيع الأرباح بمقدار 
دج لذا من الأفضل عدم الإستثمار في 38,19فإن السعر السوقي للسهم يرتفع إلى 04الإستثمار في المشروع 

على المساهمين.500.000وتوزيع الباقي المقدر بـ 04المشروع 
قبلية نقصد بحالة التام أو المطلق أن الإستثمارات والأرباح المستالمفسرة في ظل التأكد التام: النظريات -13-1-2

عائد المطلوب من قبل المساهمين مع معدل العائد معروفة ومحددة مسبقا مع عدم وجود مخاطرة، مع تساوي معدل ال
نموذج و وميلر موديقليانيويعتبر كل من نموذج إلى جانب توفر كل المعلومات للمؤسسة، المتوقع على الإستثمار 

من أهم النماذج والنظريات التي تناولت موضوع أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة بافتراض سوق غوردون
مالي كفء في ظل التأكد التام.

يرى موديقلياني وميلر أن قيمة السهم هي دالة تابعة لقرار :MM (1961(نموذج موديقلياني وميلر-13-1-2-1
ا على توليد التدفقات وليس عن طريقالإستثمار حيث تتحدد عن طريق   كفاءة وفعالية إستخدام الأصول ومقدر

الإضافة ، أي ان قيمة المؤسسة تتحدد بقدرة أصولها على توليد الأرباح بالتقسيم أو التصرف في التدفقات المتولدة
ومن أهم الفرضيات التي قامت عليها هذه النظرية نجد: إلى مخاطر الأعمال، 

سعر أي حال من الأحوال التأثير علىفي ظل سوق مالي كفء، حيث لا يستطيع أي مستثمر بسسةتعمل المؤ -
ان لكل المستثمرين، كما لا يوجد أي و السوقي للسهم،  كاليفتكل المعلومات المؤثرة على سعر السهم متاحة با

؛خاصة بالمعاملات عند شراء أو بيع الأسهم ولا توجد ضرائب
محيث يفضلالمستثمر رشيد - ؛لرأسمالية)بطبيعة العوائد (توزيعات الأرباح أو الأرباح اولا يباليتعظيم ثرو
التأكد التام فالاستثمارات والأرباح المستقبلية معروفة مستقبلا.-
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ويخلص كل من موديقلياني وميلر إلى أن قيمة الأسهم في السوق تعكس الأرباح المحققة خلال الدورة، من 
توزيعات ، وبالتالي ففي حالة قرار المؤسسة القاضي بإجراءمن المساهمين الذي يتميز بالثباتخلال العائد المطلوب 

الة عد إجراء ات التي حصل عليها المساهم، أما في حأرباح فإن القيمة السوقية لأسهمها تنخفض بنفس قيمة التوزيع
توزيعات فهذا يعني زيادة ثروة المساهمين بمقدار الأرباح المحتجزة، وما دام المساهم لا يتأثر بسياسة توزيع الأرباح 

لمستقبلية) االمنتهجة من قبل المؤسسة (إذ لا يكون لديهم تفضيلات لتوزيعات الأرباح الحالية على المكاسب الرأسمالية 
ا (المؤسسة) إختيار سياسة التوزيعات التي تلائمها. يكون بإمكا

كل من موديقلياني وميلر ثبات معدل العائد المطلوب من المساهمين، إلى أنه في حالة إفتراضأساسويعود 
الأسهم ذات نإذا اختلف معدل العائد المطلوب فإن المساهمين سيبيعون الأسهم ذات العائد المنخفض ويشترو ما 

العائد المرتفع مما يؤدي إلى انخفاض سعر الأسهم ذات العائد المنخفض لزيادة المعروض منها وارتفاع سعر السهم 
لمنا وتستمر هذه العملية إلى غاية إختفاء الإختلافات بين العوائد إذا عذات العائد المرتفع لإرتفاع الطلب عليها، 

ة بين المؤسسات.أنه لا توجد إختلاف لدرجة المخاطر 
م، أن قيمة السهم تنخفض بمقدار التوزيعات التي حصل عليها المساهموديقلياني وميلر ولإثبات فرضية 

ن مكون فقط من أموال الملكية وقررت إجراء توزيعات على أن يتم تمويلها عنفترض أنه لدينا مؤسسة هيكلها المالي 
وعليه يكون:)∗طريق إصدار أسهم عادية جديدة تباع بسعر (

× = ∆N × ∗

: توزيعات السهم الواحد.؛ ة: عدد الأسهم الجديدحيث أن:
وبما أننا في حالة التأكد التام والأرباح ثابتة وبنفس درجة المخاطرة، تساوي قيمة الأموال الخاصة (قيمة 

	:                              المؤسسة) ما يلي × = (N + ∆N) × ∗

هم ن تتغير قيمة المؤسسة كون أن الأرباح ثابتة مع تغير عدد الأسأنلاحظ أن سعر السهم السوقي تغير دون 
×وعليه فإن:                                      = N × ∗ + ∆N × ∗

Þ	 × = N × ∗ + ×
Þ	 × − N × ∗ = ×
Þ	 ( − ∗) = ×
Þ	( − ∗) =

عني أن للتغير في سعر السهم السوقي وهو ما ييتضح من خلال المعادلة الأخيرة أن التوزيعات مساوية تماما 
القيمة الحالية للتدفقات في بداية الفترة تمثلالتوزيعات لا تؤثر على قيمة المؤسسة، وبإعتبار أن القيمة السوقية للسهم 

يعات التي يمكن تمثيلها بالمعادلة أدناه:ز النقدية المتولدة عنها خلال الفترة والمتمثلة في التو 

=
( + )
(1 + )

المؤسسة تقوم في تمويل هيكلها المالي على أموال الملكية فقط وقررت إصدار نأوإذا أخذنا بعين الإعتبار 
تصبح المعادلة الأخيرة كما يلي:أسهم عادية جديدة قدرها 
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× =
[( × + ( + ) × ) − × ]

(1 + )
يعني ذلك أن قيمة الأسهم القديمة في بداية الفترة تساوي القيمة الحالية لكل من التوزيعات التي يحصل 

اية الفترة  اية الفترة) ×(عليها المساهمين القدامى في  والقيمة الحالية للأسهم القديمة في 
)( + ) × − المتاح إحداث توازن بين التمويل، أما بالنسبة للأسهم الجديدة فقيمتها تعمل على )×

للمؤسسة والفرص الإستثمارية، ما يعني أنه في ظل إعتماد المؤسسة في تمويلها على أرباحها المحققة وبيع الأسهم 
العادية فإن قيمة الأسهم الجديدة تصبح كالآتي:

× = − ( − × )
الأرباح المحققة خلال الفترة.: : قيمة الإستثمارات المقرر تمويلها؛ إذ أن: 

يتبين أن قيمة الأسهم القديمة في بداية الفترة إنما تمثل القيمة الحالية للقيمة السوقية لكل من الأسهم القديمة والجديدة 
بالإضافة إلى الأرباح المحققة خلال الفترة، مع خصم قيمة الإستثمارات التي تم تنفيذها كم هو موضح في المعادلة 

أدناه:

× =
[( + ) × − + ]

(1 + )
غياب التوزيعات كأحد العوامل المؤثرة على قيمة السهم ومن ثم هذه المعادلة المعطاة أعلاه تبين بوضوح 

، وبالتالي فإنه لتغطية التوزيعات النقدية تلجأ المؤسسة إلى إصدار وبيع أسهم جديدة الأمر القيمة الكلية للمؤسسة
القيمة السوقية للسهم بعد إجراء التوزيعات على عكس القيمة السوقية للمؤسسة التي تبقى ثابتة، الذي يؤثر على 

ويلاحظ أن طرح موديقلياني وميلر يتقطاع مع طرح نظرية الفائض للتوزيعات بالتركيز على أفضل الأسس لإتخاذ 
ة.ت المنتهجة من قبل المؤسسالقرارات الإستثمارية التي تعظم من قيمة السهم بمنأى عن سياسة التوزيعا

إختلافا جوهريا عن وجهة نظر موديقلياني وميلر، إذ يعتقد يختلف قوردن):Gordonقوردن (نموذج -13-1-2-2
أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر في القيمة السوقية للمؤسسة ضمن مجموعة الإفتراضات هي:

الا يوجد تمويل خارجي أي أن المؤسسة تعتمد بالكامل - تستخدم  الأرباح و على حقوق الملكية لتمويل إستثمارا
؛المحتجزة لتمويل أي توسع متوقع

؛)(ثبات معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة-
؛(تكلفة التمويل))(ثبات معدل العائد المطلوب على الإستثمار-
لا يخضع دخل المؤسسة أو المستثمر للضرائب؛-
حيث أن معدل النمو يساوي نسبة الأرباح المحتجزة لكل دينار من الربح المتولد )(المؤسسة ثابتمعدل نمو -
=)، أي أن: (مضروبا في معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة) ( ؛×
معدل العائد المطلوب على الإستثمار أكبر من معدل نمو المؤسسة؛-
توزع على حملة الأسهم العادية ثابتة لا تتغير.نسبة الأرباح التي -
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ائي ويستند نموذج جوردن على فكرة أن القيمة السوقية للسهم تساوي أو تعادل القيمة الحالية لعدد لا 
كما يلي:) (من التوزيعات، ويمكن تحديد القيمة السوقية للسهم 

= (1 + ) +
(1 + )²

+⋯… + (1 + ) = (1 + )

:إلىويمكن تحويل المعادلة أعلاه للقيمة السوقية السهم إختصارا 

= −
1)مضروبة في النسبة المئوية للتوزيعات)(تمثل ربحية السهم ) (وبما أن توزيعات الأرباح  − =:، أي(

	(1 − توزيعات الأرباح في المعادلة المختصرة نجد:وبتعويض ، (

=
(1− )
−

=وبما أن  فإن:×

= 	
(1 − )
− ×

(وعليه عند تساوي  ) مع معدل العائد المطلوب على معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة 
تي:معطاة كالآ)) تصبح القيمة السوقية للسهم (الإستثمار (

=

وهي متغير الذي يعكس سياسة توزيع الأرباح، بينما ظهرت الأخيرةلم تظهر في المعادلة ) (قيمة وبما أن
في هذه الحالة ، و ، فهذا يعني أن قيمة المؤسسة لا تتأثر بسياسة توزيع الأرباح)(و)(في هذه المعادلة قيمة كل من 

دي على اتلاقت وجهة نظر قوردن مع مجهة نظر موديقلياني وميلر، بكون أن سياسة توزيع الأرباح هي ذات أثر حي
لا تخضع لقرارات و وفعالية الإستغلال قيمة السهم، ما يعني أن هذه الأخيرة تخضع للتغيرات في قرارات الإستثمار

) مع معدل العائد معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة (تساوي التمويل تحت شرط واحد فقط هو 
يكون هناك أثر لقرار توزيع أرباح السهم على قيمة المؤسسة، ، أما في حالة غير ذلك )المطلوب على الإستثمار (

) فإن) أقل من معدل العائد المطلوب على الإستثمار (معدل العائد المتوقع على إستثمارات المؤسسة (فإذا كان 
يكون فيها التي نمونسب الفيالمنخفضةالمؤسسات ، أي تعبر عن القيمة ستنخفض مع الزيادة في الأرباح المحتجزة

ا ستضيع عليهم فرصا إستثمارية خارج المؤسسة تعود  إحتجاز الأرباح غير مرغوب فيه تماما من طرف المساهمين، لأ
تميز المؤسسات أما في حالة العكس التي. عليهم بعوائد اعلى، وبالتالي تكون المؤسسة أمام حتمية توزيع كافة الأرباح

ن و التي تزيد فيها القيمة السوقية لأسهمها بزيادة الأرباح المحتجزة، فيكون مذات المستويات العالية من نسب النم
منفعة المساهم والمؤسسة إحتجاز نسب معتبرة من الرباح لإعادة إستثمارها في المؤسسة، إلا أن المبالغة في إحتجاز 

الأرباح قد تؤثر سلبا على القيمة السوقية للسهم وبالتبعية على قيمة المؤسسة.
دم عتدرس هذه النظريات أثر سياسة توزيع الأرباح في ظلالمفسرة في ظل عدم التأكد: النظريات -13-1-3
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، يمكن رصد نظريتين مهمتين في ظل هذه المقاربة هما:التأكد مع بقاء فرضية التحليل ضمن السوق الكفؤة
وميلر بالرغم لم تتغير وجهة نظر موديقلياني: لموديقلياني وميلرنظرية سياسة التوزيعات الشخصية-13-1-3-1

من الانتقال من حالة التأكد المطلق إلى حالة عدم التأكد إزاء سياسة التوزيعات التي ليس لها تأثير على قيمة 
قا لإحتياجاته من الدخل وفيفضلهاتشكيل سياسة توزيع الأرباح التي بإمكانهالمستثمر أن حيث يعتبرانالمؤسسة، 

زيعات تزيد ، فعندما تقرر المؤسسة إجراء تو لا يراعي سياسة توزيع الأرباح المنتهجة من طرف المؤسسةهأناعتبارب
حاجته فإن حتما سيتجه نحو إقتناء أسهم المؤسسة بإستعمال هذا الفائض من الدخل، وفي حالة عدم تغطية هذه 

، وهذا في السيولةيمتلكها لتغطية احتياجاته منالتوزيعات لإحتياجاته من السيولة فيمكنه بيع جزء من الأسهم التي
سة يمكنها إختيار وعليه فإن المؤسظل إفتراضات السوق الكفؤة كالمنافسة التامة وغياب الضرائب وتكلفة المعاملات.

هج تسياسة التوزيع التي تلائمها دون التقيد برغبات مساهميها، وقد توصل موديقلياني وميلر أن المؤسسة عليها أن تن
سياسة توزيعات محددة تجذب المستثمرين (المساهمين) بينما يتنازل الآخرون الذين لا تروقهم هذه السياسة عن 
ا، ومن ثم فإنه حتى في حالة عدم التأكد لا تتأثر ثروة المساهمين بالقرارات التمويلية وإنما  الأسهم التي يمتلكو

حالة ثبات ن قيمة المؤسسة مستقلة لا تتأثر بسياسة توزيع الأرباح فيبالقرارات الإستثمارية، وعليه كما توصلا إلى أ
.سياسة الاستثمار وهي نفس نتائج مقاربتهم في حالة التأكد التام

توفر سوق فان الافتراضات التي بني عليها النموذج غير واقعية وصعبة التحقق فالتطبيقي أو العمليواقع الولكن في 
:باقي الجوانب التي سنوجزها فيما يليإلىاضافة ،في واقع الأمر فرض نظري بحتا هو إنمرأس المال تام 

وجود الضرائب في الوقاع العملي؛-
؛لصغيرةتكون مكلفة خاصة بالنسبة للعمليات ا،صدار أوراق مالية جديدة بتكاليف معاملاتإعادة ترتبط عملية -
؛ات أخرىمما يجعلهم يفضلون التوزيعات من أجل استثمارها في مؤسسيميل المستثمرون إلى تنويع محافظهم المالية -
الأمر ،سياسة التوزيعات في ظل ظروف التأكد قد تكون بمثابة حل لمشكل عدم التأكد بالنسبة للمستثمرين-

الذي يجعلهم يفضلون التوزيعات الحالية على انتظار الأرباح الرأسمالية المستقبلية غير الأكيدة.
وديقلياني اقترح قوردن ولينتنر بعد الإنتقادات الموجهة لنظرية م:عصفور في اليد لقوردن ولنتنرنظرية -13-1-3-2

الأساس لهذه ا وقد وصفوميلر، أن هناك علاقة مباشرة بين سياسة المؤسسة في توزيع الأرباح وقيمتها السوقية، 
أن المستثمرين يرون توزيعات الأرباح الحالية أقل مخاطرة من توزيعات الأرباححيثالنظرية كمثل عصفور باليد، 

المستقبلية أو الأرباح الرأسمالية، فتوزيعات الأرباح الحالية تخفض درجة عدم التأكد عند المستثمرين مما يجعلهم يخصمون
توزيعات توبالعكس إذا خفضأرباح المؤسسة بمعدل خصم أقل وبالتالي زيادة سعر سهم المؤسسة في السوق، 

ن درجة عدم التأكد ستزيدمما يرفع من العائد المطلوب وبالتالي انخفاض سعر سهم المؤسسة في الأرباح أو لم تدفع فإ
:بنيت أفكار هذه النظرية على الافتراضات التاليةولقدالسوق، 

رأسمالية أرباح شكلفيالعوائدانت هذه المستثمرين في أسهم المؤسسة للضريبة سواء كعدم خضوع ربحية أو عائد-
؛بيع الأرباح أو من خلال توزيعات الأرباحمنالمتحققة 
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لفرصة البديلة ويمثل كلفة التمويل الممتلك أي تكلفة اينمعدل العائد على الاستثمارات معدل العائد المطلوب ثابت-
المساهمين؛لحقوق 

ا على حقوق الملكية أي لا يوجد تمويل مقترض خارجياعتماد إدارة المؤسسة في تمويل - ؛استثمارا
؛معدل نمو المؤسسة ثابت ويمثل نسبة الأرباح المحتجزة من الإيرادات مضروبا في معدل العائد المتوقع على الاستثمار-
؛معدل العائد المطلوب على الاستثمار يكون أكبر من معدل النمو-
حملة الأسهم ثابتة لا تتغير.نسبة الأرباح الموزعة على-

،وعليه فإن المستثمر (المساهم) يطلب معدل عائد من أجل تجنب المخاطرة نظرا لزيادة درجة عدم التأكد
معدل خصم أي أنلذا يمكن القول أن معدل العائد المطلوب من المستثمرين يتناسب طرديا مع الأرباح المحتجزة، 

ساوي:للسهم وفق هذا المنظور تن القيمة السوقية ومن ثم فإهذه التوزيعات ينبغي أن يتزايد من سنة لأخرى، 

= (1 + ) +
(1 + )²

+⋯… + (1 + ) = (1 + )

انب جهذا تحت فرض أن سياسة توزيع الأرباح تقضي بتوزيع كل الأرباح (الأرباح المحتجزة معدومة) إلى 
>أن معدل الخصم متزايد من فترة لأخرى ( <⋯<.(

فإذا ما قامت المؤسسة بانتهاج سياسة توزيع الأرباح تقضي بإحتجاز نسبة معينة وتوزيع الباقي فيكون من 
ثمارها، تالمتوقع أن تنمو التوزيعات بمعدل نمو  يعادل الأرباح المحتجزة مضروبة في معدل العائد وذلك في حال إعادة اس

=:تكونالسنة مما يعني أن التوزيعات في  (1 + )

،ومنه وبخصم التوزيعات بمعدل خصم ( ، … لأجل تحديد قيم السهم، تصبح معادلة القيمة )،
: السوقية السهم كما يلي

= (1 + ) +
(1 + )2

(1 + )²
+⋯… +

(1 + ) −1

(1 + )
وقد إستنتج قوردن ولينتنر من خلال النموذج القائد على العلاقة التي تربط بين درجة التأكد والزمن بشأن 

قة م التأكد، ولكن في حال تجاهل هذه العلادالتوزيعات، أنه كلما طال تاريخ استحقاق التوزيعات زادت درجة ع
خصم التدفقات)، الذي توصل إلى حيادية أثر نصبح أمام نموذج جوردن في حال التأكد التام (ثبات معدل 

التوزيعات على قيمة السهم (عدم وجود أثر لسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة).
لمقارباتاتناولت العديد من السوق:عدم كفاءة في إطار مؤسسةقيمة اللأرباح على أثر سياسة توزيع ا-13-2

يات سة بإسقاط إفتراضات السوق الكفؤة غير الواقعية حيث انتقدوا النظر أثر سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤس
يلي:ونظرا لتعدد هذه المقاربات سنقتصر فقط على ماالتي بحثت في هذا الإتجاه،

ن تحقق الأسهم لمالكيها (المستثمرين أو المساهمون) نوعان م:سياسة توزيع الأرباح في حالة الضرائب-13-2-1
جارية (توزيعات الأرباح) وعوائد رأسمالية ، هذه العوائد تفرض عليها نوعان من الضريبة، ضريبة على العوائد، عوائد

الأرباح وعادة ما تكون الضرائب المفروضة علىوضريبة على العوائد الرأسمالية (فائض القيمة)، توزيعات الأرباح
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مة المؤسسة ن قرار توزيع الأرباح يؤثر على قيولذلك فإعلى العوائد الرأسمالية، وضة ر الموزعة أعلى من الضرائب المف
ن الية، فإمقارنة بالعوائد الرأسمباعتبار أنه في حالة ما إذا كان معدل الضريبة المفروض على الأرباح الموزعة عالي

التنازل عن لا يتمحتىالمؤسسة الاقتصادية عدم القيام بتوزيع الأرباح وعلىالأرباح الموزعة ليس لها أهمية كبيرة 
حتى لا ينجر عنه انخفاض في القيمة السوقية للأسهم، وعلى عكس في السوق الماليأسهمهم من طرف المساهمون 

ذلك في حالة ما إذا كان معدل الضريبة على العوائد الرأسمالية عالي مقارنة بالأرباح الموزعة ففي هذه الحالة لا بد 
:ويمكن بيان أثر سياسة التوزيعات في ظل الضرائب ضمن حالتين هماعلى المؤسسة دفع أو توزيع أرباح عالية.

إلى بعضها سنشيرتوجد العديد من النظريات والدراسات التوزيعات في حال تباين الضريبة:أثر -13-2-1-1
في الآتي:

قوم بتوزيع النظرية يفضل المستثمرون الإستثمار في تلك المؤسسات التي تذهطبقا لهنظرية التفضيل الضريبي:-أ
نتيجة وجود ضرائب بنسبة أعلى على الأرباح الموزعة مقارنة بالأرباح الرأسمالية، فحسب كل ، نسبة أقل من الأرباح

،من الحصول عليهابدلامن ويستون وبرقهام أنه في حالة وجود الضرائب فإن المستثمر يفضل إعادة استثمار الأرباح 
وبالتالي يفضل المؤسسات الــتي تــوزع أقــل نسبة مــن الأربــاح لتخفيض قيمة الضرائب الـتـي يدفعها، وتــوزيــع نسبة 
أقل من الأربــاح يعني إعادة استثمار نسبة كبيرة منها في أنشطة المؤسسة مما يؤدي إلى زيادة معدل نمو أرباحها، 

لا تدفع إلا فالضرائب المستحقة على الأرباح الرأسماليةفهذا يؤدي إلى ارتفاع ثروة المستثمر. وردنقوطبقا لنموذج 
مرة واحــدة وهــي عند بيع السهم، فبأخذ القيمة الزمنية للنقود والتي تتناقص قيمتها مع مرور الوقت فإن قيمة الدينار 

ما أنه عل الأرباح الرأسمالية أقــل تكلفة مــن أربـــاح السهم، كالحالي أكبر من قيمة نفس الدينار في المستقبل هذا يج
في حالة الإحتفاظ بالسهم حتى وفــاة المساهم فــإن الورثة لا يدفعون ضريبة على الأرباح الرأسمالية في حالة ما إذا 

.د فرق القيمةوجقاموا ببيع السهم ذلك أن سعره السوقي عند وفات المساهم يعد كتكلفة شرائه وبالتالي لا ي
توزيعهامندلابالأرباحباحتجازتقومالتيالمؤسساتيفضلونالمساهمينفإن،الأسبابهذهعلىبناءو 
إذاالمؤسسةإنفهناإلى. الأرباحتوزعلاالتيالمؤسساتتلكأسهملشراءأعلىسعرلدفعمستعدينويكونون

ا،المساهمينعلىالأرباح توزيعأرادت زائــدةتكلفةاهمينالمسلتحميلتجنباالأسهمشراءإعــادةإلى تلجأسوففإ
الأسهمشراءفييادةز لوحظفقدلهذاواقعيةوكصورةالزائدة،الضريبةنتيجةالسهمأربــاحبتوزيعقامتماحالةفي

هذه النظرية كحوصلة لمضمونالثمانينات من القرن العشرين الماضي، وعليه  سنواتمنابتداءالأرباحتوزيعبدلا
أن تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة إنما يكون عن طريق إحتجاز الأرباح والتي تمثل السياسة المثلى الواجب إتباعها 

.من طرف المؤسسة
ضة أن التباين أو الإختلاف في معدلات الضريبة المفرو في تحليلهما فارار وسالوينأكدمقاربة فارار وسالوين:-ب

تعني أن السهم الذي يحصل ،)Dividend Tilt(على الأرباح الرأسمالية وتوزيعات السهم ينتج عنها ظاهرة تدعى 
على التوزيعات ينبغي أن يحقق عائد قبل الضريبة يزيد عنه في حالة سهم مؤسسة أخرى تقوم على إحتجاز أرباحها، 

اح الرأسمالية وأرباح السهم، بتنتميان إلى نفس درجة المخاطرة لتعويض الفرق الناتج عن معدلي الضريبة على الأر بحيث
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فالضريبة المفروضة على دخل المساهم والضريبة على أرباح المؤسسة تؤدي على حجم الأموال المخصصة للمساهمين، 
رباح ة إحتجاز الأرباح فإنه يتم تأجيل الضريبة على الأالأمر الذي ينعكس سلبا على قيمة المؤسسة، لكن في حال

من ثم تظهر أسهم و ،الرأسمالية إلى غاية التنازل عنها ببيعها، مما يخفض من معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية
المؤسسة أكثر جاذبية مما يؤدي إلى حدوث ارتفاع في قيمتها السوقية.

ة تبلغ كانت الضريبة على أرباح المؤسسو،الهيكل المالي لإحدى المؤسسات من أموال الملكية فقطيتكون:14ل مثا
دج.100.000بلغ صافي ربح العمليات و ، %35تثمر) تقدر بـبينما الضريبة على دخل المساهم (المس،46%

كل الأرباح؟.توزيع كل الأرباح وإحتجازالمطلوب: ما هو أثر النظام الضريبي على سياسة توزيعات الأرباح في حالة 
نستعين بالجدول التالي لتوضح أثر النظام الضريبي على سياسة توزيع الأرباح:الحل:-

إحتجاز كل الأرباحتوزيع كل الأرباحالبيان

100.000100.000صافي ربح العمليات (دج)

46.00046.000)%46(الضريبة على أرباح المؤسسة 

00044.00044.الربح بعد الضريبة (دج)صافي 

44.0000التوزيعات الإجمالية (دج)

15.4000)%35الضريبة على التوزيعات (

28.60044.000التوزيعات الصافية

النظام الضريبي المتمثل في فرض ضريبة على أرباح المؤسسات وضريبة على دخل المساهمين يؤثر نلاحظ أن 
تجري توزيعات الأرباح، من خلال تقليص حجم الأموال المخصصة في المؤسسات التي على التوزيعات الصافية 

لذا حسب فارار وسالوين ينبغي أن يتحقق لديها صافي ربح عمليات أكبر من المؤسسات التي تقوم للمساهمين، 
ح تحقيق صافي ربح التي تقوم بتوزيع الأربا لنفس درجة المخاطرة حيث يتعين على المؤسسة الأرباح وتنتميبإحتجاز 

دج حتى تحيد أثر الضرائب.125.365,13عمليات يقدر بـ: 
تمثل هذه المقاربة إمتداد لمقاربة فارار وسالوين ضمن مجموعة الإفتراضات التالية:مقاربة برنان:-ج
ا أن يتساوى معدل - ده للسهم العائد بعد الضريبة الذي يولتغير القيمة السوقية للسهم بطريقة يكون من شأ

للمؤسسة مع المؤسسات الأخرى، بغض النظر عن سياسة التوزيع المنتهجة من قبل المؤسسة لأن المستثمر يهتم 
بالعائد بعد الضريبة الذي سيتم إنفاقه لا العائد قبل الضريبة؛

معدل العائد المطلوب بعد الضريبة من قبل المستثمر ينبغي أن يكون واحد دون الأخذ بعين الإعتبار لسياسة -
التوزيع المنتهجة في ظل تماثل المؤسسات إضافة إلى تعرضها إلى نفس المخاطر؛

يمة الضريبة المرتفعة قستعرف القيمة السوقية للسهم إنخفاضا في حالة توزيع المؤسسة لكل أرباحها وهذا راجع إلى-
عكس المؤسسات المثيلة التي تحتجز جزء من أرباحها.على التي تترتب عنها
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وعليه وإستنادا إلى الفروض المقدمة من قبل برنان فإن معدل العائد للمؤسسات متساوي في ظل تماثل كل 
الظرروف مع أن سياسة التوزيع المنتهجة من قبلها مختلفة، فالإختلاف في هذه السياسة إنما ينتج عنه إختلاف في 

حامل لحالية للوفورات الضريبية المحققة من قبل، الذي يعود أساسا إلى القيمة الأسهم المؤسساتالقيمة السوقية 
ازا للأرباح، وحسب برنان يعد هذا أمرا ضروريا من أجل إحلال حالة التوازن التي سهم المؤسسة الأكثر إحتج

تستدعي إنخفاض قيمة سهم المؤسسات الأكثر إحتجازا لأجل مساواة معدل العائد بعد الضريبة المتولد عنه لمثيلتها 
ات التي تجري توزيعات أرباح.في المؤسس

إذا كانت لديك معلومات عن إحدى المؤسسات مبينة في الجدول التالي::15ل مثا
القيمةالبيان

دج /للسهم12,5ربحية السهم الواحد 
دج100(لا تجري توزيعات)الحالية القيمة السوقية 

71,43(توزع كل الأرباح)الحالية القيمة السوقية 

%40الضريبة على التوزيعات 

%16ضريبة على الأرباح الرأسمالية 

المطلوب: ما هو أثر سياسة التوزيع على القيمة السوقية للسهم إذا قامت المؤسسة بتوزيع كل أرباحها أو قامت 
بإحتجاز كل أرباحها (لا تجري أي توزيعات)؟.

الضريبي على سياسة توزيع الأرباح:نستعين بالجدول التالي لتوضح أثر النظام الحل:-
إحتجاز كل الأرباحتوزيع كل الأرباحالبيان

12,512,5ربحية السهم الواحد 

71,43100القيمة السوقية الحالية 

71,43112,5القيمة السوقية المستقبلية

12,50(للسهم الواحد)توزيعات متوقعة

50)%40(الضريبة على التوزيعات

012,5أرباح رأسمالية (دج)

02)%16(ضريبة على الأرباح الرأسمالية

7,510,5(دج)صافي الدخل بعد الضريبة 

10,5%)%(معدل العائد بعد الضريبة = %100 ×
7,5

71,43%10,5 = %100 ×
10,5
100

يلاحظ من النتائج المبينة في الجدول أعلاه أن معدل العائد بعد الضريبة للمؤسستين متساوي في ظل تماثل  
كل الظروف مع أن سياسة التوزيع المنتهجة من قبلهما مختلفة، فالإختلاف في هذه السياسة إنما ينتج عنه إختلاف 

ن قبل حامل قيمة الحالية للوفورات الضريبية المحققة مفي القيمة السوقية لسهم المؤسستين، الذي يعود أساسا إلى ال
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، حيث أن حامل سهم المؤسسة التي نوزع كل أرباحها يدفع ضريبة تقدر بـ سهم المؤسسة الأكثر إحتجازا للأرباح
دج.02دج بينما حامل سهم المؤسسة التي تحتجز كل أرباحها يدفع فقط 05
ل يمكن للمستثمر تفضيل إحتجاز الأرباح حتى في ظالضريبة:تساويأثر التوزيعات في حال -13-2-1-2

لى الميزة الضريبية ، ويعود سبب هذا إنظرا للأثر الإيجابيتساوي معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية مع التوزيعات
دلها الفعلي  عإضافة إلى أن تأجيل عملية دفع الضريبة نتيجة إحتجاز الأرباح يقلل من مالناتجة عن دفع الضرائب، 

كلما طالت فترة الإحتفاظ بالسهم، بسبب الإنخفاض في قيمتها الحالية الأمر الذي سيرفع حتما من القيمة السوقية 
ضريبة فإن فإنه حتى في تساوي معدلات الوعليه،مرينللسهم، هذه المحصلة ستكون بمثابة عامل جذب للمستث

ز الأرباح.فعول مع فرق جوهري هو إنخفاض بسيط في مزايا إحتجافرضية معدلات الضريبة المتباينة يبقى ساري الم
لتأثير جاءت هذه النظرية كرد على أصحاب نظرية اسياسة توزيع الأرباح في ظل نظرية تأثير الزبون:-13-2-2

، وتقوم هذه النظرية على أساس ان المستثمرين يخضعون لمعدل ضريبة منخفضة ومن ثم يفضلون الإستثمار الضريبي
في أسهم المؤسسات التي تدفع نسبة توزيعات منخفضة، ويفضلون الحصول على دخلهم في صورة أرباح رأسمالية 

إجراء مجموعة يث أن كل مستثمر يقوم بالنقدية، حتخضع لمعدل ضريبة أقل من المعدل المفروض على توزيع الأرباح 
من الحسابات الضمنية الخاصة به فيما يتعلق بالمفاضلة بين فوائد التوزيعات النقدية المرتفعة أو إحتجازها، في ظل 
ظروفه الخاصة التي يعيشها، ومنها الشريحة الضريبية التي يخضع لها بشكل عام، وبالنتيجة فإن بعض المستثمرين 

سسات التي تقوم بتوزيع نسبة أرباح نقدية مرتفعة بينما يفضل البعض الآخر المؤسسات التي توزعسيفضلون المؤ 
مروا أو لا توزع أرباحا نقدية وتحتجزها للإستثمار، بعبارة أخرة فإن المستثمرين لن يستثنسبة أرباح نقدية منخفضة

م وظروفإلا في المؤسسات التي تتفق سياسة توزيع الأرباح التي تتبعها مع  م وإحتياجا هم الخاصة وهذا ما رغبا
نظرية تأثير العميل على سياسة )Damodara & Aswath(يعرف بتأثير الزبون، وقد أيد كل من أسواث دامودارا 

قل كبار السن من المستثمرين والمستثمرين الأنأمحفظة إستثمارية، توصلا إلى 914توزيع الأرباح عندما قاما بتحليل 
دخلا يميلون إلى إقتناء أسهم المؤسسات ذات نسبة توزيع أرباح نقدية مرتفعة أكثر من المستثمرين الأصغر سنا 

عون بإعفاء يخضعون لشرائح ضريبية منخفضة أو يتمت، والسبب أن كبار السن والمستثمرين الأقل دخلاوالكثر دحلا
م ضريبي، كما م الإستهلاكية، أو لأ تشكل الأرباح النقدية مصدرا هاما للدخل ليستخدموه في سد إحتياجا

م قبل الوفاة، لذلك يميلون  ع أرباح نقدية في مؤسسات ذات نسبة توزيإلى الإستثماريريدون أن يستمتعوا بثرو
ل تجنب دفع الضرائب فعة، ولذلك وفي سبيمرتفعة، في حين أن صغار السن والأكثر ثراء يقعون في شرائح ضريبية مرت

م يفضلون الإستثمار في المؤسسات ذات نسبة توزيع أرباح منخفضة، ومن ثم فإن الأرباح  على الأرباح النقدية فإ
م أكثر قابلية  تحمل لالنقدية في كثير من الأحيان لا تشكل مصدرا للإحتياجات الإستهلاكية لهم، بالإضافة إلى أ

المرتبطة بالأرباح الرأسمالية.دلتأكمخاطر عدم ا
إذا حسب نظرية تأثير الزبون سيستثمر المستثمر أمواله في المؤسسات التي تتبع سياسة توزيع أرباح نقدية 
تتفق مع رغباته، ومن ثم لا تؤثر سياسة توزيع الأرباح في قيمة المؤسسة، وبناء على ذلك فالمؤسسات التي لا تقوم 
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ا تجذب المستثمرين بتوزيع أرباح نقدي ة أو توزع أرباح نقدية منخفضة لا تتأثر قيمة أسهمها في السوق سلبا لأ
الذين يرغبون في ذلك، فتضبح غالبية مالكي الأسهم لا يرغبون في التوزيعات النقدية المرتفعة، وبنفس المنطق فإن 

ير السلبي للضرائب، مها السوقية بسبب التأثالتي توزع أرباحا نقدية مرتفعة ينبغي أن لا تنخفض قيمة أسهالمؤسسات
ا تجذب المستثمرين الذين يرغبون في التوزيعات النقدية المرتفعة. لأ

ا تلك النظرية التي تست:سياسة توزيع الأرباح في إطار نظرية الإشارة-13-2-3 خدم فيها تعرف نظرية الإشارة بأ
المسيرون الاستثمارات من أجل توضيح وضعيتها المالية للمتعاملين في السوق، فالمؤسسة الرفع المالي، الأرباح الموزعة أو 

حول وضعية المؤسسة عكس المستثمرين (مشكلة عدم تماثل ومهمة يمتلكون معلومات بنوعية جيدة ؤسسةفي الم
امت نظرية قو المعلومات) ، لذلك يقومون بتوزيع الأرباح لإعطاء إشارة للسوق حول الوضعية المالية للمؤسسة. 

ا من بين وسائل الاتصال بين المؤسسة أو  ستثمرين، حيث تقوم والمالمؤسسةالإشارة بتبرير عملية توزيع الأرباح بأ
بنشر القوائم المالية وتقارير النشاط حتى تسمح للمسيرين بتوضيح الوضعية المالية لمختلف الجهات المؤسسات
ا تتضمن معلومات حول الوضعية المالية للمؤسسة في السن، هذه المعلومات في الغالب تكونوالأطراف وات قليلة لأ
السابقة.

يقوم السوق المالي والمستثمرين بصفة عامة بتفسير كل المعلومات المتاحة، بغرض التمييز ما بين المؤسسات و 
ع الأرباح يتضمن ما اسة توزين المحتوى المعلوماتي لسيإقارنة بالمؤسسات الأخرى، وعليه فذات معدل الربحية العالي م

:يلي
؛يقوم المسيرون بتقديم الكثير من المعلومات لأغراض تجارية مفهومة:كمية المعلومات-
بعض المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة ليست ذات مصداقية بالنظر لبعض المعطيات منها :نوعية المعلومات-

التلاعبات المحاسبية.الرغبة في تحسين النتائج وإمكانية ية و السر 
كما تسعى المؤسسة إلى تحقيق الاستقرار في مستوى الأرباح الموزعة وذلك لما تحمله من دلالات جيدة للمستثمرين 
ا تعكس نوع من الاستقرار في تحقيق الأرباح)، كما لا يعبر تخفيض مستوى الأرباح  عن مستقبل المؤسسة (كو

ون نتيجة تخفيض في قيمة الأرباح الموزعة قد تكالعملية لأنمعلومة غير جيدة، نظرا الموزعة بالضرورة على إشارة أو 
الحاجة للتمويل من أجل استثمارات أو مشاريع جديدة.

حسب نظرية الإشارة، فلسياسة توزيع الأرباح تأثير على قيمة المؤسسة بغض النظر عن السياسة المتبعة من طرف و 
زيع اح (إحتجاز أو توزيع الأرباح)، فالأرباح الموزعة والتغيرات التي تحدث في سياسة تو المؤسسة عند تعاملها مع الأرب

،الماليةاهوالمستثمرين (المساهمين) حول وضعيتالمؤسسةالأرباح هي عبارة عن إشارة أو عبارة عن وسيلة اتصال بين 
ات فنظرية الإشارة تميل نحو الأرباح الموزعة بصورة كبيرة، فارتفاع الأرباح الموزعة تبعث إشارة إيجابية للسوق تترجم توقع

في حالة حدوث نتج المؤسسة، ويلديهم ثقة في مستقبل أنالمسيرين اتجاه التحديات المالية للمؤسسة وتبين كذلك 
المؤسسة تغيرات في حجم الأرباح الموزعة من طرف ا ايلي:مغير منتظرة من طرف المتعاملين في السوق مع كو
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ا ينتج عنه ارتفاع في مارتفاع متوقع في الأرباح المستقبلية للمؤسسةعلى السوق يؤشر فيارتفاع الأرباح الموزعة -
وبالتالي زيادة ثروة المساهمين.السعر السوقي للسهم

ة إشارة للسوق مفادها إنخفاض الأرباح المستقبلية للمؤسسة وبالتاليحجم توزيعات الأرباح يعطي عادإنخفاض -
الانخفاض في السعر السوقي للسهم.

أما في حالة كون التغيرات التي تحدث في الأرباح الموزعة تكون متوقعة من طرف السوق فان السعر السوقي 
نجدظرية الإشارةنفي ظل سياسة توزيع الأرباح الدراسات التي تناولت ويوجد العديد من ، للسهم لا يتأثر بذلك

: من بينها
أن الإعلان عن توزيع الأرباح هذا النموذجيفترض:Bhattacharya (1979(نموذج بهاتاشاريا-13-2-3-1

في وقت الإعلان عن توزيع الأرباح، وفي حالة ما إذا كان التدفقات V(D)يسمح للمستثمرين بتثبيت قيمة المؤسسة 
والمساهمون X-D، تستطيع المؤسسة إعادة استثمار Dأكبر من توزيع الأرباح المعلن عنه Xالنقدية للسنة المالية 

الية الأرباح الرأسمعن تكلفة نشاط الإشارة كما أن التي تعبرtDنظرا لدفع المساهمين للضريبة D(t-1)يتحصلون على 
ينبغييث حالتدفقات النقدية أقل من الأرباح الموزعة، ما إذا كانت غير خاضعة للضريبة، وعكس ذلك في حالة 

اتجة و كتكلفة نأيواجه تكاليف عالية، تعتبر كغرامة الذيD-Xعلى المؤسسة القيام بتمويل ذاتي يمثل الفرق ما بين 
تمثل في توزيع أرباح أعلى من النتائج المحققة.في السوق تصدار إشارة خاطئة إعن 

فهذا ، مشكلة عدم تماثل المعلوماتمن تقليل النموذج بتفسير دور سياسة توزيع الأرباح في هذا القام كما 
نموذج لديه العديد من نقاط القوة، من بينها أنه يستطيع تفسير الانطباع الإيجابي للسوق عند زيادة الأرباح الموزعة، ال

.السوق عن الأفاق والتوقعات المستقبلية للمؤسسةتخبرأن الأرباح الموزعة لكون
باقتراح نموذج خلال فترة واحدة، حيث اقام:John & Williams (1985جون وويليامز (نموذج-13-2-3-2

م من السيولة على المسيرين توزيع الأرباح في بداية الفترة، كما قام هذا النموذج  يفرض المساهمون لتلبية احتياجا
ذا تقوم المؤسسات بتوزيع أرباح نقدية عوض إعادة شراء الأسهم، حيث لا تقوم المؤسسات بإعادة شراء ابتفسير لم

، أنه ومن بين النقاط السلبية لهذا النموذجقوية حول وضعيتها المالية، ا لا تسمح لهم بإصدار إشارة الأسهم لأ
م للجوء إلى الاستدانة الخارجية. م من السيولة على الرغم من قدر على المساهمين القيام ببيع أسهم لتلبية احتياجا

بتعميم نموذج من روك وميلرقام كل :Miller & Rock (1985ميلر وروك (نموذجنموذج-13-2-3-3
في ظل ظروف عدم التأكد مع مشكلة عدم تماثل المعلومات، حيث تظهر مشكلة عدم تماثل موديقلياني وميلر

، مبلغ الأرباح الموزعة، التمويل الخارجي، الأرباح الصافية 0tالمعلومات نتيجة معرفة المسيرين لمبلغ الاستثمار المحقق في 
ومبلغ الأرباح 0tلغ الاستثمارات في بعلمون بم، عكس المستثمرين (المساهمين) الذين ي1tمارات المحققة في والاستث

، حيث يقوم المسيرين بتوزيع الأرباح حتي يتمكنوا من الإشارة للمساهمين حول مبلغ 1tالموزعة والتمويل الخارجي في 
الأرباح الصافية في السنة الحالية، وقد أوضحا وجود توازن في محتوى المعلومات أو الإشارة تفرض أنه توجد بعض 

هي نفسها تكلفة المشاريع ة الإشارةالمشاريع الاستثمارية ذات قيمة حالية صافية إيجابية سيتم رفضها، وبالتالي فتكلف
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الاستثمارية المستقبلية المرفوضة بسبب عدم التأكد حول النتائج المستقبلية، لذلك فالإعلان عن توزيع الأرباح لا 
.يضبط السعر السوقي للأسهم

حيث يرين حول ترشيد سلوك المسترتكز نظرية الوكالةسياسة توزيع الأرباح في إطار نظرية الوكالة:-13-2-4
ا عقد بموجبه (Jensen et Meckling)جنسن وماكلينغعرفها الموكل مشخص أو عدة أشخاص هيقوم بأ

،أشخاص أخرين (الوكيل) من أجل القيام بمهام وخدمات معينة نيابة عنهم وبإسمهمباللجوء إلى شخص أو عدة
ما من بين أهم الأطراف التعاقدية في المؤسسة وهما الإدارة تم بدراسةنظرية الوكالة ف سلوك طرفان يوصفان بأ

ا مفوضة من قبل حملة الأسهم لإدارة الموارد المتاحة  (المسيرين) وحملة الأسهم (المالكين)، فدور الإدارة يتمثل في كو
الأكثر ا حملة الأسهم فبوصفهم الطرفوالتفاوض نيابة عنهم مع كل الأطراف المهتمة بالمؤسسة، أمالمؤسسةفي 

تحملا لمخاطر القرارات غير الرشيدة للإدارة والتي ينعكس أثرها بشكل أو بأخر على معدل العائد على الاستثمار، 
من خلال التباعد الجزئي بين مصالح الإدارة (المسيرين) ومصالح حملة و .ومن ثم القيمة السوقية لأسهم المؤسسة

، كان من الواجب وجود أداة لتضبط عمل المسيرين وتخفض تضارب في المصالح ما بين المسيرين الأسهم (الملاك)
:تنشأ عن هذه الأداة تكاليف الوكالة والتي يمكن تصنيفها إلى، ساهمينوالم
يتحملها الموكل من أجل التحقق من أن تسيير الوكيل منسجم مع هدف تعظيم منفعته، أي :تكاليف المراقبة-

؛اليف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه أن يعمل لمصلحة موكلهالتك
مجسدة في المصاريف التي يتحملها الوكيل من أجل التدليل على نوعية سلوكه للموكل من خلال :تكلفة البرهنة-

؛المؤشرات التي يظهرها الوكيل للموكل والتي يعبر له من خلالها على حسن التسيير
تظهر عندما تتجاوز تكاليف المراقبة العائد الحدي لهذا التوكيل أي التي تنجم عن استحالة :الباقيةالتكاليف -

ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل.
وعليه نين، المسيرين، المساهمين والدائكل من عبارة عن عقد يربط بصورة أساسية  فالمؤسسة هيمن الجانب النظري، 

ان بعض طراف السابقة، وكمثال عن ذلك فالأتتأثر هي الأخرى بمشاكل الوكالة ما بين سياسة توزيع الأرباح فإن 
من لأموالاالنظريات بينت أنه في حالة وجود صعوبات في التمويل فتوزيع الأرباح يمكن أن يتم من خلال تحويل 

لمتبعة من طرف ان أن السياسة ايقوم المساهمون بإنشاء تكاليف الوكالة على المسيرين لضمو الدائنين إلى المساهمين.
نو المسيرين تتوافق مع مصالحهم، فسياسة توزيع الأرباح تعتبر أداة ذات كفاءة كبيرة لتخفيض تكاليف الوكالة، فالدائن

فانخفاض المؤسسة، في(النقدية أو السيولة)الاحتفاظ بالأموالالتمويل الداخلي كونه يمكنهم من يفضلونوالمسيرون 
: تج عنهاباللجوء إلى الاستدانة مما ينتمويل الاستثمارات الجديدةعلى ئذاتي يجبر المسيرين عندالتمويل الذ

؛زيادة الرقابة من قبل البنك لنشاط تسيير الوكيل-
تسديد أقساط عالية، وبالتالي سياسة استثمارية دنيا.-

توزيع الأرباح يسمح بتخفيض تكاليف الوكالة من خلال تخفيض التمويل الذاتي، ويلزم ذلك المؤسسة نإ
بتوزيع المؤسسةا قامتكلموبالتالي  كما تلزم المسيرين باحترام مصالح المساهمين.بطرح أسهم جديدة في السوق المالي
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ا المالية  تعتبر ذات عملية التمويل هذهفمن خلال السوق المالي، الأرباح كلما كان لها الحاجة إلى تمويل احتياجا
لى في الغالب الضرائب المفروضة على توزيعات الأرباح عالية مقارنة بالضرائب عو ، مؤسسةتكلفة عالية بالنسبة لل

،ديدة)(نتيجة للبحث عم مصادر تمويل جتكلفة اصدار الأوراق الماليةكذلك تتحمل المؤسسة الأرباح الرأسمالية،  
ن توزيع الأرباح من طرف إأنه على الرغم من التكاليف السابقة، ف(rozeff 1982)1982روزاف سنة فقد بين
ياسة توزيع سوالبحث عن مصادر تمويل جديدة في السوق تكون مقبولة من طرف المساهمين في حالة ما إذا المؤسسة

(Sanford et al)1980أكد سانفورد وآخرون سنة وفي نفس السياقأداة فعالة لمراقبة أنشطة المسيرين. الأرباح
كلما رباحمن خلال توزيع الأبتخفيض السيولة إلى الحد الأدنى لدى المسيرينالمساهمونأنه في حالة ما إذا قام 

مكنهم ذلك من مراقبتهم، كما أنه كلما كان تحت تصرف المسيرين تدفقات نقدية متاحة، كلما كان من الصعب 
الأموال الزائدة تخفيض لالمثلى، وبالتالي فالطريقة موجبةبالنسبة لهم الاستثمار في مشاريع ذات قيمة حالية صافية 

Crutchley)1989كروتشلاي وآخرون سنة ما بينت نتائجك. من توزيعات الأرباحالرفععن حاجة المؤسسة هي 

et al)  ما كتكاليف الخاصة بإصدار أسهم جديدة كبيرة،المعدل توزيع الأرباح ضعيف كلما كانت كلما كانأنه
ا عند إعاوابين يلهم ة تمو دأن المسيرين عند تحديد مبلغ الأرباح الموزعة يأخذون بعين الاعتبار التكلفة التي سيتحملو

في السوق المالي.  
ومما سبق نستنتج أن سياسة توزيع أرباح السهم قد تشكل طريقة تسمح للمساهمين بمراقبة قرارات المسيرين 
وأداء المؤسسة، ففي حالات رفع رأس المال وإجراء التوزيعات يكون على المسيرين مواجهة سوق رأس المال وخاصة 

ف خيراء وتدقيق القرارات المالية والتشغيلية المتخذة من قبل المستثمرين من طر عند الإقتراض، التي يتم فيها مراجعة 
ا المستقبلية، مما يفرض  بنوك الإستثمار، وهذا لتغطية الإستثمار وبعد ذلك دراسة الوضع المالي للمؤسسة وإتجاها

حال عدم أو بيع أسهمها فيأثر بالغ للمستثمرين في قرارات الإدارة، سواء بافمتناع عن شراء إصدارات المؤسسة
م أو من خلال التصويت. موافقة القرارات المتخذة لتطلعا
المعتمدة ع:المراجع الرا المحور
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